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Abstract 
This paper analyzes and compares the total factor productivity of Chinese listed Internet Compa-
nies between 136 in A-share Stock Market over the period 2003~2013 and 45 in US stock market 
during 2011~2014 using the non parametric DEA-Malmquist method. Firstly, the change of TFP is 
calculated. Then, the total factor productivity is decomposed into technical efficiency, technical 
progress, pure technical efficiency and scale efficiency. The finding is that the growth rate of Listed 
Companies’ TFP in A-share Market is significantly increased in recent years, although the overall 
average TFP showed a negative growth. There is a big difference with different company’s TFP in 
different years. To those Chinese Internet Companies in US stock market, the scale efficiency is the 
main driving factor for the growth of TFP, which has the characteristics of “growth period”. Con-
trast of the listed companies’ TFP between A-share and US-share, the result shows that the differ-
ences exist but not quite, the growth of TFP and technical progress in US-share is lower than the 
A-share, but the economies of scale is more significant than the A-share’s companies. It indicates 
that the efficiency of the allocation of resources is relatively lower than the performance of 
A-shares. 
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摘  要 

运用DEA-Malmquist非参数法对2003~2013年中国A股上市的136互联网公司以及45家美国中概股

2011~2014年的全要素生产率分别进行了多层次的分析和对比研究。首先测算了TFP的变动值，然后将

全要素生产率分解为技术效率、技术进步、纯技术效率和规模效率，测算了各个分解因素的变动情况。

A股互联网上市公司近几年全要素生产率增长率明显呈递增趋势，虽然整体TFP均值呈现负增长，但在

2003~2013年间不同年度各公司的全要素生产率增长率存在较大的差异性；美国中概股公司的规模效率

是TFP增长的主要正向驱动因素，具有“成长期”特点。对比A股和美股上市公司发现，二者全要素生产

率测算结果差别存在但不大，美股的TFP增长和技术进步增长均低于A股，说明其资源配置效率相对低于

A股表现，但美股公司的规模经济效应明显。 
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1. 引言 

我国互联网产业发展至今已有20年，互联网信息技术不断地普及，渗透到人们生活的各个领域。随

着互联网技术的不断发展，不仅带动了信息技术产业的发展，同时也影响到传统行业生产率的提高。互

联网产业日益成为经济增长、产业转型及国际经济发展的动力源泉，更是推动经济社会运行方式和人们

衣食住行的各个方面发生巨大改变。中国互联网络信息中心(CNNIC)统计显示，截至2016年6月我国网民

总规模达7.1亿，互联网普及率51.7%，手机网民规模达6.56亿，手机网民占总体网民比例到92.5%，域名

总数增至3698个。国际电信联盟最新发布的《衡量信息社会发展报告(2015)》显示，全球信息社会持续演

进和发展，互联网的用户数量迅速增长，已超过全球人口的40%。《2015年政府工作报告》提出了“制

定“互联网+”行动计划，推动移动互联网、云计算、大数据、物联网等与现代制造业结合，促进电子商

务、工业互联网和互联网金融健康发展，引导互联网企业拓展国际市场”的国家战略，明确了互联网在

中国经济中的新位置和新布局，即“互联网+”时代。互联网企业，无疑也是中国新常态下经济结构转型

升级的强劲动力，在政策支持的大背景下，“互联网+”的热度急剧升温，产业和资本正席卷A股市场。 
根据国家统计局统计公报，2015年全年国内生产总值676708亿元，按可比价格计算，比上年增长6.9%，

是1990年以来GDP增长率最低的一个年份。从2007年的14.16%的经济增长率，中国经济随后呈现一路下

滑的趋势直到2015年的6.9%。从产业经济角度来看，第一产业增加值60863亿元，比上年增长3.9%；第二

产业增加值274278亿元，增长6.0%；第三产业增加值341567亿元，增长8.3%，可以看到第一和第二产业

的产业增长率不高，拉低了我国经济增长的速度。如何改变我国传统产业的生产效率低、管理效率低的

现状是关系提高我国经济增长数量和质量的一个关键问题。而在中国经济整体下行的时候互联网经济却
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异军突起实现高速发展，2007年网络经济整体规模达3850.4亿元，同比上升54.1%，随后一直保持较为稳

