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摘要：选取代表我国种业先进水平的种业上市公司投入与产出数据，运用Malmquist-DEA方法对我国种业上市公司的生产效率问题进行了研究。研究结果发现：种业上市公司总体上呈现快速发展趋势，其全要素生产率不断增长。技术进步是影响全要素生产率的最主要因素，规模无效性是种业技术效率的最主要制约因素。今后，我国种业上市公司的发展方向最关键的是要促进技术进步和提高规模效率。
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种业是我国战略性、基础性核心产业，种业生产力的高低直接影响着粮食的产量。有专家估计在我国良种对粮食增产的贡献率超过40%[1]，发展种业技术，提高种业生产力也是“十三五”规划建议关于农业发展的“藏粮于技”战略的要求。
种业企业是种业发展的主心骨[2]，种业上市公司是现代种业企业的代表，其经营能力、技术创新能力一定程度上反映了我国种业的最高水平，能够代表我国种业生产效率与技术进步水平。随着新常态下我国发展方式由粗放型向集约型转变，种业发展也要更多的去考虑如何以较少的投入获得较大的产出，即考察种业企业的生产效率与技术进步水平，以促进我国种业的健康发展。目前，对我国种业生产效率进行定量分析的较少，主要应用3种方式来分析，一是运用主成分分析法和熵值赋权法来评价种业上市公司财务绩效[3]；二是通过建立EVA模型来考察比较种业上市公司的利润[4]；三是利用DEA方法下的C2R和BC2模型来分析种业上市公司的分销效率[5-7]。但尚未有对种业生产效率进行分解，从技术效率和技术进步的角度分析的文献，而这才是更有意义的研究问题。
本文研究主要从以下3个方面有所改进：（1）选取中国11家种业上市公司2010-2014年数据作为代表我国种业先进生产效率的样本，运用Malmquist-DEA方法对我国种业上市公司的生产效率进行测算，并对其生产率、技术效率和技术进步状况进行比较分析；（2）分析11家种业上市公司生产率的动态变化情况，探寻影响变动的原因；（3）通过全要素生产率的分解，明确11家种业上市公司的分类情况及未来发展方向。
1研究方法与数据处理
1.1Malmquist-DEA方法基本逻辑  由于种业上市公司的经营活动具有多输入、多输出的特征，因此在分析其经营效率时应首选运用非参数DEA方法，以保证易操作性和评价结果的客观性[8-9]，可考察种业上市公司历年的综合技术效率（即公司生产效率）、纯技术效率和规模效率情况，其中，规模效率=综合技术效率/纯技术效率。采用R.Fare等、S.C.Ray等[10-12]提出的改进的基于DEA的Malmquist 指数方法来估计我国种业上市公司全要素生产率的变动状况。使用Malmquist指数分析法,不但可以分析不同时期决策单元的生产效率演化,而且可以将Malmquist指数分解为技术效率变化率和技术进步变化率，从而能更加全面地分析影响种业上市公司生产效率的各种因素，避免集中于某一因素而忽视了其他因素的作用。
1.2指标选取与数据处理  目前，在我国沪、深两市上市的种业公司仅有11家，因此，选取这11家公司2010-2014年5年投入与产出数据，数据来源为巨潮资讯网提供的各大公司年报。为了选取的指标具有产业代表性，根据E.Strassner等[13]研究认为，基于产业层面的生产率分析应将总投入分解为最初投入和中间投入，其中最初投入包含资本、劳动2大类，中间投入包含能源、材料和服务3大类，因此，根据财务报表中各科目的经济含义，选取总资产、主营业务成本和期间费用作为代表这5大类的投入指标，净利润和基本每股收益作为产出指标，下面进行分别说明。
（1）投入指标。总资产：总资产是一个种子公司的经济规模的主要反映因素之一，包含一切能为企业带来经济利益的资源投入，可以反映企业规模、资源配置和运用状况；主营业务成本：反映的是取得主营业务收入公司所付出的成本投入，包括原材料、人工、能源等投入；期间费用：三大期间费用可以看作是种子公司为种业生产提供管理服务、销售服务和财务服务的投入，其可以近似代表在行业生产率上对于服务的投入。
（2）产出指标。净利润：反映了一个种业上市公司的总体盈利状况，是衡量企业发展能力的主要指标，反映出当前生产率下公司生产效率和管理水平。基本每股收益：其衡量普通股的获利水平及投资风险，是投资者等信息使用者据以评价企业盈利能力、预测企业成长潜力、进而做出相关经济决策的重要财务指标之一。
根据DEA原理，计算投影数据的前提是投入产出指标值非负，如产出指标值为负时，投影后数据会同向放大，这有悖于常理。而本文所选取的指标数据里，净利润和基本每股收益出现负值，因此对于负值要做相应归一化处理，具体处理公式见式（1），其中，xij∈Xj =(x1j , x2j ,… xmj)T,i=1,…n,为投入指标数据，yij ∈Yj =(y1j , y2j ,… ysj)T,j=1,…n,为产出指标。处理后，数据值将处于[0.1-1]区间范围内，决策单元形成的有效前沿面只会发生平移或等比例缩放，但基本形状不变，即决策单元间的相对关系不变，因而对最终的评价结果不会产生任何影响。
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数据处理后①
，我们首先进行基于Malmquist-DEA方法的种业上市公司综合效率和全要素生产率分析。基于表示方便的需要，将11家种业上市公司用1~11的代码代替，代码具体代表的公司分别为：1=丰乐种业，2=隆平高科，3=登海种业，4=荃银高科，5=亚盛集团，6=敦煌种业，7=万向德农，8=大北农，9=神农大丰，10=新赛股份，11=农发种业。采用DEA方法中的Malmquist指数方法，经过Deap2.1运行计算，可以得到各公司每年的综合技术效率、纯技术效率和全要素生产率的变化率，下面的分析思路是先通过考察各公司每年的综合技术效率、纯技术效率状况，再分析形成这种状况的全要素生产率的变化率情况
2 种业上市公司综合效率静态分析
如表1、图1结果所示，2010-2014年间，从综合技术效率来看，11家种业上市公司在2011年、2012年表现较好，分别有5家和4家公司处于综合技术效率生产前沿面上，即crste=1，为综合技术效率有效，其余年份仅有2~3家公司；但综合技术效率均值呈现平稳上升趋势，从2010年的0.570上升到2014年的峰值0.734，之后在2014年略有下降至0.724，反映出我国种业上市公司整体上不断发展，种业竞争力不断增强；另外，整体上从2011年起，处于综合技术效率有效状态的公司个数呈现逐年下降趋势。
从纯技术效率来看，11家种业上市公司5年中均有5家以上公司处于纯技术有效前沿面上，即vrste=1，为纯技术有效，且纯技术效率均值从2010年的0.741平稳上升到2014年的0.914，初步反映出我国种业上市公司在技术利用效率上不断发展前进。
综合来看，纯技术效率均值趋势线远高于综合技术效率均值，结合规模效率=综合技术效率/纯技术效率，可以得出种业上市公司规模效率对其综合技术效率的提高影响最大，大多数公司的规模效率的无效性导致了其综合技术效率的无效性，这恰好反映出自2011年国务院《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》颁布以来，我国种业市场开始进入高速整合期后，种业企业通过不断的并购整合加快了我国种业的发展，但存在着盲目整合，规模扩大但资源利用不合理的问题，这导致了自2011年后处于综合技术效率有效的公司个数逐年下降。
表1 2010-2014年各上市公司综合技术效率和纯技术效率结果
	　
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	
	crste
	vrste
	crste
	vrste
	crste
	vrste
	crste
	vrste
	crste
	vrste

