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财务会计本身就是一个经济信息系统，它通过财务报告

向外界定期披露会计信息，满足不同信息使用者的要求。财务

报表使用者中以投资者最为重要，投资者最关注的就是企业

未来的持续性盈利能力。实证研究表明，资本市场对财务指标

的反应主要集中于利润表中的企业盈利能力方面，而对其他

报表的财务信息反应明显不足，只有当其他报表财务信息转

化为利润表的信息时，资本市场才能对其进行有效检验。因

此，对投资者而言，如何预测企业持续性盈利能力尤为关键。

基于此，本文通过主动性问卷调查的方法，探究影响企业持续

性盈利能力的关键财务指标，通过分析统计调查结果来总结

统计规律，构建一套以企业持续性盈利能力为核心的财务指

标体系。

一、样本设计说明

1. 样本要求。样本总量 120份，回收 117份，有效样本 92

份。

2. 调查对象。财务本科生 50份（34份有效），会计研究生

40份（36份有效），财务经理和注册会计师等实务界人士 30

份（22份有效）。

3. 调查问卷要求。淤财务指标体系划分到二级即可；

于财务指标总数由被调查者视情况而定，不宜过多；盂财务

指标体系各一级权重合计为 1，各二级权重汇总即为一级权重。

4. 问卷设计说明。调查问卷的完成要求被调查对象具有

一定的专业知识，本文被调查对象基本满足这一要求。问卷之

所以不给出具体内容，主要是为了能从深层次了解不同被调

查对象对财务指标的认知度。

二、样本统计分析结果

本文主要使用五个统计指标，即财务指标使用次数、各级

样本权重、样本权重均值、样本权重标准差和离差系数。其中，

样本权重标准差反映了被调查者对财务指标权重绝对认知程

度的一致性，数值越小说明绝对认知越趋于一致；离差系数反

映了被调查者对各层级指标权重的相对认知程度的一致性，

数值越小说明相对认知越趋于一致。

1. 一级能力指标分析。具体分析结果见表 1。

由表 1可知，一级盈利能力指标权重隶属区间跨度最大，

而其他一级指标跨度较小；一级盈利能力指标样本权重最大

值为 0.74，说明投资者对盈利能力尤为关注。从样本权重均值

来看，盈利能力样本权重均值最高，为 0.414 7；资产管理能

力、债务偿还能力和现金流量能力约为 0.18，重要性大体相

当。

各指标样本权重标准差都较小，说明被调查者对各一级

能力指标的认知偏差程度都较小，但从相对认知程度上来看

却存在一定差异：盈利能力的离差系数最小，说明对其认知的

一致性最高；资产管理能力、债务偿还能力、现金流量能力和

发展能力的离差系数逐次增大，这意味着对其相对认知程度

的分歧逐步加大。其中，发展能力的分歧最为严重，而盈利能

力是被调查者一致认定的重要指标，其离差系数也较小。

2. 二级财务指标分析。

（1）盈利能力二级指标分析。表 2显示了被调查者对盈利

能力各财务指标的认知程度，用样本使用次数、样本权重均

值、样本权重标准差和离差系数予以衡量。除了表 2列示的盈

利能力指标，还有成本费用率、资本金收益率、主营业务收入

税前利润率、市净率、扣除非经常性损益的每股收益和扣除非

经常性损益的净利润率等指标。

由表 2可知，从样本使用次数看，权益净利率、主营业务

利润率、每股收益和总资产净利率的使用次数都大于 50次，

反映了被调查者高度重视这些指标；销售毛利率、销售净利率

的使用次数为 30次左右，处于相对重要地位。
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表1 一级能力指标统计分析结果
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【摘要】财务报表分析的主要目的是满足以投资者为主体的各利益相关者的决策需要，而投资者需要的核心信息是企

业的持续性盈利能力信息。本文首先通过系统分析主动性问卷调查结果，继而补充问卷调查的不足之处，最终提出一套规

范性的企业持续性盈利能力指标体系。
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从样本权重均值来看，主营业务利润率权重最高，为

