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因子分析是目前国内外进行综合评价的主要方法之一，

也是多元统计分析中应用较为广泛的处理数据降维的方法。

在实际应用中主要是通过寻找多个指标的少数独立的、专业

上有意义的公因子来探索解释原多个指标对个体特征描述的

关系。

在做因子分析之前指标数据必须进行样本缺失值、指标

正向化和量纲化预处理。当个别样本（公司）缺失某些指标数

据，若不对其进行缺失值填补则做因子分析时会被剔除进而

不能参与最终的各项排名和综合评价，而一般的用指标均值

代替缺失值又不尽如人意，因此有必要选择更合适的填补方

法，同时注意控制样本的指标缺失率。本文建立了合理的指标

正向化转换模型，基于上市电子企业对处理前后的指标数据

进行了因子分析，并对排名结果进行了对比分析。

一、缺失值填补

本文以 2010年 133家上市电子公司的 37个财务指标作

为因子分析的原始变量为例，用比较常用的热平台插补法进

行缺失值填补（数据来源于中国上市公司资讯网）。

37个财务指标分别为：每股收益（扣除）、每股净资产、每

股资本公积金、每股未分配利润、每股现金净流量、每股经营

活动现金流量、销售毛利率、主营业务利润率、销售净利率、总

资产收益率、净资产收益率、加权平均净资产收益率、应收账

款周转率、存货周转率、固定资产周转率、股东权益周转率、总

资产周转率、流动比率、速动比率、股东权益与固定资产比率、

利息保障倍数、资产负债比率、股东权益比率、固定资产比率、

主营业务收入增长率、营业利润增长率、净利润增长率、利润

总额增长率、净资产增长率、总资产增长率、现金比营运指数、

销售现金比率。

首先由软件计算出 37个财务指标之间的相关系数矩阵，

然后将与含待估缺失值指标相关性最强的指标排序，其次，对

待估指标排序并求出排序后的一阶差分，再求出一阶差分的

平均值，最后依据其相关性最强的指标的排序和一阶差分平

均值填补上缺失值。由于原始数据中一共存在 32个缺失值，

涉及 6个公司的 18个财务指标，下面以现金比率指标（含一

个缺失值利达光电公司）为例进行填补，其他指标类似。具体

填补过程如下：

与现金比率指标相关性较强的有三个指标，依次为速动

比率、流动比率和总资产增长率，其相关系数矩阵如表 1。因

为流动比率和速动比率中也含有缺失值，因而用相关性次之

的总资产增长率来估计缺失值。

表 2给出了总资产增长率指标中利达光电公司前后的 6

家公司排序，以及对照给出了这 6家公司在现金比率指标中

的排序。然后对现金比率排序并计算出一阶差分平均值为 23.

8628，这样就可依据利达光电在总资产增长率中的排序相对

其在现金比率中的位置进行插补，可用深天马 A公司的现金

比率值减去一阶差分值即 40.01-23.862 8=16.147 2。其他指

标中缺失值同样按照上述方法进行填补，其结果见表 3：

因子分析中指标数据如何正确预处理

范 坤 冯长焕渊教授冤

渊西华师范大学数学与信息学院 四川南充 637002冤

【摘要】本文通过建立合理的指标正向化转换模型证明了曲线模型不适合做指标正向化处理，然后用常用的热平台插

补法对样本缺失值进行了填补，同时注意控制样本指标缺失率。最后基于上市电子企业对处理前后的指标数据进行了因子

分析，并对排名结果进行了对比分析，证实了对指标数据合理地预处理后其评价结果更合理、客观有效。

【关键词】因子分析 数据处理 指标正向化 缺失值

总资产增长率

流动比率

速动比率

现金比率

总资产增长率

1.000

0.731

0.740

0.758

流动比率

0.731

1.000

0.998

0.986

速动比率

0.740

0.998

1.000

0.990

现金比率

0.758

0.986

0.990

1.000

表 1
总资产增长率、流动比率、速动比率和现金比率

的相关系数矩阵

公司

总资产增长率

排 序

现金比率

排 序

中京
电子

25.46

72

21.48

122

蓉胜
超微

24.85

73

17.59

124

深桑
达A

24.28

74

29.63

111

利达
光电

23.78

75

缺

深天
马A

23.09

76

40.01

96

超华
科技

22.41

77

46.37

85

莱宝
高科

22.28

78

330.59

38

表 2 依据总资产增长率指标的公司排序与对照表
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二、指标正向化处理

