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［摘 要］经营效率是衡量企业经营管理状况的重要财务指标，

基于数据包络技术中的DEA-BCC模型和Malmquist指数法对

我国26家旅游上市公司2011—2015年经营效率进行静态和动

态测度，从旅游上市公司经营模式的自身特点、全要素生产率变

动的影响因素和不同类型旅游上市公司经营效率水平等方面探

讨中国旅游上市公司经营效率的发展空间。研究发现：旅游上

市公司经营效率的发展状况因主营业务和管理理念的差异而不

尽相同；我国旅游上市公司的全要素生产率主要得益于技术效

率水平的提高；景区类、综合类和酒店类旅游上市公司的经营效

率具有差异性特征；国有制旅游上市公司的经营效率还有很大

提升空间。最后，依据研究结论得到若干启示。
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引言

2016年12月，《“十三五”旅游业发展规划》中推

出“旅游+”发展战略，“旅游+”发展战略的有效落实

将大力推进产业融合发展，使旅游资源更为丰裕，

形成经济增长新动能，进一步助力旅游业的供给侧

结构性改革。可见，旅游业具有强劲的经济与就业

拉动力，作为旅游行业翘楚的旅游上市公司，近几

年其规模和数量不断扩大，并通过产业融资和资本

运营等手段逐步完善其经营和管理体制，增强公司

在金融市场的经济活力，在行业中起着至关重要的

激励与示范作用。优质的外部环境为旅游上市公

司创造了良好的发展条件，其经营效率关联旅游行

业的整体经济效益与发展，并对其他中小型旅游企

业经营绩效的提升提供参考和依据。我国有一定

数量的旅游上市公司属于国有企业，混合所有制作

为经济深化改革的重心，也是当前国有企业改革的

热点。因此，精准判析我国旅游上市公司的发展现

状，有效评价不同类型旅游上市公司的经营效率及

差异性特征，深入剖析国有制旅游上市公司的经营

效率，不仅对提升企业经济实力、增强行业竞争力

有基本判识，而且契合“十三五”规划中新经济的发

展内涵，对加快推进“旅游+”发展战略、促进整个旅

游行业兴盛发展有理论与实践意义。

1 文献综述

国内关于旅游上市公司的相关研究开展较早，

于 20世纪 90年代开始聚焦该领域，主要针对旅游

上市公司的经营业绩和动态竞争力等方面进行探

讨。张凌云最先以证券市场为研究背景，以股本结

构为主研方向，精准测评我国旅游上市公司的经营

系统[1]。戴学锋以资产净收益为基准指标测度我国

旅游上市公司经营效益，认为提高管理水平、挖掘

旅游行业发展效益才能提高旅游上市公司的整体

经营水平[2]。许春晓和叶莉基于动态因子分析系统

对我国旅游上市公司的动态竞争力进行了比较评

析[3]。随后，国内学者在当今旅游市场繁荣发展的

背景下，将研究方向细化到旅游上市公司的投资价

值[4]、资本结构影响[5]和经营效率等方面的分析。

经营效率是衡量企业投入资源与产出产量对
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比关系的重要指标。国内外学者关于旅游企业经

