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一、引言

近年来，我国光伏产业发展态势迅猛，光伏电站

装机容量跃居世界第一。除光伏电站规模不断壮大

以外，目前我国研发、生产和销售多晶硅、太阳能电

池等光伏组件的企业数量也在日益增加，光伏产品

的产销量和出口量均位居世界前列。然而，随着国内

外宏观环境的不断变化，我国光伏企业目前正面临

着重大发展瓶颈，其价值创造能力正受到日益严峻

的挑战。价值创造能力是指企业通过研究开发、产品

生产等内部经营管理活动，维护与供应商、顾客、企

业之间的关系，充分整合外部资源、专业知识以及能

力优势，从而创造出企业及其整个产业价值链增值

的条件，反映企业适应环境变化发展的核心动态能

力[1]。因此，为了积极有效应对激烈的市场竞争，光

伏企业迫切需要识别和筛选出对其价值创造能力具

有显著影响的内外部关键因素，并以这些因素为出

发点，探寻光伏企业未来发展的新途径和新思路。

国内外已有较多关于企业价值创造的实证分析

文献，为本文的研究提供了良好的经验和方法借鉴。

其中，Byrne[2]为研究 EVA值对公司市场价值的解

释能力，采用回归分析方法进行实证研究，得出了在

对公司市场价值的解释方面EVA要明显优于传统

的会计利润的结论。阮素梅等[3]实证研究了公司治

理与资本结构等对上市公司价值创造能力的影响

性质。宋雪[4]通过构建多元线性回归模型，实证检验

了管理会计是企业价值创造的重要驱动因素。陈艳

利等[5]基于 2003 ~ 2016年A股央企上市公司数据，

对国有资本经营预算制度、管理层激励与企业价值

创造三者之间的关系进行了实证研究。

上述学者的研究仅仅是对某类企业个别影响因

素进行分析，没有构建完整的企业价值创造驱动体

系，针对光伏企业进行的相关研究也较为少见。价值

创造能力（Value Creation Ability，VCA）概念中的

“价值”，主要指的是股东价值，价值创造是从股东利

益出发，以股东价值最大化为核心目标。因此，本文

首先利用以股东价值最大化和经济利润为重要基础

的EVA理论来分析光伏企业价值创造能力；在各种

因素识别方法中，本文选取了应用最广泛的回归分

析进行实证研究。根据逐步回归模型的实证结果，识

别并筛选对光伏企业价值创造能力能产生显著影响

的内外部因素。本文研究结论对于光伏企业价值创
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造能力的提升具有一定的指导意义。

二、基于EVA的光伏企业价值创造能力分析

（一）理论分析

应用EVA方法衡量企业价值创造能力时，首先

需要计算出企业在某一时点 t的价值，然后计算出

前一时点 t-1的企业价值，二者差值即代表该段时

期内企业价值创造能力。企业价值的计算可以分为

两部分，一部分是企业初始投资成本，即所有者投入

的资本（用C表示），另一部分是企业未来可以创造

的EVA现值（用 PVEVA表示），二者之和即某一时

点 t的企业价值[6]，计算公式如下：

Vt=C+PVEVA （1）
在运用EVA进行价值创造能力评价时，基于不

同的假设会有不同的企业价值计算方法。

1. 假设企业处于成熟期。其EVA值以一个相对

稳定的增长率（设为 g）持续增长，并假设贴现率为

dr，则企业价值现值的计算公式如下：

（2）
与财务管理理论中的现值计算公式类似，若 n

趋近于无穷大，且 dr大于 g时，可以将公式（2）简化

为公式（3）：

PVEVA=
EVA(1+ g)

dr - g （3）

至此，结合公式（1），企业在 t时点的价值计算

公式如下：

Vt =C+
EVA(1+ g)