（一）合理的指标正向化公式

1. 范坤等（2012）给出了判断指标正向化转换模型合理性

的定义，并给出了逆指标和适中指标正向化的合理转换模型。

指标数据在处理前后的相对位置必须保持不变，否则以适中

指标为例，可能会造成转换前离适中值远的数据转换后反而

比离适中值近的数据效果好。

定义（保距性）：设 f为一一变换，f:xi寅ri=f（xi），对任意的

ri、rj，且 ri臆rj，令 rmin=min f（xi），rmax=max f（xi），琢=min xi，茁=

max xi，适中值为 u0（下同），则对于适中指标转换模型：

当xi臆u0时，有
rj-ri

rmax-rmin
=
xj-xi
u0-琢

；

当 xi逸u0时，有
rj-ri

rmax-rmin
=
xi-xj
茁-u0

，则称 f是合理的。

对于逆指标转换模型，若
rj-ri

rmax-rmin
=
xi-xj
茁-琢

，则称 f是合

理的。

2. 关于因子分析应用的文章有很多，但很多研究者并没

有考虑指标正向化的问题或者是没能合理地对指标正向化处

理。下面给出正确处理指标正向化的方法：

逆指标正向化转换模型为：

f（xi）=a-bxi （1）

其中：b>0，a为任意常数，f（xi）沂［a-b茁，a-b琢］。

适中指标正向化转换模型为：

f（xi）=
a+b（xi-u0），xi臆u0

a-b（xi-u0），u0臆xi
嗓

或 f（xi）=a-b|xi-u0| （2）

其中 b>0，a 为任意常数，函数在 滋0处取得最大值 琢，

其转换后限定区间为：u0的左边 f（xi）沂［a+b（琢-u0），a］，右边

f（xi）沂［a-b（茁-u0），a］。

因此，在式（1）和（2）中，当 a和 b分别取不同值时都是合

理的指标正向化模型，满足定义中的保距性。

例如：逆指标和适中指标的正向化公式可分别取 f=-x，

f=-|x-u0|。

（二）曲线模型不能进行指标正向化

由式（1）和式（2）可知线性模型是合理的转换模型，而有

些学者通常喜欢用 f（xi）=
1
xi
对逆指标正向化处理，这是不合

理的。下面证明所有曲线模型不能合理地对指标进行正向化

处理（限于篇幅，只讨论 xi臆u0的情况，u0臆xi的情况或逆指

标的证明类似）。

坌xi沂［琢，u0］，令 A（琢，rmin），B（u0，rmax）此时指标正向化

公式为曲线，则存在无数条与割线 AB平行的割线，只有满足

此条件下即平行于割线 AB对应的 xi、xj沂［琢，u0］且 xi<xj才

能合理地进行转换（满足定义相对距离不变），而对于曲线模

型坌xi，xj沂［琢，u0］，且 xi<xj，经过一一变换后得到的 ri、rj（ri<

rj）是无法满足相对距离不变的。因此，曲线模型无法满足任意

性，当不平行于割线 AB的割线对应的 xi，xj经过曲线模型转

换得到的 ri、rj（ri<rj）将改变了转换前后的相对距离，因此就不

满足定义，也就证明了曲线模型不能进行指标正向化处理。

三、实证分析

对缺失值填补得到完整数据集后再进行指标正向化和标

准化处理，然后做因子分析其结果才是最客观，最有效的。在

式（1）和式（2）中，当 a和 b分别取不同值时都是合理的指标

正向化模型，而无论是形式、意义不同还是转换到不同的限定

区间上，进行转换后的指标其标准化后的数据是相同的，因此

其因子分析结果也是相同的，这个从理论上不难验证，且通过

SPSS直接保存标准化后的指标进行对比验证也可得知。

下面基于 2010年上市电子企业分别对未处理过的原始

数据和预处理过的数据进行因子分析，并建立因子得分排名

和综合排名，然后进行对比分析。本文所用样本数据 37个财

务指标中有 5个适中指标和 1个逆指标（见表 4），其他为正

指标。

表 3

公 司

每股收益扣除元

销售毛利率

主营业务利润率

销售净利率

加权平均净资产收益率

应收账款周转率

存货周转率

利息保障倍数

主营业务收入增长率

经营净现金比率

经营现金负债总额比

全部资金现金回收率

净收益营运指数

现金营运指数

销售现金比率

流动比率

速动比率

鄢ST夏新

22.044 7

10.677 1

10.929 6

59.854 5

0.675 2

0.274 1

-18.494 8

0.619 7

利达光电

0.527 3

1 572.866 5

23.683 9

28.359 3

15.318 7

-0.522

0.796 4

36.184 8

1.368 1

0.930 7

安居宝

35.756 1

51.879 3

8.238 7

-0.216 3

0.381 5

18.114 8

鄢ST博信

4.404 1

2.092 3

-85.04

0.489 2

长白5

0.319 466

-0.274 5

ST三星

5.428 8

其他指标缺失值对应的公司估计值

指标名称

流动比率渊倍冤

速动比率渊倍冤

资产负债比率渊%冤

股东权益比率渊%冤

现金比率

固定资产比率渊%冤

指标计算公式

期末流动资产/期末流动负债

期末速动资产/期末流动负债

期末负债总额/期末总资产

股东权益总额/资产总额

渊现金+有价证券冤/流动负债

固定资产总额/资产总额

企业适中值

2

1

70%

30%

60%

目标极性

适中

适中

适中

适中

适中

逆指标

表 4 指标目标极性表
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1援 因子分析过程。原始数据存在缺失值，所以在进行因

