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［摘　 要］在论证企业业绩评价应当遵循的盈利、风险与发展评价指标有机结合的三维价值观的基础上，引入
多元化与研发支出因子来构建上市公司的业绩评价指标体系，基于主成分法检验了业绩指数与会计盈余的相关

性，证实基于三维的业绩指数与企业未来价值创造能力显著正相关。
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一、引言

公司绩效评价必须以评价主体的基本要求为出发点。两权分离使得公司股东必须对公司业绩进

行评价，并据此确定要不要继续对公司投资，要不要转移或者收回投资，要不要继续聘用公司目前的

经营者，所以，在两权分离的公司制企业中，股东是公司绩效评价的基本主体。此外，债权人为了确定

公司的偿债能力，也必须对公司的业绩进行评价。总之，作为法人的公司制企业必须从外部获得资

金，而要获得资金就必须满足资金提供者对公司业绩的要求，资金提供者是公司绩效评价的基本主

体，资金提供者对公司业绩的要求就是公司绩效评价的基本要求。

股东投资的基本目的是实现资本增值，资本增值的前提是资本保全，即资本保值增值是股东的基

本目标，保值是基础，增值是终极目标。如果只是保值，那么投资就失去了意义；但如果不能保值，投

资就必然失败。更为重要的是，由于任何股东的投资都是一种长期投资，必须获得长久的投资回报，

因而股东投资的保值增值是一个长远的过程。所谓资本保全简单地说，就是指期末净资产必须在量

上和质上都与投入资本相同，我们可以分别称之为数量保全与质量保全。数量保全是指在一定经营

期结束后，公司的期末净资产与期初净资产在量上相同，如果本期有新投入资本，则是公司期末净资

产在量上等于期初净资产加上本期投入资本。质量保全是指期末净资产的流动性与投入资本相同，

由于无论是以现金、实物资产还是无形资产入资，都被视作完全变现，所以也就要求期末净资产处于
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可立刻变现的状态，具有和现金相同的变现能力。除了资本保值外，股东更要求其资产实现增值。资

本增值也分为数量增值和质量增值。数量增值是指投入资本所获得的报酬，通常用资本净利润率表

示。由于会计采取权责发生制原则确认有关事项，这就使得净利润并不意味着流入了相应的现金，由

此就产生了质量增值的问题。为了解决这一问题，不仅要求投入的资本获得报酬，而且这一报酬应尽

可能处于现金的状态，即资本增值的质量问题，通常可以用资本现金净利润率表示。不难看出，股东

作为投资人，最终的目的就是要实现资本保值增值，对公司的业绩评价也必须以此为出发点。

对公司进行绩效评价必然涉及两个基本层次：一个层次是怎样才能客观确认和计量公司的经营

及财务状况，如果做不到这一点，公司绩效的评价就失去了基础；另一个层次是以什么样的指标来评

价公司绩效。实际上，这两者是密不可分的，在客观确认和计量公司的经营及财务状况时，已经涉及

评价公司绩效的各种指标，如确认和计量公司的销售收入、销售成本、销售费用、利润等，但仅限于此

是不够的，还必须利用这些指标做进一步的综合计算才能更全面地反映公司的绩效。本文从股东的

角度出发，运用统计方法，以我国 Ａ 股上市公司 ２００７—２０１０ 年的相关数据来研究上市公司业绩评价
指标体系的构建与应用问题。

理论上，由于财务会计数据的可靠性特征，使得其在委托代理合约的签订与履约过程中扮演着重要

角色，我们也看到，运用资产收益率（ＲＯＡ）等业绩指标度量公司业绩已成为会计的默认研究方法。然而
已有研究表明，公司盈余管理之风盛行会导致会计信息可靠性日益下降①，在这种情形下，固守传统度量

方法便遭到越来越多的质疑。在经济管理研究中，基于市场公开数据构建各种评价指数已逐渐成为各

界人士的广泛共识，但是，迄今为止会计学术界对如何构建基于会计的企业业绩评价指数尚未进行深入

的理论研究与实践探索。就企业本质而言，企业存在的基本价值与目标是实现所有者投入资本的保值

增值，企业业绩评价自然就成为投资者保护的核心内容，事实上，构建科学合理的企业业绩评价指数是

制定投资者保护指数②的重要一环。因而，研究基于会计的企业业绩评价问题意义重大。本文提出企业

业绩评价的三维价值观，意在抛砖引玉，为制定基于会计的投资者保护指数提供参考和指引。

二、文献回顾

从多角度构建复合指标体系来对收益质量进行全面、综合的评价已成为当代企业业绩评价的一

个基本取向。比如 Ｂｏｏｎｌｅｒｔ等认为，会计收益评价至少应包括四个方面，即应计质量、收益的持续性、
收益的可预言性和收益的稳定性［３］。Ｆｒａｎｃｉｓ等指出，应当从企业目标、现金流、认股选择权、退休金、
科研经费、股票回购、税率、总边际收益等方面对收益质量进行综合评价［４］。Ｄｅｃｈｏｗ 等认为，从投资
者角度而言，收益质量可以反映为盈余反应系数（ＥＲＣ）或盈余 －报酬模型中的 Ｒ２ 系数；从企业内部
角度而言，可以反映为收益持续性、成长性、稳定性、稳健性（非对称及时性）等方面；从企业外部角度

