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［摘　 要］基于行业差异性理论分析不同行业在经济结构、经济周期、要素集约度、资本结构等方面的差异，目
的在于论证行业的差异性是否会导致价值乘数的非对称性。探求不同价值乘数的行业适用性，以形成不同行业与

价值乘数之间的双向匹配关系。根据要素集约度选取采掘业、建筑业、交通运输业以及信息技术业作为研究对象，

在实证研究的基础上，确定价值乘数选择条件及优先等级，进而确定行业乘数。
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一、引言

任何宏观现象都是由微观单元构成，企业间的互动生成了行业。行业是以生产要素组合为特征，

由产品或劳务彼此可替代的企业群构成，并随着政治、经济、社会、法律等外部环境的变化而发生结构

性演化。行业的演化具有客观普遍性，综合反映着某行业在某一时期的动态成长状况，且这种互动结

构超越了企业的理性预期，其所带来的“无知”和“不确定性”拓展了企业成长和发展的空间，营造了

企业学习和竞争的环境。在纵向行业演化过程中，由于竞争、需求、技术、增长和盈利等特征影响，存

在着行业横向差异性现象，即行业间经济结构、经济周期、生命周期、要素集约度以及资本结构的差异

性。因此，行业差异性分析是连接宏观经济和上市公司的桥梁，是非上市公司估值的基础。

企业价值只有在市场比较中才能真正体现。随着市场化的改革与深化，目前我国资本市场逐步

趋于理性，运用市场途径进行企业估值的条件也越来越成熟。我们将企业整体价值或股权价值与能

体现企业经营特点的价值驱动因素之比值称为价值乘数，价值乘数实质上反映了特定企业的“单位

价值”。乘数估值就是基于企业价值围绕由价值乘数对应价值驱动因素决定的内在价值上下波动的

基本原理，以市场为导向、替代原则为依据，借助价值乘数，对供求均衡状态下可比公司（上市公司）

的股权价值进行对比调整、统计分析［１］，通过可比公司资产相对价值间接推算目标企业（非上市公

司）在基准日市场条件下资产的公允交换价值。由于直接性、可理解性和现实性等特征，乘数估值法

得出的结论是在最大相似性和兼容性条件下对市场资料“广义平均”，是市场的模拟而非再现［２］。因

而，在国际上，该方法一般被认为是企业估值首选的方法或方法组合。

在运用乘数估值法对非上市公司估值的过程中，首先需要寻找、确定合适的价值驱动因素和价值

乘数。不同的价值乘数具有不同的适用条件，行业价值乘数（简称行业乘数，下同）应根据行业自身

特点、行业内可比公司相似程度、目标企业的特征来选择［３］。然而，不同行业的企业由于资源禀赋及
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核心竞争力的差异，在一定程度上影响着价值乘数的选择以及估值结论的合理性。行业内的动态演

化和行业间的静态差异，是否会导致行业乘数选择的适用性问题，这是理论界和实务界需要关注和解

决的重要问题。本文以中国上市公司行业特性作为突破口，通过行业影响要素的组合分析，研究行业

结构，揭示行业间的差异，创新地提出行业乘数概念，探讨企业估值中不同价值乘数行业适用性，并通

过实证分析为具体行业选择适用的价值乘数提供参考，进而提出价值乘数行业效应影响观。本文的

研究对于探索非上市公司估值机理、构建中国适用非上市公司估值理论基础、引导企业并购中的投资

行为、指导企业估值实践活动等具有一定的理论价值和现实意义。

二、行业差异性与行业乘数选择的文献回顾及研究思路

（一）行业差异性的相关研究

Ｋｌｅｐｐｅｒ和 Ｇｒａｄｄｙ、Ｖｏｌｂｅｒｄａ和 Ｌｅｗｉｎ依据不同的适应程度和选择程度探讨了企业内不同变异模
式和选择模式对行业演化的影响［４ ５］；Ｃａｒｌｏ 等指出，不同行业存在差异性［６］；托马斯强调，均衡不过

