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基于因子分析的我国农业上市公司财务绩效分析

李
!

媛

!青岛科技大学 经济与管理学院"山东 青岛
#BB$B!

#

摘要!农业是我国的第一产业!农业上市公司是中国证券市场的重要组成部分!因此!对农业上市公司财务绩效的研究

也就十分重要"本文利用
%S%%!>8$

通过因子分析法!对我国
"$

家农业上市公司的财务绩效进行了实证分析!并对它

们进行了综合排名及评价"
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!!

农业作为我国的第一产业关系到人民的生活质

量水平!农业经济是国民经济的基础!农业经济的发

展对社会长期稳定和经济快速发展意义重大!农业上

市公司也是中国证券市场的重要组成部分!因此对农

业上市公司财务绩效进行研究具有非常重要的意义#

!

!

研究方法及其模型

本文主要采用因子分析法对农业上市公司的财

务绩效进行实证研究!所谓因子分析法是一种常见的

多元统计分析方法!从众多的可观测+变量,中!概括

和推论出少数不可观测的潜变量(又称因子*!将相关

性比较大的几个变量归在同一类中!每一类变量就成

为一个因子!目的是在于用最少的因子去概括和解释

大量的观测事实!全面的反应原始数据中的大部分信

息#并建立起最简洁"基本的概念系统!以解释事物

之间的本质联系的一种统计方法#因子分析的数学

模型如下!因子分析的目的是通过模型
'
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我国农业上市公司财务绩效的因子分析

#"!

!

评价指标的选取

基于因子分析应用的条件的考虑!在借鉴国内外

财务绩效评价指标的基础上!本文最终采用代表盈利

能力"偿债能力"营运能力"发展能力的共计
!D

个指

标进行分析#具体指标参见表
!

#

表
!

!

财务绩效评价指标体系

测量维度 具体指标 性质

盈利能力

偿债能力

营运能力

发展能力

每股收益$

'

!

% 正指标

销售净利率$

'

#

% 正指标

净资产收益率$

'

"

% 正指标

总资产收益率$

'

D

% 正指标

流动比率$

'

E

% 适度指标

速动比率$

'

B

% 适度指标

资产负债表$

'

@

% 适度指标

存货周转率$

'

<

% 正指标

应收账款周转率$

'

>

% 正指标

总资产周转率$

'

!$

% 正指标

主营业务收入增长率$

'

!!

% 正指标

总资产增长率$

'

!#

% 正指标

净利润增长率$

'

!"

% 正指标

股东权益增长率$

'

!D

% 正指标

#"#

!

样本选取与数据处理

本文 样 本 选 自 中 国 上 市 公 司 巨 潮 资 讯 网

(

fff8&)'N,8&,Z

*沪"深两市的相关农业类上市公

司!共
"$

家!样本数据选自
"$

家农业上市公司

#$!$

"

#$!!

年的年度报表的
!D

个财务绩效衡量指

标!为了尽量克服样本公司两个年度数据的大幅度变

动性!使数据更具有客观性"对
#$!$

"

#$!!

年的数据

进行平均化处理!在此基础上用
%S%%!>8$

软件进行

因子分析法处理#

由于流动比率"速度比率和资产负债率属于适度

指标!在对我国农业上市公司财务绩效进行实证分析

之前!我们首先对三个指标进行同趋势化处理&指标

与适度值差值绝对值取其导数!即
F#O!

19

'#C

"<



/

9!

F#

是正向化后的指标!

'#

为原始指标!

/

为指

标的适度值#本文对流动比率"速动比率和资产负债

率的适度值以本文选取样本企业的平均值作为数据#

这样处理的结果使得本文选取的
!D

个指标具有同向

的可比性#在此基础上我们进行对指标的标准化处

理&对
"$

家样本农业上市公司的
!D

个财务绩效衡量

指标使用
L̂%&,6(

变换法标准化处理!标准化的结果

使变量的均值为
$

!方差为
!

#

#"$

!

因子分析法适用性检验

本文用
T:U

和
H065-(55

检验进行因子分析法

适用性检验!根据
%S%!>8$%

软件运行的结果如表
#

显示!

T:U

统计量为
$8E@<

!大于
$8E

!属于中等水

平!说明选取的指标是适合做因子分析!

H065-(55

统

计值为
"@"8>E>

!显著性概率为
$;$$$

!小于
!R

!通

过显著性检验!说明指标之间具有相关性!适宜做因

子分析#

表
#

!

CNQ

和
:)*64'66

的检验

取样足够度的
T0'4(6L:(

/

(6LU-M')

度量"

$8E@<

H065-(55

的球形度检验

近似卡方
"@"8>E>

1N >!

%'

.

