
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑57窑阴

受益于国家政策扶持和市场需求扩大，我国零售业上市

公司取得了长足的发展。企业作为市场竞争的主体，面对日益

激烈的竞争，必须不断提高其效率。在没有外力干预的情况

下，效率高的企业将在竞争中赢得越来越多的市场份额，反

之，会越来越处于劣势，直至破产。因此，效率问题及其评价已

成为国内外政府、学界和企业改革的焦点问题。

目前，国内外普遍使用数据包络分析法（Data Envelopment

Analysis，以下简称DEA法）评价企业投入产出效率。DEA法使

用数学规划模型评价具有多个输入和多个输出的“部门”或

“单位”（称为决策单元）间的相对有效性，在现代管理科学与

系统工程领域中获得了广泛而成功的应用。周振应用DEA法

对我国19家家电产业上市公司经营绩效进行综合评价，分析

研究各上市公司的总体效率、技术效率、规模效率及规模效益

状况等，并对非DEA有效的公司提出了使其达到DEA有效的

可行性措施。李永来运用DEA法研究我国电力行业39家上市

公司2002 ~ 2007年的经营绩效，结果表明，由于我国电力行业

改革尚未完成，电力上市公司整体上效率不高，尚有较大的提

升空间。类似的应用DEA进行上市公司投入产出效率评价研

究的文献还有很多，不再一一述评。

针对零售业，目前国内外文献主要有应用DEA模型进行

区域整体零售业的效率研究和针对零售业上市公司进行投入

产出效率研究两方面的论文，但没有将中外零售业上市公司

进行投入产出效率国际比较方面的文献。此外，所有文献在选

取投入产出指标上也没有明确的选择标准，不同的学者往往

有不同的爱好，可比性较差。

本文通过对研究上市公司（企业）绩效的66篇文献的投入

和产出指标进行了统计分析，抽取出使用频率高（又删除了同

类或具有重复意义的指标）的3个投入指标和5个产出指标，应

用DEA方法研究我国零售业65家上市公司与沃尔玛公司2000

~ 2009年的投入产出效率，并进行效率比较，挖掘出我国零售

业公司的优势和存在的主要问题，制定出合理的发展战略，提

出提高投入产出效率的建议，为我国零售业上市公司提高自

身效率提供理论依据和决策参考。

一 尧DEA 模 型 简 介

美国学者Charnes、Cooper和Rhode于1978年提出了第一

个DEA模型（简称CCR模型），继而有学者提出了多个DEA模

型。DEA方法利用采集到的决策单元（简称DMU，也称为样

本）的多个输入、输出指标数据，对决策单元进行生产有效性

和投入产出效率的多目标综合评价与决策。DEA方法通过保

持决策单元的输入或输出不变，将DMU投影到DEA的前沿面

上，并通过比较决策单元偏离DEA前沿面的程度来评价它们

的相对有效性，原理如下：

（一）基于DEA的CCR模型

设个决策单元（DMU）都有个输入（资源型或成本型）指

标（又称为投入量）Xj=（X1j，X2j，…，Xmj）T和s个输出（效益

型）指标Yj=（Y1j，Y2j，…，Ymj）T和，其中xij逸0（i=1，2，…m；j=

1，2，…，n），yrj逸0（r=1，2，…s），即它们的各分量非负且至少

有一个是正的。

为了计算简便，可引入阿基米德无穷小的概念，即DEA的

CCR模型可表述为：

min［兹-着（ S-+eS+）］

s.t. Xj姿j+S-=兹X0

Yj姿j+S+=Y0

姿j逸0，S-逸0，S+逸0

其中，着为非阿基米德无穷小，一般取着=10-5；姿j为个

DMU的组合权重；=（1，1，…，1）T，e=（1，1，…，1）T沂ES，兹为

综合效率值，反映技术效率和规模效率。

（二）DEA模型计算结果的经济学含义

