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  摘 要:由地方政府设立和资助的城投公司在我国城市基础设施建设中发挥着重要作用.基于河南省69家

城投公司的财务数据,选取适当的投入和产出指标,运用超效率DEA与 Malmquist指数模型,对2016-2022年河

南省城投公司的营运效率分别进行了静态和动态评价.结果表明,近年来河南省城投公司的经营效率较高,均值达

到了0.936,但达到有效水平的企业较少,占比仅有15%;Malmquist指数分析结果显示,2016-2022年河南省城投

公司全要素生产率趋势向好,各项指数均值均大于1,而且新冠疫情防控期间河南省城投公司的融资环境不仅进一

步向好,城投行业也迎来“结构性利好”.最后,根据实证分析的结果,对河南省城投公司提高营运效率、实现市场化

转型,提出相关政策建议.

关键词:河南省城投公司;超效率DEA;Malmquist模型;效率评估

中图分类号:F224;F832.39    文献标志码:A 文章编号:1000-2367(2024)06-0045-10

城投公司是地方政府为传递创业目标、推动城市发展而设计的一种典型的市场工具形式,也是中国城市

创业精神背后的驱动力[1].其推动建设的城市基础设施是城市建设和发展的重要组成部分,是实现城市现代

化的物质基础.当前,河南城投公司的资产负债率整体不高,大部分公司的息税前利润可覆盖利息费用,融资

能力分化,但总体处于正常水平,偿债能力整体向好;净资产收益率整体偏低,经营性现金流有待改善,河南

城投公司提升经营性业务比重迫在眉睫.在此背景下,城投公司该如何同步提升融资能力与盈利能力,防范

化解风险?又该如何快速找准方向、把握转型机遇、实现高质量发展?这些成为必解之题.
目前,国外对城投公司的研究大多聚焦在城市基础设施建设融资与城投债方面[2],学者们认为城市发展

融资的演变经历了计划经济、改革试点和社会主义市场经济3个阶段[3].一些学者从金融化的角度对城投债

进行研究,如YE等[4]认为城市建设投资债券(UCIB)或城投债券作为中国地方政府债务的一种,它反映并

促使了中国金融化步伐的加快以及流动性日益增强的资本市场的出现.国内对城投公司的研究主要从城投

公司的融资模式[5]、市场化转型[6]以及地方政府债务[7]等方面展开.尤其近些年学者们对于地方政府债务进

行了大量研究.其中,徐军伟等[8]不仅梳理了地方政府和相关金融机构对融资平台的定义,并对其进行精准

界定,而且还结合金融势能的视角对地方政府隐性债务进行深入分析,并为有效防范地方政府隐性债务隐患
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提出了相应的政策建议.
在企业运营效率测度方面,国内外大量文献专注于衡量企业的运营效率,因为其表明了相关组织对资源

的管理情况[9].其中,在评价指标的设置上,国内外的研究主要是在企业的财务报告中选取相关指标,其中使

用较多的是企业资产总计、销售收入、资产负债以及净利润等财务指标[10-11].关于企业运营效率的评价方

法,现有研究主要分为参数法与非参数法两种.参数法以索洛残差法和随机前沿法(SFA)为主,然而使用这

一方法估计企业运营效率会引入“选择偏误”与“同步偏误”.而非参数法主要是数据包络分析法(DEA),数据

包络分析法应用较为广泛,处理多投入多产出的生产效率有其独特的优势[12].其中,卢超等[13]通过构建高研

发投入企业评价指标体系、构建DEA-BCC模型对其运营效率进行测度和评价.由于DEA方法只能评估具

有多输入和多输出的DMU的相对有效性[14],不能解决评估多周期动态效率的问题,因此大多研究采用

Malmquist指数方法与之结合来填补这一研究空白,如王敏等[15]为探索我国港口上市企业合理运营模式,
结合收集的上市企业相关财务数据建立了关于融资效率的评价指标体系,采用DEA-BCC与 Malmquist指

数相结合的方法对融资效率进行测算,并结合Tobit模型分析了其影响因素.
综上所述,现有文献对于企业运营效率的研究不论是从评价方法还是指标体系的构建方面已经十分成

