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摘 要传统公司的价值评价主要基于公司财务指标的分析与判断，这种方式存在一个重要的内在缺陷，就

是并不能全面反映证券公司高成长性、高风险性的特质。 本文针对证券公司的动态性和非稳态性序列性特征，

提出证券公司价值评价的关键在于挖掘公司现实价值和潜在价值，确定公司价值驱动因子，提出企业成长价值

链，以此建立了证券公司价值评价的指标体系。
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一、引 言

作为金融性企业，证券公司具有高风险性特点；同时作为新兴的证券行业，证券公司具有高
成长性特征。在我国，证券公司大都处于生命周期的成长期，由于资本市场的不成熟性，证券行
业面临较大的风险，其利润波动预期也较大，证券公司的价值更多地体现在将来收益的高增长和
高风险性上，公司价值呈现时序动态性和非稳态性序列性特征。

证券公司的价值特性，对传统企业价值评价方式是一种挑战。以财务指标为核心的价值评
价体系，根本缺陷在于它以静态和孤立的观点，来评价一个公司价值量的大小。实际上，公司价
值是一个动态发展的过程，在不同的发展阶段，公司的价值量是不同的，特别是处千新兴市场中
的证券公司，呈现了时间价值序列性和非稳态性特征，传统的财务指标价值评价方法并不能对证
券公司的价值做出正确的估值。同时，正是由于应用财务指标对公司进行价值判断的静态性特
点，财务价值评价方法实际上就隐含了一个重要的基本前提假设，即假设所有的未知信息简化为
已知信息来处理。这一假设造成两方面的后果： 一是增大了决策风险，为了弥补这一风险，在会
计核算过程中采取更高的折现率，从而降低了公司价值；二是忽略了未知信息中的机遇与成长
性，而对于证券公司而言这种成长性的未来价值往往是巨大的。证券公司价值评价，关键是寻求
公司价值驱动的内在因索。 基于财务数据等指标为核心的会计评价体系，更重要的是着眼于公
司的历史绩效，并不能对公司的预期绩效进行合理的估值与判断。

针对传统财务理论对证券公司价值评价的局限性，本文对证券公司价值评价的研究方法予以
突破，从非财务指标与财务指标相结合的角度出发·力图建立一个证券公司价值评价的分析框架。

二、创值能力；证券公司价值评价的核心

资本利用效率高低是影响证券公司发展的关键。以创值为导向的创值能力是证券公司核心
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竞争力的重要体现。然而，由千受传统观念的影响，国内证券公司一直将利润效益作为评价公司

绩效的核心指标，至今没有认识到利润效益观念在真实反映公司效率方面的局限性，忽视了无息

补偿资金占用的机会成本，没有充分利用机会收益去测算相对于资本机会收益的真实效率，导致
利润信息的非充分性，从而致使证券公司热衷于单纯增资扩股、上市募资等方式，偏向寻求企业
利润，而忽视资本的优化配置效率，容易产生利润效益信号误导，将稀缺的资本配置到小千机会

收益的投资项目上，从而造成资本配置效率的损耗。

因此，在建立证券公司价值评价体系之前，应首先理解公司创值能力是公司价值评价的核心。
所谓公司创值能力，就是指在考虑了资本投资的风险基础上，公司创造高于资本机会成本经济效益
的能力。创值能力是衡量企业质量的一个综合标准，同时是反映资本市场是否健康发展的微观基
础和基本动力。创值能力直接反映了企业的资本生产力和经济效益，可以为资本的优化配置和有

序流动提供一个准确的效益导向与激励信号。由于创值能力利用企业财务和市场机会收益的信息

来测算公司绩效，具有信息充分性和相对于市场机会收益的可比性，从而能够准确计量公司资本效

率，有效反映证券公司的真实价值，能有效弥补财务利润指标对公司价值评价方面的缺陷。
为阐述公司创值能力的内涵，我们通过揭示公司创值和创利之间的内在关系，来讨论公司创

值的度量方法。为推导公司创值能力，在此将假定一个 股东权益资本为 K，边际生产成本为C,
在给定市场价格P情况下的产出为 Q的公司，E位）为资本市场对公司的利润期望值，K 是资本

市场的股东权益资本，根据财务恒等式，得到利润函数方程：

穴
＝（P-C)XQ{K[E（动］｝ （1)

在考虑权益资本的机会成本条件下，权益资本的机会成本为rK，公司的创值额为：
V玩）＝（P—C)XQ{K[E（心］｝ —rK (2)