是一个结果，均衡思考本身就表明了对调整过程的认可［７］。在国内，何其霖认为，行业一旦形成，便

自成体系、具有比较严格的独立性，在市场上处于相对封闭的状态［８］；赵嘉研究表明，不同行业归属

在很大程度上决定了投资者对企业价值的认同，从而决定了企业市场价值的实现，同行业内存在着企

业价值的共同因素［９］；李增福、唐春阳认为，中国不同行业上市公司股利支付的差异显著，但行业大

类股利分配差异却比较稳定［１０］。在影响因素方面，王凤荣、李靖认为，中国经济增长方式和经济周期

是导致企业绩效出现行业差异的关键［１１］；谢磊、袁艺研究显示，中国上市公司资本结构表现为明显的

行业差异［１２］；陈志斌、谭瑞娟的研究结论是，行业性差异对财务指标有巨大影响［１３］。

（二）行业乘数选择的相关研究

Ａｓｗａｔｈ提出应对企业账面价值和销售收入等参数予以标准化，即建立价值乘数［１４］；Ｅｖａｎｓ 和
Ｂｉｓｈｏｐ指出，不同价值乘数可能会导出相互矛盾的结论，可以取该行业中所有企业的比率均值，以使
各种不同来源的不一致因素能够相互抵消［１５］；埃文斯、毕晓普的研究表明，并购非上市公司时，可以

采用如收入、现金流量、账面价值或者销售收入等共同的变量，借助可比资产价值来估计标的资产价

值［１６］。在国内，汪海粟、张鼎祖、彭莉、朱晶晶认为，应尽可能多选用比率指数，以各评估比率得到的

企业价值加权，选用企业价值与多项指标的比率，能达到较好的估值效果［１７ １９］；袁明哲通过实证检验

表明，在我国资本市场中市场法可以评估出更接近市场价格的评估值，其中市净率法比常用的市盈率

法更精确［２０］；耿建新等认为，仅依靠市盈率指标进行股票分析可能是一种认识上的误区，投资者应提

高对市净率的重视程度［２１］。

（三）行业乘数的非对称性研究

Ｃａｓｅｓ认为，行业特征是影响公司多角化战略及其经营绩效的重要决定因素之一［２２］。Ｌｅｖ 第一
次证明了财务比率行业效应的存在，并不断向本行业该比率的均值调整［２３］。在我国，郭鹏飞、杨朝

军，郭鹏飞，赵根宏、王新峰，谢磊、袁艺等也证实财务比率存在着显著的行业效应［２４ ２６，１２］；舒艳、孔玉

生认为，不同行业的平均杠杆比率和活力比率存在着差异，同时还发现，同一行业内该比率在不同规

模企业间是固定不变的［２７］。Ｃｏｒｎｅｌｌ、Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ 认为，行业的差异会导致价值乘数适用性问题，可以
近似认为同行业企业经营风险类似，不同行业可能存在不同的价值乘数［２８ ２９］；Ｋｉｍ和 Ｒｉｔｔｅｒ使用多种
比率对新上市企业进行了估值，发现除 ＥＢＩＴＤＡ 比率外，其他比率都会产生正的误差［３０］；田辉指出，

在不同的时期和市场环境下，价值乘数对价值驱动因素的反映程度和走向可能有所不同［３１］。

从已有的研究看，乘数估值研究在中国起步较晚，且大都立足于三大价值乘数（市盈率、市净率

和市销率）的实际运用，探讨方法推广的可行性及难点以及价值乘数选取的合理性。没有基于行业

差异视角开展价值乘数行业适用性的研究，很少从价值乘数组合选择与行业特征关系角度剖析非上
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市公司价值的公允性。