熟.相较于采用静态或者动态单一角度进行分析,本文认为运用基于超效率DEA与 Malmquist模型,从动、
静态相结合的角度来分析企业的运营效率更为全面;就研究对象而言,现有研究大多侧重于制造业、高新技

术产业以及金融业等领域企业的运营效率,对于城投企业的研究较少.然而对城投公司的营运效率进行研究

是十分具有现实意义的.提高营运效率不仅可以帮助城投公司提高抵御风险的能力,还可以优化资产结构,
提升资产质量,确保经营稳定,进而加快市场化转型.此外,企业还能够通过提高自身财务绩效来增加公司的

融资规模以及实现企业自身的社会效益.因此,本文以河南省城投公司为研究对象,对其营运效率进行评估

分析,以期对河南省城投公司提高营运效率、实现市场化转型,提出相关政策建议.

1 评价模型与指标选取

1.1 评价模型

1.1.1 超效率DEA模型

数据包络分析(DEA)是评价一组具有相同活动的决策单元(DMUs)相对绩效和比较绩效的数学工具,
通常根据给定时间段或一段时间内的数据可得性,以静态或动态的方式进行评价.DEA模型作为衡量决策

单元效率和生产率问题的有效工具,已被许多研究企业运营效率的文章所采用.该模型不假设投入和产出之

间的函数关系,也不需要任何预估权值假设.该方法避免了一些主观因素,直接使用投入产出的加权比值来

计算决策单元的投入产出效率,使效率评价更加客观准确.
DEA有两种基本模型分别是CCR模型与BCC模型.其中CCR模型是基于规模报酬不变(VRS)的

DEA方法中最流行的效率度量模型,但由于传统的CCR模型对同时处于生产前沿的决策单元(效率值等于

1)具有较差的辨别能力,这往往给决策单元之间的进一步评价和比较带来困难.因此,为了弥补CCR模型的

不足,有效而真实地评价决策单元的效率,ANDERSEN等[16]提出了超效率DEA模型.该模型是一种综合效

率测度的方法,可以进一步区分决策单元之间的效率,然后对这些决策单元的相对效率进行排序.因此,本文

采用超效率DEA模型从静态的角度来探讨河南省城投公司的运营效率.参照张心怡等[17]的做法,具体模型

构建如下:

      minθ,

s.t. 

∑
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式中,θ 为决策单元的效率值.根据本研究实际情况,有69家城投公司,每家公司j(j=1,2,…,69)分别有

3个 投入指标xij(i=1,2,3)和3个产出指标yrj(r=1,2,3).λj,s-,s+ 分别表示权重系数、投入和产出的松

弛变量.
1.1.2 Malmquist指数模型

采用 Malmquist(ML)指数分析河南省城投公司运营效率的变化率.该方法衡量的是当年效率与上年效

率的比值,即全要素生产率的变化[18].Malmquist指数模型可以测算决策单元效率的动态变化,因此可以对

面板数据进行分析,不仅可以将全要素效率测算为技术效率、技术进步和规模效率,还可以明确研究主体全

要素生产率变化的原因[19].由于本文研究2016-2022年的河南省城投公司的效率,因此共分为6个时期

(2016-2017、2017-2018、2018-2019、2019-2020、2020-2021、2021-2022).当 ML 指数在0~1范围内

时,表明城投公司运营效率下降,而当ML 指数大于1时,城投公司运营效率在样本期间内是整体上升的.根
据吕文广等[20]的做法,本文构造了t到t+1时期的ML 指数,模型构建如下:

Mt
0=Dt

0(xt+1,yt+1)/Dt
0(xt,yt), (2)

式中,Dt
0 为t时期的产出距离函数,下标0表示基于产出的距离函数.式(2)中的 Malmquist指数测度时间t

的技术条件下从时期t到t+1的技术效率变化.同样,可以定义在时期t+1的技术效率变化的 Malmquist
生产率指数.

