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[摘要] 本文从企业价值驱动因素中寻找财务分析的新视角，应用“增长、盈利、风险”
三维平衡原理，选择“有质量的适度增长”为评价标准，建立基于企业价值创造的财务状况
质量三维综合评价理论框架， 从而将财务分析视角从相对静态的短期层面延伸至较为动
态的长期层面。 在此基础上，本文结合新准则在会计信息披露方面的主要变化，构建出一
套较为完整的企业财务状况质量评价财务指标体系，并采用我国 A 股制造业上市公司的
财务数据对其有效性加以检验。
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一、 问题提出

在企业追求价值最大化的今天，探讨企业价值的内在驱动因素、选择适当的价值创造能力衡量
指标已成为财务管理领域的一个主流研究方向。 传统的以杜邦财务分析体系为核心的财务（报表）
分析体系，对企业财务状况①的综合评价仅仅局限于偿债能力、盈利能力以及营运能力等一些较为
分散而具体的问题，尚未上升到企业目标、经营战略这一高度，更没有采用动态的视角去衡量企业
的长期发展能力，因而并没有真正从整体上对财务状况质量加以把握和评价。面对企业所遇到的来
自各方面的挑战，财务分析的框架安排已具有明显的不适应性。扩展财务分析框架需要转换财务分
析视角，包括价值创造、战略、价值链和生态化等，都应当纳入财务分析体系（李心合，蔡蕾，2006）。
然而迄今为止，理论和实务界尚未建立一套基于价值创造的较为完整的财务分析指标体系。现有与
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衡量企业价值创造能力相关的一些指标，如 EVA、AV 等，均较为抽象而难以把握，不适于将其直接
引入财务分析领域。

此外，在财政部 2006年 2月颁布的我国新会计准则体系中，许多方面都做出了重大调整，尤其
是在资产的概念体系与计量属性、收益观点、利润的确认与计量以及财务报告格式与内容等方面均
不同程度地发生了变化，这将会对企业财务状况质量评价产生根本性的影响。 如何应对这些变化，
重新构建新会计准则下的企业财务状况质量评价财务指标体系， 进而更加科学地预测企业的发展
前景和价值创造能力，是投资者、债权人以及企业管理者共同面临的一个现实而紧迫的研究课题。

二、 财务状况质量三维综合评价理论框架的构建

Rappaport 模型可以很清晰地显示出企业价值模型是由增长、盈利、风险三维度构成的（汤谷
良，杜菲，2004）。从企业价值的推动要素看，价值创造的能力主要取决于以下几个方面：一是溢价的
大小，即企业赚取超额收益的能力；二是业务的增长，即资本投入和溢价的持续性；三是资本成本，
即企业所面临的各种风险。 从财务分析的角度说， 前两个方面可具体表现为企业的增长性和盈利
性；第三方面则表现为企业的风险性，包括经营风险和财务风险等多项因素，一般可通过资产结构、
资本结构以及在企业运营过程中各项内容的相互协调程度等方面得以反映。 因此，基于“增长、盈
利、风险三维平衡”视角的财务状况质量综合评价体系正是以企业价值创造能力为基础，试图从企
业价值的驱动因素中寻找财务分析的新视角，动态而综合地揭示出企业的可持续发展能力、利用现
有资源进行价值创造的实力和潜力。以此为基础，所建立起来的财务状况质量评价财务指标体系应
是对传统财务分析指标体系的发展与完善。

1． 管理增长
Robert C. Higgins（1977）发现，快速增长可能导致企业资源变得相当紧张，除非管理层意识到

这一结果并且能够采取积极的措施加以防范，否则快速增长将会导致企业破产。 国外研究表明，因
增长过快而破产的企业与因增长太慢而破产的企业数量几乎是一样多。我国的实证研究也发现，企
业超速增长显著地增大了企业发生财务危机的概率， 并且超速增长率与财务危机发生概率显著正
相关；而非超速增长的实际增长率与财务危机概率无显著相关性（崔学刚，王立彦，许红，2007）。

在对内扩张模式下，企业增长往往表现为生产规模的增长，因而在企业增长的过程中必须关注
新增固定资产的使用效率、存货的周转效率和增值潜力，即资产的内在质量，这才是增长产生效益
的关键所在。 同时，企业的快速增长还通常表现为销售规模的快速增长，而如果企业是以放宽信用
政策的方式引起销售规模增长，当增长超过一定限度时，往往就会以损害债权资产的质量、发生大
量坏账损失为代价，最终必然导致资金短缺。 这时企业只能不断地筹集资金来支持增长，如果企业
不能解决好增长与融资的关系，那么，企业就会陷入财务困境。在对外扩张模式下，企业增长主要是
通过合并、收购或战略联盟等方式迅速提升市场竞争力，顺利地实现企业的战略目标。 但过快的扩
张速度往往使得企业在极度膨胀的过程中潜伏了巨大的财务风险， 在资金链断裂的情况下就可能
出现极为可怕的连锁反应。 企业高速成长一般是企业失败的开始（郎咸平，2004）。

