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我国中小企业板上市公司经营绩效实证分析

%%%基于因子分析和聚类分析

黎
!

曦

!安徽大学 商学院"合肥
#;$$;C

#

摘要!从获利能力#经营能力#偿债能力#公司发展能力四个层面构建了我国中小企业板上市公司绩效评价指标体系!运

用多元统计的分析方法!对中小企业板上市公司的
;"

组有效样本数据进行经营绩效的分类研究和综合考评"首先进

行因子分析!从
!$

个指标中提取出反映四方面能力的三个公共因子$然后对样本公司进行分层聚类分析!利用
%G%%

社

会统计软件聚合成为五类!分析各类公司在各个因子上的平均得分!找到其优势因子和劣势因子!在此基础上进行综合

评价!并从公司管理层和中小企业板投资者的角度分别给出政策建议"

关键词!中小企业板$上市公司$经营绩效$因子分析$聚类分析
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当前!全球企业发展面临着两种基本趋势(一种

趋势是企业的大型化和巨型化!典型代表是世界
>$$

强企业!其中的大多数通过收购"兼并实现扩张,另一

种趋势是企业的小型化和微型化#在众多适于分散

生产经营的领域和风险性创新领域!活跃着大量中小

企业!他们以灵活"创新"快速应变赢得了许多市场机

会#在美国股票市场上!创业板以及与之密切相关的

成长股投资!已经成为与以大型蓝筹股为主的价值型

投资相辅相成的另一种重要投资方式#当前!我国人

均
EFG

已经超越
B>$$

美元关口!民间资本已基本

完成原始积累过程!民企正值企业信息化"产业高端

化"发展低碳化等转型升级的新阶段#可以相信!中

小企业正扮演着越来越重要的角色#从某种程度上

说!未来几年民营中小企业将迎接从量变走向质变"

规模与品质同步齐飞的新机遇#与之相对应!中小企

业板块也有望成为未来几年中国经济中最活跃的股

票群体#

!

!

研究现状

近百年来!以美国为代表的西方国家对企业绩效

评价问题进行不断探索!不仅引领了全球企业绩效评

价理论的发展!还推动了企业绩效评价方法与技术的

日趋完善#

#$

世纪
A$

年代!美国管理会计委员会从

财务效益的角度发布了%计量企业业绩说明书&!提出

了净收益"每股盈余"现金流量"投资报酬率"剩余收

益"市场价值"经济收益"调整通货膨胀后的业绩
A

项

计量企业经营绩效的指标#随着市场竞争的加剧!会

计理论界进一步提出了企业绩效评价的权变理论!该

理论认为!实践中没有一种不变的"普遍适用的管理

原则可以遵守!企业必须随机应变!及时"有效地对社

会环境的变化做出反应#伊曼纽尔博士和奥特利博

士根据权变理论提出了由
!"

项指标构成的%权变业

绩计量&体系#这是一个定量评价和定性评价相结合

的复合评价体系!首次将生存能力"应变能力纳入绩

效评价的范围!从而使评价结果能够反映企业的生命

力!是一种更加综合的评价方法#

我国对企业经营绩效评价问题的研究是在
#$

世

纪
C$

年代以后才开始的!并且大多围绕着国有企业

进行!目前已形成一套完整的国有企业效绩评价体

系#但对上市公司的评价!目前的研究仍然薄弱!国

内流行的上市公司评价体系主要有沃尔评价指标体

系"

H7?

评价法"上市公司财务绩效排序体系#

池国华"迟旭升*

!

+从外部投资者的角度探讨了上

市公司的整体经营业绩评价问题!从评价程序的确

立"指标体系的选择和评价方法的确定
;

个方面对我

国上市公司经营绩效评价系统提出建议#何慧婷"柳

建民*

#

+选取了常用的
B!

