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基于多层次灰色理论的钢铁行业
投资绩效评价研究

摘 要：基于投资绩效的相关理论，立足于钢铁行业整体发展低迷的大背景，构建了财务与非财务
两个维度的评价指标体系，并运用多层次分析与灰色关联度评价相结合的方法，选择宝钢、首钢、
鞍钢和河北钢铁集团四大企业为样本，对其投资绩效进行评价并提出了相关对策，对钢铁行业的
发展具有一定的理论和实践指导意义。
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对于一个企业来说，投资是一项基本且至关重

要的财务活动，如何有效、及时地衡量企业的投资活

动就成为企业投资者关注的焦点，投资绩效应运而

生。投资绩效可以使企业的投资活动结果客观、清晰

地展现出来，企业要想在当今市场上求得生存和发

展，必须掌握市场发展动态，及时调整企业的投资决

策，有效改善企业投资绩效，对投资绩效的测度研究

显得非常重要。

在关于投资绩效的研究中，何琬等对电网企业

的投资绩效进行了层次分析与模糊综合评价[1]；沈维

涛等从投资项目视角研究了分阶段投资策略对于投

资绩效的影响[2]；李恩平等对中小型科技创业企业从

财务与非财务两个视角进行了投资绩效评价[3]；崔治

文等利用数据包络方法，研究了山西省地级市间的

投资绩效，并提出了改进措施[4]。陈素琴以化工企业

能源问题为视角，研究了投资效率问题[5]。张亚斌等

基于 2000~2011 年中国 30 个省份的要素投入与产

出数据，分析了环境治理的总体绩效[6]。Zhang Z 等基

于数据包络分析，构建起 ERP 投资业绩评价模型[7]。

Zhong W等利用数据包络分析（DEA）模型来评估 30

区域研发投资的相对效率，以此提高投资效率[8]。

Zohdi M 等采用数据包络分析方法对企业的投资绩

效进行实证研究[9]。

尽管投资绩效的相关研究很多，但是大多是从

电网、科技或者对外投资等角度，很少是针对钢铁这

一特殊的行业。钢铁行业作为中国的一个重要产业，

对国家的发展有着举足轻重的作用，但近年来正面

临着行业产能过剩、污染严重、利润负增等一系列问

题。虽然这些问题已经逐渐得到政府和企业的重视，

并采取了关停并转和整体搬迁等一系列措施，但仍

然没有得到有效地解决。

本文以钢铁行业为视角，建立了投资绩效的评

价体系，分别在现有的财务指标和非财务指标项下，

增加了市场指标市盈率和社会责任发展指数，并运

用多层次分析与灰色关联度评价相结合的方法，以

行业内前四强企业投资活动为样本对其进行评价，

并提出了相应的建议。

一、投资绩效及其评价体系
（一）投资绩效
绩效，从字面来讲，是绩与效的组合，绩是业绩、

成绩，效是效率、效果。从管理的角度来看，是在特定

的条件下，组织、团队或个人对任务完成的程度，是

对组织期望结果的反馈。

投资绩效则是投资者所做出的投资活动的绩

效，亦即投资者（个人或团体）在特定时间内其所做
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的投资工作的工作结果与预期实现程度及达成效率

