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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”时提出来的。他们的研究打破了

“资本积累是经济增长的决定性因素”的传统观点，提出技术

进步、技术创新的扩散程度、资源配置的改善、规模经济、政策

影响以及其他不规则因素是经济增长的主要动力和源泉，并

把这些因素归结为全要素生产率。受他们的影响，国内外学者

开始重点关注如何利用全要素生产率指数分析宏观经济或产

业经济的变化状况。

本文集中分析了企业的全要素生产率指数对经营能力的

解释力，结果表明全要素生产率指数能有效规避宏观环境对

企业产出的影响，是企业盈利能力和发展能力的充分体现，因

此可以利用全要素生产率指数来对企业之间的内部效率进行

比较分析。

一、对公司经营状况解释的因子分析法

1. 样本选取与数据来源。在选取样本时我们遵循了以下

几个原则：淤根据色诺芬数据库中 CSRC的行业分类原则，

选取属于制造行业的 A股上市公司；于选取 2003年底以前

上市的公司，即上市有四年以上的财务公司；盂剔除 2004、

2005和 2006年的财务费用为负的公司，因为如果这个数字

为负，表明公司有非正常性收益；榆剔除 ST公司，因为这些

公司不仅数据残缺，而且这些数据包含一些不属于公司正常

经营的收支数据。经过上述处理后，我们最终得到有效样本

357个。

2. 主要指标的选取。首先，我们选取了所有色诺芬数据

库中能够显示出来的一般财务数据指标和全要素生产率指

标。其次，通过因子分析法，在相关系数大于 0.7并且对各因

子解释力相近的指标之间选取一个指标。这样我们初步确定

的指标有：每股主营收入（X1）、资产收益率（X2）、营业利润增

长率（X3）、主营收入增长率（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（X9）。

3. 主因子分析结果。通过 SPSS软件，得到如表 1所示的

各主成分特征值和贡献率：

本文设定 5个因子成分，累计贡献率为 81.195%，我们得

到各主成分的因子得分系数如表 2所示：

由表 2我们可以得出全要素生产率的经济意义：淤在主

成分 F1中，X1、X2、X4、X5、X7、X8和 X9的因子载荷量都比

较大，所以主要由资产收益率、主营收入增长率及每股净资产

来解释，它代表企业的盈利能力。于在主成分 F3中，主要由

每股主营收入

资产收益率

营业利润增长率

主营收入增长率

每股净资产

速动比率

股东权益比率

存货销售周期

全要素生产率指数

F1

0.524

0.804

4.944E-02

0.605

0.774

0.151

0.447

0.337

0.353

F2

-0.467

0.151

6.493E-02

-0.347

0.166

0.681

0.763

-0.333

-0.369

F3

-0.519

8.967E-02

-0.146

0.481

-0.362

0.160

4.666E-02

-0.314

0.728

F4

-8.991E-02

-4.642E-02

0.826

-1.132E-02

-0.258

0.226

1.071E-02

0.479

0.142

F5

0.102

-0.192

-0.523

-6.795E-02

-0.174

0.465

2.527E-02

0.561

8.867E-02

表 2 因子得分系数矩阵
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表 1 主成分的特征值和贡献率
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【摘要】本文主要分析全要素生产率指数对企业经营状况的解释能力。文中通过数据包络分析（DEA）方法计算企业的

全要素生产率指数，并将该指标值与一些财务指标进行主成分分析和多元回归分析。结果表明：全要素生产率指数是反映

企业盈利能力和发展能力的一个重要指标。
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主营收入增长率和全要素生产率指数解释，它代表企业的发

