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东北地区上市公司的投资效率问题探析
陈咨含

（吉林财经大学，吉林 长春 130000）

摘要：本研究旨在通过研究东北地区上市公司的投资效率，

从投资效率方面对东北地区上市公司及东北地区总体经济状况进

行研究。为了更好地对问题进行研究，本文先具体分析了东北地

区上市公司的总体状况、东北地区的总体投资状况，根据具体的

分析结果从宏观与微观两个角度来分析东北地区上市公司投资效

率存在问题的原因，从而根据具体问题产生的原因给出了针对性

建议。
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东北地区由于产业结构、经济体制、文化、地域环境等多种

因素的限制，与南方地区相比，经济较为落后，为防止南北经济

差距进一步扩大与不平衡发展，我国制定了东北地区等老工业基

地的振兴战略。而各地区的上市公司的经营管理状况对于一个区

域的整体发展发挥着尤为重要的作用；此外，投资决策作为企业

的三大财务决策之一，投资是否有效、投资效率的高低又几乎决

定着公司的运营效果，同时也影响着公司是否可以达到企业价值

最大化的目标。因而，研究分析东北地区上市公司的投资效率对

于振兴东北老工业基地有着重要意义。

一、东北地区上市公司总体情况分析

截至 2019 年末，全国 A 股共有 3798 家非 ST 上市公司，而

东北地区仅有 152 家，约占 A 股上市公司总数的 4%。具体来说，

从东北地区各个省份上市公司的状况来看，辽宁、吉林与黑龙江

三省分别有非 ST 上市公司 79、41、32 家，分属于制造业、农林

牧渔业、建筑业、批发和零售业等多个行业。整体而言，东北地

区上市公司的所属行业主要以第二产业为主，其中，98 家企业为

各类制造业企业，机械设备、医药生物、公共事业、汽车行业、

化工行业是东北上市公司数量排名前五的具体行业，产业结构相

对而言较为单一。

对于东北三省的资产投入而言，近年来，东北三省固定资产

投资总额在 2009 至 2013 年间呈上升趋势，由 23732.92 亿元上升

至 46540 亿元，共提高了约 96%。在此期间，全国的投资总额共

增长了约 99%，由 224598.8 亿元增长至 446294.1 亿元，总体来说

该增速几乎与全国平均水平相差不大。2014 年以后，全国固定资

产投资总额的增长速度开始放缓，而东三省则开始呈现下降趋势，

投资的增长速度也要远远的低于全国平均水平，其中，辽宁省的

固定资产投资总额近乎呈断崖式下跌，而黑龙江和吉林两省的投

资总额大体上仍然呈现出上涨趋势。表明总体上来说，2014 年以

后东三省的投资相较于全国较差。

二、东北地区上市公司投资效率存在问题

根据上文对 122 家样本上市公司的分析评价，可以总结出东

北地区上市公司在投资效率方面存在以下问题：

（一）大部分上市公司投资效率存在问题

东北地区大部分上市公司的投资效率存在着问题，投资效率

普遍不高。由上文分析可知：从横向分析来看，只有约三分之一

的公司的投资效率处于相对有效状态；从纵向分析来看，只有约

六分之一的公司的投资效率在 5 年间均处于相对有效状态。无论

从哪个角度分析来看，该比例均处于较低的水平。

（二）投资规模不足

东北地区的大部分上市公司均存在投资规模不足的问题。由

上文可知，绝大部分上市公司的投资效率存在问题与规模效率相

对无效有关，而在规模效率相对无效的上市公司中，大多数又处

在规模报酬递增状态，即公司现阶段资源投入不足，使得公司的

投资效率较低，该结果与本文对东北地区总体投资状况的分析相

吻合。

（三）投资效率有所提升，但效果并不显著

虽然近年来东北地区上市公司的投资效率有所提升，但整体

上来说投资效率存在问题的企业依旧较多，投资效果的改善并无

明显效果。由纵向分析可以得出，除去五年间投资效率一直有效

的公司外，整体来看实现效率进步的企业总体上在逐年增多，但

截至 2018 年，仍有约 50% 的企业投资效率存在着问题，依旧处

于较低的水平，因而改善效果并不明显。

（四）各上市公司的投资效率差距较大

根据上文分析可知，投资效率有效的上市公司中，相对有效

性的稳定性差别较大，可见东北地区各上市公司的投资效率的发

展情况并不平衡。通过比较投资效率相对有效的公司的被参考次

数，部分公司的被参考次数可达到 30 次左右，而部分公司的被参

考次数却为 0，绝大部分公司的被参考次数小于等于 5；另外还有

较多的投资效率处于无效状态的上市公司、未能实现效率进步甚

至投资效率退步的公司，可见东北地区上市公司在投资效率方面

的差距较大。

三、影响东北地区上市公司投资效率的因素分析

（一）企业内部因素分析

通过上文对 122 家样本上市公司的分析以及 DEAP2.1 的其他

分析结果，可以总结出导致东北地区上市公司的投资效率存在上

述问题的企业内部因素如下：

1. 投资规模不足

通过上文的纵向分析可以发现，在综合效率小于 1 的各个样

本公司中，纯技术效率有效的公司几乎可以达到 100%，而这些样

本公司的规模效率却无一例外的相对无效，并且规模报酬均为递

增的状态。这说明大部分东北地区上市公司在现有的各项投入指
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标不变的情况下，这些公司对所投入的资源的利用率几乎已经达

