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基于 ＤＥＡ模型的轨道交通上市公司
投资效率研究 

肖俊斌，黄　程

（湖南工业大学 经贸学院，湖南 株洲 ４１２００７）

［摘　要］通过构建ＤＥＡ模型，结合轨道交通行业特点，选取在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的２４家轨道交通龙
头企业，运用ｄｅａｐ２．１软件，对２０１４年的投资效率进行实证研究。实证结果表明：我国轨道交通上市公司主要受规模效率的
影响，导致其整体投资效率不是很高，虽然大部分上市公司处于规模报酬递增区间，但是纯技术效率也不高。应该从扩大轨

道交通上市公司的投资规模，以及加强轨道交通上市公司技术方面的创新入手，切实提高轨道交通上市公司投资效率。
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　　随着城镇化建设步伐的加快，城市及城际轨道
交通近几年来正处于网络规模快速扩张之中。城

市轨道交通具有节能、省地、快速、准时、输送能力

大、大气污染程度低等诸多优势，它是轨道交通事

业的重要组成部分，是大铁路向城市内部的延伸，

也正成为中国走新型城市化道路的重要战略举措。

在目前我国轨道交通行业高速发展时期，利用科

学的方法研究轨道交通行业是否存在重复投资、过

度投资和投资效率较低等问题，对于保持轨道交

通投资的适度规模、促进轨道交通行业的健康发展

具有重要意义。

　　一　轨道交通业概述

轨道交通是指具有固定线路，铺设固定轨道，
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配备运输车辆及服务设施等的公共交通设施。具

有运量大、速度快、安全、准点、保护环境、节约能源

和用地等特点。［１］而作为轨道交通上市公司则具有

以下以下特色：

（一）资本密集型产业

轨道交通是典型的资本密集型产业，建设周期

比较长，而且一次性投资特别大。国外经验表明，

设备的购置、安装等费用大约占轨道交通总投资的

４０～５０％。按照２０１２年９月国家发改委新批准的
２３个城市轨道建设项目估算，城市轨道平均每公
里造价为３．２３亿元，与上世纪９０年代建成的三条
线路平均每公里造价６～８亿元已经大幅下降。除
建设成本较高之外，轨道交通项目还面临较高的运

营成本，包括供电、车辆维修、设备维修与护理、人

员工资等。从选取的我国２４家轨道交通上市公司
样本企业在２０１４年的总资产规模来看，均值有７０２
亿元，最小的是赛为智能１０亿元人民币，最大的中
国铁建则达到了６１７０亿元人民币。