（四）本文研究思路

在金融市场上，合理的资产价格是融资者与投资者达成交易的基础，是资金得以顺利从资金盈余

方流向资金短缺方的关键［３２］。同行业内类似企业之间的价值差异，因受市场套利行为的影响，经过

市场供求自发调节，会最终消失而达到均衡。然而，由于行业间外部产业环境和内部自身条件的差异

表现出一定的经济特性，不同行业在经济结构（完全竞争型、垄断竞争型、寡头垄断型和完全垄断

型）、经济周期（增长型、周期型、防御型）、生命周期（初创阶段、成长阶段、成熟阶段和衰退阶段）、要

素集约度（资本密集型、技术密集型、劳动密集型、资源密集型）、资本结构等方面仍然存在差异，势必

会影响到行业间价值乘数的差异。

按照贝努里“大数定律”的极限定理，在相似环境下的不同行业，如果存在足够多的备选上市公

图 １　 本文研究思路

司样本和数据，通过对不同行业间产业特性的系

统分析，可以合理地探讨企业估值中往往被忽视

的因行业差异而导致的价值乘数选择问题。本

文的研究思路是，基于行业差异效应，选择采掘、

建筑、交通运输以及信息技术等具有代表性的行

业，从价值驱动因素对企业价值的反映程度出

发，采用对非上市公司估值有影响的多个因素作

为参数，比较与探讨演化中横向行业的差异性；

通过模型构建，利用主成分法、因子分析定权法

以及偏最小二乘回归分析方法，确定行业乘数选择条件及优先等级；研究不同行业可能存在不同价值

乘数，客观地反映各因素与企业价值之间的动态关系（见图 １）。

三、研究设计

（一）样本行业选取及差异性分析

赵根宏和王新峰研究发现，大类之间的行业差异并不显著，门类之间的行业差异显著［２６］。本文

将上市公司分为 １３ 个门类，从中选取采掘业、建筑业、交通运输业以及信息技术业等具有代表性的四
种不同要素集约度行业，并以采掘行业作为主要研究对象来解释模型的构建。表 １ 是上述四个行业
根据行业属性不同进行的差异分类。

表 １　 行业差异分析

行业属性 采掘业 建筑业 交通运输业 信息技术业

经济结构 完全垄断 完全竞争 完全垄断 完全、寡头垄断

经济周期 周期性行业 周期性行业 防御性行业 增长性行业

生命周期 成熟阶段 成长阶段 成熟阶段 初创阶段

要素集约度 资源密集型 劳动密集型 资本密集型 技术密集型

资本结构 较低 较高 较高 较低

采掘业在中国属于资源密集型、完全

垄断行业，经济周期属于周期性行业，生

命周期处于成熟阶段，资产负债率较低；

建筑业属于劳动密集型、完全竞争型行

业，属于周期性行业，生命周期处于成长

阶段，资产负债率较高；交通运输业是服

务业的一种，属于资本密集型、完全垄断

行业，属于防御性行业，生命周期处于成熟阶段，资产负债率较高；信息技术业是一门新兴的行业，是

技术密集型、增长性行业，属于完全垄断及寡头垄断行业，生命周期处于初创阶段，资产负债率较低。

（二）研究变量

选择适当的价值乘数是应用乘数估值法的关键。根据 Ｋａｍｓｔｒａ 等的研究结果，企业估值可以建
立在任何相关变量与公司价值之间具有长期稳定的关系基础上［３３］。也就是说，价值乘数中的价值驱

动因素既可以基于利润表，也可以基于资产负债表，甚至其他相关变量。本文基于行业内上市公司的
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企业股权价值或整体价值，将价值乘数分为收益类及资产类，如下页表 ２ 所示，从价值驱动因素层面
看，这些价值乘数所代表的财务指标基本能反映企业的经营状况、资产状况、生存能力。

四、样本行业乘数选择的实证分析

（一）采掘业行业乘数的选择与确定

表 ２　 研究变量

类型 价值乘数 公式 价值驱动因素

收益类

市盈率 Ｐ ／ Ｅ 净利润

市现率 Ｐ ／ ＣＦ 经营活动产生的现金净流量

市销率 Ｐ ／ Ｓ 销售收入

公司价值 ／息税折摊前利润 ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ 息税折旧摊销前利润

公司价值 ／息税前利润 ＥＶ ／ ＥＢＩＴ 息税前利润

资产类

市净率 Ｐ ／ ＢＶ 净资产

企业价值 ／固定资产 ＥＶ ／ ＦＡ 固定资产

企业价值 ／总资产 ＥＶ ／ Ａ 总资产

　 　 注：表中 Ｐ表示企业股权价值（用行业内上市公司的股价乘以股数反映），ＥＶ表示企
业整体价值（用行业内上市公司的股权价值加上付息债务反映）。

１． 样本的选取与相关
性分析

本文 选 取 采 掘 行 业

２０１０ 年 １ 月 １ 日前上市、只
发行 Ａ 股、非 ＳＴ 公司作为
行业代表，选取 Ａ 股市场符
合要求的上市公司 ２０１０—
２０１２ 三年数据，扣除数据不
全的公司，最终得到采掘业

