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用的资源都决定不同产品所产生的价值不同。所以，用传

统的成本计算方法往往会高估或低估造船成本。

作业成本法虽然也包括期间费用，但它汇集了所有

支出，既包括无效资源耗费价值，也包括非增值作业的资

源耗费价值，并非与生产无直接联系的支出。采用作业成

本法考虑到多重成本动因，是按作业类别来设置成本项

目，成本管理的重心从部门转向作业，对作业进行全面分

析，通过提高作业的效率来降低成本，因此可以更加准确

地计算物资储运成本，并且可以根据生产产量、组织结

构、资源成本对的变化，准确预测成本、利润及资源需求。

五、结束语

作业成本法的使用使得现代船舶制造业的费用分配

更加清晰准确，使得提供的成本信息更加可靠，获得的经

营信息更加准确，有利于管理者做出正确的决策，提高企

业的营运能力和核心竞争力。采用作业成本法并不是要

完全摒弃原有的成本管理方法，重新建立一套新的体系，

而是将传统成本管理方法与作业成本法相结合。但作业

成本法的实施需要对大量的作业进行确认、分析、记录和

计量，增加了资源、成本动因的确认、作业成本库的选择

和作业成本的分配工作，实施成本较高，因此对企业的管

理信息化要求较高。实现成本管理信息化的意义也并不

仅仅在于控制成本。通过本文研究可以看出，我国的造船

企业如能运用作业成本法来核算成本费用，可以更好地

进行成本管理，逐步实现信息化和精细化管理。
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一、引言

1969年耶鲁大学的詹姆斯·托宾教授把企业投资价
值问题的研究放置于资本市场均衡研究的框架体系内,
提出一套全新的有关企业投资价值理论——托宾q理论。
托宾q投资理论由于其独到的见解和实用性，一经推出备
受推崇。然而我们发现，目前，关于国内企业托宾q的估算
多数采用的是利用Rhee & Summers（1993）“简单q”估算
方法，即托宾q等于上市公司流通股市价总值加有利息负
债除以企业的账面价值。利用该方法算出的 q值普遍偏
高。多数研究结果表明中国上市公司的q值的均值超过了

1.5，甚至达到了 2以上。而美国长期 q均值为 0.9，日本长
期q均值为0.7，即使美、日经济比较景气的年份均值也都
低于1.5。
我们认为出现这样结果的原因在于：①2006年前大

部分估算中国上市公司 q值的研究都涉及非流通股估值
的问题，但是，2005年后的“股改”经验证明，简单地将非
流通股股价定义为账面价值并不准确。今天，我国上市公

司仍然存在大量限制流通股，这些股票的估值显然仍然

受到很大的制约。②由于人为炒作的因素，中国上市公司
市盈率长期偏高、股价变化剧烈，流通股的市价无法被市
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【摘要】托宾q，即资本的市场价值与其重置资产价值之比，是一套被广泛公认的企业投资价值理论。然而，目
前对于托宾q值一般是根据企业市场价值与账面价值之比进行推算，其结果受市场其他因素影响很大。文章探讨了
一种利用AR模型对未来现金流量进行推算并最终得出托宾q的新方法，并初步证明该估算方法是切实可行的。
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利用AR模型估算托宾q值的新思路
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场公正评估。

二、托宾q的研究概况
对于托宾q值，具有权威性的测量方法可以归纳为以

下两种：①Lindenberg和Ross（1981）利用股票期末市价总
额与结合累计折旧、利息变动等因素进行调整后的长期

负债总额来代表其企业市场价值进行测量，虽然方法精

密，但是操作复杂，后人难以模仿。②Perfect和Wiles
（1994）将企业的市场价值简单定义为企业股票市价总额
与有利息负债之和，再算出企业市场价值与企业账面资

产价值比值作为q值。Perfect等将这样求出的q定义为“简
单q”，并且证明“简单q”与Lindenberg & Ross算出的q值
的相关系数达到 93%。然而，“简单 q”的缺点也是不言而
喻的，那就是该方法过分依靠公开市场提供的数据，很难

杜绝由于市场炒作所带来的市价估值过高或者过低，从

而扭曲q值的现象。
近年来，关于我国上市公司托宾q的研究也是举不胜

举，巴曙松、华中炜、胡国鹏（2013）利用“简单q”的方法对
我国上市公司“股改”前后的q值进行了测量，他们经过测
量后认为，我国上市公司在全流通后，q值发生了剧烈波
动，沪深 300的平均 q值已从 2007年的 4.43的高点跌至
2013年的接近均衡值。杨华、陈迅、田洪刚（2011）则利用
近似“简单 q”的方法得出 1999 ~ 2008年我国上市公司的
平均 q值为 0.9左右。王艳、戴志华（2011）则利用修正后
“简单q”算出2009年物流行业的q均值为2.08。