通过求解（1）的线性规划问题，得到兹、S+、S-和姿j，则必然

出现如下几种情况：
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ê

———与美国沃尔玛相比



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑58窑 援 下旬

1. DEA有效。对于某个决策单元DMU，若兹=1，并且S-屹

0和S+屹0，则该决策单元为DEA有效，即在原投入不变的情况

下，该决策单元的产出已达到了最优。

2. 弱DEA有效。对于某个决策单元DMU，若兹=1，并且

S-屹0和S+屹0，则该决策单元为弱DEA有效，即该决策单元可

以在原投入减少S-的情况下保持原产出不变，或者在原投入

不变的情况下，该决策单元的产出还可以再提高S+。

3. 非DEA有效。对于某个决策单元DMU，若兹约1，则该决

策单元为非DEA有效，即该决策单元的投入量可以减少到原

始值倍的情况下保持原产出不变。

根据 姿j>1或者<1，可以判断DMU处于规模递减或者

递增阶段，即适当减小或增大规模可以进一步提高投入产出

效率； 姿j=1的DMU处于规模不变状态，是DEA有效的。

（三）建立基于DEA的CCR模型的基本条件

DMU越多，越能可靠界定投入与产出的关系，而且能考

虑更多输入、输出指标进行分析；但DMU数目越多，也越容易

增加影响评估结果的外在因素，降低决策单元的同构型。因

此，DMU数量的多少会影响评价结果，输入、输出指标的多少

及其采用不同的投入产出指标，都会影响评价结果。根据

Golany B等（1989）和刘勇等的研究，要使DEA方法的分析结

果有效、可靠，基本建模条件是决策单元的数量至少是输入与

输出指标数总和的两倍。但李承来（2009）国内不少文献都不

满足这个基本建模条件，会影响评价结果的稳健性、可靠性和

有效性。

DEA方法是指标和数据驱动型综合评价方法，必须仔细

甄别、慎重选取输入、输出指标，并获得可靠、有效的数据，否

则，分析结果的可靠性和有效性将受到不同程度的影响。

二 尧 投 入 产 出 指 标 选 取 和 获 取 数 据 的 预 处 理

国内外应用DEA模型进行效率评价的文献，在选取投入

产出指标时一般都会考虑要涵盖人、财、物三个方面。本文对

国内进行上市公司（企业）投入产出效率（业绩、经营绩效）研

究的66篇文献（下载至中国期刊网http：//www.cnki.net，限于

篇幅此处不列出文献的具体名称）的投入产出指标进行汇总。

共有47个投入指标，其中采用频率在10%以上的有

总资产（53%）、主营业务成本（53%）、职工人数

（40%）、固定资产净值（30%）、流动资产（15%）、流通

股数（10%）等6个指标。共有51个产出指标，其中采

用频率在10%以上的有主营业务收入（68%）、净利润

（53%）、每股收益（37%）、净资产收益率（33%）、主营

业务利润（18%）、总资产周转率（16%）、经营活动现

金流量净额（10%）等6个指标。

总资产、流动资产、固定资产从不同的角度表示

企业资产，但现有文献都只选用其中一个指标，考虑

到使用总资产作为投入指标的文献占53%（最多）。

因此，本文选用总资产作为“物”的投入指标。此外，

流通股数、总资产周转率和经营活动现金流量净额

等指标在锐思金融数据库（http：//www.resset.cn）中缺少很多

年的财务数据，也不便于选用。因此，本文确定采用总资产

（x1，“物”）、主营业务成本（x2，“财”）、职工人数（x3，“人”）3个

投入指标。同理，决定采用主营业务收入（y1）、净利润（y2）、每

股收益（y3）、主营业务利润（y4）和净资产收益率（y5）等5个产

出指标。

