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吟C= （15）

从而激励成本为：

吟E仔-吟C= （16）

总代理成本为：

吟RC+吟E仔-吟C= （17）

若不引入监督—奖惩机制，则模型为：

maxEV=（1-茁）ke-琢

（18）

用同样的方法可以计算其总代理成本为：

这说明在信息不对称情况下，委托人和代理人之间缺乏

完全的信任，为了规避风险需要引入监督—奖惩机制，从而降

低发包企业的代理成本。当存在道德风险时，只要监督成本小

于由其带来的代理成本的降低，那么监督—奖惩机制就是有

效的。
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20世纪80年代以后，一些新的方法开始逐步应用到公司

价值评估中，比较典型的有期权定价模型等，但是这些方法都

没有分析企业的经营能力对其价值的决定作用。我们知道，企

业的发展差异不仅仅存在于不同行业之间，而且存在于同一

行业内部的不同企业之间。不同企业的盈利能力和规模都有

很大的差别，这个差别表明企业经营者的经营能力对企业的

发展起着决定作用，所以本文分析经营能力视角下的公司估

值问题具有实际意义。

一、全要素生产率指数对公司经营能力的解释

全要素生产率是由索洛、肯德里克和丹尼森等人在研究

宏观经济中的“内增长模型”时提出并发展起来的，它有多种

形式，目前被广泛使用的典型的全要素生产率指数是

Malmquist指数，该指数可以利用数据包络分析方法（DEA方

法）计算得到。本文将三大费用、年初总固定资产与年中平均

流动资产的和作为两个投入变量，将主营业务收入作为产出

变量，利用OnFront2.0软件分别计算了样本数据2004 ~ 2006年

的全要素生产率指数值。

1.样本选取与数据来源。我们遵循下面几个原则选取样

本：淤根据色诺芬数据库上CSRC行业分类，属于C类的A股

上市公司；于2001年底以前上市的公司；盂剔除财务费用为负

数的公司；榆剔除ST、PT公司。按照这些原则我们最终取得有

效样本327个。

2. 主成分分析结果。经筛选后初步确定的指标有：每股

主营业务收入（x1）、资产收益率（x2）、营业利润增长率（x3）、

主营业务收入增长率（x4）、每股净资产（x5）、速动比率（x6）、

股东权益比率（x7）、存货销售周期（x8）和全要素生产率指数

（M）。

通过SPSS软件得到表1的各主成分特征值和贡献率。

本文设定5个主成分因子，累计贡献率为81.195%，我们得

到各主成分因子得分系数矩阵（见表2）。

由表2可以得出全要素生产率指数的经济意义：在主成分

F1中，x1、x2、x4、x5、x7、x8和M的因子载荷量都比较大，所以，主

经营能力视角下公司估值问题探讨

袁桂秋渊 博 士 冤

渊浙 江 工 商 大 学 统 计 学 院 杭 州 310018冤

【摘要】本文将我国上市公司股票的年平均市场价格作为被解释变量，并将体现企业经营能力的全要素生产率指数以

及其他有关财务指标作为解释变量建立公司的间接估值模型，该模型能从公司经营能力角度比较客观地评估公司价值，以

更好地服务于公司资产交易和投资决策。

【关键词】全要素生产率 公司估值 企业能力理论
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表 1 主成分的特征值和贡献率