定增速，2015年中国网络经济营收规模首次突破1.1万亿，为11218.7亿元，年增长率为47.3%，一直领先

于其他行业；2015年网络经济占GDP的比重为1.7%，而在2011年该占比仅为0.5%，网络经济在国内生产

总值中占比日益提升，并且仍有较大的增长空间。由此可见，互联网产业是新常态下中国经济的主要增

加点，它与其他产业的广泛融合，既可以带动其他产业的技术进步，实现产业生产效率的提升，又可以

拉动经济增长。 
互联网产业作为高新技术产业，单靠资源的消耗拉动生产是不可持续的，如何降低互联网产业发展

对资源投入的依赖而提高生产效率，如何实现长期可持续增长以提高互联网经济的增长的质量是其未来

发展的一个重要问题，而这与资源的配置及其利用效率、全要素生产率的增长是有着十分密切的关系的。

同时在探究互联网产业生产率的过程中解答以下系列问题：互联网企业发展的主要驱动因素是什么？互

联网企业的全要素生产率具有怎样的发展规律？其对经济增长的贡献究竟是依靠资源的投入还是效率的

提升？其技术创新和技术进步究竟发挥着怎样的作用？探索和回答这些关键问题，对国家未来互联网企

业的发展和扶植政策设计具有非常重要的现实意义。本文以A股上市的136家互联网企业，和45家美国中

概股企业为研究对象，以中国互联网产业为研究对象，选取不同发展程度的互联网企业作为样本数据实

证研究了Internet产业的全要素生产率，比较A股上市和美国上市的总投入和总产出的情况及其生产效率，

并根据相关分析结果提出提高生产效率的改进措施，为国家制定前瞻性的互联网企业支持政策体系提供

科学依据。 
本文其余部分的内容安排如下：第二部分是文献回顾；第三部分是数据与模型设计与分析；第四部

分是实证研究和结果的分析；第五部分是本文的研究结论与启示。 

2. 文献综述 

关于互联网产业生产率国内外已经有大量的学者做了实证研究，在这一领域已经产生了丰厚的学术

成果。互联网因具有打破信息不对称(Gupta, 1997; Hibbard et al.,1998) [1] [2]、知识共享(Nonaka et al., 
1995; Kodama, 1999) [3] [4]、降低交易成本(Hameri et al., 1997) [5]、和提升劳动生产率(Kafouros, 2005; Hsu 
et al, 2014) [6] [7]的特点，正发展成为企业大众创新的重要平台(Zhu et al., 2006) [8]。使用互联网可以在

研究与开发阶段提高了研发效率和便于交叉合作，一些实证研究表明互联网对研究效率和研发企业之间

的合作均有积极影响(Howe et al., 2000; Forman et al., 2010; Bertschek et al., 2011) [9] [10] [11]；互联网的

大数据和快速连接为企业活动创造更快更好的匹配过程，互联网对企业效率产生积极的影响已被众多的

实证研究文献证明(Varian et al. 2002, Grimes et al., 2009; Majumdar et al., 2009) [12] [13] [14]。Pun-Lee 
Lam (2005)运用Divisia指数分解法和经济增长核算方法估算了香港电话公司1964~1998年之间的全要素生

产率。并且，在不同的监管体制下TFP的增长存在本质上的差异，规模效应的重要性始终是比技术效率

的重要性要弱[15]。Carlos Serrano-Cinca (2005)运用数据包络分析(DEA)的非参数的生产函数估计的方法

对40家网络公司进行了效率评估，实证证明基于多变量分析的方法在评价某一个网络公司的优势和劣势

的时候是有效的。不同类型的网络公司(例如：网络零售商、搜索/门户，内容/社区)具有关联关系，正是

这种关联关系，使得这些网络公司更有效率[16]。现有的对信息产业的研究文献中，王宏伟(2009)测算了

国家层面信息产业全要素生产率的增长，认为信息产业全要素生产率长期高位运行，IT生产业和应用业

的增长主要由技术进步驱动[17]；李琳(2011)采用三阶段DEA模型考察了中国不同地区间的生产率的差

异，应该通过加大地区投入力度、提高管理效率来改善信息产业的发展效率[18]；刘茂红(2011)通过对互

联网产业中具体的网站跟踪数据的实证分析，对我国互联网产业的体系结构、分类特点等方面进行了更

为具体全面的分析和论述[19]；刘丹鹤等(2009)分析了1979年以来中国技术进步对经济增长的贡献作用，
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研究认为，物质资本投资对经济的推动力依旧非常大，中国仍然需要进一步推动技术升级，扩大技术的

影响，转变经济的增长方式[20]。Massimo et al. (2012) [21]以1998年至2004年具有代表性的意大利中小企

业的人口样本实证分析了接入宽带互联网技术对中小型企业的生产率表现的影响。Mohammad et al. 
(2016)使用ARDL边界测试方法估计短期和长期的关系和因果检验来评估变量之间的因果联系，估计了

1985~2013年澳大利亚的互联网和人均GDP对创造社会资本的影响[22]。 
我国学者对互联网相关产业进行定性理论分析的有刘雨薇、王博。刘雨薇(2013)对我国 B2C 电子商

