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摘要:为解决以往企业评价模型中各方法评价结果不一致、评价角度不全面的问题,构建了 CEM
(comprehensiveevaluationmodel)综合评价模型．首先,该模型从成长力、竞争力、融资力、团队力、
舆论力、外部力、创新力７个方面建立了评价指标体系,并从子系统内部、各子系统之间、各子系统

与总体３个方面进行指标筛选;然后,基于主客观综合赋权的思想,采用３种独立评价算法对企业

综合能力进行评价,并运用 KendallＧW 协和系数法对各评价结果进行一致性检验;接着,分别用算

术平均算法和因子分析算法进行组合评价,并用Spearman等级相关系数法对组合评价结果与原

始独立评价结果的相关程度进行检验,选出最优的组合评价模型作为最终的综合能力评价模型;最
后,基于中国新三板３４３０家中小企业３年(２０１３Ｇ２０１５)的基本数据,对其进行了综合能力评价的实

证研究,并利用样本公司滞后一年(２０１６)的数据,从企业绩效(净利润增长率、主营业务利润率、主

营业务增长率)和股票市值两方面验证了本模型的有效性．
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Abstract:Inordertosolvetheproblemofinconsistentevaluationresultsandincompleteevaluationaspects
inpreviousenterpriseevaluationmodels,thispaperconstructsacomprehensiveevaluationmodel(CEM),

whichexploitstheadvantagesofeachalgorithm andimprovestheaccuracyoftheevaluationresults．
Firstly,themodelestablishestheevaluationindexsystemfromsevenaspectsincludinggrowthforce,

competitiveforce,financingforce,teamforce,opinionforce,externalforceandinnovationforce,and
filterstheindicatorsfrom threeaspects．Secondly,itusesthreeindependent,methodstoevaluate
enterprises,basedonthecombinationofsubjectivityandobjectivity,andcheckstheconsistencyofthese
threeresultsby KendallＧW coＧordinationcoefficient．Thirdly,twoalgorithms,whicharearithmetic
averageandfactoranalysis,areusedrespectivelytocombinethethreeresultsabove．Fourthly,the



correlationbetweenindependentevaluationresultsandcombinedevaluationresultsiscomputedandthe
moreaccuratemodelisselectedbyspearmanrankcorrelationcoefficient．Finally,themodelevaluates３４３０
smallandmediumenterprisesfromthenewoverＧtheＧcountermarketofChina,basedontheirthreeＧyear
data(from２０１３to２１０５)andverifythevalidityoftheresultfromtwoaspects,whichareperformance
(netprofitgrowthrate,mainbusinessmargin,mainbusinessgrowthrate)andstockmarketvalue．
Keywords:CEM;analytichierarchyprocess;objectiveweightingmethod;consistencycheck;combination

