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目前，评价财务核心竞争力普遍采用的方法有层次分析

法、模糊综合评价法、熵权法等，但这些方法或者存在人为赋

权，或者存在各评价指标权重的平均化现象。为此，本文采用

可以有效避免这些缺点的投影寻踪方法来评价财务核心竞争

力。投影寻踪模型（Projection Pursuit，简称PP）始于20世纪70

年代中期，其基本思想是：利用计算机技术，把高维数据通过

某种组合，投影到低维（1 耀 3维）子空间上，并通过极小化某个

投影指标，寻找能反映原高维数据结构或特征的投影，在低维

空间上对数据结构进行分析，以达到研究和分析高维数据的

目的，该方法能在一定程度上解决多指标样本分类问题。

一、财务核心竞争力评价指标选择及样本数据

1. 评价指标选择。围绕形成财务核心竞争力的内涵，本

文选取了具有代表性的16个财务指标，分别从盈利能力、偿债

能力、营运能力和成长能力四个方面对我国上市公司的财务

核心竞争力进行分析评价，如表1所示。

2. 样本数据。考虑到不同行业之间的差异，为使评价结

果更具有可比性，本文选取的研究对象为制药业上市公司。新

浪财经网显示，沪深两市制药业上市公司共96家。本文选取了

10家做样本，它们分别是广济药业、康美药业、九芝堂、北陆药

业、哈药股份、中新药业、三精药业、江中药业、众生药业、云南

白药，上述公司2010年的16个指标数据见表2。

二、上市公司财务核心竞争力评价模型构建

依据投影寻踪模型的建模步骤，对上市公司财务核心竞

争力评价建模如下：

1. 样本评价指标集的归一化处理。设各指标值的样本集

为{x鄢（i，j）渣i=1，2，…，n，j=1，2，…，p}，其中x鄢（i，j）为第i个样

本第j个指标值，n、p分别为样本的个数（样本容量）和指标的

数目。为消除各指标值的量纲和统一各指标值的变化范围，可
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表2 样本公司2010年财务指标原始数据

总指标 一级指标 二 级 指 标

销售利润率

总资产报酬率

净资产收益率

每股收益

盈余现金保障倍数

流动比率

速动比率

资产负债率

现金流动负债比率

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

资产现金回收率

主营业务收入增长率

净利润增长率

总资产增长率

指标性质

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

适宜性指标

适宜性指标

适宜性指标

适度性指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

成长能力

营运能力

偿债能力

盈利能力

财务核

心竞争

力

表1 上市公司财务核心竞争力评价指标
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【摘要】本文首先设计了上市公司财务核心竞争力的评价指标，然后构建了评价制药业上市公司财务核心竞争力的模

型———投影寻踪模型，最后运用该模型对选取的10家制药业上市公司的财务核心竞争力进行了评价。
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采用下式进行极值归一化处理：

