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煤炭行业自2002年以来经历了从恢复性增长到快速发展的多个阶段，因而2002-2006这五年的财务数据
具有很好的涵盖性和代表性，利用这些数据构建的财务模型能够较好地适用于不同市场和经营形势下
对煤炭企业的财务评价。 
一、评价指标的初步选取 
目前《国有企业效绩评价细则》（下称《细则》）是国内相对全面的财务指标体系，本文构建煤炭上
市公司财务评价模型在对指标进行初选时，以这套体系指标为基础。该体系包括如下指标： 
盈利能力：净资产净利率、总资产报酬率、主营业务利润率、成本费用利润率； 
运营能力：总资产周转率、流动资产周转率、存货周转率、应收账款周转率； 
偿债能力：资产负债率、已获利息倍数、流动比率、速动比率； 
成长能力：销售增长率、资本累积率、三年平均销售增长率、三年平均资本累积率。 
但《细则》中评价指标都是资产负债表、损益表中所反映的相关比率和指标，对现金流量分析关注不
够。由于缺乏现金流量的相关指标，使得该体系对企业流动性、财务弹性、当期收益质量等方面的评
价存在一定缺陷。因此本文在对评价指标进行初选时，补充了如下现金流量分析指标： 
（1）盈利能力方面，补充净收益营运指数指标： 
净收益营运指数=■=■ 
净收益指数反映了企业的收益质量，说明净收益是否主要来自于主营业务收益的贡献。 
（2）营运能力方面，补充全部资产现金回收率和现金营运指数指标： 
全部资产现金回收率=■×100% 
全部资产现金回收率反映了企业利用其资产在经营活动中产生现金的能力。 
现金营运指数=■ 经营应得现金=经营活动净收益+非付现费用 
现金营运指数反映了经营活动中应得的现金被新增营运资金占用情况。 
（3）偿债能力方面，补充现金流动负债比指标： 
现金流动负债比=■ 
现金流动负债比反映了企业在正常的经营周转下，相对于流动负债，有多少经营活动产生的现金净流
入可作为偿债保障。 
二、财务评价指标的筛选 
（一）极大不相关法筛选财务指标的原理和步骤 
本文采用极大不相关法对财务指标进行筛选。原理是：如果指标xi与其他指标xi，…xi-1，xi+1…，x
p相互独立，那就表明xi无法用其他指标替代；指标xi与其他指标线性相关，那就表明xi可用其他指标
替代。因此保留相关性较小的指标，筛掉相关性较大的指标，从而可以筛选出较少的，但又基本反映
全面财务信息的评价指标。具体步骤是： 
（1）根据盈利能力、运营能力、偿债能力、发展能力将财务指标加以分类。 
（2）针对分类的财务比率指标数据，计算出每一类内的各项指标间的相关系数矩阵R， 
R=(rij) rij是xi与xj的相关系数。 
（3）求指标xi与其他p-1个指标的复相关系数ρi，它反映了xi与其他p-1个指标的线性相关程度。ρi可
以由下面的公式计算： 
ρ■■=r■■R■■r■， R■■为R的逆矩阵 

求得ρ■■，…，ρ■■后，其中值最大的一个，表示它与其他指标相关性最大，指定临界值D后，当ρ
■>D，就可以删去xi。 
（二）各分类指标的筛选 
本文收集了17家煤炭上市公司五年财务报表，按前述初选指标，计算了各公司五年的各项指标数据。
通过excel中相关系数和回归计算功能，求得指标的复相关系数，实现各分类指标筛选。 
财务指标筛选结果表 
■
三、利用因子分析法建立财务评价模型 
（一）利用因子分析法构建财务评价模型的思路和步骤 
因子分析法是用少数几个综合因子来描述众多指标之间的联系，以较少的因子来反映原始资料大部分
信息的统计方法。综合因子不仅保留了原始指标的主要信息，且各因子间又不相关，比原始指标更优
越，使得评价时更容易抓住主要矛盾。同时该法也提供了一种根据各指标实际值所反映的信息量来确
定指标权重的客观赋权方法。运用因子分析法构建煤炭上市公司财务评价模型的具体步骤是： 
（1）对筛选后各类指标的原始数据进行标准化。 
由于各指标量纲不一，数量上差异很大，这就需要标准化。设煤炭上市公司各项评价指标值序列为x■
(j=1，2，…，n)，其均值μ■=■x■n(i=1，2，…，n)，标准差s■=■，标准化处理后的x■■=(x■-
u■)s■，经标准化后的指标数据矩阵为X=x■■。 
（2）根据标准化的财务指标数据矩阵计算相关系数矩阵R=(rij)， 
（3）计算相关系数矩阵R的特征值λ，并相应求得特征向量(α1…αn)T， 
根据特征向量得到综合因子Zi=a1x1+…anxn，综合因子Zi是原指标的线性组合，它反映的是在财务业
绩中起支配作用的因素。由于R的特征值λi就是综合因子Zi的方差，因此i第个综合因子保持原始数据

信息总量的比重为：di=λ■(i=1，2，…，n)，即Zi对原始数据的贡献率。 
（4）选择综合因子。设累计贡献率Td，Td决定所选择的综合因子个数及其包含信息的程度。如Td≥8
0%对应的综合因子个数为m，即表示Z1，…Zi…Zm包含了原有指标80%以上的信息。 
（5）因子载荷阵的旋转。为了得到比较明确的综合因子解释，通常采用方差极大旋转法对因子载荷阵
进行旋转。 
（6）根据旋转之后的因子载荷阵解释各综合因子。通过分析各综合因子在哪些原始财务指标具有较大
的载荷（如载荷>0.6），来解释和定义综合因子。 