而言，可以反映为会计审计信息强制性披露（ＡＡＥＲｓ）、内部控制过程等［５］。近年来，我国业界对企业

业绩评价的研究也开始关注到收益质量指标的设计。彭彦敏认为，收益质量就是收益指标对公司价

值的解释能力，应通过质和量两方面的属性进行揭示：质的方面包括收益的可靠性、现金保障性、持续

性、成长性和安全性；量的方面包括收益的获利性和收益的量级［６］。他还利用因子分析法，进一步研

究了收益质量的综合测量问题。刘洪渭基于前人的研究成果，综合收益质量的各项特征，从收益的可

靠性、成长性、持续性、稳定性、现金保障性和安全性 ６ 个方面，建立了一个运用于上市公司的收益质
量评价指标体系，并对其构建了结构方程模型［７］。
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①

②

盈余管理的存在是由于公认会计原则并未对企业会计政策和程序的选择做出全面的限制，有足够的证据表明，管理人员会利用应

计项目来进行盈余管理，使其个人奖金最大化［１］。

谢志华等认为，“从广义上说，促进投资者保护的会计要素既包括会计信息体系，也包括对会计信息起保证与鉴证作用的外部审计

体系、对会计信息与企业经营活动起控制作用的内部控制体系及对企业成长与增值起支持作用的财务运行体系，……会计及其衍生体系

发挥投资者保护的结构、形式及其效果，可以通过建立指数体系进行评价。”［２］



我们国家的相关学者和会计业界也已经意识到企业发展能力在业绩评价指标体系中所占的重要

地位①。刘洪渭在其构建的业绩评价指标体系中，就设计了总资产增长率、主营业务收入增长率、净

利润增长率和研发与培训投入比重一共 ４ 个有关收益成长性的指标。钱爱民、张新民按照“增长、风
险、盈利”三个维度构建了一个企业财务状况质量综合评价的财务指标体系，在他们的体系中，设计

了 ３ 个有关于增长速度的指标，即可持续增长率、收入增长率和偏离平衡增长程度［８］。中国证券报社

和清华大学企业研究中心联合推出的中国上市公司综合绩效排序（以下简称为“清华系评价模型”）

中设计的成长性指标包括：三年主营业务平均增长率、三年利润平均增长率、三年资产平均增长率、三

年资本平均增长率及销售和利润增长趋势一共 ６ 个指标。“清华系评价模型”有以下两个主要特点：
一是选取具有代表性的财务分析指标来构建指标体系；二是各个指标权重相同。大鹏证券建立的上

市公司经营业绩综合测评指标体系则主要从上市公司的盈利能力、偿债能力、资产管理能力、成长性、

股本扩张能力和主营业务鲜明状况 ６ 个方面来反映上市公司的经营业绩，具有比较典型的财务综合
绩效评价的特征，该指标体系设计的成长性指标包括总资产增长率、主营业务收入增长率和净利润增

长率。“中证·亚商上市公司 ５０ 强评比”评估体系包括财务预警体系与发展潜力评分体系两部分，
发展潜力评分体系从财务状况、核心业务、经营能力、治理结构四个角度设计了多达 ４２ 项指标来综合
评价上市公司业绩，其中的可持续增长性指标设计包括三年主营业务平均增长率、三年净利润平均增

长率、三年总资产平均增长率及三年股东权益平均增长率，在整个评估体系中占 １０％的权重。国泰
君安证券研究所推出的“上市公司投资价值评估的体系和方法”尤为注重上市公司的成长性，他们设

计了一个主评价因素（权重 ４０ 分）和三个辅助评价因素（各 ２０ 分，所占权重共 ６０ 分），其中主评价因
素是市盈率与净利润未来成长率的比率（Ｐ ／ Ｅ ／ Ｇ 比率），可用来衡量公司的投资价值，与大鹏证券和
中证·亚商评价体系类似，该体系的应用要求研究分析人员有较强的主观判断能力与行业知识，但实

际效果并不理想［９］。

通过研究开发活动来构建企业核心竞争力已成为越来越多企业的共识。近年来，国内外很多研

究文献提供了研发支出、无形资产与企业未来业绩价值相关性方面的经验证据。如 Ｌｅｖ 等认为，新产
品、新技术是企业赢得竞争的源动力，增加研究与开发支出（以下简称 Ｒ＆Ｄ）有助于企业开展新技术、
新产品研制开发活动，这些研发活动所推动的技术进步有助于提高企业无形资产价值，进而提升企业

业绩［１０］。国外实证研究结果显示，Ｒ＆Ｄ 支出对企业绩效提高和经济增长有积极的促进作用，Ｉｔｏ、
Ｂｅａｎ 等的研究均证明了这个结论［１１ １３］。而在国内，梁莱歆、张焕凤以我国高科技上市公司为研究对

象，选择 Ｒ＆Ｄ 投入强度（Ｒ＆Ｄ 经费占销售收入的比重）与技术人员比重作为 Ｒ＆Ｄ 投入的考核指标，
并采用技术资产占总资产之比和专利值占总资产之比两项指标来测评企业 Ｒ＆Ｄ 创新能力或投入转
化能力，实证检验了 Ｒ＆Ｄ 投入与企业绩效的相关关系。她们发现，在 Ｒ＆Ｄ 投入与产出滞后一定时期
的条件下，我国高科技企业 Ｒ＆Ｄ 投入与其盈利能力和发展能力的相关关系较显著［１４］。刘德胜、张玉