本文对中国证监会定义的所有65家零售业上市公司和沃

尔玛总公司2000 耀 2009年的投入产出效率进行综合评价和比

较。从锐思金融数据库收集了65家零售业公司2000 耀 2009年8

项指标的财务数据；从沃尔玛公司年报收集、整理其投入产出

指标的财务数据。

由于沃尔玛总公司相对于中国零售业公司的规模很大，

每项指标的值都超过中国公司的100倍以上，为避免出现“大

数”吃掉“小数”的情况，同时根据DEA方法某决策单元的投入

产出指标数据同时增大或降低任意倍数都不会对投入产出效

率评价结果产生影响的原理，本文把沃尔玛总公司的数据都

除以100。另外，鉴于沃尔玛公司的总资产等指标以美元为单

位，而职工人数指标以人数为单位，考虑到国际比较需要，职

工人数要乘以当年美元对人民币的汇率。当然，考虑到沃尔玛

公司在世界各地都有分公司，乘以汇率的职工人数存在部分

“夸大”的成分，会部分降低沃尔玛公司的投入产出效率值。把

每个指标的值都进行归一化预处理。

三 尧 零 售 业 上 市 公 司 投 入 产 出 效 率 评 价 结 果 分 析

（一）零售业上市公司投入产出效率分析

把预处理后的数据导入DEAP2.1软件，采用以投入为导

向的DEA模型，计算得到我国65家零售业上市公司和美国沃尔

玛公司在2000 耀 2009年共计579个DMU的投入产出效率值。

在我国的569个DMU中有66个DMU的效率值等于1，即

为DEA有效；有503个决策单元的效率值小于1，即为DEA无效

的，占总样本的88.4豫，其中最小值为0.884，最大值为0.997。美

国沃尔玛公司的10个决策单元中，有3个DMU的效率值等于

1.0，7个决策单元的效率值小于1.0，即DEA无效DMU占总样

本的70%，即沃尔玛公司年度DEA无效的比例明显低于我国

零售业上市公司。表1列出了部分零售业上市公司2000 耀 2009

年DEA效率值（限于篇幅，备索）。

股票代码

000056

000416

000417

000501

……

600865

600891

600898

601933

沃尔玛

2000年

0.962

0.987

0.952

0.939

……

0.952

0.954

0.953

0.939

2001年

0.973

0.991

0.946

0.939

……

0.945

0.962

0.971

0.977

2002年

0.979

1

0.945

0.94

……

0.96

0.979

0.978

0.95

2003年

0.99

1

0.945

0.942

……

0.958

0.985

0.987

1

2004年

0.99

1

0.939

0.945

……

0.957

0.991

0.964

0.991

2005年

1

0.933

0.94

……

0.959

0.985

0.946

1

2006年

1

0.935

0.963

……

0.959

0.985

0.95

1

2007年

1

1

0.943

0.966

……

0.959

0.985

0.949

1

0.917

2008年

1

1

0.943

0.973

……

0.972

0.989

0.956

0.996

0.91

2009年

1

1

0.951

0.968

……

0.961

0.989

0.978

0.989

0.884

表1 我国零售业上市公司和沃尔玛公司2000耀 2009年投入产出效率值兹
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（二）沃尔玛公司DEA有效性分析

