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我国低碳经济板块上市公司财务绩效评价

金
!

曼

!安徽大学 商学院"合肥
$B%>%!

#

摘要!运用因子分析模型!选取沪深两市低碳经济板块的
A!

家上市公司
$%!%

(

$%!B

年财务报表数据!分别从偿债能

力#营运能力#盈利能力#成长能力四个方面遴选了
!!

个财务指标!提取出
"

个公因子!并计算出综合得分!以对其财务

绩效进行全面#科学的评价!据此提出切实可行的提高低碳经济板块上市公司财务绩效的路径$

关键词!低碳经济板块%财务绩效%因子分析

中图分类号!

<A$"
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文章编号!
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收稿日期!

$%!"@%B@$B

基金项目!国家自然科学基金项目&

?!B?!%!%

'$

作者简介!金曼&

!==%

('!女!安徽合肥人!安徽大学商学院!硕士研究生!研究方向"企业管理$

!!

随着全球经济规模的高速增长以及人口数量的

不断攀升!传统高污染#高耗能的经济发展方式造成

的环境问题不断为人们所共识"在此背景下!为实现

社会可持续发展!低碳经济应运而生"低碳企业的绩

效状况!也逐渐为人们所关注"评价企业绩效问题!

常用的方法有数据包络分析#二次相对效益#因子分

析等$

!@A

%

!通过不同侧重点!对企业的绩效进行评价!

同时提出相应的提高企业绩效状况的方法"

近年来!国内外学者不断发展和完善相关课题"

在低碳经济方面!周泽炯#胡建辉$

"

%运用考虑非期望

产出的
&4

M

)7W&KU

模型对中原经济区中
!"

个地市

的低碳经济发展现状进行了实证研究!并对其生产前

沿面的投影和低碳经济发展绩效的动态变化做了相

关分析"屈小娥!曹珂$

>

%通过构建低碳经济发展水平

评价指标体系!分别从低碳产出指标#低碳排放指标#

低碳消费指标#低碳资源指标#人民生活五个方面计

算并评价了陕西省低碳经济发展水平!并和全国平均

水平进行对比"杨颖$

?

%基于数据包络分析)

DH;

*的

研究方法!利用四川省近几年的相关数据!对四川省

低碳经济发展效率进行评价"王淑新#何元庆#王学

定$

#

%以能源强度为视角分析了
!=?#

/

$%%#

年中国经

济的低碳化演进特征#影响因素!并利用能源强度的

年度数据进行回归分析!预测了低碳经济未来发展趋

向"在评价公司绩效方面!胡曲应$

=

%通过回顾国内外

关于环境绩效与财务绩效相关性的理论及实证研究

成果!提出以单位排污费及其年度增量分别作为环境

绩效的代理变量!以
+-Z(*Wd

值作为财务绩效的代

理变量!以我国
;

股上市公司
$%%>@$%%=

年的年报

数据为样本!综合考虑公司规模#资产负债率等多种

控制变量!采用格兰杰)

C71*

/

)7

*检验和
LG&

回归

分析等方法研究了我国企业环境绩效对财务绩效的

相关性"

通过梳理相关文献发现!低碳经济和公司绩效评

价已成为众多学者的研究课题方向"但大多数研究

存在以下缺陷(一是相对于国家#地区等宏观层面!现

有的低碳经济研究缺乏对企业!即微观层面的深入探

讨.二是对低碳企业业绩评价的实证研究!多数集中

于碳排放与企业业绩或社会经济增长的关系!鲜有学

者对低碳经济企业本身的财务绩效进行实证研究.三

是对企业绩效的研究多局限于某一年的原始数据分

析!缺乏时间跨度!容易造成研究结果具有片面性"

鉴于此!本文选取沪深两市低碳经济板块上市公

司
$%!%

/

$%!B

年财务报表数据!运用
&E&&!=9%

因

子分析模型!对上市公司进行实证研究!从财务管理

研究最常用的财务指标体系!即从偿债能力#营运能

力#盈利能力#成长能力四个方面!对公司的经营绩效

进行全面#科学的评价!据此进一步找到提高企业绩

效的最佳路径!从而有助于我国低碳经济的发展"

!

!

因子分析模型

因子分析是一种数据简化的技术!它通过研究众

多变量之间的内部依赖关系!探求观测数据中的基本

结构!并用少数几个独立的不可观测变量来表示其基

本的数据结构"这几个假设变量能够反映原来众多

变量的主要信息"

$B!



因子分析的基本步骤如下(
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估计因子载荷矩阵

因子分析的基本模型如下(

C

!

;

:

!!

O

!

=

:

!$

O

$

=

4

=

:

!

F

O

#

=

7

!

6

!

C

$

;

:

!$

O

!

=

:

$$

O

$

=

4

=

:

$

F

O

F

=

7

$

6

$

4

C

9

;

:

9!

