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基于价值链的高新技术企业价值
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摘　要：企业价值评估，是指注册资产评估师对评估基准日特定目的下企业整体价值、股东全部权益价值或部分权
益价值进行分析、估算并发表专业意见并撰写报告书的行为和过程。以２０１０年证监会行业分类的信息技术行业７１家
上市公司为研究样本，采用多元线性回归分析方法，建立基于波特的价值链模型，探讨选取相关指标对我国高新技术企

业价值的影响因素进行了实证分析。
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１　基于价值链的企业价值驱动因素内涵
基于价值链的企业价值驱动因素是指：企业价值驱

动因素由基本活动因素和辅助活动因素两部分构

成［１］３３－６１。为企业创造价值的因素既包括有形的、可以用

财务指标加以计量的因素，又包括无形的、难以用财务指

标加以计量的因素［２］。所以在进行价值评估时要将所有

为企业创造价值的因素都包括在内，这样才能真实、准确

地反映企业的价值，从而为投资者、决策者、管理者提供

可靠的信息。基于价值链的企业价值驱动因素见图１。

图１　波特价值链模型
１．１　基本活动

内部物流：指与接收、存储和分配相关的各种活动，

主要包括原材料搬运、仓储、库存系统、产量调度等活动；

对外需要供应商支付货款。生产经营：指将投入生产过

程中的生产要素转化为与最终产品形式相关的各种活

动，这就涉及到价值增值，主要包括机械加工、组装、包

装、设备维护等活动，也是与生产产品形成有关的活动。

外部物流：指与集中、存储和将产品发送给买方有关的各

种活动，产品集中存储环节不涉及价值增值。市场和销

售：指产品的销售有关的各种活动，主要包括广告、促销、

销售、报价、渠道和定价等。

１．２　辅助活动
采购：购买用于公司价值链各种投入的活动，投入要

素除原材料外，还包括机器设备、建筑物等资产。技术开

发：指改善产品和工艺的各种努力，不仅限于研发，还包

括价值链过程中各种创造及改良活动。人力资源管理：

包括企业所有类型人员的招聘、培训和报酬等活动，主要

涉及人力资源价值的活动。企业基础设施：企业的一般

管理活动，包括总体管理、计划、财会、法律和质量管理

等，它通过整个价值链而不是单个辅助活动起作用，基本

活动都是依赖于企业基础设施才能得到有效展开［３］。

２　高新技术企业价值驱动因素的实证分析
２．１　高新技术企业的特点

高新技术企业是指那些研制开发、生产销售高新技

术产品或大规模运用高新技术的企业，它不同于一般企

业的本质特点，是在为社会提供产品或服务的过程中涉

及到的基于新兴科学知识的技术含量比较高。与传统企

业相比，高新技术企业显著特点就是高新技术密集、高知

识密集、高投入与高产出、高风险和高发展速度［４］。

２．２　实证分析的假设
２．１．１　基本活动

假设一：内部物流效率与企业价值正相关。

内部物流，基本上都是与存货相关的，通过影响存货

成本和流转效率影响企业价值。内部物流做的越好，存

货流转效率越高，占用的企业现金流越低，企业价值

越高。

假设二：企业资源的利用效率和企业价值正相关。

生产经营，主要是通过影响生产产品成本影响公司

资源利用效率和公司盈利能力，进而影响企业价值。企
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业资源的利用效率越高，企业的价值也就越高。

