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摘　 要：上市公司投资质量的测度指标包括投资规模（选用回归方程的残差指标）与投资结构

（选用多元化指数 ＤＴ指标）两部分指标。使用 ２００７ 年至 ２００９ 年我国上市公司数据进行实证检
验，发现该指标体系具有科学性。运用加权平均法对 ２００９ 年我国上市公司投资质量进行综合的
计分与排名，进一步验证了该指标体系具有可行性。
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一、问题的提出

上市公司投资者保护指数的设计，通常涉及

对公司赢利能力的评估。现有文献往往是依据净

资产收益率指标的高低直接分等和评分［１］，这种

过于简单化的做法很值得商榷。净资产收益率是

一个基于股东角度、高度综合的、反映股东投资回

报的结果指标，它并不能全面反映上市公司的投

资质量。按照“以过程指标代替结果指标来构建

投资者保护指数”的指导思想，本文试图从投资

规模和投资结构两个维度设计投资质量测度指标

体系，然后选择指标间的秩相关系数作为确定权

重的依据，运用加权平均法对中国上市公司投资

质量进行计分和排名，以验证指标体系的科学性

和可行性。

二、相关文献回顾

对财务运行质量进行测度是制定投资者保护

指数的重要内容之一。作为财务运行质量系统的

核心，投资质量测度指标设计的科学性与先进性

至关重要。从文献看，与投资质量测度相关的研

究主要包括非效率投资及多元化程度的度量。

（一）非效率投资程度的度量

在资本市场不存在缺陷和公司内部不存在代

理成本的理想世界中，企业的投资规模可以达到

使企业价值最大化的最优水平［２］。然而，在现实

世界里，企业投资规模的过度或不足情形均有可

能存在，考虑到无论是投资过度还是投资不足均

不利于企业价值最大化目标的实现，因此将二者

统称为“非效率投资”。Ｌａｎｇ 和 Ｌｉｚｅｎｂｅｒｇｅｒ 利用
托宾 Ｑ指标作为过度投资的替代变量，基于股利
政策提出了“过度投资假说”，研究并检验了自由

现金流量假说存在的可能性。他们发现拥有大量

自由现金流量的公司容易成为“过度投资”公司，

即会接受一些净现值小于零（ＮＰＶ ＜ ０）的投资机
会，表现为其托宾 Ｑ 值小于 １［３］。因为现阶段我
国上市公司股票价格难以反映公司基本面情况，

所以单纯运用托宾 Ｑ 这一市场指标衡量公司的
过度投资存在着一定偏差。Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等人的实
证研究结果表明，拥有超额现金而不分红的企业

会过度投资，分红可以作为企业是否过度投资的

替代变量［４］。但是我国上市公司投资者保护机
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制较差，资本市场效率不高，企业普遍不分红，或

者仅仅是为满足证监会的再融资要求而进行很少

的分红，企业的分红政策难以作为过度投资的衡

量指标。Ｆａｚｚａｒｉ 等人使用投资 － 现金流敏感性
来衡量企业面临的融资约束程度［５］，Ｖｏｇｔ构建了
一个包含投资机会、现金流及其交互项在内的计

量模型［６］。国内文献大多通过分析投资 －现金
流敏感性的可能动因来判断样本公司整体处于过

度投资还是投资不足状态［７ ８］。

为确定科学、有效的投资质量测度指标，本文

从投资规模的维度选择 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的非效率投资
量化模型分行业回归所得的残差来度量我国上市