8 $8$$$

#"%

!

公共因子个数的确定

本文运用主成分分析法求解初始公因子特征值"

方差贡献率及累计方差贡献率(见表
"

*确定公共因

子个数!按特征值大于
!

的基本原则!本文提取了
E

个公共因子!从表
"

的总方差表累积贡献率达到

@#8@##R

!这表明所选的
E

个公共因子包含了原先

!D

个财务绩效指标
@#8@##R

的信息!能够很好的替

代原来
!D

个指标对上市农业公司财务绩效的描述#

表
$

!

解释的总方差

成份
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的
R

累积
R

合计 方差的
R

累积
R

合计 方差的
R

累积
R

! D8"E> "!8!"@ "!8!"@ D8"E> "!8!"@ "!8!"@ "8@B$ #B8<E@ #B8<E@

# !8>@D !D8$>@ DE8#"E !8>@D !D8$>@ DE8#"E #8!$E !E8$"> D!8<>B

" !8E#$ !$8<E@ EB8$># !8E#$ !$8<E@ EB8$># !8<#D !"8$#@ ED8>#"

D !8"$< >8"DD BE8D"B !8"$< >8"DD BE8D"B !8"$B >8"#B BD8#D>

E !8$#$ @8#<B @#8@## !8$#$ @8#<B @#8@## !8!<B <8D@" @#8@##

#"I

!

公共因子的命名和解释

为了使得到的
E

个公共因子能够有较为明显的

经济意义和解释!并据此进行命名!使之与尽可能少

的原始财务绩效指标相互关联!本研究采用最大方差

法经过
E

次旋转后得到因子载荷矩阵!具体见表
D

!

可以明显看出!净资产收益率!总资产收益率!每股收

益这三个指标在
)

!

上的载荷分别为
$8>"$

"

$E>$"

"

$E<##

!这三者均在
$E<

以上!它们代表着公司的盈利

能力!故将
)

!

命名为盈利因子'总资产增长率"股东

权益增长率这二个指标在
)

#

上的载荷均分别是

$8>!<

"

$8<>>

!均在
$E<>

以上!它们代表着公司的发

展能力!故将
)

#

命名为成长因子'存货周转率!总资

产周转率这两个指标在
)

"

上的载荷分别为
$8<B!

和

$EBD!

!它们代表着公司的营运能力!因此将
)

"

命名

为营运因子'资产负债率指标在因子
)

D

上的载荷为

$EBE#

!它代表着公司的长期偿债能力!故将
)

D

命名

长期偿债因子'速动比率指标在因子
)

E

上的载荷为

$8<D#

!它代表着公司的短期偿债能力!因此
)

E

命名

短期偿债因子#

表
%

!

旋转后的因子载荷矩阵)

指标
成份

! # " D E

净资产收益率
$8>"$ $8!!B $8$D" $8$E> $8$$"

总资产收益率
$8>$" $8##< $8!#$ $8!!< C$8$EE

每股收益
$8<## $8#BD $8$<> $8!E< C$8!!B

净利润增长率
$8@!" $8$#@ C$8$E" C$8$E@ $8#D<

销售净利率
$8E$< $8#B> $8#>< $8$@B C$8$!D

总资产增长率
$8#<$ $8>!< C$8$!B C$8$!> $8$!@

股东权益增长率
$8#@B $8<>> $8$$< $8$!# $8!!#

存货周转率
C$8$E" C$8$"E $8<B! C$8#!$ C$8$B$

主营业务收入增长率
$8$BB $8!D$ $8B<@ $8#D< $8">B

总资产周转率
$8#<D C$8!!> $8BD! $8$"! C$8"!B

资产负债率
$8""@ C$8$"> C$8!$" $8BE# C$8#ED

应收账款周转率
$8D"! C$8#B$ $8$>> C$8BD@ C$8!<>

流动比率
$8"$B C$8"@D $8#E$ $8EE! $8!B#

速动比率
$8$E< $8$D@ C$8$E! C$8$!B $8<D#

#"J

!

计算因子得分及综合得分

在得出公共因子的基础上!为了表明变量对因子

的重要程度!本文采用
%S%%->;$

软件提供的回归分

析法功能估计因子得分系数!如表
E

#

D<

!!
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表
I

!