0.152 9，样本权重标准差和离差系数绝对值都较小；主营业

务利润率的高使用次数和高权重反映了被调查者对其认知的

高度一致性，但主营业务利润率的样本权重标准差比较小，说

明虽然十分重视该指标，但仍存在一定程度上的分歧；权益净

利率的权重（0.139 6）次之，使用次数最高（65次），样本权重

标准差与离差系数从绝对值上看较小，从相对值上看却略偏

高，但该指标的重要性却毫无争议；每股收益不具有横向可比

性，但若是从时间序列角度考察企业自身业绩就可避免该指

标的缺陷，被调查者对每股收益相当重视，样本权重均值为

0.115 4，但分歧度却相对较大；被调查者十分重视总资产净

利率，样本权重均值为 0.108 8，并且对这一指标的认知高度

一致；同样，被调查者对销售毛利率和销售净利率也相当重

视，分别给出 0.123 9和 0.121 5的高权重，样本权重标准差

和离差系数略偏高，这表示存在一定的分歧。

另外，营业利润率样本权重均值高达 0.13，但使用次数却

仅为 13次，样本权重标准差和离差系数也都比较小，这说明

被调查者对该指标的分歧度不高；市盈率的样本权重标准差

很小，但离差系数却较大，这是由于被调查者给予其权重较小

所致，而不能单一解读为认知分歧最大；每股净资产样本权重

均值为 0.059 7，被调查者对它的重视度不够。

（2）资产管理能力二级指标分析。

由表 3可知，从总体上讲，资产管理能力二级指标离差系

数大于盈利能力二级指标，说明被调查者对其相对认知分歧

较大。从资产管理能力自身体系上看，被调查者最重视存货周

转率、应收账款周转率和总资产周转率，使用次数分别高达

79次、82次和 64次，它们的权重占据该体系内的前三位；其

样本权重标准差以应收账款周转率最高，为 0.379 1，离差系

数也最大，为 2.785 5，使用次数和权重也最高，说明被调查者

最重视应收账款周转率，但在相对认知上却存在着较大的分

歧。

较之前三项指标，流动资产周转率、固定资产周转率和非

流动资产周转率无论是从使用次数还是从权重上看都相去甚

远。相对而言，被调查者对非流动资产周转率的认知存在较大

分歧，样本权重标准差和离差系数为这三项指标的最大值；流

动资产周转率在这六项财务指标中的样本权重标准差和离差

系数均为最低，反映了被调查者的分歧度最低，但对其重视度

不够。

（3）债务偿还能力二级指标分析。

表 4显示了被调查者使用频率较高的财务指标。被调查

者较少使用以下指标：流动资产与负债比、长期资产适合率、

债务偿付比率、清算价值、长期资本负债率、营运资本、速动资

产、权益乘数、有形资产净值负债率、长期债务与营运资本比

率、长期负债率、现金利息保障倍数、现金负债比等。

由表 4可以看出，资产负债率和速动比率最受被调查者

欢迎，使用频率高达 73次和 61次。其中，资产负债率样本权

重均值最大，为 0.124 9，样本权重标准差为 0.103 1，从绝对

值上讲在该体系内较高，离差系数为 0.825 5，在体系内六项

重要指标中占第四，从相对角度上讲分歧度较低。速动比率样

本权重均值为第二高，样本权重标准差最大，离差系数也最

大，这反映了被调查者对其认知存在一定的分歧。利息保障倍

数是被调查者认定的第三重要指标，但对该指标的认知同样

存在一定的分歧。流动比率也为被调查者所重视，使用次数高

达 28次，样本权重标准差和离差系数相对较小，说明被调查

者对该指标的认知具有较好的一致性。产权比率样本权重标

准差和离差系数都较小，说明被调查者对其具有高度统一认

知。股东权益比率的样本使用次数、样本权重均值和标准差都

最小，离差系数也较小，说明被调查者对该指标的重视度不

高，但认知度极高。

（4）现金流量能力二级指标分析。表 5显示了被调查者认

定的相对重要的指标。另外，被调查者较少使用以下指标：净

利润现金含量、现金营运指数、经营现金流量与净利润比、经
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表4 债务偿还能力二级指标统计分析结果
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表3 资产管理能力二级指标统计分析结果

销售毛利率

主营业务利润率

营业利润率

销售净利率

总资产净利率
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每股净资产
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35
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0.093 0
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0.048 4
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0.600 0
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0.370 2

1.132 7
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表2 盈利能力二级指标统计分析结果
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一级指标 一级指标权重 二级财务指标