Mt+1
0 =Dt+1

0 (xt+1,yt+1)/Dt+1
0 (xt,yt), (3)

其中,Dt
0(xt,yt)=inf{θ∶(xt,yt/θ)∈St}=(sup{θ∶(xt,θyt)∈St})-1,Dt+1

0 (xt+1,yt+1)=inf{θ∶(xt+1,

yt+1/θ)∈St+1}=(sup{θ∶(xt+1,θyt+1)∈St+1})-1.St,St+1 分别为t,t+1时期的生产技术;xt,xt+1 分别

为t,t+1时期的投入;yt,yt+1 分别为t,t+1时期的产出.
进一步,对 Malmquist指数进行分解:

M0(xt+1,yt+1,xt,yt)=[
Dt
0(x

t+1,yt+1)

Dt
0(x

t,yt) ×
Dt+1
0 (x

t+1,yt+1)

Dt+1
0 (x

t,yt)
]
1
2 =

Dt+1
0 (x

t+1,yt+1)

Dt
0(x

t,yt) ×

[
Dt
0(x

t+1,yt+1)

Dt+1
0 (x

t+1,yt+1)×
Dt
0(x

t,yt)

Dt+1
0 (x

t,yt)
]
1
2 =EC×TC=PEC×SEC×TC. (4)

Malmquist生产率指数在总体上可以分解为效率变化(EC)和技术变化(TC).效率变化指数又可以分解为

纯技术效率变化指数(PEC)和规模效率变化指数(SEC).
1.2 指标选取

由于数据的可获得性与河南省城投公司主体最新信用评级以及DEA方法对数据的要求,本文选取

2016-2022年河南省69家城投公司作为主要样本对象,其主体最新信用评级共分为 AAA、AA+、AA、

AA-4个等级,其中9家AAA,23家AA+,30家AA,7家AA-.结合现有文献分析选取适当的投入和产

出指标,本文借鉴了李志广[21]以及胡冬辉等[22]的做法,最终选取了总资产(亿元)、营业成本(亿元)、资产负

债率(%)3个投入类指标以及净资产收益率(%)、营业收入(亿元)、净利润(亿元)3个产出类指标.相关原始

数据均来自wind(2016-2022).此外,由于原始数据中有些城投企业的净资产收益率和净利润存在负数的

现象,而DEA模型则规定全部投入产出数值都是正值,所以需要对原始数据进行规范化处理,本文参考文

拥军[23]的做法,具体的处理方法如下.

w* =0.1+
w-y
x-y ×0.9. (5)

式(5)中的w* 为标准化后的数据,w 为原始数据,x 为原始数据中的最大值,y 为原始数据中的最小值.

2 实证分析

2.1 河南省城投公司营运效率的静态评价

对河南省城投公司营运效率的静态评价方式主要是运用dearun软件对2016-2022年河南省69家城

投公司的相关数据进行营运效率测算,模型选择超效率模型一栏中的CCR超效率模型-产出导向与规模报
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酬不变CRS并计算得出结果.具体测算结果如表1、图1所示.
表1 2016-2022年不同评级城投公司的营运效率情况

Tab.1 Operationalefficiencyofdifferentratedurbanconstructioninvestmentcompaniesfrom2016to2022

