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基于层次分析法的企业价值增值驱动因素分析
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[摘要]从企业业绩评价体系一一经济增加值的角度，运用杜邦分析法，把经济增加值体系各级

指标逐层分析，之后运用层次分析法，对末级指标进行排序，从而从根本上找出企业价值增值驱

动因素，使企业管理者对企业的价值管理更加具有针对性。
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当今市场环境下追寻企业价值增值逐渐成为企

业发展的核心主题，如何从众多的管理目标中快速、

准确的定位到企业价值目标，以便采取更有针对性

的管理措施实现企业价值增值，就需要我们对企业

价值增值的各项驱动因素进行分析，从而逐一采取

措施。

一、财务因素分析

本文立足于现值理论，把企业价值定义为企业

未来现金流的现值，价值增值则是减去全部生产要

素的占用成本后得出的经济价值。目前欧美国家在

衡量企业价值创造及增值时普遍采用经济增加值一

EVA指标，该指标体系不仅考虑到企业的资本盈利

能力，同时深入洞察企业资本应用的机会成本，准

确评价价值增长是推进企业价值创造的根本途径。

(一)EVA理论介绍

1．EVA概念

EVA的基本含义是指：公司的剩余收入必须大

到能够弥补投资风险，或者说是企业净经营利润减

去所投入的所有资本成本(包括债务成本和权益资

本成本)后的差额。

EVA的计算公式： EVA=NOPAT．WACC*(TC)

其中，NOPAT是税后净经营利润；

WACC是加权资本成本：

TC是使用的全部资本。

或：EVA=(RONA—WACC)}TC (1)

其中：RoNA是净资产回报率。

2．EVA驱动因素分析

为了便于财务分析，我们运用公式(1)进行EVA

驱动因素分解。影响EVAZ个主要因素为净资产回报

率(I的NA)、加权资本成本(wACC)、使用的全部

资本(Tc)。在此基础上，运用杜邦分析法分别对这

三个因素进行下一层次的分解。

(1)净资产回报率(RONA)

：NOPAT 销售收入 EBIT(17所得移打) 销售收入

销售收入平均总资产 销售收入 平均总资产

根据以上公式，可以得出影响净资产回报率(RoNA)

的各个因素，主要有：

①堕Q!塑=边际利润率；
销售收入

②堕堡堕△：总资产周转率；
平均总资产

③里呈坚!!：堕堡塑!!=税后营业边际
销售收入

④所得税税率

(2)加权资本成本(WACC)

企业的资本主要来源于两种方式：债务筹资和

权益筹资。因此，企业的资产成本主要取决于三个

因素即债务资本成本、权益资本成本和二者在企业

资本总额的结构。

对于债务资本，根据风险与收益的关系原理，

高风险的项目必然要求较高的补偿，反映在资本成

本上就会相应的提高。为了确定企业的权益资本，

我们根据资本资产定价模型来计算。

Ks=Rd-13×(Km—Re)

其中：R，为无风险报酬率

13为股票的贝塔系数

K．m平均风险股票必要报酬率

我们可以把影响企业加权平均资本成本率的因

素归结为以下几点：

①经营风险

经营风险的出现是因为汇率的变动能改变一个

公司的未来收益和成本，也就是它的营业现金流。

②经营杠杆

经营杠杆是指在企业生产经营中因为固定成本

的存在而导致产销量变动率小于息税前利润变动率
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的规律。

③资本结构

资本结构指的是企业各种长期资金筹集来源的

构成和比例关系。实现企业价值最大的最佳资本结

构应当是边际负债税额庇护效益恰好与边际破产成

本相等时的负债额。

④筹资期限

保证债务的现金流出尽可能与资产的现金流入

保持一致是企业筹资的基本原则，这种一致将降低

企业的违约风险的同时增强企业的偿债能力，从而

降低资本成本和增加企业价值。

(3)资本总额(TC)

