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陈斯琴，刘旭东，长  青

（内蒙古工业大学管理学院，内蒙古呼和浩特 010051）

摘要：从微观角度出发，以2007—2014年19家公司相对效率值为因变量，以偿债能力、运营能力、人均产值、研发能力、市场服务水平以及产业政策颁布种类数目等6个指标作为自变量建立Tobit回归模型，考察中、美、日、韩4国产业发展变化及产业影响因素。研究结果显示，资产周转率和销售费用率对企业效率影响最为显著，政策实施可对产业发展起到促进或者抑制的作用。提出光伏产业规模与能力协调发展以及处理好政策与效率的关系。
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Empirical Analysis on the Factors Affecting the Photovoltaic Industry Based on Tobit Model 
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Abstract: From the microscopic point of view, this paper takes the relative efficiency of 19 companies from 2007 to 2014 as the dependent variable, and takes six indicators as independent variables including its solvency, operation capacity, per capita output, research and development capabilities, the service level of market, and industrial policy promulgated species number to establish a Tobit regression model. The paper carries out the investigation on the industry development change and industrial factors in China, the United States, Japan and South Korea. The results show that asset turnover rate and cost of sales rate have the most obvious influence on the efficiency of enterprises; the implementation of the policy can promote or inhibit the industry development. The paper proposes the coordinated development between scale and capacity, and the coordinated relationship between policy and efficiency.
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1   研究现状

与传统能源相比，光伏拥有无与伦比的优势。首先，太阳能资源免费并且没有消耗、替代和交换问题，只需提供设备运转的小部分维护费用；其次，系统是模块化组合式的，可以迅速安装在任何地方，在生产过程中没有噪音、有害排放物和有害气体产生。从1940年Russell Ohl于贝尔实验室测出硅样本中存在电阻发现光电效应开始，作为能源产业的重要组成部分，关于光伏及能源产业发展的研究更加深入、方法也日臻完善。

2011年， Papadopoulou[1]在《光伏工业系统：环境方针》一文中系统地介绍了欧洲尤其是希腊的光伏工业发展现状，并详细阐述了能源管理和环境管理方面的相关问题。Nazmiye 等人[2]于2015年以电力、人口密度、污染指数、教育水平、房屋持有数和影响光伏设备安装的房屋类型等因素作为变量，通过空间Durbin模型和交叉截面数据分析英国光伏区域布局及其决定因素，运用拉格朗日乘子检验发现英国光伏安装区域溢出效应明显。袁见[3]于2013年从状态空间模型出发，以中国2002年到2011年之间的太阳能光伏产业的相关统计数据为基础，将2006年作为中国光伏产业政策实施的时间突变点，探讨政策影响下的劳动力投入因素、技术进步因素、资产投入因素以及产业政策因素对中国光伏产业发展所起的作用，发现除了劳动力投入因素外，技术进步、资产投入因素明显促进了光伏产业的发展，光伏产业政策因素显著地促进了产业的发展。兰强等[4]于2014年从金融发展视角出发，以中国2008—2012年沪深两市A股能源类上市公司为研究样本构建敏感性检验模型，探讨了制约能源产业发展融资约束问题的方法，分析金融发展对能源产业融资约束的影响机理，发现中国能源产业存在着显著的融资约束问题，在那些金融较为发达、市场化程度较高的地区以及货币发行量较大的年份，融资约束程度明显较低，得出金融发展可以有效地缓解能源产业发展的融资约束问题的结论。成成[5]于2014年从中国光伏产业链上游、中游、下游环节入手，用 BCC 模型剖析中国光伏产业全产业链的发展现状与节点企业的现状，找出影响光伏产业链节点企业效率的因素，得出中国光伏产业2009年进入成熟期，综合效率值在2011年最高，其次是2008年，2009年最低。
通过以上研究发现，学者大多以某一国家数据为基础进行产业发展影响方面研究，关于政策研究也是以某一时间点为突变点进行。对于光伏产业来说，贸易国际化性质明显，若能在全球化背景下进行多国比较，对产业描述更加客观。从2012年起，光伏产业发展进入崭新时期，若能探讨2011—2014年间产业政策等因素对光伏产业发展的影响，会对现有国家政策制定及企业发展方向具有更加现实的指导意义。