子分析时剔除了含有缺失值数据的公司，从而其没有参与排

名，分析结果只包含 127个公司。原始数据因子分析过程略，

本文重点给出数据预处理后的因子分析过程和排名结果。

由于预处理后的数据是完整数据集，所有 133个公司将

进入因子得分排名和综合排名。由表 5知 KMO值为 0.687，

球形 Bartlett检验近似卡方值为 6 985.657，显著性概率 P值

为 0.000，远小于 0.05，可以认为适合因子分析。

确定因子变量的方法有很多，本文选择基于主成分模型

的主成分分析法对数据进行分析。根据特征值大于 1的原则

提取的 10个因子所解释的方差占整个方差的 79.944%，因此

能够比较全面地反映原有信息。为了使找到的这 10个主因子

更易于解释，采用最大方差旋转法。

通过旋转后的因子荷载矩阵，我们发现第 1个公因子与

每股净资产（元）、每股现金净流量（元）、每股资本公积金

（元）、净资产增长率（%）、总资产增长率（%）、每股收益（扣除）

（元）、固定资产比率（%）关系密切；第 2个公因子与总资产收

益率（%）、加权平均净资产收益率（%）、主营业务利润率（%）、

销售净利率（%）、销售毛利率（%）、每股未分配利润（元）、现金

营运指数关系密切；第 3个公因子与全部资金现金回收率、净

资产收益率（%）、经营现金负债总额比、经营净现金比率关系

密切；第 4 个公因子与股东权益周转率（次）、资产负债比

率（%）、股东权益比率（%）关系密切；第5个公因子与利润总

额增长率（%）、净收益营运指数、利息保障倍数(倍)关系密切；

第 6个公因子与流动比率（倍）、速动比率（倍）、现金比率关系

密切；第 7个公因子与销售现金比率、每股经营活动现金流量

（元）、主营业务收入增长率（%）关系密切；第 8个公因子与固

定资产周转率（次）、股东权益与固定资产比率（倍）关系密切；

第 9个公因子与净利润增长率（%）、营业利润增长率（%）关系

密切；第 10个公因子与应收账款周转率、存货周转率（次）、总

资产周转率（次）关系密切。

所以我们可以将这 10个因子根据其财务指标的构成内

容分别命名为盈利能力因子、销售能力因子、变现能力因子、

风险控制因子、营运能力因子、偿债能力因子、现金周转因子、

固定资产生产能力因子、利润增长因子、资产管理因子，然后

可以建立因子得分排名和综合排名。

我们以旋转后 10个因子的方差贡献率为权重，建立综合

函数，公式如下：

Zf=18.844%伊F1+13.342%伊F2+9.276%伊F3+7.41%伊F4+

7.409%伊F5+7.314%伊F6+4.992%伊F7+3.862%伊F8+3.757%伊F9+

3.739%伊F10

2援 结果分析。表 6和表 7分别是数据处理前后因子分析

各因子和综合排名结果前 15名。

两表对比可知，原始数据处理前后因子分析其排名结果

发生了较大的改变。七星电子和海康威视排名都分别上升至

第二、三位，且新进入前 15名的有 7家公司，值得注意的是，

之前有缺失值而未能参与排名的两家公司利达光电和安居宝

在经过缺失值填补后又重新回到了排名中，且综合排名分别

为第四和第九名。值得注意的是利达光电、鄢ST夏新和安居

宝在填补之前的缺失指标分别有 11个、8个和 6个，分别约

球形Bartlett's检验 近似卡方值

显著性概率P值

0.687

6 985.657

0.000

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. KMO值

表 5 数据处理后的 KMO and Bartlett's 检验

综合
