
 2013年9月 重庆师范大学学报(自然科学版) Sep.2013
第30卷 第5期 JournalofChongqingNormalUniversity(NaturalScience) Vol.30 No.5

 DOI:10.11721/cqnuj20130526

基于多元回归分析的中国旅游上市公司投资效率研究
*
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摘要:考察中国旅游上市公司的投资效率情况及其它因素如何影响公司的投资水平,为进而研究高管薪酬激励对旅游上

市公司投资效率的影响做好铺垫。选用2002—2010年的15家旅游上市公司的样本数据,在文献分析的基础上,借鉴

Richardson的投资期望模型对旅游上市公司的投资期望模型进行构建,并借助SPSS17.0和EXCEL2003工具进行数据

处理和分析。研究发现,在2003—2010年间,15家旅游上市公司的投资期望模型的回归残差均值为-0.000000744,其

中7家公司的回归残差均值小于0,8家公司的回归残差均值大于0;回归残差均值的最小值和最大值分别是-0.04018125
(首旅股份)和0.0369425(华侨城A);t-1年总资产报酬率ROAi,t-1与t年投资水平INVi,t呈显著正相关(p<0.10),

t-1年投资水平INVi,t-1与t年投资水平INVi,t呈显著正相关(p<0.01),公司上市年龄Agei,t-1与INVi,t呈显著负相关

(p<0.05)。研究揭示在2003—2010年间15家旅游上市公司整体上表现为投资不足,其中7家表现为投资不足,8家表

现为过度投资;旅游上市公司总资产报酬率和投资水平对公司次年的投资水平有着显著的促进作用,而上市年龄对公司

次年投资水平有着明显的抑制作用。
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1997年张凌云拉开了对中国旅游上市公司研究的序幕[1],此后国内学术界对旅游上市公司的研究更多侧重

经营业绩[2-5]和经营战略[6-12]的研究,同时还对财务危机预警和风险[13]、收益质量[14-15]、资本结构[16]、公司治

理[17]、规模报酬[18]等方面给予了一定的关注。即使如此,学术界对旅游上市公司的研究范围还是比较狭窄,许
多方面都没有深入研究,如投资效率一直是旅游上市公司和投资者最为关切的问题之一,目前这方面的研究却

甚为少见,随着上市公司信息披露制度改革的不断升级,学术界应拓宽和加深对旅游上市公司的研究,基于此,
本研究借用多元回归分析法,通过构建新的旅游上市公司投资效率模型以考察15家中国旅游上市公司的投资

效率情况以及其它因素是如何影响公司的投资水平的,为进一步研究高管薪酬激励对旅游上市公司投资效率的

影响问题做好铺垫。

1研究设计

1.1样本选择

由于行业分类标准不同以及旅游上市公司概念界定和判别的标准的不同等原因,导致国内研究文献中对旅

游上市公司数量没有统一的界定,目前较为主流的行业分类标准中的CSRC行业分类标准较细,适合用于对旅

游上市公司的分析,它以上市公司营业收入为分类标准,由证券交易所根据上市公司经会计师事务所审计的合

并报表数据对上市公司进行划分,将上市公司的经济活动分为13个门类,其中,社会服务业门类(K)中的餐饮业

(K30)、旅馆业(K32)和旅游业(K34)上市公司的主营业务均属于旅游行业的业务范畴,此外本研究认为其它交

通运输业(F19)上市公司中的旅游运输主营业务也应属于旅游行业的业务范畴。2001年4月中国证监会颁布的

《上市公司行业分类指引》对上市公司的分类原则和方法给予了很清晰的规定,具体做法是当公司某类业务的营

业收入比重大于或等于50%,则将其划入该业务相对应的类别;当公司最高的业务营业收入比重低于50%,但
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比其它所有业务收入比重均高出30%时,则将该公司划入此类业务相对应的行业类别,否则将之划入综合类。
基于以上分析,本研究将CSRC行业分类中的餐饮业(K30)、旅馆业(K32)和旅游业(K34)以及其他交通运

