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摘　要　资本经营在我国尚不成熟 ,探讨企业资本经营效果的评价方法可有针对性地对资本经营进行协调和控

制。运用分段线性函数建立企业经营绩效评价模型 ,同时考虑企业资本经营效果的动态性 ,提出对资本经营前后

两时段企业经营效果进行比较 ,最后建立了企业资本经营效果评价模型。选取净资产收益率、总资产报效率、总资

产周转率、流动资产周转率、资产负债率、流动比率和销售增长率等 7项财务指标作为定量评价指标 ,选取企业经

营战略意图实现程度、企业文化融合程度、生产经营协同程度和目标企业优劣势整合效果等作为定性评价指标。

实例评价结果与该公司有关人员主观判断结果一致。
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Abstract 　The Enterpris e Capital op eration in China is s till in the immature p eriod. The study on Enterpris e Capital op er2
ation res ultant aims to coordinate and control the capital op eration pointedly. Applying piecewis e function , the model of

Enterpris e management p erformance was buied. Considering dynamic quality of Enterpris e Capital op eration , the

method called‘Enterpris e Op eration Res ultant Apprais ement Model’was put forward , bas ed on comp aris on to Enter2
pris e management p erformance during two different p eriod. Seven financial quantitative indexes including ROE, Return

Rate of of total as s ets , Turnover rate of total as s ets , Turnover rate of the current ass ets , Ass et2liability ratio , Liquidity

ratio and increasing rate of s ell were chos en. Four qualitative indexes including realizing degree of Enterpris e’s man2
agement s trategy , the merging degree of Enterpris e culture , coordination degree of production and management and

combining res ult of goal enterpris es were s elected. By applying for this model , the capital op eration apprais ement of a

real2es tate enterpris e was carriedout .
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　　在资本经营的内容上 ,国内学者大多将资本经

营按资本的不同形态分为实业、金融以及产权资本

经营[1 ]。本文中所指企业资本经营是指产权资本

经营 ,即经营的对象是产权 ,经营的主要方式是产权

交易和重组。评价对象为该产权的存续体 ,即资本

经营后独立核算的部门或子公司。

在资本市场发达的国家 ,对资本经营效果的评

价多采用股东财富最大化评价法 ,即以企业的市场

价格作为评价企业资本经营效果的评价指标。在我

国 ,资本市场及中介机构不发达 ,市场尚不能很好地

完成企业资本的定价功能 ,因此股东财富最大化评

价法在我国实施缺乏实用性。与国外相比 ,我国在

企业资本经营效果评价方面的研究较少 ,而且多以

静态的角度进行评价[2 ]。本文中拟在我国相关研

究的基础上 ,采用动态的方法探讨企业资本经营效

果评价。
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笔者依据财务部统计评价司有关企业绩效评价

的基础原理[3 ] ,对文献 [ 1 ]中评价指标的选取及评

价方法进行了适当改进。

采用定量评价与定性评价相结合的方法 ,评价

指标的选取以实用性和易操作性为原则 ,同时 ,由于

不同地区、不同行业企业获利情况可能大不相同 ,考

虑了行业种类及企业规模[4 ]。定量评价指标分为 2

个层次 ,企业资产运营效益、资产质量、偿债能力和

发展能力为第 1层 ,反映其效果的 7 项财务指标为

第 2层 (图 1) 。选取企业经营战略意图实现程度、

企业文化融合程度、生产经营协同程度和目标企业

优劣势整合效果等作为定性评价指标[5 ,6 ]。

资本经营具有明显的动态性 ,没有比较 ,就无法

评判企业资本经营活动是否带来成果 ,故采用前后

比较法 ,即对前后两时段企业资本经营绩效进行比

较的方法作为资本经营效果的基本评价方法。企业

资本经营绩效前后比较法流程见图 2。

图 2　企业资本经营效果前后比较法流程

Fig. 2 Comparison of the result of management of enterprise capital operation

1　企业经营绩效评价模型的建立

111　企业经营绩效评价指标标准值的确定

影响评价指标标准值的因素很多 ,且大多具有

随机性和模糊性 ,因此 ,要抽象地确定某一评价指标

的标准值较难。基于这种情况 ,本文中采用统计学

的方法 ,按行业和企业规模类型确定评价指标标准

值。将评价指标值划分为优秀、良好、平均、较差和

很差 5个等级 ,分别对应行业内资本经营效果的最

高、较高、总体平均、较低及最低水平。数据由以下

2种途径获得 :