务平台进行了聚类分析，将 73 家网站分成四类，从四类中选出代表性的企业进行模糊综合评价并对结果

进行分析，同时，构建了我国 B2C 网站服务质量评价指标体系[23]。徐盈之等(2009)对中国信息服务业的

Malmquist 指数分析结果表示中国信息服务业全要素生产率不仅存在绝对趋同，而且形成东、中、西三大

俱乐部趋同，此外还存在明显的条件趋同，人力资本、信息化水平、R&D 投入、政府行为和城市化等是

影响区域差异的主要因素。王博(2014)通过扎根理论重新确立了我国的高技术产业质性研究框架，剖析了

高技术产业的阶段性投入产出要素，选取创兴活动相应的投产指标，依此构建网络 DEA 模型，以我国高

技术产业数据为样本代入分析得到产业区域和产业两个层面期间效率[24]。对互联网经济进行 DEA 参数

法研究的学者有张勇(2011)、朱有为、徐康宁(2006)等人。张勇(2011)对中国 30 个省级地区 2000~2010 年

互联网及相关数据进行主成分分析，针对互联网因素对 GDP 增长率的影响研究发现，互联网已成为中国

经济增长的新动力之一[25]。朱有为，徐康宁(2006)研究发现中国高技术产业的研发效率偏低，行业和区

域间效率差异逐渐减少。董晓辉(2010)、李明智(2005)杨少华(2010)等学者运用非参数法对互联网产业进

行了评价分析。董晓辉(2010)测算了我国电子信息产业 TFP 的增长情况[26]。李明智，王娅莉(2005)利用

1995~2003 年数据大中型的高新技术企业进行了实证分析。研究表明：R&D 投入有正向积极作用，在我

国技术创新存在大量模仿，造成企业自身 R&D 活动的水平不高、R&D 投入的效益也不高，改革开放促

进了高级相互产业的效益增长[27]。杨少华、李再扬(2010)分析了 2003~2008 年中国各省电信业生产率变

动。Caroline et al. (2016)使用 50,013 个覆盖了 117 发展中国家和新兴国家的在 2006~2011 年的数据测试

了通过对企业网络的生产力和创新绩效的知识溢出效应。针对的是通常较少从事创新的和具有不同的生

产率水平的企业群体多相的溢出效应，实证结果表明了产业实现“互联网+”对提高公司的平均生产效率

和设备投资具有积极作用，并且也会增加企业获得质量证书和专利的能力[28]。Eleftheria et al. (2009)研
究是基于两个具有不同的协调和管理需要的分布式研究团队的假设，研究结果表明互联网对科研效率有

积极相关性，相关性较弱，只在沟通协调出现问题时具有相关性，为分布式研究团队的管理提出建议[29]。
Muhammad (2016)所著文章探讨了技术压力的三个因素包括：技术复杂性、技术不确定性和技术过载对

航空业生产效率的影响，研究表明以上因素与员工效率之间负相关，这种负的相关性在责任感和正义感

强的航空工作人员身上体现更强烈[30]。Martin et al. (2016)探讨了解决基于云计算的物联网隐私问题，并

提供了一个程序员根据用户隐私要求配置接口而后再上传敏感数据的方法[31]。Benjamin et al. (2016)评
估了 12 个经济合作和发展组织的国家的 IT 技术产出绩效，以 Malmquist 生产效率指数作为指标使用随

机生产前沿(SFA)的测算方法得出结论：在 2000~2011 年期间 IT 服务行业生产率增长了 7.4%，这个增长

率主要是由技术进步贡献的，技术效率几乎没有影响[32]。Perunović et al. (2012)把 IT 的作用分成两部分：

能力推动和性能增强，信息技术作为竞争力推动者可以促进新的市场和新的机会，而 IT 的性能增强作用

可以提供更好，更便宜和更快速的解决方案[33]。Yen-Chun Chou et al. (2014)以 Malmquist 指数作为指标

使用 DEA 方法测算了 25 个 OECD 国家 1995~2007 的全要素生产率[34]。 
综上所述，国内学者对于全要素生产率的研究大多是从宏观层面、产业层面或省际角度出发，利用

各种方法测算全国或省际间全要素生产率的大小，并且分析了全要素生产率的分解要素。国外学者虽然

有对企业层面的生产效率的测算，但是测算范围也只是互联网经济中的某一个局部如互联网金融或移动
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互联网，而且测算重点也不是放在考察技术进步对互联网产业的影响上。目前极少文献从企业层面测算

互联网公司的生产效率，而选择 A 股上市和在美国上市的互联网企业作为研究对象文献更为鲜见。本文

将以 A 股和美国上市的中国互联网企业的全新视角分析判断其全要素生产率与经济增长之间的关系，并

且进行企业之间的对比分析，以期能总结互联网企业这一新兴产业集群的发展规律，为上市公司监管和

投资者选择投资目标提供一定的科学决策参考依据。 

3. 模型和方法 

数据包络分析(Data Envelopment Analysis, DEA)由A.Charnes, W.W.Cooper (1978)等人提出的一种以

凸分析和线性规划为工具测算相对效率的评价方法。Malmquist指数是基于DEA模型的方法而提出的，

由瑞典经济学家和统计学家Sten Malmquist于1953年首度提出。之所以这种方法被越来越多的学者采用，

有以下几点原因：1) 由于Malmquist指数法测算的是一个比值，所以就不用考虑生产要素的单价，在进行

数据处理的时候也不需要考虑单位不同的问题，使用起来非常方便；2) 而且，它可以同时测算多投入和

多产出的数据类型，范围更加广泛；3) 可以同时使用多个DMU的企业的面板数据；4) 测算时不用假设

生产函数的具体形式，避免由此带来的误差。基于以上四个有点，以及本文实证研究的数据特点：面板

数据、多企业、数据单位不一致等，本文选取其作为对互联网产业全要素生产率的测算模型。 
Malmquist指数是距离函数的比值，通过相邻两年距离生产前沿面的距离的比值来衡量某一年的生产