营效率和绩效的实证探讨，主要是运用数据包络技

术中的DEA模型或Malmquist指数法，其次是多元

统计中的因子分析或主成分分析法。Barros指出，

数据包络分析得出的效率值不仅能代表旅游业酒

店投入与产出的比率，还可度量酒店在生产供应链

中的竞争力[6]。郭岚等以数据包络分析法为主，以

因子分析法为辅，测评我国旅游上市公司的财务

数据，并得出我国旅游上市公司经营效率的优劣排

名[7]。George和Carlos基于Malmquist指数法对阿联

酋、阿曼和沙特阿拉伯3个国家的93家连锁酒店的

经营效率进行测度，指出沙特阿拉伯酒店的经营效

率最高[8]。刘亭立运用因子分析法得出我国18家旅

游上市公司的经营业绩存在较大异质性[9]。刘立秋

等采取因子分析法，选用能反映上市公司盈利能

力、偿债能力、营运能力和成长能力等 10项财务指

标对我国32家旅游上市公司进行研究，发现规范上

市公司治理机制，改善财务状况是提升我国旅游上

市公司经济效益的有效途径[10]。

综上，关于旅游业及经营效率的研究为本文提

供了重要的理论参考和方法借鉴。然而，关于经营

效率的测度仅运用传统的数据包络技术缺乏对效

率动态情境的探讨，且以上文献选取的投入产出指

标未能充分反映决策单元的经营效率水平。因此，

在分析旅游上市公司经营效率时，有必要考虑对其

进行动态测度，据此所得到的经营效率评价将更加

科学有效。在经营效率评价的研究领域内，当前鲜

有文献就中国旅游上市公司的经营效率进行研究，

使得我国旅游上市公司经营效率的提升缺乏必要

的科学依据。本文的创新之处在于将数据包络技

术中的 DEA-BCC 模型同 Malmquist 指数法相结合

来对中国旅游上市公司的经营效率进行静态和动

态测度，考察不同类型旅游上市公司经营效率的差

异性特点，其结论可弥补当前对旅游上市公司经营

效率研究的不足，夯实旅游业资本积累与拉动我国

第三产业发展的实践基础。

2 理论模型与数据说明

2.1 理论模型

本文在生产论思想的指导下，以生产函数理论

为基础，建立模型如式（1）。

Q = f ( )K，L （1）

式（1）中，Q代表最终产出，K代表资本投入，L

代表劳动力投入，f (·) 为经济产出的生产函数。

进一步运用数据包络技术对中国旅游上市公

司的经营效率进行测算。数据包络分析（data

envelopment analysis，DEA）是一种基于线性规划模

型 来 衡 量 多 投 入 多 产 出 的 同 类 型 决 策 单 元

（decision making unit，DMU）相对技术效率的非参

数分析法。

关于中国旅游上市公司经营效率的静态测度，

采取由 Banker 等 [11]提出的以投入为导向的 DEA-

BCC 模型，在 DEA-BCC 模型中，技术效率值（TE）

等于纯技术效率值（PTE）与规模效率值（SE）的乘

积。假设有 n 个决策单元 DMU，每个决策单元

DMU有m种输入和 s种输出，将其分别表示为 xj和

yj，则DEA-BCC模型具体如式（2）。
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式（2）中，θ 为所测度的中国旅游上市公司经

营效率值，si
-,sr

+ 为松弛变量，∑
j = 1

n

xj = x0 ，∑
j = 1

n

yj =

y0 。当 θ =1且 si
- = sr

+ = 0 时，表明该旅游上市公司

DEA有效；当 θ =1且 si
-,sr

+ > 0 时，表明该旅游上市

公司为弱DEA有效；当 θ < 1时，表明该旅游上市公

司非DEA有效[12]。

关于中国旅游上市公司经营效率的动态测度，

基于由Cave等提出的Malmquist生产率指数和Fare

等 构 建 的 测 算 全 要 素 生 产 率（total factor

productivity，TFP）变化值的 Malmquist 指数法 [13- 14]。

全要素生产率（TFP）是指在剔除资本、劳动、土地等

有形生产要素后，其他无形要素投入所带来的经济

增长，主要包括技术进步水平、组织专业化水平和

生产创新能力等[15]。Malmquist指数法中的全要素

生产率的变化值（TFPch）即 Malmquist 指数的变动

值，可用于研究不同时期各决策单元DMU的效率

演化程度，由纯技术效率变化（PEch）、规模效率变

化（SEch）和技术进步变化（TECHch）这 3 部分构

成[16]。假设 t时期和 t+1时期的投入、产出向量分别

为 ( )Xt,Yt 和 ( )Xt + 1,Yt + 1 ，那么在 t 时期的技术条件
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下，t时期和 t+1时期投入、产出向量的产出函数分

别为 Dt(Xt,Yt) 和 Dt(Xt + 1,Yt + 1) ，在 t+1时期的技术条

件下，t时期和 t+1时期投入、产出向量的产出函数

分别为 Dt + 1(Xt,Yt) 和 Dt + 1(Xt + 1,Yt + 1) ，则Malmquist指

数变动值TFPch的具体计算方法如式（3）[16]。

M ( )Xt + 1,Yt + 1,Xt,Yt =
é

ë
êê

ù

û
úú

Dt( )Xt + 1,Yt + 1

Dt( )Xt,Yt

×
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1
2

×
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= TECHch × EFFch
= TECHch × PEch × SEch