1)直接采用财政部统计评价司与北京久其软件

技术有限公司联合研制的企业经营效果评价软件中

的有关数据。

2)通过行业报告、上市公司披露的信息及其他

的信息渠道获取有关数据 ,并进行分档 ,自主获取数

据。根据所处地域、行业不同 ,在实际应用中可选取

不同样本来确定标准值。

下面阈述如何自主获取评价指标值。设 Pi 为

某行业某类规模中第 i 个企业相对于某一定量评价

指标的实际值 ; n为该行业中同类规模企业总个数 ,

即该指标的数据样本数 ; K为该行业规模种类数 ;

[ k ]为该行业规模种类中的元素个数。则该评价指

标值

P
( j) =

1
n j ∑

n

i = 1
Pi (1)

1) j = 3 , n3 = n时 , P
(3)为该指标的平均值。

2)由 i ∈k = { k| Pi < P
(3)

} , n = [ k ] ,得到低于

平均值的中间值 P′;由 i ∈k = { k | Pi > P
(3)

} , n =

[ k ] ,得到高于平均值的中间值 P″。
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3)当 j = 1 时 , i ∈k = { k | Pi < P′} , n1 = [ k ] ;

得到该指标的最低值 P
(1)。

4)当 j = 2时 , i ∈k = { k | P′< Pi < P
(3)

} , n2 =

[ k ] ;得到该指标的较低值 P
(2)。

5)当 j = 4时 , i ∈k = { k| P
(3) < Pi < P″} , n4 =

[ k ] ;得到该指标的较高值 P
(4)。

6)当 j = 5时 , i ∈k = { k | Pi > P″} , n5 = [ k ] ;

得到该指标的最高值 P
(5)。

112　企业经营绩效评价函数的确定

通过统计方法得到评价指标的 5 档标准值

P
(1)

, P
(2)

, P
(3)

, P
(4)

, P
(5)后 ,根据 5 档的得分 20 ,

40 ,60 ,80 ,100 ,即可得到 A , B , C , D , E 5个基本标

准点 (图 3) 。依据它们构建评价函数。假设该函数

是线性函数 ,即得到图 3的分段线性函数曲线 f ;在

计算基本评价指标得分时 ,考虑到资产负债率这一

成本性指标的特殊性 ,将会得到 f′。

图 3　分段线性函数 f 和 f′

Fig. 3　Piecewise linear function f and f′
　

图 3所示分线性函数可表示为 :

f =

0 P≤0

20
P

(1) ×P 0 < P≤P
(1)

20 +
20

P
(2) - P

(1) ×( P - P
(1) ) P

(1) < P≤P
(2)

40 +
20

P
(3) - P

(2) ×( P - P
(2) ) P

(2) < P≤P
(3)

60 +
20

P
(4) - P

(3) ×( P - P (3) ) P (3) < P≤P (4)

80 +
20

P
(5) - P

(4) ×( P - P
(4) ) P

(4) < P≤P
(5)

100 P (5) < P

(2)

f =

100 P≤0

100 -
20
P

(1) ×P 0 < P≤P
(1)

80 -
20

P
(2) - P

(1) ×( P - P
(1) ) P

(1) < P≤P
(2)

60 -
20

P
(3) - P

(2) ×( P - P
(2) ) P

(2) < P≤P
(3)

40 -
20

P
(4) - P

(3) ×( P - P
(3) ) P

(3) < P≤P
(4)

20 -
20

P
(5) - P

(4) ×( P - P
(4) ) P

(4) < P≤P
(5)

0 P
(5) < P

(3)

113　企业经营绩效评价分值的计算

设某企业第 2层定量评价指标值 (图 2)的集合

为{ f 11 , f 12} ,{ f 21 , f 22} ,{ f 31 , f 32}和{ f 4} ,与其对应

的权重集合为{ w 11 , w 12} , { w 21 , w 22} , { w 31 , w 32}

和{ w 4 } ;第 1 层定量评价指标值为 w 1 , w 2 , w 3 ,

w 4 ; f 1 , f 2 , f 3分别为第 1层评价指标中企业资产运

营效益、资产质量和偿债能力权重的评价分值。利

用式 (2)和 (3)求出的各定量评价指标标准值的集合

{ f 1 , f 2 , f 3} ,即可得到第 2 层定量评价指标标准值

的分值

f i = ∑
4

j = 1

f ij·w ij (4)