dr - g （4）

2. 假设企业处于成长期。EVA值先以一个较高

的增长率增长，一段时间后企业进入发展平稳期，

EVA以一个较低的、固定的增长率持续增长，则两

阶段企业EVA现值计算公式如下：

（5）

相应的，在此情况下，企业在某一时点 t的价值

计算公式如下：

（6）

基于以上两种假设可知，应用EVA衡量企业价

值创造能力时，可以有不同的企业价值计算方式。但

无论采用何种方式，企业价值创造能力的计算思路

都是一样的——对企业在不同时点上的价值做差

值，以此作为该段时期内企业价值创造能力的衡量

标准，计算公式如下：

VCA=Vt-Vt-1 （7）
利用同花顺软件提供的光伏概念板块数据、国

泰安CSMAR数据库搜集了A股市场光伏概念板块

全部 102家公司 2013 ~ 2017年共计 5年的年度数据

（其中EVA需用到2012 ~ 2017年共计6年数据）作为

初始样本，剔除由于没有连续的财务数据等原因而

导致数据无效、光伏业务收入占总营业务收入低于

35%的企业后，结合各家光伏企业对外公布的年度

财务报告，本文最终选择了 62家光伏企业 2012 ~
2017年的财务指标等相关数据作为研究样本，在此

基础上计算得到影响光伏企业价值创造能力

（VCA）的 3个外部影响因素和 16个内部驱动因素

的具体数值，为本文的实证分析提供数据支持。

（二）变量设置

本文利用线性回归模型表达式，构造因变量

（VCA）和 19个价值创造能力驱动因素自变量之间

的回归模型。此外，为有效避免指标间可能出现的多

重共线问题，兼顾指标间的经济含义，本文在回归模

型中对光伏企业价值创造能力（VCA）、财政补贴

（FS）、总资产（TA）、每股收益（EPS）、资本密集度

（CI）5个绝对值变量和应收账款周转率（ARTR）这

个相对值变量进行了对数处理，模型设定具体如式

（7）所示：

lnVCA=β0+β1lnFS+β2PRIT+β3MS+β4lnTA+
β5PFS+β6PID+β7PQ+β8RPR+β9GREPS+
β10GRSR+β11SGR+β12VRCP+β13RONA+
β14lnEPS+β15MBPM+β16CPM+β17CATR+
β18lnCI+β19lnARTR+ε （7）

其中，β0为常数项，βi（i=1，2，…，19）为各个自

变量的回归系数，ln表示对变量进行对数处理，ε为
残差项。

在进行回归分析之前，需要通过理论分析对自

变量与因变量之间的正向或负向影响关系加以设

定。外部影响因素中，财政补贴和所得税优惠都是政

府为光伏企业提供的扶持政策，能够为光伏企业带

来最直接的电价补贴和税收减免等有利影响，因此

这两个自变量对因变量VCA的影响是正向的。市场

占有率越高，说明企业在整个行业中的竞争优势越

明显，企业潜在的价值创造能力也就越强[7]，即自变

量市场占有率对因变量VCA的影响也是正向的。内

PVEVA=
EVA(1+ g)

1 + dr +
EVA(1+ g)
(1 + dr)2

+⋯+
EVA(1+ g)
(1 + dr)n

PVEVA=∑
t = 1

n EVAt

(1 + dr)t
+

EVAn(1 + g)
(dr - g)(1 + dr)n

Vt =C+∑
t = 1

n EVAt

(1 + dr)t
+

EVAn(1 + g)
(dr - g)(1 + dr)n
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部影响因素中，公司规模在一定范围内增大时能够