2  光伏产业影响因素及其计算方法

效率是最能体现产业发展水平的指标，因此本文以光伏产业效率值为出发点，通过计算19家上榜企业2007—2014年效率均值，考察中日美韩4国8年光伏产业的发展过程，从企业的资产管理水平、企业的人力管理水平、企业的研发能力以及市场服务水平、产业政策颁布种类数目等5个方面，选取该19家企业内外部环境对效率的影响因素。在光伏企业的资产管理水平中，主要从企业的偿债能力、运营能力两个指标来衡量；在光伏企业的人力管理水平中，主要从人均产值这一指标进行衡量；光伏企业的研发能力用企业研发费用比率来衡量；市场服务水平中，主要是从销售管理费用率这一指标进行衡量。

2.1  偿债能力

偿债能力反映企业所承担的财务成本，直接影响企业的盈利能力，主要通过指标资产负债率来进行描述。资产负债率即企业负债在总资产中所占的比重。由于资金都是有价值的，只是衡量方式不同。对于所有者权益来说，其价值体现在股东权益和每股收益，若公司盈利情况较好或者在股市中表现不错，则可以为股东带来收益；对于银行长期负债和短期负债来说，资金的使用成本体现于还本付息；对于其他融资方式，虽然方式不同但同样要付出相应的使用成本，其成本都要从公司盈利中扣除。因此，若负债过高，就会造成光伏企业流动资金短缺，负债大于经营收入，致使财务杠杆失衡，经营风险加大；若负债过低，表示企业对规模扩张力度较小，市场推进速度缓慢。因此，资产负债率越高，企业付出的资金成本越大。其计算公式为：Fit=负债总额/总资产*100%。
2.2  运营能力

运营能力主要通过指标资产周转率来进行描述，反映了企业的经营状况，衡量企业对资产的有效利用能力，体现“物尽其用”的思想。资产周转率即销售收入占总资产的比重，衡量平均每一单位资产能够为企业带来多少的销售额。资产周转率在一定程度上表现为光伏企业生产管理者的经营水平和资源配置水平，资产周转率越大，表示企业对资产的管理运用水平越高。其计算公式为：Zit=销售收入/总资产*100%。
2.3  人均产值

人均产值是衡量光伏企业劳动力的投入对产出的贡献程度，反映出光伏企业员工的个人生产效率，体现“人尽其才”的思想。光伏产业属于生产制造型产业，企业竞争能力表现在单位产出，即单位人员销售收入。在产值相同的情况下，占用的人员越少，表示企业对人力资源的利用能力越强；企业在劳动力投入相同时，人均产值高的企业能生产出更优更多的产品，代表光伏企业劳动力产出水平。其计算公式为：Evit =销售收入/员工人数*100%。
2.4  研发能力

企业效率影响因素之一为企业研发能力，主要通过企业研发费用占总销售额的比例来进行描述。研发费用比率在一定程度上反映出企业的产品竞争能力，以及生产产品的知识密度。研发费用包括新产品、新技术和新工艺3个方面投入的资金，研发费用比率越高，说明企业在产品、技术和工艺创新上的投入越大、产品技术含量越高，相对生产成本越低，企业竞争能力越强。其计算公式为：Rit=研发费用/销售收入*100%。 

2.5  市场服务水平

市场服务水平主要通过销售费用率指标来进行描述。光伏企业在实现和促进销售的过程中所花费的直接销售成本及管理费用包括市场宣传费用、广告费用和售前、售中、售后服务费用，以及其他为了实现销售的顺利进行和巩固现有市场而付出的费用。销售费用越高，占营业总成本的比重越大，说明光伏企业对市场服务的投资力度越大、市场开拓能力越强。其计算公式为：Jit=直接销售成本及管理费用/销售收入*100%。 

2.6  产业政策

作为新兴产业，光伏产业离不开政策的引导。为了促进本国市场的发展，各国出台适应本国发展的不同法令和政策。从各国颁布的种类可将产业政策分为：设备安装补贴、分布式上网电价补贴、RPS、准入门槛、税收优惠、贷款优惠、技术研发支持7个方面。因此，本文以各国是否颁布相应法令为依据，对中美光伏产业政策进行打分，作为各国政策方面得分，得分越高的即相应的政策种类越多、法规越健全。

3   Tobit回归模型的构建

由于产业的发展是企业发展的集中体现，本文根据规模和影响力挑选19家国内外上榜企业，以其8年的面板数据为基础，分析这些因素对光伏企业效率的影响程度，进而对影响光伏产业发展的因素进行研究。根据DEA中CCR效率模型计算出光伏企业综合效率值均在[0，1]区间内，大于等于1部分的效率值均按1来计算，即因变量EFFi产生了截断的情况。为避免因变量受限导致无法完全呈现真实值而造成严重的有偏和非一致估计，本文选用 Tobit 回归模型对光伏企业综合效率的影响因素进行分析，从微观层面出发为光伏产业发展提供思路。