４３ 个公司进行主成分分析。
本文研究的数据来自国泰安数据库，使用 ＳＰＳＳ１９． ０ 统计软件。

本文首先对所选择的价值乘数进行相关矩阵分析，表 ３ 用皮尔森积矩相关系数分析发现各个变
量之间存在着较强的相关关系，如果直接对其进行分析，可能产生严重的共线性问题。

表 ３　 ＰＥＡＲＳＯＮ相关性检验

变量 Ｐ ／ Ｅ Ｐ ／ ＣＦ Ｐ ／ Ｓ ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ ＥＶ ／ ＥＢＩＴ Ｐ ／ ＢＶ ＥＶ ／ ＦＡ ＥＶ ／ Ａ
Ｐ ／ Ｅ １
Ｐ ／ ＣＦ ０． ００４
Ｐ ／ Ｓ ０． ５７３ ０． ６７３ １

０． ０００ ０． ０００
ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ －０． ４５９ － ０． ６６２ － ０． ９５７ １

０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
ＥＶ ／ ＥＢＩＴ ０． ５９３ ０． ６６１ ０． ９８６ － ０． ９２０ １

０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ｐ ／ ＢＶ ０． １６４ ０． ６９８ ０． ５４５ － ０． ５１５ ０． ５０５ １

０． ０６３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
ＥＶ ／ ＦＡ ０． ６０８ ０． ７２５ ０． ９７１ － ０． ９３５ ０． ９５９ ０． ５５７ １

０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
ＥＶ ／ Ａ ０． ５０１ ０． ４８３ ０． ６２１ － ０． ４５８ ０． ６６１ ０． ３７１ ０． ６７６ １

０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
　 　 注：表示在 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关。

２． 主成分法选择行业乘数
（１）ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球型检验

表 ４　 ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验

检验方法 检验结果

取样足够度的 ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ度量 ０． ７７４

Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球型检验
近似卡方 １６１７． ８４４
ｄｆ ２８
Ｓｉｇ． ０． ０００

表 ４ 为标准化数据后进行的 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ（巴特利
特）球型检验结果。由于 ＫＭＯ ＞０． ６ 并且 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检
验的 Ｓｉｇ ＜ ０． ０５，说明原始变量之间存在较强的相关性，适
合进行因子分析。

（２）提取因子
提取方法：主成分分析。

本文利用 ＳＰＳＳ１９． ０ 软件对上述八个变量的观测值进行主成分提取，下页表 ５ 是按照特征根从大
到小的顺序排列出所有的主成分。第一个主成分的特征根是 ５． ５７５，解释了总变异的 ６９． ６８９％；第二
个主成分的特征根是 １． ０３６，解释了总变异的 １２． ９５３％。成分矩阵见下页表 ６。
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表 ５　 解释的总方差

成分
初始特征值 提取平方和载入

合计 方差的％ 累积％ 合计 方差的％ 累积％
１ ５． ５７５ ６９． ６８９ ６９． ６８９ ５． ５７５ ６９． ６８９ ６９． ６８９
２ １． ０３６ １２． ９５３ ８２． ６４３ １． ０３６ １２． ９５３ ８２． ６４３
３ ０． ６１７ ７． ７１１ ９０． ３５４
４ ０． ４２９ ５． ３６１ ９５． ７１５
５ ０． ２６８ ３． ３４９ ９９． ０６４
６ ０． ０５０ ． ６２７ ９９． ６９１
７ ０． ０１９ ０． ２３６ ９９． ９２７
８ ０． ００６ ０． ０７３ １００． ０００

（３）确定变量权重
根据因子分析定权法，得到各变

量的权重。由表 ７ 可以看出，Ｐ ／ Ｅ（市
盈率）、Ｐ ／ ＢＶ（市净率）、Ｐ ／ ＣＦ（市现
率）和 ＥＶ ／ Ａ（总资产价值乘数）四个
价值乘数对采掘业企业价值有较大影