（二）社会效益

轨道交通作为客运系统的重要组成部分，具有

准公共产品的特征，是政府提供给居民的一种出行

方式，它的社会效益往往大于经济效益。同时线路

沿线的商业贸易、广告、地面之下的空间范围、房产

开发等项目都有非常大的的发展空间。对于当地

经济的发展有巨大的推动力。这也是各地区积极

发展轨道交通业的原因之一。

（三）面临的风险

政策和行业风险：轨道交通业受国家产业政策

和宏观经济环境的影响较大。目前，政府的产业政

策，是积极支持高端装备制造业的发展，以及铁路

运输，特别是鼓励高速铁路国产化发展，因此，产业

政策对轨道交通上市公司盈利前景的影响在目前

来看是整体上有利的。［２］但如果未来中国宏观经济

环境和产业政策出现明显的不利变化，如紧缩的货

币政策、减少铁路建设的投资规模、原材料成本上

升等，将对行业的发展产生不利的影响。

产品质量风险：轨道交通上市公司产品的质量

直接影响城市轨道交通的运行和管理上的安全，所

以人民群众对此是特别敏感。如果产品有关于质

量的问题，上市公司在运行和管理方面就会产生负

面的影响。因此，产品质量就是企业的生命，确保

轨道交通装备的可靠运营和质量安全是行业可持

续长远发展的关键。

汇率风险：随着轨道交通业的发展，用于轨道

交通的产品出口业务的不断增加，汇率波动可能会

给行业带来各种风险。如外汇交易风险、折算风险

以及汇率变动引起企业价值变化的风险等。受全

球经济波动的影响，人民币对美元、欧元等世界主

要货币汇率波动影响较大，从而加大了行业国际贸

易中的汇率风险，这将会降低产品的出口竞争力。

轨道交通上市公司的投资规模大，社会效益大

于经济效益，而且比普通行业的普通公司投资面临

的风险要大。这么一个有特色的行业，到底它的投

资效率如何呢？

　　二　轨道交通业投资效率的实证分析

（一）模型的建立

数据包络分析（ｄａｔａｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ）简称
ＤＥＡ，它是由Ａ．Ｃｈａｒｎｅｓ和 Ｗ．Ｗ．Ｃｏｏｐｅｒ等人于
１９７８年开始创建。ＤＥＡ是根据评价对象的各项数
据，利用线性规划方法找出效率前沿的投入与产出

关系的包络面，通过比较被评价的对象与效率前沿

面的投入与产出水平。［３］计算各上市公司效率的

ＣＣＲ模型是最传统的ＤＥＡ模型。所得到的生产效
率ＰＥ是各上市公司在规模报酬不变的生产前沿上
的最佳投入与实际投入的比率。后来在ＣＣＲ模型
的基础上增加了凸性假设，扩展了规模报酬不变的假

设，发展出规模报酬可变的 ＢＣＣ模型，从而将生产效
率 ＰＥ分解为“纯技术效率”和 “规模效率”两部分。［４］

１．规模报酬不变模型即 ＣＣＲ模型。设有 ｎ个
决策单元ＤＭＵｊ，ｊ＝１，２，…，ｎ，每个 ＤＭＵｊ都有 ｔ种
输入和ｍ种输出，用ｘｊ和ｙｊ分别表示ＤＭＵｊ输入向
量 和 输 出 向 量，ｘｊ ＝ ｘ１ｊ，ｘ２ｊ，…ｘｔ( )

ｊ
Ｔ，ｙｊ ＝

ｙ１ｊ，ｙ２ｊ，…ｙ( )
ｓｊ
Ｔ，ｘｉｊ表示第 ｊ个 ＤＭＵｊ的第 ｉ类型的

输入量，ｙｒｊ表示第ｊ个ＤＭＵｊ的第ｒ类型的输出量，
ｘｉｊ＞０，ｙｒｊ＞０，ｉ＝１，２，…，ｔ，ｒ＝１，２，…，ｍ；ｖ和ｕ
分别为与ｔ种输入和ｍ种输出对应的权向量，ｖ＝
（ｖ１，ｖ２，…，ｖｔ）

ｒ０，ｕ＝（ｕ１，ｕ２，…，ｕｔ）
ｒ０。记ｘ０

＝ｘｊ０，ｙ０＝ｙｊ０，有以下非阿基米德无穷小ε的ＤＥＡ
模型：

ｍｉｎθ－εｅ
＾
Ｔｓ－＋ｅＴｓ( )[ ]＋

∑
ｎ

ｊ＝１
ｘｊλｊ＋ｓ

－＝θｘｊ０

∑
ｎ

ｊ＝１
ｙｊλｊ－ｓ

＋＝ｙｊ０

θ，λｊ，ｓ
－，ｓ＋０，ｊ＝１，２，３，．．．，















ｎ

８２
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其中，ｔ和ｍ分别表示输入输出指标的个数，
ｓ－ｉ和ｓ

＋
ｒ分别为松弛变量，ｘｉｊ０和ｙｒｊ０分别表示第ｊ０个

中小企业的第ｉ项输入和第ｒ项输出。ＣＣＲ模型得
出的是综合技术效率，即纯技术效率和规模效率的

乘积。设θ，ｓ＋，ｓ－是它的最优解，那么 ＣＣＲ模
型经济涵义为：［５］

（１）当θ ＝１，ｓ＋，ｓ－不同时为零，则称决策
单元ＤＭＵｊ为 ＤＥＡ弱有效，即在这 ｎ个决策单元
中，使原产出 ｙ０不变动时，初始投入 ｘ０可以减少
ｓ－；也可以在初始投入ｘ０不变时，产出ｙ０提高ｓ