即公司创值额为财务利润减去资本风险成本部分。

代入创值方程，将得到：
V(穴 ) ＝（P-C)XQ{K[E（动］｝ —rK[E（式］ （3)

如将创值方程简写，可得到：

归）＝
穴

－rK ＝ 侵 －r)K (4)

由此可见，公司净资产利润率超出公司资本风险机会成本率，即公司为股东的创值；否则，企

业创造的资本投资回报低于资本风险机会收益，则就成为股东耗值。
关于公司创值和创利之间的关系，可以将(3)式中的 E（式求一 阶导数：

av(穴) 3Q 8K 3K 3Q 3K 
�=(P-C)忒3E伍）

—r3E伍）
＝ ［（P—C)积

－r］芦） (5) 

由于公司利润是未来收益的贴现值，即 E(rr)= � 兀

I=1(1+1) （，可以将(5)表达为：

吵）＝［3冗 1
3穴

諒
－r］（1+0)了 (6)

3穴 3Q
上式中 — -=(P—C) — －表示资本的边际利润率；0 反映了市场 投资与期望利润之间的关,3K 3K 

系，0值越大，市场的期望利润越高。
由此可见，公司的创值和创利之间存在密切关系，但不完全一致，也就是说公司的创利并不一

定代表公司创值。在一定条件下，公司的创值和创利之间存在正相关性，创利的增加代表公司创值

增加；而在一定条件下，公司的创值和创利之间存在负相关性，即创利的增加反而导致创值减少。

因此，要把握创值和创利之间的内在关系，必须准确判断企业资本增加是否能够增加公司创
值的理论有效边际。由于存在：

• 39 •



财经研究2003年第5期

av(穴) 3Q 吐
� = (P-C)啋

－ r ＝ 顽
－ r (7) 

从上式分析，企业资本与创值一致增长的有效边界为资本边际利润率大于资本风险机会收

益率。 也就是说，判断公司能否创值取决于资本边际利润率是否大于资本风险机会收益率。 由

于创值包含更多的企业外部信息，而创利仅仅局限于企业的财务报表信息，创值更能反映企业的

信息变化；同时，创值相对创利而言，更能反映资本市场优化配置，更具有绩效信息的可比性，更

能反映公司资本经营效率变化的真实信息。

三、成长性：证券公司价值创造的原动力

创值能力，是公司价值评价的基本出发点，对处于中国资本市场发展初级的证券公司而言，

创值能力更重要的是体现在公司的成长性方面。 也就是说，公司成长性应该是一个证券公司发

展的原动力，是一个证券公司的基本价值体现。

在此，我们假定一证券公司的市场价值 P，表示为未来预期红利(DIV,,)的贴现值，即：

P=斗竺DIVI
'＝ l(1+r)1 (8) 

其中，r为资本成本，即资本贴现率。

对于成长性差的公司而言，未来各期的预期红利(DIV,,)呈相对稳态，即：

DIV, = S,t = O, 1,2,…… （ 9)

根据公司财务理论，公司在零增长状态下，账面收益全部用于现金红利，而不留存投资，即：

EPS, = DIV,,t = O, 1,2,…… (10) 

式中，EPS，表示各期的公司未来预期收益。

与零增长状态公司不同，处于成长状态的企业要求未来各期的收益增长要达到 g(t)，则该

公司的市场价值为：

OOEPS。 x 杠Cl+g(i)) OOEXIICl+g(i)) 
P=� 

(1 +rg)' 
＝江

i=1 ,＝ 1 (l+rg y 

式中，r(g)代表处于成长状态下公司的资本贴现率（资本成本）。

(11) 

这样，我们可以将公司的市场价值分解为两部分：一部分为公司在零增长状态下的收益E

E 
的资本化价值一；把剩余的一部分称为增长潜力价值一GPV(Growth potential value)。 即：

E P=�+GPV (12) 

在这里， GPV 不能直接由 (1l)进行替代，必须要扣除相应重复计算的部分，可得：

=EXITO+g(i)) = E
GPV= � '＝ 1 

_2 
'＝1 (1+rg)t t=1(1+rg y 

在此基础上，可进一步推导：

00EXITCl+g(i))-E E P= -+2 '=1 
r e ';� Cl +rg)' 

(13) 

(14) 

上式中，当 g(t) = O，表示公司处千一种零增长状态；:l t, 3g(t)#O，则说明公司处于成长状

态，对上式求偏导，则有：
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即公司市场价值 P 是 g(t)的增函数。 因而，对于能够实现较大的 g(t)(t = l,2,3……)，公