主体评级分类 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 均值

AAA 0.964 0.892 0.859 0.872 0.872 0.954 0.946 0.908

AA+ 0.933 0.884 0.818 0.829 0.864 0.898 0.949 0.882

AA 0.963 0.989 0.960 0.960 0.966 0.964 1.008 0.973

AA- 0.979 0.954 1.010 0.998 1.016 0.985 1.005 0.992

全部 0.955 0.938 0.904 0.909 0.925 0.943 0.980 0.936

  由效率评估 结 果 来 看,整 体 上

2016-2022年河南省城投公司营运效

率没 有 明 显 变 化,均 值 在 0.904~
0.980之间波动.从历年的均值波动来

看河南省城投公司的营运能力总体趋

势呈现先降后升的.尤其从2019年开

始,由0.909上涨到2022年的0.980.
表明虽然新冠疫情对河南省的经济造

成一定的影响,城投公司的发展也受

到了短期冲击,但城投公司为作为城

市公共基础设施建设主要承担者,在
本次疫情中,多个区域核心城投在防

疫物资运送、疫情防控、医疗废置物处

置等多方面承担了重要职责,为部分

城投公司转型为“城市综合运营服务

商”的转型之路提供一些方向,体现出

城投公司为对冲疫情对经济发展产生

的重要作用.
此外,我们发现历年的营运效率达到有效水平的城投公司较少,其中2016年与2022年均有15家城投

公司达到有效水平,2018年有10家城投公司达到有效水平,2019-2021年均有9家城投公司的营运效率实

现了DEA有效,而2017年仅有6家城投公司达到有效水平,其中表现较好的像河南省交通运输发展集团有

限公司与洛阳国宏投资控股集团有限公司连续7年都实现了DEA有效;郑州自来水投资控股有限公司、三
门峡市陕州区财经开发有限公司的营运效率均有6年达到有效水平.

从主体评级分类来看,处于AAA与AA+级别的城投公司营运效率要明显低于AA与AA-级别的城

投公司的.其中,主体评级为AA-的城投公司营运效率最高,在0.954~1.016之间.且分别在2018年、2020
年以及2022年城投公司的营运效率均达到了有效水平.此外,不考虑其他因素的影响,很多企业即使主体评

级不高、企业规模不大,却能有着较高的营运效率.如洛阳国宏投资控股集团、登封市建设投资集团、漯河经

发投资发展有限公司等;相反也有少数主体评级较高,企业规模较大的企业的营运效率较低.如中原豫资投

资控股集团、河南省铁路建设投资集团等.说明很多小规模企业有很大的发展空间,而一些大规模企业发展

有些停滞.出现这种现象的原因可能是一些大型城投公司企业规模过度扩张,导致无法与现实的管理水平和

技术水平相匹配,因此大型企业应当更加注重集约化的发展.
2.2 2016-2022年营运效率有效值比较分析

通过分析2016-2022年城投公司的营运效率(见表2),均值达到有效水平的城投公司共有12家,均值

波动在1.004~1.928之间.其中主体评级为AAA、AA-的城投公司均有3家;评级为AA+的城投公司有

2家;评级为AA的城投公司最多,有4家.营运效率均值最高的是主体评级为AA的洛阳国宏投资控股集
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团,达到了1.928,且该企业的营运效率在样本期间均达到了有效水平,表明其在运营管理方面取得了较好的

成效.另外,值得注意的是像南阳财和投资有限公司在2017-2022年6年内营运效率均未达到有效水平,但
由于其在2016年的效率值高达1.836,从而使其营运效率均值达到了有效,因此该企业仍要注重企业运营,
努力提升企业的运营管理水平.

表2 2016-2022年营运效率达到有效水平的城投公司

Tab.2 Urbanconstructioninvestmentcompanieswitheffectivelevelsofoperationalefficiencyfrom2016to2022