	1
	0.321
	0.406
	0.465
	0.469
	0.494
	0.557
	0.662
	0.718
	0.789
	0.795

	2
	0.332
	0.462
	0.568
	0.568
	0.566
	0.587
	0.827
	0.830
	0.707
	0.747

	3
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	4
	0.943
	1.000
	1.000
	1.000
	0.896
	1.000
	1.000
	1.000
	0.975
	1.000

	5
	0.367
	0.521
	0.627
	0.657
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0.721
	0.822

	6
	0.442
	0.487
	0.434
	0.450
	0.092
	0.417
	0.436
	0.467
	0.132
	0.769

	7
	0.400
	0.706
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0.611
	1.000
	1.000
	1.000

	8
	0.413
	1.000
	0.296
	1.000
	0.527
	1.000
	0.582
	1.000
	0.312
	1.000

	9
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0.747
	1.000
	0.617
	1.000

	10
	0.391
	0.569
	0.118
	0.542
	0.499
	0.597
	0.298
	0.909
	0.748
	0.918

	11
	0.662
	1.000
	1.000
	1.000
	0.913
	1.000
	0.911
	1.000
	0.961
	1.000

	均值
	0.570
	0.741
	0.683
	0.790
	0.726
	0.833
	0.734
	0.902
	0.724
	0.914

	有效个数
	2
	5
	5
	6
	4
	7
	3
	7
	2
	6


crste =综合技术效率, vrste=纯技术效率
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图1  2010-2014年上市公司各效率趋势
3 种业上市公司生产效率动态分析（生产率分析）
通过上文明确了种业上市公司生产效率状况，接下来通过全要素生产率及其分解对生产效率进行动态分析，以正确地反映种业上市公司生产效率随时间变化的动态趋势，以及造成这种变化趋势的原因。
3.1种业上市公司Malmquist指数变化趋势分析  表2中数据为2010-2014年我国11家种业上市公司的Malmquist指数值，从中可以看出，有3家公司生产效率连续5年增长（即M>1），代码为3、4和7，分别是登海种业、荃银高科和万向德农，表明其种业生产效率不断提升。有5家公司生产效率连续5年降低，代码为1、2、6、8和10，分别是丰乐种业、隆平高科、敦煌种业、大北农和新赛股份，然而结合图2所示这5家公司2010-2014年总资产的规模情况，我们发现其总资产规模在这5年里总体不断扩大，但这并没有带来生产效率的提升。
表2 11家种业上市公司2010-2014年生产效率Malmquist指数
	
	10-11
	11-12
	12-13
	13-14

	1
	0.465
	0.655
	0.671
	0.864

	2
	0.461
	0.665
	0.720
	0.820

	3
	1.096
	1.378
	1.260
	1.283

	4
	1.238
	1.443
	1.363
	1.167

	5
	0.540
	0.827
	1.016
	0.889

	6
	0.436
	0.272
	0.246
	0.240

	7
	1.010
	1.629
	1.495
	1.103

	8
	0.358
	0.404
	0.555
	0.447

	9
	1.425
	1.190
	0.928
	0.772

	10
	0.265
	0.340
	0.408
	0.557

	11
	1.259
	1.570
	0.793
	1.022

	M>1
	5
	5
	4
	4


10-11表示2011年比2010年的变动，其他以此类推
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图2 5家公司2010-2014年总资产规模趋势
3.2 种业上市公司Malmquist指数分解评价分析  Malmquist生产率指数可以分解为技术效率变动指数（technical efficiency change, effch）和技术进步指数（technical progress change, techch）,而全要素生产率（total factor productivity change, tfpch）等于effch和techch的乘积
[10]。其中，effch反映了相对效率的变化，若effch>1，则决策单元在逼近生产前沿面，即达到最优效率，反之亦然；techch则反映了最优效率的变动情况，若techch>1，则生产前沿面前移，表明生产技术水平提高，反之亦然；tfpch反映了生产的综合效率变动，若tfpch>1，说明生产的综合效率在上升，反之亦然。另外，纯技术效率变动（pure technical efficiency change，pech）和规模效率变动（scale efficiency change，sech）的乘积决定技术效率变动指数。
根据R.Fare等[10]研究，表3中数据减去1，就是各指标的每年增长率。因此，2010-2014年我国11家种业上市公司全要素生产率年平均增长率为14.1%，技术效率年平均增长率为5.4%，技术进步增长率为8.2%，表明自2011年以来，我国种业进入了快速发展期，技术效率和技术上都取得了长足进步。此外，图3显示出技术进步与全要素生产率变动趋势一致，技术效率变动基本平稳，表明技术进步是种业全要素生产率的决定因素。同时，从技术效率指数、纯技术效率变动和规模效率变动的数值和趋势来看，纯技术效率变动对技术效率指数的贡献要大于规模效率变动，规模效率变动制约着技术效率指数。这5年里，规模效率变动呈现逐年下降趋势，至2014年，规模效率变动出现负增长，为-1.3%，今后，提高规模效率是未来我国种业发展的主要任务之一。
表3 11家种业上市公司2010-2014年Malmquist指数按年分解结果（均值）
	year
	tfpch
	effch
	techch
	pech
	sech

	2010-2011
	1.380
	1.124
	1.228
	1.076
	1.045

	2011-2012
	0.947
	1.074
	0.881
	1.060
	1.013

	2012-2013
	0.936
	1.109
	0.844
	1.109
	1.000

	2013-2014
	1.387
	0.923
	1.502
	1.029
	0.898

	mean

	1.141
	1.054
	1.082
	1.068
	0.987
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图3   11家种业上市公司2010-2014年全要素生产率指数及其分解均值趋势（按年）
最后，为考察各公司的全要素生产率情况，以明确未来发展方向，我们根据计算结果做出了近5年11家种业上市公司的分类情况，如表4所示，总体来看，1、3类公司个数占到总公司数的80%以上，且由于技术效率指数的平稳性，因此11家种业上市公司未来应重点在技术进步和提高规模效率上努力，打造自身的竞争优势。
表4  11家种业上市公司分类结果
	序号
	分类条件
	结果
	公司未来发展方向

