
上市公司的盈利质量不仅为投资者等利益相关者提供

决策的依据，而且也是上市公司优良业绩和诚信经营的体

现。一方面，随着国内外财务舞弊事件的不断出现，使上市

公司盈利质量成为人们关注的焦点；另一方面，随着“丝绸

之路经济带”的提出和建设，给甘肃经济的发展带来了新的

契机，作为甘肃经济发展领头羊的上市公司如何抓住机遇、
快速发展，就显得颇为重要；而盈利质量的提高又是发展中

的重中之重。

一、相关研究

“盈利质量”一词最早在 20 世纪 30 年代出现，但当时

仅限于证券分析，直到六七十年代才开始引起其他行业以

及学术界的广泛重视。
奥格洛弗是财务分析盈利质量法早期的主要倡导者之

一。在他的著作《收益质量》中，提倡重视收益的长久持续

性。1986 年，会计学家鲍恩等对这一问题进行了对比探究，

提出了相反的结论。他们认为：在不同计量形式下，收益和

现金流的相关程度较低。布格施塔勒和戴利（1997）将现金

流和收益进行比较分析，认为现金流对未来现金流的预测

能力的确是高于收益指标对未来现金流的预测能力。
我国许多学者也在前人研究的基础上，从非经常损益、

现金流量、收益的可持续性几个角度对上市公司的收益质

量进行了分析、评价和研究。

二、甘肃上市公司盈利质量实证研究

（一）盈利质量评价指标体系设计的原则和评价标准

对上市公司的盈利质量进行评价，在构建评价体系指

标的选择上应遵循以下原则：（1）全面性原则。我们在对任

何事物进行评价时，如果只从一个方面去阐述，即便这个方

面很重要，都会显得单薄而不全面。而盈利质量也是一样，

需要从多个方面不同角度来表达。（2）独立性原则。评价选

取的指标应尽量做到简单而精炼，能够抓住问题的核心，反

映问题的重点，同时又是相对独立的，不然指标相互重叠，

将对评价的准确性产生影响。（3）实用性原则。实用性主要

包括两个方面：第一，从成本—效益的原则来考虑，评价采

用的数据应当是简便易得并且计算方便；第二，评价模型的

设计要方便使用，便于操作的实现。
到目前为止，对盈利质量的评判都缺乏一个统一的评

判标准，因此，本文将衡量我国上市公司盈利质量的研究评

价标准定为：“盈利水平对业绩增长能力以及未来业绩的预

测能力。”
（二）上市公司盈利质量评价指标的选取

本文选取了以下 9 个评价指标，分别为：（1）净资产收

益率 = 净利润 / 净资产 *100%；（2）营业利润率 = 营业利润

/ 利润总额 *100%；（3）主营业务收入增长率 =（本期主营业

务收入 - 上年主营业务收入）/ 上年主营业务收入 *100%；

（4）收 入 现 金 比 率 = 销 售 商 品 收 到 现 金 / 主 营 业 务 收 入

*100%；（5）全部债务现金流量比 = 经营现金净流量 / 全部

负债 *100%；（6）每股收益 =（净利润 - 优先股股利）/ 发行

在外普通股平均数；（7）主营业务毛利率 = 销售毛利 / 主营

业务收入净额 *100%；（8）主营业务净利率 = 销售净利 / 主

营业务收入净额 *100%；（9）销售毛利率 =（销售收入 - 销
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售成本）/ 销售收入 *100%。
（三）盈利质量综合评价模型的构建

1.将原始数据标准化。本文选取的样本是以 2014 年 9
月 31 日前上市的甘肃省上市公司为样本，共 25 家，分别收

集、计算 9 个评价指标（见表 1）。但是，由于这些经济指标

具有不同的量纲，为了消除由于量纲的不同所带来的不可

比性和可能带来的一些不合理的影响，利用公式 zij=（xij-xj）/

var（Xj）姨 ，（i=1，2，…，n；j=1，2，…，p）对进行预处理的数

据进行标准化处理，并利用 SPSS 进行标准化处理，处理结

果见表 2。
表 1 25 家甘肃省上市公司盈利质量相关数据

表 2 标准化处理后的指标

2.建立指标的相关系数矩阵（见表 3）。由表 3 可知，9

个指标之间具有较强的相关性，可以进行主成分分析。
表 3 相关系数矩阵

3.输出特征值与累积贡献率。运用 SPSS13.0 统计软件

对甘肃省上市公司的 9 项指标进行标准化处理后，做主成

分 分 析 ，得 出 三 个 主 成 分 ：第 一 主 成 分（F1）、第 二 主 成 分

（F2）、第三主成分（F3）。且各自的特征值芏1。
表 4 主成分因子矩阵

提取方法：主成分；a.已提取了 3 个成分

通过观察发现：公因子 F1 载荷较高的指标为 X2（净资

产收益率）和 X1（每股收益）；公因子 F2 载荷较高的指标为

X5（主营业务净利率）、X8（营业利润率）和 X4（主营业务毛利

率）；公因子 F3 载荷较高的指标为 X9（全部负债现金流量

比）。公因子 F1 主要反映了上市公司资产营运的盈利能力，

各项资产利用越有效，其盈利能力越强；公因子 F2 主要反

映了上市公司的主营业务的盈利情况；公因子 F3 主要反映

了上市公司现金保障性的强弱。
应用 SPSS 统计分析软件对所收集的数据进行主成分

分析，得到变量因子特征值和方差贡献率（见表 5）、共同度

表（见表 6）：

表 5 可解释总方差

表 6 共同度
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由表 5、表 6 可以看出，提取的 3 个主成分，可以解释

73%以上的变异。
4.构造综合评价系数 F，计算得分排位。利用 SPSS 输出

的特征值和累积贡献率计算出因子与主成分（见表 7）。
表 7 因子与主成分

由成分矩阵系数可得出 3 个因子的得分：

F1=0.841X1+0.906X2+0.295X3- 0.179X4+0.882X5+0.666X6+
0.295X7+0.292X8+0.361X9

F2=0.196X1+0.264X2- 0.428X3+0.638X4+0.353X5- 0.383X6-
0.729X7+0.593X8- 0.489X9

F3=- 0.095X1- 0.074X2+0.672X3+0.498X4+0.033X5- 0.032X6

- 0.481X7- 0.134X8+0.585X9

将得到的每个因子按照各自的方差贡献率为权重，加

权求和，最终得到综合评价得分：F=0.35243F1+0.23233F2+
0.14525F3

（四）主成分分析的结果

根据企业的综合评价系数，可以很清楚地看到 25 家上

市公 司 的 收 益 质 量 情 况（见 表 8）。恒 康 医 疗（002219）以

1.695 的综合评价系数排在首位，其收益量高于质同行业其

他公司，报告收益与公司业绩有较强的相关性，能如实反映

公司过去、现在的经营业绩。方大炭素、兰州黄河、刚泰控

股、敦煌种业、长城电工、中核钛白、大禹节水、*ST 派神、酒

钢宏兴、莫高股份、皇台酒业的综合评价系数均为负数，排

在后几位，收益质量较差。但这个结果中忽视了行业差别对

盈利质量的影响。
从企业内部来看，上市公司可以从加强主营业务核心

竞争力、保持充足的流动性等方面来提高企业盈利质量；从

企业外部来看，可以从加强上市公司信息披露、提高注册会

计师审计质量、建立健全盈利质量评价制度、加强法律法规

的执行力度等方面来提高上市公司的盈利质量。
表 8 综合评价系数及排名
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