公司的非效率投资程度［９］。

（二）多元化程度的度量

多元化指标可以较好地刻画公司投资结构质

量的优劣。多元化经营是现代企业参与市场竞争

的重要战略之一，众多理论分析与经验证据表明，

多元化与否以及多元化程度如何影响着企业经营

绩效［１０ １２］。

为了更加精确地衡量企业多元化程度，本文

选择熵值计算法来衡量公司经营的多元化程度。

１９７９ 年 Ｊａｃｑｕｅｍｉｎ 和 Ｂｅｒｒｙ 将熵的概念运用到多
元化程度的测量中，提出了熵值计算法［１３］。假设

一个企业所涉及的行业部门为 Ｎ，则用熵值计算
的该企业总体多元化程度 ＤＴ 就可以用以下公式
表示：

ＤＴ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ｌｎ（１ ／ Ｐｉ），Ｐｉ 满足∑

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ＝ １，

ｉ ＝ １，２，３，…，Ｎ
其中，Ｐｉ为企业第 ｉ 个行业的销售额占总销

售额的比重。显然 ＤＴ是各个行业销售的加权平
均数，每个行业的权数为其销售占比倒数的自然

对数。

三、投资质量测度指标体系设计

本文认为，从投资规模的维度选择残差度量

公司非效率投资程度，从投资结构的维度选择多

元化测度指标 ＤＴ 度量公司投资结构的优劣，可
以实现公司投资质量评价中的规模与结构两个维

度的有机统一。

（一）投资规模指标设计

考虑到中国资本市场股票收益分配的现状，

本文以资产报酬率（Ｒｏａ）取代 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型中

的股票收益率指标，并通过分行业回归得到各上

市公司 ２００９ 年度的残差。具体理论模型如式
（１）所示。

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｑｉｔ－１ ＋ α２Ｌｅｖｉｔ－１ ＋ α３Ｃａｓｈｉｔ－１ ＋
α４Ａｇｅｉｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ－１ ＋ α６Ｒｏａｉｔ－１ ＋ α７Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ ＋

∑Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ ＋ ξｉｔ （１）

其中，Ｉｎｖｅｓｔｉｔ为预期投资，Ｑｉｔ － １为投资机会，
Ｌｅｖｉｔ － １为期初杠杆，Ｃａｓｈｉｔ － １ 为期初现金存量，
Ａｇｅｉｔ － １为企业年龄，Ｓｉｚｅｉｔ － １为期初规模，Ｒｏａｉｔ － １为
上一年度资产报酬率，Ｉｎｖｅｓｔｉｔ － １为上一年度投资，
Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ为年度虚拟变量，Ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ 为行
业虚拟变量。

（二）投资结构指标设计

考虑到研究目标和数据的可获得性，本文采

用了基于 ＳＩＣ（标准工业分类）体系的熵指数公式
计算的多元化程度指标 ＤＴ 来度量上市公司投资
结构质量的优劣。

ＤＴ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ｌｎ（１ ／ Ｐｉ）

其中，Ｐｉ为第 ｉ 个产业的销售占总销售额的
比重，ｎ为企业经营的产业数。多元化系数越大，
表示企业的多元化程度越高。本文假定公司多元

化程度对经济绩效会有影响，因此构造多元回归

模型以检验变量间的相互关系，具体理论模型如

式（２）所示。
Ｒｏａｉｔ ＝ α０ ＋α１ＤＴｉｔ ＋α２Ｓｉｚｅｉｔ－１ ＋α３Ｌｅｖｉｔ－１ ＋α４Ｃａｓｈｉｔ－１

＋ α５Ａｇｅｉｔ－１ ＋∑ｙｅａｒｄｕｍｍｙ ＋ ξｉｔ （２）

其中，Ｒｏａｉｔ为总资产报酬率，ＤＴｉｔ为衡量产业
关联性的多元化程度指标，其他符号含义与式

（１）相同。

四、投资质量测度指标体系的实证检验

（一）研究设计

１． 研究假设
根据 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ建立的非效率投资的度量模

型，企业的盈利能力越高，效益越好，较高的利润

为企业进行投资提供了一定的资本支持，而企业

为了扩大生产能力，占领更大的市场，可能进行大

量的投资。因此，在一个有效的市场中，投资报酬

率越高，则预期投资规模（投资率）越大。为考察

能否以回归方程的残差度量上市公司的非效率投

资程度，本文提出假设 １。
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假设 １．假定其他条件不变，预期投资规模与
资产报酬率显著正相关。

