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ＤＥＡ 协同 ＨＬＭ 模型的风电上市公司投资效率研究
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〔摘　 要〕 　 文章选取了 ２４ 家风电上市公司为研究对象， 利用 ＤＥＡ 模型， 对其 ２０１４～ ２０１６ 年的投资

效率进行分析研究， 并运用分层线性模型 （ＨＬＭ） 对样本的投资效率影响因素进行追踪。 研究结果证明，
ＤＥＡ 协同 ＨＬＭ 可有效研究投资效率及其影响因素。 实证分析显示， 各风电公司投资效率差异明显； 自由

现金流、 成长能力和政府补贴对风电公司的投资效率有着显著性影响。
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引　 言

２０１６ 年， 以三去一降一补为重点的能源供给

侧结构性改革正全面深化， ２０１６ 年底正式印发的

《能源发展 “十三五” 规划》 和 《可再生能源发

展 “十三五” 规划》 深入推进了能源革命。 两项

规划引导下， 《风电发展 “十三五” 规划》 也相

应出台， 其中明确规划， 到 ２０２０ 年底， 风力发电

累计并网装机容量要达到 ２􀆰 １ 亿千瓦以上， 年发

电量要达到 ４２００ 亿千瓦时， 需占全国总发电量的

６％以上。 能源局 ２０１７ 年颁布的 《能源工作指导

意见》 提到， 为促进风电建设， 计划 ２０１７ 安排新

建风电 ２５ＧＷ， 新增装机 ２０ＧＷ［１］。 同时， “一带

一路” 大力倡行下， 我国风电开发向中东和我国

南方地区转移的趋势更加明晰， 因此生产风电相

关的部件将成为风电行业的主要趋势。 各类驱动

因素对资本向风电产业的流入必然有着明显的导

向， 但投资中难免会出现低水平扩张和产能过剩

的情况， 使得投入产出难以匹配， 资源无法充分

发挥有效作用。 投资与收入的差距使得风电产业

的内部管理者与外部投资者不得不对风电产业的

投资效率进行深思。 由于投资效率是评价企业价

值， 判断投资决策以及体现公司经营成果的重要

参考， 因此研究风电公司的投资效率及其影响因

素， 对风电产业的发展将有重要意义。

１　 文献综述

目前投资效率的研究方法主要有 ２ 种： （１）

参数前沿面法； （２） 非参数前沿面法。 参数前沿

面特点是通过具体的生产函数估计位于生产前沿

面上的函数参数［２］。 这种方法稳定性较强， 但其

不易处理多输入输出的问题。 而非参数前沿面法，

以数据包络分析法 （ＤＥＡ） 为主， 它可以处理多

输入及多输出问题， 且不需要对数据无量纲化，

不用主观设置权重和函数表达关系， 排除了很多

主观因素［３］。 Ｄｏｂｒｅａ 等利用 ＤＥＡ 模型对罗马尼亚

地区区域层面的投资效率进行了评价［４］。 陈伦盛

等利用三阶段 ＤＥＡ 分析方法， 对我国省际城市基

础设施建设投融资效率进行了评价［５］。 李梦琦等

用 ＤＥＡ 模型分析了长江中上游城市的创新效率问

题［６］。 申建良等运用 ＤＥＡ－Ｔｏｂｉｔ 模型研究了环境

约束下的中国全要素能源效率［７］。
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近年来， 也有不少关于研究风电发展的文献。