沃尔玛公司2003、2006和2007年为DEA有效，其他年度为

非DEA有效，其中2009年效率值最低，为0.884；2000 耀 2009年

期间效率值的平均值为0.957，2000 耀 2009年的效率值变化如

图所示。

图中可以看出，从2000年至2005年期间，效率值波动上

升，从2007年后效率值逐年下降。主要源于沃尔玛公司2007年

后为了拓展海外市场，扩大规模，雇佣大量员工，增加资本投

入，不可避免地造成了资产闲散、人员冗余，投入产出效率

降低，此外，美国股市在2007年金融危机后持续不景气，致使

每股收益减少，主营业务利润降低等等。当然，由于非美国本

土员工的大量增加，在我们的计算中由于引入了美元对人民

币的汇率，无形中也会“夸大”人员投入，致使效率值有所

降低。

（三）沃尔玛公司和我国零售业上市公司（平均）投入产出

效率值的比较

为了能更清晰地分析中国零售业上市公司与世界零售业

巨头沃尔玛公司在投入产出效率方面存在的差距及其优（劣）

势，本文从横向和纵向两个视角展开。纵向视角，比较我国65

家零售业上市公司2000耀2009年

的平均值与沃尔玛公司每年的

效率值。

从上图可知，沃尔玛公司

2001、2003 耀 2006的效率值明显

高于我国零售业上市公司，而

2000、2002、2007 耀 2009年则明

显低于我国零售业公司。横向视

角，比较2000 耀 2009年我国65家

中国零售业上市公司效率平均值与沃尔玛公司的效率平均

值，沃尔玛公司的平均效率值为0.957，仅排在所有66家公司

的第47位，低于我国零售业公司的平均水平（0.969）。但如果

只考虑2000耀 2006年，沃尔玛公司的平均效率值达到0.986，在

我国2000年之前上市的52家零售业上市公司中排名第五位，

远高于我国零售业的平均水平（0.962）。

因此，从2000 耀 2006年，沃尔玛公司的投入产出效率明显

高于我国绝大部分零售业上市公司。同时，在2007 耀 2009年，

沃尔玛公司投入产出效率明显低于我国公司的平均水平。从

计算结果来看，主要原因是沃尔玛公司在世界范围内的规模

扩张较快，总资产冗余较多，其次是受金融危机的影响，美国

股市比较低迷，导致每股收益较低，产出不足，同时总资产过

剩较多，过分采用“天天低价”促销策略，导致公司的净资产收

益率较低，最终使得沃尔玛公司2007 耀 2009年的投入产出效

率较低。此外，从计算分析来看，沃尔玛公司并不存在职工人

数冗余的问题。

（四）规模收益分析

根据计算结果，中国零售业569个决策单元中，77.5%的决

策单元都处于规模收益递增的趋势，说明中国零售业上市公

司整体上可以扩大规模，增加投入，还可以继续提高效益。

计算表明，沃尔玛公司2000 耀 2003年的 姿j分别为

0.983、0.974、0.976和0.954，即说明沃尔玛公司在2000 耀 2003

年处于规模递增阶段，2005年的蒡姿j=0，说明处于规模不变状

态，而2004、2006耀2009年的蒡姿j分别为1.001、1.020、1.049、

1.048和1.055，说明其处于规模递减阶段，也就是说，沃尔玛公

司在2006 耀 2009年扩展规模过快，导致投入产出效率降低，如

果适当的减小规模，则有利于提高其投入产出效率。

（五）我国零售业上市公司投入产出效率低的原因

根据DEA建模原理，对于非DEA有效的DMU，不仅整体

上所有投入指标都可以减少投入量（1-兹）X，而且，对于S-跃0

的投入指标，还可以进一步减少S-，即总共可以减少［（1-兹）

X+S-］。同理，对于S+跃0的产出指标，在原投入量不变的情况

下，企业采取合适的措施，产出量还可以提高S+，从而使得

DMU成为有效。因此，从S-跃0或S+跃0的数量或百分比，以S+

及S-和的平均值大小，就可以判断我国零售业上市公司投入

产出效率低的主要原因。

表2所示是非DEA有效DMU中S-跃0或S+跃0所占的百分

比以及它们的平均值。

从表2可以看出，我国非DEA有效的零售业上市公司，除

了所有投入量都可以减少（1-兹）X外，仅有4.41%的公司还可

以减少总资产，没有公司还可以减少主营业务成本，但有

37.13%的公司还可以进一步减少员工，而且 的平均值还较

大，人浮于事的情况比较严重。在五个产出指标中，分别有

99.82%和94.12%的DMU的主营业务利润和净利润可以增加

产出，也就是说，绝大部分公司的主营业务不强，优势不明显，

导致DMU的主营业务利润和净利润太低，这是我国零售业上

市公司的通病。同时，79.23%的DMU的每股收益较低，说明我
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表2 我国零售业上市公司和沃尔玛公司引起DEA无效的原因分析
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国零售业上市公司在股市中不受追捧，竞争力不够强；48.35%