在我国上市公司监管体制仍然不完善的条件

下，高度多元化未必能够克服外部市场的低效率，

反而有可能导致代理成本上升，从而抵消多元化

优势，因此本文提出假设 ２。
假设 ２．假定其他条件不变，多元化程度与资

产报酬率显著负相关。

２． 回归方程
为了检验假设 １，本文构建的投资规模回归

方程见式（３）。
Ｉｎｖｅｓｔ０９ ＝ α０ ＋ α１Ｑ０８ ＋ α２Ｌｅｖ０８ ＋ α３Ｃａｓｈ０８ ＋

α４Ａｇｅ０８ ＋α５Ｓｉｚｅ０８ ＋α６Ｒｏａ０８ ＋α７Ｉｎｖｅｓｔ０８ （３）
其中，Ｉｎｖｅｓｔ０９ ＝（２００９ 年购建固定资产、无形

资产和其他长期资产所支付的现金 － ２００９ 年处
置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的

现金）／ ２００９ 年初总资产；Ｑ０８为 ２００８ 年托宾 Ｑ
值，托宾 Ｑ０８ ＝ 企业市价（股价）／企业的重置成
本；Ｌｅｖ０８ ＝ ２００８ 年末总负债 ／ ２００８ 年末总资产；
Ｃａｓｈ０８ ＝ ２００８ 年末货币资金持有量 ／ ２００８ 年末总
资产；Ａｇｅ０８为自 ＩＰＯ 年度至 ２００８ 年末为止的年
数；Ｓｉｚｅ０８为 ２００８ 年末总资产的自然对数；Ｒｏａ０８为
２００８ 财务年度的总资产报酬率；Ｉｎｖｅｓｔ０８是与 Ｉｎ
ｖｅｓｔ０９对应的 ２００８ 年度的投资支出①。

为了检验假设 ２，本文构建的投资报酬率回
归方程见式（４）。

Ｒｏａ０９ ＝ α０ ＋ α１ＤＴ０９ ＋ α２Ｓｉｚｅ０８ ＋ α３Ｌｅｖ０８ ＋

α４Ｃａｓｈ０８ ＋ α５Ａｇｅ０８ （４）
其中，Ｒｏａ０９为 ２００９ 财务年度的总资产报酬

率；ＤＴ０９为 ２００９ 财务年度的多元化程度 ＤＴ 指标
值；Ｓｉｚｅ０８为 ２００８ 年末总资产的自然对数；Ｌｅｖ０８为
２００８ 年末总负债与 ２００８ 年末总资产的比值；
Ｃａｓｈ０８为 ２００８ 年末货币资金持有量与 ２００８ 年末
总资产的比值；Ａｇｅ０８是自 ＩＰＯ年度至 ２００８ 年末为
止的年数。

３． 数据来源与样本选取
本文运用的是大样本统计推断方法，根据统

计推论决定最终的评分规则，以保证上市公司投

资质量评分建立在科学的统计理论与方法基础

上。最初样本包括 ２００９ 年度主板市场非金融业
的全部上市公司（共 １３１３ 家），计算残差的原始
数据取自色诺芬和 ＣＣＥＲ 的公司治理与财务（非
金融）数据库，计算多元化程度 ＤＴ指标值的原始
数据取自色诺芬和 ＣＣＥＲ的上市公司主营业务产
品和行业分布数据库。本文剔除了以下公司：