响。因此，本文拟将该四个价值乘数

作为采掘业的行业乘数。

３． 偏最小二乘确定行业乘数
表 ６　 成分矩阵

变量 成分 １ 成分 ２
Ｐ ／ Ｅ ０． ６１３ ０． ６２５
Ｐ ／ ＣＦ ０． ７７７ － ０． ４５３
Ｐ ／ Ｓ ０． ９７２ ０． ０６２

ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ －０． ９１５ ０． ０３４
ＥＶ ／ ＥＢＩＴ ０． ９６５ ０． １１２
Ｐ ／ ＢＶ ０． ６４３ － ０． ６０７
ＥＶ ／ ＦＡ ０． ９８３ ０． ０６３
ＥＶ ／ Ａ ０． ７０９ ０． ２２６

为了进一步验证行业乘数对采掘业企业价值的影响，本文通过偏

最小二乘回归分析对采掘业行业乘数进行检验。选取 Ａ 股市场采掘
行业 ２０１０ 年 １ 月 １ 日前上市、只发行 Ａ股、非 ＳＴ公司作为行业样本，
对 ２０１０—２０１２ 三年相关数据进行实证分析，扣除数据不全的公司，最
终得到采掘业 ５５ 个样本公司。研究的数据来自于国泰安数据库。

本文选取采掘业行业乘数价值驱动因素（见表 ８）为自变量，因变
量为企业股权价值。表 ９ 给出了这 ４ 个变量的简单相关系数矩阵，相
关系数在 ０． ６１９ 至 ０． ９９３ 之间，说明各变量之间高度相关，因为进行
最小二乘回归可能产生共线性问题，所以有必要进行偏最小二乘回归分析。

表 ７　 各变量权重

变量 ａｉ１（成分 １） ａｉ２（成分 ２） ｂｉ１ ｂｉ２ ｃｋ Ｗｋ
Ｐ ／ Ｅ ０． ６１３ ０． ６２５ ０． ０９３ ０． ２８７ ０． ３８０ ０． １９０
Ｐ ／ ＢＶ ０． ６４３ － ０． ６０７ ０． ０９８ ０． ２７８ ０． ３７６ ０． １８８
Ｐ ／ ＣＦ ０． ７７７ － ０． ４５３ ０． １１８ ０． ２０８ ０． ３２６ ０． １６３
ＥＶ ／ Ａ ０． ７０９ ０． ２２６ ０． １０８ ０． １０４ ０． ２１１ ０． １０６
ＥＶ ／ ＥＢＩＴ ０． ９６５ ０． １１２ ０． １４７ ０． ０５１ ０． １９８ ０． ０９９
ＥＶ ／ ＦＡ ０． ９８３ ０． ０６３ ０． １４９ ０． ０２９ ０． １７８ ０． ０８９
Ｐ ／ Ｓ ０． ９７２ ０． ０６２ ０． １４８ ０． ０２８ ０． １７６ ０． ０８８

ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ －０． ９１５ ０． ０３４ ０． １３９ ０． ０１５ ０． １５４ ０． ０７７
∑ ６． ５７７ ２． １８２ １． ０００ １． ０００ ２． ０００ １． ０００

表 ８　 采掘业行业乘数变量

变量 变量符号

因变量 企业股权价值 Ｙ

自变量

净利润 Ｃ１
经营活动产生的现金净流量 Ｃ２

净资产 Ｃ５
总资产 Ｃ７

偏最小二乘回归方程结果由 ＭＡＴＬＡＢ Ｒ２０１２ａ 直
接实现，其中交叉有效性设定为 ０． ０８７５。每一步计算结
束前，均进行交叉有效性检验 Ｑ２ｈ ＝ １ － ＰＲＥＳＳ（ｈ）／ ＳＳ
（ｈ － １），如在第 ｈ步有 Ｑ２ｈ ≤ １ － ０ ９５

２ ＝ ０ ０９７５，所建
模型达到精度要求，可以停止提取成分，反之，则继续

提取。

标准化后的方程：

表 ９　 相关系数矩阵

Ｃ１ Ｃ２ Ｃ５ Ｃ７ Ｙ
Ｃ１ １． ０００ ０． ９９３ ０． ９７５ ０． ６３３ ０． ９９２
Ｃ２ ０． ９９３ １． ０００ ０． ９７６ ０． ６３０ ０． ９９０
Ｃ５ ０． ９７５ ０． ９７６ １． ０００ ０． ６１９ ０． ９８７
Ｃ７ ０． ６３３ ０． ６３０ ０． ６１９ １． ０００ ０． ６３７
Ｙ ０． ９９２ ０． ９９０ ０． ９８７ ０． ６３７ １． ０００