成分F1主要由资产收益率、主营业务收入增长率及每股净资

产来解释，它代表企业的盈利能力。而主成分F3主要由主营业

务收入增长率和全要素生产率指数来解释，它反映企业的发

展能力。

通过以上因子分析，我们看到全要素生产率指数主要反

映企业的盈利能力和发展能力。

3. 回归分析结果。在前面主成分分析结果的基础上，我

们得到资产收益率和主营业务收入增长率的多元回归分析结

果：

x2=0.008+0.002x1+0.064x4+0.014x5-0.018x6+0.027x7+

0.05M

x4=-0.566+0.003x1+1.107x2-0.001x3+0.009x5-0.041x6-

0.042x7+0.005x8+0.607M

从上面的回归方程中可以看到，在解释公司盈利能力和

发展能力的各个因素中，全要素生产率指数较其他变量的权

重系数大。

4. 多重确定系数表征结果。我们在前面选择的样本中，

按CSRC行业分类，选取属于C43的企业，共有43个样本。

首先，比较全要素生产率指数同其他一些财务指标对企

业主营业务收入增长率的解释力，我们选择的指标有：速动

比率、债务资本比、资产周转率、市净率、每股净资产和全要

素生产率指数。以主营业务收入增长率作为被解释变量，并将

以上这些财务指标作为解释变量，进行回归分析，结果如表3

所示。

由表3可见，全要素生产率指数同其他财务指标相比，与

主营业务收入增长率的相关性最强，对主营业务收入增长率

的解释力最强，多重确定系数R2=0.594是比较高的水平。

其次，比较全要素生产率指数对一些财务指标的解释力，

我们选择比较的指标有：每股收益、每股主营业务收入、净资

产收益率、资产收益率、净利润率和主营业务收入增长率。以

全要素生产率指数作为被解释变量，并将以上这些财务指标

作为解释变量，进行回归分析，结果如表4所示。

由表4可见，全要素生产率指数对每股收益、资产收益率、

净利润率和主营业务收入增长率的解释力都很强，特别是对

主营业务收入增长率的解释。

以上的分析结果表明，全要素生产率指数能有效回避行

业因素对企业投入产出效率的影响，与主营业务收入增长率

指标的相关性最强，它是解释企业内部因素如何影响盈利能

力和发展能力的一个重要指标，是企业内部资源和经营能力

的体现。

二、基于全要素生产率的公司估值模型

1. 研究变量的选取。

（1）公司价值衡量指标。ShiminChen和James L.Dodd（1997）、

Rajan（1999）等人一致采用股票市场价格作为公司的价值指

标，但是受市场因素影响，股票的即时价格不能作为公司价值

的衡量指标。本文则采用股票年平均市场价格作为公司价值

的衡量指标，一般来说股票年平均市场价格能有效消除市场

操作行为对股价的影响，所以选取这样的指标更加合理。在实

证分析过程中，本文采用全要素生产率指数的自然对数作为

被解释变量。

（2）企业经营能力指标。企业的经营能力是企业内部资源

不断积累沉淀的结果，所以我们采用2004 ~ 2006年的全要素

生产率作为企业经营能力的衡量指标，以反映企业的盈利能

力和发展能力。
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表 3 相关指标对主营业务收入增长率的解释力比较

因变量

M

M

M

M

M

M

自 变 量

每股收益

每股主营业务收入

净资产收益率

资产收益率

净利润率

主营业务收入增长率

t值

3.837

1.215

-2.862

3.707

3.908

7.740

显著性水平

0.010

0.231

0.007

0.001

0.000

0.000

R2

0.264

0.035

0.166

0.251

0.271

0.594

表 4 相关指标对全要素生产率的解释力比较
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表 2 主成分因子得分系数矩阵
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（3）其他指标。影响公司价值的因素很多，包括企业规模、