3.1  基本原理

James[6]首次提出Tobit 回归模型，该模型通过回归方式来计算受限因变量。本文以 Tobit 回归模型为基础，设定自变量
[image: image1.wmf]i

x

为实际观测值，因变量
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均在[0，1]区间内，其中：
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的直接计算值，此时
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作为观测值是无限制的；当
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的值均被取为 1，此时的观测值
[image: image10.wmf]i

y

为受限因变量。因变量
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与自变量
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的关系式为：
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其中
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。在公式（1）中，
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分别为（k+1）维的回归参数向量与解释变量向量，
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为计算出的企业综合效率值向量。同时，由于期望误差不为 0，因此在进行参数估计时应使用极大似然估计方法，其关系式为：
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    其中
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3.2  模型设定

根据光伏企业综合效率值
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及其5个影响因素
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，建立 Tobit 回归模型，验证
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之间是否存在相关关系。通过影响因素分析，我们先对关系方向作出以下假设：

 H01：资产负债率与光伏企业综合效率之间存在负相关关系，即光伏企业资产负债率越高，支付的资金使用成本越大，则光伏企业的综合效率表现越差，取值越小；反之越大。

 H02：资产周转率与光伏企业综合效率之间存在正相关关系，即光伏企业资产周转率越大，则企业的市场运营能力和销售能力越强，企业综合效率越高，取值越大；反之越小。

 H03：人均产值与光伏企业综合效率之间存在正相关关系，即光伏企业人均产值越高，则光伏企业的综合效率越高，取值越大；反之越小。

 H04：研发费用比率与光伏企业综合效率之间存在正相关关系，即研发费用率越高，则光伏企业的综合效率越高，取值越大；反之越小。

 H05：销售费用率与光伏企业综合效率之间存在正相关关系，即光伏企业销售费用率越高，则光伏企业的综合效率越高，取值越大；反之越小。

 根据以上假设建立 Tobit 回归模型为：
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其中：EFF表示的是CCR模型中光伏企业的综合效率值；C 为常数项；Fit为光伏企业的资产负债率；Zit为资产周转率；Evit表示人均产值；Rit表示研发费用比率；Jit表示直接费用率；it 中i表示各决策单元的编号，t表示不同的年份；
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表示误差项；
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i为自变量的回归系数，该取值越大，说明相关关系越强。

3.3  数据选取

为了反映各国产业发展水平，本文根据中投顾问、SolarBe、Wind资讯等公司按产量和出货量作出的年度排名，选取2007—2014年全球十大多晶硅制造商、电池片及电池组件生产商和5家规模最大的EPC光伏发电项目设计、采购、施工承包商，共19家公司作为研究对象（见表1），基于其8年的面板数据作分析，计算出企业DEA综合效率值EFF作为因变量[7]。从BvD数据库搜集该19家企业2007—2014年的年度报表，并找出各企业的资产总额、负债总额、员工人数、研发费用、销售收入、直接销售及管理费用等原始数据，根据上述描述的指标计算公式计算出光伏企业的资产负债率、资产周转率、人均产值、研发费用比率、直接费用率这5个指标共138组数据作为自变量。数据描述统计量结果见表2所示。