evaluationalgorithm

０　引言

中小企业是中国国民经济的重要组成部分,在
推动经济快速可持续发展的过程中发挥着举足轻重

的作用．目前,国内外学者对企业评价的研究主要表

现在评价指标体系的建立与评价方法两个方面．针
对企业评价指标体系的建立,学者们从企业的技术

创新能力[１Ｇ２]、经营绩效[３Ｇ５]、核心竞争能力[６Ｇ７]、外部

环境[８Ｇ９]等视角进行了卓有成效的研究,但依然存在

研究角度单一、缺乏定量分析、数据涵盖面不够等不

足．针对企业评价方法的研究,现有成果主要有模

糊综合评价[１０Ｇ１１]、多层灰色评价法[１２]、层次分析法

(AHP)[１３Ｇ１４]、数据包络分析法(DEA)[１５Ｇ１６]、因子分

析法[１７]、神经网络[１８]、熵值法[１９]、粗糙集法[２０]等．前
述研究各自侧重点不同,评价方法较为单一,易于导

致评价结果的片面性和不一致性．
近几年也有部分研究提出了采用基于方法集的

组合评价方式对企业进行评价．文献[２１]提出了组

合赋权模式,文献[２２]引入了模糊Borda法的多种

评价模型,文献[２３]讨论了一种基于信息熵与超效

率DEA 模型(SEGDEA)的组合评价方法;文献

[２４]则讨论了结合灰色关联度法与综合指数法的综

合评价方法．由于缺乏对评价结果的有效性和正确

性讨论、缺少同单一评价方法之间的相关性和结果

一致性分析、样本量少、模型适用性不强等问题在上

述组合评价方法的研究中普遍存在．
新三板中小企业作为一个新的概念和集群,学

术界对企业估值[２５]、融资[２６Ｇ２８]与流动性风险[２９]等

问题进行定量分析已取得了一定的研究成果．
本文以对加强中小企业的综合能力进行定量评

价为目标,提出了一种基于多方法融合的中小企业

综合能力评价模型,并利用 ２０１３Ｇ２０１５ 年中国的

３４３０家新三板中小型企业基本数据对评价模型的

有效性进行了验证．论文整体的研究思路如下:
第一步,建立企业评价指标体系．
第二 步,建 立 综 合 评 价 模 型 (comprehensive

evaluationmodel,CEM)．
第三步,检验CEM 模型评价结果的有效性．

１　企业评价指标体系的构建

为建立企业评价指标体系,设计思路如图１所

示．图的左边是每一项研究内容,右边是与其对应的

研究方法．研究步骤如下:
(Ⅰ)定性分析指标,建立初步评价指标体系．
(Ⅱ)数据采集．根据初步建立的评价指标,采集

新三板挂牌的中小企业数据．

图１　构建企业评价指标体系的整体设计

Fig．１　Theoveralldesignoftheconstructionofenterpriseevaluationindexsystem
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　　(Ⅲ)定量筛选指标,使评价指标体系达到:①避

免指标之间因存在可能的关联而重复反映某些方面

的问题;②避免重要评价因素的丢失．
１．１　建立初步评价指标体系

为建立初步的评价指标体系,本论文通过理论

分析、行业特点分析以及文献调研,结合财务类数据

和非财务类数据定性分析指标,从成长力、竞争力、
融资力、团队力、舆论力、外部力、创新力７个方面进

行指标选择．初步评价指标体系有４５个指标,包含

２９个非财务指标和１６个财务指标．成长力的１１个

指标中,３年主营业务收入复合增长率、３年净利润

复合增长率、３年资产复合增长率和３年资本复合

增长率可以反映企业的发展能力,主营业务收入、净
利润、主营业务利润率、总资产收益率和净资产收益

率可以反映盈利能力,股本和总资产可以反映企业

规模;竞争力的７个指标中,应收账款周转率和总资

产周转率可以反映营运能力,流动比率可以反映偿

债能力,用户市场占有率、搜索引擎指数、站长排名

和百度收录数可以反映市场占有能力．
１．２　数据采集

根据初步建立的评价指标体系,收集新三板挂

牌的３４３０家中小企业３年(２０１３Ｇ２０１５)的数据,使
用两种技术手段．首先,使用网络爬虫技术收集企业

的非财务类数据和企业３年的年报;然后,解析企业

年报,提取出年报中的指标数据,既包含财务类数

据,也包含非财务类数据．
１．３　指标筛选

初选的指标体系主要基于定性分析,为了保证评

价指标体系的合理性,提高评价模型的准确度,需定

量地筛选指标,即从子系统内部、各子系统之间、各子

系统与总体３个方面进行指标相关性检验．一方面为

了避免指标之间存在可能的关联,数据关系上重复反

映某些方面的问题,另一方面为了避免重要信息的丢

失,使最终的评价指标体系达到以下４个目标:①各

子系统相互独立;②各子系统能够有效反映企业的总

体情况;③各子系统内测量指标间相互独立;④各子

系统测量指标能够全面反映其对应子系统．
为达到以上目标,需从３个方面进行相关性

检验:
(Ⅰ)子系统内指标相关性检验

计算每个指标与子系统内其他指标的复相关系

数和显著水平,删除复相关系数较高的指标．因为根

据极大不相关原则,反映同一子系统的测量指标应

是独立的,各指标之间不能相互替代,所保留指标相

关性应越小越好．
(Ⅱ)子系统间相关性检验

评价指标体系分为成长力、竞争力、融资力、团
队力、舆论力、外部力和创新力７个子系统,分别计

算每两个子系统的Pearson积差相关系数和相关性

显著水平．子系统间 Pearson相关系数见表１,相关

性显著水平见表２．结果显示,各子系统间的相关系

数都非常小,最大值也小于０．５,并且其显著水平都

大于０．０５,相关性不显著,说明每个系统都独立只是

企业某一方面的反映,综合各个子系统则能够有效

反映企业的总体情况,满足建立指标体系的要求．
表１　子系统间相关系数表

Tab．１　Correlationcoefficientbetweensubsystems

成长力 竞争力 融资力 团队力 舆论力 外部力 创新力

成长力 １

竞争力 －０．４６４ １

融资力 －０．３０９－０．０１８ １

团队力 －０．２９８ ０．１５ －０．０６５ １

舆论力 －０．００６ ０．１２４ ０．４２６－０．０７２ １

外部力 ０．０８９ ０．１ ０．１４２ ０．０９ ０．４８２ １

创新力 －０．１５７ ０．２９６ ０．２９９－０．１８５ ０．０９５ ０．３０１ １

　　(Ⅲ)子系统与总体相关性检验

将所有指标值进行标准化,加权平均作为总体值,
计算各子系统平均值与总体平均值的Pearson相关系

数和显著水平．只有对总体具有一定预测的子系统与总

体值应具有一定相关性,才能保证其预测有效性．与总

体相关性为负的子系统,将在评价方法中取负号．
表２　子系统组间相关性显著水平(双侧)