个财务指标进行主成分分

析!从原有指标中提取了
<

个综合指标!并通过它们

来评价上市公司的绩效状况#温素彬"薛恒新*

;

+从经

<C



济"社会"生态
;

方面设置公司绩效评价指标体系!构

建了公司的三重绩效模式#由于绩效评价具有行业

特征!所以分行业的研究逐渐显现#顾文炯*

B

+采用因

子分析的方法!从企业经营能力"盈利能力"偿债能

力"资产质量
B

个方面对农业上市公司绩效进行了评

价#朱正伟*

>

+运用主成分分析法对钢铁上市公司的

业绩进行了综合评价!但是评价的结果局限于企业的

排序!对引起绩效优劣的动因缺乏分析!难以指出改

进绩效的途径!因此降低了评价的实用性#吴峰霞"

吴锋伟*

<

+采用主成分分析法对我国钢铁上市公司

#$$<

年的财务绩效进行了综合评价!并分析了引起

绩效优劣的动因#杨军芳"郑少锋*

"

+运用熵权法对

#$$<@#$$A

年农业上市公司经营绩效进行评价!通

过对评价指标进行客观赋权!比较分析了股权分置

改革后的农业上市公司经营绩效#

近年来!国内对于中小企业板上市公司经营绩

效的评价基本上采用多指标综合评价方法!相关的研

究有林略"邓作强*

A

+从净资产收益率"主营业务收入

增长率和营业利润增长率三个指标出发!研究了中

小企业板上市公司
2GJ

前后的业绩变化是否具有显

著性!并对引起业绩变化的相关因素进行了回归分

析#结果表明(流通股比例对中小企业板上市公司的

相关经营绩效指标并无显著影响#肖晗*

C

+选取盈利

能力"营运能力等五方面共
!>

个指标!采用主成分分

析和线性回归分析资本结构对其经营绩效的影响#

经过分析!

!>

个代表经营绩效的财务指标可以通过

五个主成分表示!而且这五个主成分表示的经营绩效

与代表资本结构的资产负债率和流动资产比率显著

正相关!这说明我国中小企业上市公司资本结构与经

营绩效的变动呈同向关系#

基于以上思考!本文拟从微观层面考察中小企业

板上市公司的经营绩效#由于各种评价方法对原始

数据的处理"权数的确定和计算方法不同!使评价结

果存在着差异#本文在文献研究的基础上!试图通过

构建公司绩效综合评价指标体系!运用因子分析法对

上市公司经营绩效进行整体评价#同时使用偿债及

发展能力"获利能力"经营能力三个因子进行聚类分

析!以区别绩优"中等业绩"较差公司!由此可以帮助

使用者科学地判断每类公司的绩效特征#

#

!

样本数据与指标体系构建

#"!

!

中小企业板经营绩效评价指标体系的建立

关于上市公司业绩综合评价!尽管国内外学术界

已发展出比较成熟的理论!然而一般$主板'企业的评

价指标体系却不一定适用于我国中小企业板!关于中

小企业板评价指标的研究并不多#考虑到模型的简

洁性和因子分析的前提条件限制000变量之间相关

程度越大越适合作因子分析!本文选取了其中与主板

上市公司评价相同的获利能力"经营能力"偿债能力

和公司发展能力四方面的指标!$见表
!

'#

表
!

!

中小企业板上市公司经营绩效评价指标体系

一级指标 二级指标 变量

获利能力

主营业务利润率
1

!

净资产收益率
1

#

每股收益
1

;

经营能力

应收账款周转率
1

B

存货周转率
1

>

总资产周转率
1

<

偿债能力
速动比率

1

"

资产负债率
1

A

公司发展能力
主营收入增长率

1

C

净利润增长率
1

!$

#"#

!

样本选择与数据来源

本文研究的样本数据来源于在深圳证券交易所

中小企业板的中小规模公司#样本的筛选标准为

#$!$

年
!#

月
;!

日前上市的公司#截止
#$$A

年
!#

月
;!

日!中小企业板上市公司数量达到了
#";

家,

#$$C

年底和
#$!$

年底分别达到
;#"

家和
>;!

家#

本文从深圳证券交易所中小企业板上市的
>;!

家公司中随机选取了
;"

家上市公司作为样本!以所

选样本公司
;

年财务数据的均值作为样本进入计算!

以消除不同发展阶段上市公司的差异性#样本选择

的基本条件包括(

!

在
#$$A@#$!$

年期间持续上市!

并发布较为完整的年报数据,

"

在
#$$A@#$!$

年期

间未进行重大的资产重组或并购活动,

#

剔除出现严

重亏损的公司#

$

!

中小企业板经营绩效评价的因子分析

$"!

!

因子分析法

本文在中小企业板上市公司经营绩效评价中主

要是应用数理统计中的因子分析法$

10506(13&5',)

]0&5,6

!

FR=

'!它不是一种基于专家判断的主观方

法!因此可以排除评价过程中人为因素的影响!并适

宜于评价指标间彼此相关程度较大的综合评价#因

子分析的基本思路是用少数几个因子来描述众多指

标或因素之间的联系!以较少几个因子反映原资料

的大部分信息#其特点在于(

!