假设三：高新技术企业的盈利能力与企业价值正

相关。

外部物流环节不涉及价值增值，而销售环节则是重

要的价值增值环节，如果销售没有完成则作为库存商品

影响企业价值，如果销售完成则完成了主营业务收入，实

现了资金流入。企业的主营业务收入增长率也是影响企

业价值的重要驱动因素。

假设四：主营业务收入增长率越高，企业价值越高。

市场和销售活动，直接决定企业的销售情况、市场份

额，直接影响公司价值的创造效率和价值的实现。为此

得出如下假设：

２．１．２　辅助活动
假设五：偿债能力与企业价值正相关。

采购活动包括购买用于公司价值链各种投入的活

动，采购是企业整个价值活动创造的开端，保持较强的偿

债能力和公司良好的信誉是提高企业信用和使采购环节

得以顺利进行的保证。

假设六：企业的技术开发与企业价值相关。

技术开发：在高新技术行业中，生产过程的技术可能

被认为是成本优势的关键来源，是公司创造价值的一个

直接来源。但是技术开发往往给企业带来巨大的成本负

担，一般短期效果不是非常明显，也是导致高新技术企业

高风险的一个重要因素。

假设七：企业的人力资源管理与企业的价值相关。

对于高新技术企业来说，拥有一支掌握核心技术并

具有创造力的高素质人才队伍，可以使企业保持技术上

的先进性和竞争优势。

假设八：企业的固定资产账面价值与企业价值正

相关。

企业的基本活动需依赖于企业基础设施才能得到有

效展开。企业的基础设施主要表现为企业的固定资产的

规模和企业对固定资产的管理。

２．３　变量选取
２．３．１　被解释变量

对于企业价值的衡量，ＪａｍｅｓＴｏｂｉｎ于 １９６９年提出
“Ｑ”概念：Ｑ等于华尔街对某企业价值的评估值（即市场
价值）除以其资产重置价值，代表市场对公司未来盈利及

价值的预期，即：

托宾Ｑ值Ｄ＝市场价值Ｂ／期末总资产－无形资产净
值预期。在实际计算中以公司股票市值作为公司的市场

价值，以公司的账面净资产价值替代资产的重置价值，将

公司市值进一步分为负债市值和权益市值。

２．３．２　解释变量自变量
１）指标的选取
内部物流指标的选取：存货周转速度反映存货管理水

平，存货的周转率是存货周转速度的主要指标。提高存货

周转率，缩短营业周期，可以提高企业的变现能力，提高企

业的价值。总资产周转率反映企业总资产的周转速度，周

转越快，说明企业的资源利用效率越高，公司的生产经营

效果越好；每股净资产这一指标反映每股股票所拥有的资

产现值。每股净资产越高，股东拥有的资产现值越多；每

股净资产越少，股东拥有的资产现值越少。若上市公司盈

利能力越好，为股东创造的净资产越多，因此选取 ＥＰＳ作
为反映企业经营能力的指标之一。根据以上分析，选取主

营业务收入增长率衡量企业的外部物流效率：

如果企业的产品或服务的市场占有率很低，就会表

现为主营业务利润比重不突出，经济效益低下，并导致企

业价值降低，为此选用主营业务净利率衡量企业的市场

占有率；企业的销售越好，企业内部生产运作效率越高，

创造的利润也越多，企业的价值相应也越高；为此选用销

售利润率衡量企业的销售状况。

技术开发的巨额费用是导致企业风险的重要因素，

技术开发成功，会给企业带来巨大回报，失败当然也会使

一些小企业血本无归，基于企业风险因素，选取股票获利

率Ｂ标准差，由其波动反映了企业的整体风险水平，测量
变量计算为股票获利率Ｂ标准差。

相对于高新技术企业，企业的人力资源管理效率主

要体现在公司研发人员的研发能力上。本文选取研发强

度作为衡量人力资源管理效率的指标。基础设施的衡

量，就选取固定资产的账面价值。

２）指标的定义：
ａ．存货周转率＝产品销售成本 ／［（期初存货＋期末

存货）／２］
ｂ．总资产周转率 ＝销售收入／［（期初资产总额 ＋期

末资产总额）／２］
ｃ．每股净资产＝净利润／普通股股数
ｄ．主营业务收入增长率 ＝（本年的主营业务收入 －

上一年的主营业务收入）／前一年的主营业务收入
ｅ．主营业务净利率＝净利润／主营业务收入
ｆ．销售利润率＝本年的利润总额／本年的销售费用
ｇ．流动比率＝流动资产／流动负债
ｈ．股票获利率波动度＝股票获利率 －本行业股票获

利率的均值

ｉ．研发强度＝０．５ 管理费用／营业收入
ｊ．固定资产账面价值
总资产净利率＝净利润／（资产合计期末余额 ＋资产

合计期初余额）／２
３）模型构建
股票价值 ＝β１总资产周转率＋β２每股净资产＋β３主

营业务收入增长率 ＋β４主营业务净利率 ＋β５销售利润率
＋β６流动比率 ＋β７股票收益率波动度 ＋β８研究强度 ＋β９
每股账面资产 ＋β１０总资产净利润率 ＋α