（3）

式（3）中，TECHch 为技术进步变化值，EFFch

为技术效率变化值，PEch 为纯技术效率变化值，

SEch为规模效率变化值，技术效率变化值等于纯技

术效率变化值和规模效率变化值的乘积。当TFPch

大于 1时，则该旅游上市公司的生产率水平得以改

善，经营效率有所提高，反之则表明该旅游上市公

司的经营效率有所降低。当构成Malmquist指数的

某一变化率 TECHch、EFFch、PEch 和 SEch 大于 1

时，表明能促进旅游上市公司经营效率的提升，反

之则阻碍旅游上市公司提升其经营效率。

2.2 指标与数据说明

以中国证监会 2012 年 10 月发布的《上市公司

分类指引》中对旅游上市公司界定的原则与方法，

统计出截至2015年12月31日，在沪、深证券交易所

上市的我国旅游公司共有 35家。本文研究 2011—

2015年我国旅游上市公司的经营效率，为保证样本

数据的可行性和有效性，故剔除数据缺失或存在财

务问题的ST、*ST类型上市公司，选取在 2011年以

前上市且在研究年限内未被摘牌的公司作为研究

对象，最终确定共有 26家旅游上市公司符合要求。

依据各旅游上市公司主营业务的差异性特征将这

26家旅游上市公司分为3类：景区类、综合类和酒店

类，其中，景区类共10家，包括张家界、峨眉山A、桂

林旅游、丽江旅游、云南旅游、三特索道、宋城演艺、

黄山旅游、大连圣亚和曲江文旅；综合类共 8家，包

括岭南控股、西安旅游、凯撒旅游、北京文化、中青

旅、国旅联合、西藏旅游和中国国旅；酒店类共8家，

包括华天酒店、大东海A、西安饮食、全聚德、首旅酒

店、号百控股、锦江酒店和金陵饭店。

在充分考虑我国旅游上市公司的劳动密集性

及其经营特殊性等特征的前提下，采用双投入（公

司总资产、员工人数）和双产出（主营业务收入、净

利润）来测度中国旅游上市公司的经营效率。关于

投入指标，以公司总资产作为物质资源，劳动力定

量为公司员工人数；将各旅游上市公司的主营业务

收入和净利润作为衡量经营效率的产出指标。本

文研究的 26家旅游上市公司 2011—2015年的数据

均来源于Wind资讯数据库。

因投入和产出指标具有不同的量纲且部分决

策单元DMU的产出指标存在负值，无法直接运用

于DEA模型中进行求解，故需要对原始数据进行无

量纲化处理，处理后的数据介于 0.1至 1之间，满足

DEA 模型对数据的要求，且并不改变各决策单元

DMU的实质有效性。具体处理方法如式（4）。

Xij = 0.1 +
xij -min{xij}

max
j

{xij}- min
j

{xij}
× 0.9

Yij = 0.1 +
yij -min{yij}

max
j

{yij}- min
j

{yij}
× 0.9

（4）

3 实证分析

3.1 中国旅游上市公司经营效率的静态测度

本文利用DEAP 2.1软件，基于以投入为导向的

DEA-BCC 模型对中国 26 家旅游上市公司 2011—

2015年的经营效率进行静态测度与评价，得到综合

技术效率、纯技术效率、规模效率和规模报酬，结果

如表1所示。

3.1.1 综合技术效率分析

综合技术效率（TE）是衡量各旅游上市公司资

源配置和使用效率等多方面能力的关键因素，若决

策单元DMU的综合技术效率 TE等于 1，表明该决

策单元DMU的投入产出要素达到技术效率前沿且

技术和规模均有效。表 1 结果显示，从整体而言，

2011—2015年这 26家旅游上市公司的综合技术效

率均值为 0.751，经营效率较高，但仍有很大改进空

间。其中，中国国旅和宋城演艺两家旅游上市公司

连续 5年综合技术效率TE等于 1，达到技术效率前

沿，表明其投入要素达到最优的资源配置，经营效

率处于最佳水平，该输出结果同这两家旅游上市公

司的实际经营状况相吻合。中国国际旅行社总社

（中国国旅，CITS）成立于 1954年，现已发展为国内

规模最大、实力最强的旅行社企业集团，CITS如今

为享有国际盛誉的中国驰名商标，实现在旅游服务

业上的多元化发展，具有很强的综合竞争力。宋城

演艺发展股份有限公司号称中国演艺第一股，以发
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展演艺事业和全球主题公园为核心竞争力，从中积

累了大量资本，其产业链覆盖面广，包含线上线下

多样性旅游娱乐项目。因此，与其他未达到技术效

率前沿的旅游上市公司相比，中国国旅和宋城演艺

的整体经营效率较高，创收和增值能力较强。而华

天酒店和桂林旅游两家旅游上市公司的综合技术

效率均值未达到0.5，其经营效率相对其他旅游上市

公司较低。华天酒店集团股份有限公司近几年开

始在房地产业和旅游业领域发展，但由于资金供给

不足和项目投资分散等问题导致其负债大幅增加，

经营状况不容乐观，经营效率和资源配置能力较

低。桂林旅游股份有限公司的主营业务主要是游

船、公路旅行客运、汽车租赁、旅行社服务和景区游

览观光等，由于业务范围广且缺乏有效的市场调

表1 2011—2015年中国旅游上市公司TE值、PTE值和SE值
Tab. 1 The value of TE、PTE and SE of listed tourism companies of China during 2011—2015