因子变量的数量少

于原有指标变量的数量!对因子变量的分析能够减

少分析中的计算工作量,

"

因子变量根据原始变量的

信息进行重新组构!它能够反映原有变量的大部分

"C

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

我国中小企业板上市公司经营绩效实证分析
!



信息,

#

因子变量间不存在线性相关关系,

,

因子变

量具有命名解释性!即该变量是对某原始变量信息

的综合反映,

*

!$

+

-

能够客观地对各个评价单元的实

际情况进行多目标综合评价#

$"#

!

标准化处理

为了消除样本原始数据的影响及方便后续计算

和分析!本文对所有原始数据按如下公式进行标准

化(标准化指标
L

$原始指标
@

该指标最小值'/

$该指标最大值
@

该指标最小值'#

$"$

!

EMI

和
+,62>.22b-

检验

本文借助社会经济统计软件
%G%%!<8$

!依据因

子分析方法!对
!$

个指标的原始数据进行分析#首

先对数据进行
S_J

和
P065-(55k4

检验!以判断数据

是否适合进行因子分析#检验结果(

S_J

抽样适度

测定值统计量为
$8<BA

!大于
$8>

!基本达到因子分析

的可 行 性 标 准#

P065-(55

球 度 检 验 统 计 量 为

!<!8"C<

!足够大$自由度为
B>

'!且其相应的伴随概

率值$

%'

.

8L$8$$$

'

#

$8$>

!表示可以拒绝偏相关系

数为
$

和相关系数矩阵为单位阵的原假设!故所选数

据适合进行因子分析$见表
#

'#

表
#

!

EMI

和
+,62>.22

球度检验

S0'4(6a_(

/

(6aJ-̀')_(0436(,]%0[

U

-')

.

?1(

e

30&

/

8 $8<BA

P065-(55k4*(45,]

%

U

+(6'&'5

/

?

UU

6,V8X+'a%

e

306( !<!8"C<

1] B>

%'

.

8 $8$$$

$"%

!

因子的提取

运用
%G%%!<8$

对标准化后的数据进行相关系

数矩阵的因子载荷估计!得到其特征根和方差贡献率

$见表
;

'#从表
;

中可以看出
;

个主因子解释方差

变异的累计数约为
"$D

!也就是说这
;

个因子累计

解释了原数据所反映信息的
<A8>;CD

#找出
B

个主

因子!这样就将
!$

个原始变量通过因子分析转化为

;

个综合变量$注(旋转后主因子的方差贡献率可以

作为计算主因子综合得分的加权平均值的权重'#

表
$

!

因子分析的解释总变量

因子
初始特征根

特征根 因子贡献率
D

累计贡献率
D

旋转后特征根

特征根 因子贡献率
D

累计贡献率
D

! ;8;#B ;;8#;" ;;8#;" #8<"A #<8""< #<8""<

# !8C<# !C8<!C >#8A>> #8#AC ##8AC$ BC8<<<

; !8><A !>8<AB <A8>;C !8AA" !A8A"B <A8>;C

B $8C>C C8>CB "A8!;B

> $8C$B C8$B; A"8!"<

< $8B<# B8<!C C!8"C>

" $8#A! #8A!# CB8<$"

A $8#!A #8!"" C<8"AB

C $8!CB !8CBB CA8"#A

!$ $8!#" !8#"# !$$8$$$

$")

!

因子载荷的旋转

为了使
;

个主因子有明显的含义!需要对因子载

荷矩阵进行正交旋转!使每一个原始变量在主因子上

载荷向
$

和
!

分化!使因子结构更加简单!从而可以

对每一个主因子的实际意义作出更加明确的解释#

本文采用方差最大正交旋转法!旋转后的因子载荷矩

阵$见表
B

'#

由表
B

可知(主营业务利润率$

1

!

'"速动比率

$

1

"

'两个指标在主因子
!

上有较大的载荷$表中以

方框标示',净资产收益率$

1

#

'"每股收益$

1

;

'和净

利润增长率$

1

!$

'

;

个指标在主因子
#

上有较大的载

荷!存货周转率$

1

>

'和总资产周转率$

1

<

'两个指标

在主因子
;

上有较大的载荷#此时
0"00

软件的主

因子分类与本文建立的指标体系基本一致!本文将
;

个主因子分别命名为偿债及发展能力因子$

*

!