＋

即可。（２）当θ ＝１，ｓ＋ ＝０，ｓ－ ＝０时，则称决
策单元ＤＭＵｊ为ＤＥＡ有效。即在这个时候，投入和
产出都达到Ｐａｒｅｔｏ最优，实现技术效率和规模效率
最佳。（３）当θ ＜１，ｓ＋，ｓ＋都不等于零，则称决
策单元ＤＭＵｊ为ＤＥＡ无效，即在这个时候可以将ｘ０
减少到θ倍还可以获得原来的产出ｙ０。
２．规模报酬可变模型即ＢＣＣ模型：

ｍｉｎθ－εｅ
＾
Ｔｓ－＋ｅＴｓ( )[ ]＋

∑
ｎ

ｊ＝１
ｘｊλｊ＋ｓ

－＝θｘｊ０

∑
ｎ

ｊ＝１
ｙｊλｊ－ｓ

＋＝θｙｊ０

∑
ｎ

ｊ＝１
λｊ＝１

θ，λｊ，ｓｉ
－，ｓｒ

＋０，ｊ＝１，２，３，…，

















ｎ

ＢＣＣ模型的符号含义和 ＣＣＲ模型的符号含义
相同，ＢＣＣ模型得出的是纯技术效率，它的经济学
涵义为：

（１）当θ ＝１，ｓ＋ ＝０，ｓ－ ＝０时，则称决策
单元ＤＭＵｊ为ＤＥＡ纯技术有效。

（２）当θ ＜１，ｓ＋，ｓ＋都不等于零，则称决策
单元ＤＭＵｊ为ＤＥＡ纯技术无效。

综合利用ＣＣＲ模型和 ＢＣＣ模型，可得到决策
单元的综合效率和纯技术效率，进而可以通过计算

得到决策单元的规模效率。

（二）样本及数据的来源

本文样本均选自轨道交通行业在上海证券交

易所和深圳证券交易所Ａ股上市的企业，均属于轨
道交通行业的龙头企业，扣除ＳＴ，ＳＴ以及当年数
据缺失的企业，一共２４家。文中数据均来自于各
个公司２０１４年的年报以及新浪财经网。

（三）指标的选取

通过查阅大量文献并且结合轨道交通行业的

特点，从人，财，物等的投入方面选出四个投入指

标，三个产出指标，共七个指标。［６］具体指标如何计

算而来见表１。
１．投入指标。（１）员工人数。（２）新增固定资

产投资。固定资产投资额是指建造和购置固定资

产活动时用货币表现的工作量，作为投入指标之

一，它能反映固定资产投资规模、速度、比例关系和

表１　轨道交通业投资效率评价指标体系

编号 指标名称 计算公式

投
入
指
标

Ｘ１ 新增固定资产投资 （年末固定资产
"

年初固定资产）／年末总资产

Ｘ２ 新增长期投资 （年末长期投资
"

年初长期投资）／年末总资产

Ｘ３ 追加营运资本 （年末存货＋年末应收账款
"

年末应付账款）／年末总资产

Ｘ４ 员工人数

产
出
指
标

Ｙ１ 净资产收益率 净利润／（年初所有者权益＋年末所有者权益）／２

Ｙ２ 总资产增长率 （年末资产总额－年初资产总额／）年初资产总额

Ｙ３ 净利润增长率 （期末净利润
"