效率情况，具体设定过程如下： 
假设 ( ),t tx y 为某一企业在年份 1,2,3, ,t n=  ，投入产出向量，处于生产可能集象限里的某一位置， tS

则表示该厂家生产可能性的集合： 

( ){ },t t tS x y=                                      (1) 

我们定义企业在t时期内 ( ),t tx y 点的生产效率为 ( )0 ,t t tD x y ，取值范围为 [ ]0,1 ，当 ( )0 , 1t t tD x y = 的时

候，代表着该厂商在t年的投入产出向量在生产可能集的前沿面上，生产效率100%： 

( )0 , inf : ,
t

t t t t tyD x y x Sθ
θ

   = ∈  
   

                            (2) 

同样，我们定义以t年的生产前沿面测量的厂商在第t + 1年的投入产出向量 ( )1 1,t tx y+ + 的生产效率： 

( )
1

1 1 1
0 , inf : ,

t
t t t t tyD x y x Sθ

θ

+
+ + +   = ∈  

   
                          (3) 

如果想要保持与t时期的生产效率一样，当t + 1期投入增加了α 倍，那么产出将增加θ α⋅ 倍。接下来，

(4)和(5)分别定义t期和t + 1期的malmquist指数： 

( )
( )

1 1
0

0

,

,

t t t
t

t t t

D x y
M

D x y

+ +

=                                   (4) 

( )
( )

1 1 1
01

1
0

,

,

t t t
t

t t t

D x y
M

D x y

+ + +
+

+
=                                  (5) 

用t年度和t + 1年度的生产效率的几何平均值定义全要素生产率的变化，也就是用以t年和t + 1年技术

效率为基准衡量的厂商的生产效率的几何平均值： 

( ) ( )
( )

( )
( )

1 2
1 1 1 1 1

0 01 1
0 1

0 0

, ,
, , ,

, ,

t t t t t t
t t t t

t t t t t t

D x y D x y
M x y x y

D x y D x y

+ + + + +
+ +

+

   
   =
      

                   (6) 
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测量值 1M > 说明t + 1期的全要素生产率比t期有了提升，意味着购买了更有效率的机器设备、员工

的知识技能提升、有了新的技术创新或者优化了有利的产业结构以及更有效的管理制度等方面的技术进

步； 1M = 说明生产率从整体上保持不变， 1M < 则意味着该企业的全要素生产效率没有提升反而在退步。

根据Fare, Grosskopf, Norris把在规模报酬不变条件下Malmquist指数改写成(7)的形式： 

( ) ( )
( )

( )
( )

( )
( )

1 2
1 1 1 1 1

0 0 01 1
0 1 1 1 1

0 0 0

, , ,
, , ,

, , ,

t t t t t t t t t
t t t t

t t t t t t t t t

D x y D x y D x y
M x y x y

D x y D x y D x y

+ + + + +
+ +

+ + + +

   
   = ×
      

             (7) 

分别令两个部分为： 

( )
( )

1 1 1
0

0

,

,

t t t

t t t

D x y
TE

D x y

+ + +

=                                    (8) 

( )
( )

( )
( )

1 2
1 1

0 0

1 1 1 1
0 0

, ,

, ,

t t t t t t

t t t t t t

D x y D x y
TP

D x y D x y

+ +

+ + + +

   
   =
      

                          (9) 

TE是t + 1期和t期技术效率的比值，代表技术效率变动，衡量的是厂商在t + 1期投入产出向量到生产

前沿面的距离与t期的投入产出向量到其生产前沿面的距离的差异。TE > 1说明厂商的投入产出向量在向

着代表最优生产的方向移动，技术效率有了相对提升。当另(2)式中的投入保持不变的时候，计算得到的

我们称作是纯技术效率变化，用PE表示，这样我们用技术效率变化与纯技术效率的比值来定义规模变化

的效率，用SE标记，如(10)所示：  

TESE
PE

=                                      (10) 

用 SE∆ 表示规模效率的变化， PE∆ 用来定义纯技术效率的变化值，其定义公式如(11)和(12)所列示： 
1t

t

SESE
SE

+

∆ =                                    (11) 

1t

t

PEPE
PE

+

∆ =                                    (12) 

定义TP来衡量生产前沿面变化的程度，TP > 1意味着生产函数中的生产要素出现了新的技术创新，

更有效的管理方法或制度等新的发明。至此，全要素生产率可被分解为三个部分： 

( )1 1
0 , , ,t t t tM x y x y PE SE TP+ + = ∆ ×∆ ×                           (13) 