明研究了中小企业绩效与研发支出的关系，他们发现，企业绩效与研发支出呈倒“Ｕ”型关系，这意味
着使研发支出维持在一个合理范围内可能是中小企业改善经营业绩的合理选择［１５］。田利军等基于

中小板上市公司研发投入与绩效指标的实证分析发现，由于研发投入水平较低，研发投入强度与净资

产收益率呈显著正相关，而与主营业务收入增长率和净利润增长率均不存在显著相关关系［１６］。王芷

萱基于 ２００９ 年沪深两市 Ａ 股上市公司的相关数据，实证分析了开发支出对企业绩效的影响，她发
现，２００９ 年沪深两市上市公司开发支出投入强度对当期绩效的影响并不明显，但是与企业未来的业
绩呈正相关关系［１７］。薛云奎、王志台基于沪市 １９９６—１９９９ 年的经验数据，证明了单位无形资产对企
业经营业绩的贡献要高于固定资产对经营业绩的贡献［１８］，囿于当时上市公司 Ｒ＆Ｄ 信息披露的不充

·９５·

①国内文献中与发展能力相似的概念有增长能力、成长能力等，本文认为，这些类似表述均可归为发展能力一类，但在文献引用
时仍遵从作者的原文表述。



分，他们未能对 Ｒ＆Ｄ 投入与公司业绩的相关性进行实证研究。王化成、卢闯等基于沪深两市 Ａ 股上
市公司 １９９８—２００２ 年的相关数据，分析了无形资产对企业经营业绩的贡献以及上市公司披露的无形
资产信息对投资者的有用性，他们发现，无形资产与企业未来业绩之间有着显著的正向关系，当年新

投入的无形资产将会在 ２ 年后对业绩产生正向贡献且贡献程度随时间流逝呈现递增态势；当年新增
的无形资产与未来 １ 年的股票回报显著相关，他们的研究验证了无形资产信息的价值相关性和投资
者对无形资产信息的反映存在滞后性［１９］。赵敏、朱黎敏基于沪市 Ａ 股上市公司 ２００６—２００８ 年的相
关数据，实证分析了无形资产与公司价值及经营业绩的关系，研究证实，无形资产对上市公司价值及

经营业绩有显著的正向影响［２０］。国内也有一些研究未证明研发投入和企业业绩存在显著正相关关

系，这可能与他们的研究样本偏小以及样本“自选择”行为等统计方法论问题有关［２１ ２２］。

以上分析表明，基于 Ｒ＆Ｄ 支出及无形资产投资来设计相应指标、测度企业未来发展能力并将其
纳入企业业绩评价指标体系，不仅具有公认的理论基础，而且已获得大量经验证据的支持。

风险指标也是企业业绩评价指标体系中的重要组成部分。众所周知，多元化经营可以分散并降

低投资风险，稳定企业收益。理论分析与经验证据一再表明，是否多元化及多元化程度影响企业经营

绩效［２３ ３７］。问题的关键是如何度量多元化程度？Ｂｅｒｒｙ 和 Ｍｃｖｃｙ 提出的赫芬达尔指数（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ Ｄｉ
ｖｅｒｓｉｆｉｅｄ Ｉｎｄｅｘ，ＨＤＩ）在多元化研究中影响较大，该指标可以反映某一标准产业分类（以下简称“ＳＩＣ”）
层面上企业不同业务单元的相对重要性，计算公式为：

ＨＤ ＝ １ －∑
ｎ

ｉ ＝ １
（Ｐｉ）

２ （１）

其中，ｎ为多元化企业所跨 ＳＩＣ分类的行业总数；Ｐｉ表示企业第 ｉ种业务单位或所处行业的营业收
入占营业总收入的比重。根据上述计算公式，赫芬达尔指数值应介于 ０—１ 之间，且该指数值越大，企
业多元化程度越高。为体现多元化的异质性特征，Ｇｏｌｌｏｐ 和 Ｍｏｎａｈａｎ 在赫芬达尔指数的基础上提出
了广义的赫芬达尔指数度量方法。相比于其他多元化指标，广义的赫芬达尔指数具备了一个理想多

元化指标应有的所有条件，可以较全面地体现企业的多元化水平。但是，该指数的计算需要两位数、

三位数或四位数水平上每种产品的投入产出表，计算繁杂，因此极大地限制了该指标的推广，大多数

学者仍然采用赫芬达尔指数作为企业多元化程度的测度指标。为了解决赫芬达尔指数法下多元化程

度测量对产品划分详细程度的过度依赖，Ｊａｃｑｕｅｍｉｎ 和 Ｂｅｒｒｙ 提出用熵指数法测量企业的多元化程
度［３８］，多元化程度（以下简称“ＤＴ”）公式为：

ＤＴ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ｌｎ（１ ／ Ｐｉ），Ｐｉ 满足∑

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ＝ １，ｉ ＝ １，２，３，…，Ｎ （２）

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额占总销售额比重倒数的自然对数。熵值计算法考虑了测度企业多元化程

度时，应该包含不同行业的业务单位数以及总销售额在行业间分布情况这两个要素，同时还包括测度

多元化的第三个维度，即不同行业间的相关程度。很多研究在使用熵值计算法进行多元化测度时区分

了相关多元化和非相关多元化，或者对应界定为行业内多元化和行业间多元化。基于熵值法计算的总

体多元化水平等于产业群内加权平均的相关多元化与产业群间不相关多元化之和，假设各项业务销

售占比相同，则 ＤＴ ＝ ｌｎＮ，这表明企业进入的行业越多，ＤＴ值越大。熵指标不仅满足了多元化的数字
性和分布性特征，还可以在一定程度上反映企业多元化的异质性。它的缺陷在于群相关的熵值测量过