期初净利润）／期初净利润

使用方向。新增的固定资产投资，能较好的反映当

年的固定资产投资水平，为了消除企业规模对指标

数据的影响，在数据求得时会用固定资产的增量除

以总资产（３）新增长期投资。长期投资的根本目的
是投资收益和资本增值，新增的长期投资可以反映

上市公司的长期投资水平，更好的分析上市公司当

年的利润水平。（４）追加营运资本。营运资本也称
作营运资金，它指的是企业流动资产和流动负债的

总称，营运资金越多，表示上市公司对于支付义务

的准备做的越足，不能还款的风险就越小，因此，营

运资金的多少可以反映企业偿还短期债务的能力。

一个企业要保持常规的运行和管理，就得有一定的

用于企业运行和管理的资金，追加的营运资本能很

好的反映企业当年的营运资本情况。

２．产出指标。（１）净资产收益率。这一指标反
映股东权益的回报水平，它是公司运用自有资本效

９２
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率的一项指标。指标值越高，说明投资收益越高。

该指标反映了自有资本获得净收益的能力，弥补了

每股税后利润这一指标的不足。净资产收益率是

衡量上市公司盈利能力的重要指标，它反映了企业

所有者的盈利能力。（２）总资产增长率。总资产增
长率指的是企业年末总资产同年初总资产的差额

与年初资产总额的比率，它是对企业在本期资产规

模的增长情况的一个反映。总资产增长率越高的

企业，在一定时期内资本经营规模扩张得越快。一

个发展得好的企业在资产增长方面一定是表现的

比较好，因为在企业发展的过程中，资产增长是一

个重要方面（３）净利润增长率。净利润是一个企业
经营的最终成果，净利润多，企业的经营效益就好。

净利润增长率代表企业当期净利润比上期净利润

的增长幅度，指标值越大代表企业盈利能力越强。

（四）数据的处理

根据以上指标得出来样本的数据出现了负数，

而使用ＤＥＡ模型进行数据处理时，要求投入和产
出的数据必须全部为非负数。所以把收集到的原

始数据进行无量纲化处理，运用的公式如下：［７］

Ｘｉｊ＝（ｍａｘｘｊ－ｘｉｊ）／（ｍａｘｘｊ－ｍｉｎｘｊ）
Ｙｉｊ＝（ｙｉｊ－ｍｉｎｙｉｊ）／（ｍａｘｙｊ－ｍｉｎｙｉ）
（五）投资效率评价结果分析

１．投资效率的总体分析。［８］文章根据无量纲化
处理后的数据带入 ＤＥＡ模型，利用软件 ＤＥＡＰ２．１
处理，得到相关的２４个样本企业的投资效率结果。
从表２和表３的结果能够知道，总共２４家样本企
业有９家符合综合技术效率有效，也就是说这９家
样本企业决策单元的投入与产出是综合有效的，而

且达到了同时技术有效和规模有效。综合技术效

率有效的样本企业占总样本企业的３７．５％。此外
从纯技术效率来看，达到效率值为１的样本企业有
１０家，占总样本的４１．７％，这１０家样本企业在目
前的技术水平上，其投入资源的使用是有效率的。

所有满足纯技术效率有效的样本企业中由于中国

铁建规模效率无效，所以它的综合技术效率无效，

其余的９家实现了综合技术效率有效。
２．规模报酬分析。规模报酬是指在其他条件

不变的情况下，企业内部各种生产要素按相同比例

变化时所带来的产量变化。［９］从表２的实证分析结
果中可以得到样本企业的规模效率，有９家样本企
业的规模效率等于１，规模效率有效的样本企业与
总样本企业的比值是３７．５％，说明选择的这些属于

轨道交通行业龙头企业只有三分之一左右的企业

实现了规模有效，其余大部分企业还是属于规模效

率非有效的状态。在这１５家非有效规模效率的企
业中，共有 １２家是 ｉｒｓ状态，处于 ｄｒｓ状态的有 ３
家。具体的情况见表４：
表２　２０１４年轨道交通业样本企业投资效率评价结果