企业名称 主体评级 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 均值

洛阳国宏投资控股集团 AA 1.160 1.889 1.772 1.589 2.502 2.535 2.048 1.928

三门峡市陕州区财经开发有限公司 AA 0.955 2.574 2.125 2.287 1.130 1.006 1.386 1.638

河南省交通运输发展集团 AAA 1.048 1.179 1.467 1.363 1.289 1.059 1.065 1.210

南阳财和投资有限公司 AA 1.836 0.969 0.994 0.988 0.976 0.953 0.997 1.102

登封市建设投资集团 AA 1.160 0.952 0.990 1.181 1.249 0.996 0.997 1.075

河南交通投资集团有限公司 AAA 0.979 1.011 0.870 0.944 0.885 1.323 1.273 1.041

郑州通航建设发展有限公司 AA- 1.008 0.965 1.158 1.058 1.066 0.965 1.000 1.031

漯河经发投资发展有限公司 AA- 1.009 0.971 1.035 1.029 1.033 1.061 0.982 1.017

郑州自来水投资控股有限公司 AA+ 1.022 1.041 1.032 1.010 1.021 0.975 1.001 1.014

郑州公共住宅建设投资集团 AA+ 1.291 1.054 0.996 0.928 0.957 0.890 0.978 1.013

南阳高新发展投资集团有限公司 AA- 0.962 0.922 0.978 0.980 1.055 1.088 1.101 1.012

郑州航空港兴港投资集团 AAA 1.065 0.975 0.995 1.070 0.994 0.970 0.959 1.004

2.3 河南省城投公司非有效水平运营要素投影分析

通过静态效率评价结果可知,在2016-2022年间河南省仍有近85%的城投公司未达到有效水平.而企

业无法达到超效率DEA值的效率阈值,可能与纯技术效率、技术效率以及规模效率等综合影响有关.因此,
企业必须适当调整其投入结构,从而使其运营效率都达到有效水平.由于主体评级AAA的城投公司企业规

模与资产庞大且属于区域龙头企业,对其运营效率未达到有效水平的原因进行分析具有重要现实意义,且相

较于其他年份2020年主体信用评级AAA的城投公司未达到有效水平的数量要多,9家城投公司中有8家

均未实现理想的运营效率.因此,本文对2020年主体信用评级AAA的城投公司运营效率进行投影分析,结
果见表3.

表3 非有效水平城投公司的投入产出调整量

Tab.3 Input-outputadjustmentsfornon-effectivelevelsofurbanconstructioninvestmentcompanies

企业名称
投入冗余

总资产 营业成本 资产负债率

产出不足

净资产收益率 营业收入 净利润

郑州航空港兴港投资集团有限公司 -27.02% - - +87.09% - +84.92%

河南交通投资集团有限公司 - -9.44% - +61.32% - +149.17%

河南水利投资集团有限公司 - -42.37% - - - +28.50%

河南投资集团有限公司 -27.07% - - +16.15% - +31.44%

郑州地产集团有限公司 - -21.51% - +4.77% - +65.08%

河南省铁路建设投资集团有限公司 -33.48% - - - - +39.64%

中原豫资投资控股集团有限公司 -41.44% - - +44.96% - +131.23%

郑州发展投资集团有限公司 -25.43% - - +81.46% - +207.69%

  由表3可以看出,这些主体评级较高、企业规模较大的企业未达到有效水平的主要原因在于拥有庞大的

资产却未能实现理想的净资产收益和净利润.尤其是在净利润产出方面,像河南交通投资集团有限公司、中
原豫资投 资 控 股 集 团 有 限 公 司 以 及 郑 州 发 展 投 资 集 团 有 限 公 司 等 企 业 分 别 需 要 增 加149.17%、

131.23%和207.69%,才能达到有效水平.出现这种情况的主要原因可能是企业规模较大,导致企业无法与
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现实的管理水平和技术水平相匹配.此外,河南交通投资集团有限公司、河南水利投资集团有限公司和郑州

地产集团有限公司在营业成本上存在一定的冗余,其中冗余量最高的是河南水利投资集团有限公司的

42.37%,因此,这些企业在提高自身利润的同时也要合理配置营业成本.值得注意的是这些主体评级AAA
的城投公司在资产负债以及营业收入方面均未出现冗余与不足的情况,这可能是由于这些企业规模较大,因
此他们在资产负债方面较为均衡.而高投入进而也使得他们营业收入较为可观.总之,这些主体评级较高以

及规模较大的城投公司,仍需进一步合理配置资源,注重集约化的发展.
2.4 河南省城投公司营运效率的动态评价

2.4.1 相对二次效率动态分析

相对二次效率是为了消除客观基础条件对效率的影响,获取能够反映被评价决策单元主观努力的指标,
在被评价决策单元指标的动态变化中进行挖掘.在综合指标建立后,选择科学合理的评价方法,对决策单元

进行测算,得到的指标称为“当前指标”.然后将相邻不同时期的“当前指标”作为投入产出,用同样的指标体

系和方法来计算,进而得到其相对二次动态效率.本文将2016-2022年期间河南省69家城投公司的超效率

值分别作为投入序列和产出序列进行二次动态效率分析,分析结果见表4.
表4 河南省城投公司相对二次动态效率分析

Tab.4 AnalysisofrelativequadraticdynamicefficiencyofurbanconstructioninvestmentcompaniesinHenanProvince

