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随着我国金融业的全面开放，我国的商业银行也将全面和外资银行竞争，商业银行不断提高自身价值
才能和跨国大银行进行竞争。商业银行价值和绩效之间是有联系但是也是有差别的。商业银行价值在
这里指的是一家银行的综合价值，即包括盈利能力、风险程度、流动性、清偿能力以及市场价值等等
方面，比传统的银行绩效的范围要宽一些。但是在价值衡量和评价体系上还是可以在很多方面借鉴银
行的绩效评价。 
一、商业银行价值评价 
一般而言，处在不同的发展阶段和经营环境的商业银行在经营中所追求的具体目标是有所不同的，但
是根本的出发点是一致的，即实现股东财富最大化。在这里，股东财富是指银行所有者在市场上转让
出该银行所能得到的收益，反映了市场对银行的综合评价。从这个表述可以看到，股东财富实际上也
就是银行价值。银行价值会受到多种因素的制约，可以用以下公式说明： 
V=∑[E（Dt）/（1+k）t] 
这是套用了企业价值的贴现模型，其中V代表当前的银行价值；E（Dt）代表第t年现金流入预期值或预
期利润；k是同风险程度正相关的投资报酬率；t代表时间，理论分析中一般假定企业会无限期持续经
营，t趋于无穷大。 
这个模型显示要考察企业的价值要从两个方面出发，一是企业的盈利情况，二是企业的风险程度。但
是商业银行这种特殊的企业与一般企业还应有不同之处。由于商业银行的经营环境比一般企业要复
杂，并且商业银行的资本结构也有其特殊之处——银行的现金存量比较高、金融债权比例极高、房产
等被固化了的资本相对较少，一般股本/总资产都很难超过10%，因此银行的流动性和清偿能力也成为
了银行综合价值的重要体现。对商业银行的价值评价主要还是采用比率的形式，这样可以剔除银行规
模差异对于价值评价的干扰。根据刚才的分析，对商业银行的价值评价主要可以从盈利能力、流动
性、风险性、清偿能力与安全性以及市场价值等几个方面进行。{1} 
其中，对于上市银行而言，可以根据其在证券市场上的表现来衡量其市场价值，而对于非上市银行而
言，只能进行前四个方面的评价。 
二、变量选择与解释 
根据样本数据的可得性，在反映银行价值方面，本文主要从市场价值、盈利能力和清偿能力三个方面
来反映，因此主要选取了Tobin’s Q，市场价值/账面价值，平均资产收益率（ROAA），平均股本收益
率（ROAE）以及股本/总资产五个变量来反映。 
（一）Tobin’s Q 
这个变量是公认的衡量企业价值的变量。Q=企业市场价值/市价置换企业成本的费用。在这里，我们通
过 
Q=（股票市价总额+账面债务额）/资产账面价值 
来计算银行的Q值。如果Q大于1，对于银行股东或债权人来讲，银行的市场价值大于其现有的资本库存
价值，也说明银行是值得投资的，有较大的潜力。投资者会倾向于投资这一类的银行；如果Q小于1，
则说明市场对该银行的前景并不看好。前面一类银行的边际收益大于边际成本，后面一类则相反。 
（二）市场价值/账面价值 
这个比率是用股票市价总额比上账面股本。如果该比率大于1，说明银行的市场价值比较高，投资者对
于这家银行比较看好，投资欲望比较强；如果该比率小于1，则银行的市场价值低于账面价值，投资者
对该银行的市场前景并不看好，不愿意投资该银行。 
但是这两个变量有个要求就是该银行必须是上市银行，才能计算得出Q值和市场价值/账面价值。而本
文选取的样本中并不是所有的都是上市商业银行，特别是国有四大商业银行，工商银行和建设银行上
市的时间都不久，数据不具有代表性。因此我们还考虑另外两个变量来帮助衡量银行价值。 
（三）平均资产收益率（ROAA） 
这个变量银行资产负债表中相关信息有机结合起来，是银行运用其全部资金获取利润能力的集中体