'"获

利能力因子$

*

#

'"经营能力因子$

*

;

'#

表
%

!

旋转后的因子载荷矩阵

主因子

! # ;

资产负债率
g

A

@$8C$$ @$8!$A @$8!>A

速动比率
g

"

$8A<; $8#!<

主营业务利润率
g

!

$8<C< $8#C! @$8BA"

净资产收益率
g

#

$8#"; $8AA$

净利润增长率
g

!$

$8"$$ $8!!A

每股收益
g

;

$8BB# $8<A; @$8!#B

应收账款周转率
g

B

@$8>!# $8><#

存货周转率
g

>

$8#B! $8A<A

总资产周转率
g

<

@$8!A; $8!CA $8A<#

主营收入增长率
g

C

$8!!> $8#B> @$8#C;

AC

!!

科技和产业
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$"*

!

因子得分

本文在因子分析的基础上!以方差贡献率为权数

进行加权平均!得到了各中小企业板上市公司成长性

综合 得 分
E

的 计 算 公 式 为(

O L$8#<"A*

!

W

$8BC<"*

#

W$8BC<"*

#

W$8<A>B*

;

表
)

!

O07

B

01.12G@06.O0.558@8.12M,268T

X,[

U

,)()5

! # ;

主营业务利润率
$8#!" $8$>; @$8#!A

净资产收益率
@$8$!! $8;AA @$8$#<

每股收益
$8$A# $8#"$ @$8$B"

应收账款周转率
@$8#AA $8;B! @$8$$;

存货周转率
$8!<B @$8$B! $8BAC

总资产周转率
@$8$B! $8!$> $8B>!

速动比率
$8;;$ @$8$!B $8$#"

资产负债率
@$8;"" $8$"< @$8!>!

主营收入增长率
@$8$$" $8!$A @$8!>>

净利润增长率
@$8$"< $8;;# $8$>;

*

!

#

$8#!"1

!

(

$8$!!1

#

+

$8$A#1

;

(

$8#AA1

B

+

!

$8!<B1

>

(

$8$B!1

<

+

$8;;$1

"

(

$8;""1

A

(

!

$8$$"1

C

(

$8$"<1

!$

*

#

#

$8$>;1

!

+

$8;AA1

#

+

$8#"$1

;

+

$8;B!1

B

+

!

$8$B!1

>

+

$8!$>1

<

(

$8$!B1

"

+

$8$"<1

A

+

!

$8!$A1

C

+

$8;;#1

!$

*

;

#

$8#!A1

!

(

$8$#<1

#

(

$8$B"1

;

(

$8$$;1

B

+

!

$8BAC1

>

+

$8B>!1

<

+

$8$#"1

"

(

$8!>!1

A

(

!

$8!>>1

C

+

$8$>;1

*

+

,
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!!

基于因子分析的实证结果通过对三个公共因子

的合理解释!并结合上市公司在各个公共因子上的综

合得分!就可以对
;"

家上市公司业绩状况的综合水

平进行评价#从综合业绩来看!精诚铜业"苏宁电器"

传化股份"江南化工"江苏三友"南岭民爆"科大讯飞"

大洋电机"兴化股份"沧州明珠"水晶光电"通产丽星"

横店东磁"石基信息等
!<

家企业的综合得分为正数#

!!

由于本文在进行因子分析时对数据进行了标准

化处理!各主因子得分与综合得分的均值均为零!因

此以
$

为参考基准!综合得分大于
$

的公司的综合业

绩相对好一些!并且数值越大!实力越强,综合得分小

于
$

的相对差一些!数值的绝对值越大!实力越弱#

依此可对样本公司的综合业绩有一个基本的判断#

$见表
<

'

表
*

!

上市公司成长性综合得分

上市公司

偿债及发展

能力因子

*

!

获利能力

因子
*

#

经营能力

因子
*

;

成长性综

合得分
O

排名

精诚铜业
@$8$" @$8$> #8B! #8;$ !

苏宁电器
@$8BA !8!$ !8!B !8"< #

传化股份
$8$B $8#C !8#! !8>B ;

江南化工
$8>> $8!B $8<" !8;< B

江苏三友
$8!> @$8B> !8#B $8CB >

南岭民爆
$8$A $8># $8#$ $8A$ <

科大讯飞
$8B" $8$A $8!! $8<> "

大洋电机
$8$A $8!# $8B; $8<# A

兴化股份
$8$C @$8$" $8>" $8>C C

沧州明珠
@$8$> $8BC $8!; $8>< !$

%

!