DMU 均值 排名

DMU1 0.674 6

DMU2 0.653 36

DMU3 0.656 22

DMU4 0.644 60

DMU5 0.649 50

DMU6 0.650 48

DMU7 0.643 62

DMU8 0.650 44

DMU9 0.617 69

DMU10 0.663 12

DMU11 0.656 27

DMU12 0.676 4

DMU13 0.659 19

DMU14 0.666 10

DMU15 0.669 8

DMU16 0.618 68

DMU17 0.628 65

DMU18 0.648 53

DMU19 0.648 56

DMU20 0.656 24

DMU21 0.671 7

DMU22 0.655 28

DMU23 0.675 5

DMU 均值 排名

DMU24 0.625 66

DMU25 0.652 38

DMU26 0.649 49

DMU27 0.656 26

DMU28 0.660 17

DMU29 0.648 55

DMU30 0.651 42

DMU31 0.667 9

DMU32 0.651 43

DMU33 0.662 15

DMU34 0.663 13

DMU35 0.659 18

DMU36 0.655 30

DMU37 0.649 51

DMU38 0.652 39

DMU39 0.656 23

DMU40 0.727 3

DMU41 0.655 29

DMU42 0.650 47

DMU43 0.644 61

DMU44 0.651 40

DMU45 0.657 21

DMU46 0.646 58

DMU 均值 排名

DMU47 0.655 31

DMU48 0.661 16

DMU49 0.622 67

DMU50 0.665 11

DMU51 0.654 32

DMU52 0.654 34

DMU53 0.647 57

DMU54 0.855 1

DMU55 0.637 64

DMU56 0.651 41

DMU57 0.650 45

DMU58 0.653 35

DMU59 0.656 25

DMU60 0.658 20

DMU61 0.653 37

DMU62 0.654 33

DMU63 0.645 59

DMU64 0.648 54

DMU65 0.648 52

DMU66 0.728 2

DMU67 0.650 46

DMU68 0.643 63

DMU69 0.662 14

  注:由于篇幅原因企业名称均以“DMU*”来代替.

  由表5可知,2016-2022年间河南省69家城投公司的相对二次动态效率水平较为接近,在0.617~
0.855之间波动,其效率的离散程度较静态效率有所收敛.其中排名前三的城投公司(三门峡市陕州区财经开

发有限公司、禹州市投资总公司以及洛阳国宏投资控股集团有限公司)均是主体评级为AA的,他们的相对
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二次动态效率分别为0.855、0.728、0.727.另外,通过相对二次效率的对比发现,大多主体评级为AA、AA-
以及企业规模较小的城投公司效率值排名均较为靠前,与之相反的是主体评级为AA+、AAA和企业规模

较大的城投公司效率值排名均较低.出现这种情况的原因可能是由于主体评级为AA、AA-的城投公司企

业规模较小而且所涉及业务较少,故在增加运营成本投入时从而能获得更多的产出.而主体评级为AA+、

AAA的城投公司由于其自身规模较大、资金充足,在一些客观上面的优势反而使得它们上升的空间比较

小,相比较而言就没有那么明显的提升.
表5 2016-2022年河南省城投公司营运效率变动趋势

Tab.5 TrendofchangesinoperationalefficiencyofurbanconstructioninvestmentcompaniesinHenanProvincefrom2016to2022