高建刚等利用对风能短、 中、 长期发展的产生障

碍因素进行了研究， 强调了研发和政策的重要

性［８］。 张文珺等研究了区域分布对风力发电的影

响， 指出风电水平与风能资源匹配， 与经济发展

和风电投资正相关， 与电力消费负相关［９］。 黄辉

对风电发展的主要影响因素进行了敏感性分析，

指出风电容量成本、 市场需求水平以及快速调峰

能力等是影响风电发展的关键因素［１０］。 赵文会等

利用 ＤＥＡ 和 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数评价了三北地区的风

电经济效益， 提出加强技术开拓， 提高规模效率

等建议［１１］。 现阶段虽然研究风电发展的文献较

多， 但很少有从投资效率的角度分析风电产业的发

展， 也极少有研究深入细化到风电公司。 且在研究

效率的方法中， 鲜少有将多层次线性模型 （ＨＬＭ）

与 ＤＥＡ 相结合。 在国外， ＨＬＭ 模型在 １９７２ 年被

首次提出， ９０ 年代开始发展， 现在已逐渐成为统

计方法中的新成员。 目前， ＨＬＭ 模型在我国的研

究还处于消化和吸收的阶段。 基于此， 本文将研

究风电公司投资效率， 运用 ＤＥＡ 模型研究其投资

效率， 并以得到的投资效率作为因变量， 考虑时

间发展下各影响因素的分层现象， 使用 ＨＬＭ 模型

进一步分析影响投资效率的因素， 以期实现合理

有效的投资建议。

２　 模型方法

２􀆰 １　 ＤＥＡ 传统模型

ＤＥＡ 包含 ２ 个传统模型， 即 ＣＣＲ 模型和 ＢＣＣ

模型， ＣＣＲ 模型是由 Ｃｈａｒｍｅｓ、 Ｃｏｏｐｅｒ 和 Ｒｈｏｄｅｓ

于 １９７８ 年首次提出的， 该模型的提出标志着 ＤＥＡ

理论体系的建立。 ＣＣＲ 的假设基础是规模报酬不

变［１２］， 设有 ｎ 个 ＤＭＵ （评价单元）， 记为 ＤＭＵ ｊ

（ ｊ＝ １，２，…，ｎ）， 每个 ＤＭＵ 都有 ｍ 类输入和 ｓ 类

输出， 输入和输出分别用 Ｘ ｊ、 Ｙ ｊ 表示。 ｘｒｊ和 ｙｒｊ分

别表示第 ｊ 个 ＤＭＵ 的第 ｒ 类的输入和输出量。 而

ＢＣＣ 模型的假设基础是规模报酬可变， 由 Ｂａｎｋ⁃

ｅｒ、 Ｃｈａｒｎｅｓ 和 Ｃｏｏｐｅｒ 提出， 是在 ＣＣＲ 模型中引

入约束条件 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊ ＝ １［１３， １４］。

ｍｉｎ θ ｊ

ｓ．ｔ． ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊｘ ｊ ＋ ｓ －ｊ ＝ θｘｏ

　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊｙ ｊ － ｓ ＋ｊ ＝ ｙｏ （１）

　 　 λ ≥ ０， ｊ ＝ １，２，…，ｎ
　 　 ｓ －ｊ ≥ ０， ｓ ＋ｊ ≥ ０
ｍｉｎ θ′ｊ

ｓ．ｔ． ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊｘ ｊ ＋ ｓ －ｊ ＝ θ′ｘｏ

　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊｙ ｊ － ｓ ＋ｊ ＝ ｙｏ （２）

　 　 λ ≥ ０，

　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
λ ｊ ＝ １， ｓ ＋ｊ ≥ ０， ｓ －ｊ ≥ ０

θ 为模型最优解， 即效率值； λ 为 ＤＭＵ 线性

组合系数； ｓ＋、 ｓ－ 为松弛变量， 即产出不足和投

入冗余。 公式 （１） 为 ＣＣＲ 模型， ＣＣＲ 模型的最

优解为 θ ｊ， 即综合技术效率 （ＴＥ）。 当 θ ｊ ＝ １ 且所

有 ｓ＋ ＝ ｓ－ ＝ ０ 时， 评价单元 ｊ 为 ＤＥＡ 有效， 当 θ ｊ ＝ １
但至少有某个输入或输出松弛变量大于零时， 评

价单元 ｊ 为弱 ＤＥＡ 有效； 当 θ ｊ ＜１ 时， 评价单元 ｊ

为非 ＤＥＡ 有效［１５］。 上述公式 （２） 为 ＢＣＣ 模型，
ＢＣＣ 模型中， θ′ｊ 为纯技术效率 （ＰＴＥ）。 另外，
ＳＥ 为规模效率 （ＳＥ＝ＴＥ ／ ＰＴＥ）。
２􀆰 ２　 ＤＥＡ 交叉模型

在实际情况中， 可使用上述两种传统模型分

析各个 ＤＭＵ 的效率情况， 但将各个 ＤＭＵ 相互比

较时， 就会出现两个较为关键的问题： （１） 公平

性问题。 传统模型可将各个 ＤＭＵ 划分为有效和

非有效。 在其评价过程中， 虚拟评价体系需要依

次更替 ＤＭＵ， 而每一次更替计算出的权重使被评

价单元强化相对效率， 弱化了其他被评价单元的

优势， 如果直接依据评价值 θ ｊ 排序会使结果明显

不公平； （２） 权重极端问题。 评价 ＤＭＵ 时会将

最大化效率用于计算 ＤＥＡ 相对效率， 虚拟乘子中

会出现一些指标的权重系数很大， 另一些接近于

零， 这样极端的现象夸大了被评价单元的长处，
同时削弱甚至掩盖了非被评价单元参与决策的他

评地位。 因此， 为了比较各个 ＤＭＵ， 对各个

ＤＭＵ 进行有效的排序， 这里引入 Ｄｏｙｌｅ－Ｇｒｅｅｎ 的

—３２—
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交叉评价模型［１６］。 该方法采用了被评价单元的