式中 : w 11 + w 12 = 1 , w 21 + w 22 = 1 , w 31 + w 32 = 1 ,

w 4 = 1。当 i = 1时 , n = 2 ,得到企业资产运营效益

分值 f 1 ;当 i = 2 时 , n = 2 ,得到为企业资产质量分

值 f 2 ;当 i = 3 时 , n = 2 ,得到企业债偿能力分值

f 3 ;当 i = 4时 , n = 1 ,得到企业发展能力分值 f 4。

特定时段企业经营效果的综合评价分值为第 2

层定量评价指标分值的加权和 ,即

F = ∑
4

i = 1
w i·f i (5)

其中 ∑
4

i = 1
w i = 1。

2　企业资本经营效果评价模型的建立

211　定量评价指标

运用企业经营效果评价模型对企业资本经营前

后两时段的定量评价指标值进行计算 ,即可得到定

量评价指标的比较得分 :

X = F1 - F0 (6)
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对于定量评价指标比较得分的评价 ,各具体企业可

有不同的评价标准。本文中将资本经营使企业定量

评价指标得分上升 2 个等级定为优秀 ,上升 1 个等

级为良好 ,无变动为一般 ,下降 1 个等级为较差 ,下

降 2个等级为很差。它们对应的分值分别为 40 ,

20 ,0 , - 20 , - 40。

212　定性评价指标

将公司战略意图的实现程度、企业文化融合程

度、经营协同程度、原有企业优劣势整合程度等定性

评价指标的评价值 ,按优秀、良好、一般、较差、很差

分为 5个档次 ,对应的分值为 4 ,2 ,0 , - 2 , - 4。

设各定性评价指标权重的集合为{η1 ,η2 ,η3 ,

η4 ,η5} ,各指标得分的集合为{ y1 , y2 , y3 , y4 , y5} ,即

可得定性评价指标的评价得分

Y = 10 ∑
5

i = 1

ηi·y i (7)

其中 : ∑
5

i = 1

ηi = 1 , y i ∈( - 4 ,4) , i = 1 ,2 , ⋯,5。

213　综合评价模型的建立

定量和定性评价后 ,企业资本经营效果综合评

价结果便可加权获得 :

Z = k1 X + k2 Y (8)

式中 : k1和 k2分别为定量和定性评价指标权重 ,可

由专家打分确定。本文中参照文献 [ 2 ] ,取 k1 =

018 , k2 = 012。如果 Z < 0 ,表示企业的资本经营活

动是失败的 ; Z∈[0 ,20) ,表示企业的资本经营活动

效果一般 ; Z ∈[20 , 40) ,表示企业资本经营活动效

果良好 ; Z≥40 ,表示企业资本经营活动效果优秀。

3　评价模型的应用

以某房地产管理公司作为目标公司。该公司为

某大型企业集团的子公司 ,是集团公司控股的中外

合资企业。1999 年末其总资产约为 2 000 万美元 ,

经营规模属该行业中的中型企业。由于内部体制、

经营管理等原因 ,公司经营效果不佳。2000 年初

起 ,该公司由集团公司下属一家房地产开发公司托

管经营。

1)评价指标标准值的确定。鉴于该行业数据的

局限 ,本文中直接采用了“企业效绩评价系统 2001”