时期 EC TC PEC SEC ML

2016-2017 0.971 0.991 0.99 0.981 0.962

2017-2018 0.958 0.922 0.96 0.999 0.884

2018-2019 1.007 0.938 1.002 1.006 0.945

2019-2020 1.026 1.022 1.02 1.005 1.048

2020-2021 1.011 0.815 1.019 0.992 0.823

2021-2022 1.056 1.345 1.034 1.021 1.421

均值 1.005 1.006 1.004 1.001 1.014

2.4.2 基于面板数据的技术效率分析

为了进一步对河南省城投公司营运效率进行动态评价,本文对2016-2022年河南省69家城投公司的

面板数据采取 Malmquist指数运算,将原数据按照时间序列排列(其中产出指标在前,投入指标在后),运用

DEAP2.1软件进行测算.最终得到其 Malmquist指数的分解结果,如图2所示.
通过 Malmquist指数的分解结果

可知,河南省城投公司全要素生产率

变动 指 数 (ML)近 年 来 的 均 值 为

0.998,仅下降了0.2%.而且有37家城

投公司的全要素生产率大于1,超过了

总体的50%,其中主体评级为AAA的

城投公司有4家,主体评级为 AA+、

AA的城投公司分别有17家和16家,
而主体评级为AA-的城投公司却一

家没有.表明近年来河南省主体评级

较高的城投公司由于其企业规模较

大、资金充足,从而使其在积极推进市

场化转型的过程中能够有足够的资本

推动,进而使其取得了不错的经营成

效.而全要素生产率未能达到1的城投

公司,主要原因可能是这些城投公司在推动市场化转型时缺乏足够的经营资源,而且大多企业的净资产收益

率较低,部分公司还存在较大的债务存量,导致企业在实施市场化转型时面临着较大的困难.但由于市场化

转型就必须使公司经营模式由以政府投资主导转变为以投融资结合,在这样的背景下,河南省城投公司应将

有限的经营资源在投入与融资之间实现合理配置,进而真正形成以经营型业务为主导的现代化企业.
由表5可知,2019-2020年与2021-2022年河南省69家城投公司的全要素生产率变化指数为1.048

与1.421,处于较高水平,而2017-2018年与2020-2021年的ML 指数较低,分别为0.884与0.823.通过指

数分解结果来看主要是由于这两个时期的技术变动指数(TC)过低导致的,其中2017-2018年的技术变动

指数(TC)低于平均水平8.4个百分点;2020-2021年的技术变动指数(TC)低于平均水平9.1%.此外,发现
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其他时期ML 指数小于1,大多也与技术变动指数(TC)有关,表明河南省城投公司在生产技术创新以及对

企业的制度与管理方面有待进一步提升.
从均值结果来看,河南省城投公司营运效率各项指数的均值都大于1,表明近年来河南省城投公司在政

府出台的各项扶持政策下推动投融资水平的同时,企业运营也趋向利好.从运营效率的波动趋势来看,除

2020-2021年下降明显外,各项指数均呈上升趋势,尤其在新冠疫情后期出现跃升现象.可以看出:虽然新

冠疫情对河南省城投公司的发展在短期内有一定的冲击,但随着时间的推移和一些助力疫情防控的政策出

台,河南省城投公司的融资环境不仅进一步向好,城投行业也迎来“结构性利好”.

3 结论和建议

3.1 研究结论

本文运用超效率DEA与 Malmquist指数模型,对河南省69家城投公司进行了营运效率的静态、动态

评价,得出以下结论:

1)虽然近年来河南省城投公司的经营效果并不差,但整体营运能力有待进一步提高.2016-2022年河

南省城投公司的营运效率为0.936,距实现有效水平较为接近,只有6.4%的营运投入未能成功转化为营运产

出.但由于近些年营运效率达到有效水平的城投公司占比仅有15%,因此河南省城投公司应注重运营能力的

提升.
2)不受主体评级与企业规模的影响,很多企业即使主体评级不高、企业规模不大,却能有着较高的营运

效率.相反也有少数主体评级较高、企业规模较大的企业却有较低的营运效率.说明很多小企业有很大的发

展空间,而一些大规模企业发展有些停滞.出现这种现象可能是由于大型城投公司企业规模的过度膨胀,使
其无法与现实的管理水平和技术水平相匹配所造成的结果,因此大型企业应当更加注重集约化的发展.
3)近年来河南省城投公司全要素生产率趋势向好,各项指数均值均大于1.虽然新冠疫情对河南省城投

公司的发展在短期内有一定的冲击,但随着时间的推移和一些助力疫情防控的政策出台,河南省城投公司的

融资环境不仅进一步向好,城投行业也迎来“结构性利好”.此外,一些全要素生产率未能达到1的城投公司,
也应注重将有限的经营资源在投入与融资之间实现合理配置,进而促进企业的经营发展.
3.2 对策建议