	1
	effch>techch
且pech>sech
	1、2、5和10，即丰乐种业、神农大丰、
亚盛集团和新赛股份
	促进技术进步、提高
规模效率

	2
	effch>techch
且pech<sech
	7，即万向德农
	促进技术进步、提高
纯技术效率

	3
	effch<techch
且pech(sech
	3、4、6、8和9，即登海种业、荃银高科、
敦煌种业、大北农和神农大丰
	提高技术效率和规模
效率

	4
	effch<techch
且pech<sech
	11，即农发种业
	提高技术效率和纯技术效率


4结论及建议
本文运用Malmquist-DEA方法对代表我国种业发展水平的11家种业上市公司2010-2014年生产效率进行分析，以此探索我国种业的发展状况，以上研究结果表明：（1）近5年来，各公司综合技术效率平稳上升，全要素生产率年平均增长率为14.1%，我国种业进入快速发展期，但自2011年以来各公司虽然通过快速的并购整合使自身的规模不断扩大，规模效率却呈现不断下降趋势，存在着资源浪费的问题，导致处于DEA有效的公司个数逐年下降；（2）登海种业、荃银高科和万向德农这3家公司的Malmquist指数均大于1，生产效率连续5年增长，发展前景较好；（3）通过对全要素生产率的分解，种业技术进步是生产率进步的最主要因素，技术效率指数较为平稳，而规模效率变动是技术效率指数的制约因素。
基于以上分析结果，建议如下：首先，要提高我国种业上市公司生产率以及打造种业企业的核心竞争力，最主要的是促进我国种业及上市公司的技术水平。一是提高科研育种水平，打造更多的精品种子，如加大科研投入、运用分子标记等先进育种技术，解决当前“种子库存过重、精品种子稀缺”的现实难题；二是优化公司种子品种结构，提高公司的市场适应性和地区适应性。
其次，改善种业企业的经营管理方式，提高规模效率。种业并购整合的过程中要更加注重整合的效率，不能取得“1+1>2”效果的要慎重整合，同时以精细化的管理来提高公司资源的合理利用，达到投入和产出相匹配，以提高规模效率。
另外，我国种业也必须紧跟“互联网+”的时代潮流，用互联网技术开辟种业新的生产力，如结合大数据农业，开展适合自身的新的业务模式，提高“农资一体化”、“农机一体化”和“农技一体化”水平，优化自身的“育-繁-推-销”环节等。
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结果分析
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				11		2.045		1.000		2.227		1.000						11		1.000		1.000		1.000

		2012.000		1		0.572		0.494		0.793		0.557				2012		1		0.494		0.557		0.887

				2		0.657		0.566		0.692		0.587						2		0.566		0.587		0.964
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				4		1.228		0.896		1.852		1.000						4		0.896		1.000		0.896
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				5		0.998		1.000		0.839		1.000						5		1.000		1.000		1.000

				6		0.385		0.436		0.273		0.467						6		0.436		0.467		0.934

				7		0.534		0.611		0.344		1.000						7		0.611		1.000		0.611

				8		0.506		0.582		0.312		1.000						8		0.582		1.000		0.582

				9		0.746		0.747		0.642		1.000						9		0.747		1.000		0.747

				10		0.292		0.298		0.207		0.909						10		0.298		0.909		0.328

				11		0.794		0.911		0.584		1.000						11		0.911		1.000		0.911

		2014.000		1		1.251		0.789		0.000		0.795				2014		1		0.789		0.795		0.992

				2		1.117		0.707		0.000		0.747						2		0.707		0.747		0.946
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				10		0.907		0.748		0.000		0.918						10		0.748		0.918		0.815
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14-13

				2014年

				指标
DMU		输入												输出

						总资产（万元）				主营业务成本
（万元）				期间费用				净利润
（万元）				基本每股收益（元）

		1		丰乐种业		188897.15		0.20		110504.80		0.15		24895.72		0.14		6101.51		0.37		0.204		0.5627146814

		2		隆平高科		410522.38		0.41		115388.47		0.15		41635.13		0.19		32583.53		0.59		0.363		0.6419944598

		3		登海种业		394933.47		0.39		62231.90		0.12		34791.59		0.17		53550.04		0.77		1.081		1

		4		荃银高科		104831.51		0.12		31019.56		0.10		13899.47		0.11		2417.30		0.34		0.033		0.4774515235

		5		亚盛集团		761082.97		0.73		174684.30		0.19		28898.60		0.15		20978.02		0.49		0.106		0.5138504155

		6		敦煌种业		368622.56		0.37		81995.72		0.13		44702.21		0.20		-25565.04		0.10		-0.724		0.1

		7		万向德农		79495.66		0.10		30855.07		0.10		10643.58		0.10		262.52		0.32		0.020		0.4709695291

		8		大北农		1055059.25		1.00		1439132.32		1.00		312585.79		1.00		81115.27		1.00		0.480		0.70033241

		9		神农大丰		158382.86		0.17		29624.63		0.10		13199.69		0.11		-11595.27		0.22		-0.216		0.3532963989

		10		新赛股份		336095.35		0.34		110364.15		0.15		13539.60		0.11		-1052.51		0.31		0.047		0.484432133

		11		农发种业		232398.31		0.24		283808.96		0.26		15590.27		0.11		15386.94		0.45		0.301		0.6110803324

				最小值		79495.66				29624.63				10643.58				-25565.04				-0.724

				最大值		1055059.25				1439132.32				312585.79				81115.27				1.081

				最大-最小		975563.59				1409507.69				301942.21				106680.31				1.805

				2013年

				指标
DMU		输入												输出

						总资产（万元）				主营业务成本
（万元）				期间费用				净利润
（万元）				基本每股收益（元）

		1		丰乐种业		199844.31		0.22		141639.74		0.18		26339.48		0.16		5649.02		0.21		0.187		0.3845881311

		2		隆平高科		383277.98		0.45		124363.62		0.17		39176.80		0.21		30330.93		0.48		0.450		0.5942426926

		3		登海种业		349500.72		0.41		61524.21		0.12		29875.80		0.18		33767.67		0.52		0.959		1

		4		荃银高科		100241.29		0.10		30412.06		0.10		12391.26		0.11		2636.86		0.18		0.070		0.291319752

		5		亚盛集团		650113.07		0.79		177252.29		0.20		22233.07		0.15		37972.95		0.57		0.195		0.3909654562

		6		敦煌种业		410467.77		0.49		1123570.45		0.86		46250.42		0.24		11447.90		0.28		0.039		0.2666076174

		7		万向德农		101312.61		0.10		32352.10		0.10		13218.92		0.11		-3539.34		0.11		-0.170		0.1

		8		大北农		820646.28		1.00		1320630.94		1.00		249945.81		1.00		76913.24		1.00		0.480		0.6181576616

		9		神农大丰		168358.65		0.19		32296.05		0.10		9741.08		0.10		3506.60		0.19		0.150		0.3550930027

		10		新赛股份		265701.82		0.31		126075.51		0.17		12534.56		0.11		-4437.86		0.10		-0.127		0.1341186891