主营业务利润率

销售净利率

权益净利率

总资产净利率

存货周转率

应收账款周转率

应付账款周转率

固定资产周转率

速动比率

资产负债率

利息保障倍数

投融资匹配率

现金比率

销售现金比率

现金再投资比率

主营业务成长率

总资产成长率

二级财务指标权重

0.13

0.10

0.09

0.08

0.04

0.04

0.04

0.08

0.03

0.06

0.05

0.06

0.04

0.05

0.06

0.03

0.02
0.05

0.15

0.2

0.2

0.4

成长能力

现金流量
能力

债务偿还
能力

资产管理
能力

盈利能力

表7 工业类上市公司持续性盈利能力指标体系

主营业务成长率

总资产增长率

净资产成长率

净利润增长率

23

15

9

8

0.099 5

0.108 3
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表6 成长能力二级指标统计分析结果

现金比率
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销售现金比率
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资产收现率

经营现金流量回报率

现金债务比
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主营业务现金比率
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64

62
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13

10
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8

7

6
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0.119 5

0.064 4

0.114 4
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0.051 5
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0.395 4

0.046 0

0.090 0

0.224 2

0.021 1
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0.055 7
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0.032 2

0.118 3

1.105 1
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0.786 7
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0.409 7
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表5 现金流量能力二级指标统计分析结果
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营现金流量与销售收入比、营业活动收益质量等。

由表 5可知，现金比率与每股经营现金流量的样本使用

次数远远高于其他指标，样本权重均值也较高，但分歧度较

大。尤其是每股经营现金流量，它的离差系数高达 3.308 8，远

远高于其他财务指标。现金满足投资比率样本权重高达

0.183 8，样本权重标准差和离差系数也较大，说明被调查者

存在一些认知上的分歧。销售现金比率样本权重均值较小，样

本权重标准差和离差系数都较小，表明被调查者对该指标的

认知保持高度一致性。盈利现金保障倍数样本使用次数也较

高，样本权重均值较大，样本权重标准差和离差系数却不大，

说明被调查者分歧不大。另外，资产收现率、经营现金流量回

报率、现金债务比、现金股利保障倍数、主营业务现金比率和

现金到期债务比等指标的使用次数都不大于 10次，说明被调

查者不太重视这些财务指标。

（5）成长能力二级指标分析。

表 6显示了被调查者认为较为重要的成长能力指标。从

总体上看，被调查者对成长性指标的重视程度远不及其他类

别财务指标，这可能是基于以下假设：其他几类财务指标均衡

性越好，成长性必然越好，即把成长性作为其他几类指标的自

然结果。主营业务成长率和总资产增长率样本使用次数分别

达 23次和 15次，样本权重均值也相对较大，样本权重标准差

和离差系数也相对较大，其中：总资产增长率的认知度最差，

它的风险评价指标都为最大值。净资产成长率和净利润增长

率样本使用次数较少，样本权重均值也较小，样本权重标准差

和离差系数也较小。

三、企业持续性盈利能力指标体系构建

工业类上市公司持续性盈利能力指标体系具体见表 7：

1. 盈利能力指标体系的说明。本体系选择了四个指标，

即主营业务利润率、销售净利率、权益净利率和总资产净利

率。这四个指标的盈利持续性逐次减弱，综合性逐次增强。主

营业务利润率反映的盈利持续性最强，若一个企业的主营业

务利润率较差，其他各项财务指标再好也无济于事。基于此假

设，在盈利能力最重要的条件下，给予一级权重合计为 0.4，其

中主营业务利润率赋予最大权重，为 0.13。然后由于持续性逐

次减弱，财务指标权重逐次递减，分别给予另三个指标权重分

别为0.10、0.09和 0.08。

此外，由于主营业务利润率与销售毛利率的相关性较强，

故本体系采用调查结果更为重要的主营业务利润率而非销售

毛利率。由于每股收益缺乏横向可比性，故没有采用每股收益

和市盈率。

2. 资产管理能力指标体系的说明。本体系同样选择四个

指标，即存货周转率、应收账款周转率、应付账款周转率和固

定资产周转率。为了从整体上反映企业资产管理能力，本文将

应付账款管理纳入资产管理范畴，故选取了应付账款周转率；

之所以未将被调查者认为较为重要的总资产周转率和流动资

产周转率纳入指标体系，是因为这两个指标可由其他指标加

总得出。固定资产相对于流动资产而言，它的价值通过折旧等

形式逐次转移，这与盈利的持续性不谋而合。另外，工业企业

的固定资产占比一般较大，因此把固定资产周转率权重提升

至本体系内最高。

从大类上讲，资产管理能力的重要性远不及盈利能力，它

是提升企业盈利能力的一个手段和重要桥梁，将其大类占比

确定为 0.2。结合以上分析，本体系内四个指标的权重依次为
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在经济学中，有效市场是所有市场的理想状态，它的基本