税率、利率、企业现金流量、企业产品的独特性等，但是因为公

司市场价值是社会公众承认、接受的价格，也是一个相对值，

所以本文不考虑税率和利率是比较合适的。对于其他变量，本

文采用的计算公式为：产品独特性（SE）=营业费用/主营业务

收入；现金流量（CF）=经营活动产生的现金流量净额/总资

产；企业规模（SIZE）=主营业务收入净额的自然对数。

2. 模型设定。20世纪90年代以后，研究者把企业的盈利能

力、竞争优势认为是企业所拥有的特殊能力，这时企业能力理

论便应运而生。该理论认为，能力是企业的有效资源，并使其

相互作用，从而产生新的能力与资源。它包含三层内容：淤企

业所拥有的核心竞争力是一个能力体系；于积累、保持和运用

能力开拓产品市场是企业长期竞争优势的决定性因素；盂企

业的能力储备是企业持久竞争优势的源泉。

在企业能力理论的基础上，我们认为，企业的盈利能力是

其内部知识和各种资源不断积累沉淀的结果，也是不断适应

外部环境变化进行学习改造的结果。全要素生产率指数是企

业技术进步、技术创新的体现，反映资源配置优化、规模经济

以及其他不规则因素的概况，是企业能力的一种体现，即它充

分体现企业的盈利能力和发展能力。

基于以上关于企业盈利能力的分析，我们提出公司价值

的评估模型为：

M=c+k1x1+k2x2+k3x3+k4x4+k5SE+k6CF+k7SIZE+D1+

D2+…

其中，M是上市公司全要素生产率指数的自然对数；xi是

指第 i年的全要素生产率；Dj是企业所属区域的虚拟变量，一

般以不同省份划分；k为权重系数。

3. 实证结果。根据前面取得的样本数据，分别计算它们

在2006年、2005年、2004年的全要素生产率，并记为x1、x2、x3，

并对企业所属的省份不同确定虚拟变量的值。实证结果表明，

x1、x2对M的解释力比较强，具体结果见表5：

模型的R2为0.667 149，Durbin-Watson值为2.115 402，F

值为32.513 406。实证结果显示，不仅当期的全要素生产率指

数在公司估值模型中有比较高的权重，而且全要素生产率的

滞后期对公司价值亦有较大影响，滞后一期的为正，滞后二期

的为负。该结论印证了企业能力理论中关于企业是各种资源

和能力积累沉淀以及不断创新发展的结果的结论。同乔华、王

喜刚和Rajan等人用经济增加值指标解释公司价值相比，本文

利用全要素生产率指数对公司价值的解释比经济增加值指标

更有说服力。所以，该结果进一步反映全要素生产率指数对企

业价值有较强的解释力，是企业能力的体现。

三、结论

本文利用DEA方法计算公司的全要素生产率指数，并且

论证了该指数能有效回避宏观经济的影响，充分反映公司的

经营能力（包括盈利能力和发展能力等）。所以，本文通过全要

素生产率指数建立的公司价值评估模型主要体现企业经营能

力对公司价值的影响。从本文的实证结果看，当期的全要素生

产率指数在公司估值模型中有比较高的权重，说明企业经营

能力对公司估值具有决定性作用，并且全要素生产率的滞后

期对公司价值亦有较大影响，滞后一期的为正，而滞后二期的

为负，该结论反映了企业价值既是企业自身各种资源和能力

不断积累沉淀的结果，也是各种资源和能力不断创新发展的

产物。这符合企业能力理论中的解释。

【注】本文受国家自然科学基金野金融衍生物定价中的几

类非线性微分方程冶渊批准号院10671144冤的资助遥
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X1

X2

X3

SE

CF

SIZE

D1

D2

D3

D4

D5

D6

Coefficient

1.607 108

0.726 027

-0.416 012

2.245 032

1.104 711

0.615 230

0.372 804

0.354 611

0.204 669

0.368 206

0.319 131

0.422 767

Std. Error

0.252 152

0.219 727

0.145 976

0.516 404

3.215 633

0.236 404

0.159 474

0.172 222

0.201 281

0.175 865

0.233 219

0.189 664

t-Statistic

2.333 022

1.949 355

-1.137 243

1.442 776

-3.592 735

1.841 722

2.337 707

2.059 035

1.016 833

2.093 684

1.368 374

2.229 027

Prob.

0.021 4

0.188 8

0.302 9

0.150 8

0.008 8

0.063 5

0.024 0

0.045 4

0.314 8

0.042 1

0.042 1

0.031 0

表 5