城投公司在实现自身利润的同时,也会促进当地产业的发展.通过提供土地开发、物流、仓储等服务,城
投公司可以为当地企业提供优质的环境和条件,吸引更多的外商投资和资源流入,推动地方经济的繁荣.据
此,针对未来河南省城投公司提高营运效率、实现市场化转型的需求,提出以下相关对策建议:

1)抓好员工队伍建设.从公司的本质角度来看,地方城投公司是一个以营利为目的的企业,需要市场化

的管理人才进行市场化的运营.通过提高对高层管理者的素质要求,完善管理者层级构成、聘请有关领域的

专家学者介入管理等方法来实施去行政化管理,提升企业内部管理技术水平、健全企业管理机制进而提升纯

技术效率.
2)拓展市场化业务,改善经营状况.城投企业转型的关键是要强化市场经营属性,以支持政府治理工具

属性的转型升级.因此,城投企业应注重扩大公益性业务,并与地方政府建立更紧密的合作关系,提升在公共

治理领域的重要性.
3)从“重城轻产”模式转变为“城产互动”模式.也就是通常所说的从城市开发者和建设者转向城市服务

商和运营商.将其长期以来从事城市基础设施建设、公用事业、土地整治等业务所积累的优势,应用到与之相

关联的乡村基础设施、智慧城市、轨道交通、建筑安装、地产开发等领域.同时通过产业基金、创业投资、股权

投资等方式投资有潜力的企业,不断增强造血能力,实现社会效益与经济效益的统一.
4)积极构建监管防范体系,提高金融风险的防范能力.坚持对重点建设项目资金进行科学决策,优化资

产结构,以适当的规模举债融资,以达到建设项目资金动态平衡.进一步建立健全对投融资管理工作的风险

辨识、评估分析与防范体系,强化财务监督,严格规范城投企业的运营,增强金融监控和风险预警的能力,有
效预防和化解投融资风险.
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EvaluationofoperationalefficiencyofurbaninvestmentcompaniesinHenanProvince
basedonsuper-efficientDEAandMalmquistmodeling
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(1.SchoolofManagementandEconomics,NorthChinaUniversityofWaterResourcesandElectricPower,Zhengzhou450046,China;

2.XinxiangState-ownedCapitalOperationGroupCo.,Ltd.,Xinxiang453000,China;3.SchoolofEconomics&Trade,

ZhengzhouUniversityofTechnology,Zhengzhou450044,China;4.XinyangMunicipalParty
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  Abstract:Urbaninvestmentcompanies(UICs)establishedandfinancedbylocalgovernmentsplayanimportantrolein
theconstructionofurbaninfrastructureinChina.Basedonthefinancialdataof69urbaninvestmentcompaniesinHenanProv-
ince,appropriateinputandoutputindicatorsareselected,andthesuper-efficiencyDEAandMalmquistindexmodelareapplied
toevaluatetheoperationalefficiencyofurbaninvestmentcompaniesinHenanProvincefrom2016to2022inastaticanddy-
namicmanner,respectively.Theresultsshowthatinrecentyears,theoperatingefficiencyofurbaninvestmentcompaniesin
HenanProvinceishigh,andtheaveragevalueis0.936,butonlyfewerenterprisesreachtheeffectivelevel,accountingforonly
15%;thecompany'stotalfactorproductivitytrendisgood,theaveragevalueofallindicesisgreaterthan1,andthefinancing
environmentofurbaninvestmentcompaniesinHenanProvinceduringthenewcoronavirusepidemicisnotonlyfurtherim-

proved,butalsousheredina"structurallyfavorable"urbaninvestmentindustry.Finally,basingontheresultsoftheempirical
analysis,weputforwardrelevantpolicyrecommendationstoimprovetheoperationalefficiencyandrealizethemarket-oriented
transformationofurbaninvestmentcompaniesinHenanProvince.

Keywords:Henanurbanconstructioninvestmentcompany;super-efficiencyDEA;Malmquistmodel;efficiencyevalua-
tion
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