（１）ＳＴ公司；（２）变量值缺失的公司；（３）预期报
酬率回归方程剔除了 Ｒｏａ 最高和最低的 １％的观
察值（极端值）。最终得到的预期投资回归方程

的样本为 ９６７ 个公司，预期报酬率回归方程的样
本为 ９４５ 个公司。本文使用 Ｅｘｃｅｌ２００７ 与 ＳＡＳ９． ０
进行样本筛选与统计分析。

（二）描述性统计

投资规模回归方程各变量描述性统计结果见

表 １。
表 １　 投资规模回归方程变量的描述性统计

样本数 均值 标准差 偏度 峰度 最大值 中位数 最小值

Ｉｎｖｅｓｔ０９ ９６７ ０． ０６１３ ０． １１０４ ７． ３５０５ ９５． ６４４ １． ６７２１ ０． ０３７３ － ０． ４２１
Ｑ０８ ９６７ １． ２９０５ ０． ４６８６ ３． ５６２５ ２２． ４４３ ６． ４３０１ １． １５８７ ０． ５５０３
Ｌｅｖ０８ ９６７ ０． ５１３２ ０． １７９５ － ０． ２５８ － ０． ４６３ ０． ９５６８ ０． ５２２９ ０． ０１８２
Ｃａｓｈ０８ ９６７ ０． １４８５ ０． ０９９５ １． ５９９５ ４． ３１４３ ０． ７３６８ ０． １２６ ０． ０００５
Ａｇｅ０８ ９６７ ９． ８５０１ ３． ５８０１ － ０． ２２３ － ０． ５４３ １８ １０ １
Ｓｉｚｅ０８ ９６７ ２１． ８９８ １． １９２１ ０． ９１７４ １． ６３２ ２７． ８０９ ２１． ７１２ １９． ０２１
Ｒｏａ０８ ９６７ ０． ０３９８ ０． ０７０９ ０． ０６５６ ６． ０４８４ ０． ４９７ ０． ０３４５ － ０． ３７
Ｉｎｖｅｓｔ０８ ９６７ ０． ０７４９ ０． １６６３ １９． ５７８ ５１０． ８８ ４． ４８０３ ０． ０４３９ － ０． ２９５

　 　 Ｉｎｖｅｓｔ０９一共有 ９６７ 个观测值，其中位数、均
值、标准差分别为 ０． ０３７３、０． ０６１３、０． １１０４，中位
数较均值小，表明在 Ｉｎｖｅｓｔ０９的右侧存在比较大的
观察值，使得均值较大，即 Ｉｎｖｅｓｔ０９的分布呈现出
右偏的趋势，这与 Ｉｎｖｅｓｔ０９的偏度值 ７． ３５０５ 反映的
右偏特征一致。Ｉｎｖｅｓｔ０９的峰度为 ９５． ６４４，与偏度
７． ３５０５ 二者均远大于 ０，说明本文所考察的我国

主板上市公司 ２００９年度的投资率不服从正态分布，
正态性检验的Ｗ统计量对应的概率小于０．０００１也说
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①因为 Ｉｎｖｅｓｔ０８ ＝（２００８ 年购建固定资产、无形资产和其他长
期资产所支付的现金 － ２００８ 年处置固定资产、无形资产和其他
长期资产而收回的现金）／ ２００８ 年初总资产，其中，２００８ 年初总资
产即 ２００７ 年末总资产，故本文样本数据期间涵盖了 ２００７ 年至
２００９ 年三个会计年度。



明了这一点。Ｑ０８的分布特征与 Ｉｎｖｅｓｔ０９基本类似，
但程度不同。从正态性检验的结果看，表 １ 中的
Ｉｎｖｅｓｔ０９、Ｑ０８等 ８ 个变量均不服从正态分布，因此
本文使用 ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数检验这些指标间
的相关性。