因此，在“增长”维度，对企业财务状况质量的评价应将“有质量的适度增长”作为评价标准，体
现为增长速度和增长有效性两个层面。具体地说，可通过企业实际增长率与可持续增长率的长期偏
离程度和资产质量两个层面来评价财务状况的增长性质量， 这是预测企业未来财务状况发展趋势
的重要依据。 由于经营性资产①是企业（尤其是制造业企业）从事自身经营活动的基石和物资保障，
因而经营性资产的质量将在很大程度上决定企业的竞争优势和发展潜力。 本文主要通过对经营性

① 经营性资产应是指企业在开展自身生产经营活动过程中所拥有或控制的、 在使用中能够为企业带来正常

经营利润的资产，包括在总资产中扣除投资性资产（主要包括交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至

到期投资和长期股权投资等项目）之后的各项资产。
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资产的质量评价来揭示企业对全部资产的质量管理水平。而对经营性资产质量的评价，可以从周转
性、增值性和获现性三个方面加以展开。

2． 追求盈利
曹玉珊（2007）认为企业要想实现高水平的可持续发展，必须要以追求盈利能力的提升为前提。

Cyrus et al.（2002）通过实证研究发现，尽管企业盈利能力指标通常会随着盈余或销售增长而增长，
但如果增长超出了最佳增长点的限度而继续增长，企业价值就会降低，也会对企业盈利能力造成负
面影响。目前，会计理论和实务界在分析企业盈利能力时已将会计利润与现金流量指标适当地加以
结合，越来越关注企业的盈利质量，强调盈利质量是揭示企业真实经营业绩的关键因素。因此，企业
应该从盈利数量和盈利质量两个维度去提升自身的盈利能力。 盈利数量， 即所谓的盈利水平或规
模，是企业收入规模扩张的财务结果，是显性的盈利因素，它是企业增长的内部源泉和动力；而盈利
质量①则隐藏于盈利数量之中，是企业盈利水平的内在揭示，是隐性的盈利因素，它是企业“有质量
的适度增长”的前提条件。符刚、蒋忆明、唐滔智（2006）和陈兴述、陈煦江（2007）实证研究发现，上市
公司可通过盈利质量来衡量上市公司的可持续发展能力。因此，企业应该在保证盈利质量的前提下
追求盈利规模上的稳定而持续地增长。

从一个会计期间看，盈利质量表现为账面会计利润的变现能力；从长远观点看，盈利质量则表
现为各期利润持续发展的稳定程度（周晓苏，2004）。 因此，基于企业的财务数据对盈利质量进行评
价，可以大体上从盈利的获现性（或现金含量）和持续性两个角度进行。 Ramakrishnan & Thomas
（1991）认为，利润的不同组成成分有不同的持续性。 Lev & Thiagajan（1993）的研究结果表明，盈利
质量与其持续性呈显著的正相关关系， 而主营业务利润比重又在很大程度上决定了企业的盈利质
量和获利能力。 蒋义宏、魏刚（2001）的研究也得出，我国上市公司主营业务利润比重与企业价值存
在正相关关系。程小可（2005）的实证结论显示：盈利结构项目在预测企业未来盈利能力和未来现金
流方面，均比总括盈余具有更加显著的预测能力，并且盈利结构在现金流预测方面也具有显著的经
济学意义。 由于盈利规模是一个绝对指标，在企业之间进行比较没有意义，本文将其与相应资产规
模进行比较计算出资产报酬率，体现在相应资产的增值性上。 因而在盈利性方面，本文只侧重对盈
利质量进行评价，分别从盈利后果质量和盈利结构质量两个维度来考察盈利的获现性和持续性。

3． 控制风险
企业实施高速扩张隐藏着多种风险，特别是伴随着高速扩张过程的大量资金需求，企业的扩张

性财务风险也由此形成并迅速扩大， 因此， 本文主要通过财务风险来反映和衡量企业的风险性水
平。企业财务风险管理和控制的一个核心问题就是处理债务资本与权益资本的关系，即资本结构问
题。 由于我国证券市场融资成本较低，上市公司股权融资的比重大幅度上升，因资本结构所导致的
企业财务风险问题已不再明显。但洪乐平（2004）的研究表明，资本结构问题仍然是形成我国上市公
司财务风险的重要原因之一。张新民（2001）指出资本结构质量评价可以从企业资本成本的高低、企
业资金来源的期限、企业财务杠杆状况和企业所有者权益内部的股东持股等四个方面入手。概括来
说， 这四个方面分别是从企业的盈利能力与资本成本的对比、 资产期限结构与资本期限结构的匹
配、财务弹性②以及股权结构等不同角度对企业的资本结构质量做出整体评价，从而在一定程度上
揭示出企业对财务风险的管理和控制水平。

