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基于因子分析的温州市规模以上工业企业财务评价

财务评价是综合运用企业财务指标考察企业的偿

债能力、盈利能力、营运能力和成长能力等，并判别

其财务可行性的方法。通过财务评价可让企业更有效

地配置财务资源，从而实现企业价值最大化[ 1 ]。从某

种程度上说，财务指标是企业综合竞争力的外在货币

表现，因而正确进行财务评价不论是对企业经营者还

是企业的利益相关者都显得格外重要[ 2 ]。本文以2011

年度温州市1 1 个县（市、区）规模以上工业企业财

务指标为研究样本，构建简单有效、操作性强的财务

评价指标体系，运用因子分析法进行实证分析和综合

评价。
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[摘  要] 为加强财务管理，提高企业综合竞争力，以2011年度温州市11个县（市、区）规模以上工业企业

财务指标为研究样本，构建财务评价指标体系，运用因子分析法进行实证分析和综合评价。结果表明，温州市规

模以上工业企业应加强企业负债管理、应收账管理和风险管理，提升偿债能力、盈利能力、营运能力和成长能力，

坚持科技创新，从而保障企业不断发展壮大。
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一、研究设计

1.财务评价指标体系

根据适度性、可行性、代表性原则，选取2011 年

度反映温州市规模以上工业企业财务状况的9 个指标，

即资产负债率、流动比率、速动比率、营业利税率、总

资产报酬率、总资产周转率、应收账款周转率、主营

业务收入增长率、利润总额增长率，对财务评价内容

从偿债能力、盈利能力、营运能力和成长能力四个方

面，构建财务评价指标体系（见表1 ）。

（1）偿债能力。资产负债率是长期偿债能力指标，
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反映财务稳定与安全程度。不同的利益群体对该指标