输业(F19)中涉及旅游的主营业务收入占总收入的比重大于或等于50%、或主营业务收入比其它业务收入比重

均高出30%的上市公司归为旅游上市公司,且这些主营业务主要涉及景区经营管理、酒店餐饮、旅行社、旅游资

源开发、旅游运输、旅游房地产开发与经营、旅游纪念品开发与经营、旅游基础设施等旅游业务范围。根据这一

定义,截止2011年5月底,中国A股市场共有27家旅游上市公司,其中餐饮业(K30)有3家,旅馆业(K32)有7
家,旅游业(K34)有15家,其它交通运输业(F19)有2家。

由于新兴资本市场经常发生重大的变革,所以本研究选择的样本时间跨度不是很大,以2003—2010年作为

研究样本的时间区间。因为丽江旅游2004年上市,三特索道2007年上市,云南旅游2006年上市,金陵饭店

2007年上市,全聚德2007年上市,湘鄂情2009上市,中国国旅2009年上市,宋城股份2010年上市;所以将上述

8家旅游上市公司剔除。在此基础上,本研究又提出以下剔除标准:一是剔除财务状况异常的旅游上市公司即剔

除ST零七(在2003年11月19日的变更行业公告上声明公司主营业务更改为旅游饮食和房地产开发)、ST东

海A、ST张股等3家旅游上市公司;二是由于股票发行的不同法律制度等制度性差异,所以本研究剔除仅发行B
股的旅游上市公司即剔除锦江B股;三是剔除公司主营业务发生变更影响研究结果的旅游上市公司,西藏旅游

在1996年10月15日的招股说明书上明确提出公司主营业务是矿泉水生产及销售,而在2005年6月7号的董

事会公告上明确提出公司主营业务是旅游服务业、有线电视网络和进出口贸易,为了不影响研究的结果,故此将

西藏旅游剔除。
根据以上分析,最终选择中国A股市场上的西安饮食、新都酒店、东方宾馆、首旅股份、锦江股份、华侨城A、

华天酒店、西安旅游、北京旅游、峨眉山A、桂林旅游、黄山旅游、中青旅、国旅联合、大连圣亚等15家旅游上市公

司作为本研究的研究样本。

1.2数据来源

本研究选取的旅游上市公司数据主要来源于RESSET金融研究数据库和中国证券管理监督委员会官方网

站(http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/),使用的数据处理工具主要为EXCEL2003和SPSS17.0。

1.3旅游上市公司投资期望模型构建

国内许多著名学者在研究上市公司投资效率的问题时均借鉴Richardson的公司投资效率研究模型[19-22]。

Richardson在公司投资效率的量化方面进行了有益的尝试,根据Richardson的做法,测度上市公司非效率投资

的关键环节是要通过投资期望模型估算出公司的最优投资水平[23]。最优投资水平是在信息完全对称且不存在

代理问题的情况下完全由公司投资机会决定的投资规模。在严格的完美资本市场假设下,公司的投资机会也即

边际Q 是最优投资水平的唯一解释变量[24]。边际Q 为新增一单位资本预期能创造的未来现金流量的折现值,
不易观察,现有文献中基本上都是用平均Q(TobinQ)替代。TobinQ 以资本市场上的股票价格为基础,股票价

格与投资者的预期密切相关,能够反映公司的长期潜在投资价值,适宜衡量上市公司的远期投资机会,由于To-
binQ 等于市场价值与重置成本之比值,难以计量,所以本研究用营业利润增长率来替代。同时,考虑到中国资

本市场的有效性,本研究还引入基于财务数据计算而来的总资产报酬率(Returnofassets,ROA)作为TobinQ
的补充变量,以反映出当前或近期投资机会对上市公司投资水平的影响。此外本研究也考虑到t-1年投资水平

INVi,t-1、现金流量水平FCFi,t-1、公司上市年龄Agei,t-1、公司规模Sizei,t-1、股票收益率RETi,t-1、资产负债率

Levi,t-1等因素对投资水平INVi,t产生的影响。
根据以上对公司投资期望模型中被解释变量和解释变量的分析,修正后的旅游上市公司投资期望模型为

INVi,t=Intercept+β0INVi,t-1+β1Growthi,t-1+β2ROAi,t-1+β3FCFi,t-1+β4Agei,t-1+β5Sizei,t-1+

β6RETi,t-1+β7Levi,t-1+ξ (1)
(1)式中Intercept表示常数,β0~β7表示自变量系数,ξ表示残差,其它各主要变量的具体释义如表1所示。另