“自评” 和 “他评” 两种策略， 弱化了传统 ＤＥＡ
模型测评效率的极端性， 且可对各 ＤＭＵ 进行优

劣排序［１７，１８］。 下述 （３） ～ （９） 式为引入 ＤＥＡ 交

叉评价模型的过程：

Ｅ ｉｉ ＝
Ｏｉ

Ｉｉ
＝
∑

ｓ

ｌ ＝ １
ｕｌｙｌｉ

∑
ｍ

ｒ ＝ １
ｖｒｘｒｉ

＝
ｙＴ
ｉ ｕ
ｘＴ
ｉ ｖ

（３）

ｍａｘ
ｙＴ
ｉ ｕ
ｘＴ
ｉ ｖ

＝Ｅ ｉｉ

ｓ．ｔ．
ｙＴ
ｉ ｕ
ｘＴ
ｉ ｖ
≤１（１≤ｊ≤ｎ）， ｕ≥０， ｖ≥０

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï

（４）

用 Ｃｈａｒｎｅｓ－Ｃｏｏｐｅｒ 变换， 将其转化为等价的

线性规划问题， 如下：
ｍａｘ ｙＴ

ｉ ｕ＝Ｅ ｉｉｎ

ｓ．ｔ．ｙＴ
ｉ ｕ≤ｘＴ

ｉ ｕ（１≤ｊ≤ｎ）

ｘＴ
ｉ ｕ＝ １， ｕ≥０， ｖ≥０

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

（自我评价模型） （５）

给定 ｉ∈｛１，２，…，ｎ｝， ｋ∈｛１，２，…，ｎ｝， 解以

下的线性规划：
ｍａｘ ｙＴ

ｋ ｕ

ｓ．ｔ．ｙＴ
ｋ ｕ≤ｘＴ

ｋ ｕ

ｙＴ
ｋ ｕ＝Ｅ ｉｉｘＴ

ｋ ｕ

ｘＴ
ｋ ｕ＝ １

ｕ≥０， ｖ≥０

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï

（对抗型交叉评价模型） （６）

利用上式得最优解 ｕ∗
ｉｋ 和 ｖ∗ｉｋ ， 求出交叉评价

值 Ｅ ｉｋ， 再由交叉值构成交叉评价矩阵：

Ｅ ｉｋ ＝
ｙＴ
ｋ ｕ∗

ｉｋ

ｘＴ
ｋ ｖ∗ｉｋ

＝ ｙＴ
ｋ ｕ∗

ｉｋ （７）

Ｅ＝

Ｅ１１ … Ｅ１ｎ

… … …
Ｅｎ１ … Ｅｎｎ

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

（８）

在 （８） 式中， 主对角线 Ｅ ｉｉ为自我评价， 非

主对角线 Ｅ ｉｋ （ｋ≠１） 为交叉评价。 Ｅ 的第 ｉ 列是

评价单元 ＤＭＵｉ 的评价值， 这些值越大， 说明

ＤＭＵｉ 越优； Ｅ 的第 ｉ 行 （对角线元素除外） 是对

其它评价单元的评价值， 这些值越小对 ＤＭＵｉ 越

有利。 目前， 普遍将 Ｅ 的第 ｉ 列的平均值 ｅｉ 进行

多属性决策排序， 如下：

ｅｉ ＝
１
ｎ∑

ｎ

ｋ ＝ １
Ｅｋｉ （９）

ｅｉ 作为衡量 ＥＭＵｉ 优劣的一项指标， 可视为

各 ＤＭＵ 对 ＤＭＵｉ 的总评价值， ｅｉ 越大说明 ＤＭＵｉ

越优。

３　 指标体系建立及数据来源

３􀆰 １　 指标体系建立

根据萨缪尔森的观点， 效率是指尽可能充分

利用社会资源来满足人们所需， 是衡量资源配置

的程度。 投资效率指对于投资活动所取得的有效

成果与投入之间的比例［１９］。 因此， 投产指标的选

取直接关系到评价数据的质量。 指标体系建立，
除了遵循全面性、 重要性、 关联性、 可操作性等

基本原则外， 还要从风电上市公司的角度出发，
考虑风电产业的特征。 本文将投入分为劳动投入

和资本投入两种， 产出从获利能力和发展能力两

方面进行考虑， 如表 １ 所示：

表 １　 风电类上市公司投资效率指标体系

一级指标 二级指标 三级指标

投入指标

劳动投入 应付职工薪酬 （１）

资本投入

主营业务成本 （２）

固定资产投资净额 （３）

无形资产投资净额 （４）

产出指标
获利能力

主营业务收入 （５）

每股收益 （６）

加权净资产收益率 （７）

发展能力 可持续增长率 （８）

３􀆰 １􀆰 １　 劳动投入

由 “应付职工薪酬” 反映， 它是高新产业发

展的重要环节， 与其他产业的公司相比， 能源类

型的上市公司有着更明显的知识密集型的色彩，

对劳动力综合素质的要求也更高。 风电公司作为

能源产业中关键部分， 人力投入更需要与公司发

展相匹配。 以 “应付职工薪酬” 作为劳动投入的

要素， 既反映了劳动投入数量也反映了劳动投入

的质量。
３􀆰 １􀆰 ２　 资本投入

结合风电公司自身特点， 根据每年的营运成

—４２—
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本， 营业投入方面可由 “主营业务成本” 来表