公司类别

Company

categories
景区类

Listed

scenic spot

companies

综合类

Listed

comprehensi

ve tourism

companies

酒店类

Listed hotel

companies

公司名称

Companies

张家界*

峨眉山A*

桂林旅游*

丽江旅游*

云南旅游*

三特索道

宋城演艺

黄山旅游*

大连圣亚

曲江文旅*

岭南控股*

西安旅游*

凯撒旅游

北京文化

中青旅*

国旅联合

西藏旅游

中国国旅*

全聚德*

首旅酒店*

西安饮食*

大东海A

号百控股*

华天酒店*

锦江股份*

金陵饭店*

国企类

均值

2011年

TE

1.000

0.794

0.390

0.779

0.905

0.590

1.000

0.626

0.897

1.000

0.697

0.878

0.588

0.578

0.936

0.527

0.673

1.000

0.949

0.775

0.818

0.927

1.000

0.302

0.462

0.879

0.788

0.768

PTE

1.000

0.957

0.392

0.822

0.911

0.595

1.000

0.879

0.902

1.000

0.706

0.891

0.597

0.580

0.972

0.530

0.681

1.000

0.952

0.791

0.828

0.963

1.000

0.303

0.708

0.896

0.834

0.802

SE

1.000 -

0.830 d

0.995 i

0.947 d

0.994 d

0.992 d

1.000 -

0.712 d

0.994 d

1.000 -

0.986 i

0.985 i

0.984 i

0.997 d

0.963 d

0.993 i

0.988 d

1.000 -

0.997 i

0.979 i

0.988 i

0.963 i

1.000 -

0.997 i

0.653 d

0.982 d

0.945

0.958

2012年

TE

1.000

0.838

0.398

0.767

0.962

0.564

1.000

0.567

0.836

0.606

0.712

0.957

0.680

0.601

0.949

0.718

0.579

1.000

0.910

0.842

0.825

1.000

0.600

0.246

0.433

0.719

0.741

0.743

PTE

1.000

1.000

0.400

0.775

0.962

0.568

1.000

0.674

0.836

0.606

0.716

0.957

0.680

0.603

0.949

0.718

0.579

1.000

0.919

0.842

0.825

1.000

0.605

0.246

0.613

0.731

0.768

0.762

SE

1.000 -

0.838 d

0.994 d

0.990 d

1.000 -

0.993 d

1.000 -

0.841 d

1.000 -

1.000 -

0.994 d

1.000 -

1.000 -

0.997 i

1.000 -

1.000 -

0.999 d

1.000 -

0.989 d

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.992 d

1.000 -

0.706 d

0.984 d

0.963

0.974

2013年

TE

1.000

0.777

0.420

0.924

0.596

0.584

1.000

0.603

0.910

0.715

0.844

0.945

0.733

0.731

0.862

0.774

0.645

1.000

1.000

1.000

0.763

1.000

0.611

0.291

0.602

0.660

0.756

0.769

PTE

1.000

0.781

0.421

0.928

0.596

0.584

1.000

0.606

0.910

0.715

0.847

0.957

0.733

0.732

0.862

0.774

0.645

1.000

1.000

1.000

0.777

1.000

0.611

0.291

0.614

0.660

0.759

0.771

SE

1.000 -

0.996 d

0.997 i

0.995 d

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.996 d

1.000 -

1.000 -

0.997 i

0.988 i

1.000 -

0.999 i

1.000 -

1.000 -

1.000 -

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.981 i

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.981 d

1.000 -

0.996

0.997

2014年

TE

0.893

0.670

0.508

0.698

0.615

0.532

1.000

0.545

0.909

0.727

0.797

1.000

0.730

0.760

0.958

0.837

0.698

1.000

0.902

0.961

0.772

1.000

0.752

0.324

0.300

0.700

0.729

0.753

PTE

1.000

0.937

0.508

0.834

0.615

0.532

1.000

0.744

0.923

0.731

0.854

1.000

0.734

0.801

0.958

0.837

0.698

1.000

0.914

0.969

0.775

1.000

0.752

0.324

0.500

0.700

0.784

0.794

SE

0.893 d

0.715 d

1.000 -

0.837 d

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.733 d

0.985 d

0.995 d

0.933 d

1.000 -

0.995 d

0.950 d

1.000 -

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.987 d

0.992 d

0.997 d

1.000 -

1.000 -

1.000 -

0.601 d

1.000 -

0.927

0.947

2015年

TE

0.937

0.830

0.444

0.804

0.656

0.534

1.000

0.801

0.840

0.591

0.726

0.776

0.893

0.707

0.819

0.792

0.616

1.000

0.766

0.482

0.564

0.920

0.928

0.333

0.319

0.674

0.692

0.721

PTE

1.000

0.870

0.585

0.841

0.692

0.658

1.000

0.830

0.960

0.798

0.886

0.873

1.000

0.762

0.862

0.875

0.665

1.000

0.921

0.586

0.838

1.000

0.961

0.355

0.325

0.716

0.774

0.802

SE

0.937 i

0.953 i

0.759 i

0.956 i

0.948 i

0.811 i

1.000 -

0.966 i

0.875 i

0.740 i

0.820 i

0.889 i

0.893 i

0.928 i

0.951 i

0.904 i

0.925 i

1.000 -

0.832 i

0.823 i

0.674 i

0.920 i

0.966 i

0.939 i

0.983 i

0.940 i

0.893

0.897

注：*表示该旅游上市公司所属国有企业类型；TE为综合技术效率（technical efficiency），PTE为纯技术效率（pure technical efficiency），SE

为规模效率（scale efficiency），TE=PTE×SE。在SE一列中，i表示规模报酬递增（increase），d表示规模报酬递减（decrease），“-”表示规模报酬不变。
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研，致使企业资金回笼较慢，经营效率不高。其他