外,本研究将用企业实际的资本投资水平与投资期望模型估算的最优投资水平之差即投资期望模型的回归残差

定为旅游上市公司的投资效率规模。其中,投资期望模型的回归残差大于0则表示过度投资(Over-invest-
ment),投资期望模型的回归残差等于0则表示效率投资,投资期望模型的回归残差小于零则表示投资不足(Un-
der-investment)。
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表1 变量定义表

变量缩写 变量含义

INVi,t

表示i公司t年的投资水平,等于t年末购建固定资产、无形资产和其它长期资产支付的现金与t年末公司资产总额

的比值

INVi,t-1 表示i公司t-1年的投资水平,等于t-1年无形资产和其它长期资产支付的现金与t-1年末公司资产总额的比值

Growthi,t-1 表示i公司t-1年的成长机会,等于t-1年的营业利润增长率

ROAi,t-1 表示i公司t-1年的总资产报酬率,等于t-1年末的利润总额加上利息支出之和再除以平均资产总额

Levi,t-1 表示i公司t-1年的资产负债率,等于t-1年末的负债总额与t-1年末的资产总额的比值

FCFi,t-1 表示i公司t-1年的现金流量水平,等于以t-1年期末现金及现金等价物余额与t-1年末的资产总额的比值

Agei,t-1 表示i公司t-1年的上市年龄,以截止到t-1年末公司上市年限计量

Sizei,t-1 表示i公司t-1年的公司规模,等于t-1年末资产总额的自然对数

RETi,t-1 表示i公司t-1年的股票收益率,等于t-1年投资于股票所获得的收益总额与原始投资额的比率

2旅游上市公司的投资效率实证分析

2.1相关性检验

首先对旅游上市公司投资期望模型中的各个变量进行Pearson相关性检验,以观察INVi,t与各解释变量的

相关性,分析结果见表2。

表2 Pearson相关性(双侧)检验

ROAi,t-1 Growthi,t-1 Levi,t-1 FCFi,t-1 Sizei,t-1 Agei,t-1 RETi,t-1 INVi,t-1

INVi,t

Pearson相关性 0.232* 0.112 -0.179 0.323** -0.037 -0.309** 0.018 0.493**

显著性(双侧) 0.011 0.224 0.050 0.000 0.685 0.001 0.844 0.000

观测值数 120 120 120 120 120 120 120 120

  注:*表示在0.05水平(双侧)上显著相关;**表示在0.01水平(双侧)上显著相关。

在上述检验结果中,可以发现INVi,t分别与ROAi,t-1、Growthi,t-1、FCFi,t-1、RETi,t-1、INVi,t-1呈正相关

性,其中INVi,t在0.05的统计水平上与ROAi,t-1显著正相关,INVi,t在0.01的统计水平上分别与FCFi,t-1、

INVi,t-1显著正相关;INVi,t分别与Sizei,t-1、Levi,t-1和Agei,t-1呈负相关性,而且INVi,t在0.01的统计水平上

与Agei,t-1呈显著负相关。
经以上分析,可以看出旅游上市公司的INVi,t-1对INVi,t起着积极的推动作用;在一定程度上,旅游上市公

司的FCFi,t-1越高,公司的INVi,t就越大;旅游上市公司的Agei,t-1对公司的INVi,t起着明显的抑制作用,说明

旅游上市公司已进入成熟期阶段,投资行为更加理性化,资本投资支出额随之减少;旅游上市公司的Levi,t-1对

INVi,t-1产生抑制作用,资产负债率越高,企业面临的破产概率越大,高管面临的还本付息的压力增大,这都会迫

使公司减少投资支出。

2.2旅游上市公司资本投资模型回归分析

利用SPSS17.0软件并采用最小二乘法,对上述构建的旅游上市公司投资期望模型进行回归分析。从表3
中可以看出,ROAi,t-1、Growthi,t-1、FCFi,t-1、RETi,t-1和INVi,t-1与公司投资水平INVi,t呈正相关关系,其中