现； 另外， 公司的 “固定资产” 和 “无形资产”
也是反映公司持续经营的重要投入。
３􀆰 １􀆰 ３　 获利能力

“主营业务收入” 是反映风电公司投资收入

的关键指标； “每股收益” 可以反映风电公司普

通股的风险和获利水平， 是体现经营成果的重要

指标； 由于各风电公司的规模和投资状况必然不

同， “加权净资产收益率” 是反映公司获利能力

的综合指标， 且可在年报中直接选取对应的数据。
３􀆰 １􀆰 ４　 发展能力

风电作为发展潜力巨大的产业， 投资者及公

司管理者需站在长远发展的角度对公司发展状况

进行测评和规划。 “可持续增长率” 可反映公司

在当前经营效率和财务政策下的内在增长率， 是

反映企业经营能力的重要指标。
选用的投入和产出指标之间须避免较强的相

关性。 表 ２ 为投入、 产出指标的相关性检验。

表 ２　 投入、 产出指标的相关性

投入
固定

资产

无形

资产

应付职

工薪酬

主营业

务成本
产出

主营业

务收入

每股

收益

加权净

资产收

益率

可持续

增长率

固定资产 相关性 １ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ４８６
主营业务

收入
相关性 １ ０􀆰 ００３ ０􀆰 １４０ ０􀆰 １８９

无形资产 相关性 ０􀆰 ３３５ １ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ４３２ 每股收益 相关性 ０􀆰 ００３ １ ０􀆰 ５５４ ０􀆰 ６０５

应付职工

薪酬
相关性 ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０８３ １ ０􀆰 ７０８

加权净资

产收益率
相关性 ０􀆰 １４０ ０􀆰 ５５４ １ ０􀆰 ７８９

主营业务

成本
相关性 ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ７０８ １

可持续

增长率
相关性 ０􀆰 １８９ ０􀆰 ６０５ ０􀆰 ７８９ １

　 　 表 ２ 中各指标相关性均小于 ０􀆰 ８， 显著性均

大于 ０􀆰 ０５， 说明所选指标不显著相关， 确保了指

标的独立及合理性。
３􀆰 ２　 数　 据

样本选取时考虑到指标数据的可获得性， 以

及 ＤＥＡ 模型要求的 ＤＭＵ 数量， 选取的公司为与

风力发电相关的上下游上市公司。 包括生产风力

发电所需物资的公司， 以及经营重要风力发电场

的公司， 剔除在观测期间出现缺失值和出现奇异

值， 以及停牌或 ＳＴ 类公司， 选取了包括粤电力、
金风科技、 中材科技等 ２４ 家风电上市公司 （为
保护样本公司权益， 下文用 Ａ ～ Ｘ 替代公司名

称）。 数据来自巨潮资讯、 证券之星、 国泰安数

据库。 由于风电公司投资发展受政策环境影响明

显， 为了解目前风电公司的投资效率情况， 选取

了 ２０１４～２０１６ 最近 ３ 年的数据进行研究。

４　 实证分析

４􀆰 １　 纵向分析

为了解风电上市公司的整体投资效率， 需要

从时间序列的角度分析， 即纵向分析风电公司投

资效率发展走势。
本文通过 ＤＥＡＰ２􀆰 １ 分析了风电公司在 ＤＥＡ

传统模型 ＣＣＲ 和 ＢＣＣ 下的综合技术效率和纯技

术效率， 以及与二者相关的规模技术效率。 综合

技术效率 （ＴＥ） 可以对 ＤＭＵ 的资源使用率和资

源配置能力等多方面做出总体效率评价， 是在被

评价单元处于规模报酬最优时的投入要素所反映

的产出效率， 是实际产出与最大可能产出的比值。
纯技术效率 （ＰＴＥ） 是反映风电类上市公司在规

模报酬可变的情况下， 公司的管理水平和经营制

度带来的投资效率。 规模效率 （ＳＥ） 是反映公司

生产规模的有效程度， 是规模报酬不变情况下生

产边界的产出与规模报酬可变情况下最优规模下

的产出量的比值， 当规模效率越大， 就越接近理

想的生产规模， 反之则越远离最优生产规模。
由图 １～３ 整体走势来看 ２０１４ 年规模效率低

是导致当年的风电上市公司综合投资效率低的主

要原因， ２０１５ 年和 ２０１６ 年整体规模效率提高， 即

—５２—
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图 １　 风电上市公司 ２０１４～２０１６ 年综合技术效率对比

图 ２　 风电上市公司 ２０１４～２０１６ 年纯技术效率对比

图 ３　 风电上市公司 ２０１４～２０１６ 年规模效率对比

改善了这两年综合投资效率。 ２０１５ ～ ２０１６ 年风电

上市公司规模效率良好， 但一些公司的纯技术效

率却表现的不够坚挺， 如 Ｂ、 Ｇ、 Ｋ 公司的纯技术

效率都呈下降趋势， 也就直接导致了其综合技术

效率下降。 相反， ２０１６ 年 Ｈ、 Ｊ 和 Ｎ 公司的纯技

术效率呈明显的增长趋势和稳定状态， 保证了当

年的综合技术效率水平。 传统的 ＤＥＡ 模型也给出

了各 ＤＭＵ 的规模报酬情况， 规模报酬可以分为

规模报酬递增、 递减、 不变 ３ 类， 规模报酬递减

即公司的投入增加幅度小于公司的产出增加幅度；
规模报酬递增表示当前增加投入仍可获得产出；
规模报酬不变， 说明公司的生产规模达到最优，
若继续增加投入， 将造成投入冗余及产出不足，
使管理水平及资源配置能力下降， 进而规模报酬