中房地产管理行业中型企业 1999和 2000年的各评

价指标的标准值 (表 1) 。

2)目标公司经营指标值。该房地产管理公司

1999和 2000年末的经营指标值见表 2。

表 1　1999和 2000年房地产管理行业中型企业资本经营效果评价指标标准值

Table 1　Standard value of the appraisement index on medium2sized enterprise’s capital operation result

in real estate management industry in 1999 and 2000

年份 级别
净资产收益

率/ %

总资产收益

率/ %

总资产周转

率/次

流动资产周转

率/次

资产负债

率/ %

流动比率/

%

销售增长率/

%

优秀 2113 1616 018 115 4211 33013 2214

良好 1416 918 014 018 5618 16711 1316

1999 平均 414 211 012 013 7718 11214 318

较低 - 013 0 012 012 9017 8419 - 1319

较差 - 1016 - 115 011 011 9917 6212 - 2614

优秀 2717 2319 018 113 5012 20918 4519

良好 1618 1316 015 018 6418 14119 2517

2000 平均 617 316 013 013 8017 11119 210

较低 - 315 0 012 012 9212 9712 - 1217

较差 - 1217 - 216 011 011 9915 6515 - 2412

注 :数据来自财政部统计评价司、北京久其软件技术有限公司共同研制的“企业效绩评价系统 2001”软件。
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表 2　房地产管理公司经营指标值

Table 2　Management index value of real estate enterprise

年　份
净资产收益

率/ %

总资产收益

率/ %

总资产周转

率/次

流动资产周转

率/次

资产负债

率/ %

流动比率/

%

销售增长率/

%

1999 3 115 0115 0120 58 120 3

2000 10 610 0125 0135 78 130 30

注 :数据经过处理 ,与实际经营数据有偏差。

　　3)评价指标值权重的获得。评价指标值的权重

采用专家调查法获得。专家由 3 类人员组成 :该房

地产开发公司资本运营部门 4人 ,专家学者 5人 ,咨

询公司顾问 5人。各评价指标值的权重由全体人员

打分 ,定性评价指标由该房地产开发公司资本运营

部门人员打分。

表 3　专家调查法评价指标权重

Table 3　Appraisement index weight by expert’s

investigation method

指标

种类
第 1层指标 权重 第 2层指标 权重

定
量
指
标

资本运营效益 w 1 0128
净资产收益率

总资产收益率

0150

0150

资产质量 w 2 0125
总资产周转率

流动资产周转率

0146

0154

偿债能力 w 3 0116 资产负债率 0140

发展能力 w 4 0131 销售 (营业)增长率 1

定
性
指
标

公司战略意图
实现程度

0131

企业文化融合程度 0132

经营协同程度 0118

目标企业优劣势
整合程度

0115

其他 0104

　　采用书面调查和现场调查相结合的方式 ,分别

对各类专家所打分数取平均值 ,然后按照房地产人

员、专家学者、咨询公司顾问所打分数之比为 4∶3∶3

的比重 ,整理得到各评价指标值权重 (表 3) 。定性

指标得分见表 4。

表 4　定性指标得分

Table 4　Score of qualitative index

　　　定性指标 分值 ( yi)

公司战略意图实现程度 015

企业文化融合程度 115

经营协同程度 - 015　

目标企业优劣势整合程度 0

4)综合评价。将表 3 中数据分别代入式 (2)和

(3) ,可得定量评价指标得分 (表 5) 。

将表 4和 5中数据分别代入式 (4)和 (5) ,得到

定量评价指标得分 : 1999 年为 5510 , 2000 年为

7016 ;则定量评价指标比较得分为 1516。将表 3中

定性指标权重和表 4中有关数据代入式 (7) ,得到定

性指标得分 514。将定性指标与定量指标得分代入

式 (8) ,得到最终评价得分 1316。从而评定本次托

管行为为一般。评价结果与该公司有关人员的主观

判断基本一致。

表 5　1999和 2000年各定量评价指标得分

Table 5　Score of quantitative index in 1999 and 2000

年　份
净资产收益

率/ %

总资产收益

率/ %

总资产周转

率/次

流动资产周转

率/次

资产负债率/

%

流动比率/

%

销售增长

率/ %

1999 5217 6810 30 40 79 6217 5816

2000 6615 6418 50 70 63 7211 8410

4　结束语

在评价过程中 ,对于评价指标值权重 ,实际经营

者比较看重资产运营效益 ,咨询公司顾问倾向发展

能力 ,而专家学者介于这两者之间。

企业在应用资本经营效果评价模型时 ,可根据
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自身特点对评价指标的选取、分值的确定以及各指

标权重进行修正 ,另外对专家的选择也可以采取更

合理的组合。

随着信息经济的到来 ,各行业信息数据库的更

加完善 ,该类模型对企业资本经营效果的评价将具

有更加重要的理论和实践意义。
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