综上所述，企业良好的财务状况质量应体现为“有质量的适度增长”，即实现在保持适当的负债
水平从而控制财务风险基础上的可持续增长， 这种增长必然以企业一定的盈利质量和资产质量作

① 国内文献中与盈利质量相似的概念有利润质量、盈余质量、收益质量等，而在西方文献中这些概念大都使

用 Earnings Quality 一词，因此，本文在文献引用时将这些概念加以统一，采用“盈利质量”这一概念。

② 本文所指的财务弹性，是考察企业在所能承受的财务风险范围内，通过进一步举债等方式来改变现有资本

结构以扩充资本规模、解决意外资金需求的可能性和难易程度。
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为保证。 在增长、盈利与风险的三维平衡机制中，风险管理的角色类似于在增长和盈利之间进行权
衡时杠杆的支点，没有价值方向的增长和没有“刹车装置”的速度同样都是相当危险的。风险控制作
为增长的制衡器，在一定程度上会打压增长、降低速度甚至缩水盈利，但这种态度将最终有利于企
业的安全运营和健康发展（汤谷良，2007）。企业能否在其发展过程中长期保持增长、盈利、风险三维
度的动态平衡，是判断其财务状况健康与否（即财务状况质量）的重要标准，是能否在未来实现可持
续发展的重要保障，是企业价值创造能力不断提升的关键所在。 既然增长、盈利和风险是企业理财
金字塔形成的基石，是企业战略发展和资源配置的核心，是价值管理的升华（汤谷良，杜菲，2004），
那么，它也应成为企业财务状况质量评价的基本依据，在此基础上形成财务状况质量综合评价的理
论框架。

三、 财务状况质量三维综合评价财务指标体系的构建

本文遵循重要性、全面性、先行性、可得性原则，按照“增长、风险、盈利”三个维度构建了企业财
务状况质量综合评价的财务指标体系，如表 1所示。

对上述财务指标体系，有以下几点需要说明：
（1）可持续增长率的测算采用 Higgins可持续增长模型，虽然该模型有诸多的假设前提，也有一

些缺陷，但它的优点在于明确了主要有哪些财务因素影响和制约企业的增长，并且模型简单，易于
操作。

（2）狭义营业利润定义为营业利润扣除投资收益后的余额，是企业运用经营性资产从事自身经
营活动所带来的收益。

（3）由于对企业资本成本的测算较为复杂，本文遵循数据可得性原则，只考虑资产报酬率因素，
认为资产报酬率越高，其大于资本成本的可能性就越高。

（4）资本资产期限结构差异率用来衡量资本期限结构与资产期限结构的匹配情况，如果差异太
大，便可认为资本结构质量可能存在一定问题，如出现“短贷长投”等现象。

（5）核心利润是指企业利用经营性资产从事自身经营活动所产生的直接利润，计算公式为：核心
利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用。 虽然财务费用本应属
于财务成本，与经营活动无关，但为简化起见，本文仍沿用传统营业利润的计算方法，将财务费用予
以扣除。 此外，在比较时为保证与经营活动现金流量口径基本一致，可将核心利润调整为同口径核
心利润，计算公式为：同口径核心利润＝核心利润＋固定资产折旧＋其他长期资产摊销额＋财务费用－
所得税费用。

（6）相对于一定规模的债务来说，若企业能产生较为充裕的现金流量，则可认为企业对于债务
具有较强的支付能力，有能力通过筹措新的资金以扩充企业的资本规模。 因此，可以认为企业在现
金充实度较高的情况下能保持较高的资本结构财务弹性。 企业现金充实度可通过将企业现金流量
与负债进行比较来衡量， 而现金流量可以从经营性现金流量和自由现金流量这两个角度进行分析
（黄世忠，2007）。

（7）未实现损益主要包括资产减值损失和公允价值变动损益等项目。未实现损益并不能带来相
应的现金流量，企业盈利结构中未实现损益所占比重过大，势必会影响企业盈利获取现金的能力，
致使企业造成大量的资产泡沫和盈利泡沫，当然在一定程度上会影响企业的盈利质量。 “未实现损
益”项目或正或负，为便于考察该项目的相对比例，本论文在计算中使用了该项目的绝对值。 此外，
“资产减值损失”、“公允价值变动损益” 以及“营业外收支净额”等项目也存在类似情况，对此本论
文均采用了相同的处理方法。
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项目 财务指标及计算公式
与质量

