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习近平总书记在党的二十大报告中指出，建

设现代化产业体系要“坚持把发展经济的着力点

放在实体经济上，推进新型工业化，加快建设制

造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络

强国、数字中国。实施产业基础再造工程和重大

技术装备攻关工程，支持专精特新企业发展，推

动制造业高端化、智能化、绿色化发展”。深圳

坚持以制造业为立市之本，始终把制造业高质量

发展放到突出位置，不断增强深圳制造业的创新

力和竞争力，全力推动经济高质量发展。深圳的

上市公司中大部分是制造业，他们是促进深圳市

制造业高质量发展的主力军和领头羊。财务质量

反映了一个企业在盈利、营运和成长等方面的信

息，是企业高质量发展的货币表现，一个企业的高

质量发展必然能体现在财务质量上。本文对深圳市

上市公司 2019-2021 年的财务质量进行综合评价

分析，针对性地提出深圳市上市公司财务高质量发

展的对策和建议，并建立一套对深圳市上市公司财

务质量评价的指标体系，以期为深圳市乃至全国其

他地方政府、监管机构制定相应政策提供参考。

一、研究现状

关于公司财务质量的评价方法，目前国内具

有代表性的主要有熵权分析法、因子分析法等。

朱顺泉（2004）构建了上市公司财务质量评价模型，

详细地介绍了熵权分析法和理想点法两种评价模

型，并将两种方法所得到的评价结果综合起来以

深圳上市公司财务质量综合评价和提升研究
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增强深圳制造业的创新力和竞争力，全力推动经济高质量发展。企业财务质量是一个

企业发展质量的货币表现，文章以深圳上市公司为研究对象，使用 2019-2021 年企业

财务报告数据，从企业盈利、偿债、营运和发展能力等方面入手，选取若干财务比率

指标，基于因子分析法，构建上市公司财务质量综合评价体系。研究结果显示，财务

质量得分靠前的企业绝大部分属于计算机、通信和其他电子设备制造等行业，平均得

分靠后的属于房地产等行业；创业板企业财务质量得分最高，主板企业财务质量得分

最低；从企业盈利能力、企业运营能力、行业分类管理以及结合上市板块特征发展这

四个方面影响企业财务质量的主要因素为盈利和营运因子。结合因子分析和回归结果，

文章提出若干对策建议。
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得到最终的评价结果 [1]。梅国平（2004）在对上