		11		农发种业		177155.73		0.20		234625.82		0.24		10081.12		0.10		8502.27		0.24		0.116		0.3281488043

				最小值		100241.29				30412.06				9741.08				-4437.86				-0.17

				最大值		820646.28				1320630.94				249945.81				76913.24				0.959

				最大-最小		720404.99				1290218.88				240204.73				81351.1				1.129

				2012年

				指标
DMU		输入												输出

						总资产（万元）				主营业务成本
（万元）				期间费用				净利润
（万元）				基本每股收益（元）

				丰乐种业		184362.12		0.25		148080.53		0.24		27422.96		0.24		6840.32		0.24		0.230		0.556924434

				隆平高科		359165.45		0.56		114270.11		0.20		40599.22		0.32		28218.98		0.51		0.410		0.7157012643

				登海种业		294187.05		0.44		47603.52		0.12		25775.30		0.23		42376.37		0.69		0.732		1

				荃银高科		100208.83		0.10		26203.59		0.10		10881.76		0.13		3559.01		0.20		0.210		0.539282564

				亚盛集团		611502.60		1.00		167250.41		0.26		20045.70		0.19		45791.75		0.73		0.241		0.5668920906

				敦煌种业		454348.05		0.72		148149.36		0.24		45917.41		0.36		-4326.50		0.10		-0.288		0.1

				万向德农		103171.05		0.11		43718.98		0.12		14701.70		0.16		8303.72		0.26		0.490		0.7862687445

				大北农		570801.59		0.93		835786.37		1.00		146471.76		1.00		67511.00		1.00		0.420		0.7245221994

				神农大丰		158670.84		0.20		29319.11		0.10		6821.44		0.11		6816.29		0.24		0.233		0.5593060864

				新赛股份		241694.46		0.35		260397.51		0.36		18954.31		0.18		1257.44		0.17		0.115		0.4556601

				农发种业		180009.27		0.24		270517.40		0.37		5947.08		0.10		6076.82		0.23		0.093		0.4357247868

				最小值		100208.83				26203.59				5947.08				-4326.5				-0.288

				最大值		611502.6				835786.37				146471.76				67511				0.7323

				最大-最小		511293.77				809582.78				140524.68				71837.5				1.0203





整理后

		2010		净利润
（万元）		基本每股收益（元）		总资产（万元）		主营业务成本
（万元）		期间费用

		丰乐种业		0.24		0.413		0.44		0.33		0.34

		隆平高科		0.36		0.334		0.57		0.28		0.36

		登海种业		1.00		0.726		0.45		0.15		0.30

		荃银高科		0.10		0.432		0.14		0.10		0.12

		亚盛集团		0.33		0.100		1.00		0.34		0.27

		敦煌种业		0.62		0.534		0.78		0.29		0.45

		万向德农		0.13		0.299		0.17		0.17		0.21

		大北农		0.82		1.000		0.94		1.00		1.00

		神农大丰		0.17		0.629		0.10		0.14		0.13

		新赛股份		0.12		0.332		0.59		0.46		0.19

		农发种业		0.17		0.221		0.13		0.19		0.10

		2011		0.47		0.528		0.34		0.27		0.30

				0.67		0.659		0.60		0.22		0.38

				0.87		0.737		0.44		0.14		0.29

				0.44		0.536		0.13		0.10		0.14

				0.54		0.476		0.94		0.24		0.23

				0.56		0.482		0.84		0.25		0.40

				0.51		0.654		0.15		0.12		0.19

				1.00		1.000		1.00		1.00		1.00

				0.48		0.621		0.23		0.12		0.13

				0.10		0.100		0.57		0.35		0.21

				0.44		0.460		0.10		0.25		0.10

		2012		0.24		0.557		0.25		0.24		0.24

				0.51		0.716		0.56		0.20		0.32

				0.69		1.000		0.44		0.12		0.23

				0.20		0.539		0.10		0.10		0.13

				0.73		0.567		1.00		0.26		0.19

				0.10		0.100		0.72		0.24		0.36

				0.26		0.786		0.11		0.12		0.16

				1.00		0.725		0.93		1.00		1.00

				0.24		0.559		0.20		0.10		0.11

				0.17		0.456		0.35		0.36		0.18

				0.23		0.436		0.24		0.37		0.10

		2013		0.21		0.385		0.22		0.18		0.16

				0.48		0.594		0.45		0.17		0.21

				0.52		1.000		0.41		0.12		0.18

				0.18		0.291		0.10		0.10		0.11

				0.57		0.391		0.79		0.20		0.15

				0.28		0.267		0.49		0.86		0.24

				0.11		0.100		0.10		0.10		0.11

				1.00		0.618		1.00		1.00		1.00

				0.19		0.355		0.19		0.10		0.10

				0.10		0.134		0.31		0.17		0.11

				0.24		0.328		0.20		0.24		0.10

		2014		0.37		0.563		0.20		0.15		0.14

				0.59		0.642		0.41		0.15		0.19

				0.77		1.000		0.39		0.12		0.17

				0.34		0.477		0.12		0.10		0.11

				0.49		0.514		0.73		0.19		0.15

				0.10		0.100		0.37		0.13		0.20

				0.32		0.471		0.10		0.10		0.10

				1.00		0.700		1.00		1.00		1.00

				0.22		0.353		0.17		0.10		0.11

				0.31		0.484		0.34		0.15		0.11

				0.45		0.611		0.24		0.26		0.11





2011

		2011年

				输入												输出

				总资产（万元）				主营业务成本
（万元）				期间费用（万元）				净利润
（万元）				基本每股收益
(元）

		丰乐种业		184024.48		0.34		128796.49		0.27		25309.35		0.30		5464.66		0.47		0.183		0.528

		隆平高科		297861.17		0.60		100254.74		0.22		35240.29		0.38		22763.42		0.67		0.481		0.659

		登海种业		228762.21		0.44		48259.24		0.14		24327.13		0.29		41275.48		0.87		0.660		0.737

		荃银高科		88784.74		0.13		18457.09		0.10		6980.67		0.14		2651.28		0.44		0.200		0.536

		亚盛集团		447369.36		0.94		108643.45		0.24		18252.06		0.23		11678.36		0.54		0.064		0.476

		敦煌种业		402550.97		0.84		119901.62		0.25		36683.20		0.40		13542.62		0.56		0.077		0.482

		万向德农		100781.18		0.15		34958.83		0.12		13176.34		0.19		8736.30		0.51		0.470		0.654

		大北农		473670.13		1.00		615108.70		1.00		105476.28		1.00		52787.27		1.00		1.260		1.000

		神农大丰		133870.12		0.23		30061.38		0.12		6342.36		0.13		6123.24		0.48		0.394		0.621

		新赛股份		286257.35		0.57		183508.04		0.35		15695.20		0.21		-28101.49		0.10		-0.795		0.100

		农发种业		77566.84		0.10		120210.12		0.25		2906.46		0.10		2127.28		0.44		0.026		0.460