的关系

增长速度
可持续增长率＝销售净利率×资产周转率×权益乘数×收益留存率
收入增长率＝（营业收入 t －营业收入 t-1）/ 营业收入 t-1
偏离平衡增长程度＝|（收入增长率-可持续增长率）| / |可持续增长率| 反向

经

营

性

资

产

质

量

周转性

商业债权周转率＝营业收入赊销净额×（1＋增值税率）/（应收票据平均原值＋应收账
款平均原值）

正向

存货周转率＝营业成本 ／存货平均原值 正向
有效经营性流动资产周转率＝营业收入/（流动资产平均余额－交易性金融资产平均
余额－其他应收款平均余额－其他流动资产平均余额）

正向

经营性固定资产周转率＝营业收入/（固定资产平均原值＋投资性房地产平均原值或
平均公允价值）

正向

经营性资产周转率＝营业收入 ／经营性资产平均原值 正向

增值性
经营性资产报酬率＝狭义营业利润 ／经营性资产平均原值 正向
经营性资产保值率＝经营性资产平均净值 ／ （经营性资产平均净值＋经营性资产当期
减值损失）

正向

获现性 经营性资产获现率＝经营活动现金净流量 ／经营性资产平均原值 正向

风

险

资

本

结

构

质

量

资本

成本

总资产报酬率>资本成本
其中：总资产报酬率＝息税前利润 ／总资产平均余额

正向

期限

结构

资本资产期限结构差异率＝（资本期限结构比率－资产期限结构比率） ／资产期限结
构比率

其中：资本期限结构比率＝（长期负债＋所有者权益） ／资产总额，资产期限结构比率＝
非流动资产 ／资产总额

正向

资产负债率＝负债总额 ／资产总额 反向
流动负债占比＝流动负债总额 ／负债总额 反向
流动比率＝流动资产 ／流动负债 正向
速动比率＝速动资产 ／流动负债 正向
现金比率＝（货币资金+交易性金融资产）/流动负债 正向
负债现金偿付比率＝经营活动产生的现金净流量 ／负债总额 正向
到期债务本息现金偿付比率＝经营活动产生的现金净流量 ／ （本期到期债务金额＋利
息支出）

正向

利息现金保障倍数＝经营活动产生的现金净流量 ／利息支出 正向
自由现金利息保障倍数＝自由现金流量 ／利息支出 正向
自由现金总负债率＝自由现金流量 ／债务总额 正向
第一大股东持股占比＝第一大股东所持股份 ／总股本（份数） 正向
前五大股东持股占比=前五大股东持股比例之和/总股本 正向
将控股股东性质设置为哑变量，如果控股股东性质是国有则为 1，否则为 0

盈

利

盈

利

质

量

盈利

后果

质量

净利润现金差异率=（调整后的经营现金净流量－净利润）/资产平均余额 正向
核心利润现金获取差异率=（经营活动现金净流量－同口径核心利润）/ 平均经营性
资产总额

正向

投资收益现金获取差异率=（相应的现金回款额－扣除处置收益后的投资收益）/ 平
均投资性资产总额

正向

盈利

结构

质量

毛利率＝毛利/营业收入 正向
核心利润率＝核心利润/营业收入 正向
主营业务收入占比＝主营业务收入/营业收入 正向
核心利润占比＝核心利润/营业利润 正向
销管费用率变动率＝（销管费用率 t-销管费用率 t-1）/销管费用率 t-1 反向
资产减值损失绝对值占比＝资产减值损失的绝对值/核心利润 反向
公允价值变动损益绝对值占比＝公允价值变动损益的绝对值/核心利润 反向
营业外收支净额绝对值占比＝营业外收支净额的绝对值/营业利润 反向
未实现损益绝对值占比＝未实现损益的绝对值/核心利润 反向

财务

弹性

股权

结构

维度

增

长

企业财务状况质量综合评价财务指标体系表 1

资料来源：作者整理。
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四、 财务状况质量三维综合评价财务指标体系的检验与分析

1． 数据筛选
本文以沪深两市的制造业上市公司为研究对象，采用合并报表数据计算各项指标，财务数据来

自 2006—2008年的新准则年度财务报告，以及 2005年按新准则调整后的年度财务报告。主要基于
如下考虑进行筛选：①剔除财务报告审计意见非标准的样本。 ②剔除营业利润或核心利润为负的样
本。 ③剔除评价指标中出现极端值的样本。 ④剔除数据不全的样本。 最终样本容量为 397个。 数据
主要来自于锐思金融研究数据库。