递减。 以投资效率较为典型的 Ｎ、 Ｋ 和 Ｘ 公司为

例， 其投入产出的冗余和不足情况如表 ３ 所示。

表 ３　 ３ 家上市公司 ２０１４～２０１６ 年投产分析

Ｎ Ｋ Ｘ

２０１４～２０１６ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年

θ １ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ４９７ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 １６９ ０􀆰 ０９９

规模报酬 － ｉｒｓ ｄｒｓ ｄｒｓ ｉｒｓ ｉｒｓ ｉｒｓ

ｓ－１ ０ －０􀆰 ４９３ －０􀆰 １８９ －０􀆰 ３５２ －０􀆰 ５３７ －０􀆰 ５３４ －０􀆰 ５４１

ｓ－２ ０ －０􀆰 ４８４ －０􀆰 １８６ －０􀆰 ３４９ －０􀆰 ４６５ －０􀆰 ４８３ －０􀆰 ５２

ｓ－３ ０ －０􀆰 ４９３ －０􀆰 １８８ －０􀆰 ３５１ －０􀆰 ５４１ －０􀆰 ５３６ －０􀆰 ５３９
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续　 　 表

Ｎ Ｋ Ｘ

２０１４～２０１６ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年

ｓ－４ ０ －０􀆰 ４８９ －０􀆰 １８５ －０􀆰 ３５１ －０􀆰 ５１６ －０􀆰 ５２８ －０􀆰 ５３８

ｓ＋５ ０ ０􀆰 ８１１ ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ８５７ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ８６１

ｓ＋６ ０ ０ ０􀆰 ４２ ０􀆰 １０２ ０􀆰 １３ ０ ０􀆰 ２７３

ｓ＋７ ０ ０􀆰 １５ ０􀆰 ０４１ ０ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ４０４ ０

ｓ＋８ ０ ０􀆰 ２０２ ０ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ６５４ ０ ０

注： ｓ－１ ～ ｓ－４ 为各投入指标的冗余值， ｓ＋５ ～ ｓ＋８ 为各产出指标的不足值， 各指标对应见表 １。

　 　 由表 ３ 可以了解到， Ｎ 公司 ３ 年的综合效率 θ
＝ １， 且 ｓ＋ ＝ ｓ－ ＝ ０， 即 ＤＥＡ 有效， 另外其规模报

酬不变， 生产规模达到最优。 Ｋ、 Ｘ 公司的综合

效率 θ＜１， 为非 ＤＥＡ 有效。 Ｋ 公司的规模报酬在

２０１４ 年为递增趋势， 可继续扩大生产规模以获得

更多的产出， ２０１５ ～ ２０１６ 年规模报酬递减， 表明

增加投入不会使产出增加。 应对此种情况， 可以

按照表 ３ 所给出的对应投入冗余和产出不足建议进

行调整， 通过提高管理技术水平和生产效率， 及缩

小生产规模以提高投资效率。 同理 Ｘ 公司也需要

对其投入和产出进行调整， 其 ３ 年的规模报酬均为

递增趋势， 表明可以扩大生产规模或提高纯技术效

率， 以提升整体的投资效率。
４􀆰 ２　 横向分析

上述纵向分析是对各风电公司从时间角度观

察其投资效率及发展趋势， 是对风电公司发展状

况的总体描述。 为了提高对投资效率评价的科学

直观性， 现从横向角度进一步分析、 比较各家风

电公司的投资效率情况。
已运用 ＤＥＡ 传统模型将各公司每年的投资效

率分为 ＤＥＡ 有效和非 ＤＥＡ 有效两种类型， 以及

各 ＤＭＵ 非有效的投入产出的冗余情况。 现通过

运用 ＤＥＡ 交叉评价模型对各公司的投资效率进行

横向分析， 对风电公司投资效率进行排位比较。
根据公式 （３） ～ （９） 用 ＭＡＴＬＡＢ 计算其各个 ＤＭＵ
的交叉评价矩阵， 再通过交叉评价矩阵计算第 ｉ
列平均值， 记为 ｅｉ 来衡量 ＤＭＵｉ 的优劣。 所得结

果如表 ４ 所示。

表 ４　 ２０１４～２０１６ 风电上市公司投资效率交叉评价

公司名称
２０１４ 年交叉

投资效率
排名

２０１５ 年交叉

投资效率
排名

２０１６ 年交叉

投资效率
排名

Ａ ０􀆰 ４０ ４ ０􀆰 ５３ ５ ０􀆰 ６７ ３

Ｂ ０􀆰 ６３ ２ ０􀆰 ５９ ３ ０􀆰 ４７ ８

Ｃ ０􀆰 ３６ ６ ０􀆰 ４１ １０ ０􀆰 ３４ ２１

Ｄ ０􀆰 ０５ ２１ ０􀆰 ２２ ２２ ０􀆰 ３７ １８

Ｅ ０􀆰 ０５ ２０ ０􀆰 ３６ １６ ０􀆰 ３８ １６

Ｆ ０􀆰 ２２ １１ ０􀆰 ３９ １１ ０􀆰 ４３ １１

Ｇ ０􀆰 ２２ １０ ０􀆰 ４９ ７ ０􀆰 ５１ ６

Ｈ ０􀆰 ００ ２４ ０􀆰 ３１ ２１ ０􀆰 ６５ ４

Ｉ ０􀆰 ０６ １９ ０􀆰 ３３ １９ ０􀆰 ３７ １９

Ｊ ０􀆰 ４１ ３ ０􀆰 ６５ ２ ０􀆰 ７２ ２

Ｋ ０􀆰 ３０ ９ ０􀆰 ４７ ８ ０􀆰 ４４ ９
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续　 　 表