ｙ ＝ ０ ３３１Ｃ１ ＋ － ０ ３２８Ｃ２ ＋ ０ ３３４Ｃ５ ＋
０ ０１４Ｃ７

原始数据的方程：

Ｙ ＝ ６３ ５０６ ＋ ２ ６６６Ｃ１ ＋ ０ ２３６Ｃ２ ＋
０ ３９５Ｃ５ ＋ ０ ００６Ｃ７

以（^ｙｉｋ）为坐标值，对所有的样本点绘

制预测图（见下页图 ２），进一步考察模型精度。^ｙ是第 ｋ个变量，第 ｉ个样本点 ｙｉｋ 的预测值。从图 ２ 可
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见，对角线附近均匀分布，说明方程的拟合值与原值差异很小，该方程的拟合满意。

图 ２　 预测图

通过变量投影（图 ３）可以更直观、迅速地观察各个
自变量在解释 ｙ时的边际作用，变量投影重要性指标是
针对标准化数据的回归方程，用来测度第 ｊ 个自变量对
因变量的解释能力。图 ２ 显示，净利润（Ｃ１）、经营活动
产生的现金净流量（Ｃ２）、净资产（Ｃ５）对采掘业企业价
值的影响较大且较平均。

（二）其他行业乘数

１．建筑业
本文分别以建筑业、交通运输业、信息技术业三个

行业中于 ２０１０ 年 １ 月 １ 日前上市、只发行 Ａ股、非 ＳＴ公

图 ３　 变量投影

司作为行业代表，选取 Ａ 股市场符合要求的上市
公司 ２０１０—２０１２ 三年数据，扣除数据不全的公
司，最终得到建筑业 ３６ 个公司、交通运输业 ５３ 个
公司、信息技术业 ８５ 个公司的数据。首先通过主
成分分析及因子分析定权法（见表 １０），选取权重
较大的价值乘数价值驱动因素做偏最小二乘回归

分析。

建筑业选出权重较大的五个价值乘数：Ｐ ／
ＣＦ、Ｐ ／ ＢＶ、Ｐ ／ Ｅ、ＥＶ ／ ＦＡ、ＥＶ ／ Ａ。如果只选择权重
排在前三位的 Ｐ ／ ＣＦ、Ｐ ／ ＢＶ、Ｐ ／ Ｅ，输入 ＭＡＴＬＡＢ中，由于三个指标之间缺乏相关性，根据交叉有限性

表 １０　 行业价值乘数权重

变量 建筑业 交通运输业 信息技术业

Ｐ ／ Ｅ ０． １３２ ０． １６０ ０． １０３
Ｐ ／ ＢＶ ０． １３７ ０． １０７ ０． １１０
Ｐ ／ Ｓ ０． ０８７ ０． １２５ ０． １３９
Ｐ ／ ＣＦ ０． １７７ ０． １２２ ０． １８３
ＥＶ ／ ＦＡ ０． １２６ ０． １２２ ０． １４３
ＥＶ ／ Ａ ０． １２９ ０． ０９１ ０． ０９５

ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ ０． １０１ ０． １４７ ０． １０８
ＥＶ ／ ＥＢＩＴ ０． １１１ ０． １２５ ０． １１８

Ｑ２ｈ≤１ － ０ ９５
２ ＝ ０ ０９７５ 无法提取主成分 ｒ，所以无法通过

ＭＡＴＬＡＢ得到回归方程系数。因此，选择五个价值乘数，
以确保能够提取主成分。通过偏最小二乘回归价值乘数

价值驱动因素：净利润（Ｃ１）、经营活动产生的现金流量
（Ｃ２）、净资产（Ｃ５）、固定资产（Ｃ６）、总资产（Ｃ７）进行回归
分析，分别得出了标准化和原始数据的回归方程。