形成规模经济，而一旦企业资产超过一定范围，企业

规模过大反而会对价值创造能力产生负面影响[8]，因此

在实证分析前尚不能判断自变量公司规模对因变量

的影响情况；公司治理方面，第一股东持股比例和独

立董事比例都并非越高越好，同企业资产规模类似，

低于或超过某一比例对企业VCA的影响是不同的[9]，

还需通过实证分析进一步确认；创新能力因素方面，

专利数量越多、研发支出占总收入的比重越大，说明

企业的科技创新投入力度越大、产出能力越强，价值

创造能力也随之越强[10]。此外，成长能力因素、获利

能力因素、营运能力因素中涉及的各个变量，都是从

正向角度来衡量企业发展水平、盈利水平和营运管

理水平的，预计在回归模型中都是光伏企业VCA的

正向影响因素。

基于上述理论分析，可以总结归纳出回归模型

中各自变量与因变量光伏企业VCA之间的理论假

设关系，具体如表1所示。

（三）描述性统计分析

以 62 家样本企业2012 ~ 2017年的相关财务数

据和非财务数据为基础，计算得到回归分析中各因

变量和自变量的原始数值，从而进行变量的描述性

统计分析。首先，计算因变量光伏企业VCA的原始

数据。结合公式（2），以光伏企业 2012 ~ 2017年间各

年 EVA值为基础，将 2012年年末设定为基期时间

点，折现率dr取值5.5%（参考《中央企业负责人经营

业绩考核暂行办法》中关于资本成本率取值5.5%的

相关规定），计算 2013 ~ 2017年的各年光伏企业价

值现值。再结合公式（7），将相邻年份 PVEVA做差

值，计算得到 2013 ~ 2017年间各年的光伏企业价值

创造能力VCA值。对 5年VCA值取算术平均数，作

为因变量光伏企业价值创造能力的原始数据。其次，

根据各影响因素的计算公式，可以从收集到的财务

数据中直接获取或间接计算得到 2013 ~ 2017年间

各年的自变量数据，同样对5年数据取算术平均数，

作为各个自变量的原始面板数据。最后，利用软件

SPSS 24对原始数据进行描述性统计分析，结果如表

2所示。

目前我国光伏企业的生存和发展过于依赖政府

补贴和税收减免，作为光伏产业主要内生驱动力的

科技研发能力仍显不足。各企业的短期成长能力有

较大差距，长期发展潜力则比较乐观。由表 2可知，

获利能力和营运能力方面同样参差不齐，不过多数

企业的每股收益、成本费用利润率、应收账款周转率

等指标均高于标准水平，整体来看各样本企业的日

常管理和经营效益表现较好。

（四）相关性检验

根据模型设定对光伏企业价值创造能力

（VCA）、财政补贴（FS）、总资产（TA）、每股收益

（EPS）、资本密集度（CI）和应收账款周转率（ARTR）

6个指标对应的数据一一进行对数处理，针对新的

面板数据利用软件 SPSS 24进行 Pearson相关性检

验，为下文的回归分析奠定基础。变量相关性检验结

果如表3所示。

1. 观察相关系数的符号以确定变量间的正向

或负向影响关系。总资产（TA）的对数与光伏企业

VCA的对数间的相关系数为-0.132，说明样本数据

中各企业资产规模每增加 1%，会相应地导致VCA
值下降 0.132%，意味着资产规模已超过规模经济的

临界点，资产的扩张反而会导致企业价值创造能力

的降低。同理，独立董事比例（PID）与光伏企业

（VCA）也是负相关关系。此外，自变量专利数量

（PQ）和流动资产周转率（CATR）与因变量的相关

自变量

政府调
控因素

产业发
展因素

公司规
模因素

治理结
构因素

创新能
力因素

成长能
力因素

获利能
力因素

营运能
力因素

财政补贴

所得税优惠

市场占有率

总资产

第一股东持股比例

独立董事比例

专利数量

研发支出占总收入的比重

每股收益增长率

销售收入增长率

可持续增长率

资本保值增值率

净资产收益率

每股收益

主营业务利润率

成本费用利润率

流动资产周转率

资本密集度

应收账款周转率

符号

FS
PRIT

MS

TA

PFS
PID
PQ

RPR
GREPS
GRSR
SGR

VRCP
RONA

EPS
MBPM
CPM
CATR

CI
ARTR

与因变量
关系

正向影响

正向影响

正向影响

不确定

不确定

不确定

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

正向影响

表 1 变量设定说明
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系 数 均 为 负 值 ，分 别

为-0.196 和-0.234，这与

之前“正向影响”的初始假

设恰好相反，即相关性检

验的实证结果与经济意义

的理论分析不符，需要在

回归分析中重点关注。

2. 观察自变量与因变

量相关系数的具体数值，

初步判断各自变量与因

变量间相关程度及显著

性。观察自变量与因变量

的相关系数可知，应收账