市公司的财务质量进行综合评价时采用了负相关

系数法，在对财务质量评价结果进行解释和检验

时，主要采用了威尔科克森带符号的秩和检验法 [2]。

Jezovita（2015）设计了一种评估商业运营公司财

务质量的模型，使用仅限于年度资产负债表和收

入报表中可用的财务数据，这为商业经济部门的

各类规模的公司提供了财务质量评估的机会 [3]。

崔静和杨结丽（2016）以安徽省上市公司为例，

运用因子分析法对上市公司财务质量状况进行评

估 , 选取对财务质量有影响的若干指标进行因子分

析，通过提取主因子，以此探寻各个上市公司财

务质量的现状以及在各个方面的优劣势，并针对

较为薄弱的项目提出优化措施 [4]。张霞和蒋文慧

（2022）随机选取 28 家 A 股的上市公司，对样本

公司 2018 年至 2020 年的财务数据展开研究，并

从现金流量、资金周转效率、资产结构、负债结构、

盈利能力和发展能力等维度出发，基于因子分析

法建立一套可行的公司财务质量评价体系 [5]。

有关财务质量的影响因素，王秀丽和张新民

（2003）通过企业的现金流状况、盈利能力、资

产结构、负债结构以及长期发展能力等方面，构

建财务报告质量评价的综合指标体系，评价上市

公司的财务质量 [6]。王翠春（2010）认为一个企业

的行业竞争力与其财务质量具有密切的相关性 [7]。

刘明珠（2015）从上市公司的盈利能力、偿债能

力、资金周转能力等方面选取财务指标，在基于

因子分析法的基础上，结合杜邦分析法等方法对

企业的财务质量进行研究 [8]。代祖光（2019）对

影响上市公司财务质量的影响因素进行分类分析，

更加清晰地评价和解释上市公司的财务质量 [9]。

张新苗（2022）以陕西省的上市公司为研究对象，

从企业的盈利、营运、偿债和发展等方面的能力

出发，选取多个财务比率指标，采用因子分析法

对样本企业的财务质量进行实证分析 [10]。丘玉兴

和程世华（2015）以我国 48 家电力上市公司为研

究对象，选取其 2009 年到 2013 年的财务报告数据，

从发展、周转、营运和盈利四个维度，并通过因

子分析法对样本公司的财务质量进行分析和对比

评价 [11]。战松涛（2010）选取建筑业的上市公司

为研究样本，运用因子分析法并对样本公司的财

务质量进行综合分析与评价，总结出影响财务质

量的主要因素 [12]。

如上文献回顾可以看出，多数研究企业财务

质量的文献运用因子分析法对样本公司的财务质

量进行综合分析与评价，本文在评价财务质量时

涉及较多财务指标，采用因子分析法能够基于众

多的数据变量进行降维处理，通过对变量之间相

关性的研究分析，找出能够很好地解释所有变量

的少数几个变量。

二、深圳市上市公司财务质量得分与评价

（一）因子分析法

本文选取截至 2021 年 12 月深圳市处于存续

状态的 405 家上市公司财务数据作为样本，剔除

财务数据缺失、连续两年及以上亏损的公司，最终

剩余 318 家上市公司财务数据。数据来源于 Wind

和 CSMAR, 通过 SPSS 和 Excel 软件进行分析。本

文遵循整体性、可比性、合理性和全面性原则，选

取 11 个常用的企业财务数据指标（见表 1），进

行 KMO 和 Bartlett 球形度检验，判断这些财务指

标进行因子分析的可行性，2019-2021 年的 KMO

值均大于或等于 0.7，显示因子分析效果比较好。

Bartlett 球形度检验的显著性值在三年中均为 0.00，

因此拒绝原假设，原变量适合做因子分析。

          表 1  财务指标及计算公式

评价指标 计算公式

销售净利率 ( 净利润 / 销售收入 )*100%
投入资本回报率 （息前税后经营利润 / 投入资本）*100%

资产报酬率
( 净利润 + 利息费用 + 所得税 )/ 平均资产

总额 *100%
总资产净利润率 （净利润 / 平均总资产）*100%

速动比率 （速动资产 / 流动负债）*100%

应付账款周转率
（主营业务成本 + 期末存货成本 - 期初存

货成本）/ 平均应付账款 *100%

应收账款周转率
（赊销净收入 / 平均应收账款余额）

*100%

流动资产周转率
（主营业务收入净额 / 平均流动资产总额）

*100%
总资产周转率 （销售收入 / 总资产）*100%

流动比率 （流动资产总合 / 流动负债总合）*100%
现金比率 （现金 + 有价证券）/ 流动负债 *100%

本文采用主成分因子分析法，选取四个初始

特征值大于 1 的主要成分因子，并使用 F1-F4 命名。

2019-2021 年的第一主因子在总资产净利润率、资

产报酬率、投入资本回报率、销售净利率上的载荷

深圳上市公司财务质量综合评价和提升研究
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较大，主要反映了企业的盈利能力，故将其命名为