22家旅游上市公司的综合技术效率均在0.751附近

波动，并未达到技术效率前沿，证明存在一定程度

的投入冗余或产出不足。

国有制旅游上市公司的综合技术效率值仅

2011年超过26家旅游上市公司综合技术效率均值，

随后4年都低于平均水平，其中，中国国旅达到技术

效率前沿，桂林旅游和锦江股份的综合技术效率则

相对较低。一方面，中国国旅在 2015 年立足推进

PC及移动端的建设，创新多种市场营销活动，有力

支持了参控股投资主体的线上销售；另一方面，中

国国旅投资建设的三亚海棠湾项目也正式运营，其

在股权投资方面积极创新资源配置方式，进而大幅

提高了经营效率。桂林旅游于 2015年与宋城演艺

共同投资了“漓江千古情”项目，实为企业发展进程

中跨越性的一步，该企业应科学投资建设“线上线

下”相结合的经营模式，以此提升经营效率。锦江

股份以开发连锁餐饮和服务型酒店为主，在“全球

布局，跨国经营”的发展战略背景下，于2015年收购

卢浮集团 100%股权，企业应积极实施变革整合等

措施，进一步提升在餐饮业务的投资效益，以实现

企业价值的最大化。国有企业作为政府推进经济

增长的抓手，其经营效率的提升是提高社会生产力

的必然要求，然而我国国有制旅游上市公司的经营

效率并不高，特殊的所有制结构和管理制度是影响

其经营效率的重要因素。各企业需结合自身的经

营特点合理完善资源配置与政策改革。

3.1.2 纯技术效率分析

纯技术效率（PTE）是衡量各旅游上市公司要素

投入在最优规模情况下由于管理和技术等因素影

响的生产效率，若决策单元 DMU 的纯技术效率

PTE等于1，表明该决策单元DMU在现有的技术水

平上，其投入要素的资源配置是合理有效的，未能

达到技术效率前沿的主要原因是规模无效率。表1

结果显示，从整体而言，2011—2015年这 26家旅游

上市公司的纯技术效率PTE均值为0.786，可以判断

旅游上市公司的综合技术效率TE不高主要是由于

纯技术效率PTE偏低。其中，张家界、宋城演艺和

中国国旅这3家旅游上市公司连续5年的纯技术效

率PTE都等于1，表明这3家企业的投入要素进行了

合理配置，其投入资源的使用效率较高。张家界旅

游集团股份有限公司成立于1992年，是中国旅游业

第一家上市公司，在完善的法人治理结构和健全的

内控管理制度氛围下，其主营业务为旅游资源开

发、旅游配套服务及旅游基础设施建设等，产业链

覆盖多重旅游要素，逐渐形成集聚自身特色的经营

管理文化，可见DEA模型的输出结果符合张家界旅

游集团股份有限公司的实际经营状况。号百控股、

曲江文旅、大东海A、峨眉山A、中青旅和全聚德这6

家旅游上市公司的纯技术效率 PTE 较高，2011—

2015年的纯技术效率PTE均值在 0.9左右，其余 17

家旅游上市公司的纯技术效率有待进一步提高。

3.1.3 规模效率分析

规模效率（SE）是衡量各旅游上市公司由于企

业规模大小影响的生产效率，反映企业实际规模同

达到生产前沿面规模之间的差距，若决策单元

DMU的规模效率 SE等于 1，表明该决策单元DMU

处在目前企业规模大小的前提下，造成综合技术无

效率的根源是纯技术效率不高，因此其改革重点应

该是如何提升纯技术效率。表 1结果显示，从整体

而言，2011—2015年中国旅游上市公司的规模效率

均值为 0.955，表明这 26家旅游上市公司总体基本

接近规模效率前沿。进一步分析发现，宋城演艺、

中国国旅、华天酒店、大东海 A、桂林旅游、号百控

股、曲江文旅、张家界、全聚德、大连圣亚、国旅联

合、中青旅、凯撒旅游、西安旅游、云南旅游这 15家

旅游上市公司的规模效率连续5年基本达到效率前

沿面，表明其经营技术、管理水平与企业投入规模

的匹配程度达到最佳。锦江股份在 2011—2014年

连续 4年的规模效率排名最后，处于规模报酬递减

阶段，表明该旅游上市公司投入规模过大，没有合

理利用现有经营条件，造成投入资源浪费，而锦江

股份的规模效率在2015年实现显著提升，且处于规

模报酬递增阶段，可通过适当增加投入规模来达到

规模效率前沿。

3.2 中国旅游上市公司经营效率的动态测度

Malmquist 指数法作为数据包络技术的延伸，

是度量效率动态变化的有效方法。本文利用

DEAP 2.1软件，基于Malmquist指数法对中国 26家

旅游上市公司 2011—2015年的经营效率进行动态

测度与评价，得到2012—2015年中国旅游上市公司

年度经营效率变化指标，结果如表 2 所示，以及

2011—2015年中国 26家旅游上市公司经营效率的

Malmquist指数及其分解指标，结果如表3所示。

3.2.1 旅游上市公司年度Malmquist指数测度

根据表 2，纵观 2012—2015年我国旅游上市公

司Malmquist指数的变化，期间Malmquist指数均值
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为 1.021，表明旅游上市公司全要素生产率 TFP 在

