
一、投影寻踪模型简介

投影寻踪是20世纪70年代初期出现的一类新的多元数据

分析的数学方法。20世纪60年代末，Kruskal就进行了投影寻踪

的试验。为了发现高维数据的聚类结构，Kruskal通过把高维数

据投影到低维空间分析，成功地发现了高维数据的聚类特征。

正式的“投影寻踪”概念是由Frideman和Tukey提出的，他们利

用整体散布程度和局部凝聚程度结合起来的投影指标对高维

数据进行聚类分析。1985年，美国哈佛大学教授P.J.Huber发表

的题为《投影寻踪（Projection Pursuit）》的综合性学术论文对

投影寻踪的研究工作和成果做了高度的概括与总结，建立起

了投影寻踪在统计学中的独立体系，并大大推进了有关此方

法的深入研究与实际应用。

1. 投影寻踪模型的基本思路。

把高维数据通过某种组合投影到低维空间，采用投影指

标函数来衡量投影暴露某种结构的可能性大小，寻找最佳投

影方向进而得到最优（即能够反映高维数据结构特征）的投影

值，然后根据投影值来分析高维数据的结构特征。最佳投影方

向即为各评价指标的权重，而最佳的投影值即为各企业的综

合指标值。

2. 投影寻踪分类模型的建模过程。

步骤1：样本评价指标集的归一化处理。

设各指标集的样本集为{x鄢（i，j）佐i=1，2，…，n；j=1，2，

…，p}，其中，x鄢（i，j）为第i个样本的第j个指标值，n、p分别为

样本的个数和指标的数目。为消除各指标不同量纲的影响

和统一各指标值的变化范围，可以采用下式进行极值归一化

处理：

对于越大越好的指标：x（i，j）= （1）

对于越小越好的指标：x（i，j）= （2）

其中，xmax（j）、xmin（j）分别为第j个指标的最大值和最小

值，x（i，j）为指标特征值归一化的序列。

步骤2：构造投影指标函数Q（a）。

投影寻踪方法就是把P维数据{x鄢（i，j）佐i=1，2，…，n；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）= a（j）x（i，j）（i=1，2，…，n） （3）

然后，根据{z（i）佐i=1，2，…，n}的一维散布图进行分类。

式（3）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）=SzDz （4）

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= （5）

Dz= ［R-r（i，j）］u［R-r（i，j）］ （6）

其中，E（z）为序列{z（i）佐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

个数不太少，避免滑动平均值偏差太大，又不能使它随着n增

大太多，R可以根据试验来确定，一般取R=0.1Sz；r（i，j）表示

样本之间的距离，r（i，j）=佐z（i）-z（j）佐；u（t）为一单位阶跃函

数，当t逸0时其值为1，当t约0时其值为0。

步骤3：优化投影指标函数。

当各指标值的集合给定时，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结构特

征的投影方向，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。

最大化目标函数：MaxQ（a）=SzDz （7）

约束条件：s.t. a2（j）=1 （8）

这是一个以{a（j）佐j=1，2，…，p}为优化变量的复杂非线

蒡
p

j=1

蒡
n

i=1
蒡
P

j=1

［z（i）-E（z）］圆

n-1

蒡
n

i=1

蒡
p

j=1

x鄢（i，j）-xmin（j）

xmax（j）-xmin（j）

xmax（j）-x鄢（i，j）

xmax（j）-xmin（j）

企业绩效评价中投影寻踪模型的应用

郭加昌 李秀丽

渊黑 龙 江 八 一 农 垦 大 学 经 济 管 理 学 院 黑 龙 江 大 庆 163319冤

【摘要】本文提出了用投影寻踪模型进行企业绩效评级的方法。利用投影寻踪模型可以有效地将企业绩效的多维评价

指标值综合为一维投影值，同时可以赋予各个指标相应的权重，既能达到评价企业绩效的目的，又能对企业存在的不足加

以分析说明，有利于企业的发展。
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性优化问题，用传统的优化处理方法比较难。因此，本文应用