司价值应当处于一种不断提升的成长态势。

这样，基于公司成长的价值评价模型可以描述如下：

V1 = NV;+KXE。X � { (1 +g,)/(1 +r)尸 (16)
t = I 

其中，V，为公司 I 的内在价值； NV,， 为公司 I 的基期价值；丘为公司 I 的基期收益；g(t)为

公司t期的预期收益增长率；K为调整系数；N为贴现年限。
一般而言，NV,,、丘、r、N 都较容易求得。 K、g(t)需要证券市场的前景、发展阶段、公司的竞

争能力、主要利润增长点、管理水平、竞争潜力等诸多因素而定，以全面、客观地评价证券公司的

内在价值。

四、证券公司价值评价综合指标体系的建立

从以上分析可见，证券公司价值评估体系，并不是基于公司财务的单项指标体系。 为了科学

地评价证券公司的综合价值，应建立一套指标准则，对公司价值进行总体判断，遵循科学性、可行

性原则，利用有关层次分析模型将给出以下具体的分层次指标，从而建立一套切实有效的证券公

司综合价值指标评价体系，以全面反映证券公司的综合创值能力。

在此，我们根据定性分析法和运筹学中的层次分析法，确定单个指标的权重，以确定价值驱

动因子对公司综合价值的贡献度。

根据公司价值评价体系的内容，将公司价值评价指标体系分为四个层次：第一个层次为公司

价值的大小，用V表示，称之为目标层；第二层为影响公司价值的四个因素，即经济效益、经营能

力、企业成长和企业声誉，用V; (i = l, 2, 3, 4)表示，称之为因素层；第三层是决定公司经济效益、

经营能力、企业成长和企业声誉的综合指标，用V;;(i = l, 2, 3, 4; j = 1, 2, 3,……,r)表示，称之为

大类指标层；第四层是相对应因素权重数，是各评价指标层指标，用Vt (i = 1, 2, 3, 4; j = 1, 2, 3, 
…… ,r;p=l,2,3,……，t)表示，称之为价值指标层，或者价值执行层。 这样，就构筑了公司价值

评价体系（如图1所示）。

图1 证券公司价值评价指标体系
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在此，第四层指标的确定问题是一个复杂的系统工程，可度量的指标用定量分析方法，不可

度量的用定性分析方法，但需要一个程度概念，也就是要把定性分析转化为定量分析。

表1 证券公司财务评价指标体系

评价指标体系 指标名称 权 重

主营业务利润率 0.025 

盈利能力 Vu 总资产利润率 0.025 

净资产利润率 0.030 

财
资产负债率 0.035 

务
偿债能力 V12 流动比率 0.025 

评
速动比率 0.025 

总资产规模 0.025 
价

净资产规模 0.015 
V1 资产规模

净资本规模 0.015 
资本实力 V13

保证金倍数 0.010 

资本质量
或有债务比率 0.010 

净资本折扣率 0.015 

表2 证券公司经营管理指标体系

评价指标体系 指标名称 权 重

战略规划能力 V21
是否有完善的战略计划 0.030 

制定战略流程和实施的有效性 0.035 

经营管理能力 V22
企业家综合能力与素质 0.025 

管理层综合素质 0.025 

经 夏普值评价(Sp) 0.010 

营
总风险测度

M
2 测试 0. 010

应吕 风险控制能力 V23
系统风险测度

特雷诺指数评价(Tp) 0.010 

理 詹森指数评价(Jp) 0.010 

V2 非系统风险控制能力评价 0.025 

法人治理结构是否完善 0.030 

组织、控制和激励 V凶

是否具有完整有效控制的内控系统与内控制度 0.025 

是否具有高效率的业务模式与业务流程 0.025 

是否具有高效率的激励机制 0.025 

表3 证券公司成长指标体系

评价指标体系 权 重

总资产增长率 0.020 

财务成长能力 V31 主营业务收人增长率 0.025 

公
净利润增长率 0.025 

司
协同市场发展的综合能力 0.030 

成
发展潜力 V32 研究机构的综合实力 0.025 

公司人才储备 0.025 
长

企业制度的创新能力 0.025 
V3 

法人治理结构创新能力 0.035 
创新能力 V33

管理与组织创新能力 0.025 

投资新产品开发能力 0.025 
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表4 证券公司声誉指标体系