我们将回归样本 ９６７ 个公司按 Ｉｎｖｅｓｔ０９变量值
从高到低排序并进一步均分成 ２６ 个组别，分别计
算每一组别各回归变量的均值，然后计算这些不同

组别相应均值变量的 ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，见表 ２。

表 ２　 投资规模回归方程变量的 ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数

ｍｅａｎ＿
Ｉｎｖｅｓｔ０９

ｍｅａｎ＿
Ｉｎｖｅｓｔ０８

ｍｅａｎ＿
Ｌｅｖ０８

ｍｅａｎ＿
Ｑ０８

ｍｅａｎ＿
Ｃａｓｈ０８

ｍｅａｎ＿
Ｓｉｚｅ０８

ｍｅａｎ＿
Ｒｏａ０８

ｍｅａｎ＿
Ａｇｅ０８

ｍｅａｎ＿Ｉｎｖｅｓｔ０９ １ ０． ９７６８ － ０． １８２ ０． ２０８９ － ０． ３５ ０． ８５７１ ０． ７１５６ － ０． ８７２
ｍｅａｎ＿Ｉｎｖｅｓｔ０８ ０． ９７６８ １ － ０． ０８４ ０． １６９２ － ０． ４４３ ０． ８５７８ ０． ６５４ － ０． ８４７
ｍｅａｎ＿Ｌｅｖ０８ － ０． １８２ － ０． ０８４ １ － ０． １３８ － ０． ２０１ ０． ０７５６ － ０． １３４ ０． ２２１３
ｍｅａｎ＿Ｑ０８ ０． ２０８９ ０． １６９２ － ０． １３８ １ － ０． ０３５ － ０． ０４１ ０． ２７１１ － ０． １２９
ｍｅａｎ＿Ｃａｓｈ０８ － ０． ３５ － ０． ４４３ － ０． ２０１ － ０． ０３５ １ － ０． ４３１ － ０． ２７３ ０． １７７２
ｍｅａｎ＿Ｓｉｚｅ０８ ０． ８５７１ ０． ８５７８ ０． ０７５６ － ０． ０４１ － ０． ４３１ １ ０． ６８ － ０． ７２６
ｍｅａｎ＿Ｒｏａ０８ ０． ７１５６ ０． ６５４ － ０． １３４ ０． ２７１１ － ０． ２７３ ０． ６８ １ － ０． ７１３
ｍｅａｎ＿Ａｇｅ０８ － ０． ８７２ － ０． ８４７ ０． ２２１３ － ０． １２９ ０． １７７２ － ０． ７２６ － ０． ７１３ １

　 　 根据表 ２，分组后 Ｉｎｖｅｓｔ０９的均值与 Ｒｏａ０８、Ｑ０８、
Ｓｉｚｅ０８及 Ｉｎｖｅｓｔ０８四个变量均值之间呈现正相关关
系，而与 Ｌｅｖ０８、Ｃａｓｈ０８及 Ａｇｅ０８三个变量的均值之间
呈负相关关系。其中，２００９ 年的投资率均值 ｍｅａｎ
＿Ｉｎｖｅｓｔ０９与 ２００８ 年度的总资产报酬率均值 ｍｅａｎ＿
Ｒｏａ０８之间的秩相关系数为 ０． ７１５６，二者之间秩相
关系数为 ０ 的假设检验的概率为 ０． ０００１，这表
明，从统计意义讲，两者不相关的概率只有

０． ０００１，换言之，两者相关的概率达到了 ０． ９９９９，
结合 ０． ７１５６ 的秩相关系数，可以认为二者呈现较
高程度的正相关，这一结果为我们进一步进行回

归分析提供了依据。

投资报酬率回归方程各变量描述性统计如表

３ 所示。与表 ２ 的算法类似，我们将回归样本 ９４５
个公司按 Ｒｏａ０９变量值从高到低排序并进一步均
分成 ２５ 个组别，分别计算每一组别各回归变量的
均值，然后计算这些不同组别相应均值变量的

ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，见表 ４。２００９ 年度的总资产
报酬率的均值 ｍｅａｎ＿Ｒｏａ０９与 ２００９ 年度多元化指
数的均值 ｍｅａｎ ＿ ＤＴ０９ 之间的秩相关系数为
－ ０． ３５４，二者之间秩相关系数为 ０ 的假设检验的
概率为 ０． ０８２７，这表明，从统计意义讲，两者相关
的概率达到了 ０． ９１７３，这一结果为我们进一步进
行回归分析提供了依据。

表 ３　 投资报酬率回归方程变量的描述性统计

样本数 均值 标准差 偏度 峰度 最大值 中位数 最小值

Ｒｏａ０９ ９４５ ０． ０４３４ ０． ０５６２ － ０． ４０７ ２． １０９４ ０． ２１０４ ０． ０３９５ － ０． １８８
ＤＴ０９ ９４５ ０． ７３４８ ０． ４５１ ０． ０５０４ － ０． ７４１ ２． １０２１ ０． ７３５４ ０
Ｓｉｚｅ０８ ９４５ ２１． ９０７ １． １９６５ ０． ９２１７ １． ６１４３ ２７． ８０９ ２１． ７１２ １９． ０２１
Ｌｅｖ０８ ９４５ ０． ５１５９ ０． １７７８ － ０． ２６７ － ０． ４２５ ０． ９５６８ ０． ５２７３ ０． ０１８２
Ｃａｓｈ０８ ９４５ ０． １４８３ ０． ０９９１ １． ６１７１ ４． ４７ ０． ７３６８ ０． １２６ ０． ０００５
Ａｇｅ０８ ９４５ ９． ８５５ ３． ６０３４ － ０． ２２８ － ０． ５６２ １８ １０ １