聚类分析

本文选用层次聚类法$

N'(606&+'&0-X-345(6

'对

处理后的
;"

组有效样本数据进行分层聚类分#先把

每一个样本点各自看做一类#然后根据样本点间的

距离把最近的两类$点'合并成一类!然后再把剩下的

最近的两类合并成一类,这样逐步合并类!减少类的

数目直至类别数目达到理想的水平#测量方法采用

欧式距离的平方作为样品距离!类与类的合并采用类

间平均连接法!得出将样本分为
#@>

个类的结果#

根据类聚分析的树状图显示!我国中小企业板上市公

司的经营绩效状况可以分为五类!类别及其对应的公

司数量"名称如表
"

所示#

表
Q

!

聚类结果整理表

类别序号 数量 公司名称

第一类
<

上海莱士#远光软件#石基信息#江南化工#科大讯飞#水晶光电

第二类
!

京新药业

第三类
C

江苏三友#兴化股份#精诚铜业#沧州明珠#三全食品#南岭民爆#传化股份#苏宁电器#大洋电机

第四类
#

通产丽星#云海金属

第五类
!A

得润电子#新海股份#华孚色纺#升达林业#霞客环保#众和股份#方正电机#康强电子#西仪股份#威华股份#

景兴纸业#达安基因#御银股份#特尔佳#轴研科技#华峰氨纶#横店东磁#鲁阳股份

!!

对上述五类公司在四个因子方面的平均得分进

行计算!结果如表
A

所示(

从表
C

可以看出!我国中小企业板
;"

家上市公

司的经营绩效状况总体来看喜忧参半!以第二类公司

CC

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

我国中小企业板上市公司经营绩效实证分析
!



最差!其偿债及发展能力"获利能力"经营能力都很不

理想!其中获利能力是这五类公司中最差的,第三类

公司经营能力最强!但偿债及发展能力一般!得分为

@$8$;

,第一类公司的偿债及发展能力和获利能力均

较强!而经营能力则较弱!得分仅为
@$8;!

,第四类公

司的偿债及发展能力"获利能力均较弱!但是其经营

能力较好,第五类公司偿债及发展能力较强!说明企

业的成长性较高!且有足够的能力偿还长期负债的本

金和利息!其短期偿债能力一般!反映企业偿付日常

到期债务的实力不足#

表
\

!

各类别公司平均得分

类别 偿债及发展能力因子获利能力因子经营能力因子

第一类
$8B> $8#A @$8;!

第二类
@$8!$ @!8"< @$8B#

第三类
@$8$; $8#A $8A;

第四类
@$8$" @$8$< $8#;

第五类
$8#> @$8!A @$8!<

表
R

!

各类别公司优势能力与劣势能力

类别 优势能力 劣势能力

第一类
偿债及发展能力#

获利能力
经营能力

第二类 无
偿债及发展能力#

获利能力#经营能力

第三类 获利能力#经营能力 无

第四类 经营能力 偿债及发展能力#获利能力

第五类 偿债及发展能力 获利能力#经营能力

)

!

结论与建议

各类别公司的优劣因子可以为公司管理层和中

小企业板投资者提供决策的参考依据(对于公司管理

层而言!应当对自身的劣势因子引起足够重视!致力

于提高对应方面的能力!同时也要发挥优势所在!从

各方面提升公司的综合价值,对于投资者而言!可以

考量公司所属类别及类别特点"在样本公司中的具体

因子得分排名及投资者自身所关注的能力方面!找到

在自己认为最重要的能力上具有优势!同时在自己认

为最应当避免过差的能力上也不存在劣势的公司!纳

入投资的选择范围#

进一步!考虑到创业板上市公司的投资价值主要

在于其高成长性!公司管理层和投资者可重点关注发

展能力因子(公司可以从发展能力因子的单项排名中

明确自身发展能力在样本公司中所处位置!特别第二

类和第四类公司!发展能力因子为劣势项!应对于提

高自身发展能力引起足够重视,而从这一角度出发!

投资者可以重点关注表
;

中以发展能力见长的第一

类和第五类公司#

理论和经验研究表明!基于因子分析和聚类分析

的中小企业板上市公司经营绩效评价方法可以为持

观望的投资者以理性的判断依据!同时也为上述公司

的管理层提供分析依据!进一步改善财务状况!提高

经营绩效#
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