O

!

=

:

9$

O

$

=

4

=

:

9

F

O

F

=

7

9

6

2

3

4

9

其中
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为原始变量!

O

!

#

O

$

4

O

F

为公共因

子!表示为矩阵形式为(

C)

9
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!
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其中!

D

为因子载荷矩阵!估计因子载荷矩阵的方法

有主成分法#映像因子法#加权最小二乘法#最大似然

法等"

!"#

!

因子旋转

当因子载荷矩阵
D

的结构不便对主因子进行解

释时!可用一个正交阵右乘
D

)即对
D

实施一个正交

变换*!即对
D

施行一个正交变换!对应坐标系就有

一个旋转!便于对因子的意义进行解释"

!"$

!

估计因子得分

以公共因子表示原因变量的线性组合!而得到因

子得分函数"通过因子得分函数计算观测记录在各

个公共因子上的得分!从而解决公共因子不可观测的

问题"

#

!

绩效评价指标的遴选与数据来源

#"!

!

绩效评价指标的遴选

本文选取了
!!

个财务指标!分别从上市公司的

偿债能力#营运能力#盈利能力#成长能力四个方面!

对我国沪深两市低碳经济板块上市公司的绩效进行

全面综合的评价"在偿债能力方面!选取速动比率

)

>

!

*和利息保障倍数)

>

$

*作为衡量指标"在营运能

力方面!应收账款周转率)

>

B

*#存货周转率)

>

A

*以及

固定资产周转率)

>

"

*能够很好地反映企业应收账款

的周转速度#存货的变现速度和固定资产的利用效

率"在盈利能力方面!主要选取了成本费用利润率

)

>

>

*#净资产收益率)

>

?

*和基本每股收益)

>

#

*三个

指标来测算公司的盈利水平"最后!在成长能力方

面!营业利润增长率)

>

=

*能够反映企业营业利润的

增减变动情况!总资产增长率)

>

!%

*在一定程度上可

以体现企业资产规模的增长状况!资本保值增值率

)

>

!!

*对投资者投入企业资本的保全性和增长性做了

清楚的解释"

#"#

!

数据来源

本文选取
$%!%

/

$%!B

年低碳经济板块上市公司

作为实证分析的样本"同时!为保证数据有效!在样

本选取时!对具有如下特征的公司予以剔除(

!

*将公司年报完全或者部分缺失的上市公司予

以剔除.

$

*为避免异常值的影响!将
&+

上市公司予以剔

除.

B

*剔除在计算过程中出现的奇异样本!以保证实

证分析的科学有效"

经过筛选!确定
A!

家低碳板块上市公司为分析

对象"所有用于评价样本公司的指标!其原始数据均

来自于国泰安数据库#东方财富网#巨潮资讯网提供

的各家上市公司年报"

$

!

实证结果与分析

$"!

!

检验因子分析的可行性

根据
_UL

和
K176.)66

的检验规则!

_UL

值越

接近
!

表示越适合做因子分析!而样本对象在
$%!%

@$%!B

年度的
_UL

值分别为
%9"B=

!

%9>%"

!

%9"A$

!

%9"A!

!表示比较适合做因子分析"

K176.)66

球形度

检验的原假设为相关系数矩阵为单位阵!

$%!%@$%!B

年
&(

/

值均为
%9%%%

小于显著水平
%9%"

!因此拒绝原

假设!说明变量之间存在相关关系!适合做因子分析"

$"#

!

提取公因子

因子提取方法使用主成份方法!因子提取的标准

是(特征值不小于
!

"根据因子贡献率的结果!

$%!%

@$%!B

年度中!均有前五个因子的特征值大于
!

!并

且前五个因子的特征值之和分别占总特征值的

?B9B#?F

!

?>9>B"F

!

?#9!"=F

!

?%9$=BF

!因此提取

前五个因子作为主因子"

$"$

!

因子命名

通过
$%!%@$%!B

年的因子载荷矩阵!可以看出

原始变量和公因子的关联程度"分析得到(成本费用

利润率#净资产收益率这两个原始指标在
O

!

上的载

荷较高!故将
O

!

命名为盈利因子!将
$%!%@$%!B

年

的因子载荷矩阵分别进行旋转后!其贡献率分别达到

$>9!A?

!

B%9>#A

!

$#9=A>

!

$B9"=?

.速动比率#利息保障

倍数这三个指标在
O

$

上的载荷较高!于是将
O

$

命名

为偿债因子!将
$%!%@$%!B

年的因子载荷矩阵旋转

后发现!方差贡献率分别达到了
!"9AAA

!

!A9A$?

!

!>9A="

!

!"9!#%

.应收账款周转率#存货周转率#固定

资产周转率则在
O

B

上的载荷较高!故将
O

B

命名为营

运因子!其旋转后的贡献率分别为
!B9BA#

!