2012—2015年间年平均增长 2.1%，呈现上升趋势。

从增长的阶段性来看，全要素生产率TFP存在显著

的N型波动特征，主要表现为2012—2013年间有较

强增长趋势，而 2013—2014年间则明显下滑，说明

旅游上市公司经营效率的增长机制存在一定程度

的不稳定性，2014—2015 年间的生产率相对回升。

可见，我国旅游上市公司的经营效率易受股票市

场、国家相关政策及宏观经济走势的影响，当经济

形势有利于旅游服务业发展时，旅游上市公司的全

要素生产率TFP则呈现出相对稳定的增长，反之则

会出现不同程度的震荡。

进一步分析 Malmquist 指数的分解指标，即旅

游上市公司的技术效率变化 EFFch 和技术进步变

化 TECHch，以明确两者对全要素生产率变动值的

影响。从表 2 看出，我国旅游上市公司在 2012—

2015年间全要素生产率主要得益于技术效率水平

的提高，期间技术效率变化均值为 1.022，表明旅游

上市公司技术效率变化EFFch在 2012—2015 年间

年平均增长 2.2%，而期间技术进步变化均值为

0.999，表明技术进步水平呈现负增长状态且年均增

长率为- 0.1%。其中，纯技术效率变化均值为

1.019，其年均增长率为 1.9%；规模效率变化均值为

1.003，其年均增长率为 0.3%。可见，我国旅游上市

公司技术进步水平的负增长相对抵消了技术效率

的提升效果，且技术效率是推动我国旅游上市公司

经营效率提升的主要驱动力，旅游上市公司的全要

素生产率TFP对其技术效率有很强的依赖性。

3.2.2 各旅游上市公司Malmquist指数测度

针对景区类、综合类和酒店类 3种类型的旅游

上市公司而言，其 Malmquist 指数及其分解指标的

变动情况有一定差别；不同所有制性质企业的

Malmquist指数变动情况也不尽相同。因此有必要

对旅游上市公司的经营效率进行动态测度，以此能

更全面反映各旅游上市公司经营效率的差异性特征。

从表 3看出，2011—2015年间，云南旅游、宋城

演艺、大连圣亚、曲江文旅、凯撒旅游、国旅联合、号

百控股和锦江股份这8家旅游上市公司的全要素生

产率TFP呈现负增长状态。究其原因，分为以下 3

种情况：第一，大连圣亚和国旅联合的全要素生产

率TFP和技术进步的增长率为负值，且技术效率停

滞或微弱正向增长，表明这两家企业在诸如电子商

务的技术创新、公司集团化的组织创新和旅游产品

的研发创新等方面还有待提高，其技术水平较低是

全要素生产率下降的主要矛盾。第二，云南旅游、

宋城演艺、号百控股和锦江股份的全要素生产率

TFP、技术效率和技术进步的增长率均为负值。宋

城演艺近几年修建的主题公园和筹办的演艺秀场

数量呈几何式增长，固定资产投资额度逐年增加，

且加上周期性的装修投入是制约其合理配置资源

和提升使用效率的主要因素。第三，曲江文旅和凯

撒旅游的全要素生产率TFP、技术效率和纯技术效率

的增长率为负值，其技术进步为正向变动，表明这

两家企业技术效率的负效应超过了技术进步变化的

正效应，导致企业全要素生产率TFP呈现下降趋势。

其余 18家旅游上市公司的全要素生产率 TFP

呈现正增长状态，分 3种情况探究：第一，北京文化

和中国国旅两家企业的技术效率下降，全要素生产

率 TFP正向增长是由于技术进步的正增长；第二，

张家界、岭南控股、西安旅游、西藏旅游、西安饮食、

大东海A、华天酒店和金陵饭店这 8家企业全要素

生产率 TFP 的正向变动来源于技术进步和技术效

率提升的综合作用；第三，峨眉山A、桂林旅游、丽江

旅游、三特索道、黄山旅游、中青旅、全聚德和首旅

酒店这8家企业技术效率提升的正效应强于技术进

步滞后的负效应，从而提升了企业的全要素生产率

TFP。

从不同类型旅游上市公司的角度考虑，景区

类、综合类和酒店类旅游上市公司的全要素生产率

在2011—2015年间均呈现正增长趋势，其全要素生

产率 TFP 分别为 1.002、1.017 和 1.055，增长率分别

为 0.2%、1.7%和 5.5%。根据Malmquist指数的分解

指标，景区类旅游上市公司的技术进步呈负增长状

态，且增长率为-0.3%，表明该类型企业亟须提升在

表2 2012—2015年中国旅游上市公司经营效率变化指标

Tab. 2 Operating efficiency change indexes of listed
tourism companies of China during 2012—2015

年份Year

2012

2013

2014

2015

均值Mean

EFFch

1.040

1.063

0.963

1.026

1.022

TECHch

0.987

1.018

0.994

0.997

0.999

PEch

1.027

1.065

0.963

1.023

1.019

SEch

1.013

0.998

1.000

1.002

1.003

TFPch

1.026

1.082

0.957

1.023

1.021

注 ：EFFch 为 技 术 效 率 变 化（technical efficiency change），

TECHch 为技术进步变化（technical change），PEch 为纯技术效率变

化（pure technical efficiency change），SEch 为规模效率变化（scale

efficiency change），TFPch 为 全 要 素 生 产 率 变 动 值（total factor

productivity change）即 Malmquist 指数（Malmquist index），TFPch=

TECHch×EFFch=TECHch×PEch×SEch。
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生产、技术和组织方面的创新能力。而综合类旅游

上市公司应充分发挥自身优势，利用其多元化经营

策略，让投入资源在经营业务间高效流动，从而提

高企业资源配置效率。酒店类旅游上市公司全要

素生产率的增长趋势优于另外两类旅游上市公司，

不仅因其内部的优质战略政策，国内许多价值颇高

的经济活动也推进其经营效率的提升，锦江股份即

为上海迪斯尼项目的受益股，而华天酒店则因其

“酒店+房地产”的经营模式受益于当今房地产市场

的回暖。

从企业所有制性质的角度考虑，国有制旅游上

市公司的全要素生产率在 2011—2015年间呈正增

长态势，其全要素生产率 TFP 为 1.040，增长率为

4%，主要源于纯技术效率和规模效率的提升。根据

Malmquist 指数的分解指标，国有制旅游上市公司

的技术进步呈负增长状态，且增长率为-0.2%。纵

观 18家旅游上市公司中的国有企业，云南旅游、曲

江文旅、号百控股和锦江股份的全要素生产率呈负

向变动。因国有企业相异的功能定位，其产业布局

和组织结构的调整方式也应存在差异。进一步落

表3 2011—2015年中国旅游上市公司Malmquist指数及其分解指标

Tab. 3 The Malmquist indexes of listed tourism companies of China during 2011—2015