的DMU净资产收益率也还有待提高。另一方面，从S+的平均

值较大来看，产出指标y2 ~ y4都还有很大的提升空间。

沃尔玛公司在2000 耀 2009年期间，有8年的总资产可以进

一步减少，有6年可进一步减少人工数，但可减少的量较小，虽

然有8、9年都可以提高主营业务利润和净资产收益率、每股收

益等，但可提升的量相比于我国零售业上市公司的数据要小

得多，说明沃尔玛公司的盈利能力较强，主营业务突出，优势

明显，但每股收益还有较大的提升空间。

因此，与沃尔玛公司相比，我国零售业上市公司的主营业

务不突出，盈利能力不强，主营业务利润和利润率都较低，总

资产规模较小，存在比较严重的人员冗余问题，人浮于事的现

象比较普遍。同时，除近几年新上市和中小板上市的零售业公

司外，其他公司在股市上的竞争力不强，融资能力有限，对股

民的吸引力不大。

四 尧总 结 及 启 示

（一）相比沃尔玛公司我国零售业上市公司的优势

我国零售业在经历了20世纪90年代前期和中期的迅速扩

张及后期的调整之后，呈现出较高的发展速度，该行业在经过

数年的整合之后，已开始显露出基本的行业格局，逐步走上了

健康发展的道路。

实证分析结果显示，我国零售业上市公司2000 耀 2009年

整体上投入产出效率的平均值为0.969，高于同期沃尔玛的效

率值0.957。而且2009年我国零售业上市公司的平均效率值为

0.973，明显高于沃尔玛2009年的效率值0.884。说明随着我国

经济持续向好发展，在居民收入提升和消费升级的大背景下，

零售行业正处于行业发展的黄金时期。在2000 耀 2009年期间，

中国零售业上市公司中规模递增的占77.5%，大于沃尔玛的

70%，而且2009年，中国65家中有73.8%的企业是规模递增的，

说明中国零售业上市公司应该充分利用好我国的资本市场，

通过股市做好融资这篇大文章，继续扩大生产规模，可以进一

步提升投入产出效率。

（二）相比沃尔玛我国零售业上市公司的不足之处

实证研究结果发现，2000 耀 2009年，与沃尔玛公司相比，

中国零售业上市公司整体上资产规模较小，主营业务优势不

明显，竞争力不强，结果是公司的利润率和净资产收益率均较

低。公司应该进一步强化现代企业制度，提高资金使用、管理

效率，进一步强化主营业务，集中优势资源，做大做强主营业

务，不要过分分散经营，适当分流员工，减少人浮于事和相互

扯皮现象。进一步加强公司在股市等资本市场的运作，提高融

资能力，采取措施吸引股民。

（三）沃尔玛公司给我们的启示

1. 集中优势资源，增强主营业务竞争力。中国零售业上

市公司必须通过资本市场的投融资，进一步扩大规模，有利于

提高投入产出效率；必须集中优势力量做大做强主营业务，有

效增加主营业务收入，剥离无用资产，合理利用闲散资产，从

而提升主营业务利润和利润率和净资产收益率，以达到效率

最大化。

2. 加快建立现代企业制度，适当精简冗余人员。虽然沃

尔玛公司存在明显的总资产冗余，但沃尔玛公司通过建立现

代企业制度，提高人员使用效率，基本不存在人员冗余的情

况。我国零售业上市公司一方面表现建立现代企业制度，强化

管理，提高人员素质和劳动生产率，并可以适当分流人员，精

简结构，从而提高投入产出效率。

3. 在做大规模的同时，必须提高劳动生产率。沃尔玛公

司除2007 耀 2009年由于迅速扩张和在美国本土外大量开设连

锁分店引起投入产出效率出现明显下降外，在2000 耀 2006年

期间，沃尔玛公司虽然规模非常庞大，虽然沃尔玛主营业务成

本有效值为0.153，比中国零售业上市公司的有效值高出了

0.017，但不存在主营业务成本冗余，人员冗余也非常少，说明

沃尔玛公司的劳动生产率非常高。

我国的零售业上市公司，虽然规模不大，也不存在主营业

务成本冗余，但存在比较明显的人员冗余，劳动生产率较低。

因此，虽然我国零售业上市公司做大规模能进一步提升投入

产出效率，但必须以提高劳动生产率为前提，否则投入产出效

率必将出现下降。

【注】本文受上海市教委科研创新项目野基于财务视角的

零售企业核心竞争力评价模型构建冶渊编号院10YS216冤尧 上海

商学院野商业信息管理冶校级重点学科项目资助遥
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