!!9?B=

!

!B9>$>

!

!$9%=$

.营业利润增长率#总资产增长率和资

本保值增值率在
O

A

载荷较高!故将其命名为发展因

子.而基本每股收益在
O

"

上的载荷较高!我们称之为

市场因子"

BB!
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因子评价得分

运用
&E&&!=9%

的因子得分功能对低碳经济板

块上市公司在五个公因子上进行评分!继而根据各个

因子的方差贡献率和累计方差贡献率之比将因子得

分进行加权汇总!我们可以构造出上市公司
$%!%@

$%!B

年度财务绩效综合评价模型(
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其中!

O

$%!%

!

O

$%!!

!

O

$%!$

!

O

$%!B

表示低碳经济板块上市

公司在
$%!%@$%!B

年财务绩效的综合得分!

O

G

)

G[

!

!

$

!

B

!

A

!

"

*表示各因子得分值"基于此!我们得出各

低碳经济企业绩效情况如表
!

所示"

表
!

!

因子综合得分

公司名称
$%!%

年
$%!!

年
$%!$

年
$%!B

年

综合得分 综合得分 综合得分 综合得分
公司名称

$%!%

年
$%!!

年
$%!$

年
$%!B

年

综合得分 综合得分 综合得分 综合得分

佛山照明
@%9$! @%9%$ @%9!" @%9$>

奥特迅
%9=A %9$" %9BA %9$B

海螺型材
%9"B %9%! %9?! %9B!

海陆重工
%9%B @%9$> @%9B? @%9!#

中核科技
@%9$# @%9"B @%9$! @%9B!

浙富控股
%9!$ %9%A @%9!! %9$?

北新建材
@%9%$ @%9%A %9B$ %9#"

包钢稀土
!9B !9#> %9!A @%9%?

桑德环境
%9!A %9"? $9%! !9!!

巨化股份
%9"# !9!" @%9!> %9"?

中信国安
@%9"? @%9A" @%9B? @%9">

广汇能源
%9%A %9!A %9!# %9%!

安泰科技
@%9BB @%9$ @%9BA @%9""

阳光照明
@%9%> @%9!! %9A= %9"?

中科三环
@%9!B %9"> %9A! @%9%?

万华化学
%9BA %9!? %9># !9$?

天奇股份
@%9=" @%9A @%9B! %9%?

宁波韵升
@%9!> %9AB %9%? %9%"

盾安环境
@%9%" @%9%> %9B$ @%9B!

龙净环保
@%9%? @%9%A %9$$ %9B#

思源电气
%9"? @%9!= @%9%? %9$$

宝钛股份
@%9?# @%9"> @%9"> @%9>

威尔泰
@%9!" @%9%? @%9"= @%9B=

华光股份
@%9$" @%9$? @%9A> @%9$>

雪莱特
@%9=! @%9B$ @%9BA @%9A?

法拉电子
%9>B %9>$ @%9%# %9">

中材科技
%9A# @%9B! @%9%# @%9BB

泰豪科技
@%9"? @%9A! @%9%" @%9"$

孚日股份
@%9"" @%9A? @%9?" @%9A#

城投控股
@%9!B @%9A$ %9$A %9!#

鲁阳股份
@%9!? @%9!" @%9$" @%9$>

川投能源
@%9$B @%9! %9$B %9B$

江苏国泰
%9$# %9B" %9A= %9#>

自仪股份
%9%# @%9A @%9%> @%9B$

天马股份
%9%$ @%9$" @%9A> @%9>A

东方电气
%9$? %9%! @%9B %9!$

荣信股份
%9$= %9%$ @%9$! @%9A"

杉杉股份
@%9"" @%9B> @%9!> @%9B!

金风科技
%9#= @%9$A @%9"B @%9BB

上海电气
@%9$B @%9? %9>$ %9%#

大连重工
@%9$ !9!A @%9A? @%9B>

$"&

!

结果分析

在
$%!%

年!奥特迅#金风科技#巨化股份以

%9=A

!

%9#=

!

%9"#

的综合得分!位居前三名"其中奥

特迅在偿债能力方面表现突出!说明其财务状况良

好.金风科技在盈利和偿债方面排名都比较靠前.而

巨化股份则在营运能力上显现出了其优势"

$%!!

年!包钢稀土#大连重工#法拉电子则晋升三甲"排名

第一的包钢稀土与上一年综合得分第一的奥特迅不

同!包钢稀土在盈利能力方面显示了其强劲的实力!