基于以上关于Malmquist指数的阐释可知，要想计算M指数需要计算四个距离函数： ( ),t tx y 和

( )1 1,t tx y+ + 到t年生产前沿面的距离以及 ( ),t tx y 和 ( )1 1,t tx y+ + 到t + 1时期的生产前沿面的距离，用i来表示面

板数据中的第i个样本企业即求解下列四个线性规划方程： 

( )
1

0 ,, maxt
t tD x y ϕ

ϕ λ

−
  =   

. . 0it ts t y Yϕ λ− + ≥  

0it tx X− ≥  

0λ ≥  

( )
1

0 1 1 ,, maxt
t tD x y ϕ

ϕ λ

−

+ +  =   
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, 1. . 0i t ts t y Yϕ λ+− + ≥  

, 1 0i t tx X λ+ − ≥  

0λ ≥  

( )
11

0 1 1 ,, maxt
t tD x y ϕ

ϕ λ

−+
+ +  =   

, 1 1. . 0i t ts t y Yϕ λ+ +− + ≥  

, 1 1 0i t tx X λ+ +− ≥  

0λ ≥  

( )
11

0 ,, maxt
t tD x y ϕ

ϕ λ

−+  =   

, 1. . 0i t ts t y Yϕ λ+− + ≥  

, 1 0i t tx X λ+− ≥  

0λ ≥  

本文数据主要来自于万德数据库和新浪财经，以及沪深证券官方网站的财务报告。其中，由于选取

的样本中有的个别数据存在缺失，采用外推法将数据进行补齐，具体方法是根据其前几年的数据计算出

平均增长率，然后计算得到该数据的估算值。使用学者 Tim Colelli 编写的 DEA 模型专用程序 DEAP 
Version 2.1，采用投入导向的方法，对 2003~2013 年 A 股上市的 136 家互联网企业和 45 家美国上市互联

网概念公司的全要素生产率变化进行测算。 

4. A 股互联网上市公司 Malquist 生产率指数测算与分析 

针对 A 股上市公司生产率的研究选取的样本主要来源于我国沪深证券交易所上市的互联网企业，截

止到 2013 年 12 月，万德数据库中关于 A 股上市的信息传输、软件和服务类的互联网公司总共有 136 家，

考察了 2003 年到 2013 年间的财务数据。依照本次研究 DEA 模型要求，所选定的指标能够客观反映投入

变化对于产出的影响，并能够反映本次评价的目的和内容。所以选择投入指标上，选取三个最基本的投

入要素：年末总资产，即企业年末资产的价值总和，包括固定资产与流动资产；劳动人数，即每年年末

的在册职工人数；营业总成本一定程度上决定企业利润的多少；除此之外，为了避免有的公司粉饰财务

报表的情况，列入管理费用作为第四项投入要素。产出指标上包括：净利润，反映企业的总体盈利状况；

营业总收入，与投入指标营业总成本相对应。 
本文对2003~2013年A股上市的136家互联网企业的全要素生产率变化进行测算，计算结果见表1。下

面分别对全要素生产率变化、技术效率变化以及技术进步的结果进行分析，并探讨产生结果的原因。 
(一) 全要素生产率变化(TFP) 
根据表1所示，从136家A股上市互联网企业整体看，其Malmquist TFP指数年平均值为0.989，表明十

年间TFP的年均增长率为−1.1%，其中，2004~2005和2007~2008年为正增长，且2007~2008年增长率达到

6.1%。据此判断，从整体上来看中国互联网A股上市公司存在着轻微的技术倒退，说明现阶段中国互联

网经济的增长并不是来源于生产率的增长，依照经济增长理论，说明我国的互联网经济的发展主要靠的

是资源投入。除此之外需要说明的是，目前国内绩效非常优异的产业领导者，通常选择的是在海外上市，

所以根据A股上市公司测算出来的TFP数值一定程度上是低于我国目前互联网产业的真实水平的。 
图1是样本企业平均TFP增长率的年变化折线图，如图所示，十年中存在两个极值点，2007年达到最

高点，2009年是最低点。根据时间段内折线上升下降的趋势可以大致分为四个时间段，在这四个时期内

A股样本公司总体上是下降—上升—下降——上升的趋势变化。在2005年短暂的下滑，随后两年快速上 
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Table 1. TFP changes and decomposition of Internet companies listed in A stock, 2003~2013 
表 1. 2003~2013 年 A 股上市互联网企业全要素生产率变化及分解情况 

时间期间 技术效率变化 
(TE) 

技术进步 
(TP) 

纯技术效率变化 
(PE) 

规模效率变化 
(SE) 

全要素生产率变化 
(TFP) 