Growthi,t-1、FCFi,t-1、RETi,t-1与INVi,t不显著正相关,这说明旅游上市公司的营业利润增长率、现金流量水平

和股票收益率对公司次年投资水平影响不显著,而INVi,t在10%的统计水平上与ROAi,t-1显著相关,INVi,t在

1%的统计水平上与INVi,t-1显著正相关,这说明旅游上市公司前一年的总资产报酬率和投资水平对下一年的

投资水平有着显著的促进作用;而Levi,t-1、Sizei,t-1和 Agei,t-1与公司投资水平INVi,t呈负相关关系,其中

Sizei,t-1和Levi,t-1与公司的投资水平INVi,t不显著相关,这说明旅游上市公司的公司规模、资产负债率对公司

投资水平的抑制作用不够明显,而Agei,t-1在5%的统计水平上与INVi,t显著负相关,这说明旅游上市公司的上

市年龄对公司投资水平有着明显的抑制作用。
自变量间的共线性问题会影响模型的稳定性,为此对旅游上市公司投资期望模型进行共线性检验。方差扩
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大因子(VIF)的大小反映了自变量之间是否存在多重共线性,一般认为,当VIF≥10时,就说明自变量与其它自

变量之间存有严重的共线性问题,且这种共线性可能会过度影响最小二乘估计值。如表4所示,VIF 的值均略

大于1,远小于10,容差均小于1,所以可以认为旅游上市公司投资期望模型自变量间不存在共线性问题。

2.3旅游上市公司的投资效率分析

通过对旅游上市公司投资期望模型的回归残差进行描述统计分析后的结果如表5所示。如上文所述,残差

作为投资效率的代理变量,残差大于0表示过度投资,残差小于0表示投资不足。由于结果中残差均值小于0,
这说明在整体上旅游上市公司处于投资不足的状态,其中残差小于0的观测值数为72个,占60%,残差大于零

的观测值数为48个,占40%,此外,从标准差来看旅游上市公司的投资效率分布较为分散。

表3 旅游上市公司投资期望模型回归系数

非标准化系数 标准系数

B
标准

误差
试用版

t Sig.

(常量) 0.172 0.143 1.200 0.233

ROAi,t-1 0.192 0.103 0.173 1.867 0.064

Growthi,t-12.006E-5 0.000 0.003 0.042 0.966

Levi,t-1 -0.053 0.036 -0.126 -1.450 0.150

FCFi,t-1 0.058 0.074 0.071 0.789 0.432

Sizei,t-1 -0.009 0.016 -0.051 -0.576 0.566

Agei,t-1 -0.004 0.002 -0.215 -2.477 0.015

RETi,t-1 0.009 0.006 0.118 1.415 0.160

INVi,t-1 0.402 0.078 0.412 5.127 0.000

  注:因变量为投资水平INVi,t。

表4 旅游上市公司投资期望模型自变量共线性检验结果

容差 VIF

ROAi,t-1 0.673 1.486

Growthi,t-1 0.856 1.168

Levi,t-1 0.768 1.302

FCFi,t-1 0.714 1.401

Sizei,t-1 0.748 1.337

Agei,t-1 0.766 1.305

RETi,t-1 0.833 1.200

INVi,t-1 0.893 1.119

  注:因变量为投资水平INVi,t。

表5 旅游上市公司投资期望模型残差描述性统计

极小值 极大值 均值 标准差 观测值数

-0.1227600.191390-0.0000007440.051789 120

图1 15家旅游上市公司2003—2010年的残差均值柱状图

本研究通过对15家旅游上市公司的2003年至2010
年的残差求取平均值后的结果如图1所示。在2003年至

2010年间首旅股份、锦江股份、桂林旅游、国旅联合、黄山

旅游、新都酒店、西安饮食等7家上市公司残差均值小于

0,所以这7家旅游上市公司在整体上表现为投资不足,其
中西安饮食投资不足程度最小,首旅股份投资不足程度最

大;而大连圣亚、北京旅游、中青旅、西安旅游、华天酒店、
东方宾馆、峨眉山A和华侨城A等8家上市公司残差均

值大于0,因此这8家旅游上市公司在整体上则表现为过

度投资,其中大连圣亚的过度投资程度最小,华侨城A的

过度投资程度最大。

3结语

通过以上的研究,可以得出以下结论:

