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摘 要：构建数据包络分析DEA- BCC模型与Malmquist指数模型对2 011-2 016年30家中国生物科技上市公司经营效率做静态和动态分析：静态分析可知生物科技类上市公司近67%处于经营效率较高，33%的公司处于规模报酬递增阶段，通过扩大生物科技类上市公司规模提高经营效率有很大操作空间，整体看管理效率成为制约公司经营效率的主要因素；动态分析可知近年来中国生物科技类上市公司全要素生产率下滑7. 2%，技术进步下降7. 7%成为制约TFP增长的主要因素，同时受技术进步、规模效率以及纯技术效率制约的公司数占总数3. 4%，只受规模效率和纯技术制约占总数3. 4%，仅受技术进步制约占总数53%。 
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An empirical analysis of the operating efficiency of Chinese biotechnology listed companies.

-- based on DEA model and Malmquist index model
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Abstract: Build DEA - BCC model of data envelopment analysis model and Malquist index model do static and dynamic analysis operating efficiency about 30 Chinese listed biotechnology companies from 2 011 to 2 016：Static analysis of biological technology nearly 67% in the high operational efficiency of listed companies, 33% of companies in the stage of scale increasing
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has a big space, the management efficiency become the restricting factors of companies operating efficiency; Dynamic analysis in recent years Chinese biotech total factor productivity decreased 7. 2% of listed companies, a 7. 7% decrease in technological progress become the important restrict cause of the TFP growth, 3. 4% of the total companies are restricted by the technical progress, scale efficiency and pure technical efficiency at the same time, Only restricted by scale efficiency and pure technical accounted for 3. 4% of the total, only 53% of the total number was restricted by technical progress.
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生物科技公司属高新技术行业，通常指从事生物科技领域的技术研究、产品研发以及贸易，生物科技上市公司指经国家有关部门批准，公开发行并在证券交易所挂牌交易的生物科技行业股份有限公司。中国生物科技公司发展起步较晚，十八大以来政府加强经济领域改革，转变传统经济增长方式并不断强调以技术创新带动经济发展形成新经济增长点，随即中国生物科技公司如雨后春笋般发展起来。2 011年到2 016年，我国生物科技类上市公司营业收入以14.19%的年平均增长率持续上升，2 016年底总营业额达363. 95亿，年度累计分红从2 011年的10. 39亿翻番至2 016年为27亿。现阶段我国经济发展处于要素积累驱动向效率驱动转变的过程中，生物科技行业作为国家重点支持的高新技术行业在创新驱动新形势中抓住机遇实现产业结构升级显得尤为迫切，基于此从生物科技类上市公司中选取30家上市公司结合相关指标做动、静态经营效率测算，找出制约上市公司效率瓶颈因素，提出合理有效建议为有关部门提供参考。
关于企业经营效率的文章以往作者有过大量研究，主要分为两类：1）企业业务多元化因素方面：M、LUBATKIN and H.M.O’NEILL发现企业可利凭借业务单元间的不可模仿、不可替代资源协同效应拥有竞争优势，最终提升企业绩效【1】；D. J.TEECE 和R. RUMELT 等提出企业可凭借特殊业务能力获得持续竞争优势【2】；C. C. MARKIDES 和 P. J.WILLIAMSON研究发现公司绩效与多元化程呈倒U型分布【3】；D. J. COLLIS 和C. A.MONTGOMERY 发现管理者高估公司所具体的可转移资源和能力的作用，进行非相关多元化经营时因内部协调成本导致公司多元化绩效减少【4】；D.MARGARITIS 和 M.PSILLAKI发现企业绩效和资产负债率呈倒U型分布【5】；刘国亮、王加胜研究发现管理层持股比(特别是前五位管理者)与正向促进企业绩效【6】；张子峰、周杰、薛有志研究多元化对R＆D投入的作用发现非相关多元化战略显著抑制企业技术创新【7】；卢宁文、孟凡研究高管持股与资本结构对上市公司绩效影响发现资本结构明显抑制公司绩效，高管持股比例则整体显著促进公司绩效，且高管持股可协调资本结构与绩效间的关系进一步促进二者负相关性【8】。2）政府政策因素：汤新华(研究发现补贴占涉农龙头企业利润比重增加，扶持政策显著正向促进涉农龙头企业绩效【9】；李道和、池泽新发现税收减免显著促进企业绩效，缓解涉农龙头企业资金压力【10】；范黎波从权变视角认为政府补贴显著促进农业企业绩效【11】；刘云芬、陈砺研究农业上市公司多元化、政府支持对绩效的影响发现不相关多元化以及整体多元化程度抑制公司绩效，政府扶持能促进公司绩效【12】；周海刚、张振刚以广东1 002家高新技术企业为样本研究发现财政直接研发资助显著促进企业创新绩效【13】。 
1 研究假设
1. 1