盈利因子 F1。第二主因子在速动比率、流动比率

和现金比率上载荷较大，主要反映了企业的偿债能

力，故将其命名为偿债因子 F2。第三主因子在流

动资产周转率和总资产周转率载荷较大，主要反映

了企业的营运能力，故将其命名为营运因子 F3。

第四主因子的载荷主要集中在应付账款周转率和应

收账款周转率上，该信息反映了企业的使用供货企

业资金和从获得应收账款的权利到收回款项、变成

现金的能力，故将其命名为收付因子 F4。

（二）财务质量得分与评价

通过因子得分函数可以计算出各因子的得分 ,

以此为基础得到深圳市 318 家样本上市公司分别

在 2019 年、2020 年和 2021 年各因子得分和综合

得分。

按不同行业分析。从三年的财务质量得分表

中，选取每年得分前 100 名的企业，根据每个企

业所属的行业，得到前 100 名企业的行业分布。

结 果 显 示，2019-2021 年， 前 100 名 企 业 中 绝 大

部分属于计算机、通信和其他电子设备制造业，

专用设备制造业，软件和信息技术服务业，电气

机械及器材制造业等高技术含量产业。这些行业

的共同特点是全要素生产率、劳动生产率以及资

源生产率都有较高的水平。较高的全要素生产率

有利于优化要素配置效果，有利于释放生产潜能

以及激发经济增长动能；较高的劳动生产率使得

在一定经济生产周期内，一定的劳动投入有着更

高的产出；较高的资源生产率使得单位投入的生

产要素能产出更多的附加价值。具有这些特点的

企业有较高的盈利能力，其财务质量的得分相较

于其他行业的上市公司普遍较高。

把各年各个行业的样本企业得分加总再平均，

得出各年各行业的平均财务质量得分。均分结果

如表 2 所示。三年里平均得分较高且始终为正数

的行业有计算机、通信和其他电子设备制造业，

电气机械及器材制造业，软件和信息服务业，仪

器仪表制造业和专业技术服务业等。而平均得分

靠后且始终为负数的行业有房地产业，化学原料

及化学制品制造业，建筑装饰和其他建筑业，零

售业，批发业以及商务服务业等。由此可以看出，

涉及计算机、电子设备和软件信息等业务的行业，

财务质量综合得分较于其他行业普遍偏高，而涉

及房地产、零售和批发等行业得分则偏低。

   表 2 行业的财务质量 2019-2021 年平均得分

行业名称 2019 年 2020 年 2021 年

计算机、通信和其他电子设备

制造业
0.0161 0.0200 0.0047

电气机械及器材制造业 0.1154 0.1630 0.0714

房地产业 -0.4001 -0.6032 -0.7925

化学原料及化学制品制造业 -3.7669 -3.6869 -4.0812

建筑装饰和其他建筑业 -2.6243 -2.5912 -3.1435

零售业 -1.7025 -2.5222 -3.2355

批发业 -1.6370 -1.6186 -1.5556

软件和信息服务业 0.1319 0.1904 0.0132

商务服务业 -2.1471 -2.3425 -1.7839

橡胶和塑料制品业 -0.0046 0.0360 -2.1602

医药制造业 -0.0017 -0.0013 -0.0196

仪器仪表制造业 0.0672 0.0570 0.0176

专业技术服务业 0.0506 0.0475 0.0020

专用设备制造业 -0.0051 -0.0011 -0.0277

金属制品业 -0.0344 -0.0476 -0.0643

汽车制造业 -0.0513 -0.0572 -0.0938

通用设备制造业 -0.0965 -0.1000 -0.1429

其他行业 -0.0039 -0.0057 -0.0039

   按不同上市板块分析。上市板块不同意味着公

司之间在企业规模、上市条件和盈利条件等方面

有所不同。本文将样本中的 318 家公司按照上市

板块，分为主板、创业板、科创板和北证（北京

证券交易所）四个类别，分别计算各年各个板块

的上市公司财务得分平均值（见表 3）。

     表 3 不同上市板块企业的财务质量得分均值

上市板 2019 2020 2021 企业数量

主板 -0.0895 -0.1094 -0.0925 149

创业板 0.0572 0.0507 0.0062 125

科创板 0.0977 0.1982 0.2987 35

北证 0.3074 0.3358 0.2830 9

从表 3 可以看出，主板上市公司得分均值在

三年中均为负值，创业板、科创板以及北证三年

中均为正值。表 3 中的信息反映在折线图之中（因

为北证板块样本数量太少，样本均值不具有说服

性，故将其信息在折线图之中剔除）（见下图）。

从折线图中可以清晰看到，科创板企业的财务质

量得分均值在三个板块之中最高，且是逐年攀升。

深圳上市公司财务质量综合评价和提升研究



83

特
区
实
践
与
理
论    

二
〇
二
四
年   

第 

二 

期    P
R

A
C

TIC
E

   A
N

D
   TH

E
O

R
Y

   O
F   S

E
ZS

创业板企业得分均值在三年里均为正数，处于中

间位置，但是得分有逐年下降趋势。主板企业得

分均值均为负数，处于最后的位置。由此可以得

出结论，科创板的企业财务质量最高，其次 为创

业板，最后为主板。

        

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

2019 2020 2021

不同上市板块企业财务质量平均得分

主板 创业板 科创板

　　　