于复杂，群之间的区分缺乏统一标准，所以，采用单一的总体多元化熵指标更切合实际。本文本着科

学、简便、实用的原则，采用基于熵值计算法的 ＤＴ指标度量多元化经营的程度，并采用赫芬达尔指数
进行相关实证结果的稳健性检验。

上述分维度考察了企业业绩评价体系的构建。整体而论，长期以来公司绩效评价总是处于两极状

态。一种是制定无数个指标试图从各个角度、各个方面对公司业绩进行全面评价，结果却导致评价指标

越来越多，评价内容越来越繁杂，典型的做法如将公司业绩指标分为偿债能力指标、盈利能力指标、营运
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能力指标、发展能力指标，甚至还包括社会贡献指标等。但是，实践的结果表明，评价指标并非越多越

好，评价指标越多，指标之间的相互协调及重要性程度评价就越来越困难，而且事实证明评价指标越多，

公司越容易束手束脚、顾此失彼，更难对公司业绩做出综合和整体的评价。第二种是仅仅制定单一指标

或少数几个指标对公司业绩进行重点评价，结果是评价指标简化了，但公司行为却难以符合评价主体的

需要，也无法满足对公司进行全面评价的要求。本文基于投资者角度，在前人研究的基础上，初步构建

了一个涵盖盈利、风险与发展三个维度的企业业绩评价体系，并力图论证其科学合理性。

三、基于盈利、风险和发展三维价值观的业绩评价指标体系构建

（一）构建原则

综上所论，本文按以下原则构建企业业绩评价指标体系：首先是基于盈利、风险和发展三个维度

构建多指标业绩评价体系；接下来是具体分析，盈利维度强调已经实现的盈利数量特别是盈利质量，

以多元化指标揭示当期及未来投资风险，基于 Ｒ＆Ｄ支出及无形资产投资强度评价企业未来持续盈利
能力和投资风险水平；最后是精简指标，合理加权，采用主成分分析法进行业绩评价。

（二）指标体系

本文构建的业绩评价指标体系由以下 ８ 个指标及其方差贡献率加权综合决定：销售净利率、营业
利润率、多元化程度（ＤＴ或 ＨＩ）、总资产报酬率、净资产报酬率、每股收益、每股现金流及研发支出比
例。各指标具体定义见表 １。

表 １　 企业业绩评价指标定义

指标　 　 　 　 　 　 　 符号 定义

销售净利率 ｘ１ 净利润 ／营业总收入
营业利润率 ｘ２ 营业利润 ／营业总收入
多元化程度 ＤＴ 熵值计算法

总资产报酬率

总资产报酬率（平均基数）

ｘ４
ｘ４２

净利润 ／年末总资产
净利润 ／［（年初总资产 ＋年末总资产）／ ２］

净资产报酬率

净资产报酬率（平均基数）

ｘ５
ｘ５２

净利润 ／年末净资产
净利润 ／［（年初净资产 ＋年末净资产）／ ２］

每股收益

每股收益（平均基数）

ｘ６
ｘ６２

净利润 ／年末总股本
净利润 ／［（年初总股本 ＋年末总股本）／ ２］

每股现金流

每股现金流（平均基数）

Ｘ７
ｘ７２

经营活动产生的现金流量净额 ／年末总股本
经营活动产生的现金流量净额 ／［（年初总股本 ＋年末总股本）／ ２］

研发支出比例

研发支出比例（平均基数）

ｘ８
ｘ８２

开发支出 ／年末总资产
开发支出 ／［（年初总资产 ＋年末总资产）／ ２］

相对回报率 ＲＲ 考虑现金红利再投资的年个股回报率并经年度及行业均值调整

相对市场绩效 ＲＴＱ 经年度及行业均值调整的托宾 Ｑ值
相对会计盈余 ＲＸ４ 经年度及行业均值调整的总资产报酬率

这里将测度企业发展能力的研发支出比例定义为开发支出与总资产之比，而没有选择惯用的研

发强度指标（研发费用 ／销售收入），主要是出于以下几点考虑：第一，各期销售收入指标波动性强，基
于销售收入度量的发展能力指标值难以客观反映企业的研发投入强度；第二，不同企业和同一企业不

同时期销售收入的变现能力（回收期及回收额）存在差异，同等比例的研发投入强度所创造的现金流

并不相同，有时甚至差异较大；第三，基于总资产计提研发经费并考核研发绩效可以保证研发总投入

持续增加，同时总资产已经扣除各项减值准备，指标的可比性大大增强。

（三）评价方法

前文讨论的多指标加权综合评价模型的权重有赖于评价人员进行分析确定，属于主观赋值法，因
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而评价结果的可信度大打折扣。因此，本文选用的是客观赋值法中的主成分分析方法，对纳入评价指