2004~2005 1.015 1.013 1.022 0.993 1.028 

2005~2006 0.959 1.000 0.959 1.000 0.958 

2006~2007 0.960 1.021 0.975 0.985 0.981 

2007~2008 0.982 1.080 0.995 0.988 1.061 

2008~2009 0.881 1.132 0.921 0.956 0.997 

2009~2010 0.963 0.945 0.977 0.985 0.909 

2010~2011 1.049 0.950 1.036 1.012 0.997 

2011~2012 0.909 1.073 0.951 0.955 0.976 

2012~2013 0.932 1.069 1.013 0.921 0.997 

均值 0.961 1.031 0.983 0.977 0.989 

 

 
Figure 1. Growth rate of TFP, 2004~2013 
图 1. 2004~2013 年 TFP 增长率 

 
升。到了2008年，伴随着全球金融危机的影响，互联网经济也出现直线下降，2010年达到10年来的最低

点后，接着稳步回升。这些现象说明A股上市的这些互联网企业发展的稳定性不高，比较容易受到世界

大范围经济环境的影响，与世界经济联系紧密，对外开放程度应该较高。 
(二) 全要素生产率分解情况 
根据Malmquist指数，进一步将TFP变动分解成技术效率和技术进步，以找出它们各自的变动对全要

素生产率变动的影响。从全要素生产率分解因素来看，中国A股互联网上市公司全要素生产率主要得益

于技术进步水平的提高，其平均增长率为3.1%；而同期技术效率则为负增长，其平均增长率为−3.9%，

其中，纯技术效率平均增长率为−1.7%，而规模效率平均增长率为−2.3%。 
对于全体A股互联网上市公司来说，2003~2013年，技术效率变化的均值为0.961，除2004和2010年外，

其余年份都出现了不同程度的下降，其中2008~2009年技术效率变化最大、下降幅度达到11.9%，这种技

术效率的大下滑可能是2008年全球金融危机的经济环境变坏所致；2010年技术效率的提高幅度最大，年

度增长率为4.9%，是在2008、2009年互联网泡沫后新一轮发展热潮所带动。 
A股上市互联网企业的技术进步的均值为1.031，年均增长率为3.1%，可见技术进步是影响TFP增长
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的关键因素。除2009和2010年受全球金融危机影响其技术进步值出现负增长外，其它年份技术进步对TFP 
增长一直是显著的正贡献，这意味着TE的衡量基准不断提高，说明互联网上市公司作为国家战略新兴行

业的先行者，其技术创新是该行业的核心驱动力。 
图2描述的是03~13年TFP及其分解因素趋势变化折线图，在2007年之前，三条折线的走向保持一致，

也就是在03~07年之间都呈上升趋势，而后技术进步和技术效率表现为相反的走势，也就是在技术进步得

到提升的同时，技术效率在下降，技术效率有所增加时“技术进步”反而存在倒退现象。技术虽然一直

在进步，但由于存在技术的“适宜性”问题，生产效率也不会高。就此现象作者认为可能的原因是：当

技术有了新的创新的时候学习新的技术由于不熟练会有一定的效率损失，而当熟练掌握了该项技术之后

一段时间内则缺少了继续创新的动力。 
表1中还可以看出规模效率对全要素生产率的增长的贡献均值为0.98，这表明2004~2013年中国A股互

联网上市公司并没有受益于规模经济或范围经济，而是来自技术进步率的作用，也就是说我国A股互联

网上市公司普遍存在规模不经济，中国A股互联网上市公司是一种过度投资和过度竞争的混合型体制，

由于过度的投资和过度的竞争，企业的技术选择显示出资本替代劳动的偏差，使技术路径逐步偏离了要

素的自然结构，资本一劳动比率持续上升，加快了资本的深化过程，导致规模报酬小于1。 

5. 美国中概股全要素生产率分析 

依据柯布—道格拉斯生产函数中的投入产出要素作为参照，选取投入产出变量为劳动、资本和总产

出。互联网产业属于资本密集型产业，资金是影响其创新的关键因素，国际性企业管理相对比较规范，

管理费用的影响较小。所以本部分实证分析中投入变量略作调整，投入变量的选取为资产总额、营收成

本总额和员工人数，省略了管理费用的投入变量；产出变量仍然选择是营收总额和净利润。数据主要来

源于新浪财经的相关财务报告，数据时间为2011~2014年年度数据。 
与A股上市的互联网企业相同，赴美上市的中国互联网企业2011~2014年全要素生产率的均值为

0.992，其变化 < 1，说明这些互联网公司的整体TFP也同样呈现负增长状态，且美国中概股的TFP (0.982)
略低于A股上市的互联网企业(0.989)，说明，中国互联网公司的TFP不存在明显的上市地点差异性。 

但是，2011~2014年美国上市的中概股互联网公司的规模效率变化均值略大于1，说明它们的规模报

酬是递增的，可以通过扩大规模提高生产率。从表2中可以看出，技术进步和技术效率的均值分别为0.984
和0.998，其对全要素生产率的提升都是抑制作用，但二者的影响程度略有差异，其中技术进步的贡献为