公司名称
２０１４ 年交叉

投资效率
排名

２０１５ 年交叉

投资效率
排名

２０１６ 年交叉

投资效率
排名

Ｌ ０􀆰 １４ １５ ０􀆰 ３８ １３ ０􀆰 ４１ １２

Ｍ ０􀆰 １９ １２ ０􀆰 ４２ ９ ０􀆰 ４４ １０

Ｎ ０􀆰 ７７ １ ０􀆰 ７３ １ ０􀆰 ７３ １

Ｏ ０􀆰 ４０ ５ ０􀆰 ５４ ４ ０􀆰 ５８ ５

Ｐ ０􀆰 ３６ ７ ０􀆰 ５０ ６ ０􀆰 ４７ ７

Ｑ ０􀆰 ０３ ２２ ０􀆰 １３ ２３ ０􀆰 ３１ ２２

Ｒ ０􀆰 １４ １４ ０􀆰 ３４ １８ ０􀆰 ３７ １７

Ｓ ０􀆰 １３ １６ ０􀆰 ３４ １７ ０􀆰 ３５ ２０

Ｔ ０􀆰 ０７ １８ ０􀆰 ３３ ２０ ０􀆰 ４１ １３

Ｕ ０􀆰 ３３ ８ ０􀆰 ３８ １２ ０􀆰 ２３ ２３

Ｖ ０􀆰 １７ １３ ０􀆰 ３７ １４ ０􀆰 ３９ １４

Ｗ ０􀆰 １１ １７ ０􀆰 ３７ １５ ０􀆰 ３９ １５

Ｘ ０􀆰 ０２ ２３ ０􀆰 ０６ ２４ ０􀆰 ０５ ２４

　 　 由表 ４ 可见各风电公司的投资效率比对情况。

Ｎ 公司 ３ 年来的投资效率一直保持在 ０􀆰 ７ 以上，

处于领先地位。 紧随其后的是 Ｊ 公司， 该公司

２０１４ 年的投资效率为 ０􀆰 ４１， ２０１５ 年和 ２０１６ 年为

０􀆰 ６５ 和 ０􀆰 ７２， 有明显的增长趋势。 这两家公司都

属于风电公司的上游企业， 为风力发电建设提供

重要机械设备和关键的零部件。 可推测， 通过上

游企业的推动， 风电下游公司如运营风场的 Ｂ、 Ｄ

公司也将会出现明朗的局面。

５　 投资效率的影响因素

通过对我国风电上市公司的投资效率进行横

纵向评价， 了解到目前风电公司投资效率总体呈

增长的态势。 但评价投资效率， 不仅仅是测量出

其相对效率值， 更重要的是根据效率值进一步分

析其影响因素。 因此， 本文利用交叉评价模型算

得投资效率值， 运用 ＨＬＭ 中的发展模型分析影响

投资效率的因素。 分层线性模型 （Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ

Ｌｉｎｅａｒ Ｍｏｄｅｌ， ＨＬＭ）， 又称为多层线性模型， 被

用于分层数据资料的分析。 如： 个体间的观测嵌

套于社区； 个体不同时间点的测量嵌套于个体等。

由于研究内容的不同， 分层线性模型有零模型、

完整模型、 发展模型等等。 本文运用的是发展模

型。 发展模型适用对个体追踪、 多次观测的发展

研究。 其第一层数据为不同时间点对个体观测到

的结果， 第二层为个体特征因素［２０，２１］。 本文第一

层数据是对各个风电上市公司 （ＤＭＵｉ） 在不同

时间通过交叉评价测得的投资效率； 第二层是各

ＤＭＵｉ 的自身的特征因素。 第一层以时间为自变

量， 第二层以投资效率的影响因素为自变量。

５􀆰 １　 变量、 模型和数据

５􀆰 １􀆰 １　 变量

风电公司投资效率的影响因素包括宏观和微

观因素， 宏观因素指宏观经济形势和行业方面，

由于风电公司的宏观因素基本相同， 因此这里主

要研究微观因素对其投资效率的影响。 本文根据

风电上市公司的特征， 从公司治理、 资产特征、

融资机会 ３ 方面来考虑影响因素。

公司治理方面， 选择资产负债率、 第一股东

持股比例、 自由现金持有量、 公司规模、 上市年

龄。 负债水平会影响债权人对于公司的偿债能力，

及其本身筹措资金的能力； 控股股东的持股比例，

会影响公司管理层的投资决策； 自由现金流可以

影响投资的方式； 公司规模会影响投资机会获取

力； 上市年龄可以反映出一个公司的经营状况，

以及其知名度， 进而影响其投资效率。

资产特征方面， 同样考虑到自由现金流， 自
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由现金流量会影响管理者的投资行为。