模拟生物优胜劣汰与群体内部染色体信息交换机制的基于实

数编码的加速遗传算法来解决其高维全局寻优问题。

步骤4：分类（优序排列）。

把由步骤3求得的最佳投影方向a鄢代入式（3）后可得到

各样本点的投影值z鄢（i）。将z鄢（i）与z鄢（j）进行比较，二者越

接近，表示样本i与j越趋向于分为同一类；若按z鄢（i）值从大

到小排序，则可以将样本从优到劣进行排序。

通过以上分析可以看出，投影寻踪模型是一种由样本数

据直接驱动的探索性数据分析模型，特别适合于分析处理非

线性、非正态高维数据，且不受样本数量的限制。

二、投影寻踪模型在企业绩效评价中的应用

1. 投影寻踪模型要求评价指标之间要具有相对独立性，

要能从不同方面反映企业绩效。

（1）评价指标的选取。在我国，政府一直是企业绩效评价

工作的主导者，这与公有制经济在我国占主导地位的情况是

分不开的。改革开放以来，国家在不同的时期颁布了几套国有

企业绩效评价办法，其中财务指标始终居于核心地位。在已颁

布的企业绩效评价指标中，财务指标是相对正规和准确的，目

前企业的社会效益、生态效益等并未受到应有的重视，因而其

数据的准确性值得怀疑。所以，本文只选取了财务指标来评价

备选企业的绩效。

（2）样本及数据的选取。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机械制造

业上市公司，同时剔除了以下企业：淤最近两年连续亏损的企

业；于2005年严重亏损但2006年实现盈利的企业；盂资产负债

率大于1的企业。最后剩下10家上市公司作为样本，研究数据

来自于样本公司2006年的年度财务报告。

现将企业绩效评价的对象及指标列示如表1。

依据多层次、多目标的评价原则，利用上述6个指标进行

企业综合绩效评价。为进一步掌握这些指标之间的关系，首先

对这些指标进行相关性分析（分析结果见表2）。分析结果显示：

淤指标之间的相关性都不大，只有总资产周转率和主营业务

收入增长率的相关性达到了0.79，其他指标不存在显著的相

关性，这表明评价指标存在相对独立性；于存在负相关关系的

指标显示了这些评价指标目标的不一致性和不相容性，这也

是利用投影寻踪方法进行企业综合绩效评价的必要性和优

势。

圆. 指标的归一化处理。

一般来说，以上6个评价指标中，前5个指标越大越好，而

资产负债率并不是越大越好。在样本公司中，资产负债率的最

大值为65.87%。对表1中的数据进行归一化处理后得到表3。

3. 构造投影指标，优化投影指标函数。

投影指标函数Q（a）是随着a的变化而变化的，为了使财

务指标最大限度地反映企业的绩效，我们需要找出最佳的投

影方向。根据式（7）、（8），利用加速遗传算法，选定父代初始种

群规模n为400、交叉概率pc为0.8、变异概率pm为0.8，优秀个体

数目选定为20，琢=0.05，加速次数为20，得出的最大投影指标

值为0.596 6，最佳投影方向为琢鄢=（0.596 6，0.198 2，0.500 1，

0.541 5，0.247 4，0.017 1）。即a取以上数值时，财务指标能最大

限度地反映企业的绩效，最佳投影方向的经济意义就是各个

指标的最佳权重。

4. 分类（优序排列）。

将上面得到的最佳投影方向代入式（3），得到投影值为：

z鄢（i）=（0.823 4，1.002 0，1.227 4，0.773 4，0.372 8，0.375 0，0.159 0，

1.227 0，0.372 8，0.372 3）。Z值即是各个企业在绩效评价中的

最终得分，Z值越大，企业的绩效越好。

三、结论

从最终结果可以看出，江铃汽车和青岛海尔这两个企业

的业绩非常突出，综合指标值分别为1.227 4和1.227 0。业绩
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表 1 企业绩效评价对象及指标
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表 3
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0.05
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-0.06

1.00

-0.19

-0.27
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表 2 评价指标间的相关性分析
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目前，技术已经成为企业生存与发展的关键因素，作为企