−1.6%，而技术效率的贡献值为−0.2%，说明美股互联网企业整体生产率退步的主要原因是技术水平缺乏

提高。 
需要说明的是，根据DEA测算出的美国上市中概股公司的全要素生产率或许会低于实际情况。选取

样本中的新浪、网易、搜狐、前程无忧、百度、搜房网、奇虎360、人人网、网秦、世纪佳缘、凤凰新媒

体、优酷土豆、携程旅游网、艺龙网、阿里巴巴、麦考林、易车网、当当网、唯品会、盛大游戏、中国

手游的22家互联网公司通过设置VIE结构实现内资持牌公司与境外主体之间形成利润转移渠道，导致主体

公司的财报里的营收数据要小于公司实际营收。所以，根据公司可获得数据计算的全要素生产率会被低

估。另外，由于美国证监会对于上市公司的盈利能力要求相比中国要宽松一些，美国股市上有一些公司

甚至还没有盈利就已经上市，自然是前期的资本投入多产出少的现状，与A股上市公司大多处于具有稳

定利润的成熟期的状况相比生产效率略低。 
与A股上市的公司所不同的是，赴美上市的这些互联网企业的规模效率变化值明显高于A股上市，对

于推动技术效率进步和全要素生产率变动具有正向积极作用。从某种角度说明赴美上市的中国互联网公

司更依赖于公司规模效应。 
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Figure 2. Decomposition line diagram of TFP, 2004~2013 
图 2. 2004~2013 年 TFP 分解折线图 

 
Table 2. Malmquist productivity index and decomposition of Internet companies listed in the United States, 2011~2014 
表 2. 2011~2014 年美国上市互联网企业 Malmquist 生产率指数及分解情况 

年份 技术效率变化 技术进步 纯技术效率变化 规模效率变化 全要素生产率变化 

2011~2012 1.009 0.982 1.003 1.006 0.991 

2012~2013 0.986 1.008 0.994 0.992 0.993 

2013~2014 0.999 0.962 0.995 1.004 0.961 

平均值 0.998 0.984 0.997 1.001 0.982 

 
为了更好地对比分析A股和美股上市互联网公司的TFP，进一步将45家美国中概股公司的全要素生产

率按照均值大小进行聚类分析(见表3)。 
通过表3的分析可以看出，根据TFP表现情况来看，2013年海外上市的互联网公司的绩效最好，有

46.7%的公司实现全要素生产率的正增长，与在A股上市的互联网公司只有15%左右的企业能达到正增长

的情况相比，可以看出海外上市的公司整体水平较高，而且上市后的表现稳定，海外上市的互联网企业

间发展相对平衡，但是依然存在两级分化的现象。绩效最好的华视传媒(平均TFP值为1.046)与样本年份中

表现最差的优酷土豆和世纪互联数据中心有限公司(二者的平均TFP均为0.928)之间相差了接近12个百分

点，这个数值在全要素生产率之间可以称为是巨大的差距。表面互联网行业内竞争十分激烈，存在两极

分化的现象。 
表4中选取的是在2011~2014年平均全要素生产率大于1，也就是生产效率得到提高的12家企业，它们

在45家企业中绩效优异。表4中所有企业的技术效率变化均大于1，实现了技术效率的提升，处于技术有

效的状态，可以得出在美国上市的互联网公司都是在以有效率的方式生产，可以通过适当增加投入来提

高产出；技术进步只有华视传媒、唯品会、当当、阿里巴巴、京东实现了正增长，即技术进步水平得到

提升。这一结果表现与A股上市的互联网公司正好相反，A股公司普遍技术效率值小于1，也就是处于技

术无效的状态，它们的全要素生产率提升的主要推动力量是技术进步。 
在当前的技术和管理水平下，处在美国中概股生产技术效率前沿面上(Pech = 1)的公司是阿里巴巴，

人人公司处于前沿面的内侧，其余10家公司则处于前沿面的外侧。其中有8家企业不仅是达到了技术有效，

而且达到了规模有效(Pech > 1, Sech > 1)，说明这些企业的生产技术效率高于中国互联网企业的总体水平，

固定资产投入水平、技术水平与其运营规模互相匹配。 
另外的2家公司的纯技术效率都大于1，但规模效率值小于1，说明这2家公司已经充分发挥现有的最

佳技术，其技术无效性完全来自于规模无效性。在样本考察年份中，生产率整体和分解后的各项要素均 

0.8

0.9

1

1.1

1.2

2004-20052005-20062006-20072007-20082008-20092009-20102010-20112011-20122012-2013

技术效率变化 技术进步 全要素生产率变化

https://doi.org/10.12677/mm.2017.76060


何菊香，李梅妲 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2017.76060 465 现代管理 
 

Table 3. The statistical classification of TFP mean of China’s company in American shares (numbers of enterprises), 
2012~2014 
表 3. 2012~2014 年美股中概公司 TFP 均值统计分类(企业个数) 

年份 TFP ≥ 1 0.9 ≤ TFP < 1 TFP < 0.9 

2012 14 29 2 

2013 21 19 5 

2014 14 26 5 

 
Table 4. The growing company of average total factor productivity, 2011~2014 
表 4. 2011~2014 年平均全要素生产率正增长公司 