（7）建立评价函数。 
选择和解释了各综合因子后，便可以建立煤炭上市公司的财务综合评价函数 
F=d1Z1+d2Z2…+dmZm 
其中，F为财务业绩综合值，di为因子Zi的方差贡献率。 
评价时根据Zi=a1x1+…anxn，计算每一个综合因子得分，从而求出财务业绩综合值F。 
如果要考察每一个原始指标对财务综合评价值的贡献，可以将综合评价函数F中的每一个Zi展开，求
得， 
F=c1x1+c2x2…+cnxn 
（二）利用SPSS实现财务评价模型的构建 
实际运算中，本文将17家公司五年的14项选定指标数据导入SPSS软件，完成财务评价模型的构建。具
体运算数据和各步骤输出结果如下： 
（1）KMO-Bartlett’s检验，验证是否适合进行因子分析。检验结果如下： 
KMO and Bartlett’s Test 
■
其中KMO＝0.648>0.6(统计学家Ksiser给出的检验标准)，Bartlett球度检验相伴概率0.000<0.05，均
符合因子分析条件，适合采用因子分析。 
（2）求得被提取综合因子的方差贡献率和总方差贡献率。结果如下： 
Total Variance Explained
■
Extraction Method： Principal Component Analysis. 
因子提取和旋转后，因子分析后按总方差贡献率Td≥80%的标准，共提取了5个综合因子。5个综合因子
的累积总方差贡献率为80.168%，说明该5个综合因子能反映原始指标80.168%的信息。 
（3）得出变量共同度，分析各原始指标被综合因子表达程度。 
Communalities
■
Extraction Method：Principal Component Analysis. 
反映原始财务指标中，每一指标被综合因子所表达的程度，即变量共同度。可以看出除资本累积率和
三年平均销售增长率两指标被综合因子表达程度略低外，其余都有较高的变量共同度。 
（4）得出因子载荷矩阵和旋转后因子载荷矩阵，解释综合因子。 
Rotated Component Matrixa
■
Extraction Method： Principal Component Analysis. 
Rotation Method： Varimax with Kaiser Normalization.  
a.Rotation converged in 8 iterations.
在旋转后的因子载荷矩阵中，第一综合因子在现金流动负债比、资产负债率、流动比率、现金营运指
数四个指标中有较高的载荷，分别为0.873、-0.814、0.768、0.707，这些指标集中反映了企业的偿债
能力，特别是经营净现金流量对偿债的保障能力，因此可以把第一综合因子看作偿债能力综合因子；
第二综合因子在总资产周转率、存货周转率、应收账款周转率三个指标中有很高的载荷，分别为0.90
0、0.892和0.764，这些指标综合反映了企业资产的周转能力，因此可以把第二综合因子看作资产营运
管理能力综合因子；第三综合因子在净资产收益率、成本费用利润率、资本累积率、主营业务利润率
四个指标中有较高的载荷，分别为0.802、0.841、0.637、0.589，这四个指标反映了企业的盈利水平
和为股东创造价值的能力，因此第三综合因子可以解释为盈利和资本增值能力综合因子；第四综合因
子在销售增长率和三年平均销售增长率有较高的载荷，为0.813和0.792，可以解释为发展能力综合因
子；第五综合因子在净收益营运指数和主营业务利润率上有较高载荷，分别为：0.866和0.679，净收
益营运指数反映了净收益中有多少来自主营业务收益，而主营业务利润率则反映了主营业务的盈利水
平，两个指标综合反映企业的收益质量，因此可以解释为收益质量综合因子。 
（5）得到财务评价综合函数 
选取和解释了各综合因子，结合前面得到的方差贡献率，可以建立煤炭上市公司的财务综合评价函数F
=0.2760Z1+0.1831Z2
+0.1358Z3+0.1238Z4+0.0829Z5
其中Z1：偿债能力综合因子 
   Z2：资产营运管理综合因子 
   Z3：盈利和资本增值能力综合因子 
   Z4：发展能力综合因子 
   Z5：收益质量综合因子 
（6）求得因子得分系数矩阵 
因子得分系数矩阵反映了每个综合因子由各原始指标表达时，表达式中的系数。 
Component Score Coefficient Matrix
■
Extraction Method： Principal Component Analysis. 
Rotation Method： Varimax with Kaiser Normalization.  
Component Scores.
（7）分析财务综合评价值与各原始财务指标间的关系 
将财务综合评价函数F中的每一个Zi展开，可求得，F=c1x1+c2x2…+c14x14 
ci值的计算结果见下表，式中的x1，x2…x14均为标准化后的指标值。 
财务评价函数中各原始指标系数ci 
■
可以看出在财务综合评价函数中，反映偿债能力(如现金流动负债比0.0863、流动比率0.0753、现金营
运指数0.0839)和盈利能力(如净资产收益率0.0775、主营业务利润率0.0719)的指标系数较大，运营能
力指标系数适中，发展能力的指标系数较小。这表明，实行稳健的财务政策，在加强现金流量管理，
保证偿债能力，确保企业稳定经营的基础上，提高煤炭主业的盈利水平，增加股东收益，是近年来煤
炭上市公司主流的财务政策和目标取向。 
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