表 ４　 投资报酬率回归方程变量的 ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数

ｍｅａｎ＿Ｒｏａ０９ ｍｅａｎ＿ＤＴ０９ ｍｅａｎ＿Ｓｉｚｅ０８ ｍｅａｎ＿Ｌｅｖ０８ ｍｅａｎ＿Ｃａｓｈ０８ ｍｅａｎ＿Ａｇｅ０８
ｍｅａｎ＿Ｒｏａ０９ １ － ０． ３５４ ０． １５０８ － ０． ７４４ ０． ７６７７ － ０． ２２８
ｍｅａｎ＿ＤＴ０９ － ０． ３５４ １ － ０． ２７５ ０． ０６５４ － ０． １７５ ０． ０２
ｍｅａｎ＿Ｓｉｚｅ０８ ０． １５０８ － ０． ２７５ １ ０． ２２６２ － ０． １９２ － ０． ０４５
ｍｅａｎ＿Ｌｅｖ０８ － ０． ７４４ ０． ０６５４ ０． ２２６２ １ － ０． ５７７ ０． ４２７２
ｍｅａｎ＿Ｃａｓｈ０８ ０． ７６７７ － ０． １７５ － ０． １９２ － ０． ５７７ １ － ０． １５７
ｍｅａｎ＿Ａｇｅ０８ － ０． ２２８ ０． ０２ － ０． ０４５ ０． ４２７２ － ０． １５７ １
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（三）回归结果

表 ５ 与表 ６ 分别从投资规模与投资结构两个
维度报告了相应回归方程的结果。

表 ５　 投资率（Ｉｎｖｅｓｔ０９）对总资产报酬率（Ｒｏａ０８）的回归结果

Ｑ０８ Ｃａｓｈ０８ Ａｇｅ０８ Ｓｉｚｅ０８ Ｒｏａ０８ Ｉｎｖｅｓｔ０８ Ｒ２

参数 ０． ０２８ － ０． １０３ － ０． ００４ ０． ００３ ０． １１４ ０． １２２ ０． ３０３
标准误 ０． ００７ ０． ０３５ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０５２ ０． ０２１
Ｔ值 ３． ９６１ － ２． ８９９ － ４． ００５ ４． ７５４ ２． ２１５ ５． ８１１
Ｐ值 ０． ０００ ０． ００４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０２７ ０． ０００

　 　 注：和分别表示在 １％和 ５％的水平上显著，双侧 ｔ检验，下同。

　 　 表 ５ 显示，投资率 Ｉｎｖｅｓｔ０９与总资产报酬率
Ｒｏａ０８在 ５％的水平上显著正相关，而与 Ｑ０８等 ５ 个
变量均在 １％的水平上显著正相关或负相关，从

而支持了本文的假设 １。由表 ５ 的回归结果可
知，以投资规模回归方程的残差来度量 ２００９ 年我
国上市公司的非效率投资程度是比较科学的。

表 ６　 总资产报酬率（Ｒｏａ０９）对多元化程度（ＤＴ０９）的回归结果

截距 ＤＴ０９ Ｓｉｚｅ０８ Ｌｅｖ０８ Ｃａｓｈ０８ Ｒ２

参数 － ０． ０７１ － ０． ００８ ０． ００７ － ０． ０８７ ０． ０８９ ０． １１８
标准误 ０． ０３２ ０． ００４ ０． ００２ ０． ０１０ ０． ０１８
Ｔ值 － ２． １９１ － ２． ０３８ ４． ６０２ － ８． ４０４ ４． ９５０
ｐ值 ０． ０２９ ０． ０４２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

　 　 表 ６ 显示，总资产报酬率 Ｒｏａ０９与多元化程度
ＤＴ０９在 ５％的水平上显著负相关，而与 Ｓｉｚｅ０８、Ｌｅｖ０８
及 Ｃａｓｈ０８３ 个变量均在 １％的水平上显著正相关
或负相关，从而支持了本文的假设 ２。由表 ６ 的
回归结果可知，使用多元化程度指标 ＤＴ０９值从投
资结构质量的维度度量 ２００９ 年我国上市公司的
投资质量是具有科学性的［１４］。