表1  DMU选取基本情况

	编号
	公司名称
	国家
	主要产品
	所属环节
	起始年度

	1
	oci
	韩国
	多晶硅
	上游
	2011

	2
	tokuyama
	日本
	多晶硅
	上游
	2007

	3
	保利协鑫
	中国
	多晶硅、硅片
	上游
	2007

	4
	SunEdison
	美国
	多晶硅硅片、EPC
	上游、下游
	2007

	5
	特变电工
	中国
	多晶硅、硅片、系统
	上游、下游
	2007

	6
	大全新能源
	中国
	多晶硅、硅片
	上游
	2010

	7
	rec
	挪威
	多晶硅
	上游
	2007

	8
	Kyocera(JP)
	日本
	电池、组件
	中游
	2007

	9
	sharp
	日本
	电池
	中游
	2007

	10
	Canadian Solar
	中国
	组件
	中游
	2007

	11
	jinko
	中国
	组件
	中游
	2010

	12
	JA Solar
	中国
	电池、组件
	中游
	2007

	13
	Renesola
	中国
	电池、组件
	中游
	2007

	14
	Hanwha SolarOne
	韩国
	电池、组件
	中游
	2007

	15
	Trina
	中国
	电池组件系统
	中游
	2007

	16
	Yingli
	中国
	电池组件系统
	中游
	2007

	17
	First Solar
	美国
	电池组件系统、EPC
	中下游
	2007

	18
	SunPower
	美国
	电池组件系统、EPC
	中下游
	2007

	19
	GD Solar
	中国
	EPC
	下游
	2011


注：数据来源于中投顾问、SolarBe、Wind

表2  DMU数据描述统计量

	指标与统计　
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	
	统计量
	统计量
	统计量
	统计量
	标准误
	统计量

	综合效率
	138
	0.410 178
	1.000 000
	0.865 323 33
	0.0124 285 07
	0.146 001 901

	资产负债率
	138
	0.094 967 126 4
	1.094 596 044
	0.590 523 81
	0.0170 998 860
	0.200 878 177

	资产周转率
	138
	0.106 403 465 3
	1.420 175 961
	0.607 785 75
	0.0198 790 839
	0.233 526 360

	人均产值
	138
	56.218 770 22
	1.418 983 0E3
	308.943 61
	19.662 596 73
	230.983 211

	研发费用比率
	138
	0
	0
	0.02
	0.001
	0.017

	销售费用率
	138
	0.035 523 878 0
	0.564 705 882 3
	0.131 511 82
	0.007 375 464 3
	0.086 642 088

	有效的 N （列表状态）
	138
	
	
	　
	　
	　


4  实证分析

4.1 企业内部影响因素分析

运用Stata12.0软件对CCR中采用DEA法测算出的光伏企业的综合效率和上述整理出的影响因素指标数值，代入公式3进行Tobit回归模型测算，结果如下：
Tobit estimates                            Number of obs   =        138

                                        LR chi2(5)      =      94.91

                                        Prob > chi2     =     0.000 0

Log likelihood =  19.166 458                Pseudo R2       =     1.677 5

------------------------------------------------------------------------------

eff |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------

f |  -0.192 995 4   0.068 022 9  -2.84  0.005   -0.327 542   -0.0584 488

z |   0.585 805 1  0.074 630 4   7.85  0.000   0.438 189 1   0.733 421

ev |   0.000 298 1  0.000 071 4   4.18  0.000   0.000 156 9   0.000 439 2

r |  -0.417 361 5  0.866 788 7   -0.48  0.631   -2.131 836    1.297 113

j |  0.560 000 4   0.217 514 8   2.57  0.011    0.129 764 5   0.990 236 3

_cons |  0.518 789 4   0.080 127    6.47  0.000    0.360 301 3   0.677 277 5

-------------+----------------------------------------------------------------

_se |  0.138 029 9   0.010 888 7           (Ancillary parameter)

------------------------------------------------------------------------------

  Obs. summary:         89     uncensored observations

                        49 right-censored observations at eff>=1

根据光伏企业内部影响因素Tobit回归结果显示，拟合优度为94.91，说明模型能够较好地解释因变量变动情况，其伴随性概率为0.000 0，说明模型选用的合理可信度较高。其中，光伏企业的资产负债率、资产周转率、人均产值这3个指标在0.01水平上显著相关，并且资产负债率对企业综合效率呈负相关关系，相关系数为-0.192 995 4；资产周转率对企业综合效率呈正相关关系，相关系数为0.585 805 1，相关关系最强；人均产值对企业综合效率呈正相关关系，相关系数为0.000 298 1；销售费用率指标在0.05水平上显著相关，对企业综合效率呈正相关关系，其相关系数为0.560 000 4，相关关系较强。在回归结果中，仅研发费用比率与企业综合效率改进相关关系不显著，相关系数为-0.417 361 5。