由于存货属于总资产的一部份，为了避免解释变量

的共线性问题，在构建模型中选用了总资产周转率的指

标上，就没有选用存货周转率。

２．４　数据的选取
选取了２０１０年按照证券会行业分类中具有明显高新

技术企业特征的信息技术行业的２１１家上市公司为样本，
并进行了部分剔除了退市的 ＳＴ科健、ＳＴ太光、ＳＴ托普、
ＳＴ比特、ＳＴ超华、ＳＴ创智、ＳＴ炎黄、ＳＴ星美、ＳＴ天成、ＳＴ
博通、ＳＴ沪科、ＳＴ龙科、ＳＴ华光共１３家公司，剔除了数据
缺失的１２７家公司，最终得到了７１家信息技术行业的上
市公司数据作为样本数据来进行接下来的实证分析。

２．５　实证结果及分析
２．５．１　描述性分析

根据前述模型，运用 ＳＰＳＳ软件进行回归分析，首先
对各变量进行描述性统计，如表１所示：

从表１中可以看到，信息技术行业衡量企业价值的
托宾 Ｑ值最大值为１６．１４１５，最小值为１．０２７７，均值为
４．６４４３，方差为２．６７０２７００，说明企业之间的价值差异悬
殊。同时每股净资产，以及销售利润率流动比率、固定资

产净额方差也较大，总体差异明显。虽然总资产净利率、

主营业务收入增长率、主营业务净利率、股票收益波动

度、总资产净利率以及研发强度，方差均较小，总体间差

异不大，但最大最小值相差仍较大。说明我们所选择的

样本个体之间具有一定差异性，可以满足研究分析要求。

２．５．２　模型的回归分析及其结果

１７１
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运用上述模型进行回归分析，采用逐步回归法逐步 引入变量，结果见表 ２、３。
表１　变量统计
ＤｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｎ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ
Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ

托宾Ｑ值Ｄ ７１ １．０２７７ １６．１４１５ ４．６４４３０７Ｅ０ ．３１６９０２７ ２．６７０２７００
总资产周转率 ７１ ．１４１７ ２．７６４４ ．６９５７１１ ．０５４０６７１ ．４５５５７７２
每股净资产 ７１ ．８５００ １９．１０００ ５．９０１６１３Ｅ０ ．４１５２１４４ ３．４９８６５８８
主营业务收入增长率 ７１ －．１２５３ ２．４４７４ ．６６５２５３ ．０７４６８６３ ．６２９３１８１
主营业务净利率 ７１ ．００６０ ．４５１５ ．１６７３１７ ．０１４９８８４ ．１２６２９４９
销售利润率 ７１ ．１５６６ １７．５８４８ ３．０７８６３１Ｅ０ ．４０２２２５８ ３．３８９２１４７
流动比率 ７１ １．０５８９ ３０．５７５０ ５．７５５４５８Ｅ０ ．６７２５０８９ ５．６６６６６０７
波动度 ７１ －．５２４３ １．１６８７ ．０３９７６２ ．０４４９０１４ ．３７８３４６１
总资产净利率 ７１ ．００６９ ．５０４３ ．１３２９７５ ．０１２２１６７ ．１０２９３９９
研发强度 ７１ ．００５３ ．３４３６ ．０８１７３３ ．００６９９９２ ．０５８９７６４
固定资产净额 ７１ ５．６５４９Ｅ６ ６．５２３５Ｅ９ ２．５５８３８３Ｅ８ １．０１７５０５８Ｅ８ ８．５７３６５６２Ｅ８
ＶａｌｉｄＮ（ｌｉｓｔｗｉｓｅ） ７１