到了最优。此时，投资效率不高与其投资规模不足有着密切关系，

这些上市公司在现有技术水平不变的情况下应扩大投资规模以实

现规模收益，从而改善其投资效率。

2. 投资结构缺乏科学性

由 BCC 模型的分析可知，有相当一部分的公司的纯技术效率

也处于无效状态，说明其投资结构也应该进行一定的改善。即由

于投入资源的相关配置的不合理，或者相关技术较为落后，导致

了产出的不足，投资效率较低。

（二）企业外部因素分析

1. 东北地区上市公司对投资者吸引力不足

近年来仍然还存在极个别有部分投资者认为东北地区的上市

公司相较于其他地方更容易“踩雷”，出现投资失败的现象。究

其根源，不仅仅是因为近年来东北经济较为低迷，更与东北地区

多家上市公司接连退市或踩雷等负面新闻有关。

2. 东北地区人才流失问题严重

根据相关网站或平台的调查可知，受气候条件、薪资水平、

经济发展以及福利待遇等多种因素的影响，东北地区每年都有大

量的人口外流，且其中的年轻人、高学历者所占的比例有增加趋势。

人才流失现象使东北振兴以及经济转型等缺乏技术及人才支持，

这不利于东北地区的创新与发展，也为其经济转型增加了一定的

压力。因而，不能顺利完成经济转型的东北地区上市公司自然也

无法进一步提高其投资效率。

3. 东北地区产业结构单一

第二产业在东北地区的产业结构中占据主导地位，上市公司

的所属行业也以传统制造业为主，这种单一的经济结构使得其抗

风险能力较差，不能较好地承受宏观经济的冲击与波动。这使得

东北地区在整个国家的宏观经济较好时可以很好地发展，但一旦

宏观经济下行，这种经济结构的弊端就会暴露出来，使得整体经

济大幅度下滑。此外，东北地区所面临的资源枯竭和环境保护的

压力日渐增大，急需调整，并且使得东北地区在短期内难以实现

经济复苏增长，从某种程度上也导致了投资效率的下降。

四、提高东北地区上市公司投资效率的相关建议

（一）改进投资结构

东北地区上市公司应重视并加强对各类管理人才的管理与培

养，让更为优秀的管理人才帮助公司做出更为科学的投资决策；

同时，各公司应该优化公司的治理机制，更加合理地安排董事会

与监事会的人事构成，完善其职能，从而得以加强对公司生产、

运营以及财务等各个环节的充分控制和监督。通过上述两方面来

共同作用，使更优秀的人才配合以更优秀的管理，有效地促进资

源的更合理的配置，进而改善投资结构。

（二）改善东北地区投资发展环境

首先政府应充分发挥自己的引导作用，加大对东北地区优质

上市公司的扶持和宣传力度，以改变大多数投资者对东北投资的

认识，使投资者能够愿意来东北地区进行投资。其次，政府应适

当给予东北地区上市公司以一定的资金支持和技术支持，并引进

先进的公司治理理念，使得大部分上市公司能够更快更为顺利地

完成公司转型或升级，拥有更好的发展环境。最后，政府应改善

相关制度等，同时为上市公司的发展提供有利的政策环境。这样

一来，拥有更好的投资环境的东北地区上市公司便有可能吸引到

更多投资。

（三）建立并完善监管机制

为减小东北地区部分上市公司带来的不良影响，加强投资者

对东北地区上市公司的信任度，政府必须加强对各公司的监管力

度，并辅助以信用评级，重点进行信用体制建设。一方面要加强

监管力度，使得各上市公司不敢违规，不能违规，另一方面要加

大对违规公司的惩罚力度，增加其违规成本，以此来规范公司的

发展环境，使之诚信经营。这样，便可以进一步加强投资者对东

北地区上市公司的好感与信任度，拥有更加公平的竞争环境的东

北地区上市公司也能加强对投资者的吸引力。

（四）加强人口与人才管理

为防止东北地区人才进一步流失以及人口进一步减少，东北

地区应全面落实国家的二胎政策，并做好相关的一系列工作；通

过开展各类惠民的教育活动，做好普通劳动者的培训工作以及再

教育工作；用尽各类方式引进并留下各类高层次人才，例如：搭

建智能平台，提高上市公司内部以及东北地区的总体福利待遇、

薪资水平等；同时，公司内部应重视并加强对人才的管理与培养，

制定更为公正合理的人才管理制度，以此来增强各类人才对公司

的归属感、认同感，从而加强各个上市公司的人才储备；进而提

高整体人口素质，同时也可以有效防止人才流失。

（五）加强自主创新能力

为了解决东北地区上市公司产业结构单一的局面，东北地区

上市公司应加强自主创新能力。一方面通过科技创新来提高自身

的核心竞争能力，通过现代化技术完善其治理体系，强化企业经

营管理，优化成本管控，使大部分制造业上市公司的生产更加节

能化、绿色化，更加符合现代治理理念；另一方面，各公司应配

合以政府支持等争取加大研发投入，积极寻找可利用的科研资源，

并与相关科研单位进行合作，努力实现产学研一体化，以此来促

进各上市公司的转型或多元化发展，努力提高东北地区上市公司

的抗风险能力。
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