五、２００９ 年度上市公司投资质量评分

（一）计分规则

１． 投资质量测度指标值大小与百分制得分
的关系

（１）关于残差。回归方程的残差大于 ０，表
示实际投资大于预期投资，即投资过度；残差小于

０，表示实际投资小于预期投资，即投资不足；残差
越接近 ０，表示投资越适度，百分制得分应当越
高；残差等于 ０，表示公司投资规模达到最优状
态，百分制下得分应当最高，即应得 １００ 分。

回归结果表明，２００９ 年度我国上市公司投资
不足与投资过度两种非效率投资行为并存。具体

讲，１４５４ 家上市公司①，残差小于 ０（即投资不足）
的有 ９３４ 家，占比 ６４． ２４％，残差大于 ０（即投资过
度）的有 ５２０ 家，占比 ３５． ７６％，可见投资不足的
公司比例远远超过投资过度的公司比例。

（２）关于 ＤＴ。实证结果明确得出“多元化程
度 ＤＴ与资产回报率 Ｒｏａ指标之间存在显著的负

相关关系”的结论，即上市公司多元化程度越低，

其总资产报酬率 Ｒｏａ会越高。这意味着上市公司
ＤＴ指标值越小，上市公司的投资结构越佳，百分
制得分应当越高；如果计算的某家上市公司 ＤＴ
值为 ０（一元化经营公司），则投资结构维度质量
计分为 １００ 分。
２． 计分公式
为获得 ２００９ 年每一家上市公司的投资质量

具体评分，我们采取先对衡量指标逐一计分然后

加权的办法，具体计算程序如下。

（１）残差指标的计分。计分公式为：
残差指标得分 ＝

残差绝对值的最大值 －计分公司残差绝对值
残差绝对值的最大值 －０ ×１００

根据残差指标计分公式，如果回归残差为 ０，
上市公司该项指标计分为 １００ 分；残差绝对值最
大的上市公司，该项指标计分将为 ０ 分②。

（２）多元化指标 ＤＴ的计分。计分公式为：
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①

②

本文采用的是大样本统计推断方法，投资规模回归方程样

本容量为 ９６７ 家上市公司，结论是可以使用残差评价上市公司的
非效率投资程度，据此实际纳入评分的上市公司为 １４５４ 家，包括
主板和中小板。

考虑到相关数据的非正态分布，本文采用的矫正方法是在

运用插值法时没有选择 ２００９ 年的最大残差绝对值 １． ６２９１９１４４１
而选择了相对合理的 ０． ３３６０７４９２（残差绝对值的第 ９９ 个百分位
数），因而残差若大于等于 ０． ３３６０７４９２ 的上市公司该项计分均为
０ 分；ＤＴ项的处理方法与残差一致，采用 ＤＴ绝对值的第 ９９ 个百
分位数 １． ７７８２７７６ 作为计分公式中的 ＤＴ最大值。



ＤＴ指标得分＝ＤＴ最大值－计分公司ＤＴ值ＤＴ最大值－ＤＴ最小值 ×１００

根据这一公式，如果计算的 ＤＴ 值为 ０，上市
公司的该项指标计分将为 １００ 分；ＤＴ指标值居于
最大的上市公司，该项指标的计分将为 ０ 分。

（３）加权得分。关于加权得分计算的权重问
题，我们认为可以依据各计分指标与绩效指标

Ｒｏａ之间的相关性程度加以确定。根据前文的相
关性检验，投资规模（投资率）与 Ｒｏａ 的秩相关系
数为０． ７１５６，ＤＴ与 Ｒｏａ的秩相关系数为 － ０． ３５４，
因此，加权得分权重可分别计算如下：