生物科技类上市公司经营效率分析根据柯布道格拉斯函数可知劳动力规模大小是基本投入指标，从劳动力产出角度根据边际产出原理在劳动力投入不足情况下随着劳动力投入不断增加所带来的产量增加是递增的，这一时期应加大劳动力的投入，当劳动力规模相对资本达到最佳点（符合最佳技术比例）后每增加一单位劳动力所带来的产量增长是递减的并最终为0，通常认为从可变要素劳动力的边际产量等于其平均产量至边际产量为零是企业合理投入区间，员工规模过大不仅带来企业成本的增加，而且降低组织的协调性从而影响企业运行效率。此外从劳动力成本角度看改革开放至今中国人口红利已经消失，劳动力成本不断攀升，刘志成通过对中小企业劳动力成本调查也得出不断攀升的劳动力成本消耗掉企业利润，因此合理控制员工规模是很有必要的，据此假设：
H1. 员工规模对中国生物科技类上市公司经营效率有负向影响。

1. 2
资产分为流动资产和非流动资产，固定资产指属于企业非流动资产，是企业营业的基础（厂房、设备等），Jame等通过收益现值方法发现其能较好反应固定资产未来收益及盈利能力；流动资产（伴随着生产周期从货币形态到储备资金到生产资金到成品资金最终回归货币资金状态）是企业运行的血液，汪洋通过对沪深A股制造业研究发现流动资产正向促进财务绩效，基于以上两点认为资产对企业产出有着显著影响。从资本产出角度看根据边际学派观点结合CD函数可知资本投入相对于劳动力规模不足时，一单位资本投入所带来的产出增加是逐渐增加的，当达到资本劳动最佳组合点后继续增加资本投入，每单位资本投入带来的产出增加是递减的直到为0，此外从资本成本角度看资本投入过多不仅无法带来规模效应（厂房设备增加带来产量增长，每单位产量成本下降），还会因资产折旧以及损失的机会成本（资产需要用钱购买，丧失了风险最小的银行生利息）甚至过多的负债造成企业资金压力过大，目前我国生物科技类上市公司规模较小且融资困难，据此假设：
H2. 资产规模对中国生物科技类上市公司经营效率有正向影响。

1. 3
企业营业总成本包括经营成本、资产减损、管理费、销售费、福利工资修理费等，关系到管理效率、员工积极性、顾客消费体验等方方面面，袁翠娟分析2 011-2 013年沪深上市A股财务数据发现企业经营费用率降低了企业价值，交易成本抑制企业效率，工资上升能提升管理层积极性，刘玉焕等研究2 008-2 011年寿险公司面板数据发现大批招募销售员阻碍寿险公司经营效率的提升，刘晓艺研究青岛啤酒公司发现营运成本管理水平越高越促进公司经营效率，综合以上例子判断管理、销售对企业资金回笼权重较大，据此假设：
H3. 现阶段营业总成本对中国生物科技类上市公司经营效率有促进影响。
1. 4 
资产负债率反映企业资本结构体现了企业融资偏好，一方面负债融资能强化对公司高层的监督，防范其过度投资，促进经营者努力工作，另一方面企业负债率超过最佳比例会导致偿债成本过高加大企业财务风险，蒋振声和肖作平的实证分析得出我国上市公司企业绩效与资产负债率负相关，中国科技类上市公司资产利润率较高，资本结构与科技水平均影响其效率，但技术进步是关键因素，负债超过企业限度势必增加破产风险，而资产负债率低于30%认为企业经营过于保守，不利于实现规模效应，近年来国家加大对金融市场调控，金融去杠杆加大全社会各行业银行信贷融资难度，科技类上市企业为确保充足资金势必加大股权融资比重，导致资产负债率普遍下降，据此假设：
H4.现阶段资产负债率对中国生物科技类上市公司经营效率有负向影响
2 模型构建与指标选取