因子得分系数矩阵

指标
成份

! # " D E

每股收益
$8#$# $8$DD C$8$#$ $8$B$ C$8!$$

净资产收益率
$8#<! C$8$@! C$8$BB C$8$D" $8$"D

销售净利率
$8$<> $8$>$ $8!"" $8$!< C$8$#"

总资产收益率
$8#"> $8$$B C$8$!" $8$!E C$8$"B

流动比率
$8$<D C$8#D# $8$>D $8"<> $8!ED

速动比率
$8$B" C$8$@B C$8$D! C$8$<$ $8@"#

资产负债率
$8$E$ C$8$"! C$8$>D $8E$< C$8#D@

存货周转率
C$8$<D $8$"$ $8E$E C$8!B$ C$8$D"

应收账款周转率
$8##@ C$8#$! $8$$# C$8EEB C$8$B@

总资产周转率
$8$#B C$8$D" $8"D! $8$!B C$8#EB

主营业务收入增长率
C$8$@E $8$BD $8">B $8!B@ $8"$>

净利润增长率
$8#E@ C$8!## C$8!$B C$8!"E $8#EE

总资产增长率
C$8$"> $8DB! $8$$D C$8$!> C$8$B<

股东权益增长率
C$8$"> $8DD" $8$!< C$8$$! $8$!D

!!

根据因子得分系数矩阵与原始变量标准化!用回

归计算法计算得出的因子得分函数的系数!求解因子

得分的计算公式如下&

)

!

0

$8#$#'

!

.

$8#<!'

#

.

$8$<>'

"

.

)

1

$8$">'

!D

)

#

0

$8$DD'

!

1

$8$@!'

#

.

$8$>$'

"

.

)

1

$8$">'

!D

)

"

01

$8$#$'

!

1

$8$BB'

#

.

$8!""'

"

.

)

1

$8$!<'

!D

)

D

0

$8$B$'

!

1

$8$D"'

#

.

$8$!<'

"

.

)

1

$8$$!'

!D

)

E

01

$8!$$'

!

.

$8$"D'

#

1

$8$#"'

"

.

)

$8$!D'

!D

根据上述述公式求出的各主因子得分基础上计

算财务绩效综合得分!经营绩效综合得分的计算方法

就是对所提取的公因子得分按相应的贡献比重进行

加权平均并求和!其中贡献比重为各因子的方差贡献

率占诸因子总的累计方差贡献率的比重#具体计算

公式如下&

)

0

(

$8#B<E@)

!

.

$8!E$">)

#

.

$8!"$#@)

"

.

$8$>"#B)

D

.

$8$<D@")

E

*1

$8@@@##

根据上述计算公式解得各样本农业上市公司各

主因子得分及综合财务绩效得分及按得分大小降序

排名状况如表
B

所示#

表
J

!

农业上市公司的财务绩效得分及排名

)

!

)

#

)

"

)

D

)

E

Q

排序

中福实业
$8!D"> $8"$@> C$8"DDD C$8!<>D D8"<E" $8ED!< B

罗牛山
C$8$># C$8#!@ C$8D>@> $8!#@E $8$!"< C$8!E$! #!

永安林业
C$8<E# C$8"!#! C$8@#E@ C$8$>E! C$8$E<D C$8E#<# #B

顺鑫农业
$8ED"< C$8"#B< $8B$B C$8#@$! C!8$"#! $8$<B> !"

隆平高科
$8"@D" C$8!B<# C$8"DBE $8$D!< C$8$EB< $8$D$! !D

丰乐种业
$8#$!B C$8$$"B $8!DB" $8#E C$8##"D $8!$B !#

登海种业
!8@<<> C$8"$#" C$8$#@@ C$8$@E@ $8$>@ $8E>D< D

獐子岛
!8@D>" C$8$@B C$8"$B< "8">!E C!8"$D $8<E<D !

东方海洋
$8!<D" C$8$@@D C$8D!@< $8!!#@ $8$E! C$8$$#D !B

民和股份
!8$"# $8B>!E $8D$D" C$8!$"> $8#BDE $8B!D "

中农资源
C$8"@<> C$8$B$E "8>ED# C!8D"D" C$8@!#B $8#<> >

香梨股份
C$8BE#D C$8D$@# !8<DDD $8B@D@ !8E@"E $8#@E! !$

%*

新农
C!8">>< C$8@$BB C$8@D@" C$8D>D# C$8$$!B C$8<B$E #>

%*

景谷
C#8@@!B C$8#DED $8$!"> $8#@$< C$8E$#< C!8$>E@ "$

亚盛集团
C$8!!$< C$8DD< C$8B"D@ C$8$@# C$8$@!! C$8#BD< #"

北大荒
C$8$@#! $8$E$! $8!#B@ C$8$!"B $8$@# $8$!"! !E

武昌鱼
C$8>!@< C$8<""! C!8@>"> C$8"!$D $8##<@ C$8<DE@ #<

太湖股份
$8!>$! C$8#>@! C$8B$B@ $8$D>B C$8$E<E C$8!$$D !>

吉林森工
$8##E@ C$8#>E< C$8D@BD C$8#@E" C$8!D!B C$8!!E #$

新赛股份
C!8$DB< C$8#><" $8$BB> C$8!>> C$8$E@# C$8DB<E #D

好当家
$8DBE> $8B""# C$8""D! C$8!BD< $8!B@> $8#D!B !!