展能力。全要素生产率指数值在各个要素中的得分值都比较

高，从因子分析结果看，全要素生产率指数是解释公司盈利能

力和发展能力的一个重要指标。

二、对公司经营状况解释的回归分析

在前面部分选择的样本数据中，为了进一步分析全要素

生产率是解释公司盈利能力和发展能力的重要指标，我们分

别将资产收益率和主营收入增长率与其余变量进行多元回归

分析。

首先，利用 SPSS分析软件，我们得到资产收益率和主营

收入增长率对 5个成分的回归模型为：

X2 =0.013 55 +0.057 44F1 -0.010 79F2 +0.006 409F3 -

0.013 7F5

X4=0.16+0.199F1-0.11F2+0.15F3

各成分的得分系数，如表 3所示：

代入 X2和 X4的回归模型，得到：

X2=0.015+0.022X1+0.01X3+0.037X4+0.047X5+0.007X6+

0.035X7-0.035X8+0.008X9+0.022X10

X4=0.184+0.016X1+0.079X2-0.020X3+0.012X5-0.016X6+

0.009X7+0.016X8+0.164X9

将单位化矩阵的结果代入，结果如表 4所示：

最后得到下列方程：

X2 =0.008 +0.002X1 +0.064X4 +0.014X5 -0.018X6 +

0.027X7+0.05X9

X4 =-0.566 +0.003X1 +1.107X2 -0.001X3 +0.009X5 -

0.041X6-0.042X7+0.005X8+0.607X9

从上面的回归方程中我们可以看到，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，这进一步说明全要素生产率指数是解释公司

