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摘要：指标权重的确定是上市物流公司财务绩效评价的关键问题，在阐述主成分分析的基本原 

理及实际操作步骤的基础上，以19家上市物流公司作为研究的样本，构建上市物流公司财务绩 

效的评价指标体系，选取 l2个财务指标，利用主成分分析法提取4个主成分，并计算出4个主 

成分的综合值，据此对 l9家物流上市公司财务绩效进行综合排序。结果表明，物流上市公司综 

合财务绩效不是很理想，偿债能力、盈利能力、发展能力、营运能力仍需提升。在此基础上提出 

了上市物流公司财务绩效提升的对策建议。 
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上市公司绩效评价工作是经济管理领域的一 

项新的研究课题，也是社会主义市场经济体制条 

件下企业的一项新的实践活动⋯。因为财务层 

面的评价指标在企业业绩评价体系中占有很大的 

权重，其具有综合性强和数据易收集等特点，不仅 

成为公司绩效评价指标体系的重要组成部分，而 

且是企业生存与发展的基础，也是企业发展的动 

力，所以企业绩效评价体系应以财务绩效分析为 

主题内容。上市公司财务绩效评价是针对上市公 

司经营的过程和结果所进行的价值判断，它是影 

响公司价值取向和企业文化建设的重要因素。目 

前，国内外关于上市公司财务绩效评价的方法有 

很多，不同的评价方法可以得到不同的结论，而各 

种方法都存在一定的缺陷和不足。所以，如何能 

够全面地对上市公司财务绩效进行评价正是本文 

所要探讨的内容。 

一

、绩效评价的理论 

19世纪上半叶，现代公司制度诞生后，为了 

加强资本所有权控制和公司内部控制，产生了企 

业绩效评价的需求。在 I9世纪以前，企业绩效评 

价大多采用观察性业绩评价方法，工业革命以后， 

企业绩效评价基本都采用统计性业绩评价方法， 

设置了一些统计性指标，与财务会计无关。从 19 

世纪开始，企业绩效评价大部分采用财务绩效评 

价方法，由此进入了财务绩效评价的时代。随着 

时代的变化，国内外财务绩效评价的方法也 日渐 

成熟。 

早在 1919年，美国杜邦公司的布朗创立了杜 

邦财务分析体系，作为企业财务经营业绩分析的 

重要依据。1991年，美国的咨询公司思图斯特公 

司提出了经济附加值(EVA)这个企业绩效评价 

指标。美国哈佛商学院的罗伯特 ·S·卡普兰和 

大卫 ·P·诺顿对 12家公司进行了一年的研究， 

在企业业绩进行实践的基础上予以升华，第一次 

提出了“平衡计分卡”，即采用财务测评指标来揭 

示行动所产生的结果，运用非财务指标来补充财 

务衡量指标，来实现对企业经营绩效的综合评 

价 J。随着经济的发展，许多学者针对这三种方 

法也进行 了更多的的研究。2001年，美 国学者 

AL·埃 巴在《经济增加值～如何为股东增加财 

富》一书中将经济增加值分析法运用到实际的案 

例中，阐述了如何运用经济增加值法分析企业的 

财务绩效状况，从而找到让股东增加财富的方 

案 J。2004年，美国学者保罗 ·尼文对于平衡积 

分卡的具体实施步骤、相关细节与方法有了较具 

体的阐述 。 

在我国，上市公司的财务绩效评价逐步呈现 
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评价主体多元化的现象。凌正华将经济增加值指 