的衡量与反馈。企业对投资绩效的评价是指对企业

的投资行为的效率、效果做出客观、公正的评价，并

通过结果做出横向比较和纵向比较，寻找可以改进

的点，提高企业的投资效果，确保企业的良好发展。

（二）钢铁行业的投资绩效评价体系
在投资绩效评价指标体系的研究中，现有的研

究已经经历了将财务指标与财务与非财务指标相结

合的过程。财务指标中，从盈利、营运、偿债和发展等

方面详细研究；非财务指标中，有技术创新、顾客满

意、企业规模、口碑等方面立意。本文也将从财务与

非财务两个视角来构建评价体系。

根据财务管理的指标体系，财务指标选择经营

利润，总资产收益率，每股收益，以衡量企业管理的

盈利能力，检查企业的经营效益；营运能力选择应收

账款周转率、流动资产周转率和总资产周转率，检查

企业资金的流动性和利用效率，乃至于企业整体营

运能力；偿债能力选择流动比率、现金流动负债比

率、利息保障倍数作为测度指标，测量企业偿还债务

的能力；发展能力选择营业收入增长率、总资产增长

率、总利润增长率衡量企业的资产，利润增长和企业

发展能力。

在非财务指标中，选择企业规模、技术创新能

力、社会责任发展指数和市盈率。技术创新能力是企

业长期发展的保障，对钢铁企业来说技术创新能力

的强弱可能决定企业的发展甚至生存。

钢铁行业是重污染行业，社会责任相当重要。社

会责任发展指数，包括企业社会责任和环境责任，发

展与社会责任尽量同步。市盈率作为市场指标，是投

资领域比较重要的一项指标，能够衡量该企业的投

表 1 指标体系

一级指标 二级指标 三级指标

财务指标

盈利能力 营业利润率、总资产报酬率、每股收益

营运能力 应收账款周转率、流动资产周转率和总资产周转率

偿债能力 流动比率、现金流动负债比率、利息保障倍数

发展能力 营业收入增长率、总资产增长率、利润总额增长率

非财务指标
证券市场指标 市盈率、账面市值比、换手率

其他 企业规模、技术创新水平、社会责任发展指数

资价值，对于投资绩效的评估颇有参考价值，见表

1。

二、钢铁行业投资绩效评价模型的构建
在投资绩效评价的指标体系构建之后，需要选

择恰当的方法来评价钢铁企业的投资绩效。现有的

方法有层次分析法、模糊综合评价、数据包络等，这

些方法各有利弊，本文选用层次分析与灰色关联度

综合评价方法作具体深层的研究，以使评价的效果

更可靠。

（一）多层次灰色综合评价方法
层次分析法是系统、层次化分析问题的多目标

决策评价方法。灰色关联分析方法（GRAP）一般是用

来分析纵向序列。灰色综合评价与层次分析相结合

能够对多层次系统中的各子系统进行评估，又能在

子系统的基础上综合评价，为评价多层次复杂系统

提供了一种新的思路和方法[10]。

1. 确定最有指标集（X0k）

设 X0k = [ X01，X02，…，X0m ]。式中,X0k（k=1，2，…，
m）为第 k个指标在各个方案中的最优值。如果指标
越大越好，则取该指标的最大值;反之，则取最小值。

2. 指标值的规范化处理

由于指数之间存在不同的维度和量级，不能直

接比较。因此，需要对原来的值进行规范化，公式

姿ik =
Xik - X

min

i

X
max

i - X
min

i

（1）

3. 进行规范化处理后得到如下矩阵：

104第 页



中国冶金教育 2015 年第 6期
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4. 计算关联度系数

关联度系数公式

孜i（k），（i=1，2，…，n；k=1，2，…，m）

孜i（k）=
min

i
min
k

姿0k - 姿ik + 籽 max
i
max
k

姿0k - 姿ik
姿0k - 姿ik - 籽 max

i
max
k

姿0k - 姿ik

（3）

式中，分辨率 籽∈[0.1]，籽一般取 0.5。进一步求得如
下关联系数矩阵 E

E =

孜1（1） 孜2（1） … 孜n（1）
孜1（2） 孜1（2） … 孜n（2）
… … … …

孜1（m） 孜1（m） … 孜n（m）
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（4）

5. 建立灰色评判模型

数学模型：R=P × E。式中：P = [P1，P2，…，Pm]为
m个指标的权重矩阵，权重分配用多层次分析方法

确定。综合评判结果即关联度
ri
的计算方法

ri=（Pi1，Pi2，…，Pim）·

孜i（1）
孜i（2）
M

孜i（m）
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（5）

关联度最大，说明该方案与最优指标值最接近，该方

案优于其他方案，可以得知各方案的优劣次序。

（二）权重的确定
经过对本文方法的详细阐述，应当计算出各指

标的权重。

首先，根据专家打分。为了获得科学公正的结

果，需要对各大专家进行培训，严格按照九分位标准

进行打分。然后，专家与企业信息不断反馈，直至双

方认为符合实际情况之后则对结果进行公布。

其次，用和法求权重。先将判断矩阵归一化，即

用矩阵中每个数除以列和得到归一化矩阵。

第三，将每一行相加，再除以阶数得到权重变量

W。检验判断矩阵的一致性，先求得最大特征根 姿max，

其中，姿max= 1n

n

i=1
移（Aw）iwi

，再求出一致性指标 CI，其

中，CI= 姿max-nn-1 。考虑到有可能是一个随机的一致性

偏差的原因，检验判断矩阵的一致性时，要将 CI 与

平均随机一致性指标 RI（部分 RI 数据见表 2）进行

比较[11]。

最后计算得出检验数 CR，其中，CR= CI
CR 。当

CR<0.1 时，通过检验。二级指标的判断矩阵及主要

指标如表 3。

根据以上结果，最终 CR 为 0.09，小于 0.1 的标

准，通过了检验。根据下一步分析，确定权重如表 4。

根据上述权重结果，可以发现一级指标中盈利

能力所占比重最大，其次是发展能力、营运能力、偿

债能力和其他指标。在其他指标中，技术创新能力占

0.42，然后是企业规模、社会责任发展指数和市盈

率。从表中可以清晰地看到各级指标所占的权重。

（三）钢铁行业投资绩效评价

表 2 平均随机一致性指标

阶数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI 0 0 0.52 0.89 1.12 1.26 1.36 1.41 1.46 1.49