款周转率（ARTR）与因变

量 的 相 关 系 数 仅 为

0.0005，且没有通过显著

性检验（P 值 0.598>0.1），
可以认为 ARTR 与 VCA
之间不存在相关性。此外，

独立董事比例（PID）和流

动资产周转率（CATR）与

因变量的相关性也没有

通过显著性检验，与VCA
的相关性较弱。其余自变

量与因变量的相关性在

90%的置信水平下均通过

了 显 著 性 检 验（P 值 <
0.1）。

3. 观察自变量间的具

体数值，以判断是否存在

严重的多重共线性问题。

通常情况下，相关系数超

过 0.8且通过了显著性检

验的多个自变量间往往存

在多重共线。由表 3可知，

在 19 个自变量中，仅有

PQ 和 MS 的相关系数高

于 0.8，且 P值为 0通过了

显著性检验，其余变量间

不存在相关系数过大且显

著的情况，因此可初步判

断自变量间不存在严重的

多重共线性。

变量

VCA
FS

PRIT
MS
TA
PFS
PID
PQ

RPR
GREPS
GRSR
SGR

VRCP
RONA

EPS
MBPM
CPM
CATR

CI
ARTR

样本数

62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62

最小值

-251857177.78
10000.00

0.00
0.00

560654030.10
0.09
0.00
0.00
0.00

-11.31
-0.27
-0.42
0.73
-0.55
-0.48
-0.76
-0.78
0.27
0.51
1.05

最大值

121356778.66
675318000.00

0.22
0.17

99933757400.00
0.63
0.72

421.60
0.08
22.83
1.00
0.57
2.52
0.28
1.45
0.39
0.72
2.43
10.86
13.82

平均值

2934425.31
40261531.50

0.0969
0.0112

8478542968.00
0.3212
0.3716
14.6652
0.0137
0.2847
0.1858
0.0383
1.1953
0.0417
0.2540
0.0324
0.0765
1.0445
2.6982
5.0912

标准差

18060512.23
92520425.94

0.05477
0.02106

12784930150.00
0.12516
0.07485
45.32408
0.01620
4.62837
0.22083
0.09132
0.24909
0.10461
0.30299
0.13400
0.15642
0.51000
1.67812
3.29844

变量

VCA
FS

PRIT
MS
TA
PFS
PID
PQ

RPR
GREPS
GRSR
SGR

VRCP
RONA

EPS
MBPM
CPM
CATR

CI
ARTR

VCA
1.000
0.148
0.129
0.222
-0.132
0.227
-0.142
-0.196
0.095
0.015
0.004
0.471
0.007
0.413
0.029
0.500
0.470
-0.234
0.387
0.000

FS

1.000
0.203
0.384
0.422
0.155
-0.173
-0.319
0.007
0.056
0.058
0.060
0.271
0.071
0.172
0.189
0.100
-0.202
0.078
0.111

PRIT

1.000
0.067
0.118
0.004
-0.110
0.019
0.025
0.064
0.031
0.084
0.185
0.242
0.054
0.110
0.077
0.105
0.065
0.357

MS

1.000
0.665
0.025
0.120
0.809
0.060
0.055
0.040
0.077
0.019
0.134
0.042
0.012
0.075
0.292
0.283
0.158

TA

1.000
-0.087
0.052
0.359
0.196
-0.058
-0.154
-0.135
-0.122
-0.221
-0.068
-0.019
0.052
0.271
0.014
0.139

PFS

1.000
0.163
-0.061
0.095
0.004
0.241
0.003
0.228
0.037
0.049
0.114
0.062
-0.090
0.241
0.187

PID

1.000
-0.151
-0.091
0.077
0.000
0.380
-0.136
-0.340
-0.042
-0.171
0.124
0.070
0.037
-0.121

PQ

1.000
-0.067
-0.109
0.058
-0.060
0.014
0.102
0.024
0.026
-0.002
0.135
-0.159
0.009