		最小值		77566.84				18457.09				2906.46				-28101.49				-0.795

		最大值		473670.13				615108.70				105476.28				52787.27				1.260

		最大-最小		396103.29				596651.61				102569.81				80888.76				2.055





2010

		2010年

				输入												输出

				总资产（万元）				主营业务成本
（万元）				期间费用（万元）				净利润
（万元）				基本每股收益
(元）

		丰乐种业		188242.10		0.44		111477.93		0.33		24273.15		0.34		8996.77		0.24		0.334		0.413

		隆平高科		244194.81		0.57		90789.15		0.28		26352.96		0.36		13474.07		0.36		0.269		0.334

		登海种业		195262.28		0.45		32149.99		0.15		20758.67		0.30		38452.47		1.00		0.593		0.726

		荃银高科		61922.56		0.14		10736.44		0.10		4410.98		0.12		3484.45		0.10		0.350		0.432

		亚盛集团		428655.99		1.00		115487.42		0.34		18367.64		0.27		12596.26		0.33		0.075		0.100

		敦煌种业		334329.70		0.78		94759.75		0.29		34288.19		0.45		23704.36		0.62		0.434		0.534

		万向德农		76345.01		0.17		39934.08		0.17		12296.36		0.21		4693.58		0.13		0.240		0.299

		大北农		404478.08		0.94		404619.13		1.00		83874.48		1.00		31399.45		0.82		0.820		1.000

		神农大丰		44842.57		0.10		27963.59		0.14		5120.94		0.13		6283.95		0.17		0.513		0.629

		新赛股份		253629.78		0.59		167976.38		0.46		11273.06		0.19		4238.84		0.12		0.267		0.332

		农发种业		57571.00		0.13		52261.29		0.19		2733.97		0.10		6153.59		0.17		0.175		0.221

		最小值		44842.57				10736.44				2733.97				3484.45				0.07

		最大值		428655.99				404619.13				83874.48				38452.47				0.82

		最大-最小		383813.42				393882.69				81140.51				34968.02				0.75





总资产

						2010		2011		2012		2013		2014

		1		丰乐种业		188242.10		184024.48		184362.12		199844.31		188897.15

		2		隆平高科		244194.81		297861.17		359165.45		383277.98		410522.38

		6		敦煌种业		334329.70		402550.97		454348.05		410467.77		368622.56

		8		大北农		404478.08		473670.13		570801.59		820646.28		1055059.25

		10		新赛股份		253629.78		286257.35		241694.46		265701.82		336095.35





总资产
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DEA结果分析

																						2010								2011								2012								2013								2014

						t-1		t		t+1		vrs-te								综合技术效率		纯技术效率		规模效率				综合技术效率		纯技术效率		规模效率				综合技术效率		纯技术效率		规模效率				综合技术效率		纯技术效率		规模效率				综合技术效率		纯技术效率		规模效率

		2010.000		1		0.000		0.321		0.282		0.406				丰乐种业		1		0.321		0.406		0.791				0.465		0.469		0.991				0.494		0.557		0.887				0.662		0.718		0.922				0.789		0.795		0.992

				2		0.000		0.332		0.291		0.462				隆平高科		2		0.332		0.462		0.719				0.568		0.568		1.000				0.566		0.587		0.964				0.827		0.830		0.996				0.707		0.747		0.946

				3		0.000		1.000		1.104		1.000				登海种业		3		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

				4		0.000		0.943		0.874		1.000				荃银高科		4		0.943		1.000		0.943				1.000		1.000		1.000				0.896		1.000		0.896				1.000		1.000		1.000				0.975		1.000		0.975

				5		0.000		0.367		0.318		0.521				亚盛集团		5		0.367		0.521		0.704				0.627		0.657		0.954				1.000		1.000		1.000				1.000		1.000		1.000				0.721		0.822		0.877

				6		0.000		0.442		0.423		0.487				敦煌种业		6		0.442		0.487		0.908				0.434		0.450		0.964				0.092		0.417		0.221				0.436		0.467		0.934				0.132		0.769		0.172

				7		0.000		0.400		0.401		0.706				万向德农		7		0.400		0.706		0.567				1.000		1.000		1.000				1.000		1.000		1.000				0.611		1.000		0.611				1.000		1.000		1.000

				8		0.000		0.413		0.253		1.000				大北农		8		0.413		1.000		0.413				0.296		1.000		0.296				0.527		1.000		0.527				0.582		1.000		0.582				0.312		1.000		0.312

				9		0.000		1.000		1.415		1.000				神农大丰		9		1.000		1.000		1.000				1.000		1.000		1.000				1.000		1.000		1.000				0.747		1.000		0.747				0.617		1.000		0.617

				10		0.000		0.391		0.366		0.569				新赛股份		10		0.391		0.569		0.687				0.118		0.542		0.218				0.499		0.597		0.836				0.298		0.909		0.328				0.748		0.918		0.815

				11		0.000		0.662		0.473		1.000				农发种业		11		0.662		1.000		0.662				1.000		1.000		1.000				0.913		1.000		0.913				0.911		1.000		0.911				0.961		1.000		0.961