有不同的诉求，如债权人考虑资金安全，希望较低的

资产负债率；而股东考虑扩大生产经营规模，希望较

高的资产负债率。流动比率是短期偿债能力指标，用

以评价流动资产的变现能力，流动比率越高表明短期

偿债能力越强，但也并不是越高越好，因为存货积压

或应收账款过高也可能导致高的流动比率，所以一般

认为该指标为 2 较合适。速动比率是短期偿债能力指

标，剔除了变现能力较差存货的影响，属于适度指标。

一般认为该指标为 1 较合适，在运用该指标时应充分

考虑应收账款的变现能力。

（2）盈利能力。营业利税率是正向指标，充分考

虑利润及税收等，是衡量盈利能力的较好指标。总资

产报酬率是正向指标，充分考虑利润及利息支出对盈

利能力的影响，是衡量盈利能力的综合性指标。

（3）营运能力。总资产周转率反映企业全部资产

的利用效率，是衡量企业营运能力的综合性指标。应

收账款周转率是适度指标，反映企业对应收账款的管

理水平。应收账款周转率太高，可能是由于企业过于

严格的信用条件导致，不利于销量和盈利提升；应收

账款周转率太低，则会影响资金使用效率。

（4）成长能力。主营业务收入增长率是评价企业

成长能力最为关键的指标之一，反映企业所处的市场

地位和适应市场的能力。利润总额增长率是反映企业

盈利能力的核心指标之一。

2.评价方法

对企业业绩进行综合评价是一项系统工程，传统

定量方法的评价结果往往缺乏客观性和综合性。因子

分析法（Factor Analysis）是一种较为科学的、行之

有效的综合评价方法[ 3 ]。因子分析法是指基于降维的

思路和信息损失最小的原则，将多个变量减少为少数

几个公共因子，且这少数几个公共因子仍然能够高度

概括先前众多变量中的信息，具有高度的解释性，从

而使得分析大大简化[ 4 ]。通过因子分析判断、提取公

共因子、计算因子得分等步骤可求出被评价对象的得

分并进行排序，从而得出较为客观公正的评价结果。

3.数据来源

依据《温州统计年鉴（2010 — 2011）》和温州统

计局网站等提供的数据，采用SPSS21.0 统计软件，经

过计算整理得到2011 年度温州市11 个县（市、区）规

模以上工业企业财务指标样本数据共1 1 0 个。

二、实证分析

1.描述性统计

由表2 可知，资产负债率极小值为0.5092，极大

值为0.7133，标准差为0.0664；营业利税率极小值

表 1 财务评价指标体系

评价内容

偿债能力

盈利能力

营运能力

成长能力

指 标

资产负债率 x 1

流动比率 x 2

速动比率 x 3

营业利税率 x 4

总资产报酬率 x 5

总资产周转率 x 6

应收账款周转率 x 7

主营业务收入增长率 x 8

利润总额增长率 x 9

定 义

负债总额 / 资产总额

流动资产 / 流动负债

速动资产 / 流动负债

利税总额 / 主营业务收入

（利润总额 + 利息支出）/ 平均总资产

主营业务收入 / 平均总资产

主营业务收入 / 平均应收账款

（本期主营业务收入 - 上期主营业务收入）/ 上期主营业务收入

（本期利润总额 - 上期利润总额）/ 上期利润总额

适性质

适度指标

适度指标

适度指标

正指标

正指标

正指标

适度指标

正指标

正指标

表 2 描述性统计量

N

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

指 标

资产负债率 x 1

流动比率 x 2

速动比率 x 3

营业利税率 x 4

总资产报酬率 x 5

总资产周转率 x 6

应收账款周转率 x 7

主营业务收入增长率 x 8

利润总额增长率 x 9

有效的 N （列表状态）

极小值

-0.5092

-0.9048

-0.4801

-0.0685

-0.0366

-0.8445

-3.6698

-0.1165

-0.5159

极大值

20.7133

21.3864

21.1183

20.1269

20.0753

22.3942

25.7124

20.2287

20.0534

均 值

-0.6171

-1.0731

-0.8561

-0.0896

-0.0502

-1.1101

-7.9980

-0.0111

-0.2035

标准差

0.0664

0.1447

0.1636

0.0178

0.0126

0.4370

6.1751

0.0922

0.1789
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为0.0685，极大值为0.1269，标准差为0.0178；总

资产报酬率极小值为0.0366，极大值为0.0753，标

准差为0.0126，说明这些指标的分布比较均匀，各县

（市、区）规模以上工业企业之间在偿债能力和盈利

能力上差距较小。总资产周转率极小值为0.8445，极

大值为2.3942，标准差为0.4370；应收账款周转率极

小值为3.6698，极大值为25.7124，标准差为6.1751，

说明各县（市、区）规模以上工业企业之间在营运能

力上存在较大差距。主营业务收入增长率和利润总额

增长率极小值均为负值，且均值都为负，说明2011 年

度温州市各县（市、区）总体经济形势不容乐观[ 5 ]。

2.KMO 和 Bartlett检验

为判断数据是否适合作因子分析，需要进行K M O

和 Bartlett 检验（见表3）。根据一般判断标准，KMO

值越接近于1 越适合作因子分析，KMO 值在0.5 以下则

不适合作因子分析。由表3 可知，KMO 值为0.571，适

合作因子分析。Bartlett 球形度检验的Sig.值为0，

小于显著水平0.0 5，说明变量之间存在相关关系，适

合作因子分析。

3.变量共同度分析

公共因子方差（见表4 ）结果显示，因子变量的

共同度大部分在0.9 以上，最低也为0.725，说明因

子分析的变量共同度很高，变量中大部分信息都能被

因子所提取，因而因子分析的结果是有效的。

4.公共因子的提取和命名

解释的总方差（见表5 ）结果显示，有三个因子

的初始特征值大于1 ，且前三个因子的累积方差贡献

率达91.726%。根据碎石图（见图1）可知，前三个因

子都处于陡峭的斜率上，从第四个因子开始斜率变

缓，因而提取前三个因子作为公共因子。为更好地解

释公共因子，采用Kaiser 标准化的正交旋转法对提取

的公共因子进行旋转（见表6 ）。

取样足够度的 K M O 度量

Bartlett 球形度检验

　　表3 KMO 和 Bartlett 检验

100.571

100.831

136.000

0

近似卡方

df

Sig.