标引入了上市公司绩效的评价，并建立绩效的经 

济增加值评价体系 J。这种评价方法弥补了传 

统公司绩效评价方法的局限和不足，简洁地反映 

出公司价值的增值，客观地反映出了公司的经营 

状况，可以让上市公司充分发挥优势，对公司的长 

期发展十分有利。郑玲燕运用传统财务绩效评价 

和平衡积分卡方法分别对上市公司的绩效进行评 

价，并且进行了比较 J。比较结果显示：与传统 

评价方法相比，平衡积分卡不仅仅是审视历史财 

务数据所体现的财务结果，而更多地去关注了影 

响企业未来发展的动力、活力和竞争力等其他因 

素。这种评价方法虽然在理论上拥有很大的优越 

性，但在我国当前经济发展水平下运用会存在一 

些障碍。所以在运用时，指标的选择要适合企业 

的行业和自身的特点，否则会产生相反的效果。 

林璐彦对杜邦分析法进行了探讨，重点分析了杜 

邦财务分析法的基本思路、贡献以及应用 。该 

种评价方法更加清晰地看到权益资本收益率的决 

定因素，以及各种指标之间的关系，为管理层提供 

了一张明晰的考察公司管理效率和是否最大化股 

东投资回报的路线图。但是它也有缺点：即可能 

助长企业短期行为，忽略企业长期价值创造。王 
一 平基于主成分分析法对上市公司财务实力进行 

了分析 J。该文阐述了主成分分析法操作方法 、 

总结了主成分分析法在上市公司公司财务实力定 

量评价中的优、缺点，并对比进行了展望。该种评 

价方法以其完全尊重客观事实而具有很大优势， 

操作时尤其要注意指标体系的建立及数据的选 

取 、处理。 

二、上市物流公司财务绩效实证研究 

目前国内外对上市公司财务绩效评价的方法 

有很多，每种方法在进行评价时都能取得一定的 

成效，但也存在着一定的不足。像杜邦分析法、 

EVA分析法、平衡计卡分析法大多采用单项指标 

排名评价的方法，这不利于从整体上评价公司的 

绩效，所以需要采用一种能够观测多个指标的方 

法来进行综合的财务绩效评价。主成分分析法就 

能克服上述弊端，从不同的角度对上市公司财务 

绩效进行客观准确的分析。本文将从单项指标分 

析以及主成分分析法综合分析两个方面对上市物 

流公司的财务绩效进行比较评价。 

1．样本选择 

根据中国证券监督委员会2003年颁布的《上 

市公司行业分类指引》中的划分标准，本文选择 

了A股上市公司中类型为“物流业”的公司，共 l9 

家作为研究的样本。如表 1所示。 

表 1 本文所研究物流上市公司列表 

Table 1 The list of the logistics listed companies 

studied in this paper 

2．数据来源 

本文数据均来 自于新浪财经网站上对外公开 

的物流业上市公司年度财务报告。上述 l9个物 

流上市公司样本的 12个财务指标均是直接摘录。 

对于澳洋顺昌单项指标的分析，选取的是 2005— 

2009年的财务数据，均从财经网站上直接摘录。 

3．分析的方法 

在经济问题的研究中，我们有时需要考虑众 

多对某种经济过程有影响的因素，由于每个变量 

都在不同的程度上提供了所研究信息的一些信 

息，而指标之间又有一定相关性，因此，反映的信 

息可能会重叠。主成分分析通过对原始变量相关 

矩阵内部结构关系的研究，找出影响某一经济的 

几个综合指标，使其成为原来变量的线性组合。 

它的思想可以概述为： 

设研究的某经济问题涉及P个指标，这 P个 

指标构成了P维随机变量为： 

= ( 1， 2⋯， ) 