2． 研究设计
本文所研究的“高增长”或“低增长”并不是绝对的概念，而是相对的，即实际的增长率相对于可

持续增长而言是高了还是低了。 因此，本文参照崔学刚等（2007）的做法，设计了偏离平衡增长程度
指标，计算公式为：偏离平衡增长程度指标=|（收入增长率-可持续增长率）|/|可持续增长率|。 该指标
的绝对值越大说明实际增长率偏离可持续增长率的程度越高。 根据该指标的大小排序把样本划分
为“超速增长”、“适度增长”和“低速增长”三个类别，分别记为 H 组、M 组、L 组，样本容量分别为
132、133、132。 本文首先通过 t 检验比较各原始指标的均值在三类企业间是否差异显著；其次对资
产质量、风险、盈利质量指标分别做因子分析，利用因子得分计算资产质量、风险、盈利质量的综合
评分，并分别考察三类企业的增长、资产质量、风险、盈利质量四个方面的组合特征；最后，比较了三
类企业在价值创造上的差异。 由于数据可获得性的限制，本文在研究中放弃了个别指标，包括：①投
资收益现金获取差异率；②控股股东的性质；③资本成本。

根据综合评价体系计算出 2006—2008年的指标值后， 本文进一步计算了指标的 3 年平均值。
考虑到偏离平衡增长程度指标是本文进行样本分组的关键，均值容易受极端值影响，而中位数比较
稳健，本着谨慎性原则，本文选用了各企业 3 年内偏离平衡增长程度的中位值（即 2006、2007、2008
年偏离程度居中的那个值），把样本划分为 H、M、L三个组。

3． 研究结果
（1）各分组指标均值差异比较。从表 2、表 3和表 4中可以看出：①在增长速度方面，适度增长组

的收入增长率显著高于 L 组，显著低于 H 组；适度增长组的可持续增长率显著高于 H 组，但低于 L
组。这说明适度的扩张速度以及合理的可持续增长率对于企业的平衡健康发展来说至关重要。②在
资产质量方面，适度增长组的经营性资产获现率和经营性资产报酬率显著高于 H组，而存货周转率
显著低于 L 组。 适度增长组的经营性资产保值率显著高于 L 组，除此之外 M 组在资产质量的其他
方面与 L 组并无统计意义上的显著差异。 ③在风险方面， 适度增长组的总资产报酬率显著高于 H
组，第一大股东持股占比显著低于 H组。适度增长组的负债现金偿付比率和自由现金总负债率高于
H组，说明其经营现金流和自由现金流相对于负债总额的充足性要比 H组好，体现出了较好的稳健
性，相比之下，超速增长组的现金流增长落后于总债务的扩张，所以，这两个指标比适度增长组低。
从流动负债占比来看，M 组显著低于 L 组，说明适度增长组面临的短期偿债压力比 L 组小，从而短
期财务风险小。 除上述指标外，M组与其他两组差异并不显著。 以上事实说明企业在适度增长的情
况下更容易保持较好的资本结构质量，从而将财务风险控制在所能承受的范围之内。 ④在盈利质量
方面，适度增长组的毛利率、核心利润率显著高于 H组，营业收入增长率、资产减值损失绝对值占比
和未实现损益绝对值占比显著低于 H 组，这说明尽管 H 组有较高的收入增长率，但较高的销售增
长并未带来较高的毛利率和核心利润率， 而是伴随着较高的资产减值损失占比和较高的未实现损
益占比，超速增长反而引起盈利质量的下降。而适度增长组的营业收入增长率和核心利润占比显著
高于 L组，这两方面体现出了比 L组高的盈利质量。除上述指标外，M组与其他两组差异并不显著。
上述结果说明，适度增长更有利于企业取得好的盈利质量。
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指标名称 t（M-L） t（M-H） 指标名称 t（M-L） t（M-H）

可持续增长率 -0.75 7.42*** 有效经营性流动资产周转率 1.45 -0.53
收入增长率 6.53*** -2.25** 经营性固定资产周转率 -0.56 0.85
偏离平衡增长程度 10.13*** -11.02*** 经营性资产周转率 -0.51 -0.84
商业债权周转率 -0.52 0.88 经营性资产报酬率 -0.31 4.02***
存货周转率 -0.26 -1.83** 经营性资产保值率 2.37** 0.80
经营性资产获现率 0.93 2.52***

增长速度和资产质量指标的均值差异比较表 2

注：t（M-L）表示 M 组均值与 L 组均值差异的 t 检验值；t（M-H）表示 M 组均值与 H组均值差异的 t 检验值。 t 值大于零表示均
值的差异为正，t 值小于零表示均值差异为负。 * 表示在 10%的水平下显著，** 表示在 5%的水平下显著，*** 表示在 1%的水
平下显著。