现。当银行为非上市银行、没有相应的市场价值作为参考值的时候，一家银行的盈利能力就成为了体
现一家银行价值的重要变量。而这个变量能够比较准确地反映一家银行在一定时期内的经营获利能
力。 
（四）平均股本收益率（ROAE） 
该变量也反映银行资本的获利程度，是银行资金利用效率和财务管理能力的综合体现，同股东财富直
接相关，受到银行股东的格外重视。这个比率具有很强的综合性。银行绩效的两种重要方法是比率分
析法和杜邦分析法。而这个比率就是杜邦分析法的核心，由这一比率可以有两因素、三因素以及四因
素的杜邦分析法，因此这个变量的综合性极强，是银行价值的一个重要衡量变量。 
后面这两个变量可以说都是银行重要的盈利能力变量，在无法获取银行的市场价值的时候，这两个变
量就成为了反映银行价值的重要变量。 
（五）股本/总资产 
该变量主要是用来反映一家银行的清偿能力的，它也是反映资本结构的一个重要变量。这个变量与前
面两个变量有很大的关系：利润一定的条件下，股本越多，回报率越低；资产越多，资产回报率也就
越低。并且这个比率越高，两个盈利能力变量的值就会越接近，越低则两个变量的值差得越远。而且
这一比率以及盈利能力也会对银行的市场价值有很大的影响。本来根据《巴塞尔协议》，资本充足率
能够比较好的反映一家银行的清偿能力，但是由于采用这一比率时数据获得有难度，因此选用股本/总
资产这一变量来代替。 
三、中国商业银行的价值分析 
中国的商业银行我们还是选取了四大国有商业银行和九家股份制商业银行来分析。从表中我们可以看
到，中国的商业银行中可以连续取得上市数据的银行只有四家，所以可以获得Q值的也不多。 
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注：（1）N表示不可得 
 （2）所有原始数据来源于BANKSCOPE网站 
结合数据可进行如下分析： 
第一，中国商业银行的ROAA比较低，尤其是国有商业银行。样本中所有银行的平均资产收益率都没有
超过1%，这个数据比亚洲整体水平稍高一些，但是仍然处于世界上比较低的水平。四大国有商业银行
的平均值只有0.14%，其中中国银行收益率相对较高，中国农业银行的收益率最低。在股份制商业银行
中收益率最高的是招商银行，最低的是交通银行。 
第二，中国商业银行的ROAE略低于世界平均水平，但是国有商业银行的ROAE比较低。中国的平均值比
世界水平略低，处于世界的中等水平。但是四大国有商业银行的平均水平却很低，仅为3.24%，大大低
于世界样本的平均水平和中国样本的平均水平。 
第三，从市场价值/账面价值来看，四家银行的平均值虽然为1.098，但是除了深圳发展银行的值为2.4
之外，其余三家的值都小于1，也就是说市场价值都低于账面价值，浦东发展银行的比率最低，只有
0.46，即市场价值不到账面价值的一半。 
第四，从Q值来看，情况跟上一个比率差不多，虽然平均值为1，但是除了深圳发展银行大于1之外，其
他三家银行的值都小于1。这个数值低于发达国家和地区的商业银行。 
第五，从股本/总资产的值来看，比率远低于世界平均水平。这也是中国的商业银行尤其是国有商业银
行的资本充足率达不到《巴塞尔协议》标准的重要原因之一。 
中国商业银行尤其是国有商业银行几个反映银行价值的变量值不高主要是因为：第一，中国的商业银
行由于发展的时间不是很长，很多地方都还不完善，而且很多商业银行的呆账死账比较多，影响了盈
利水平；第二，我国的商业银行一贯都以风险控制为主，特别强调安全性和流动性，而比较忽略盈利
性，因此盈利水平相对于风险控制要相对弱一些。第三，国有商业银行的股东是国家，因此不可能像
其他股份制商业银行的股东那样去关注ROAE；而且由于国有商业银行的资产规模要远远大于其他的股
份制商业银行，因此即使国有商业银行的利润的绝对额比较高，也会因为规模大而使这两个比率降