业对外扩张的有效手段，并购也呈现出了新的特点，即以获得

技术专利和研发团队等研发资源为目标，而过去的并购主要

是为了获得市场资源或财务资源等。美国麻省理工学院罗伯

特教授调查发现，越来越多的公司通过外部支持来增加技术

资源，尤其是通过并购的方式。出于对创新技术和提高经营效

率的渴望，通过科技并购取得目标企业的控制权是企业提高

核心竞争力的有效途径。

在并购过程中，企业以控制权为基础、以占有目标企业的

股份为主要特征，来实现对目标企业技术资源的占有。持股比

例偏低或持股结构不稳定，都会影响控制权的稳固性，包括对

技术资源的控制权及保密权。一般认为，有一定集中度、有相

对控股股东并且有其他大股东存在的股权结构，总体上最有

利于公司治理机制的发挥，公司业绩也趋于最好。但由于科技

并购是一个“卖方市场”，主并企业需要更加关心目标企业的

偏好，并购比例的确定更加需要权衡双方的意愿和利益，合理

的并购策略就更为重要了。

基于以上考虑，本文拟对企业科技并购中并购比例确定

的影响因素进行实证分析，希望能为主并企业在制定并购策

略时提供参考，促进科技并购的成功，实现资源的有效配置，

从而有利于社会经济的健康发展。

一、研究假设

1援 目标企业的股权结构。主并企业在确定对目标企业的

并购比例时应当首先考虑目标企业的股权结构，这直接关系

到并购的成败。目标企业往往拥有核心技术，正是该技术的控

制权能给股东带来巨额的收益，这就决定了科技并购是一个

“卖方市场”。如果股权较分散，不同的股东出于不同的利益偏

向，往往使科技并购较为容易进行。主并企业实现控股所需的

股权比例越低，即使收购者的持股比例不高，也完全有可能

控制目标企业。大股东持股比例比较高，或者在控股程度方面

与第二大股东以及其他股东之间保持较大的差距，这时控股

股东的思想根深蒂固，难以动摇，主并企业要挑战大股东的地

企业科技并购中并购比例影响因素分析

梁敏霞

渊华 南 理 工 大 学 工 商 管 理 学 院 广 州 510641冤

【摘要】本文对企业科技并购中并购比例确定的影响因素进行实证研究，结果发现目标企业的股权集中度和盈利能力

与并购比例显著正相关，相对规模和主并企业在并购前持有目标企业的股权比例与并购比例显著负相关。

【关键词】科技并购 并购比例 影响因素

最差的企业为重庆长安，得分仅为0.159 0。从企业绩效的驱

动因素来看，净资产收益率的影响力最大，影响指数为0.596 6，

主营业务收入增长率次之，总资产周转率仅列第三位，排名最

后的是资产负债率，影响力指数仅为0.017 1。

虽然江铃汽车和青岛海尔的业绩非常优秀，但它们的驱

动因素却有很大差异：江铃汽车凭借的是超高的净资产收益

率；青岛海尔凭借的则是迅速增长的销量和较强的营运能力；

重庆长安之所以落后是因为它的销售业绩出现下滑。对于江

铃汽车来说，要想保持现有的绩效就必须提高营运能力和市

场占有率，因为其超高的净资产收益率是不可持续的；相对于

江铃汽车，青岛海尔的净资产收益率虽然较低，但处于行业平

均水平之上，其可持续能力更强，再结合它的营运能力和市场

开发能力，它具有更强的综合竞争力；重庆长安如果要改善业

绩，就要努力提高其市场占有率，增加营业收入。

从主营业务利润率和净资产收益率这两个指标来看，各

企业的差异不大，说明机械制造业已经趋于成熟，这基本符合

我国机械制造业的现状。企业要想在竞争中胜出就要不断扩

大销售市场，提高市场占有率，开发新产品，提高产品利润率。

这也可以进一步解释最近一段时间汽车制造商采取的大规模

的技术创新和促销措施。

由以上阐述可以看出，投影寻踪模型可以成功地解决传

统企业业绩评价中遇到的“高维祸根”、“经典分布”等问题，既

解决了评价问题，又解决了权重问题，并能取得比较理想的效

果。投影寻踪模型及相关理论尚处于发展阶段，是统计学、应

用数学和计算机技术的交叉学科，它的出现为研究相关评价

问题提供了一种新的思路，相信它会在经济领域中得到更广

泛的应用。
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