表２　关联度
Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ

托宾Ｑ
值Ｄ

总资产

周转率

每股净

资产

主营业

务收入

增长率

主营业

务净利

率

销售利

润率
流动比率 波动度

总资产

净利率
研发强度

固定资

产净额

Ｐｅａｒｓｏｎ
Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

托宾Ｑ
值Ｄ

１ －０．２９８ －０．０９８ ０．２１５ ０．５５７ ０．２８１ ０．１８７ ０．５２１ ０．５２７ ０．３５２ －０．２１６

总资产

周转率
－０．２９８ １ －０．１３９ －０．２５２ －０．６０３ －０．１４９ －０．３６８ ０．０２６ －０．４４４ －０．４８７ ０．３１３

每股净

资产
－０．０９８ －０．１３９ １ －０．０６１ ０．２９９ －０．１０５ ０．４２ －０．１６１ ０．３６６ ０．１ －０．０２２

主营业务收

入增长率
０．２１５ －０．２５２ －０．０６１ １ ０．１４ ０．１４３ ０．００３ －０．０７ ０．０８５ ０．２１９ －０．０７５

主营业务

净利率
０．５５７ －０．６０３ ０．２９９ ０．１４ １ ０．２８８ ０．５７２ ０．０３６ ０．８５３ ０．６０９ －０．２０２

销售利

润率
０．２８１ －０．１４９ －０．１０５ ０．１４３ ０．２８８ １ ０．０８ ０．０８７ ０．２７８ ０．０５７ －０．０８８

流动比率 ０．１８７ －０．３６８ ０．４２ ０．００３ ０．５７２ ０．０８ １ －０．１９６ ０．６０４ ０．４８ －０．１６９
波动度 ０．５２１ ０．０２６ －０．１６１ －０．０７ ０．０３６ ０．０８７ －０．１９６ １ ０．０９２ ０．００４ －０．１５９
总资产

净利率
０．５２７ －０．４４４ ０．３６６ ０．０８５ ０．８５３ ０．２７８ ０．６０４ ０．０９２ １ ０．５２９ －０．１８

研发强度 ０．３５２ －０．４８７ ０．１ ０．２１９ ０．６０９ ０．０５７ ０．４８ ０．００４ ０．５２９ １ －０．１０８
固定资

产净额
－０．２１６ ０．３１３ －０．０２２ －０．０７５ －０．２０２ －０．０８８ －０．１６９ －０．１５９ －０．１８ －０．１０８ １

Ｓｉｇ．
（１－ｔａｉｌｅｄ）

托宾Ｑ
值Ｄ

． ０．００６ ０．２０７ ０．０３６ ０ ０．００９ ０．０５９ ０ ０ ０．００１ ０．０３５

总资产

周转率
０．００６ ． ０．１２４ ０．０１７ ０ ０．１０８ ０．００１ ０．４１３ ０ ０ ０．００４

每股净

资产
０．２０７ ０．１２４ ． ０．３０８ ０．００６ ０．１９２ ０ ０．０９ ０．００１ ０．２０３ ０．４２９

主营业务收

入增长率
０．０３６ ０．０１７ ０．３０８ ． ０．１２２ ０．１１７ ０．４９２ ０．２８ ０．２４１ ０．０３３ ０．２６６

主营业务

净利率
０ ０ ０．００６ ０．１２２ ． ０．００７ ０ ０．３８３ ０ ０ ０．０４５

销售利

润率
０．００９ ０．１０８ ０．１９２ ０．１１７ ０．００７ ． ０．２５３ ０．２３４ ０．００９ ０．３２ ０．２３２

流动比率 ０．０５９ ０．００１ ０ ０．４９２ ０ ０．２５３ ． ０．０５ ０ ０ ０．０７９
波动度 ０ ０．４１３ ０．０９ ０．２８ ０．３８３ ０．２３４ ０．０５ ． ０．２２２ ０．４８７ ０．０９３
总资产

净利率
０ ０ ０．００１ ０．２４１ ０ ０．００９ ０ ０．２２２ ． ０ ０．０６６

研发强度 ０．００１ ０ ０．２０３ ０．０３３ ０ ０．３２ ０ ０．４８７ ０ ． ０．１８５
固定资

产净额
０．０３５ ０．００４ ０．４２９ ０．２６６ ０．０４５ ０．２３２ ０．０７９ ０．０９３ ０．０６６ ０．１８５ ．
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表３　逐步回归计算
ＶａｒｉａｂｌｅｓＥｎｔｅｒｅｄ／Ｒｅｍｏｖｅｄａ

Ｍｏｄｅｌ ＶａｒｉａｂｌｅｓＥｎｔｅｒｅｄ ＶａｒｉａｂｌｅｓＲｅｍｏｖｅｄ Ｍｅｔｈｏｄ

１ 主营业务净利率 ．
Ｓｔｅｐｗｉｓｅ（Ｃｒｉｔｅｒｉａ：
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｅｎｔｅｒ＜＝．０５０，
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｒｅｍｏｖｅ＞＝．１００）．

２ 波动度 ．
Ｓｔｅｐｗｉｓｅ（Ｃｒｉｔｅｒｉａ：
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｅｎｔｅｒ＜＝．０５０，
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｒｅｍｏｖｅ＞＝．１００）．