公司
样本

次序

综合

效率

纯技术

效率

规模

效率

规模报

酬状态

赛为智能 １ ０．８３７ ０．８９７ ０．９３２ ｄｒｓ

时代新材 ２ １．０００ １．０００ １．０００ －

晋西车轴 ３ ０．７２１ ０．７２８ ０．９９１ ｉｒｓ

隧道股份 ４ １．０００ １．０００ １．０００ －

太原重工 ５ ０．６８８ ０．６９２ ０．９９４ ｉｒｓ

晋亿实业 ６ １．０００ １．０００ １．０００ －

众和科技 ７ ０．４８８ ０．５４５ ０．８９７ ｉｒｓ

新筑股份 ８ １．０００ １．０００ １．０００ －

键桥通讯 ９ ０．７８０ ０．９１１ ０．８５６ ｉｒｓ

中海科技 １０ ０．６５０ ０．６５１ ０．９９８ ｉｒｓ

攀钢钒钛 １１ ０．４２７ ０．５１７ ０．８２７ ｉｒｓ

包钢股份 １２ ０．６０４ ０．６２６ ０．９６５ ｉｒｓ

国电南自 １３ ０．５７３ ０．８０９ ０．７０８ ｉｒｓ

特锐德 １４ １．０００ １．０００ １．０００ －

中国中铁 １５ １．０００ １．０００ １．０００ －

中国铁建 １６ ０．９２５ １．０００ ０．９２５ ｄｒｓ

中铁二局 １７ ０．６５３ ０．６９８ ０．９３６ ｉｒｓ

东方雨虹 １８ １．０００ １．０００ １．０００ －

中鼎股份 １９ １．０００ １．０００ １．０００ －

天马股份 ２０ ０．７５９ ０．７６６ ０．９９１ ｉｒｓ

鼎汉技术 ２１ １．０００ １．０００ １．０００ －

国电南瑞 ２２ ０．７３２ ０．８０５ ０．９１０ ｄｒｓ

申通地铁 ２３ ０．５４５ ０．５４８ ０．９９３ ｉｒｓ

辉煌科技 ２４ ０．６５４ ０．６５７ ０．９９６ ｉｒｓ

　　注：ｉｒｓ表示样本企业在规模报酬递增区间；ｄｒｓ表示样本企业

在规模报酬递减区间；－表示样本企业在规模报酬不变区间

表３　２０１４年轨道交通业样本企业投资效率总体状况

投资效率

评价结果

综合效率 纯技术效率

企业个数 所占比例（％）企业个数 所占比例（％）

有效 ９ ３７．５％ １０ ４１．７％

非有效 １５ ６２．５％ １４ ５８．３％

表４　２０１４年轨道交通业样本企业投资规模报酬状态

规模报酬递增 规模报酬递减 规模报酬不变

企业

个数

所占比

例（％）

企业

个数

所占比

例（％）

企业

个数

所占比

例（％）

１２ ５０％ ３ １２．５％ ９ ３７．５％

０３
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　　从表４可以看出，有一半的企业处于规模报酬
递增区间，这表明轨道交通行业目前属于高速发展