对于越大越优的指标：x（i，j）= （1）

对于越小越优的指标：x（i，j）= （2）

对于适度指标：x（i，j）= （3）

其中：xmax（j）、xmin（j）分别为第j个指标值的最大值和最

小值，x（i，j）为指标特征值归一化的序列，A为适度指标的标

准值。

2. 构造投影指标函数。PP方法就是把p维数据{x（i，j）|j=

1，2，…，p}综合成以a={a（1），a（2），a（3），…，a（p）}为投影方向

的一维投影值z（i）。

z（i）的函数可以表达成：

z（i）= a（j）x（i，j），（i=1，2，…，n） （4）

然后，根据{z（i）|i=1，2，…，n}的一维散布图进行分类。式

（4）中a为单位长度向量。综合投影指标值时，要求投影值z（i）

的散布特征应为：局部投影点尽可能密集，最好凝聚成若干个

点团，而在整体上投影点团之间尽可能散开。因此，投影指标

函数可以表达成：

Q（a）=Sz·Dz （5）

其中，Sz为投影值z（i）的标准差，Dz为投影值z（i）的局部

密度，即：

Sz= （6）

Dz= ［R-r（i，j）］·u［R-r（i，j）］ （7）

其中，E（z）为序列{z（i）|i=1，2，…，n}的平均值。R为局部

密度的窗口半径，它的选取既要使包含在窗口内的投影点的

平均个数不太少，避免滑动平均偏差太大，又不能使它随着n

的增大而增加太多，R一般可取值为0.1Sz。r（i，j）表示样本之

间的距离，r（i，j）=|z（i）-z（j）|。u（t）为一单位阶跃函数，当t逸

0时，其值为1；当t<0时，其函数值为0。

3. 优化投影指标函数。当各指标值的样本集给定时，投

影指标函数Q（a）只随着投影方向a的变化而变化。不同的投

影方向反映不同的数据结构特征，最佳投影方向就是最大可

能暴露高维数据某类特征结构的投影方向，因此可以通过求

解投影指标函数最大化问题来估计最佳投影方向，即：

最大化目标函数：Q（a）=Sz·Dz （8）

约束条件： a2（j）=1 （9）

这是一个以{a（j）|j=1，2，…，p}为优化变量的复杂非线性

优化问题，需要利用计算机求解。

4. 优序排列。将求得的最佳投影方向a鄢代入式（4）后可

得各样本点的投影值z'（i）。按z'（i）值从大到小排序，则可以将

样本从优到劣进行排序。

三、上市公司财务核心竞争力评价结果分析

1. 对总指标的评价。通过计算得到a鄢=（0.329 7，0.278 5，

0.341 3，0.125 0，0.266 4，0.309 6，0.304 1，0.172 7，0.102 1，

0.287 4，0.127 9，0.298 3，0.037 3，0.293 7，0.302 8，0.121 7），

各个指标对财务核心竞争力的贡献率大小顺序依次为：净资

产收益率、销售利润率、流动比率、速动比率、净利润增长率、

总资产周转率、主营业务收入增长率、应收账款周转率、总资

产报酬率、盈余现金保障倍数、资产负债率、存货周转率、每股

收益、总资产增长率、现金流动负债比率、资产现金回收率。

将得到的最佳投影方向a鄢代入式（4），得到投影值为z'（i）

=（0.743 5，1.405 7，1.442 1，0.891 6，1.869 1，1.343 0，1.499 4，

1.524 7，0.802 4，1.938 3）。将各上市公司按财务核心竞争力

进行排名依次为：云南白药、哈药股份、江中药业、三精药业、

九芝堂、康美药业、中新药业、北陆药业、众生药业、广济药业。

2. 对一级指标的评价。

（1）对盈利能力的评价。运用同样的步骤得出：a鄢=（0.407 0，

0.288 6，0.578 6，0.351 7，0.357 9），z'（i）=（0.636 1，0.840 9，

1.685 2，0.844 5，1.644 9，0.852 1，0.902 4，1.784 7，0.703 1，

2.190 5）。由此可以看出，上市公司盈利能力由大到小依次是：

云南白药、江中药业、九芝堂、哈药股份、三精药业、中新药业、

北陆药业、康美药业、众生药业、广济药业。

（2）对偿债能力的评价。再次计算得出：a鄢=（0.506 1，0.504 8，

0.494 6，0.494 3），z'（i）=（1.663 3，1.411 2，1.068 9，0.819 1，1.982 4，

1.568 0，1.730 4，1.441 9，0.622 3，1.864 8）。根据z忆（i）值可以

将各上市公司偿债能力由大到小排序，依次是：哈药股份、云

南白药、三精药业、广济药业、中新药业、江中药业、康美药业、

九芝堂、北陆药业、众生药业。

（3）对营运能力的评价。经过计算得出：a鄢=（0.636 1，0.459 3，

0.497 3，0.370 2），z'（i）=（0.471 4，0.305 3，1.128 3，0.459 3，1.597 1，

0.764 6，1.357 4，1.913 4，1.034 5，2.048 3）。将10家制药业上

市公司营运能力由大到小依次排序是：云南白药、江中药业、

哈药股份、三精药业、九芝堂、众生药业、中新药业、广济药业、

北陆药业、康美药业。

（4）对成长能力的评价。运用同样的步骤得出a鄢=（0.563

4，0.611 7，0.555 3），z'（i）=（0.471 4，1.644 9，1.441 6，0.624 4，1.800 4，

1.274 0，1.784 2，1.910 8，1.184 2，2.434 6）。将10家制药业上

市公司成长能力由大到小依次排序是：云南白药、江中药业、

哈药股份、三精药业、康美药业、九芝堂、中新药业、众生药业、

北陆药业、广济药业。
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