评价指标体系 权 重

公司品牌知名度 0.035 

公 资本市场上的知名度 V41 市场影响力 0.025 

司 公司业务在市场排名 0.025 

声 财务状况信用 V42
公司信用等级 0.020 

银行信用评级 0.020 
举吕

投资者评价 0.025 

v4 市场主体对公司的声誉评价 V43 客户评价 0.025 

市场中介评价 0. 025 

在建立证券公司价值评价体系的基础上，可以计算一个公司的价值指数。价值指数是一个

指标单项评估值为基础，乘以各指标权重所得到的一个加权平均数，其计算公式为：

V,＝呈讥au (i=l,2,3,4;j=l,2,……，r)

＄ 即企业价值指数等千各因素层因素评估值与因素层权数的乘积。在这里， av =l,Vv = �
i=l 

V扣r (i = l,2,3,......,r;)=l,2,3,......,t;言凶＝1)。

但是由于价值指数采取的是一个综合价值因子法，这样必然存在一个权重的合理评价问题。
在用价值体系综合测评证券公司经营业绩时，由于每一个价值因子是从不同的方面反映证券公
司经营业绩某一方面的特征，因此，从单个价值因子看，公司价值体系中的每一 个价值因子都是
比较优良的指标。但是，对综合评价一个证券公司的价值，主要不是依靠单个价值因子的个别信

息，而是依靠多个价值因子的综合信息。价值指标综合体系是价值体系中的每一个价值因子都
是反映证券公司经营业绩某一方面特征的，这种测评目标的一致性，必然造成指标体系中价值因
子的信息重叠，这不利于证券公司综合价值的评价。

因此，根据价值体系相关体系中指标相关性特点，从原始指标中抽取和重新构造新的价值指
标体系，这些指标的选区满足这样三个条件：

(1)价值信息量的等同性；

(2) 新构造的指标为原先价值因子的线性组合；
(3) 各指标之间的非相关性。

这就是价值因子分析法的基本思想，它通过构造简化的指标数据体系，对证券公司价值进行
综合评价。

设有n 个被监测对象，证券公司经营业绩测评体系共有X1 、 X2 、 x3, ……，Xp，第I项指标为
xij (i=l,2,3,......,n;j= 1, 2,3,......,p)。

因子分析法的具体步骤如下：
(1)指标矩阵的相关系数矩阵R:

R= {r,； }pXp

其中，rv ＝ 二，言灯x; Ci,j = 1,2,……,p)

(2) 计算 R 的特征值及综合价值因子的权系数

由于IR-Hl=O，则求特征值入］多入2�……心多0

根据特征值入］、心、……、入p ，得到特征向量 Z1 、乙、 ……、 Zp;Z; 是 X1 、 X2 、……、 Xp 的线性组

合，对公司经营业绩起支配作用，称为综合因子，并且 Z1 与乙不存在内在相关性。

乙方差为X!、及、 ……、斗的线性组合中最大值，因此乙在总方差中的比重也最大，对经
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营业绩的综合测评能力影响最大，最能反映各指标的综合经济意义。同时，z环乙 …乙方差依次

递减，对业绩的影响能力逐次减弱，分别被称为第二、第三、… …、第P个综合因子。由于R的特

征值入，是综合因子的方差，第1个因子在数据信息中的比重为：

d, ＝入，／沁 ，

式中d，为第t个因子在综合因子中的贡献率。在这里，综合因子的意义是由各线性组合中

权重较大的一个指标或者一组指标的综合意义加以确定的。

(3)计算综合得分

Z=�d;z, 

式中d，为综合因子贡献率；Z， 为因子得分；n为综合因子的个数。

＊本文是2002年中国证券业协会重点研究课题”证券公司价值评价与价值管理”的部分科研成果之一 。
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Securities Corporate Valuation Based on Dynamic Time Series 
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Abstract: The traditional evaluation of securities corporate is based on analysis and judg­

ment of corporate finance index. However, the stationary evaluation is incapable of comprehen­

sively reflecting such characteristic features of securities corporates as high growth and high 

risk, which is the interior defect of this method. According to the dynamic and non-stable align­

ment characteristics of securities corporate, the paper points out the crux of securities corporate 

evaluation is to excavate the company's actual value and potential value, to determine the driving 

element of corporate value, to put forward the corporate growth value chain, and to establish 

the multiple system of securities evaluation. 

Key words: corporate value;ab山ty of value creation;dynamic time series evaluation;mul­

tiple evaluation system 
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