2. 1 DEA-BBC模型
    中国生物科技类上市公司经营效率静态测度，采取由R D BANKER、A CHARNES,、W W COOPER提出的以投入为导向的DEA-BCC模型，综合技术效率值（crste） 等于纯技术效率值（vrste）与规模效率值（Scale）的乘积【14】，如模型1： 
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假设有n个决策单元DMU，每个决策单元 DMU有[image: image9.png]
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种输出，将其分别表示为[image: image13.png]
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为所测度的中国生物科技类上市公司经营效率值，[image: image19.png]
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为松弛变量，[image: image23.png]


、[image: image25.png]
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 时，表明该上市企业为弱DEA有效；当[image: image31.png]


且 [image: image33.png]


 时，表明该上市公司DEA有效；当[image: image35.png]8 <1



时，表明该上市企业非DEA有效。
    DEA方法要求决策单元不少于输入输出指标数的两倍，本文选取30家中国生物科技类上市公司2 011-2 016年数据，以资产负债率、流动固定资产、营业总成本、员工数作为输入指标反映资本结构、企业资产规模、运营成本、人力资本，以每股收益、净资产收益率、利润总额、资产周转率作为输出指标反应获利能力、盈利能力、偿债能力以及营运能力，所用数据来源于Wind咨询平台。
2. 2 Malmquist指数模型
中国生物科技类上市公司经营效率动态测度， 采用由D CAVES 、 L CHRISTENSEN 、W DIEWERT提出的Malmquist生产率指数【15】和R FARE 等建立测度全要素生产率（total factor productivity，TFP）变化值的Malmquist指数法【16】。全要素生产率（TFP）在剔除有形生产要素后，无形要素所带来的经济增长，包括组织专业化水平、技术进步水平等。Malmquist指数法中（TFPch）即Malmquist指数的变动由技术进步变化（TECHch）、纯技术效率变化（PEch）、规模效率变化（SEch）组成,模型2如下：
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其中，[image: image40.png]D.(X., Y.)
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分别为[image: image44.png]t, t+1



时期投入、产出向量的产出函数在[image: image46.png]


时期技术环境下效率，[image: image48.png]Deyy (Xer ¥o)o Doy (Xeyys Yeps)



 分别为t时期和t+1时期投入、产出向量的产出函数在[image: image50.png]t+1



时期技术环境下效率，[image: image52.png]TECHch, PEch, SEch



分别为技术进步、纯技术效率以及规模效率的变化值，当[image: image54.png]TFPch



 大于1时该企业经营效率提升，当[image: image56.png]TECHch, PEch



 和 [image: image58.png]


均大于1表明能促进经营效率的增加，反之则阻碍效率提升，产出指标选取与DEA-BBC模型相同。 
3 实证分析
3. 1 中国生物科技类上市公司经营效率静态测度 
划分效率区间效率值在0.8-1、0.5-0.8、0-0.5分别为较高效率、较低效率、低效率，表1可知30家生物科技上市公司生产经营有效及DMU=1有中牧股份、智飞生物、双成药业、舒泰神、上海莱士等共15家占总数的50%，说明这15家公司资源配置要素投入产出效率达到技术前沿；经营效率处于较高效率分别是长生生物0.976、沃森生物0. 888、天坛生物0. 826、翰宇药业0. 815、贝瑞基因0. 986共5家，占总数17%；较低效率共10家占总数33%；从规模报酬看共5家公司占总数17%处于规模报酬递增阶段、10家公司占总数6.7%处于规模报酬递减阶段、15家占总数50%规模报酬不变，这六年来通过调整生物科技类上市公司规模提高经营效率已显现明显劣势。整体看综合技术效率较高均值为0. 889，纯技术效率均值为0. 919，规模效率均值为 0. 965，说明整体上我国生物科技类上市公司经营效率较高，管理效率成为制约公司经营效率的主要因素。
表1  2 011-2 016年中国30家生物科技类上市公司静态经营效率测算结果
	编号
	企业名称
	　
	效率值
	　
	规模收益