综上所述，绝大多数研究者都是采用了“简单q”或者
近似“简单q”的方法来衡量q值。究其原因，“简单q”计算
方法简便易操作；而Lindenberg的方法中很多数据难以获
得。此外，我国的大部分涉及 q的研究都是以研究其他关
系为主，托宾 q只不过是研究中的一个变量，因此不容易
引起研究者足够的重视。有鉴于此，我们将探讨一种数据

相对容易入手且能杜绝“简单q”弊病的方法。
三、AR模型（自回归模型）
托宾将托宾 q定义为资本的市场价值与其重置资产

价值之比。我们要估算企业的托宾q，是因为q不仅仅能够
体现股东的获利情况，还能够更多反映市场预期，是一个

能够综合反映企业经营状况的指标。然而,MM理论又将
企业价值定义为企业的永续现金流量与其资本成本之

比，因此如何衡量企业价值的核心问题即为如何估算企

业未来现金流量的问题。

AR模型，即利用前期若干时刻的随机变量的线性组
合来描述以后某时刻随机变量的线性回归模型。或者更

为简洁的解释为用已知的N个数据，由模型推出第N点
前面或后面的数据，其目的都是增加有效数据。AR模型
在理论上解决了多维空间下，后续时间维无法推测或估

计不准的情况，为永续净现金流量的准确估算创造了条

件。另外，在推测重置成本的过程中，我们将企业每年固

定资产的名义增加金额结合当年通货膨胀率来算出固定

资产重置成本，进而得出总资产重置成本。

四、托宾q值的推算方法
根据 q等于资本的市场价值与其重置资产价值之比

这一定义，托宾q值的计算分三个步骤进行：
1. 重置成本的估算。根据托宾对重置成本的定义以

及 Lindenberg & Ross（1981）对重置成本的推算方法，我
们可以看出，计算重置成本的关键是对固定资产投资受

通货膨胀率的影响的程度，因此重置成本的计算关键是

如何进行固定资产重置成本的计算。但是，在此需要说明

的是，固定资产名义投资额中将不考虑土地价格因素。

据此，我们对总资产重置成本的计算如下：总资产重

置成本（A）=固定资产重置成本+流动资产+其他资产；其

中，固定资产重置成本=∑
t = 0

n
（固定资产名义投资额 jt×通

货膨胀率 t）；固定资产名义投资额 jt=固定资产账面价格 jt-
固定资产账面价格 j（t-1）+累计折旧额 jt。

t表示第 t期，t=1，2，3，…，n ；j表示某企业。
2. 企业价值的推定。根据MM理论的定义，企业价值

等于企业的税后实际利润除以实际社会贴现率（资本成

本），即每年企业净现金流量的贴现之和。因此，企业价值

可以表现为：

Vt =∑
t = 0

∞






1
1 + r

iE( )πt + i （1）

Vt：企业价值；πt：t期的现金净流量；r：资本成本。
本文将利用AR（P）模型（P阶自回归模型）推定将来

实际利润的现在价值：

，且 εt~ i.idN（0，σ2） （2）

将（2）代入（1）可以得出该企业的企业价值为：

上式中的现金净流量（π）为：现金净流量=经营活动
产生的现金净流量-（固定资产取得-固定资产出售）；其
中，经营活动产生的现金净流量=（税后净利润+累计折旧
费+利息费用-净经营项目增加）/当年企业商品交易价格
指数（CGPI）。

3. 市场价值与重置成本比率的计算。综上所述，我们
的托宾的q推测模型为：Q= Vt /A。
其中：Vt为企业市场价值；A总资产重置成本。
利用经验估算将来财务数据的方法经常由于人为因

素从而出现误差，本文针对此问题，采取了利用AR模型
对今后企业净现金流量进行推算的解决方式，并根据

MM理论中对企业价值的定义得出该企业价值。针对现
金净流量的阶差数列，AR模型将进行逐级推测。
为了估算的准确性，模型的次数（P）将根据实际情况

△πt =∑i = 1
p ρ i△π t - i + ε t
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由 P=3到 P=5逐级增加，并通过DW检验和单位根检验
选择这其中的最少次数。此外，在估算现金净流量的过程