指标名称 t（M-L） t（M-H） 指标名称 t（M-L） t（M-H）

总资产报酬率 -0.31 4.45*** 到期债务本息现金偿付比率 -0.98 -1.15
资产负债率 1.51 -0.39 利息现金保障倍数 -0.80 -0.40

速动比率 -0.94 0.71 第一大股东持股占比 -0.49 -2.03**
现金比率 -0.99 0.55 前五大股东持股占比 0.63 0.85
负债现金偿付比率 0.59 2.09** 资本资产结构期限差异率 -1.70 1.15

流动负债占比 -2.30** -0.93 自由现金利息保障倍数 -1.49 -0.55
流动比率 -0.98 0.69 自由现金总负债率 -0.28 2.09**

风险指标的均值差异比较表 3

指标名称 t（M-L） t（M-H） 指标名称 t（M-L） t（M-H）

核心利润率 0.40 3.64*** 营业外收支净额绝对值占比 -0.61 -1.62
核心利润占比 2.60** -1.07 未实现损益绝对值占比 -0.66 -2.16***
销管费用率变动率 -2.03 -0.05

营业收入增长率 6.53*** -2.25** 资产减值损失绝对值占比 -0.52 -2.29***
毛利率 -0.97 2.74** 公允价值变动损益绝对值占比 -1.05 -0.21

盈利质量指标的均值差异比较表 4

（2）因子分析。 本文采用方差极大化旋转法分别对资产质量、风险和盈利质量指标进行了因子
分析，根据累积方差贡献率达 90%以上选择因子个数。用各因子的方差贡献率除以所选择的所有因
子的方差贡献率之和得到得分权重， 用各因子得分值乘以得分权重再相加， 就得到最终的综合得
分，其中，计算资产质量得分时包括了方差贡献率排前 6 位的因子，风险得分和盈利质量得分采用
了前 8个因子。 由于在做因子分析前已经将反向指标取相反数，转换成了正向指标，因此，得分值越
高说明资产质量、盈利质量或风险状况越好。 描述统计见表 5：

项目 资产质量得分 风险得分 盈利质量得分

L -0.129 -0.041 -0.051
M 0.012 -0.051 0.086
H -0.110 -0.132 0.056
全部样本 -0.058 -0.070 0.034

分组综合得分情况统计表 5

注：表中的值是各组得分值的中位数。
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从表 5中可以看到，M组的资产质量和盈利质量综合状况好于其他两组， 而风险比 L 组高，比
H组低。M组的企业整体上呈现出适度增长、高资产质量、高盈利质量、中等风险的特征。L组的企业
整体上呈现低增长、低资产质量、低盈利质量、低风险的特征。 H组呈现出高增长、高风险、中等的资
产质量和盈利质量的特征。

（3）聚类分析。 以增长速度为第一因素，资产质量、风险、盈利质量为第二、第三、第四因素，第一
因素分为高、中、低三个级别，第二至第四因素分为高、低两个级别，将全部样本分成 24 类。 每个小
类用 4 个字母表示， 以低速增长组为例， 可进一步划分为八个小类：LHHH、 LLLL、 LLLH、LHLL、
LHHL、LLHH、LHLH、LLHL。 其中，第一个字母代表增长速度特征，第二个代表资产质量特征，第三
个表示风险特征，第四个代表盈利质量特征，L 表示“低”，H 表示“高”，M 表示“中等”。 分类结果见
表 6。

L 15 7 21 6 7 13 20 29 118
占比（%） 12.7 5.9 17.8 5.1 5.9 11.0 16.9 24.6 100
M 31 17 14 12 11 13 6 17 121
占比（%） 25.6 14.0 11.6 9.9 9.1 10.7 5.0 14.0 100
H 21 12 7 14 14 16 14 25 123
占比（%） 17.1 9.8 5.7 11.4 11.4 13.0 11.4 20.3 100
比重（%） 18.5 9.9 11.6 8.8 8.8 11.6 11.0 19.6 362

HLH HHH HLL LLH HHL LHH LLL LHL 合计

增长

特征

其他 3 因素组合特征

增长—其他 3个因素组合特征表 6

从表 6 中可以看出，从左到右，HLH 列是资产质量、风险、盈利质量三个因素的最佳组合，即
“高资产质量—低风险—高盈利质量”的企业，LHL 列是三个因素的最差组合，即“低资产质量—高
风险—低盈利质量”的企业。HHH、HLL和 LLH这三列是三个因素中有两个较好，一个较差的组合，
状况尚可。 余下的三列（HHL、LHH、LLL）是三个因素中有两个较差，一个较好的组合，状况较差。