	
	
	综合效率（PE)
	纯技术效率(TE)
	规模效率(SE)
	状态

	1
	生物股份
	0. 656
	0. 796
	0. 824
	递减

	2
	中源协合
	0. 584
	0. 642
	0. 91
	递减

	3
	中牧股份
	1
	1
	1
	不变

	4
	智飞生物
	1
	1
	1
	不变

	5
	长生生物
	0. 976
	1
	0. 976
	递减

	6
	长春高新
	0. 78
	0. 915
	0. 852
	递减

	7
	沃森生物
	0. 888
	1
	0. 888
	递减

	8
	万孚生物
	0. 768
	0. 797
	0. 963
	递增

	9
	天坛生物
	0. 826
	1
	0. 826
	递减

	10
	四环生物
	0. 761
	0. 828
	0. 919
	递增

	11
	双成药业
	1
	1
	1
	不变

	12
	舒泰神
	1
	1
	1
	不变

	13
	上海莱士
	1
	1
	1
	不变

	14
	瑞普生物
	0. 751
	0. 764
	0. 983
	递减

	15
	未名药业
	1
	1
	1
	不变

	16
	美康生物
	1
	1
	1
	不变

	17
	迈克生物
	1
	1
	1
	不变

	18
	利德曼
	1
	1
	1
	不变

	19
	科华生物
	1
	1
	1
	不变

	20
	九强生物
	1
	1
	1
	不变

	21
	华兰生物
	1
	1
	1
	不变

	22
	翰宇药业
	0. 815
	0. 826
	0. 987
	递增

	23
	冠昊生物
	1
	1
	1
	不变

	24
	东宝生物
	0. 726
	0. 744
	0. 977
	递增

	25
	博雅生物
	1
	1
	1
	不变

	26
	博晖创新
	1
	1
	1
	不变

	27
	贝瑞基因
	0. 986
	1
	0. 986
	递减

	28
	安科生物
	0. 683
	0. 697
	0. 98
	递增

	29
	安达基因
	0. 754
	0. 773
	0. 975
	递减

	30
	ST生化
	0. 717
	0. 787
	0. 911
	递减

	均值
	　
	0. 889
	0. 919
	0. 965
	　


下图1可知纯技术效率6年均值为0. 939，2 011年最低为0. 919，2 012年升高说明生物科技类上市公司管理水平提升，2 016年达最高值0. 955，这表明近年来生物科技类上市公司管理技术相比前几年取得一定提升但离技术效率前沿仍有差距；规模效率6年均值为0. 949，2 011年规模效率最高为0. 965，随后规模效率下降至2 013年最低为0. 931，这说明这三年企业盲目扩大规模所承担成本高于规模效率带来的收益，此后波动式变化值2 016年为0. 956，相比纯技术效率而言其表现较好，生物科技类上市公司规模效率仍有提升空间；整体看生物科技类上市公司经营效率在2 013年最低为0. 865（主要受纯技术效率制约），随后一直上升至2 016年为0. 913，主要受纯技术效率制约，但规模效率也存在较大调整空间。
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图1 2 011-2 016年生物科技类上市公司平均效率走势
图2是2  011-2 016年间30家生物科技类上市公司规模报酬走势图，可知规模报酬递增的公司数量从2 011年的4家（占总数13%）大幅提升至2 013年后13家（43%）后波浪式变化，至2 016年10家（33%），规模报酬递减公司2 011年的11家（37%）后整体呈下降趋势，至2 016年的3家（10%），规模报酬不变公司数目呈V字型波动，2 013年最少近10家，随后上升至2 016年17家（57%），说明2 013年新政府上台以来转变传统经济增长方式以效率提升带动经济增长引导高新技术行业调整规模取得一定成绩，整体看2 011-2 016年我国生物科技类上市公司盲目扩大经营规模的公司减少了27%，根据经营范围合理安排经营规模的提升了13%，经营规模小有待提高的公司增加占总数33%，调整规模增加效率的优势明显。
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图2 2 011-2 016年生物科技类上市公司规模报酬走势
从表2 DEA分析结果发现整体上造成生物科技类上市公司经营效率低的原因主要是固定资产、流动资产、员工、营业总成本以及资产负债率松弛变量均值分别为1 673万、2 254万、121人、187万、4%，也就是固定资产平均有1 673万未得到合理使用，而流动资产过大说明占资金比例过大不利于资金流动，这均说明存在盲目扩大生产规模却不注重资源利用率（与假设吻合）；员工人数平均应减少约121人（与假设吻合），说明我国人口红利消失且公司人员成本过高；资本结构中资产负债率应平均下调4%（与假设吻合），这表明生物科技类上市公司负债成本所带来的财务压力巨大。 