假设是“信息在市场条件下是均匀分布的，信息的传递是不需

要成本的，所有投资者在相同的信息条件下能对证券价格作

出相似的判断”。然而在现实中，这些假设条件是不可能完全

存在的，信息不对称广泛存在于各类市场中，由此引发逆向选

择和道德风险。经济学家 Spence（1973）指出，解决信息不对称

的一个重要方法是信息显示，即通过信息帮助人们在观察和

预测经济活动中降低不确定性。为缓解信息不对称问题，企业

内部人员必须通过适当的方式向市场传递有关信号，使外部

投资者了解企业的真实价值。

在资本市场发展的早期，并没有“投资者关系管理”的概

念，作为投资者关系管理基础的信息披露仅仅是作为监管机

构的强制要求而存在。1953年，美国通用电气公司主席 Ralph

Cordiner先生第一次为规范公司与投资者的关系而作出了努

力，在公司成立了一个新部门，“投资者关系”这一术语由此产

生。自 20世纪 90年代以来，投资者关系很快从一种被动、单

向的信息披露角色演化为一种积极互动的、以市场为导向的

战略沟通和营销角色。今天，投资者关系管理已成为公司的一

项重要工作。伴随我国证券市场的发展，兴起于西方发达证券

市场的投资者关系管理，逐步被我国上市公司所了解和熟悉。

一、我国投资者关系管理的现状

随着我国证券市场的不断完善，投资者关系管理的理念

逐渐开始引入，良好的投资者关系将成为公司宝贵的战略资

源和无形资产。一些上市公司已逐步意识到投资者关系的重

基于财务信息披露视角的

投资者关系管理探讨

孙燕东渊博士冤 胡 静
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【摘要】随着我国证券市场的发展和投资者自我保护意识的增强，我国上市公司已经意识到投资者关系的重要性，但

是我国证券市场建立时间较晚，投资者关系管理方面还存在很多问题需要完善。本文从我国投资者关系管理的现状出发，

找出其中存在的信息差别披露、披露不透明和缺乏内外部约束机制等问题，分析原因并从企业管理层和投资者两方面来提

出改进建议。

【关键词】投资者关系管理 信息披露 差别披露 证券市场
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0.04、0.04、0.04和 0.08。

3. 债务偿还能力指标体系的说明。本体系采用了速动比

率、资产负债率、利息保障倍数和投融资匹配率四个财务指

标。选择速动比率而不选择流动比率，是因为这两个指标具有

极高的相关性，而且问卷调查结果显示被调查者更偏爱速动

比率；产权比率与股东权益比率、资产负债率的相关性也非常

高，故选择被调查者偏爱的资产负债率；投融资匹配率可从整

体上审视企业财务风险综合控制能力。

4. 现金流量能力指标体系的说明。现金流量与盈利能力

只不过是一个问题的两个侧面，二者并没有本质冲突。现金流

量的重要使命在于辅助企业保持可持续的盈利能力，只要企

业现金链条不发生断裂，企业风险控制能力就在可控制范围

之内。故该大类指标权重共计 0.15。

本体系内共有三个指标，即现金比率、销售现金比率和现

金再投资比率，其重要性依次增强，其指标权重依次为 0.04、

0.05和 0.06。

本体系没有采用被调查者认为相对重要的盈利现金保障

倍数，这主要是基于以下假定：如果公司销售现金比率较优，

一般情况下就意味着企业的市场议价能力较强，其现金回收

能力较强，随之企业利润的现金含量也较高。

5. 成长能力指标体系的说明。本体系仅采用主营业务成

长率和总资产成长率这两个指标。成长能力可以视为盈利能

力、资产管理能力、债务偿还能力和现金流量能力的副产

品，它是这四类指标的自然结果。因此，成长能力指标大类的

权重仅为 0.05，其中：主营业务成长率占 0.03，总资产成长率

占 0.02。

我们提出了一套基于以具有扎实专业基本知识的被调查

者为对象的主动性问卷调查，经过系统分析并附之改进问卷

调查的缺点，最终提出一套工业类上市公司持续性盈利能力

体系。但囿于本文只是对该体系的规范分析，并没有涉及体系

的有效性检验，它的科学性有待进一步验证。
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