																				2		5		2				5		6		6				4		7		4				3		7		3				2		6		2

		2011.000		1		0.648		0.465		0.737		0.469				2011		1		0.465		0.469		0.991

				2		0.630		0.568		0.673		0.568						2		0.568		0.568		1.000

				3		1.088		1.000		1.226		1.000						3		1.000		1.000		1.000

				4		1.601		1.000		1.658		1.000						4		1.000		1.000		1.000

				5		0.761		0.627		0.667		0.657						5		0.627		0.657		0.954

				6		0.449		0.434		0.459		0.450						6		0.434		0.450		0.964

				7		1.618		1.000		1.634		1.000						7		1.000		1.000		1.000

				8		0.463		0.296		0.506		1.000						8		0.296		1.000		0.296

				9		1.435		1.000		1.301		1.000						9		1.000		1.000		1.000

				10		0.163		0.118		0.149		0.542						10		0.118		0.542		0.218

				11		2.045		1.000		2.227		1.000						11		1.000		1.000		1.000

		2012.000		1		0.572		0.494		0.793		0.557				2012		1		0.494		0.557		0.887

				2		0.657		0.566		0.692		0.587						2		0.566		0.587		0.964

				3		1.529		1.000		1.327		1.000						3		1.000		1.000		1.000

				4		1.228		0.896		1.852		1.000						4		0.896		1.000		0.896

				5		0.987		1.000		1.034		1.000						5		1.000		1.000		1.000

				6		0.084		0.092		0.107		0.417						6		0.092		0.417		0.221

				7		1.624		1.000		2.455		1.000						7		1.000		1.000		1.000

				8		0.302		0.527		0.604		1.000						8		0.527		1.000		0.527

				9		1.078		1.000		1.110		1.000						9		1.000		1.000		1.000

				10		0.530		0.499		0.523		0.597						10		0.499		0.597		0.836

				11		0.913		0.913		0.792		1.000						11		0.913		1.000		0.913

		2013.000		1		0.548		0.662		0.477		0.718				2013		1		0.662		0.718		0.922

				2		0.748		0.827		0.523		0.830						2		0.827		0.830		0.996

				3		1.192		1.000		1.000		1.000						3		1.000		1.000		1.000

				4		0.873		1.000		0.618		1.000						4		1.000		1.000		1.000

				5		0.998		1.000		0.839		1.000						5		1.000		1.000		1.000

				6		0.385		0.436		0.273		0.467						6		0.436		0.467		0.934

				7		0.534		0.611		0.344		1.000						7		0.611		1.000		0.611

				8		0.506		0.582		0.312		1.000						8		0.582		1.000		0.582

				9		0.746		0.747		0.642		1.000						9		0.747		1.000		0.747

				10		0.292		0.298		0.207		0.909						10		0.298		0.909		0.328

				11		0.794		0.911		0.584		1.000						11		0.911		1.000		0.911

		2014.000		1		1.251		0.789		0.000		0.795				2014		1		0.789		0.795		0.992

				2		1.117		0.707		0.000		0.747						2		0.707		0.747		0.946

				3		1.565		1.000		0.000		1.000						3		1.000		1.000		1.000

				4		1.715		0.975		0.000		1.000						4		0.975		1.000		0.975

				5		0.939		0.721		0.000		0.822						5		0.721		0.822		0.877

				6		0.206		0.132		0.000		0.769						6		0.132		0.769		0.172

				7		1.861		1.000		0.000		1.000						7		1.000		1.000		1.000

				8		0.582		0.312		0.000		1.000						8		0.312		1.000		0.312

				9		0.901		0.617		0.000		1.000						9		0.617		1.000		0.617

				10		0.907		0.748		0.000		0.918						10		0.748		0.918		0.815

				11		1.460		0.961		0.000		1.000						11		0.961		1.000		0.961
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						2010				2011				2012				2013				2014

						综合技术效率		纯技术效率		综合技术效率		纯技术效率		综合技术效率		纯技术效率		综合技术效率		纯技术效率		综合技术效率		纯技术效率

		2010		1		0.321		0.406		0.465		0.469		0.494		0.557		0.662		0.718		0.789		0.795

				2		0.332		0.462		0.568		0.568		0.566		0.587		0.827		0.830		0.707		0.747

				3		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000

				4		0.943		1.000		1.000		1.000		0.896		1.000		1.000		1.000		0.975		1.000

				5		0.367		0.521		0.627		0.657		1.000		1.000		1.000		1.000		0.721		0.822

				6		0.442		0.487		0.434		0.450		0.092		0.417		0.436		0.467		0.132		0.769

				7		0.400		0.706		1.000		1.000		1.000		1.000		0.611		1.000		1.000		1.000

				8		0.413		1.000		0.296		1.000		0.527		1.000		0.582		1.000		0.312		1.000

				9		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		1.000		0.747		1.000		0.617		1.000

				10		0.391		0.569		0.118		0.542		0.499		0.597		0.298		0.909		0.748		0.918

				11		0.662		1.000		1.000		1.000		0.913		1.000		0.911		1.000		0.961		1.000

				均值		0.570		0.741		0.683		0.790		0.726		0.833		0.734		0.902		0.724		0.914

				有效个数		2		5		5		6		4		7		3		7		2		6

						2010		2011		2012		2013		2014

				综合技术效率有效个数		2		5		4		3		2

				纯技术效率有效个数		5		6		7		7		6

				综合技术效率均值		0.570		0.683		0.726		0.734		0.724

				纯技术效率均值		0.741		0.790		0.833		0.902		0.914
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TFP结果分析

						技术效率变动		技术进步		纯技术效率变动		规模效率变动		全要素																										tfp均值		effch均值		tech均值		pech均值		sech均值

		2		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								tfp		2010		2011		2012		2013		2014		均值				1		1.365		1.260		1.079		1.185		1.065

				1		1.446		1.26		1.157		1.251		1.822								1				1.822		0.908		0.962		1.769		1.365				2		1.380		1.257		1.139		1.145		1.085

				2		1.713		1.124		1.231		1.391		1.925								2				1.925		0.986		1.257		1.353		1.380				3		1.077		1.000		1.077		1.000		1.000

				3		1		0.992		1		1		0.992								3				0.992		1.117		0.948		1.251		1.077				4		1.145		1.012		1.140		1.000		1.012

				4		1.06		1.314		1		1.06		1.394								4				1.394		0.815		0.725		1.645		1.145				5		1.360		1.257		1.094		1.152		1.070

				5		1.709		1.184		1.261		1.355		2.023								5				2.023		1.536		0.982		0.899		1.360				6		1.457		1.561		1.106		1.155		1.428

				6		0.982		1.04		0.924		1.062		1.021								6				1.021		0.197		4.133		0.477		1.457				7		1.878		1.437		1.171		1.104		1.253

				7		2.5		1.271		1.417		1.764		3.176								7				3.176		0.997		0.364		2.976		1.878				8		1.034		1.034		1.227		1.000		1.034

				8		0.719		1.595		1		0.719		1.146								8				1.146		1.029		0.961		1.000		1.034				9		0.926		0.893		1.043		1.000		0.893

				9		1		1.007		1		1		1.007								9				1.007		0.910		0.709		1.076		0.926				10		2.035		1.907		1.106		1.147		1.758

				10		0.303		1.214		0.953		0.318		0.367								10				0.367		3.876		0.578		3.317		2.035				11		1.448		1.119		1.226		1.000		1.119

				11		1.509		1.692		1		1.509		2.554								11				2.554		0.612		1.001		1.624		1.448

				均值		1.2673636364		1.2448181818		1.0857272727		1.1299090909		1.5842727273																																				effch均值		pech均值		sech均值

		3		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								effch		2010		2011		2012		2013		2014		均值														1		1.260		1.185		1.065

				1		1.063		0.854		1.187		0.896		0.908								1				1.446		1.063		1.338		1.192		1.260														2		1.257		1.145		1.085

				2		0.996		0.99		1.033		0.964		0.986								2				1.713		0.996		1.461		0.856		1.257														3		1.000		1.000		1.000

				3		1		1.117		1		1		1.117								3				1.000		1.000		1.000		1.000		1.000														4		1.012		1.000		1.012

				4		0.896		0.909		1		0.896		0.815								4				1.060		0.896		1.116		0.975		1.012														5		1.257		1.152		1.070

				5		1.596		0.963		1.523		1.048		1.536								5				1.709		1.596		1.000		0.721		1.257														6		1.561		1.155		1.428

				6		0.212		0.932		0.926		0.229		0.197								6				0.982		0.212		4.748		0.302		1.561														7		1.437		1.104		1.253

				7		1		0.997		1		1		0.997								7				2.500		1.000		0.611		1.636		1.437														8		1.034		1.000		1.034

				8		1.778		0.579		1		1.778		1.029								8				0.719		1.778		1.103		0.537		1.034														9		0.893		1.000		0.893