公司类别 Company categories

景区类 Listed scenic spot

companies

综合类 Listed

comprehensive tourism

companies

酒店类 Listed hotel

companies

均值Mean

公司名称 Companies

张家界*

峨眉山A*

桂林旅游*

丽江旅游*

云南旅游*

三特索道

宋城演艺

黄山旅游*

大连圣亚

曲江文旅*

岭南控股*

西安旅游*

凯撒旅游

北京文化

中青旅*

国旅联合

西藏旅游

中国国旅*

全聚德*

首旅酒店*

西安饮食*

大东海A

号百控股*

华天酒店*

锦江股份*

金陵饭店*

景区类

综合类

酒店类

国企类

总均值

EFFch

1.022

1.035

1.038

1.016

0.945

1.023

0.949

1.065

1.007

0.952

1.021

1.065

0.870

0.999

1.181

1.000

1.023

0.987

1.077

1.150

1.102

1.006

0.989

1.139

0.932

1.042

1.005

1.018

1.055

1.042

1.022

TECHch

1.005

0.998

0.997

0.997

0.994

0.998

0.995

0.995

0.992

1.000

1.006

1.002

1.007

1.002

0.968

0.989

1.014

1.013

0.994

0.993

1.006

1.007

0.983

1.008

0.999

1.008

0.997

1.000

1.000

0.998

0.999

PEch

1.022

1.035

1.038

1.016

0.945

1.023

0.949

1.065

1.007

0.952

1.021

1.065

0.870

0.999

1.181

1.000

1.000

1.000

1.077

1.150

1.102

1.006

0.989

1.139

0.904

1.000

1.005

1.017

1.046

1.039

1.019

SEch

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.023

0.987

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.031

1.042

1.000

1.001

1.009

1.003

1.003

TFPch

1.027

1.033

1.034

1.013

0.940

1.021

0.944

1.060

0.999

0.952

1.027

1.066

0.876

1.001

1.143

0.989

1.037

1.000

1.070

1.142

1.109

1.013

0.972

1.149

0.931

1.051

1.002

1.017

1.055

1.040

1.021

注：*表示该旅游上市公司所属国有企业类型；EFFch 为技术效率变化（technical efficiency change），TECHch 为技术进步变化（technical

change），PEch为纯技术效率变化（pure technical efficiency change），SEch为规模效率变化（scale efficiency change），TFPch为全要素生产率变

动值（total factor productivity change）即Malmquist指数（Malmquist index），TFPch=TECHch×EFFch=TECHch×PEch×SEch。
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实混合所有制改革，推进国有资本与非公有制资本