排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

公 司

国民技术

中瑞思创

乾照光电

北京君正

信维通信

英 飞 拓

海康威视

莱宝高科

长信科技

兴森科技

瑞凌股份

台基股份

福星晓程

七星电子

华映科技

偿债
能力

1

2

4

13

5

3

10

15

12

11

7

9

6

8

14

销售
能力

14

13

10

1

7

5

2

3

6

11

4

8

9

15

12

现金
周转

10

7

6

1

4

14

11

3

9

8

13

12

15

2

5

风险
控制

14

10

5

12

7

6

9

1

2

8

13

3

4

15

11

利润
增长

8

12

4

15

13

10

14

3

11

7

9

1

5

2

6

盈利
能力

6

11

12

14

15

13

3

8

10

2

7

9

4

1

5

营运
能力

14

5

2

11

4

13

12

9

6

8

15

7

10

1

3

资产
管理

10

3

14

8

9

6

12

7

4

2

5

11

13

15

1

变现
能力

10

7

1

15

2

9

11

4

3

8

14

13

12

6

5

固资
生产

2

12

15

1

11

14

6

13

9

10

3

8

5

4

7

表 6 原始数据排名结果

综合
排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

公 司

国民技术

中瑞思创

乾照光电

北京君正

信维通信

英 飞 拓

海康威视

莱宝高科

长信科技

兴森科技

瑞凌股份

台基股份

福星晓程

七星电子

华映科技

盈利
能力

1

9

10

13

15

4

12

7

5

2

3

14

6

11

8

销售
能力

13

6

4

2

1

14

5

10

8

11

9

3

15

7

12

变现
能力

6

4

5

8

1

14

7

12

11

2

15

9

13

3

10

风险
控制

5

1

12

2

14

8

4

9

11

7

13

3

6

15

10

营运
能力

9

1

10

2

3

11

15

13

6

5

14

12

7

4

8

偿债
能力

12

3

6

5

14

1

2

11

13

15

9

10

4

7

8

现金
周转

4

3

5

1

2

15

9

10

6

8

12

7

14

11

13

固资
生产

5

14

10

15

1

3

8

4

9

12

11

2

6

13

7

利润
增长

4

14

11

15

12

1

9

7

10

6

13

8

2

5

3

资产
管理

10

14

9

15

1

8

12

2

11

5

13

3

6

4

7

表 7 133个公司数据预处理后排名结果
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占总指标数的 29.73%、21.62%和16.22%，特别是利达光电公司