时期。研究这１２个投资规模报酬递增的企业，我
们发现这些企业处于成长阶段，它的资产规模比较

小，投资能力不足，虽然整体处于一个规模报酬递

增阶段，但是投资效率却不佳，这与整个行业投资

周期长，回收期缓慢的特点有关。这些企业如果能

够获得足够的资金，同时加快企业的创新，加强生

产管理，一定会带来更大比例的产出，提高企业的

投资效率。对于那些规模报酬递减的个别企业，西

方经济学家指出，企业的规模报酬的变化呈现出如

下的规律：当企业从最初的小企业创业阶段开始快

速增长时，处在规模报酬递增阶段。在追逐利润的

驱动下，企业在吃到生产规模扩张的甜头后，依然

会加大生产规模渐涨的速度，这个时候企业的收入

和利益会逐渐步入规模不变的阶段。如若再过分

的追求市场的主导权和市场占有率，继续扩大企业

规模，就有可能进入规模报酬递减阶段，对于企业

方，在规模报酬递减阶段不见得不是一件好事情，

因为能够进入规模报酬递减阶段的企业大多已经

是这个市场的垄断者，它能够在垄断利润中取得比

之前更多的利润。

３．松弛变量分析。［１０］ＤＥＡ方法的优势之一就
是，不仅可以评价决策单元有效还是非有效，而且

可以给出具体改进非有效的决策单元的参考值，

根据效率评价的结果中松弛变量的分布情况，可

以非常清晰的看到，需要样本企业投资运营的过

程中减少投入指标或者增加产出指标的数值，经

过相应的改进之后便会达到 ＤＥＡ有效。样本企
业在实现投资效率有效时的输入输出指标的理想

值减去实际值便是它的松弛变量值，通过分析这

些需要改进的松弛变量值，我们可以知道提高这

些样本企业投资效率的幅度和方向，然后优化资

源配置，实现样本企业的产出最优化。利用软件

ＤＥＡＰ２．１处理，得到相关的 ２４个样本企业的松
弛变量值如下：

表５　２０１４年轨道交通业样本企业需要改进的松弛变量值

公司 样本次序
新增固定资

产投资Ｔ－

新增长期投

资Ｔ－

追加营运资

本Ｔ－

员工人数

Ｔ－

净资产收

益率Ｃ＋

总资产增

长率Ｃ＋

净利润增

长率Ｃ＋

赛为智能 １ ０．０６７ ０ ０ ０ ０．０１１ ０．３４８ ０

时代新材 ２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

晋西车轴 ３ ０ ０ ０ ０ ０．０５１ ０．０４４ ０．００８

隧道股份 ４ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

太原重工 ５ ０ ０ ０ ０ ０．１７４ ０ ０．００４

晋亿实业 ６ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

众和科技 ７ ０ ０ ０ ０ ０．１１８ ０．０５７ ０．０８８

新筑股份 ８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

键桥通讯 ９ ０．０１３ ０ ０ ０ ０．１５５ ０．１８１ ０．１２６

中海科技 １０ ０ ０ ０．１７６ ０ ０ ０．０１９ ０．００７

攀钢钒钛 １１ ０ ０．２６ ０．０３４ ０ ０ ０ ０

包钢股份 １２ ０ ０ ０．２４８ ０ ０．０８８ ０ ０．０３４

国电南自 １３ ０ ０ ０ ０ ０．５８４ ０．２３４ ０．２５２

特锐德 １４ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

中国中铁 １５ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

中国铁建 １６ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

中铁二局 １７ ０ ０ ０ ０ ０．１０４ ０ ０．０５５

东方雨虹 １８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

中鼎股份 １９ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

天马股份 ２０ ０ ０ ０ ０ ０．１７１ ０．１５６ ０．００８

鼎汉技术 ２１ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

国电南瑞 ２２ ０．２ ０．０１８ ０．０２２ ０ ０ ０．１１９ ０．０４２

申通地铁 ２３ ０ ０ ０．０６ ０ ０ ０．００４ ０．０２２

辉煌科技 ２４ ０ ０ ０ ０ ０ ０．０６７ ０．００４

　　注：Ｔ－表示达到同等产出的情况下，投入要素可减少量；Ｃ＋表示在同等投入的情况下，产出要素的可增量。单位为％。
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　　如表５所示，样本企业的员工人数没有出现投
资冗余的情况，但是固定资产投资有３家企业出现
了冗余，说明固定资产的使用效率还有着一定程度

的提升，在以后的投资活动中应该注意对规定资产

的利用效率。长期投资的使用效率比固定资产使

用效率好一点，只有两家出现了冗余的情况，在以

后的投资活动中，出现冗余情况的样本企业还是要

加强对长期投资的管理。营运资本的使用情况是

这几个投入指标中利用效率最差的，出现了５家冗
余的情况，说明出现冗余的样本企业在以后的投资

活动中，应该多多注意营运资本的使用效率。以具

体的样本为例，赛维智能的投入指标中，固定资产

投入冗余，减少６．７％的固定资产投入都能达到同
等的产出。从产出来看，赛维智能产出不足，应该

使净资产收益率增加 １．１％，总资产增长率增加
３４．８％。维持净利润增长率不变。

４．有效决策单元的评价。我们从表２可以知
道有９家样本企业处于 ＤＥＡ有效，而在这９家样
本企业中，哪些样本企业的投资效率有效性的稳定

性最强，就要通过“被参考次数”这一个指标来衡

量。所谓“被参考次数”是指在效率评价中，对于那

些没有达到效率有效的决策单元，为了能够取得效

率有效，已经效率有效的决策单元被它参照的次

数。而对于有效的决策单元参考，它们参考的就是

它自己。被参考次数越多，就说明该有效决策单元

的相对有效的稳定度更好。具体每个 ＤＥＡ有效的
样本企业被参考次数是多少见图１。

图１　轨道交通业“被参考次数”排序

　　由图１可知，在２４家样本企业当中，中国中铁
被参考次数最多，有１３次，其次是新筑股份和中鼎
股份，分别是１０次和８次。说明这３家样本企业
的投资效率有效性相对于其他样本企业更稳定。