标体系指标值的行业差异一律采用行业均值调整办法。具体而言，设 ｘｔ，ｊ，ｉ为原始指标，ｘｔ，ｊ，ｉ
′为剔除行

业因素后的数据，ｋｔ，ｊ为该指标的行业平均值，则：
ｘｔ，ｊ，ｉ

′ ＝ ｘｔ，ｊ，ｉ － ｋｔ，ｊ （３）
其中，ｔ代表所属年份；ｊ代表所属的 １２ 个行业之一；ｉ代表公司。

为了最大限度地提取指标信息，取主成分个数 ｍ的值为 ８，即方差累计贡献率 α ＝ ∑
ｍ

ｉ ＝ １
λ ｉ ／ ∑

ｐ

ｉ ＝ １
λ ｉ

＝ １００％，并基于 ８ 个主成分 ｐｒｉｎ１、ｐｒｉｎ２、……ｐｒｉｎ８，以每个主成分的方差贡献率 αｉ 作为权数，构造如
下的综合评价函数：

Ｓ ＝ α１ｐｒｉｎ１ ＋ α２ｐｒｉｎ２ ＋ …α８ｐｒｉｎ８ （４）

其中，αｉ ＝ λ ｉ ／ ∑
ｐ

ｉ ＝ １
λ ｉ ＝ λ ｉ ／ ８。

四、理论分析与研究假设

以上文献回顾表明，当前企业发展能力指标基本都是通过资金、收入、利润等历史财务数据计算

增长率指标予以度量的，显然，基于历史财务数据设计度量企业未来发展能力指标存在逻辑上的缺

陷，企业发展能力的评价应当基于具有未来收益创造潜能内涵的量化指标，如研究与开发支出

（Ｒ＆Ｄ）、商誉等无形资产。增长率等历史财务指标只是企业发展能力的结果表现，而企业发展潜能
源于由 Ｒ＆Ｄ所支撑和积累的持续不断的创新能力，即 Ｒ＆Ｄ是“因”，增长率是“果”，所以，基于 Ｒ＆Ｄ
来设计评价发展能力的指标才符合“因果规律”。

同样，纵观以往的研究，企业风险度量几乎无一例外地选择资产负债率、财务杠杆、利息保障倍数

等基于财务会计信息的指标，这类指标只反映了企业既往经营和财务决策结果所带来的并由企业当

前客观承受的风险，是结果指标。从本质上讲，这些风险已客观地体现在当期已实现的收益中，即当

期收益是既定风险“调整”的收益，因而不宜再将其“重复”纳入业绩评价体系中。毫无疑问，风险都

是面向未来的，然而这类指标并不具有揭示企业未来预期风险的内在潜能与本有内涵，一个当期收益

较高但未来预期收益实现风险也高的企业，其经营业绩就不可简单地判定为高，所以，应当在企业业

绩评价体系中设计科学的风险测度指标，以便能合理权衡收益与风险，从而使得企业价值最大化。

多元化程度指标较好地刻画了企业当前及未来一段时间内产品或业务的组合，从历史角度看，它

是企业过去产品或业务创新的结果，很大程度上制约甚至决定着企业收益目标的实现程度，而 Ｒ＆Ｄ
支出及无形资产投资决定着企业创新能力和未来产品或业务的组合，它们代表着企业未来的投资风

险。从这个意义上讲，基于追求盈利、控制风险、谋求发展创新三维价值观构建业绩评价指标体系的

本质还是实现财务收益与未来风险的合理权衡。将多元化指标纳入企业业绩评价指标体系，就是在

过去的盈利与未来的风险之间架起了一座沟通的“桥梁”，实现了业绩评价过去、现在和未来三维时

空的有机统一，它不仅是设置风险度量指标以客观评价企业未来投资风险的需要，更是对传统的基于

财务会计报告数据设计业绩评价指标的超越。

在完美而完全的资本市场中，股票价格（或回报，下同）是对公司未来现金流创造能力的无偏估

计①，根据资产定价理论，股票价格与未来现金流量正相关，而相关的会计信息有助于预测未来现金

流量，即当期会计盈余与未来现金流量之间应该存在正相关关系，所以，股票价格与会计盈余之间存

·２６·
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联系、未来盈余与当期盈余的联系［３９］。



在正相关关系［４０］。然而在现实世界中，由于以下原因而导致股票价格与未来现金流量的相关性较

低：价格引导盈余现象的存在；投资者的非理性；会计盈余中的噪音因素；暂时性盈余的存在［４１］。李

刚等研究了计价观下企业会计盈余的 ７ 个不同质量，即应计质量、持续性、可预测性、平滑度、价值相
关性、及时性、稳健性，他们发现，以会计为基础的质量对资本市场的影响整体大于以市场为基础的质

量［４２］。鉴于此，评价公司业绩不宜直接采用股票价格或股票回报等市场业绩指标，因而，本文提出基

于三维价值观的企业业绩指数概念。我们定义的企业业绩是基于盈利、风险和发展三维价值观建立

的业绩指数，用以综合评价公司真实的经营绩效。该指数的基础维度是当期会计盈余指标，同时引入

度量企业未来现金流创造能力的代理变量即风险与发展两维度指标，由于各指标相互之间可能存在

不同程度的相关性，因此采用主成分法计算各公司的业绩指数。事实上，主成分法下的业绩指数是消

除了指标间相关性的盈利、风险与发展三维指标的加权平均。因此本文提出以下两个研究假设，以检

验基于三维价值观构建业绩指数的科学合理性。

假设 １（企业业绩与会计盈余的相关性）：企业业绩与未来现金流量正相关，而相关的会计信息有
助于预测未来现金流量，即当期会计盈余与未来现金流量之间应该存在正相关关系，即企业业绩与会