1)ROAi,t-1、Growthi,t-1、FCFi,t-1、RETi,t-1和INVi,t-1与公司投资水平INVi,t 呈 正 相 关 关 系,其 中

Growthi,t-1、FCFi,t-1、RETi,t-1与INVi,t相关性不显著,这说明旅游上市公司的营业利润增长率、现金流量水平

和股票收益率对公司次年投资水平影响不显著;而INVi,t在10%的统计水平上与ROAi,t-1显著正相关,INVi,t

在1%的统计水平上与INVi,t-1显著正相关,这说明旅游上市公司总资产报酬率和投资水平对公司次年的投资

水平有着显著的促进作用。

2)Levi,t-1、Sizei,t-1和Agei,t-1与公司投资水平INVi,t呈负相关关系,其中Sizei,t-1和Levi,t-1与公司的投

资水平INVi,t相关性不显著,这说明旅游上市公司的公司规模、资产负债率对公司次年投资水平的抑制作用不
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够明显;而Agei,t-1在5%的统计水平上与INVi,t显著负相关,这说明旅游上市公司的上市年龄对公司次年投资

水平有着明显的抑制作用。

3)在2003至2010年间中国15家旅游上市公司的投资效率整体上表现为投资不足,其中首旅股份、锦江股

份、桂林旅游、国旅联合、黄山旅游、新都酒店、西安饮食等7家上市公司在整体上表现为投资不足,西安饮食投

资不足程度最小,首旅股份投资不足程度最大;而大连圣亚、北京旅游、中青旅、西安旅游、华天酒店、东方宾馆、
峨眉山A和华侨城A等8家上市公司在整体上则表现为过度投资,其中大连圣亚的过度投资程度最小,华侨城

A的过度投资程度最大。
本研究尝试对旅游上市公司投资效率模型进行新的构建,希望能够为丰富旅游上市公司的理论研究做出一

定的贡献。同时该研究结论既为投资者提供具有一定参考价值的信息,又为今后对旅游上市公司投资效率进行

深层次的研究做好铺垫,例如后续研究可探讨旅游企业高管薪酬激励与旅游上市公司投资效率之间关系等问题。
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OnInvestmentEfficiencyofChina’sTourismListedCompaniesBasedon
MultipleRegressionAnalysis

WEIWei1,YANXing-hua2

(1.ZhangjiajieCollege,JishouUniversity,ZhangjiajieHunan427000;

2.CollegeofTourism,HuaqiaoUniversity,QuanzhouFujian362021,China)

Abstract:ThepaperistoinvestigatetheconditionsofefficientinvestmentforChina’stourismlistedcompaniesandtoexaminehow
otherfactorsaffectthelevelofinvestmentforthecompanies,inordertoestablishabasisforfurtherstudyingtheeffectofexecutive
compensationincentivesontheinvestmentefficiencyofthetourismlistedcompanies.Fifteentourismlistedcompaniesfrom2002to
2010areselectedasstudysamples.Onthebasisofanalysisofliterature,thepaperbuildstourismlistedcompanies’capitalinvest-
mentmodelbyusingtheRichardsonexpectedinvestmentmodelforreferenceandthenuseittodealwithandanalyzethedatabythe
toolsofSPSS17.0andEXCEL2010.Itisfoundthatthemeanresidualoffifteentourismlistedcompanies’capitalinvestmentmodel
is-0.000000744withthemeanresidualsofsevencompanieslessthanzeroandtheonesofeightcompaniesgreaterthanzero.The
minimumandmaximumofthemeanresidualsrespectivelyare-0.04018125(BeijingCapitalTourismCo.,Ltd)and0.0369425
(ShenzhenOverseasChineseTownCo.,Ltd).ROAi,t-1 (returnofassets,p<0.10)andINVi,t-1 (scaleofinvestment,p<
0.01)respectivelyhavesignificantpositivecorrelationswithINVi,t.AndAgei,t-1 (p<0.05)hasthesignificantnegativecorrela-
tionwithINVi,t.Itsuggeststhatfifteentourismlistedcompaniesfrom2003to2010haveunder-investmentonthewhole,inwhich
sevenonesandeightonesrespectivelyhaveunder-investmentandover-investment.Inaddition,thetotalreturnonassetsandthe
levelofinvestmentintourismlistedcompaniessignificantlyadvancethelevelofinvestmentofthecompanyofthefollowingyear.
Andthelistingagesignificantlyinhibitsthelevelofinvestmentofthecompanyofthefollowingyear.
Keywords:tourismlistedcompany;investmentefficiency;model;China
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