至于大连重工和法拉电子!主要是由于其在偿债能力

以及营运能力#

<A

上表现良好"

$%!$

年!桑德环境#

海螺型材#万华化学综合得分靠前"而之前综合绩效

良好的金风科技由于盈利能力和偿债能力的下降!致

其综合排名在
$%!$

年度不尽人意"

$%!B

年!万华化

学#桑德环境#江苏国泰进入前三强"其中!万华化

学#桑德环境两次排名优异!通过分析!可以看出这两

家公司在盈利#营运及偿债等各方面的能力都比较靠

前"综合可以看出!影响企业绩效的因素涉及诸多方

面!其中盈利和偿债能力最为关键!这两个因子的得

分!对综合排名的影响举足轻重"

%

!

启示

低碳经济企业的发展!对我国整体低碳经济事业

的发展举足轻重!目前我国大部分低碳经济企业的财

务绩效不甚理想!在今后的发展过程中!除了继续发

AB!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!
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挥自身的比较优势外!还应积极借鉴其他优质公司的

经验!尤其是国外低碳经济公司的经验"技术创新是

企业发展的推动力!这有助于提升公司的盈利能力和

发展能力"同时!积极引进和培养优秀人才!对于提

高企业的营运能力也是大有益处"总之!构建企业绩

效评价模型的目的在于找出被评价对象的优势和不

足!相互借鉴!取长补短!从而促进整个行业的健康发

展"
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Ĥ 3X<L:C9

基于三阶段
DH;

的中国区

域二氧化碳排放绩效评价研究$

T

%

9

资源科学!

$%!B

!

B"

)

?

*(

!AA?@!A"A9

$

B

%李善民!史欣向!万自强
9

关联并购是否会损害企业绩

效///基于
DH;W&<;

二次相对效益模型的研究$

T

%

9

金融

经济学研究!

$%!B

!

$#

)

B

*(

""@>?9

$

A

%杨皓!翟庆艳
9

中日汽车制造企业绩效比较$

T

%

9

中国管理科

学!

$%!B

)

$!

*(

"!=@"$>9

$

"

%周泽炯!胡建辉
9

基于
&4

M

)7W&KU

模型的低碳经济发展绩效

评价研究$

T

%

9

资源科学!

$%!B

!

B"

)

!$

*(

$A"?@$A>>9

$

>

%屈小娥!曹珂
9

陕西省低碳经济发展水平评价研究$

T

%

9

干旱

区资源与环境!

$%!B

!

$?

)

$

*(

B%@B"9

$

?

%杨颖
9

四川省低碳经济发展效率评价$

T

%

9

中国人口7资源

与环境!

$%!$

!

$$

)

>

*(

"$@">9

$

#

%王淑新!何元庆!王学定
9

中国低碳经济演进分析(基于能源

强度的视角$

T

%

9

战略与决策!

$%!%

)

=

*(

$"@B$9

$

=

%胡曲应
9

上市公司环境绩效与财务绩效的相关性$

T

%

9

中国

人口7资源与环境!

$%!$

!

$$

)

>

*(

$B@B$9

'()*+),-./.:U-2,619.8

F

)/

;

I-/)/5-)*463:.38)/56-/U.?

9)3=./'5./.8

;

4*),6.:97-/)

T3: U1*

)

&',--.-QK45(*)55

!

;*,4(a*(P)75(6

0

!

)̀Q)($B%>%!

!

X,(*1

*

<=2,3)5,

(

a5(*

/

6,)Q1'6-71*1.

0

5(5O-2).

!

5).)'65A!.(56)2X-O

M

1*

0

(*.-N'17Z-*)'-*-O('

M

.16)(*&,1*

/

,1(1*2&,)*R,)*Q7-O$%!%6-$%!BQ(W

*1*'(1.5616)O)*65

!

7)5

M

)'6(P).

0

Q7-O6,)Q-4715

M

)'65-Q2)Z6

M

1

0

(*

/

1Z(.(6

0

!

-

M

)716(*

/

1Z(.(6

0

!

M

7-Q(61Z(.(6

0

!

/

7-N6,1Z(.(6

0

6-5).)'6!!Q(*1*'(1.

(*2)f)5

!

1*2"'-OO-*Q1'6-75N)7))f671'6)2

!

6,45'1.'4.16)56,)'-O

M

7),)*5(P)5'-7)5

!

N(6,'-O

M

7),)*5(P))P1.416(-*9;..6,)5)17)(*-72)76-

)P1.416)6,)'-O

M

1*

0

3

5Q(*1*'(1.

M

)7Q-7O1*')

!

1*26-

M

46Q-7N1726,)Q)15(Z.)

M

16,6-(O

M

7-P)6,)Q(*1*'(1.

M

)7Q-7O1*')-Q6,).(56)2X-7

M

-716(-*(*

.-N'17Z-*)'-*-O

0M

.16)9

>6

;

?.312

(

.-N'17Z-*)'-*-O

0M

.16)

.

Q(*1*'(1.

M

)7Q-7O1*')

.

Q1'6-71*1.

0

5(5

"B!

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

我国低碳经济板块上市公司财务绩效评价
!