RPR

1.000
0.023
0.004
0.024
0.106
0.038
0.067
0.114
0.137
-0.076
0.205
0.107

GREPS

1.000
0.002
0.264
0.093
0.208
0.045
0.018
0.149
-0.052
0.098
0.070

表 2 变量描述性统计

表 3 变量相关性检验
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三、实证分析与研究结果

（一）实证分析

与其他回归方法相比，逐

步回归分析法最明显的特征

是将各个自变量逐一地加入

回归模型中，每增加一个自变

量就会构建一个新的回归模

型，并对新的回归模型进行变

量 t检验和模型 F检验，若通

过显著性检验则保留新引入

的自变量，否则将其剔除，直

至没有显著变量可选入模型

为止，从而得到最优回归模型。本文选取的自变量数

量较多，更适用于使用逐步回归分析法进行变量和

模型的自主筛选。沿用上文变量相关性检验使用的

面板数据，利用软件SPSS 24进行模型构建，基于逐

步回归分析得到的模型摘要如表4所示。

根据表 4可知，逐步回归分析共经历了 14次变

量引入和模型构建过程，最终构建的模型14为最优

回归模型。模型14中，14个自变量对因变量VCA对

数的解释程度达到了最高为 76.8%，说明回归模型

的拟合程度处于较高水平。标准估算的误差则随着

自变量的逐个引入呈降低趋势，即模型估计值与实

际值的偏离程度逐渐缩小，与R方变化类似共同验

证了模型的拟合效果逐步达到最优。模型 14的德

宾-沃森值为2.058，接近2，意味着该回归模型通过

了D-W自相关检验，不存在自相关性。表 4的注释

则给出了各模型对应的自变量构成，体现了逐步回

归分析过程中代入自变量的步骤和结果。为进一步

验证模型 14的拟合显著性，还需结合方差分析结

果，具体如表5所示。

表 5仅列出了模型 14的回归平方和、残差平方

和、F统计量和显著性P值等数据，模型 1 ~ 13的数

据在此处略去。不难看出，模型 14通过了 F检验（P
值为0），说明模型中所有自变量对因变量的解释具

有联合显著性。进一步分析模型14中各变量的显著

性及其系数值，详细结果如表6所示。

变量

GRSR

SGR

VRCP

RONA

EPS

MBPM

CPM

CATR

CI

ARTR

GRSR

1.000

0.242

0.397

0.264

0.083

0.211

0.162

-0.032

0.050

0.064

SGR

1.000

0.102

0.512

0.207

0.483

0.448

0.201

0.205

0.027

VRCP

1.000

0.375

0.157

0.012

0.058

-0.147

0.077

0.184

RONA

1.000

0.243

0.342

0.199

-0.052

0.266

0.102

EPS

1.000

0.293

0.155

0.007

0.110

0.072

MBPM

1.000

0.092

-0.088

0.165

0.256

CPM

1.000

0.023

0.040

0.210

CATR

1.000

0.542

-0.457

CI

1.000

0.257

ARTR

1.000

模型

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

R

0.500b

0.588c

0.627d

0.665e

0.689f

0.708g

0.729h

0.750i

0.784j

0.807k

0.836l

0.853m

0.881n

0.897o

R方

0.250
0.346
0.393
0.442
0.475
0.501
0.532
0.562
0.615
0.651
0.699
0.727
0.776
0.804

调整后R方

0.242
0.331
0.372
0.416
0.443
0.464
0.491
0.518
0.572
0.607
0.656
0.685
0.736
0.768

标准估算
的误差

6.69923
6.29451
6.09383
5.88126
5.74120
5.63105
5.48806
5.33923
5.02577
4.82613
4.51020
4.32442
3.94635
3.71260

德宾-沃森

2.058

表 4 逐步回归模型摘要 a,o

注：a因变量：VCA。b预测变量：常量，MBPM。c预测
变量：常量，MBPM，CI。d 预测变量：常量，MBPM，CI，
SGR。e 预测变量：常量，MBPM，CI，SGR，EPS。f 预测变
量：常量，MBPM，CI，SGR，EPS，FS。g 预测变量：常量，
MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA。h 预测变量：常量，
MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS。i 预测变量：常
量，MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS，PRIT。j 预测
变 量 ：常 量 ，MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS，
PRIT，RPR。k 预测变量：常量，MBPM，CI，SGR，EPS，
FS，RONA，PFS，PRIT，RPR，VRCP。l 预测变量：常量，
MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS，PRIT，RPR，
VRCP，CPM。m预测变量：常量，MBPM，CI，SGR，EPS，
FS，RONA，PFS，PRIT，RPR，VRCP，CPM，GRSR。n 预
测变量：常量，MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS，
PRIT，RPR，VRCP，CPM，GRSR，MS。o 预测变量：常
量，MBPM，CI，SGR，EPS，FS，RONA，PFS，PRIT，RPR，
VRCP，CPM，GRSR，MS，GREPS。