３ 每股净资产 ．
Ｓｔｅｐｗｉｓｅ（Ｃｒｉｔｅｒｉａ：
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｅｎｔｅｒ＜＝．０５０，
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｒｅｍｏｖｅ＞＝．１００）．

４ 主营业务收入增长率 ．
Ｓｔｅｐｗｉｓｅ（Ｃｒｉｔｅｒｉａ：
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｅｎｔｅｒ＜＝．０５０，
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｏｆ－Ｆ－ｔｏ－ｒｅｍｏｖｅ＞＝．１００）．

ａ．ＤｅｐｅｎｄｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅ：托宾Ｑ值Ｄ

　　总体说来，因为采取的是逐步引入变量的方法，模型
中逐步引入的每个变量都通过了 Ｔ检验，即说明每个变
量对模型来说都是显著的：１）总资产净利率与托宾 Ｑ值
的Ｔ统计量 ｐ值为 ０００６，且权重较大，说明总资产净利
率与托宾 Ｑ值正相关，且影响较大，总资产净利率越高，
企业价值越大，假设１通过验证。２）每股净资产与托宾
Ｑ值的Ｔ统计量 ｐ值为 ０２０７。说明股票收益波动率与
托宾 Ｑ值不相关，假设 ２未通过验证。３）主营业务收入
增长率的Ｔ统计量 Ｐ值为０．０３６，说明主营业务收入增长
率与托宾Ｑ值正相关。假设３通过验证。４）主营业务净
利率与托宾 Ｑ值的Ｔ统计量 ｐ值为 ０．０００。说明主营业
务净利率与托宾 Ｑ值正相关，假设４通过验证。５）销售
利润率与托宾 Ｑ值的回归系数为０．００９，说明销售利润率
与托宾 Ｑ值正相关，假设 ５通过验证。６）流动比率与托
宾 Ｑ值的 Ｔ统计量 ｐ值为 ０．５９。说明流动比率与托宾
Ｑ值不相关，假设 ６未通过验证。７）股票获利率的波动
度的Ｔ统计量Ｐ值为 ０．０００。说明股票获利率的波动度
与托宾 Ｑ值相关。假设７通过验证。８）总资产净利率的
Ｔ统计量Ｐ值为 ０．０００。说明总资产周转率与托宾 Ｑ值
正相关。假设８通过验证。９）研发强度的Ｔ统计量Ｐ值
为０．００１。说明研发强度与托宾 Ｑ值正相关。假设９通
过验证。１０）固定资产净额的Ｔ统计量Ｐ值为０．０３５。说
明固定资产净额与托宾 Ｑ值正相关。假设１０通过验证。

在逐步回归模型中同时 ＶＩＦ值最大仅１．１４１，多半在
１．００左右，说明模型基本不存在多重共线现象；并且 ＤＷ
值为１．５０５．在２左右说明所选变量中基本上不存在自相
关的问题。

３　结论
１）总资产周转率与企业价值存在正相关关系，企业

的总资产率越高，相对来说企业的存货周转率也越高，那

么相应的企业的内部物流越流畅。

２）每股净资产与企业价值正相关，每股净资产体现
了企业的盈利能力，对于高新技术行业，还是应该将提高

盈利能力放在首位，作为实现企业价值的关键途径。

３）主营业务收入增长率与企业价值正相关，企业的
外部物流做的越畅，企业的主营业务收入增长率越高，企

业的价值也越大。

４）主营业务净利率与企业价值正相关。市场和销售
作为价值链中的基本活动，企业高管在战略上应该考虑

采用策略提高市场占有率，通过销售人员培训或是建立

激励制度等提高销售利润率，以提高企业价值。

５）根据高新技术行业的流动比率与企业价值回归的
分析结果得出：ｐ值为 ０．５９，流动比率与企业的价值不相
关；但这并不能说明波特价值链模型中的采购环节不

重要。

６）股票获利率波动与企业价值是正相关的，企业应
该重视技术开发的额度，以保持企业的核心竞争力，提高

企业的价值，但也不应该过度投入，提高企业的风险。

７）研发强度与企业价值正相关。企业应该适当严格
人力资源管理效率，保持研发强度，增强企业价值。

８）固定资产的账面价值与企业价正相关，所以企业
应该保证企业的基础设施性能良好，以保证企业价值。
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