表2  2011-2016年中国30家生物科技类上市公司DEA-BBC松弛变量测算结果
	企业名称
	固定资产
	流动资产
	员工
	营业总成本
	资产负债率

	生物股份
	0
	23 112. 54
	213. 795
	0
	26. 575

	中源协合
	0
	0
	65. 753
	0
	36. 762

	中牧股份
	0
	0
	0
	0
	0

	智飞生物
	0
	0
	0
	0
	0

	长生生物
	0
	0
	0
	0
	0

	长春高新
	0
	0
	1 541. 377
	0
	35. 079

	沃森生物
	0
	0
	0
	0
	0

	万孚生物
	1 746. 508
	0
	84. 658
	1 236. 781
	2. 26

	天坛生物
	0
	0
	0
	0
	0

	四环生物
	14 198. 42
	0
	141. 068
	2 704. 333
	0

	双成药业
	0
	0
	0
	0
	0

	舒泰神
	0
	0
	0
	0
	0

	上海莱士
	0
	0
	0
	0
	0

	瑞普生物
	0
	26 962. 93
	883. 838
	0
	0. 152

	未名药业
	0
	0
	0
	0
	0

	美康生物
	0
	0
	0
	0
	0

	迈克生物
	0
	0
	0
	0
	0

	利德曼
	0
	0
	0
	0
	0

	科华生物
	0
	0
	0
	0
	0

	九强生物
	0
	0
	0
	0
	0

	华兰生物
	0
	0
	0
	0
	0

	翰宇药业
	1 043. 152
	17 541. 91
	0
	0
	0. 114

	冠昊生物
	0
	0
	0
	0
	0

	东宝生物
	777. 548
	0
	0
	1 679. 96
	0

	博雅生物
	0
	0
	0
	0
	0

	博晖创新
	0
	0
	0
	0
	0

	贝瑞基因
	0
	0
	0
	0
	0

	安科生物
	2 270. 743
	0
	429. 01
	0
	0

	安达基因
	4 802. 473
	0
	0
	0
	0

	ST生化
	25 355.7
	0
	279. 244
	0
	23. 605

	均值
	1 673. 151
	2 253. 913
	121. 291
	187. 369
	4. 152


3. 2 中国生物科技类上市公司经营效率动态测度 
表3可知整体看2 011年至2 016年30家中国生物科技类上市公司全要素生产率平均值为0. 928，说明整体生物科技类上市公司TFP下降7. 2%；技术进步平均指数为0. 923,说明生物科技行业整体创新能力亟待提升，距离技术前沿0. 077；技术效率均值为1. 006，说明技术效率近6年提升了0. 6%，其中规模效率均值为0. 998下降0. 2%，纯技术效率均值1. 008说明公司管理效率提升0. 8%，中国生物科技类上市公司TFP下降主要受技术进步制约，其次是规模效率，下一步提升生物科技公司科技创新能力放在优先考虑位置；具体看全要素生产率方面上升和下降的各占企业总数23%和77%，其中TFP较低的占总数13%，分别是沃森生物0. 798、双成药业0. 784、美康生物0. 777以及冠昊生物0. 779；同时受技术进步、规模效率以及纯技术效率制仅1家占总数3. 4%，只受规模效率和纯技术制约仅1家占总数3. 4%，仅受技术进步制约有16家占总数53%，反过来也说明通过提升企业科技创新水平带动TFP提升存在巨大空间。 