企业投入资本可以表示为企业资产的增加或负

债的减少。在不影响企业未来增长及现有资产产生

税后净营业利润的基础上，减少资本的投入也会带

来价值的增加。

(二)层次分析法

1．层次分析法的原理

层次分析法是～种定性与定量相结合的多目标

决策分析方法，它可以将一些较为复杂、模糊的问

题分解成若干层次，在比原问题简单得多的层次上

逐步分析将人的主观判断过程数学化。同时他所给

出的“l一9”比率标度法是根据各测评指标的相对

重要性来确定权重。采用这种方法确定权重的步骤

如下：

(1)将需要确定权值的指标作两两比较，对其相对重

要性进行打分。

(2)构造判断矩阵。

(3)为保证分析的基本合理，需要对判断矩阵作一致

性检验。

当矩阵阶数大于2时，判断矩阵一致性指标C．I．

与平均随机一致性指标R．I．之比为随机一致性比率

C．R．。当C．R．S0．1时，该判断矩阵具有满意一致性，

否则就调整判断矩阵，使之具有满意一致性。

2．层次分析法的应用

Z公司为我国一家氧化铝生产商，是目前中国铝

行业中集铝土矿勘探、开采，氧化铝、原铝和铝加

工生产、销售、技术研发为一体的大型铝生产经营

企业。该公司自2001年挂牌上市以来，良好的管理

和科学的经营，使企业获得飞速发展。但是，随着

经济全球化的不断加深和金融危机的冲击，该企业

的发展优势逐步减弱。为了提升公司的竞争力，促

进企业价值的不断增加，结合企业的实际发展现状、

从根源上寻找企业价值增加的驱动因素来促进企业

的发展，就显得尤为重要。

第一步：建立层次结构

根据上文所分析的EVA的驱动因素架构，我们

在此基础上建立各层次指标体。首先把EVA总值放

在第一层作为目标层；第二层准则层为EVA初步分

解指标；第三层指标为第二层准则层指标的进一步

分解。

第二步：建立两两比较矩阵

根据第一步建立的层次结构，采用专家打分法对两

两因素进行打分评定。

第三步：应用特征值求解技术求判断矩阵的最大特

征值与特征向量

第四步：进行一致性检验

判断矩阵的一致性指标C．I．与同阶的平均随即

一致性指标R．I．之比，成为判断矩阵的一致性比例，

记为C．R．。C．R．--C．I／R．．I．。只有c．R．<0．01才认为判

断矩阵具有满意的一致性。其中判断矩阵的R．I。值如

下表。

表1判断矩阵的R．I．值

阶数 1 2 3 4 5 6 7 8 9

R．I． 0 00 0．00 0．58 O．90】．12】．24 1．32 1．4】 1．45

(1)以EVA初步分解指标为准则的判断矩阵、

权重、最大特征值如下：

1 3 3

1／3 l 2

判断矩阵一致性比例：0．0516；对总目标的权重：

1．0000；最大特征值为：3

(2)准则层(C1、C2、C3、C4)的判断矩阵、

权重、最大特征值如下：

1 3 3 4

1／3 l 3 4

1／3 l／3 l 3

1／4 1／4 l／3 1

判断矩阵一致性比例：0．0890；对总目标的权重：

O．2493；最大特征值为：4

(3)准则层(C5、C6、C7、C8)的判断矩阵、

权重、最大特征值如下：

判断矩阵一致性比例：0．0903；对总目标的权重：

0．5936：最大特征值为：4
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(4)准则层(C9、C10、C11)的判断矩阵、权

重、最大特征值如下：

1 3 4

1／3 1 2

1／4 1／2 1

判断矩阵一致性比例：0．0088；对总目标的权重：

0．1571；最大特征值为：3

根据以上各个因素的权重，最终计算出最底层

各个因素对EVA值影响的权重排序依次为：经营风

险、经营杠杆、边际利润率、资本结构、流动资产、

总资产周转率、筹资期限、固定资产、成本费用、

无形资产、所得税税率。

二、非财务因素

上市公司价值增值的影响因素除了财务方面之

外，非财务因素也同样起着同样重要的作用，主要

因素可以概括为以下几个方面：

(一)公司战略

z公司可以通过行业吸引力分析寻找、选择投资

溢价为正的业务或者进入有吸引力的行业或者市

场，并且通过树立竞争优势来获得可持续性的价值

创造。

(--)公司环境

内部环境决定着z公司目前的获利能力和生产

经营能力，是其综合能力和内部条件的体现；外部

环境则是指与z公司相关的社会环境、市场状况、

政策环境、金融环境、法律环境等因素。

(三)公司治理

主要是指z公司通过投资人沟通、绩效评估和

薪酬规划这三种方式来保证价值创造活动的实现。

(四)公司理财

公司理财是一种管理手段，其主要目的是帮助z

公司取得筹资、投资和利润分配的协调发展，以实

现z公司的效率最大化。

三、结论

基于层次分析法的上市公司价值增值驱动因素

分析，在非财务因素方面，从公司战略、环境、治

理以及理财等不同的层面加以评价；在财务因素方

面，以企业的价值增值为目标，运用杜邦分析法对

企业价值增值评价体系——经济增加值进行评定。

通过分析，可以找出影响Z公司EVA的各个因素，

把一个简单的财务数字，层层分解最终落实到具体

的指标之上。通过层次分析法进行权重排序之后，

管理者可以更为直观、有效地找出管理侧重点，从

而采取相应的有针对性的措施，提升企业的价值。
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Analysis of driving factors of the enterprise added value based on analytic

hierarchy process- 一

NIU Li—wen，WANG Xiao-feng，QI Yu-feng

(College of Economics and Management，Hebei University of Engineering，Handan 056038，China)

Abstract：The paper analyzes the Enterprise Performance Evaluation System from the perspective of Economic

Value Added．First it uses DuPont analysis to drill the indicators of economic value added at all levels；then in order

to find out the fundamental driving factors of enterprise value-added，it uses the analytic hierarchy process to sort

the final stage indicators，which makes the managers’management ofthe enterprises more specific．
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