指 标

资产负债率 x 1

流动比率 x 2

速动比率 x 3

营业利税率 x 4

总资产报酬率 x 5

总资产周转率 x 6

应收账款周转率 x 7

主营业务收入增长率 x 8

利润总额增长率 x 9

表 4 公共因子方差

提 取

0.725

0.888

0.970

0.934

0.923

0.973

0.972

0.968

0.901

初 始

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

表 5 解释的总方差

合 计

5.154

1.926

1.176

0.383

0.162

0.113

0.080

0.004

0.003

成 份

1

2

3

4

5

6

7

8

9

方 差

57.266

21.399

13.061

14.253

11.796

11.255

10.890

10.050

10.030

累 积

157.266

178.665

191.726

195.980

197.776

199.031

199.920

199.970

100.000

初始特征值

%

合 计

5.154

1.926

1.176

方 差

57.266

21.399

13.061

累 积

57.266

78.665

91.726

提取平方和载入

合 计

3.897

3.149

1.209

方 差

43.305

34.990

13.431

累 积

43.305

78.295

91.726

旋转平方和载入

图1 碎石图

由表6 可知，公共因子 F1 在资产负债率、流动比

率、速动比率、营业利税率、总资产报酬率、利润总

额增长率上的载荷较大，根据指标的经济意义（反映

偿债能力和盈利能力），将 F1 命名为偿债和盈利能力

因子；公共因子 F2 在总资产周转率、应收账款周转率

上的载荷较大，根据指标经济意义（反映营运能力），

将 F2 命名为营运能力因子；公共因子 F3 在主营业务

收入增长率上的载荷较大，根据指标经济意义（反映

成长能力），将 F3 命名为成长能力因子。

5.公共因子得分矩阵的计算
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运用回归法可计算得到公共因子得分系数矩阵