计盈余之间存在正相关关系。

假设 ２（风险与发展能力对业绩评价的影响）：多元化程度越高、未来发展能力越强，企业业绩指
数与未来现金流的相关性越高，而与当期会计盈余的相关性越低，即在控制住多元化及未来发展能力

指标的影响后，业绩指数与当期会计盈余的相关性会上升。

五、三维业绩评价指标体系检验

（一）数据来源与样本选择

如上所述，本文基于盈利、风险和发展三个维度设计业绩评价指标，Ｒ＆Ｄ、无形资产仅指上市公
司在其财务报表中披露的开发支出、商誉及无形资产，计算多元化指标的行业（项目）收入原始数据

取自色诺芬和 ＣＣＥＲ上市公司主营业务产品和行业分布数据库，计算国有股、法人股持股比例的原始
数据来自聚源锐思金融数据库（ＲＥＳＳＥＴ ／ ＤＢ），其他数据均出自国泰安（ＣＳＭＡＲ）中国上市公司财务
报表数据库及中国股票市场交易数据库。

我们以 ２００８—２０１０ 年为研究区间，以沪深两市 Ａ股上市公司为研究对象。由于计算时期基数指
标需要用到年初数，因此我们以 ２００７—２０１０ 年为原始数据收集期间，剔除金融保险类和数据残缺的
上市公司，最终得到 ３１３７ 个公司年样本。

（二）实证检验结果

１． 描述性统计。因为我们是基于主成分法分行业计算业绩指数，所以各年度各行业的业绩均值
均为 ０，见下表 ２。该表显示，２００８—２０１０ 年各行业的标准差均较大，这表明行业内上市公司业绩差
异明显，其中尤以 ２００８ 年的建筑业（Ｅ）及房地产业（Ｊ），２００９ 及 ２０１０ 年的综合类（Ｍ）最为突出，大多
数年份及行业的中位数小于均值，表明业绩指数的分布具有右偏特征。从行业整体看，２００８ 年房地
产业、２００９ 年信息技术业以及 ２０１０ 年采掘业上市公司业绩表现良好，相比之下，２００８ 年建筑业、２００９
年采掘业以及 ２０１０ 年综合类上市公司业绩表现最差。

表 ２　 我国 Ａ股上市公司业绩指数的描述性统计

年度 行业（ＣＳＲＣ） 观测数 均值 标准差 最大值 中位数 最小值

２００８ Ａ ２４ ０ ０． ２８６ ０． ４２２ ０． ０２４ － ０． ７８９
２００８ Ｂ ２４ ０ ０． ４９５ １． １３９ ０． ０１６ － １． ０１４
２００８ Ｃ ５５７ ０ ０． ４４０ ２． ９３７ － ０． ０４１ － １． ９５０
２００８ Ｄ ５２ ０ ０． ４４７ １． １９２ ０． ０６３ － １． ０６８

（续表见下页）

·３６·



续表 ２

年度 行业（ＣＳＲＣ） 观测数 均值 标准差 最大值 中位数 最小值

２００８ Ｅ ２３ ０ １． １７８ ４． ０６６ － ０． ３２３ － １． ０８１
２００８ Ｆ ４２ ０ ０． ４０９ １． ５３６ － ０． ０８３ － ０． ８６５
２００８ Ｇ ６１ ０ ０． ７１６ ３． ７２８ － ０． ０５３ － ３． ２８４
２００８ Ｈ ７５ ０ ０． ２５８ １． ０６８ － ０． ０３７ － ０． ６１０
２００８ Ｊ ７３ ０ １． ２８６ ０． ８１６ ０． ２７２ － ８． ３１７
２００８ Ｋ ２９ ０ ０． ３７２ ０． ５１１ － ０． ０２５ － １． ２２５
２００８ Ｌ ８ ０ ０． ３５５ ０． ４２３ ０． ０３５ － ０． ７８１
２００８ Ｍ ５３ ０ ０． ６６０ １． ７４２ ０． ０７０ － ２． ９０５
２００９ Ａ ２５ ０ ０． ４８６ １． ０２８ － ０． ０６３ － １． ４８３
２００９ Ｂ ２４ ０ ０． ６１９ １． ２８２ － ０． ２２０ － ０． ８４９
２００９ Ｃ ５９６ ０ ０． ６４９ ３． ２２５ － ０． ０５１ － ６． ６８４
２００９ Ｄ ５４ ０ ０． ３６８ ０． ９９８ － ０． ０１１ － ０． ７３０
２００９ Ｅ ２６ ０ ０． ５３６ １． ３６５ － ０． １３２ － ０． ６３７
２００９ Ｆ ４５ ０ ０． ４４４ １． ３１４ － ０． ０２０ － １． ４２６
２００９ Ｇ ６２ ０ ０． ４３３ ０． ８４３ ０． ０２２ － １． １３０
２００９ Ｈ ７８ ０ ０． ５０５ １． １０５ － ０． ０６５ － １． ４５８
２００９ Ｊ ７５ ０ ０． ４１８ １． ２２１ － ０． ０２４ － １． ０６４
２００９ Ｋ ３０ ０ ０． ４０２ ０． ９９２ ０． ０１９ － ０． ６０３
２００９ Ｌ ８ ０ ０． ５０６ ０． ７２９ － ０． ０５３ － ０． ６３３
２００９ Ｍ ５６ ０ ０． ８１５ ３． ５４５ ０． ０１５ － ３． ６９０
２０１０ Ａ ２３ ０ ０． ３３１ １． ０４４ － ０． ０５９ － ０． ５９４
２０１０ Ｂ ２４ ０ ０． ３３２ ０． ７４３ ０． ０７１ － ０． ７５１
２０１０ Ｃ ５６３ ０ ０． ４４９ ２． ４３４ － ０． ０６２ － １． ８７５
２０１０ Ｄ ５１ ０ ０． ３５３ ０． ９９９ － ０． ００４ － １． ２８５
２０１０ Ｅ ２６ ０ ０． ３３５ １． ０４０ － ０． ０７７ － ０． ４２０
２０１０ Ｆ ４３ ０ ０． ２４９ ０． ７１９ － ０． ０３５ － ０． ４５６
２０１０ Ｇ ６０ ０ ０． ３５８ １． １４５ － ０． ０４４ － １． １２８
２０１０ Ｈ ７８ ０ ０． ３２１ ０． ７９４ － ０． ０３８ － １． ２２２
２０１０ Ｊ ７５ ０ ０． ４３５ ２． ０６０ － ０． ０７４ － ０． ６５８
２０１０ Ｋ ３０ ０ ０． ２４９ ０． ５６４ － ０． ００８ － ０． ４４２
２０１０ Ｌ ８ ０ ０． ３１３ ０． ５４２ ０． ００５ － ０． ５２９
２０１０ Ｍ ５６ ０ １． ８９０ １３． ８０２ － ０． ３１０ － ０． ７２０