模型14
回归

残差

总计

平方和

4188.935
1019.978
5208.913

自由度

14
47
61

均方

299.202
13.784

F
21.710

显著性

0.000o

表 5 ANOVA方差分析

续表 3
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表 6列出了模型 14中各自变量的系数值、t检
验、多重共线性检验结果等数据。不难看出，14个自

变量均通过了 t检验，相应P值均小于 0.05，说明在

95%的置信水平下模型中变量的回归系数均具有显

著性。此外，观察共线性统计结果中方差膨胀因子

VIF值，若 0<VIF<10，则说明变量间不存在多重共

线性。14个自变量对应的VIF值均在区间［1，2］内，

意味着自变量通过了共线性检验。至此可以得出，模

型14具有拟合显著性且变量间不存在自相关性、多

重共线性的结论，进一步验证了逐步回归分析构建

最优回归模型并对其进行检验的自主性和优越性。

接着，将变量系数代入式（7）模型设定中，得到最终

的多元回归模型如式（8）所示：

lnVCA=-12.658+1.839lnFS+5.592PRIT+
13.473MS+12.117PFS+15.285RPR+18.050GREPS+
8.230GRSR+18.994SGR+12.662VRCP+
6.681RONA+2.018lnEPS+25.277MBPM+
3.661CPM+10.534lnCI （8）