标准化方程如下：

ｙ ＝ ０ １３５Ｃ１ ＋ ０ ０１１Ｃ２ ＋ ０ ２９５Ｃ５ ＋ ０ ３１４Ｃ６ ＋ ０ ３２２Ｃ７
原始数据方程如下：

ｙ ＝ １５ ０７５ ＋ ４ ３２８Ｃ１ ＋ ０ ３６８Ｃ２ ＋ １ ３３４Ｃ５ ＋ ４ ０５２Ｃ６ ＋ ０ ２７８Ｃ７
由标准化的回归方程总结出净资产、固定资产、总资产对建筑行业的企业价值影响较大。

２． 交通运输业
交通运输业选出权重较大的五个价值乘数，即 Ｐ ／ ＣＦ、Ｐ ／ Ｓ、Ｐ ／ Ｅ、ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤＡ、ＥＶ ／ ＦＡ。通过偏最

小二乘回归价值乘数价值驱动因素：息税折旧摊销前利润（Ｃ４）、固定资产（Ｃ６）、销售收入（Ｃ３）、净利
润（Ｃ１）、经营活动产生的现金净流量（Ｃ２）进行回归分析，分别得出了标准化和原始数据的回归方程。

标准化方程如下：

ｙ ＝ ０ １６４Ｃ１ ＋ ０ １９８Ｃ２ ＋ ０ ２１０Ｃ３ ＋ ０ ２０７Ｃ４ ＋ ０ ２４９Ｃ６
原始数据方程如下：

ｙ ＝ ３ ２７６ ＋ ２ ８３１Ｃ１ ＋ １ ９１９Ｃ２ ＋ ０ ３８４Ｃ３ ＋ １ ８５４Ｃ５ ＋ ０ ４３２Ｃ６
由标准化后的方程我们可以看出息税折旧摊销前利润、固定资产、销售收入对企业价值评估影响
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较大。

３． 信息技术业
信息技术业选出权重较大的三个价值乘数，即 Ｐ ／ ＣＦ、Ｐ ／ Ｓ、ＥＶ ／ ＦＡ。接下来通过偏最小二乘回归

价值乘数价值驱动因素：经营活动产生的现金流量（Ｃ２）、销售收入（Ｃ３）、固定资产（Ｃ６）进行回归分
析，分别得出了标准化和原始数据的回归方程。

标准化方程如下：

Ｙ ＝ ０ ２２７Ｃ２ ＋ ０ ５３４Ｃ３ ＋ ０ ２４３Ｃ６
原始数据方程如下：

Ｙ ＝ ３ ４２３ ＋ １ １７１Ｃ２ ＋ ０ ８０３Ｃ３ ＋ ０ ２６７Ｃ６
由标准化后的方程我们可以看出销售收入对企业价值评估影响较大。

五、结论

通过对四个不同要素集约度的行业进行模型运用后，总结得到表 １１。
表 １１　 四个行业的行业乘数总结

行业名称 下属行业 要素集约度 价值乘数 价值驱动因素

采掘业
石油、天然气、金属、非金属矿采选，采掘

服务
资源密集型

Ｐ ／ Ｅ 净利润

Ｐ ／ ＣＦ 经营活动产生的现金流量

Ｐ ／ ＢＶ 净资产

建筑业 土木、桥梁工程建筑，建筑安装，建筑装饰 劳动密集型

Ｐ ／ ＢＶ 净资产

ＥＶ ／ ＦＡ 固定资产

ＥＶ ／ Ａ 总资产

交通运输业 铁路、公路、水运、航空 资本密集型

ＥＶ ／ ＥＢＩＴＤ 息税折旧摊销前利润

Ａ 固定资产

Ｐ ／ Ｓ 销售收入

信息技术业 技术密集型

Ｐ ／ Ｓ 销售收入

ＥＶ ／ ＦＡ 固定资产

Ｐ ／ ＣＦ 经营活动产生的现金流量

表 １１ 归纳了四个行业的行业乘数，通过与 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ总结的国外成熟市场上不同行业最常用的
价值乘数对比发现［２９］，共同研究的行业中，交通运输业的行业乘数选择基本相同；采掘业行业乘数的

选择，都注重利润及资产指标；技术类的行业 Ｐ ／ Ｓ 的选择是一致的，在中国除了收入指标，也关注固
定资产指标；建筑业选择的行业乘数存在差异，这可能与中国建筑业尚处在成长阶段有关，而且与在

中国建筑业被归为劳动密集型行业、中国劳动力成本较低等因素有关。
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