从2007—2014年度各国资产负债率均值比较计算结果（见表4）分析可知，各光伏企业都承受着逐年提高的资金成本，企业偿债能力降低，经营风险加大。从资产负债率8年均值来看，其中：中国最高，为0.629 77；其次是韩国，为0.591 986；日本为0.521 717；美国最低，为0.504 829。各国的资产负债率均值均高于50%。从各国光伏企业2007—2014年资产负债率变动比率来看，均上升了40%以上，其中：美国增长最快，从2007年最初的0.324 166变为2014年0.626 351，增长率高达93.219%；其次是韩国，从2007年的0.443 925变为2014年四国的最高值0.738 956，增长率为66.459 8%。一方面，从四国政策实施方面比较可知，日本有系统安装方面的低息贷款优惠，美国除了贷款优惠以外还为光伏企业提供贷款担保，而中国和韩国目前在光伏企业贷款方面还未出台明确的实施办法，因此带来美日和中韩光伏企业在资产负债率均值方面的较大差异；另一方面，对于光伏产业来说，市场处于成长期，资产负债率从侧面体现了企业规模扩张力度，对于生产制造型企业，规模扩张可带来规模效益，从而降低单位成本、提高竞争力，因此出现各国光伏企业资产负债率连年提高的普遍现象。最后，从资产负债率变动比率来看，美国和韩国企业的规模扩张速度要大于中国和日本，例如韩华收购德国Q-cells、美国SunEdison的急速扩张等。

表4 2007—2014年度各国光伏企业资产负债率均值
	　年度
	中国
	美国
	日本
	韩国

	2007
	0.522 24
	0.324 166
	0.448 627
	0.443 925

	2008
	0.606 649
	0.349 323
	0.470 852
	0.589 149

	2009
	0.549 731
	0.363 201
	0.460 007
	0.469 222

	2010
	0.549 756
	0.410 858
	0.468 908
	0.337 391

	2011
	0.643 277
	0.618 642
	0.508 766
	0.561 705

	2012
	0.718 436
	0.671 174
	0.599 801
	0.632 012

	2013
	0.746 749
	0.674 921
	0.580 359
	0.699 398

	2014
	0.732 486
	0.626 351
	0.636 418
	0.738 956

	8年均值
	0.662 977
	0.504 829
	0.521 717
	0.591 986

	增长率
	0.402 585
	0.932 19
	0.418 589
	0.664 598


资产周转率是5个指标中对企业综合效率影响最大的因素，每增加一个单位资产周转率，企业综合效率可提高0.585 8。从2007—2014年度各国资产周转率均值比较中计算出的资产周转率8年均值可知，各国资产周转率均在下降，其中韩国下降幅度最大，变动率高达-34.421%；日本均值最高，为0.778 281。由于近年来全球光伏产业低迷，从2008年开始光伏产品价格持续走低，企业销售收入均出现下滑，各国光伏企业因此受到冲击，产品大量积压，企业开工率不足，大范围出现停产停工现象，导致资产周转率普遍下滑，严重影响了企业效率。

人均产值对企业综合效率呈正相关关系，但是影响程度不大，这是由于光伏产业投资成本较高、相对人工成本较小，导致相关关系表现不明显。人均产值表示劳动力的投入对产出的贡献程度，从2007—2014年度各国人均产值均值比较中明显看到，中国人均产值均值最低，仅为179.629 9，其他3国均高于400，可见中国劳动密集型产业效应明显。尽管一部分原因是中国大部分企业从事光伏产业中游的电池生产和组件制造，与处于相同产业链的美日企业来说知识与技术含量较低。


销售费用率是企业综合效率较强影响因素，每提高一个单位销售费用率，企业综合效率增加0.56。从2007—2014年度各国销售费用率均值比较中可见，中国在这一指标上的投入要低于其他国家，由于销售费用率较低直接导致产品忠诚度不够，进而影响企业效率的提高。

分析结果显示，研发费用比率与企业综合效率相关关系不显著，该系数为-0.417 361 5。由于研发能力直接影响企业产品竞争力，而光伏产业属于新兴产业，各国都以政府为主导开展项目研发工作，大部分研发费用来自于政府直接拨款，导致研发与效率相关关系不显著。从2007—2014年度各国研发费用率均值比较可见，虽然中国光伏企业研发费用率近8年来以304%的速度在增长，但是中国这一比率仍然明显低于美国和日本，可见中国光伏企业研发意识逐年在增强，但力度不大。

5   结论及建议


光伏产业发展离不开企业效率的提高，通过企业综合效率与内外部因素相关关系分析可知，资产周转率和销售费用率对企业效率影响最为显著。因此，对于新兴产业市场的发展来说，良好的客户关系维系有利于企业效率的提高，光伏企业应适度增加市场服务费用才能巩固市场地位；其次，控制资产负债率，实现规模与能力协调发展。由于高速度必然伴随着高风险，因此光伏企业在发展过程中一定要把握住企业扩张速度，提高企业管理能力。 
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