（见表7）。

据此可得出F1,F2,F3 三个公共因子的得分函数为：

F1=-0.211*x1+0.227*x2+0.051*x3+0.322*x4+

0.257*x5+0.138*x6+0.132*x7-0.049*x8+0.138*x9

F2=-0.009*x1+0.003*x2-0.225*x3+0.181*x4+

0.108*x5+0.381*x6+0.378*x7-0.039*x8-0.124*x9

F3=0.201*x1-0.025*x2+0.103*x3-0.024*x4+

0.263*x5-0.079*x6+0.014*x7+0.822*x8-0.182*x9

计算出每个公共因子的得分后，再根据它们各自

的方差贡献率占三个公共因子总方差贡献率的比重，

加权计算出总得分 F 为：

F=（57.266F1+21.399F2+13.061F3）/91.726

即 F=F1*0.624+F2*0.233+F3*0.143

6.温州市规模以上工业企业财务评价

对公共因子得分及总得分进行汇总（见表8），从

而对温州市11 个县（市、区）规模以上工业企业财务

状况进行综合评价。

由表8 可知，从单个公共因子得分看，在公共因

子 F1 上，永嘉县、瓯海区、乐清市排前三位，表明这

三个县（市、区）规模以上工业企业在偿债能力和盈

利能力上强于其他县（市、区）；在公共因子 F2 上，洞

头县、泰顺县、平阳县排前三位，表明这三个县规模

以上工业企业在营运能力上强于其他县（市、区）；在

公共因子 F3 上，泰顺县、文成县、龙湾区排前三位，

表明这三个县（市、区）规模以上工业企业在成长能

力上强于其他县（市、区）。从公共因子综合得分看，

永嘉县、泰顺县、洞头县排前三位，表明这三个县规

模以上工业企业在综合财务能力上强于其他县（市、

区）。另外，永嘉县、洞头县、泰顺县规模以上工业

企业分别在公共因子 F1,F2,F3 上排第一，但由于公共

因子 F 1 的方差贡献率占三个公共因子总方差贡献率

的5 7 %，因而在总得分上永嘉县规模以上工业企业财

务评价排第一。

三、结论与建议

1.结论

（1 ）偿债能力和盈利能力是决定企业综合业绩的

主要因素。在实证分析中，偿债能力和盈利能力共同

被归类为一个因子，且该公共因子在评价体系中占据

核心地位。应收账款管理很大程度上决定着营运能力

的表现，而成长能力则依赖主营业务收入的增长。

（2 ）因子分析法具有较强的可操作性和科学性。

运用因子分析法对温州市规模以上工业企业财务进行

定量化的综合评价，验证了该方法在评价企业综合业

绩上具有较强的可操作性和科学性。

（3）本文的样本数量总体偏小，时间跨度较短，且

主要从财务指标的角度对温州市规模以上工业企业进

行综合评价，在非财务指标的运用上存在不足。

2.建议

（1 ）加强企业负债管理，提升偿债能力。根据自

身情况合理确定负债规模，坚持适度举债，注重对负

债经营的绩效管理，保证按时偿债。

（2 ）坚持科技创新，提升盈利能力。注重科技投

入，提升产品竞争力，优化产品结构（下转第7 4 页）

地 区

永嘉县

泰顺县

洞头县

瓯海区

乐清市

平阳县

瑞安市

鹿城区

龙湾区

苍南县

文成县

表 8 公共因子得分及总得分汇总

F2

-0.27275

-0.20966

-2.89310

-0.10148

-0.75383

-0.04185

-0.54929

-0.44176

-0.30696

-0.56187

-0.15666

F1

-2.18800

-0.37625

-0.08887

-0.98925

-0.45631

-0.28593

-0.36249

-0.15456

-0.65807

-0.92936

-1.53054

F3

-0.22438

-2.40896

-0.43758

-0.41376

-0.28261

-0.32440

-0.10289

-1.55722

-0.29602

-0.79691

-0.66376

F

-1.27

-0.63

-0.56

-0.53

-0.15

-0.22

-0.34

-0.42

-0.44

-0.82

-0.90

综合排名

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

 8

 9

10

11

指 标

资产负债率 x 1

流动比率 x 2

速动比率 x 3

营业利税率 x 4

总资产报酬率 x 5

总资产周转率 x 6

应收账款周转率 x 7

主营业务收入增长率 x 8

利润总额增长率 x 9

　　　表6 旋转公共因子矩阵

F2

-0.311

-0.351

-0.488

-0.061

-0.060

-0.981

-0.981

-0.025

-0.612

F1

-0.767

-0.875

-0.576

-0.964

-0.884

-0.083

-0.081

-0.034

-0.698

F3

-0.201

-0.016

-0.130

-0.040

-0.373

-0.059

-0.052

-0.983

-0.196

公共因子

指 标

资产负债率 x 1

流动比率 x 2

速动比率 x 3

营业利税率 x 4

总资产报酬率 x 5

总资产周转率 x 6

应收账款周转率 x 7

主营业务收入增长率 x 8

利润总额增长率 x 9

表 7 公共因子得分系数矩阵

F2

-0.009

-0.003

-0.225

-0.181

-0.108

-0.381

-0.378

-0.039

-0.124

F1

-0.211

-0.227

-0.051

-0.322

-0.257

-0.138

-0.132

-0.049

-0.138

F3

-0.201

-0.025

-0.103

-0.024

-0.263

-0.079

-0.014

-0.822

-0.182

公共因子
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图 4 源域适应前后训练时间及核心集大小比较
a.训练时间 b.核心集大小

集元素个数，提高程序效率。

本文提出的一种数据域自适应算法，可在数据不

稳定及随时间缓慢变化的域之间进行知识传递。实验

证明，将该算法应用于大规模数据集，可使核心集元

素个数变少，训练时间变短，大大提高运算效率。
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（3）加强应收账款管理，提升营运能力。提高应

收账款回款效率，关注客户信用状况，减少企业经营

风险。

（4）加强风险管理，提升成长能力。企业尤其要

重视外汇外贸、房地产投资、民间借贷等领域的投资

风险，谨慎决策，稳健投资，在保证生存的前提下不

断发展壮大。

因子分析法是一种较为客观、科学的综合评价方

法，可推广到其他行业和企业的业绩评价工作中，如

统计、业绩考评等部门可加以推广运用，从而对评价

结果有更客观清晰的判断，有利于决策者科学决策。