对 作正交变换，令Y=U ，其中U 为正交 

阵，Y的各分量是不相关的，使Y的各分量在整个 

经济过程中的作用容易解释，这就使得我们有可 

能从 Y的主分量中选择主要的成分。再剔除对经 

济过程影响微弱的部分，通过对 Y的主分量的重 

点分析，达到对原始分量进行经济分析的 目的。 

主成分分析可以从复杂的经济关系中找到一些主 

要的成分，以代表原有的大量数据。本文具体的 



第 2期 刘金萍：基于主成分分析的上市物流公司财务绩效 

运算通过 SPSS软件，运用计算机进行辅助运算。 

4．结果分析 

进行主成分分析的计算主要有：(1)计算相 

关数据矩阵；(2)计算特征值与特征向量；(3)计 

算主成分贡献率及累计贡献率；(4)计算主成分 

载荷；(5)各主成分得分等五个步。按照上述主 

成分分析法的步骤，对 19个物流上市公司2009 

年 l2个财务指标数据进行分析，表 2是指标之间 

相关系数矩阵的特征值、方差贡献率的累计方差 

贡献率。 

表 2 各成分的特征值和贡献率 

Table 2 The composition of the characteristic value and contribution 

主成分的贡献率表示该主成分反映原指标的 

信息量，从表2可以看到前 4个主成分的累计贡 

献率达到79．569％，即表明前 4个主成分可以反 

映原指标 79．569％以上的信息量。初始因子载 

荷矩阵如表 3所示。 

表3 初始因子载荷矩阵 

Table 3 The initial factor loading matrix 

所以，上述4项指标可以综合成 4个主成分 

Fl、F2、F3、F4。分别命名为偿债能力、盈利能力、 

发展能力、营运能力。从SPSS分析结果中我们可 

以求出变量在各主成分下的特征向量值，将变量 

在各主成分下的特征向量与各对应指标变量相乘 

并且求和，就可以得到各个主成分的得分。文中 

前4个主成分得分的公式为： 

F1= 一0．046Xl+0．828X2 +0．774X3—0．398X4 

— 0．468X5 —0．68X6+0．877X7+0．847X8— 

0．856X9—0．335X10+0．302X1l+0．423X12 

F2=0．739Xl一0．197X2+0．227X3+0．347X4+ 

0．718X5—0．214X6—0．081X7一O．114X8— 

0．044X9—0．301X10+0．524X1l+0．524X12 

F3= 一0．08X1+0．27IX2+0．127X3+0．716X4 

+0．36X5+0．437X6+O．156X7+O．231X8— 

0．212X9—0．457X10—0．431X1l一0．323X12 

F4=0．561Xl一0．O18X2 +0．319X3—0．024X4+ 

O．O11X5+0．344X6+0．215X7+0．303X8+ 

0．121X9+0．724X10—0．323X11+0．052X12 

在得到各个主成分后我们就可以根据上市公 

司综合得分的计算公式： 

Y =0．393 95$Fl+O．164 93$F2+0．126 9$ 

F3+0．109 91 F4计算出综合得分。其中，前面 

的系数是主成分方差贡献率。表 3～4根据各个 

主成分得分以及综合财务绩效得分对 19家物流 

上市公司进行了排名。绩效排名如表4所示。 
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表4 19家物流上市公司综合绩效得分及排名 

Table 4 The comprehensive performance score and ranking of the 19 logistics listed companies 

由表4得出的绩效得分和排名表可以看出： 

各个公司的得分不但有正数，还有负数。得分如 

果为正，就说明该公司的财务绩效高于行业水平， 

得分如果是负，就说明该公司的财务绩效是低于 

行业平均水平的。从计算得出的得分和排名表可 

以看出：我国物流业上市公司的发展良莠不齐，排 

在前 5位的物流上市公司分别是海南高速、铁龙 

物流、辽宁成大、上海机场、澳洋顺昌。海南高速 

以综合得分 2．3名列第一，这说明了该公司的雄 

厚实力。排在后 5位的是：飞马国际、宁波海运、 

怡亚通、渤海物流、如意集团。值得注意的是，这 

排在后 5位的公司虽然综合排名靠后，但是在某 

个主成分中却是靠前的。这说明上市公司应当注 

重各方面能力的提高，包括偿债能力、盈利能力、 

发展能力、营运能力等，这样才能全面的发展公 

司。运用主成分分析法所得到的排名次序与 

2009年物流上市公司实际财务状况基本相符。 

三、研究结论与管理建议 

通过分析，我们可以知道2009年物流上市公 

司综合财务绩效不是很理想，发展得很好的比较 

少，大多数公司的综合得分都为负数。导致这些 

问题产生的原因除了企业 自身经营方式存在问题 

外，也可能是 由于社会大环境的影响。因为 自 

2008下半年来，美国次贷危机引发的金融危机不 

断扩散，国际贸易急剧下降，一方面使企业业绩下 

滑，销售量下降，导致物流业的业务量下降。另一 

方面加大了企业经营的风险，进而导致企业坏账 

增多，加重了企业应收账款的管理。为此，可以从 

以下方面做出努力来改善企业存在的问题。 

首先，创新物流发展模式，推动物流运作模式 

创新。加强上市物流企业与金融机构的战略合 

作。推广应用 VMI、JIT模式，为客户提供个性化、 

精细化的供应链物流服务。在此同时，进一步加 

快连锁配送企业物流与商流融合发展，推动物流 

与商流、资金流、信息流的集成化运作。引导物流 

企业发展一体化、多功能、全流程的高端物流业 

务，提升供应链管理能力。 

其次，不断提高物流信息化与标准化水平。 

加强物流信息化建设 ，充分利用物联网和新一代 

信息技术，促进物流信息采集的智能化，提升物流 

信息采集的速度、效率及准确率。加快物流标准 

化建设，以物流信息标准、服务标准和管理标准为 

切人点，把创新 内化到企业文化中，加强模式创 

新、业务创新、技术创新，以满足客户需求为出发 

点，不断提升物流服务的能力和水平。 
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第三，加快物流技术开发应用。充分发挥政 

府的引导作用，调动高等院校、科研院所和企业的 

积极性，加速推进物流先进技术的研究与推广应 

用。推广物联网技术在产品可追溯、在线调度管 

理、全自动物流配送以及智能配货等领域的应用。 
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Abstract：Determining the weights is a key role in the financial performance evaluation of listed logistics company．This paper 

first describes the basic theory and practical steps of principal component analysis．Secondly it takes nineteen listed logistics COB- 

party as an example to construct the index system，select 12 financial indexes，extract 4 principal components，and calculate the 

four principal component of the comprehensive value．Based on the above results 19 logistics of financing performance of listed 

companies is scheduled．The results show that the financing performance of hsted companies is unsatisfactory．Debt pa~ng abili- 

ty，profitability，capacity development，operation ability still needs to improve．Finally some suggestion to promote the financial 

performance evaluation of listed logistics company is put forward． 
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