残差项权重 ＝ ０． ７１５６ ／（０． ７１５６ ＋ ０． ３５４）×
１００％≈６７％

ＤＴ 项权重 ＝ ０． ３５４ ／（０． ７１５６ ＋ ０． ３５４）×
１００％≈３３％

依据上述评分规则，我们得到了 １４５４ 家上市
公司 ２００９ 年度投资质量的最后得分。

（二）得分的描述性统计

根据上述计分结果，２００９ 年度 １４５４ 家上市
公司投资质量评价得分均值为 ７７． ６９，标准差是
１３． ７７，中位数是 ７９． ２０，最低分 ９． ８６（棱光实业，
股票代码 ６００６２９），最高分为 １００（露天煤业，股票
代码 ００２１２８）。本文进一步对 ２００９ 年度我国上
市公司投资质量得分（ｓｃｏｒｅ＿０９）的分布进行正态
性检验，设检验显著性水平为０． ０５，因 Ｐｃｈｉｓｑ ＜
０． ０５，故 ｓｃｏｒｅ＿０９ 不服从正态分布，详见图 １。

通过运用我国上市公司 ２００９ 年度数据对上
市公司投资质量进行综合的计分与排名，我们进

一步验证了本文设计的指标体系具有可行性。

图 １　 ２００９ 年我国上市公司投资质量得分
直方图及正态分布拟合检验

本文的创新之处在于基于非效率投资与多元

化程度度量等相关研究文献，创造性地提出规模

与结构统一的投资质量概念，并基此进行指标设

计、样本描述与统计推断，第一次详尽而系统地提

供了我国上市公司投资质量的分析评价数据。本

文所构造的基于统计方法论的测度指标与评分方

法为上市公司投资质量评价提供了一种新颖、科

学且有效的解决方案，这正是本文的主要贡献所

在。但是需要指出，由于研究目的、范围及篇幅所

限，本文并未就 ２００９ 年度我国上市公司投资质量
相关问题展开进一步的深入分析，这些工作将在

笔者以后的研究中逐步完成。

参考文献：

［１］姜付秀，伊志宏，苏飞，等．管理者背景特征与企业过

度投资行为［Ｊ］．管理世界，２００９（１）：１３０ １３９．

［２］Ｈａｙａｓｈｉ Ｆ． Ｔｏｂｉｎ ｍａｒｇｉｎａｌ Ｑ ａｎｄ ａｖｅｒａｇｅ Ｑ：ａ ｎｅｏｃｌａｓｓｉ

ｃａｌ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，１９８２，５０：２１３ ２２４．

［３］Ｌａｎｇ Ｌ，Ｌｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ Ｒ． Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ：ｆｒｅｅ

ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍ

ｉｃｓ，１９８９，２４：１８１ １９１．

［４］Ｂｌａｎｃｈａｒｄ Ｏ Ｊ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ Ｆ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ． Ｗｈａｔ ｄｏ

ｆｉｒｍｓ ｄｏ ｗｉｔｈ ｃａｓｈ ｗｉｎｄｆａｌｌｓ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅ

ｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９４，３６：３３７ ３６０．

［５］Ｆａｚｚａｒｉ Ｓ，Ｈｕｂｂａｒｄ Ｒ Ｇ，Ｐｅｔｅｒｓｅｎ Ｂ． Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎ

ｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ

ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ，１９８８，１：１４１ １９５．

［６］Ｖｏｇｔ Ｓ Ｃ． Ｔｈｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ／ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ：ｅｖｉ

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｕ． Ｓ． ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，１９９４，２３：３ ２０．

［７］郑江淮，何旭强，王华．上市公司投资的融资约束：从

股权结构角度的实证分析［Ｊ］． 金融研究，２００１（１１）：

９２ ９９．

［８］于富生，张胜，李岩． 管理者过度自信与权益资本成

本———来自我国证券市场的经验证据［Ｊ］．审计与经

济研究，２０１１（１）：７２ ８０．

［９］Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ Ｓ． Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ［Ｊ］． Ｒｅ

ｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００６，１１：１５９ １８９．

［１０］姚俊，吕源，蓝海林．我国上市公司多元化与经济绩

效关系的实证研究［Ｊ］． 管理世界，２００４（１１）：１１９

１３５．

［１１］张翼，刘巍，龚六堂．中国上市公司多元化与公司业

绩的实证研究［Ｊ］．金融研究，２００５（９）：１２２ １３６．

［１２］姜付秀，刘志彪，陆正飞．多元化经营、企业价值与收

益波动研究———以中国上市公司为例的实证研究

［Ｊ］．财经问题研究，２００６（１１）：２７ ３５．

（下转第 ５７ 页）
—６１—