①低速增长组的企业集中于 LHL、LLL 和 HLL三个小类，除 HLL类的状况尚可之外，其余两类
属于状况最差和较差的企业。该类的特点是财务状况质量不佳的企业占主导，后四类企业数占该组
的比例合计为 58.5%。②适度增长组的企业集中于 HLH、HHH和 LHL三个小类，HLH、HHH是综合
状况最好和较好的企业，LHL 类是状况最差的企业。 该类中财务状况质量最好和较好的企业占主
导，前四类企业数占该组的比例合计为 61.2%。 ③超速增长组的企业集中于 HLH、LHH、LHL 3个小
类，HLH类是综合状况最好的企业，其余两类是综合状况最差和较差的企业。 该类中财务状况质量
不佳的企业占比也较大，后四类企业数占该组的比例合计为 56.1%，与低速增长企业差异不大。④表
6的最后一行是各小类企业数占总样本数的比例。 可以看到样本上市公司分布集中于两端，最多的
是 LHL 类，次多的是 HLH 类，这两类各占样本企业总数的近两成，这说明我国上市公司的财务状
况质量两极分化比较严重，而且有相当部分的企业财务状况质量很差。 ⑤从各小类分布的绝对数来
看，财务状况质量最好的 HLH 类集中在适度增长组，该组有 31 家 HLH 类企业，超速增长组有 21
家，低速增长组最少，仅有 15家。 财务状况质量次好的三个小类也集中在适度增长组，共有 43 家，
其他两组分别为 34、33家。财务状况质量较差的三个小类集中在超速增长组和低速增长组，分别为
44、40家。 财务状况质量最差的 LHL类集中在低速增长组和超速增长组，分别为 29家、25家，适度
增长组仅有 17家。

综上所述，聚类分析的结果可以得出如下结论：适度增长组的财务状况质量优于超速增长组，
超速增长组的财务状况质量优于低速增长组。
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五、 财务状况质量与企业价值创造关系的检验与分析

1． 研究设计
本文采用 Q值来研究上市公司的价值创造状况，其计算公式为，Q=（流通股价格×流通股股数＋

每股净资产×非流通股数+总负债）/总资产。为了尽可能减少股市周期性波动对 Q值的影响，本文分
别计算了样本企业 2005—2008 年 4 年的 Q 值，取其平均值作为代表，研究不同的财务状况与价值
创造之间的关系。

本文采用均值差异的 t检验来研究不同组别企业的 Q值的平均水平有无显著差异，为保证 t检
验的有效性，首先剔除了 Q值异常的样本。其次，考虑到样本容量的限制，本文选择样本企业数较多
的类别进行比较，而不是对 24个分组都进行比较。 最后，在选择具体的组别时，兼顾典型性与代表
性，按照最好、一般、最差的顺序选取。

本文控制增长速度，考察其他三个因素的影响，即在同一增长类型里比较资产质量—风险—盈
利质量组合状况最好、一般、最差的企业的 Q 值，其中，最好的选 HLH 组，最差的选 LHL 组，一般组
则在除最好、 最差外的其余 6个分组中挑选企业数最多的作为代表。 挑选出的 9 个组分别以 H1、
H2、H3，M1、M2、M3，L1、L2、L3 表示，1 代表最好组，2 代表一般组，3 代表最差组。 各指标值的描述
统计结果见表 7，比较结果见表 8。

增长速度 组别 均值 标准差 离散系数 样本个数

H
H1 2.239 1.521 0.679 21
H2 1.387 0.340 0.245 16
H3 1.550 0.393 0.254 25

M
M1 2.092 1.329 0.635 31
M2 1.721 0.681 0.396 17
M3 1.671 0.660 0.395 16

L
L1 3.150 1.496 0.475 13
L2 2.213 1.421 0.642 21
L3 1.733 0.617 0.356 28
全部样本 1.940 1.112 0.573 188

典型组的 Q值描述统计表 7

比较对象 t 值 显著水平

H1-H2 2.49 0.04
H1-H3 2.02 0.03
H2-H3 -1.41 0.18
M1-M2 1.07 0.29
M1-M3 1.19 0.24
M2-M3 0.21 0.83
L1-L2 1.83 0.08
L1-L3 3.29 0.00
L2-L3 1.45 0.12