融资机会方面， 融资机会反映市场潜力和市

场认可度， 进而影响投资效率。 选择成长能力和

政府补贴， 公司的成长能力关系着其发展趋势，
是衡量公司竞争力的重要指标， 其反映的经营模

式、 盈利能力获得筹资有着重要体现； 政府支持

和政府补贴可以映射出宏观的政策支持轮廓， 是

投融资的重要信号。
５􀆰 １􀆰 ２　 模型

交叉评价效率 （ｅｉ） 为 ＨＬＭ 模型第一层的因

变量， 时间 （Ｔ） 为自变量； 第二层， 分别以第

一层算得的截距和斜率的平均值作为因变量， 以

第一股东持股比例 （Ｘ１）， 资产负债率 （Ｘ２）， 自

由现金流 （ Ｘ３ ）， 公司规模 （ Ｘ４ ）， 上市年龄

（Ｘ５）， 成长能力 （Ｘ６）， 政府补贴 （Ｘ７） 为自变

量。
第一层方程：
ｅｉｊ ＝β０ｉ＋β１ｉ（Ｔ）＋ｒｉｊ （１０）
ｅｉｊ表示 ＤＭＵｉ 的第 ｊ 个观测值。
Ｔ 表示时间变量， 对它进行编码反映线性增

量， 本文中有 ３ 个观测值， 其 Ｔｉｍｅ 的编码是－２、
－１、 ０ （表示 ２０１４～２０１６ 年的数据）。

β０ｉ表示截距， 或是当第 ｊ 个观测在时间变量

中编码为 ０ 时的第 ｊ 次观测的值， 在本文中 β０ｉ是

ＤＭＵｉ 的第一个观测值； β１ｉ是线性增长率， 或称

为 ＤＭＵｉ 某次观测值发展变化的斜率。
ｒｉｊ是残差， 是观测点 ｊ 与线性发展曲线的离

差。
第二层方程：
β０ｉ ＝γ００＋γ０１Ｘ１＋γ０２Ｘ２＋γ０３Ｘ３＋γ０４Ｘ４＋γ０５Ｘ５＋γ０６

Ｘ６＋γ０７Ｘ７

β１ｉ ＝γ１０＋γ１１Ｘ１＋γ１２Ｘ２＋γ１３Ｘ３＋γ１４Ｘ４＋γ１５Ｘ５＋γ１６

Ｘ６＋γ１７Ｘ７ （１１）
γ００表示截距， 指的观测值编码为 ０ 时全部个

体地第 ｊ 个观测的平均值； γ１０表示发展斜率的平

均值； Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘ７ 表示 ＤＭＵｉ 第二层的 ７ 个变

量； γ０１，γ０２，…，γ０ｎ和 γ１１，γ１２，…，γ１ｎ表示第二层方

程的回归系数， 是第二层变量 Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘ７ 对第

一层截距项 β０ｉ和斜率 β１ｉ的影响系数。
５􀆰 １􀆰 ３　 数据分析

同前期数据来源一样， 各影响因素数据通过

巨潮资讯、 证券之星、 国泰安数据库获取。 考虑

到所获数据的可比性， 将所获数据进行标准化， 再

利用已经测算和采集到的数据， 带入模型 （１０） ～
（１１）， 运用 ＳＰＳＳ 和 ＨＬＭ 软件对第一层和第二层

数据进行分析得到如下结果， 见表 ５。

表 ５　 投资效率的影响因素分析结果

Ｙ＝ｅ 系数 标准差 Ｔ 值 Ｐ 值

截距 β０

Ｘ１（资产负债率） γ０１ －０􀆰 ０５８１２８∗ ０􀆰 ０２９４１６ －１􀆰 ９７６ ０􀆰 ０５３

Ｘ２（第一股东持股比例） γ０２ ０􀆰 ０２８３５４ ０􀆰 ０２２４５６ １􀆰 ２６３ ０􀆰 ２１２

Ｘ３（自由现金流） γ０３ －０􀆰 １５７２４９∗∗ ０􀆰 ０２７５６５ －５􀆰 ７０５ ０

Ｘ４（公司规模） γ０４ ０􀆰 ２２６８４４∗∗ ０􀆰 ０３８４３８ ５􀆰 ９０２ ０

Ｘ５（上市年龄） γ０５ －０􀆰 ０２９００７ ０􀆰 ０３３３６３ －０􀆰 ８６９ ０􀆰 ３８９

Ｘ６（成长能力） γ０６ ０􀆰 ０４４２３４∗∗ ０􀆰 ０１１６０１ ３􀆰 ８１３ ０􀆰 ００１

Ｘ７（政府补贴） γ０７ ０􀆰 ０９０３６８∗∗ ０􀆰 ０２６３０１ ３􀆰 ４３６ ０􀆰 ００１

斜率 β１

Ｘ１（资产负债率） γ１１ ０􀆰 ０２２７７９ ０􀆰 ０１５８２ １􀆰 ４４ ０􀆰 １５５

Ｘ２（第一股东持股比例） γ１２ －０􀆰 ００７９３８ ０􀆰 ０１２８５２ －０􀆰 ６１８ ０􀆰 ５３９

Ｘ３（自由现金流） γ１３ －０􀆰 ０６０２１４∗∗ ０􀆰 ０１８９８８ －３􀆰 １７１ ０􀆰 ００３

Ｘ４（公司规模） γ１４ ０􀆰 ００２９６２ ０􀆰 ０４０７６２ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ９４３
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续　 　 表