              不同上市板企业得分均值折线图

三、回归分析

为进一步探究影响财务质量的因素以及提升

财务质量的方法，本文选取由因子分析主成分提

取出的四个主因子作为自变量，并引入净资产收

益率（ROE）作为因变量。由于净资产收益率在

很大程度上反映了公司的财务质量，因此将其作

为因变量进行面板数据回归，得出四个主要因子

对企业净资产收益率的影响，并进一步探索提升

上市公司财务质量的举措。

Lang 和 Lundholm（1993）以及 Cohen（2006）

认为净资产收益率（ROE）是决定企业财务质量的

一个关键性因素，在很大程度上，净资产收益率是

衡量企业经营绩效和财务质量的替代变量 [13][14]。

莫筠（2019）、金梦吉（2019）和张珊珊（2020）

等认为，在评价上市公司财务质量的各项财务指

标比率中，净资产收益率具有很强的代表性以及

很强的综合性 [15][16][17]。

本文的回归模型为：

     

　　其中 ROEit 表示 i 城市 t 时期的净资产收益率，

F1-F4 为因子分析主成分提取法获得的主因子，

ao 为常数项，βi 为变量系数，εi 为误差项。

通过回归分析得到了四个主要因子对企业净

资产收益率的基准回归结果，如表 4 所示。结果

显示，盈利因子（F1）的估计系数为 0.151，营运

因子（F3）的估计系数为 0.032，且两者都在 1%

的水平下显著，即盈利因子和营运因子对公司的

净资产收益率存在正向影响效应。偿债因子（F2）

的系数为 -0.004，在 10% 的水平下显著，由于系

数数值过小且显著水平较低，因此判断偿债因子

对净资产收益率的影响可以忽略不计。收付因子

（F4）的系数为 -0.001 且结果不显著，由此判断

其对净资产收益率没有影响。

             表 4 基准模式回归结果

自变量 回归系数

F1 0.151***(0.002)
F2 -0.004*(0.002)
F3 0.032***(0.002)
F4 -0.001(0.002)

常数项 0.098***(0.003)
样本大小 954
企业数量 318

R2 0.85

注：括弧里是标准差，***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1。

企业生命周期理论表示企业也像生物一样具

有生命周期，经历萌芽、成长、成熟和衰退的周期。

李云鹤等（2011）研究 2002-2007 年沪深股市全

部上市公司数据发现，企业在不同周期内会有不同

的投资率倾向，从而导致不同的投资收益结果 [18]。

罗琦和李辉（2015）研究 2004-2013 年沪深两市

A 股上市公司数据，发现企业处于不同周期会采用

不同的投资决策，从而带来不同的投资效率 [19]。

宋剑锋（2000）和王立夏（2019）认为 ROE 有随

着时间的推移向必要报酬率回归的趋势 [20][21]。

为进一步探究深圳市上市公司成立时长是否

对其财务质量产生影响，进而排除公司成立时间

的影响，我们在如上基准回归模型的基础上，增

加一个自变量 time。如果公司成立时长为 1 年，

time 便取值为 1，公司成立时长为 2 年，time 便取

值为 2，以此类推；不满 1 年按照 1 年计算。

增加成立时长之后的回归模型为：

　

回归结果显示，在加入新变量 time 后，F1-F4

的系数几乎没有发生变化，由此可以判断，深圳市

上市公司成立时长对其 ROE 和财务质量没有影响。

四、结论与对策建议

（一）主要结论

财务质量得分靠前的企业绝大部分属于计算

深圳上市公司财务质量综合评价和提升研究
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机、通信和其他电子设备制造业，专用设备制造业，