　 　 注：上市公司的 １３ 个行业大类分别为：Ａ农、林、牧、渔业；Ｂ采掘业；Ｃ制造业；Ｄ电力、煤气及水的生产和供应业；
Ｅ建筑业；Ｆ交通运输、仓储业；Ｇ 信息技术业；Ｈ批发和零售贸易；Ｉ 金融、保险业；Ｊ 房地产业；Ｋ 社会服务业；Ｌ 传播
与文化产业；Ｍ综合类。

表 ３　 公司业绩与会计盈余的相关性分析

ＲＲ ＲＴＱ ＲＸ４ 业绩指数

ＲＲ １ ０． ０３４４

（０． ０５４４）
０． ０６９４

（０． ０００１）
０． ０５３２

（０． ００２９）

ＲＴＱ － ０． ０２４８
（０． １６５５） １ － ０． ２１２７

（＜ ． ０００１）
－ ０． ０９３９

（＜ ． ０００１）

ＲＸ４ ０． １８３５

（＜ ． ０００１）
－ ０． ３５９１

（＜ ． ０００１）
１ ０． ６８２０

（＜ ． ０００１）

业绩指数
０． １３６９

（＜ ． ０００１）
－ ０． １３６７

（＜ ． ０００１）
０． ７６０５

（＜ ． ０００１）
１

　 　 注：和分别表示在 １％和 １０％的水平上显著，双侧检验，原假
设相关系数为零。对角线右上角为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，对角线左下角为
Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，下同。

２． 相关性分析。表 ３ 和表 ４ 分别
报告了相关分析和偏相关分析的部分

结果。从表 ３ 不难发现，我们计算的业
绩指数与会计盈余，无论是 Ｐｅａｒｓｏｎ 还
是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数均显著为正，这
与假设 １ 的预期一致。

结合表 ３ 和表 ４ 来看，业绩指数与
当期会计盈余（ＲＸ４）的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系
数及 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数分别为 ０． ６８２０
和 ０． ７６０５，与未来现金流（ＲＴＱ）①的

·４６·

①托宾 Ｑ值越小，说明企业成长性越好，未来创造现金流的能力越强，而与评估的当期业绩指数负相关。



Ｐｅａｒｓｏｎ及 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数分别为 － ０． ０９３９ 和 － ０． １３６７，在给定多元化（ＲＸ３，均值调整的相对多
元化指标）及未来发展能力（ＲＸ８，均值调整的相对研发支出指标）的条件下，业绩指数与当期会计盈
余的 Ｐｅａｒｓｏｎ 及 Ｓｐｅａｒｍａｎ 偏相关系数分别上升为 ０． ７１６７ 和 ０． ７９６４，与未来现金流的 Ｐｅａｒｓｏｎ 及
Ｓｐｅａｒｍａｎ偏相关程度分别下降为 － ０． ０９６４ 和 － ０． １４０８，个股回报率（ＲＲ）与业绩指数的相关性也上
升了。这表明，控制住多元化及未来发展能力的影响后，业绩指数与当期会计盈余的相关性上升，而