的指标缺失值相对较多，接近总指标数的三分之一，此时如果

缺失值填补方法不够合理的话，对其较多的指标缺失值填补

后将与公司真实的绩效和财务状况不相符合，进而参与的各

项排名与综合评价也将失去意义。因此，对于指标缺失值较多

的公司是否适合填补并参与因子分析还需进一步研究。

下面尝试剔除指标缺失率 29.73%的利达光电，其 KMO

值为 0.698，再剔除鄢ST夏新后 KMO 值为 0.734，如果将缺

失率 16.22%的安居宝也剔除则 KMO值为 0.725。可见对本

文所用的缺失数据集，将样本公司的指标缺失率控制在 20%

以内是合适的，此时 KMO值最高为 0.734，更适合因子分析，

其结果将会更合理、符合实际。下面剔除利达光电和鄢ST夏

新公司得到新的样本数据 131个公司，然后对其预处理后进

行因子分析，由于因子分析过程类似，故只给出最后的排名结

果见表 8，注意此时公因子有 9个。

由表 6与表 8对比可知，排名结果发生了较大的改变。七

星电子、北京君正和海康威视分别上升至第二、三、四名，新进

入前 15名的有 7家公司，其中之前有缺失值的安居宝经过填

补后排在第 9名。

2010年是“十一五”的最后一年，宏观经济在经历了 2009

年的动荡形势后，2010年市场逐步回暖，在国家振兴装备业、

发展新能源产业等系列鼓励政策的推动下，上市电子企业相

关业务领域进入新一轮增长周期。

以数据预处理后排名变动较大的三家公司为例，综合排

名上升至第 2名的七星电子经营业绩在 2010年度实现了快

速增长，其实现营业总收入 81 025.06万元，比上年同期增长

37.94%；其中主营业务完成 79 316.76万元，比上年同期增长

36.58%；实现利润总额 11 754.97万元，比上年同期增长 61.89%；

归属于股东的净利润为8 109.40万元，比上年同期增长 63.47%。

另外，对比表 6与表 8，七星电子经过合理的指标正向化后，

其风险控制因子由原来的 15名上升至第 2名，偿债能力因子

也由原来第 8名上升至第 3名，固资生产因子由第 4名降到

第 15名，而这些因子中包含所有的适中指标和逆指标。

新进入前 15名综合排名第 7的是东方日升。金融危机过

后，管理层面对全球市场发展的变化情况，紧抓国际光伏市场

的发展契机，公司的研发、生产、市场开拓能力稳步增强。2010

年度，公司实现营业收入 237 485.72万元，比上年同期增长

182.13%；营业利润 31 179.53万元，比上年同期增长 144.94%，

归属于母公司净利润 27 512.85万元，比上年同期增长 136.

92%。公司业绩的大幅增长主要得益于先期使用自有资金预

先投入的部分募投项目的达产、光伏行业的复苏以及欧洲各

国逐步下调补贴政策引发的装机热。由表 8可知，东方日升利

润增长因子和偿债能力因子都上升至第 1名，盈利能力因子

也上升至第 5名，公司未来将会继续保持稳定增长趋势。

填补缺失值后新进入前 15名排名第 9的安居宝 2010年

营业收入 243 378 065.39元，比 2009 年增长 12.24%，利润总

额 70 153 184.25 元，比 2009 年增长 36.37%。公司资产总额

1 091 641 255.85元，比 2009年增长 435.28%，归属于上市公

司股东的所有者权益 1 015 251 358.69 元，比 2009 年增长

646.31%，归属于上市公司股东的每股净资产 14.10 元，比

2009年增长 459.52%。由表 8可知，其盈利能力因子和利润增

长因子也分别上升至第 4和第 6名。

可见，在进行因子分析前，对指标数据进行合理的样本缺

失值填补、指标正向化和量纲化预处理，才能使综合评价结果

趋于合理，更客观有效、符合实际。

四、结论

本文基于实证分析重点介绍了合理的样本缺失值填补方

法和正确的指标正向化公式，并通过数据预处理前后的因子

分析排名结果的对比分析，证实了对指标数据合理地预处理

后其评价结果更合理、客观有效。

本文也存在一定的局限性：一是以 37个财务指标作为业

绩评价指标体系，没考虑非财务指标，在指标体系构建方法上

还欠缺考虑。二是部分上市公司的财务数据未能全面反映公

司的实际运营情况，这将直接影响业绩评价结果，而且股市受

市场外部因素影响比较大。

【注】本文系教育部人文社会科学研究规划及专项任务

项目 野证券市场动态相关性测度的拓展及应用研究冶渊编号院

11XJC910001冤的研究成果遥
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综合
排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

公 司

国民技术

七星电子

北京君正

海康威视

中瑞思创

瑞凌股份

东方日升

大华股份

安 居 宝

鸿利光电

兴森科技

金运激光

正海磁材

福星晓程

超日太阳

盈利
能力

1

8

15

9

2

6

5

11

4

13

10

14

12

3

7

销售
能力

15

13

1

3

14

11

7

4

12

5

9

2

6

8

10

现金
周转

9

2

1

5

3

12

15

11

10

4

7

8

6

13

14

风险
控制

5

2

13

12

7

10

9

6

11

3

15

4

1

14

8

营运
能力

11

1

9

13

12

14

4

15

2

3

10

6

8

7

5

偿债
能力

12

3

14

4

15

9

1

2

13

10

6

8

11

7

5

固资
生产

5

15

1

8

13

3

7

9

6

4

14

2

10

12

11

资产
管理

6

14

8

9

2

5

4

13

11

7

1

12

10

15

3

表 8 131个公司数据预处理后排名结果

利润
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