组间均值差异的 t检验结果表 8

2． 研究结果与分析
从表 7 可以看到，①所有类别企业的 Q 值的平均水平都大于 1，甚至低增长—低资产质量—高
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风险—低盈利质量的企业也如此，本文认为这不表示财务状况最差的企业也有正的价值创造，而是
因为我国的资本市场不成熟，投机气氛较浓，因此，绩差企业往往被高估，Q 值对评价此类企业的价
值创造并不适用，Q值并不具有普遍和绝对意义上的合理性。 ②在增长速度相近的企业中， 资产质
量—风险—盈利质量组合状况最好的企业的 Q 值要比综合状况一般和最差的企业高，无论是 H、M
还是 L组都体现出了这一特征。 这说明在增长速度相近的企业中，财务质量高的价值创造较高，体
现出相对合理的特征。 从表 7 可以看到，市场对不同增长类型的企业的估值方式是不同的，Q 值不
具有跨类的可比性，因此，本文侧重于分析相同增长类型下的组间差异，结果见表 8。

在表 8 中，t 值大于零则说明前一组的 Q 值均值大于后一组的均值，t 值小于零则相反，显著性
水平的值越小，说明差异越显著。 从表 8可以得出如下结论：①除 H2—H3 之外，其余比较的 t 值都
大于零，这说明在增长速度相近的企业中，财务状况综合质量对 Q 值有正向影响，基本符合理论预
期，即按照“增长、盈利、风险三维平衡”理论构建出的财务状况质量评价财务指标体系所得出的评
价结果与企业的价值创造能力基本一致。②H2组的 Q值反而不如 H3组高，说明市场对资产综合质
量不好、但销售收入增长较快的企业估值过高，不过这种偏差在统计上并不显著。 ③从显著性水平
来看，高速增长组和低速增长组的组内差异比较明显，而适度增长组的组内差异不明显，可能的原
因是高速增长组和低速增长组的财务状况或多或少都存在着某些失衡隐患， 未来发展趋势存在不
确定性，从而导致市场对其估值差异较大；而适度增长型企业的整体财务状况质量较好，发展趋势
较为明朗，因而市场估值差异并不明显。

六、 研究结论与局限

1． 研究结论
（1）增长速度—资产质量—风险—盈利质量四个因素之间存在着权衡关系：超速增长和低速增

长均无益于企业的可持续发展，企业良好的财务状况质量应表现为 “有质量的适度增长”，即实现
在控制财务风险、保证盈利质量和资产质量基础上的可持续增长，保持“增长、盈利、风险”的三维平
衡。 本论文所构建的企业财务状况质量三维综合评价体系可以在相当程度上揭示企业的价值创造
能力，因而较为科学和有效。

（2）研究发现，在我国的上市公司中，保持了适度增长速度的企业的整体财务状况质量是最好
的，大部分适度增长的企业的资产质量—风险—盈利质量特征组合比较理想，体现出了可持续均衡
发展的特点。 大部分低速增长和超速增长的企业的财务状况比较失衡，存在发展隐患，甚至有为数
不少的低资产质量—高风险—低盈利质量的企业，财务状况不容乐观，这些企业的管理者应当高度
重视，采取有效的措施尽快摆脱不利的局面。

2． 研究局限
（1）由于新会计准则实施时间尚短，数据积累并不充分，因而本文基于我国 A股上市公司 2006—

2008年财务数据的研究结果只检验了我国上市公司近期内的财务状况；至于长时期内的财务状况
如何评价，需要做哪些方面的调整，还有待于进一步的研究。

（2）本文检验对象实际上仅限于经营情况相对正常的企业，而对于那些核心利润或营业利润为
负的企业来说，其盈利持续性如何加以分析与评价，还需要进一步的研究论证。

（3）本文设计的一些指标，比如周转率在不同的行业间不具有可比性，在制造业的细分行业间
差异也较大，因此，理想的研究方法是对制造业企业进行行业细分后再进行研究，但由于样本容量
有限，本文并未对样本进行进一步的行业细分。
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Construction and Testing of Three-dimensional Composite Evaluation System of
Enterprises’ Financial Situation———Evidence from China’s A Share Listed

Companies in Manufacturing Industry
QIAN Ai-min， ZHANG Xin-min

（University of International Business and Economics， Beijing 100029， China）

Abstract： This paper tries to find a new perspective of financial statement analysis from the driving forces
of value creation， establishes a value creation based theoretical analysis framework for the quality of financial
position with the standard of “suitable growth with quality”， which based on a growth， earnings and risk three-
dimensional balanced angle， extending the way of financial analysis to a relatively dynamic and long-term aspect
from a relatively static and short-term one. After that it builds up a more complete assessment system with a set of
financial indicators to evaluate the financial quality on top of introducing the major changes of new accounting
standards in terms of information disclosure， and verifies the validity using the financial data coming from China’s
A-share listing companies in the manufacturing industry.

Key Words： quality of financial position； value creation； quality of assets； quality of earnings； quality of
capital structure
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