新五丰
$8<B<! C!8@>$! !8!DD !8@#@> $8B#$@ $8DD>" <

国投中鲁
C!8#B>> $8!!EB C$8$<<" $8B@"B C$8>E@> C$8D<B! #E

福成五福
C!8!>$# C$8#>>" $8!#@" $8""E> C$8><!B C$8ED>> #@

敦煌种业
$8$>@E $8#"@# C$8D>"" C$8!""D C$8!$<! C$8$"" !@

荃银高科
C$8!DDE "8<#D> C$8!>"# C$8!<BD C$8!>B $8BEB" #

神农大丰
$8D$E@ #8D!B> C$8$E<@ C$8#@!" C$8DB>! $8ED>@ E

万向德农
!8>#@< C!8"#"@ C$8B!#@ C"8#!$# C$8<"@# C$8!<$@ ##

海南橡胶
$8"E<D $8"@" $8>$< $8#"E> $8D<BB $8DE>! @

中水渔业
$8"D!" C$8!B#! C$8B"E< C$8##B# C$8!>!# C$8$@#B !<

E<

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

基于因子分析的我国农业上市公司财务绩效分析
!



$

!

我国农业上市公司财务绩效的评价

$"!

!

盈利因子分析

登海种业"獐子岛"民和股份在
)

!

上的得分较高

分别是
!8@<<>

"

!8@D>"

"

!8$"#$

!说明这三个公司

盈利能力较强!而且排名居前#而
%*

新农"

%*

景谷

在
)

!

上的得分最低!分别是
C!8">><

"

C#8@@!B

!说

明这两家
%*

公司盈利能力很差'且排名点垫底#由

于该因子在各因子中所占的权重最大!因此提高农业

上市公司的盈利能力是改善公司财务绩效最重要的

一环#

$"#

!

成长因子分析

成长因子主要反映了企业的发展速度!也反映了

企业以后的发展趋势!该因子所占的比重也对企业综

合排名有较大的影响#荃银高科"神农大丰在
)

#

上

的得分最高!分别是
"8<#D>

"

#8D!B>

说明这两家公

司的成长能力很强!且综合排名在前!

%*

新农"

%*

景谷在
)

#

上的得分是负数!表明这两家
%*

成长能

力也比较低#农业上市公司不仅要关注当前的经营

水平!而且要重视自身可持续发展能力的培养!但企

业也不能一味的追求数量的增长!忽视企业自身可持

续发展能力限制!导致企业短时期的增长后!随之进

入长期的衰退#

$"$

!

营运因子分析

中农资源"香梨股份在
)

"

上的得分分别是

"8>ED#

"

!8<DDD

!表明中农资源"香梨股份的营运能

力非常好!且综合排名较高!特别是中农资源在其他

因子上的得分都是负数!但在营运因子上高得分贡献

使之排名朝前'武昌鱼得分最低
C!8@>">

!综合排名

仅在两家
%*

公司之前'

%*

新农在
)

"

上得分仍然为

负数!

%*

景谷在
)

"

上虽然摆脱了负数!但得分仍然

较低!仅
$8$!">

'因此可以提高公司资金的运用效率

和生产经营效率入手!改善公司的营运能力!为提高

企业的财务绩效水平做出贡献#

$"%

!

长期偿债因子分析

獐子岛在盈利能力表现较好的基础上在
)

D

长期

偿债因子上得分最高!虽然在其他因子上表现一般!

但综合排名最高#万向德农虽然在
)

!

盈利因子上表

现最好!但在
)

D

长期偿债因子上表现最差!导致综合

排名落后到
##

名#

%*

新农依然是负数!

%*

景谷得

分虽然是正数但依然不高'因此应挖掘企业的长期偿

债能力!合理安排企业的资本机构!充分利用财务杠

杆!促进企业综和财务绩效的改善#

$"I

!

短期偿债因子分析

在
)

E

短期偿债因子上表现最好的是中福实业!

得分为
D8"<E"

!它在其他因子得分还可以!因此综合

得分也较高!排名居前#表现最差的是獐子岛!说明

獐子岛虽然长期偿债能力很强!但短期偿债能力较

差!

%*

新农"

%*

景谷依然表现较弱!仍为负数#由

于短期偿债因子主要受流动比率和速动比率的影响!

虽然该因子所占的权重不大!但发展企业长期偿债能

力的同时!也要考虑企业短期偿债能力的影响!否则

企业的财务绩效依然不高#
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