其他样本企业可以参考这三家样本企业的投资和

经营状况，对投入与产出量进行调整，便可以实现

ＤＥＡ有效。

　　三　提高轨道交通业投资效率的建议

为了提高轨道交通行业上市公司的投资效率，

实现轨道交通行业公司价值最大化，结合以上的实

证分析和对轨道交通行业发展状况的了解，提出以

下相关建议：

（一）扩大投资规模，提高规模效率

从上面的实证分析，可以看出２０１４年的轨道
交通业上市公司出现ＤＥＡ非有效的主要原因是受
规模效率较低的影响，且样本企业在其 ＤＥＡ非有
效时，其规模收益基本处于递增的状态，这说明我

国轨道交通业上市公司应继续扩大投资规模，优化

资源配置。现阶段提高规模效率是提升轨道交通

业上市公司投资效率的最佳手段。随着轨道交通

业公司规模的扩大，合理的线路网络布局以及轨道

交通装备制造能力的提升，已逐步成为提高我国轨

道交通上市公司竞争力的关键。因此，轨道交通业

上市公司应在扩大投资规模的同时，优化线路网

络，提升轨道交通装置制造的能力，发挥规模收益

作用，提高规模效率。

（二）加强技术创新，提升管理水平

虽然现在影响我国轨道交通业上市公司投资

效率的主要原因是规模效率，但是仍有部分上市公

司纯技术效率比较低，所以轨道交通业上市公司还

需要加强纯技术效率，进行技术方面的创新。强化

科技引领，提升公司转型发展的创新能力。紧跟市

场发展趋势调整产品结构，通过技术创新提升产品

附加值，提高盈利水平。依托科技创新平台，结合

国内外市场需求发展的新变化，针对本公司自己多

年来积累的技术优势和人才优势，整合现有的技术

资源，积极与行业其它优秀上市公司进行技术沟通
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交流，达到双赢。技术的创新，离不开人才的培养，

所以在进行技术创新时，必须强化人才队伍建设，

提高人才在公司发展中的贡献能力。上市公司可

以采用“引进＋培养”相结合的方式，创新人才工作
机制，用市场化机制引进轨道交通制造业方面的高

端人才，丰富和完善公司的人才结构，提升人才队

伍的整体水平；同时加大对现有员工的培养力度，

科学制定员工职业生涯规划，建立健全专业人才管

理机制，建立复合型员工队伍，全面提高员工技能

水平和综合素质，提高人才在公司发展中的贡献能

力。要进行创新，不能关上门来创新，必须多学学

国外相关行业的优秀技术，加快国际化步伐。尽管

加强技术创新可以提高投资效率，但是在技术达到

一定水平时，最终提高投资效率的依然是轨道交通

业上市公司自己的管理效率。所以强化改革力度，

提升公司内生发展新动力。公司管理层通过优化

组织结构，建立管理问责机制，重点对重要产品、重

要原材料和资本资金市场的变化趋势的关注，进一

步优化人民、金融、物质和其他类型资源的分配，大

力降本增效以及采取激励措施等方式来提高轨道

交通业上市公司的管理水平，继而提高其公司的投

资效率。

（三）完善政府职能，加强效率意识

轨道交通业上市公司要主动加强与政府部门

的沟通和联系以及上游企业和下游企业之间的沟

通联系，不断强化对政策、行业信息的掌握、分析和

预判，及时根据政策、行业动态调整产品结构来适

应变化，降低政策性风险对公司业务发展的影响。

此外轨道交通业上市公司也要将加强对各级管理

人员和全体员工的法制教育，增强法制观念和责任

意识，自觉运用法治思维和法律手段解决公司的生

产、管理、发展等问题，依法规范公司和个人的行

为，加强对各类经济行为的管理，保障公司在市场

规则和法制轨道上有序运行。同时轨道交通业上

市公司也要将投资效率指标纳入业绩评价中，加强

投资效率意识。
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