				9		1		0.91		1		1		0.91								9				1.000		1.000		0.747		0.825		0.893														10		1.907		1.147		1.758

				10		4.215		0.92		1.1		3.831		3.876								10				0.303		4.215		0.597		2.513		1.907														11		1.119		1.000		1.119

				11		0.913		0.67		1		0.913		0.612								11				1.509		0.913		0.998		1.055		1.119

				均值		1.3335454545		0.8946363636		1.0699090909		1.2322727273		1.1802727273

				firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								tech		2010		2011		2012		2013		2014		均值

		4		1		1.338		0.718		1.289		1.038		0.962								1				1.260		0.854		0.718		1.484		1.079

				2		1.461		0.86		1.414		1.034		1.257								2				1.124		0.990		0.860		1.581		1.139

				3		1		0.948		1		1		0.948								3				0.992		1.117		0.948		1.251		1.077

				4		1.116		0.65		1		1.116		0.725								4				1.314		0.909		0.650		1.687		1.140

				5		1		0.982		1		1		0.982								5				1.184		0.963		0.982		1.246		1.094

				6		4.748		0.87		1.12		4.238		4.133								6				1.040		0.932		0.870		1.580		1.106

				7		0.611		0.596		1		0.611		0.364								7				1.271		0.997		0.596		1.819		1.171

				8		1.103		0.872		1		1.103		0.961								8				1.595		0.579		0.872		1.861		1.227

				9		0.747		0.949		1		0.747		0.709								9				1.007		0.910		0.949		1.304		1.043

				10		0.597		0.968		1.524		0.392		0.578								10				1.214		0.920		0.968		1.320		1.106

				11		0.998		1.002		1		0.998		1.001								11				1.692		0.670		1.002		1.540		1.226

						1.3380909091		0.8559090909		1.1224545455		1.207		1.1472727273

		5		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								pech		2010		2011		2012		2013		2014		均值

				1		1.192		1.484		1.108		1.076		1.769								1				1.157		1.187		1.289		1.108		1.185

				2		0.856		1.581		0.9		0.951		1.353								2				1.231		1.033		1.414		0.9		1.145

				3		1		1.251		1		1		1.251								3				1		1		1		1		1.000

				4		0.975		1.687		1		0.975		1.645								4				1		1		1		1		1.000

				5		0.721		1.246		0.822		0.878		0.899								5				1.261		1.523		1		0.822		1.152

				6		0.302		1.58		1.648		0.183		0.477								6				0.924		0.926		1.12		1.648		1.155

				7		1.636		1.819		1		1.636		2.976								7				1.417		1		1		1		1.104

				8		0.537		1.861		1		0.537		1								8				1		1		1		1		1.000

				9		0.825		1.304		1		0.825		1.076								9				1		1		1		1		1.000

				10		2.513		1.32		1.009		2.489		3.317								10				0.953		1.1		1.524		1.009		1.147

				11		1.055		1.54		1		1.055		1.624								11				1		1		1		1		1.000

						1.0556363636		1.5157272727		1.0442727273		1.055		1.5806363636								sech

																										1.251		0.896		1.038		1.076		1.065

						effch		techch		pech		sech		tfpch												1.391		0.964		1.034		0.951		1.085

																										1		1		1		1		1.000

																										1.06		0.896		1.116		0.975		1.012

						10-11		11-12		12-13		13-14														1.355		1.048		1		0.878		1.070

				tfp		1.584		1.180		1.147		1.581														1.062		0.229		4.238		0.183		1.428

				effc		1.267		1.334		1.338		1.056														1.764		1		0.611		1.636		1.253

				tech		1.245		0.895		0.856		1.516														0.719		1.778		1.103		0.537		1.034

				pech		1.086		1.070		1.122		1.044														1		1		0.747		0.825		0.893

				sech		1.130		1.232		1.207		1.055														0.318		3.831		0.392		2.489		1.758

																										1.509		0.913		0.998		1.055		1.119

						10-11		11-12		12-13		13-14

				effc		1.267		1.334		1.338		1.056

				pech		1.086		1.070		1.122		1.044

				sech		1.130		1.232		1.207		1.055
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						技术效率变动		技术进步		纯技术效率变动		规模效率变动		全要素

		2		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								year		effch		techch		pech		sech		tfpch

				1		1.446		1.26		1.157		1.251		1.822								10-11		1.124		1.228		1.076		1.045		1.38

				2		1.713		1.124		1.231		1.391		1.925								11-12		1.074		0.881		1.06		1.013		0.947

				3		1		0.992		1		1		0.992								12-13		1.109		0.844		1.109		1		0.936

				4		1.06		1.314		1		1.06		1.394								13-14		0.923		1.502		1.029		0.898		1.387

				5		1.709		1.184		1.261		1.355		2.023								mean		1.054		1.082		1.068		0.987		1.141

				6		0.982		1.04		0.924		1.062		1.021

				7		2.5		1.271		1.417		1.764		3.176								firm		effch		techch		pech		sech		tfpch

				8		0.719		1.595		1		0.719		1.146								1		1.252		1.035		1.183		1.058		1.295

				9		1		1.007		1		1		1.007								2		1.209		1.109		1.128		1.071		1.34

				10		0.303		1.214		0.953		0.318		0.367								3		1		1.071		1		1		1.071

				11		1.509		1.692		1		1.509		2.554								4		1.008		1.07		1		1.008		1.079

				均值		1.2673636364		1.2448181818		1.0857272727		1.1299090909		1.5842727273								5		1.184		1.087		1.121		1.057		1.287

		3		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch								6		0.739		1.075		1.121		0.659		0.794

				1		1.063		0.854		1.187		0.896		0.908								7		1.257		1.083		1.091		1.153		1.361

				2		0.996		0.99		1.033		0.964		0.986								8		0.933		1.106		1		0.933		1.032

				3		1		1.117		1		1		1.117								9		0.886		1.032		1		0.886		0.914

				4		0.896		0.909		1		0.896		0.815								10		1.176		1.093		1.127		1.044		1.286

				5		1.596		0.963		1.523		1.048		1.536								11		1.097		1.15		1		1.097		1.262

				6		0.212		0.932		0.926		0.229		0.197								mean		1.054		1.082		1.068		0.987		1.141

				7		1		0.997		1		1		0.997

				8		1.778		0.579		1		1.778		1.029

				9		1		0.91		1		1		0.91										year		tfpch		effch		techch		pech		sech

				10		4.215		0.92		1.1		3.831		3.876										10-11		1.380		1.124		1.228		1.076		1.045

				11		0.913		0.67		1		0.913		0.612										11-12		0.947		1.074		0.881		1.060		1.013

				均值		1.3335454545		0.8946363636		1.0699090909		1.2322727273		1.1802727273										12-13		0.936		1.109		0.844		1.109		1.000

				firm		effch		techch		pech		sech		tfpch										13-14		1.387		0.923		1.502		1.029		0.898