表3 2 011-2 016年中30家生物科技上市公司全要素生产率测算结果表
	企业名称
	技术效率
	技术进步
	纯技术效率
	规模效率
	全要素生产率

	生物股份
	1. 088 
	0. 961 
	1. 047 
	1. 039 
	1. 046 

	中源协合
	1. 071 
	0. 960 
	1. 052 
	1. 018 
	1. 028 

	中牧股份
	1. 000 
	0. 911 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 911 

	智飞生物
	0. 910 
	0. 983 
	1. 000 
	0. 910 
	0. 895 

	长生生物
	0. 992 
	0. 949 
	0. 992 
	1. 000 
	0. 942 

	长春高新
	1. 051 
	0. 953 
	1. 018 
	1. 032 
	1. 002 

	沃森生物
	0. 843 
	0. 946 
	0. 834 
	1. 012 
	0. 798 

	万孚生物
	1. 054 
	0. 788 
	1. 046 
	1. 007 
	0. 830 

	天坛生物
	1. 028 
	0. 958 
	1. 000 
	1. 028 
	0. 985 

	四环生物
	1. 015 
	0. 908 
	1. 021 
	0. 994 
	0. 922 

	双成药业
	0. 929 
	0. 844 
	1. 000 
	0. 929 
	0. 784 

	舒泰神
	1. 000 
	0. 912 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 912 

	上海莱士
	1. 000 
	1. 054 
	1. 000 
	1. 000 
	1. 054 

	瑞普生物
	1. 012 
	0. 987 
	1. 010 
	1. 002 
	0. 999 

	未名药业
	1. 000 
	0. 924 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 924 

	美康生物
	0. 993 
	0. 783 
	0. 995 
	0. 998 
	0. 777 

	迈克生物
	1. 000 
	0. 841 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 841 

	利德曼
	0. 982 
	1. 000 
	0. 994 
	0. 987 
	0. 982 

	科华生物
	1. 000 
	0. 977 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 977 

	九强生物
	1. 000 
	0. 810 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 810 

	华兰生物
	1. 000 
	1. 060 
	1. 000 
	1. 000 
	1. 060 

	翰宇药业
	1. 001 
	0. 940 
	0. 999 
	1. 002 
	0. 942 

	冠昊生物
	0. 990 
	0. 787 
	1. 000 
	0. 990 
	0. 779 

	东宝生物
	1. 066 
	0. 847 
	1. 061 
	1. 005 
	0. 903 

	博雅生物
	1. 000 
	1. 000 
	1. 000 
	1. 000 
	1. 000 

	博晖创新
	0. 969 
	1. 000 
	1. 000 
	0. 969 
	0. 969 

	贝瑞基因
	1. 003 
	0. 808 
	1. 000 
	1. 003 
	0. 811 

	安科生物
	1. 079 
	0. 929 
	1. 075 
	1. 004 
	1. 003 

	安达基因
	1. 027 
	0. 943 
	1. 045 
	0. 983 
	0. 969 

	ST生化
	1. 069 
	0. 925 
	1. 049 
	1. 019 
	0. 989 

	均值
	1. 006 
	0. 923 
	1. 008 
	0. 998 
	0. 928 


表4可知全要素生产率（TFP）2 013年为0. 918，相较于基期减少了8. 2%，其中技术进步、纯技术效率以及规模效率降低均是制约因素， 2 014年TFP再下降1. 9%，技术退步负向作用超过纯技术效率与规模效率共同正向促进作用所致，2 015年TFP下降8. 6%，技术进步与纯技术效率起共同制约且前者为主，2 016年TFP首次超过10%，技术进步与规模效率起共同制约且前者为主；2 016年相比2 015年明显下降，2 016年TFP最低是由外部整体经济增长乏力需求不足以及美国科技领域IPO大幅缩水导致生物科技公司整体技术提升与经营前景不明朗所致，自十八大以来国家为防范金融系统性崩溃实行金融去杠杆，随后的利率上调以及信贷门槛提升导致上市公司融资难度加大，影响整体技术水平升级，2 015年与2 016年技术进步起负作用可认为是部分企业一味引进新设备新技术并未消化吸收反而增加总成本、相同技术被多家企业重复引进所致以及大部分企业仍未实现经济增长外延转为依靠内涵的可持续发展道路上来，整体上看近几年生物科技上市公司TFP退步明显受技术进步制约
表4 2012-2016年中国30家生物科技类上市公司全要素生产率每年测算结果
	年份
	技术效率
	技术进步
	纯技术效率
	规模效率
	全要素生产率