Ｙ＝ｅ 系数 标准差 Ｔ 值 Ｐ 值

Ｘ５（上市年龄） γ１５ －０􀆰 ０１４４８２ ０􀆰 ０１６１１８ －０􀆰 ８９９ ０􀆰 ３７３

Ｘ６（成长能力） γ１６ ０􀆰 ０５３７３２∗∗ ０􀆰 ００６８３７ ７􀆰 ８５９ ０

Ｘ７（政府补贴） γ１７ ０􀆰 ０２７６４４∗ ０􀆰 ０１５５８９ １􀆰 ７７３ ０􀆰 ０８１

注： ∗∗表示在 ５％的水平上显著； ∗表示在 １０％的水平上显著。

　 　 表 ５ 为各影响因素对 ２０１４ ～ ２０１６ 年投资效率

发展变化的影响程度。 因为研究的是自变量影响

因素对因变量投资效率的影响， 所以只需要斜率

项 β１ 的系数和 Ｐ 检验值的结果即可。 由表 ５ 可

知， 不同的影响因素对投资效率呈不同影响程度。
公司治理方面， 对投资效率有显著性影响的

是自由现金流量， 通过了 １０％水平的显著性检

验， 且具有负向作用。 表 ５ 中， 自由现金流对风

电公司投资效率的影响系数为－０􀆰 ０６０２１４， 即在

其他影响因素不变的情况下， 自由现金流量每增

加 １％， 投资效率就降低 ６％。 意味着自由现金流

对投资效率没有起到正向作用， 相反过多的现金

流， 会影响管理者的投资决策， 产生有对净现值

为负的项目进行投资的风险， 即造成非理性投资，
使投资效率下降。 另外， 资产负债率、 第一股东持

股比例、 公司规模以及上市年龄没有通过显著性检

验， 说明他们对投资效率没有明显的影响。 但资产

负债率和公司规模会对投资效率呈正相关， 第一股

东持股比例和上市年龄对投资效率呈负相关。
融资机会方面， 公司的成长能力和政府补贴

对投资效率有显著的正向作用： （１） 成长能力通

过了 １０％水平上的显著性检验， 表明显著性极

强， 其对投资效率的影响系数为 ０􀆰 ０５３７， 即在其

他影响因素不变的情况下， 成长能力每增加 １％，
其投资效率会提高约 ５％。 因此风电公司应努力

提高其经营能力， 进而提升成长能力； （２） 政府

补贴通过了 １０％水平上的显著性检验， 其对投资

效率的影响系数为 ０􀆰 ０２７６， 即在其他影响因素不

变的情况下， 政府补贴每增加 １％， 其投资效率

会提高约 ３％。 风电作为可再生能源的一种， 有

可替代性质， 国家对该种能源的支持和补贴， 明

显会对投资者产生引导作用， 即对投资效率有显

著性影响。

６　 结　 论

当前能源安全、 生态环境、 气候变化等社会

问题已日益严重， 加快可再生能源的建设和利用

成为各国普遍共识和一致行动。 我国制定 《能源

发展 “十三五” 规划》 及 《风电发展 “十三五”

规划》 为风电的发展已经提供了有效的支持， 面

对即将到来的产业规模不断扩大， 技术、 成本和

相关体制等诸多问题的出现， 本文根据风电上市

公司的投资效率及其影响因素提出以下建议。

６􀆰 １　 加强对自由现金流的管理

风电作为新能源产业， 正面临着投资额度大，

投资回报期较长的问题。 风电产业又需要不断研

究和开发， 稳定的资金支持是产业研发成功的必

要保障。 公司仅靠外部融资来投入研发和扩大生

产规模， 会有融资成本高和资金链不稳定的情况，

最终给公司生产带来不利影响。

６􀆰 ２　 提高研发创新能力和竞争能力

在本文的研究中， 成长能力对风电公司的投

资效率呈正相关。 因此风电公司要想长久发展，

就需要不断研发创新， 强化核心竞争力， 集中资

源进行专业化生产经营。 在专业化过程中仍要注

重产品创新和销售创新， 提高竞争力， 以提高投

入的技术效率和规模效率。

６􀆰 ３　 有效利用现有政策

政府支持和补贴对风电公司的投资效率呈正

相关， 且对资金流有着导向作用。 因此积极创新

风电投融资模式， 降低投融资成本， 做好风电发

展规划， 合理发展风电规模， 并完善风电的开发

政策环境， 对提高风电开发技术水平对风电发展

有着重要意义。
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