盈利能力和发展能力的一个重要指标。

三、对公司经营状况解释的多重确定系数表征

为了使研究结果更加准确，我们在前面选择的样本中，按

CSRC行业分类原则，选取属于制造类的企业共 42家。我们

将完成两部分工作：一是同其他财务指标进行比较，全要素生

产率指数对企业主营收入增长率的解释力如何；二是全要素

生产率指数对一些财务指标的解释力比较。

第一部分工作，我们选择比较的指标为：速动比率 S、市

净率 Sn、债务资本比 Za、资产周转率 Zi、每股净资产 Na和全

要素生产率指数M。将主营收入增长率 X4作为被解释变量，

并将以上这些变量作为解释变量，进行回归分析，结果如表 5

所示：

由表 5可知，同其他指标相比，全要素生产率指数与主营

收入增长率的相关性最强，其对主营收入增长率的解释力最

强。企业主营收入增长率是企业独特的内部资源（包括人力资

本、技术水平、资源配置能力等要素）变化的体现，所以全要素

生产率指数反映了企业内部资源要素的变化，并且该指数充

分考虑了企业的投入产出关系，比主营收入增长率反映企业

内部资源的变化更合适。

第二部分工作，我们选择比较的指标为：每股收益、每股

主营收入、净资产收益率、资产收益率、净利润率和主营收入

增长率。以全要素生产率指数M作为被解释变量，并将以上

选择的这些指标作为解释变量，进行回归分析，回归结果如表

6所示：

由表 6可知，全要素生产率指数对每股收益、资产收益

因变量

M

M

M

M

M

M

自 变 量

每股收益

每股主营收入

净资产收益率

资产收益率

净利润率

主营收入增长率

t值

3.837

1.215

-2.862

3.707

3.908

7.74

显著性水平

0.01

0.231

0.007

0.001

0.000

0.000

R2

0.264

0.035

0.007

0.251

0.271

0.594

表 6 全要素生产率指数各因素的解释力比较表

因变量

X4

X4

X4

X4

X4

X4

自变量

M

Sn

Za

Zi

Na

S

t值

7.74

3.527

3.325

2.567

2.556

-0.669

显著性水平

0.000

0.000

0.000

0.011

0.013

0.463

R2

0.594

0.233

0.212

0.138

0.137

0.011

表 5 各因素对主营业务增长率的解释力比较表

每股主营收入

资产收益率

营业利润增长率

主营收入增长率

每股净资产

速动比率

股东权益比率

存货销售周期

全要素生产率指数

Mean

5.788 8

0.013 6

1.248 7

0.160 0

2.661 8

0.739 3

0.407 4

4.980 3

1.064 3

Std. Deviation

5.574 54

0.071 47

22.046 05

0.328 63

1.369 52

0.396 50

0.221 71

3.436 89

0.270 07

N

357

357

357

357

357

357

357

357

357

表 4 单位化矩阵

每股主营收入

资产收益率

营业利润增长率

主营收入增长率

每股净资产

速动比率

股东权益比率

存货销售周期

全要素生产率指数

F1

0.223

0.342

0.021

0.258

0.329

0.064

0.191

0.144

0.150

F2

-0.277

0.089

0.038

-0.206

0.099

0.404

0.453

-0.198

-0.219

F3

-0.394

0.068

-0.110

0.365

-0.275

0.121

0.035

-0.238

0.553

F4

-0.085

-0.044

0.780

-0.011

-0.244

0.214

0.010

0.452

0.134

F5

0.114

-0.214

-0.584

-0.076

-0.194

0.519

0.028

0.627

0.099

表 3 各成分得分系数矩阵
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率、净利润率和主营收入增长率的解释能力都很强，这说明全

要素生产率指数确实是衡量企业经营能力的一个重要指标。

四、结论

众所周知，自 1959年潘罗斯的《企业增长理论》一书强调

企业能力以来，企业能力理论已经与交易成本理论、企业演变

理论和企业生态理论一起被誉为企业战略研究的四大主流理

论。该理论假定企业具有由不同资源（包括知识、技术）形成的

独特能力，这种能力具有稀缺性、异质性、不可模仿性、难以替

代性等特质，企业独特的战略性资源又会形成企业技术竞争

力，使企业能够长期获得租金。

与同质性假说的新古典企业理论相比，基于异质性假说

的企业能力理论更符合实际。本文的研究结果表明：可以利用

全要素生产率指数对企业之间的内部经营效率进行比较分

析，全要素生产率指数是企业盈利能力和发展能力的主要反

映指标。

【注】本文受国家自然科学基金（编号：10671144）与浙江

工商大学研究生科技创新项目（编号：1020XJ1508035）资助。
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一、均值—方差模型概述

1952年Markowitz的《资产选择：投资的有效分散化》一

文的发表，标志着现代投资组合理论的诞生。Markowitz提出

用均值衡量投资组合的收益，用方差衡量投资组合的风险，并

据此建立了一套用于分析和选择最优投资组合的数学方法和

模型。Markowitz的投资组合理论极大地促进了现代理财学

的发展，在个人理财规划中具有重要的现实意义。

1. 均值—方差模型的预期收益和风险。投资者投资时，

为了选取合适的投资组合，就需要对预期收益和风险进行估

计。Markowitz的投资组合理论对投资组合的预期收益和风

险进行了定量分析，即用收益的均值度量预期收益，用标准差

度量风险。

投资者总希望获得尽可能多的预期收益，但他们同时也

需要考虑风险。作为风险测度因子的标准差，是实际收益相对

于投资的预期收益的离散程度。投资组合的方差不仅与基本

投资工具的方差有关，同时也与基本投资工具之间的相关程

度有关，因此还需要考虑基本投资工具的协方差。协方差用于

测度两个投资工具的收益变动方向。如果协方差是正数，则两

个投资工具的收益均大于预期收益，两者呈正向变化；如果协

方差是负数，则两个投资工具的收益呈反向变化。

投资工具之间的相关程度对投资组合的标准差有很大影

响，随着相关程度从完全正相关到完全负相关，投资组合的标

准差随之降到最低。当投资者选定了几种投资工具组成投资

组合时，投资工具间的两两相关程度就已经确定，但由于每种

投资工具的投资额占投资总额的比重不同，这样就会有无穷

多个投资组合。一般情况下，投资者可选择的投资组合有无穷

多种，因此他们需要从中找出最优的投资组合。

2. 均值—方差模型的表达式及其有效边界。Markowitz

的均值—方差模型是建立在一系列严格的假设条件之上的，

主要包括：证券市场是有效的、投资者是理性的、投资者是均

衡考虑预期收益和风险的、证券市场不允许买空和卖空。

Markowitz的投资组合理论的观点是：在收益达到一定
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均值—方差模型在个人理财中的应用及优化
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【摘要】 本文简要论述了均值—方差模型及最优投资组合，并在此基础上引入交易成本及无风险资产因素

对 Markowitz均值—方差模型进行优化，使得经典的均值—方差模型更具适用性。

【关键词】均值—方差模型 交易成本 无风险资产 优化