的有机融合，是提高国有制旅游上市公司经济效率

的关键一步。

4 结论及启示

本文以生产函数理论为基础，运用数据包络技

术 中 的 DEA- BCC 模 型 和 Malmquist 指 数 法 对

2011—2015年 26家中国旅游上市公司的经营效率

进行静态和动态测度，从旅游上市公司经营模式的

自身特点、全要素生产率变动的影响因素和不同类

型旅游上市公司经营效率水平等方面来探讨中国

旅游上市公司经营效率的提升空间和发展路径。

主要结论及启示有如下4点：

第一，旅游上市公司经营效率的发展状况因主

营业务和管理理念的差异而不尽相同。中国国旅

和宋城演艺两家旅游上市公司连续5年达到技术效

率前沿面，说明这两家旅游上市公司的资源配置水

平达到相对最优状态；而其他24家旅游上市公司都

存在不同程度的投入冗余或产出不足现象，且纯技

术效率不高是制约综合技术效率提升的主要因

素。因此，各旅游上市公司应根据自身经营范围合

理投入有形资产和无形资产，将资金、技术和人力

资本等要素投入在满足生产需要的前提下实现收

益最大化。旅游服务业属于劳动密集型行业，旅游

上市公司的员工作为其生产与服务的重要载体，其

投入强度和质量与公司的经营绩效存在密切关联，

各旅游上市公司应进一步优化员工数量和部门结

构，通过定期培训、薪酬管理和职业规划等可行性

强的激励手段来提升员工的凝聚力和创造力，进而

改善技术水平，增强经营效率。

第二，我国旅游上市公司的全要素生产率主要

受益于技术效率水平的提高。技术进步水平的负

效应相对抵消部分技术效率的正向影响，致使技术

效率水平是推动我国旅游上市公司经营效率提升

的主要驱动力，旅游上市公司的全要素生产率TFP

对技术效率的依赖性显而易见。因此，一方面，加

快提升旅游上市公司的技术进步水平是完善生产

过程、提升经营效率必不可少的环节，各公司应把

握自身经营优势，强化主营核心业务，以保障公司

生产与发展的重要支撑点，增强在旅游消费市场的

核心竞争力。另一方面，旅游上市公司应聚焦归核

化经营战略，精简业务领域，有效整合公司的生产

技术、产业结构和经营制度，确保公司经营绩效的

稳定，助力经营效率的提升。

第三，景区类、综合类和酒店类旅游上市公司

的经营效率具有差异性特征。综合类和酒店类旅

游上市公司的全要素生产率增加幅度较高，主要源

于其技术效率变化和纯技术效率变化水平的提升，

而制约景区类旅游上市公司全要素生产率的关键

是技术进步变化的正向影响较弱。因此，各类旅游

上市公司应有效发挥自身竞争优势，实现技术创新

和经营水平的均衡发展。酒店类旅游上市公司的

投资回报期较长，应重视将现代化生产方式同经营

理念、实践有效融和，从而优化企业管理结构，提高

经营效率。综合类旅游上市公司坐拥多样化的生

产经营要素，公司应围绕核心业务和创新经济体系

进行品牌塑造，增强自身不可替代性，进而增加经

营效益。由于旅游市场消费观念的转变，景区类旅

游上市公司不能仅依托具有垄断性的自然资源来

获取经营效益，亟须完善内部管控制度，注重技术、

产业和经营模式创新，实现提升经营效率、增加公

司价值的目的。

第四，国有制旅游上市公司的经营效率还有很

大提升空间。国有制旅游上市公司的全要素生产

率增加幅度较大，纯技术效率和规模效率都呈正向

变动趋势。依据 2015年国家发改委鼓励国企改革

的方式，国有制旅游上市公司应适当引入非国有资

本参与企业的混合所有制改革，将不同的资源要素

进行科学整合，实现投资主体多元化、生产经营模

式多样化的企业发展平台；同时应考虑增加员工持

股，这不仅可减轻国有企业的政策性负担，更有利

于建立起长期的股权激励体制机制。因此，积极全

面地推行国有制旅游上市公司进行混合所有制改

革，完善其国资监管、资源配置及股权治理等改革

发展路径，有助于形成高效的企业经营管理系统，

达致股权的有效流动，从而提高企业的绩效与活

力，实现利润最大化的战略目标。可见，混合所有

制改革是提升国有制旅游上市公司经营效率的有

效途径。
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The Measurement and Evaluation of the Operating Efficiency of China’s Listed Tourism

Companies: An Empirical Analysis Based on the Mixed DEA Model

REN Yi1, LIU Wanqi2, ZHAO Ke3, ZHAO Jianjiang4

(1. National Research Base of Intelligent Manufacturing Service, Chongqing 400067, China; 2. Key Laboratory of
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China; 3. School of Accounting, Chongqing Technology and Business University, Chongqing 400067, China;

4. Faculty of Finance and Banking, Shanxi University of Finance and Economics, Taiyuan 030000, China)

Abstract: As the leader in tourist industry, listed tourism companies have expanded continously in

recent years. Through industry financing, capital operation and other measures, the economic vitality of

these companies in financial market have been improved which plays a critical role of motivation and

demonstration in the industry. As an important financial index to measure the operation and

management of an enterprise, operational efficiency is associated with the overall economic efficiency

and development of tourism industry, and provides reference for other small and medium-sized tourism

enterprises to promote operational performance.
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In view of the above analysis, this paper makes a static and dynamic estimate on the operational

efficiency of 26 listed tourism companies in China from 2011 to 2015 based on DEA-BCC model and

Malmquist index. Taking full consideration of the labor- intensive and operation- particular

characteristics, this paper uses double input indicators (the company’s total assets, the number of

employees) and double output indicators (the main business income, the net profits) to measure the

operational efficiency of China’s listed tourism companies. The total assets of the company are used as

the material resources, and the labor force is quantified as the number of employee. With regard to the

output index, main business income and the net profit of the listed tourism companies are used to

measure operational efficiency. Then we proceed to explore the development space for operational

efficiency of China’s listed tourism companies from the perspectives of characteristics of operation

model, the influence factors of total factor productivity change, and the level of operational efficiency

of different types of companies.

The results suggest that: the development statues in operational efficiency of listed tourism

companies tend to be different due to the diversity on main business and management concepts; the

improved total factor productivity of China’s listed tourism companies mainly benefits from the

improvement of technical efficiency level; scenic spot, comprehensive and hotel listed tourism

companies own different characteristics in the operational efficiency; and there is still a great potential

for the operational efficiency of state- owned listed tourism companies. According to the research

conclusions, this paper gets the following inspiration: First, the listed tourism companies should

reasonably invest tangible and intangible assets on the basis of their own business scope. Second,

accelerating the speed of promoting technological progress level of listed tourism companies is an

essential link to improve the production process and promote the operational efficiency, so the

companies should take advantage of their own operation, strengthen the main core business. On the

other hand, listed tourism companies should focus on refocusing operation strategy, simplify business

fields, and effectively integrate the production technology, industrial structure and operation system.

Third, the reform of the mixed ownership system should be implemented actively and comprehensively

in state-owned listed tourism companies, and the reform as well as development routes such as state-

owned assets supervision, resources allocation and equity governance should be perfected, which

contribute to the formation of efficient enterprise operation and management system, and achieve

effective flow of equity, so to improve the performance and vitality of enterprises, realize the strategic

goal of maximizing profits.

Keywords: listed tourism companies; operating efficiency; DEA model
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