模型中，R2=0.804，调整后 R2=0.768，F 值为

21.710，D-W值为2.058。
（二）研究结果

以光伏企业VCA的对数作为因变量进行逐步

回归的过程，其实也是对价值创造能力的内外部驱

动因素进行识别和筛选的过程，最优回归模型中纳

入的自变量均为对光伏企业价值创造能力能够产生

显著性影响的因素。因此，结合表 6和式（8）对因素

的识别和筛选进行分析如下：

1. 外部影响因素筛选与分析。

（1）政府调控因素。财政补贴（FS）对数值的变

量系数为1.839，说明财政补贴每提高1%，企业VCA
值会相应提高 1.839%。从短期来看，财政补贴对光

伏企业价值创造能力的影响仍处于较重要地位，但

随着相关政策的变化及光伏产业的发展，财政补贴

的影响力度势必会有所减弱，仅依靠补贴维持企业

发展非长久之计[11]。所得税优惠（PRIT）的系数为

5.592，即所得税优惠力度每提升 1%会使光伏企业

VCA相应提高 5.592%，影响效果比较显著。但与财

政补贴类似，所得税优惠力度继续提升的空间很小，

光伏企业需想办法尽快摆脱对税收优惠的依赖。

（2）产业发展因素。市场占有率（MS）在回归模

型中的变量系数为 13.473，表明市场占有率每提高

1%，能够为光伏企业 VCA 带来 13.473%的显著增

长。62 家样本企业中有 43家企业市场占有率不足

1%，这些企业若能在市场份额方面突破1%的瓶颈，

则价值创造能力也将会有明显提升。

2. 内部驱动因素筛选与分析。

（1）公司规模因素。总资产（TA）没有被纳入最

优回归模型中，认为其不能对光伏企业价值创造能

力产生显著影响。

（2）治理结构因素。第一股东持股比例（PFS）在
回归模型中的系数为 12.117，说明对 62家样本企业

而言，若股权能够相对集中，将对企业经营决策的选

择产生积极影响，从而提升企业价值创造能力。独立

董事比例（PID）被最优回归模型剔除在外，此处不

再讨论。

（3）创新能力因素。专利数量（PQ）和研发支出

占总收入的比重（RPR）二者中，仅有后者被纳入到

最优回归模型，对应的系数为15.285。对于光伏企业

而言，继续加强研发力度无疑会带来更好的产出效

果和经营效益，应当充分认识科技创新驱动价值创

造的重要性。

（4）成长能力因素。本文选取的 4 个成长能力

因素指标均被纳入到最优回归模型中，说明与光伏

企业潜在发展能力相关的财务指标可以对价值创造

能力产生普遍影响。每股收益增长率（GREPS）在回

归模型中的非标准化系数为 18.050，标准化系数为

0.451，其中标准化系数反映的是数据无量纲化后的

模
型

14

变量

（常量）

MBPM
CI

SGR
EPS
FS

RONA
PFS

PRIT
RPR
VRCP
CPM
GRSR

MS
GREPS

非标准化
系数

β
-12.658
25.277
10.534
18.994
2.018
1.839
6.681

12.117
5.592

15.285
12.662
3.661
8.230

13.473
18.050

标准
误差

3.206
5.198
2.837
7.509
0.812
0.825
2.338
4.264
2.329
3.591
2.306
0.809
2.797
3.199
5.668

标准化
系数

β

0.410
0.245
0.258
0.204
0.186
0.212
0.191
0.187
0.366
0.263
0.189
0.323
0.376
0.451

t

-4.092
4.861
3.560
2.714
2.537
2.268
3.293
2.651
2.146
4.200
5.773
4.355
2.929
4.167
3.057

显
著
性

0.000
0.000
0.000
0.008
0.012
0.031
0.001
0.009
0.035
0.000
0.000
0.000
0.006
0.000
0.004

共线性
统计

容差

0.526
0.753
0.658
0.862
0.829
0.593
0.708
0.731
0.877
0.862
0.715
0.678
0.729
0.763

VIF

1.838
1.321
1.532
1.161
1.194
1.685
1.421
1.372
1.140
1.159
1.396
1.467
1.371
1.321

表 6 变量系数
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系数值，自变量的标准化系数越大，对因变量的影响

程度也就越大。在所有自变量中每股收益增长率的

标准化系数最大，说明光伏企业每股收益的增长与

其价值创造能力的提升密切相关。销售收入增长率

（GRSR）、可持续增长率（SGR）、资本保值增值率

（VRCP）在回归模型中的非标准化系数分别为

8.230、18.994 和 12.662，标准化系数分别为 0.323、
0.258和0.263，与每股收益增长率一样，均是光伏企

业价值创造能力的主要内生驱动力。

（5）获利能力因素。最优回归模型中包含了反映

企业获利能力的全部4个财务指标——净资产收益

率（RONA）、每股收益（EPS）、主营业务利润率

（MBPM）和成本费用利润率（CPM）的非标准化系

数分别为 6.681、2.018、25.277和 3.661，标准化系数

分别为0.212、0.204、0.410和0.189。由于回归分析选

取的因变量为光伏企业VCA的对数值，而VCA数

据本身就是由企业税后净营业利润（NOPAT）和企

业资本成本间接计算得来的，以VCA为衡量标准的

企业价值创造能力势必会受到如净资产、净利润、成

本费用等财务指标的显著影响。

（6）营运能力因素。资本密集度（CI）是营运能

力因素中唯一被纳入最优回归模型的变量。逐步回

归分析在筛选变量的过程中，将流动资产周转率

（CATR）和应收账款周转率（ARTR）都剔除在回归

模型之外，二者无法对VCA值产生显著影响，说明

通过提升营运能力来推动企业价值创造的效果可能

并不明显，其潜在内生驱动力较弱。

四、小结

本文基于逐步回归分析法，对62家上市光伏企

业的样本数据进行了实证分析，识别并筛选了可以

显著影响光伏企业价值创造能力的外部影响因素和

内部驱动因素。总体而言，外部影响因素中市场占有

率对样本企业价值创造影响最大，内部驱动因素中

成长能力和获利能力则是提升价值创造能力的关键

所在，如每股收益增长率、可持续增长率、主营业务

利润率等财务指标能够在很大程度上显著反映光伏

企业VCA值的潜在变化情况，是价值创造的重要内

生驱动力。因此，为持续提升光伏企业价值创造能

力，一方面，管理层应当重点关注财务战略的决策和

实施，合理规划企业财务资源配置模式，调优资本成

本结构、改善成本费用配置管理、提高投入产出效

率，并与企业盈利模式的改善和获利能力的提高相

契合；另一方面，成长潜力是光伏企业价值创造能力

提升的核心保障，管理层需对每股收益和可持续增

长等给予足够重视。
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