低；第四，银行自身的经营能力和水平尚未得到投资者的充分肯定和信任，特别是几家上市不久的商
业银行还需要时间来赢得投资者的信任；第五，市场价值会根据市场情况不断发生变化，而最近一段
时间中国的证券市场又处于大幅波动中——2006年下半年到2007年股票指数大幅上涨，而今年以来股
票指数大幅下跌，特别是上证指数几乎缩水一半，这也是市场价值偏离账面价值的一个重要原因。 
但是我国的银行价值数据比很多东南亚银行甚至是很多日本银行的数据似乎要好，撇开数据的真实性
来分析原因，主要是因为我国由于金融市场并未完全开放，中国这样一个近乎封闭的金融体系的受损
程度在东南亚金融危机并不像其他一些国家那样严重，因此中国银行的数据基本上都比较稳定。 
从对这四个变量的分析中我们可以得出以下结论：中国商业银行的总体盈利能力不高，国有商业银行
的盈利能力相对更弱一些；中国上市银行的市场价值不高，尤其是后来上市的几家商业银行。 
四、中国商业银行提高自身价值的措施 
根据前面数据分析得出的结论，中国的商业银行必须全面提高自身价值才有能力与外资银行相竞争。
而提高自身价值总的来说就是要在遵循国家法律法规以及《巴塞尔协议》的基础上，在保证银行安全
性和流动性的前提下，尽可能提高盈利能力。具体来说，可以从以下几个方面进行提高： 
（一）按照规范的商业银行经营模式来改革或者完善自身的公司治理结构 
我国商业银行起步比较晚，新中国成立以后真正意义上的商业银行出现也不过二十年左右的时间，经
营管理上与国际上已经有几百年历史的商业银行还是存在着较大差距的。特别是原来的国有商业银
行，经营管理模式上行政机构色彩还是比较严重的。随着我国金融大环境的不断改善，我国商业银行
也应该按特殊金融企业的模式来进行经营管理，要完善自身的公司治理结构。 
（二）提高银行的资本充足程度 
我国的商业银行资本充足率还需要进一步提高，特别是国有商业银行。国有商业银行股份制改造，国
家都是花了较高的成本来进行不良资产的剥离，使之能满足上市的要求。所以上市以后的商业银行需
要规范经营，降低资产的风险程度，保证资本充足率能满足《巴塞尔协议》的要求。 
（三）尽可能提高银行的盈利能力 
提高银行的盈利能力必须在保证安全性和流动性的前提下进行。这就要求商业银行要不断进行金融创
新，推出满足市场需求的金融产品和服务，促进产品多样化，多渠道全方位提高盈利能力。 
（四）保证银行的市场价值稳定增长 
银行的市场价值虽然会受到整个市场行情的影响，但是银行还是可以从自身盈利能力的提高、股利政
策的调节、信息披露的规范等方面来使自身的市场价值能够稳定增长。银行的市场价值往往也对整个
市场有重大影响，一家银行市场价值的大幅波动会引起整个市场的波动。 
商业银行价值的提高不仅仅是这几个方面，而是全方面、系统的提高。并且银行价值的提高还需要有
金融法制的完善、金融体系的稳定和金融市场的发展等宏观因素的支持。 
注释： 
{1}这一部分内容参考了戴国强主编《商业银行经营学》，高等教育出版社1999年版，334-345。对于
绩效评价体系和方法详细内容见该书。 
参考文献： 
【1】戴国强 《商业银行经营学》 高等教育出版社 1999年版 
【2】张艳 郑红梅 《商业银行经营管理》 清华大学出版社 2006年版 
【3】Gerard Caprio Luc Laeven and Ross Levine Governance and Bank Valuation World Bank Po
licy Research Working Paper 3202 February 2004
（作者系武汉大学金融学硕士） 
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