排名 名称 技术效率变化
(Effch) 

技术进步
(Techch) 

纯技术效率变

化(Pech) 
规模效率变化

(Sech) 
全要素生产率

变化(TFP) 

1 华视传媒(VISN) 1.042 1.003 1.03 1.013 1.046 

2 广州唯品会信息科技有限

公司(VIPS) 
1.033 1.011 1.03 1.003 1.044 

3 当当(DANG) 1.028 1.009 1.035 0.993 1.037 

4 阿里巴巴(BABA) 1.004 1.024 1 1.004 1.028 

5 中芯国际(SMI) 1.033 0.982 1.029 1.004 1.014 

6 麦考林(MCOX) 1.016 0.994 1.022 0.994 1.01 

7 京东(JD) 1.005 1.004 1.002 1.003 1.009 

8 北京永新视博数字电视技

术有限公司(STV) 
1.02 0.989 1.002 1.018 1.008 

9 人人公司(RENN) 1.048 0.957 0.997 1.051 1.003 

10 凹凸科技(OIIM) 1.011 0.99 1.013 0.998 1.001 

11 盛大游戏(GAME) 1.005 0.996 1.003 1.002 1.001 

12 北京富基融通科技有限公

司(EFUT) 
1.006 0.995 1.005 1.001 1 

 平均值 1.021  0.996  1.014  1.007  1.017  

 
表现优异的企业有华视传媒，唯品会、阿里巴巴、京东，4家企业的技术进步、技术效率以及技术效率的

各项分解因素的测算值都>1，其余的8家企业的全要素生产率虽然实现了正的增长，但是其他因素的值并

非全都为正，说明海外上市的互联网公司在经营过程中在技术的创新、产出能力或者是生产规模是否有

效等方面的发展或多或少都存在一些问题。值得关注的是，互联网海外上市的鼻祖，包括新浪、网易、

搜狐三大门户网站，没有进入表4，取而代之的是新兴互联网企业如电子商务、网络游戏以及互联网技术

服务等企业，充分说明互联网行业作为信息技术的代表，互联网应用技术日新月异和新技术公司不断崛

起，互联网产业会不断扩大，将对中国人的社会、生活、经济、文化等多方面产生根本性的影响。 

6. 结论 

通过136家A股上市的互联网公司2003~2013年间的面板数据以及45家美国中概股2011~2014年期间

的面板数据，使用DEA-Malmquist指数法对其全要素生产率的变动进行测算，并对全要素生产率变动的

驱动因素进行分解，本文得出以下结论： 
第一、无论A股还是美股通过非参数Malmquist指数方法测算的全要素生产率的变化均为负值，年均

变化为超过1个百分点的负增长，表明现阶段中国互联网产业整体上并不是依靠产业技术效率的提升产出
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值，现阶段我国互联网经济的增长仍然主要来源于资源的投入。为了互联网经济的可持续发展，新的技

术创新体系和扶持政策体系有待建成。 
第二、不同年度TFP增长率存在差异，互联网公司的外部感染力更强。2007年是整体TFP增加率最高

的年份，而2009年是整体TFP增加率最低的年份，说明2007年受全球互联网泡沫的影响我国互联网企业

的生产率也得到提高，而2008年美国次贷危机发展成全球性金融危机，进而导致了中国互联网企业也深

受影响生产效率大幅降低，这充分表明中国互联网行业的全球关联性和技术发展同步性。 
第三、从测算结果中可以看出，中国互联网公司由于上市地点的差异，技术进步和技术效率的改进

对TFP改进的影响程度存在差异，技术进步在A股上市的互联网公司的TFP增长中起主要推动作用，而美

国中概股公司TFP的主要驱动要素是规模效率变化。 
第四、通过全要素生产率及其分解因素的实证分析结果可以得到，中国上市的互联网公司中，A股

互联网企业整体上是处于产业发展阶段的成熟期，而美国中概股整体上是处于成长期。意味着美国中概

股中包含的互联网公司一方面要继续扩张销售、业绩和市场，另一方面也要提高产品品质提高竞争能力，

获得更多投资者的青睐。对于投资者来说，投资处于成长期的公司可能要比成熟期的公司风险大，但是

预期可获得的收入也会更丰厚。 
第五、根据测算数据结果按照年度纵向分析可以看出，中国的互联网市场发展阶段同美国的互联网

市场发展阶段基本符合。中美互联网的整体气候环境是相通的，中国除商业互联网的起步比美国晚一两

年外，A股上市的互联网企业经历的低迷、复苏阶段以及各阶段的起止时间都基本同美国相一致。究其

原因，主要在于中国目前最主要的互联网大企业都在美国纳斯达克上市，美国纳斯达克股市的变化在很

大程度上主宰了全球包括中国互联网企业和市场，中国互联网企业尚缺乏技术领先性和独立发展能力。 
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