中加入企业商品交易价格指数（CGPI）因素。
五、模型的检验与分析

为了验证模型的可操作性，我们选取了 2009年和
2011年的上海证券交易所部分上市公司的财务数据，分
别利用我们的自回归方法与简单 q推算法进行了 q的推
算。剔除一部分数据不全的企业，任意抽取 2009年的 815
家上市公司和2011年的551家上市公司作为研究样本。

1. 数据库的构建。由于上市公司财务数据均来源于
截至 12月31日的上市公司财务年报，因此我们尽可能将
一切宏观经济数据的时间控制在每年的年末。

在无风险收益率方面，大部分国外文献将无风险收

益率定义为 10年期美国国债收益率。考虑到本文选取的
是中国上市公司作为研究样本，因此我们选取 10年期上
海证券交易所国债平均收益率代替无风险收益率。根据

上海证券交易所统计年鉴的数据，2009年12月31日10年
期国债收益率为3.76%，2011年12月31日为3.65%。
通货膨胀率是从该上市公司上市当年开始计算的，

也就是说上市当年固定资产总额为1。本文的样本公司最
早上市时间为 1991年，所以通货膨胀率最早从1992年开
始计算。根据中国统计年鉴的相关数据，1992年的全年平
均通货膨胀率为6.4%，2011年全年通货膨胀率为4.9%。
企业商品交易价格指数（CGPI）同样来自于中国统计

年鉴，2009年 12月的指数值为 103.36，2011年 12月为
102.3。

2. 推算结果。全部上市公司财务数据来自于同花顺
IFIND数据库，为了保证数据的正态分布，我们删除了数
据中数据最大的50家公司和数据最小的 50家公司。另外
扣除部分数据不全的样本后，共选取了2009年的815家上
市公司和2011年的551家上市公司作为研究样本。下表为
自回归推算结果以及与简单q计算结果的对比。

本文推算2009年简单q平均值为2.02，这一结果与王
艳、戴志华（2011）所推算的 q值 2.08基本一致。2011年的
简单 q平均值估算结果为 1.98，这一结果与巴曙松、华中
炜、胡国鹏（2013）的推算结果相一致。这说明本文的数据
具有广泛的代表性，基本反映了上市公司的整体情况。本

文推算的自回归 q在 2009年和 2011年的平均值分别为
0.71和0.27，均大大低于同期简单q的预测水平。

3. 关于推算结果的分析。从推算的结果来看，首先自
回归q与简单q保持了同样的变动趋势，说明自回归预测
是有根据的，同时也说明简单q的变动与企业的现金流量
之间是存在相关性的。但同时我们也发现 2009年与 2011
年自回归q大幅度减少的同时，简单q的减少幅度并不明
显。这也说明我国证券市场的非理性投资过多，很多投资

者没有严格遵循现金流量决定价值的标准进行投资，导

致市场风险大大增加。

利用自回归方法能够更准确地衡量企业正式的q值，
因此通过预测的自回归q能够更好地认清市场风险。我们
利用相同的方法简单预测了日本上市公司的q值后发现，
2009年日本上市公司的自回归结果在0.7左右，同期的简
单 q的均值是 1.0左右。说明日本上市公司理性投资比例
较高，这也与其同期机构投资占70%有一定的关联。
六、结论

为了避免由于利用经验估算可能给未来现金流量现

值带来误差，本文采取了利用AR模型对今后企业净现金
流量进行推算的解决方式，并根据MM理论中对企业价
值的定义得出该企业价值。针对现金净流量的阶差数列，

AR模型将进行逐级推测。为了估算的准确性，模型的次
数将根据实际情况由 P=3到 P=5逐级增加，并通过DW
检验和单位根检验选择这其中的最少次数。此外，在估算

现金净流量的过程中加入企业商品交易价格指数（CGPI）
因素用以矫正推算的误差。

为了证明该方法的有效性，我们选择了上海证券交

易所上市公司 2009年的 815家和 2011年上市公司 551家
进行了自回归 q的推测，并与简单 q进行了对比。通过验
证我们发现，我国上市公司的股价与企业现金流量存在

一定的关联性，但同时我们也发现市场中非理性投资过

多使得股价变动不能完全反映市场风险，造成系统风险

与现金流量的整体变动无法完全对应，使得股价虚高。
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回归推算q和简单q

平均

中位数

标准差

最小值

最大值

观测数

2009年

自回归q

0.71

0.64

1.50

0.00

8.57

815

简单q

2.02

1.80

0.73

0.08

4.49

815

2011年

自回归q

0.27

0.37

1.48

0.00

4.23

551

简单q

1.98

1.26

5.02

0.04

75.56

551
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