	2 012-2 013
	0. 994
	0. 972
	0. 969
	0. 974
	0. 918

	2 013-2 014
	1. 021
	0. 961
	1. 016
	1. 005
	0. 981

	2 014-2 015
	1. 031
	0. 887
	0. 993
	1. 038
	0. 914

	2 015-2 016
	1. 009
	0. 875
	1. 02
	0. 99
	0. 883

	均值
	1. 014
	0. 924
	1
	1. 002
	0. 924


4 结论与建议

4. 1 研究结论
（1）文章构建数据包络分析DEA- BCC模型与Malmquist模型对2 011-2 016年30家中国生物科技类上市企业经营效率做静态分析发现占总数的50%公司资源配置要素投入产出效率达到技术前沿、处于较高效率占总数17%、较低效率占总数33%，占总数6. 7%处于规模报酬递减阶段、占总数50%规模报酬不变整体上公司经营效率处于较高区水平且主要受纯技术效率制约。

动态分析发现技术退步是全要素生产率整体下降制约因素，TFP下降7. 2%、技术进步平均指数距离技术前沿0. 077、纯技术效率均值1. 008说明公司管理效率提升0. 8%，其中TFP较低的占总数13%。 

4. 2 政策建议
（1）合理调整企业规模与增强经营管理效率并举。近年来中国生物科技类上市企业经营效率主要抑制因素为管理效率，规模效率为次要制约因素，优先考虑精简人员同时引进优秀管理人才，定期员工培训并做好薪酬管理，试行股权激励机制、完善股权合理流动进而通过提升员工积极性，此外制定合理管理流程，避免机构重复、管理重复、管理不闭环导致的效率低下，促进企业工作朝着制度化、规范化、标准化的职业化道路转变；企业盲目投资导致规模报酬递减公司数量明显降低，反而应根据自身经营能力大小适度扩大经营规模的企业增加，这说明生物科技类公司整体对未来盈利水平不确定，因此政府应给予政策上的引导与支持，在创新驱动经济发展大环境下我国高新技术企业虽然起步较欧美晚，但政策、经济基本面良好，考虑近33%生物科技类上市公司处于规模报酬递增阶段，应合理扩大经营规模。
（2）拓展生物科技类上市融资渠道。我国生物科技类上市公司整体上资产负债率应平均下调4. 1个百分点，这表明科技类公司负债成本已经过大并增加财务风险，目前生物科技企业融资渠道主要是自有资金、政府专项资金以及银行贷款外，受企业规模小的影响生物科技公司难以从证券市场融资，加之信息不透明以及研发回报周期长、新产品推广不确定性因素投资者普遍采取风险回避态度，因此政府首先应加大高新技术企业财政支持力度，提升投资者信心的同时增加股权融资比例，银行系统应降低生物科技公司信贷门槛（给予利率优惠）并开发以专利技术等为抵押的多种贷款新渠道。 

（3）以企业自身研发能力改进带动整体技术水平提升。2 016年中国生物科技类上市公司全要素生产率（0. 883）下滑受技术进步制约，技术进步也是生物科技公司获得可持续竞争力的唯一渠道，下一步要抓住供给侧结构性改革大背景加大自身研发水平的提高，不断创新升级生物产品；明确研发投入与研发回报之间存在一定滞后期，政府应增加生物科技类上市公司研发补助，考虑到政府研发补助对企业自身研发产生挤出和诱导作用，设计以研发结果与财政补助挂钩或优先补助研发需求相对迫切公司等新方式，最终达到整体技术创新水平提升；根据加速数原理，企业投资率保持增加才能确保产出不断提升，即便投资率不变也会导致产出减少，因此保持企业研发投入不断增加是最终研发绩效提升的保证，鉴于研发投资期周期长特点政府应加大研发补助。  
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