软件和信息技术服务业，电气机械及器材制造业

等高技术含量产业。这些行业的共同特点是有较

高的全要素生产率、劳动生产率和资源生产率。

相反，平均得分靠后且始终为负数的行业有房地

产业，化学原料及化学制品制造业，建筑装饰和

其他建筑业，零售业，批发业以及商务服务业等，

暗示着这些行业全要素生产率、劳动生产率或资

源生产率亟待提升。科创板企业的财务质量得分

均值在三个板块之中最高，且是逐年攀升。创业

板企业得分均值在三年里均为正数，处于中间位

置，但是出现逐年下降的趋势。主板企业得分均

值均为负数，处于最后的位置。影响上市公司财

务质量的主要因子为盈利因子和营运因子。

（二）对策建议

提升企业盈利能力。上市公司财务质量受盈

利性的影响很大，应从企业盈利的持续性和稳定

性两个方面着手，提升企业的盈利能力。一是企

业要将财务指标和价值指标进行综合考量，既要

注重产业布局和行业结构的调整，也要注重企业

内部资源的优化，以实现企业成长性和盈利性的

协调发展。二是对于内部资源能力强的企业，要

从企业所蕴含的深厚企业文化和特有资源出发，

构建企业核心竞争力，进行更加精确的市场定位。

三是通过升级改造企业生产设备等有形资源、创

新企业未来盈利模式和构建股东权益关系网络等

方法，进一步提高企业的盈利持续性。四是建立

一个专业、高效的董事会。董事会资本是提高企

业持续竞争力的新来源，建立董事会激励制度、

业绩评价机制、提高董事会人才水平以及充分发

挥董事长的领导作用。

提升企业运营能力。上市公司应进一步调整

企业产业结构、优化配置企业资源，增强企业营

运能力。一是建立统一的资金管理制度，集中发

挥各类闲散资金的作用。提高资金流通的速率，

降低资金在各部门各层级的停留时间，尽力降低

资金的使用成本，充分发挥资金的使用效率。二

是在企业内部加强资本流动管理。向财务管理者

主动提供资金流的相关信息，加强对资金流动方

面信息的分析和控制。三是提高财务运营人员的

相关知识和技能。定期对财务营运人员进行相关

知识技能的培训，着重培养财务营运人员关于财

务信息的分析研究能力。四是优化企业的债务结

构，规避资金风险。进一步优化企业的资产结构，

做好防范资金风险的准备。

优化行业分类管理。财务质量得分较高的企

业主要涉及计算机、软件、信息技术等高端制造业，

而得分靠后的主要涉及纺织、印刷和服饰等低端

制造业。进一步优化行业分类管理是提高企业财

务质量的关键。一是保证高端制造业的人力资本

质量。加大对相关专业教育的投入，为高端制造

业源源不断输入高质量人才。二是创造良好的科

研环境。为高端制造企业营造良好的科研创新环

境，提高高端制造业的创新活力，加快高端创新

型企业的发展与转型。三是打造低端制造业精品

品牌。树立低端品牌优先战略理念，打造全国性

市场的精品品牌，进而发展国际市场，提高低端

制造业产品附加值与竞争力。四是完善低端制造

业知识产权保护措施。对假冒伪劣行为进行严打，

保护低端制造业的创新行为与知识产权。五是逐

步提高低端制造业的价值链。低端制造业通过创

新招商引资模式、发展支持性产业，逐步优化产

业结构，使处在低端的生产制造在技术革新和进

步的促进下，逐渐向处于价值链高端的制造业靠

近，逐步发展为高端制造业，最终进入高价值的

制造业行列。六是低端制造业要合理利用生产资

源。逐步改变传统的能源供给结构，将低端制造

业的发展与污染治理相结合，降低对环境的损害，

实现绿色发展。

结合板块特征发展。不同上市板块的企业规

模、上市条件和盈利条件等有所不同。一是科创

板企业加大对无形资产的投资力度。科创板上市

公司因其板块特征，无形资产与经营业绩之间存

在显著的正相关性，企业应加大对无形资产的投

入。科创板企业的无形资产中，技术类无形资产

具有很高的复制成本，是企业创造经营业绩的主

要途径，所以需对此类无形资产加强管理和使用。

二是创业板企业从人力资本方面入手，构建合理

的高管激励契约整合体系，配置合理的短期薪酬

与长期薪酬的比例分配，探索股权激励的条件设

深圳上市公司财务质量综合评价和提升研究
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置。从人力资源管理方面促进企业创新，在薪酬

考核指标中加入创新相关指标，以提升创业板上

市公司在创新方面的投入，提高企业未来的创新

能力和盈利能力。三是结合主板上市公司的大规

模性，增强企业数字化转型，尤其是针对传统行业，

提高企业数字化管理水平，积极实施数字化治理

行动，着力打造数字治理行业标杆。企业借助数

字经济发展契机，提高数据要素在公司治理和发

展中的应用水平。
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