		4		1		1.338		0.718		1.289		1.038		0.962										mean		1.141		1.054		1.082		1.068		0.987

				2		1.461		0.86		1.414		1.034		1.257

				3		1		0.948		1		1		0.948										year		effch		pech		sech

				4		1.116		0.65		1		1.116		0.725										10-11		1.124		1.076		1.045

				5		1		0.982		1		1		0.982										11-12		1.074		1.060		1.013

				6		4.748		0.87		1.12		4.238		4.133										12-13		1.109		1.109		1.000

				7		0.611		0.596		1		0.611		0.364										13-14		0.923		1.029		0.898

				8		1.103		0.872		1		1.103		0.961										mean		1.054		1.068		0.987

				9		0.747		0.949		1		0.747		0.709

				10		0.597		0.968		1.524		0.392		0.578

				11		0.998		1.002		1		0.998		1.001

						1.3380909091		0.8559090909		1.1224545455		1.207		1.1472727273

		5		firm		effch		techch		pech		sech		tfpch

				1		1.192		1.484		1.108		1.076		1.769

				2		0.856		1.581		0.9		0.951		1.353

				3		1		1.251		1		1		1.251

				4		0.975		1.687		1		0.975		1.645

				5		0.721		1.246		0.822		0.878		0.899

				6		0.302		1.58		1.648		0.183		0.477

				7		1.636		1.819		1		1.636		2.976

				8		0.537		1.861		1		0.537		1

				9		0.825		1.304		1		0.825		1.076

				10		2.513		1.32		1.009		2.489		3.317

				11		1.055		1.54		1		1.055		1.624

						1.0556363636		1.5157272727		1.0442727273		1.055		1.5806363636
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						t-1		t		t+1										10-11				10-11		11-12		12-13		13-14						10-11		11-12		12-13		13-14

		10M		1		0		0.321		0.282		0.406				0.282		0.648		0.465		1		0.465		0.655		0.671		0.864				1		0.465		0.655		0.671		0.864

				2		0		0.332		0.291		0.462				0.291		0.63		0.4605		2		0.461		0.665		0.720		0.820				2		0.461		0.665		0.720		0.820

				3		0		1		1.104		1				1.104		1.088		1.096		3		1.096		1.378		1.260		1.283				3		1.096		1.378		1.260		1.283

				4		0		0.943		0.874		1				0.874		1.601		1.2375		4		1.238		1.443		1.363		1.167				4		1.238		1.443		1.363		1.167

				5		0		0.367		0.318		0.521				0.318		0.761		0.5395		5		0.540		0.827		1.016		0.889				5		0.540		0.827		1.016		0.889

				6		0		0.442		0.423		0.487				0.423		0.449		0.436		6		0.436		0.272		0.246		0.240				6		0.436		0.272		0.246		0.240

				7		0		0.4		0.401		0.706				0.401		1.618		1.0095		7		1.010		1.629		1.495		1.103				7		1.010		1.629		1.495		1.103

				8		0		0.413		0.253		1				0.253		0.463		0.358		8		0.358		0.404		0.555		0.447				8		0.358		0.404		0.555		0.447

				9		0		1		1.415		1				1.415		1.435		1.425		9		1.425		1.190		0.928		0.772				9		1.425		1.190		0.928		0.772

				10		0		0.391		0.366		0.569				0.366		0.163		0.2645		10		0.265		0.340		0.408		0.557				10		0.265		0.340		0.408		0.557

				11		0		0.662		0.473		1				0.473		2.045		1.259		11		1.259		1.570		0.793		1.022				11		1.259		1.570		0.793		1.022

		11		1		0.648		0.465		0.737		0.469		42,686		0.737		0.572		0.6545		M>1		5		5		4		4						1.000		1.000		1.000		1.000

				2		0.63		0.568		0.673		0.568				0.673		0.657		0.665		1		0.282		0.737		0.793		0.477

				3		1.088		1		1.226		1				1.226		1.529		1.3775		2		0.291		0.673		0.692		0.523

				4		1.601		1		1.658		1				1.658		1.228		1.443		3		1.104		1.226		1.327		1

				5		0.761		0.627		0.667		0.657				0.667		0.987		0.827		4		0.874		1.658		1.852		0.618

				6		0.449		0.434		0.459		0.45				0.459		0.084		0.2715		5		0.318		0.667		1.034		0.839

				7		1.618		1		1.634		1				1.634		1.624		1.629		6		0.423		0.459		0.107		0.273

				8		0.463		0.296		0.506		1				0.506		0.302		0.404		7		0.401		1.634		2.455		0.344

				9		1.435		1		1.301		1				1.301		1.078		1.1895		8		0.253		0.506		0.604		0.312

				10		0.163		0.118		0.149		0.542				0.149		0.53		0.3395		9		1.415		1.301		1.11		0.642

				11		2.045		1		2.227		1				2.227		0.913		1.57		10		0.366		0.149		0.523		0.207

		12		1		0.572		0.494		0.793		0.557		42,717		0.793		0.548		0.6705		11		0.473		2.227		0.792		0.584

				2		0.657		0.566		0.692		0.587				0.692		0.748		0.72

				3		1.529		1		1.327		1				1.327		1.192		1.2595

				4		1.228		0.896		1.852		1				1.852		0.873		1.3625

				5		0.987		1		1.034		1				1.034		0.998		1.016

				6		0.084		0.092		0.107		0.417				0.107		0.385		0.246

				7		1.624		1		2.455		1				2.455		0.534		1.4945

				8		0.302		0.527		0.604		1				0.604		0.506		0.555

				9		1.078		1		1.11		1				1.11		0.746		0.928

				10		0.53		0.499		0.523		0.597				0.523		0.292		0.4075

				11		0.913		0.913		0.792		1				0.792		0.794		0.793

		13		1		0.548		0.662		0.477		0.718		13-14		0.477		1.251		0.864

				2		0.748		0.827		0.523		0.83				0.523		1.117		0.82

				3		1.192		1		1		1				1		1.565		1.2825

				4		0.873		1		0.618		1				0.618		1.715		1.1665

				5		0.998		1		0.839		1				0.839		0.939		0.889

				6		0.385		0.436		0.273		0.467				0.273		0.206		0.2395

				7		0.534		0.611		0.344		1				0.344		1.861		1.1025

				8		0.506		0.582		0.312		1				0.312		0.582		0.447

				9		0.746		0.747		0.642		1				0.642		0.901		0.7715

				10		0.292		0.298		0.207		0.909				0.207		0.907		0.557

				11		0.794		0.911		0.584		1				0.584		1.46		1.022

		14		1		1.251		0.789		0		0.795

				2		1.117		0.707		0		0.747

				3		1.565		1		0		1

				4		1.715		0.975		0		1

				5		0.939		0.721		0		0.822

				6		0.206		0.132		0		0.769

				7		1.861		1		0		1

				8		0.582		0.312		0		1

				9		0.901		0.617		0		1

				10		0.907		0.748		0		0.918

				11		1.46		0.961		0		1





		