表 3 二级指标判断矩阵

指标 盈利能力 营运能力 偿债能力 发展能力 其他指标 w

盈利能力 1 2 2 2 3 0.32

营运能力 1/2 1 1/2 2 3 0.21

偿债能力 1/2 2 1 1/2 2 0.15

发展能力 1/2 1/2 2 1 2 0.22

其他指标 1/3 1/3 1/2 1/2 1 0.10

姿max=5.42，CI=0.10，CR=0.09<0.1
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选取宝钢、首钢、鞍钢、河北钢铁集团作为研究

对象，所得财务数据来自新浪财经网，市场数据来自

和讯网，研究期间为 2014 年年度数据。

对所整理的数据按步骤进行灰色关联度评价。

首先做规范化处理，然后选取最优指标，确定关联度

系数矩阵，最后根据数学模型进行评价，所得结果见

附图。

从评价结果来看，宝钢的投资绩效最好，其次是

河北钢铁集团、首钢、鞍钢。

宝钢在钢铁行业内无论是从整体实力、财务运

行、技术创新，还是社会责任履行程度都是典范，结

果与事实吻合。宝钢的多项指标都是行业内最优，如

技术创新全国企业内排名靠前，社会与环境责任强；

有些指标尚存在发展空间，如总资产增长率、净利润

增长率等。

河北钢铁集团自邯钢、唐钢、石钢等多家企业合

并后，综合竞争力有了明显加强，其投资绩效行业内

排名第二。另外，自合并之后，河北钢铁集团的一些

指标行业内领先，如营业利润率、净利润增长率等；

虽整体实力有显著上升，但大多指标还有发展空间，

如技术创新能力、营业收入增长率等。

首钢排名第三，鞍钢排名第四。首钢与鞍钢是钢

铁行业重头企业，整体实力较强，囿于行业整体低迷

和内部负担较重，排名靠后也是无奈的结果。

表 4 综合权重

要素层评价指标权重 子要素层评价指标权重 综合权重

盈利能力：0.32

营业利润率率 0.31 0.10

总资产报酬率 0.37 0.12

每股收益 0.32 0.10

营运能力：0.21

应收账款周转率 0.29 0.06

流动资产周转率 0.36 0.08

总资产周转率 0.35 0.07

偿债能力：0.15

流动比率 0.33 0.05

现金比率 0.14 0.02

利息支付倍数 0.53 0.08

发展能力：0.22

营业收入增长率 0.53 0.12

总资产增长率 0.18 0.04

净利润增长率 0.29 0.06

其他指标：0.10

技术创新能力 0.42 0.04

社会责任发展指数 0.19 0.02

企业规模 0.27 0.03

市盈率 0.12 0.01

评价结果
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三、建议与结论
钢铁行业是中国经济发展的重要保障之一，虽

然目前正处于发展低迷状态，但随着经济回暖，行业

发展潜能仍巨大。政府应通过宏观调控与微观措施，

缓和当下钢铁行业的发展瓶颈问题，为企业发展提

供有利条件，加强其行业综合竞争力。作为企业本

身，不应自怨自艾，裹足不前，而应当寻求新的机遇，

争取更大的发展。

首先是要重视投资绩效的跟踪测量，及时调整

投资策略，提高经济效益。

其次，是从内部寻求突破点，通过技术创新，降

低成本，开发新品，提高生产效率。

第三，是要采取多元化发展战略，拓宽经营范

围，着眼于相关行业的同时发展，以缓解企业的面临

的危机与困境。

第四，是加强环境意识与社会责任，想方设法控

制环境污染与资源的浪费，不能以牺牲环境为代价

来寻求自身的发展。
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新，建立与完善有效的县域担保体系，增强县域金融

支持县域经济发展的保障功能。

（五）继续加大政策支持与扶持力度
在中央政府“三农”政策指导下，中国人民银行要

在差别性存款准备金率和存贷款利率等制度支持县

域中小金融机构、新型金融机构服务县域经济的同

时，还要制定相关政策引导大型国有商业银行向县域

地区延伸，发挥大型商业银行服务县域经济的主渠道

作用，满足县域中小企业来自各类金融机构全方位的

金融服务需求，促进县域经济持续健康发展。
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