与未来现金流的相关性减弱，这就意味着，业绩评价中引入风险及发展能力维度指标能显著增强业绩

指标与企业未来价值创造能力的相关性，这验证了本文基于三维价值观构建业绩评价指标体系的科

学性与有效性，与假设 ２ 的预期一致。
表 ４　 公司业绩与会计盈余的偏相关分析

ＲＲ ＲＴＱ ＲＸ４ 业绩指数

ＲＲ １ ０． ０３４５

（０． ０５３６）
０． ０６８８

（０． ０００１）
０． ０５７１

（０． ００１４）

ＲＴＱ － ０． ０２３７
（０． １８５１） １ － ０． ２１２７

（＜ ． ０００１）
－ ０． ０９６４

（＜ ． ０００１）

ＲＸ４ ０． １８１５

（＜ ． ０００１）
－ ０． ３５８８

（＜ ． ０００１）
１ ０． ７１６７

（＜ ． ０００１）

业绩指数
０． １３７７

（＜ ． ０００１）
－ ０． １４０８

（＜ ． ０００１）
０． ７９６４

（＜ ． ０００１）
１

３． 稳健性测试。本文执行了以下
两种稳健性测试：以赫芬达尔指数

（ＨＩ）取代多元化程度度量指标 ＤＴ，以
无形资产比例①取代研发支出比例来

度量企业未来发展能力，重新执行上述

相关性分析程序；将研究样本按年度依

据相对市场绩效（ＲＴＱ）从高到低排序
并均分成 ２０ 个组，逐一计算各组指标
均值，并仍以 ＤＴ 度量多元化程度，研
发支出比例度量未来发展能力，重新执

行上述相关性分析程序（检验结果

略）。上述稳健性检验结果与本文研究基本结论一致②。

六、研究结论与本文局限性

（一）研究结论

本文基于股东的角度首先论证了设计业绩评价指标应当遵循“盈利、风险和发展”有机融合的三

维价值观，继而构建了相应的企业业绩评价指标体系，并进一步利用 ２００７—２０１０ 年我国 Ａ 股上市公
司数据，运用主成分分析法验证了这一业绩评价指标体系的科学性与有效性。总结全文，我们得出以

下基本结论。

１． 企业业绩评价不仅要基于当期已实现会计盈余的数量与质量，更要设计恰当的指标（体系）以
充分揭示和评估被递延的累积风险和企业未来的可持续发展潜能。

２． 基于企业产品或业务组合度量的多元化指标能较好地反映企业未来经营与投资所面临的风
险大小，研发支出（强度）指标可以有效测度企业基于创新的未来发展能力高低。

３． 业绩评价综合指数与当期会计盈余显著正相关，引入风险及发展能力维度指标构建业绩评价
体系，可以适当削弱历史财务结果指标对业绩评价的过度影响，一定程度上可以治理会计信息失真问

题，防范、遏制企业的财务造假，并能显著增强业绩评价综合指数与企业未来价值创造潜力之间的相

关性。

着眼于“盈利、风险和发展”三维设计评价指标，有效避免了以往单纯依赖财务指标评价公司业

绩的弊端（如引发会计信息失真与财务造假），有利于引导企业树立风险管理意识，提高风险管理能

·５６·

①

②

基于数据的可获得性，我们将其定义为：无形资产比例 ＝（无形资产 ＋开发支出 ＋商誉）／总资产１００％，无形资产、开发支出、
商誉及总资产均为公开财务报表年末数。

另外本文增设国有股比例（ＲＳ）与法人股比例（ＲＬ）指标，用以检验股权结构与会计盈余及公司业绩的相关性，结果仅发现
２００９ 年国有股比例与会计盈余（ＲＸ４）及业绩指数之间呈显著负相关关系，这一点不同于现有的研究结论。



力，不断创新产品或业务的组合，加大研发投入，加强研发绩效的管理，推动企业坚持走基于创新的可

持续发展之路。特别值得强调的是，从创新的角度评价公司的发展能力正日益成为各方共识，理应成

为我们把握未来业绩评价走向的一个基本信条。

（二）本文局限性

本文的局限性主要体现在发展维度指标的设计上。有研究指出，不同无形资产对上市公司会计

盈余质量的影响存在行业差异，市场对不同行业的不同无形资产作出了不同反应，因此现有研究将企

业无形资产作为一个整体来检验其对企业会计盈余和会计信息价值相关性的影响这一设计可能是不

恰当的［４３］，由于本文进行的是大样本检验，受到数据可得性的限制，仅选取开发支出比例及无形资产

比例作为企业发展能力的替代变量，这种评价具体指标的选择可能存在偏颇甚至很大的缺陷，这是本

文研究的主要局限性，有待进一步的改进与完善。

本文提出两权分离条件下企业业绩评价的基本主体是股东，其基本要求是投入资本的长期保值

增值，并论证了企业业绩评价的三维价值观，以此为基础构建了相应的企业业绩评价指标体系，基于

主成分法测算了我国 Ａ股上市公司 ２００８—２０１０ 年的业绩指数，进一步验证了这一评价体系的科学合
理性。这一探讨是基于现有（或潜在）投资者的角度，将业绩评价的理论分析与实践应用有机融合，

较为系统地探讨了企业三维业绩评价问题，并提供了我国资本市场的经验证据，这是本文的主要

贡献。

以往对公司绩效的评价往往着重于各种指标的计算和优劣分析，而对于各指标数据形成基础的

制度安排关注较少，从而使得各指标的计算分析失去了有效的前提。我们认为，从所有者（股东）角

度评价公司的资本增值能力，还有赖于企业建立健全一系列切实有效的制度安排，比如，为客观地确

认和计量公司的经营和财务状况，以便在计算公司利润时可以建立在资本数量保全的基础上，必须建

立一整套从所有者出发的会计制度；为客观地确认公司期末资产的质量，确保公司期末资产的质量与

投入资本质量一致，以实现资本质量保全，必须建立一套从所有者角度出发的财务制度；为以会计制

度和财务制度为标准，确认公司的会计数据是否真实，公司的期末资产能否百分之百变现，必须建立

一套从所有者出发的审计制度［４４］，如此等等。
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