Tab．２　Significantlevelofcorrelationbetween

subsystemgroups(bothsides)

成长力 竞争力 融资力 团队力 舆论力 外部力 创新力

成长力 １

竞争力 ０．０８１ １

融资力 ０．２６２ ０．９５ １

团队力 ０．２８ ０．５９４ ０．８１８ １

舆论力 ０．９８３ ０．６５９ ０．１１３ ０．７９９ １

外部力 ０．７５１ ０．７２３ ０．６１３ ０．７５ ０．０６９ １

创新力 ０．５７６ ０．２８３ ０．２７８ ０．５０８ ０．７３７ ０．２７６ １

　　子系统与总体Pearson相关系数及显著水平结
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果见表３,结果显示,除团队力外,其余子系统与总

体相关性较高,成长力、竞争力、舆论力、外部力和创

新力与总体在０．０１水平上显著相关,融资力与总体

在０．０５水平上显著相关,说明本文建立的评价指标

体系对总体水平具有一定预测性．
表３　子系统与总体相关性

Tab．３　Correlationbetweensubsystemsandthetotality

Pearson相关系数 显著水平(双侧)

成长力 ０．４１２∗∗ ０．００１

竞争力 ０．５６９∗∗ ０．０００

融资力 ０．３１７∗ ０．０１４

团队力 ０．２２４ ０．０８６

舆论力 ０．４８１∗∗ ０．０００

外部力 ０．６７１∗∗ ０．０００

创新力 ０．６２５∗∗ ０．０００

　　注:∗∗ 在０．０１水平(双侧)上显著相关,∗ 在０．０５水平(双侧)

上显著相关．

３　CEM 构建

３．１　CEM 的数学建模

CEM 整体结构如图２,分为５个步骤完成．

图２　CEM结构图

Fig．２　StructurediagramofCEM

步骤１　基于主客观综合赋权的思想,采用３
种独立评价算法进行评价,产生３种分数结果．

步骤２　通过 KendallＧW 协和系数法对各种方

法的分数结果进行一致性检验．若具有一致性,则说

明这３种方法结果基本一致,直接进入步骤４;如果

在一致性检验中出现不一致性情况,则进入步骤３．
步骤３　由于结果不具有一致性,将对各种方

法进行两两一致性检验,将具有一致性的方法放在

一起,然后对样本资料、评价结果及方法特点进行分

析,选取出既客观、符合实际,又具有一致性的两种

方法,返回到步骤２．
步骤４　运用算术平均法和因子分析法两种组

合评价算法对独立评价结果进行组合,得到两种组

合评价结果．
步骤５　利用Spearman等级相关系数法,对组

合评价结果与原始独立评价结果的密切程度进行检

验,并根据Spearman等级相关系数的大小,选择一

组较好的组合评价结果作为整个评价的最后结果．
３．１．１　三种独立评价算法的数学模型

基于主客观综合赋权的思想,采用３种独立评

价算法进行评价,产生３种分数结果,结构如图３所

示．计算指标权重时,采用一种主观赋权法(AHP算

法),３种客观赋权法．其原因是:第一,AHP法的优

点是考虑了专家对指标重要性的意见,缺点是易受

主观判断的干扰;第二,客观赋权法完全依赖客观数

据,缺乏对实际问题的把握;第三,不同的客观赋权

法的数学原理和侧重点也不同,效果各有优劣,均方

差法根据变异系数确定权重[３０],熵值法根据信息熵

确定权重[３１],CRITIC法根据对比强度和指标之间

的冲突性确定权重[３２]．为了利用每种算法的优点,
使不同算法取长补短、相互补充,提高模型的准确

性,本文采用了多种算法．

图３　３种独立评价算法的结构图

Fig．３　Structurediagramofthreeindependent
evaluationalgorithms

首先,将评价对象的样本数据归一化．然后,分
别计算一级指标和二级指标的权重,使用层次分析

法(AHP)计算一级指标的权重,使用主客观综合赋

权的方法计算二级指标的权重．计算二级指标的权

重时,基于最优组合模型,将层次分析法分别与均方

差法、熵值法和 CRITIC法组合,产生３种组合权
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重．最后,使用线性加权的方法计算企业的综合能力

分数,得到３种结果．
３种独立评价算法的数学建立过程如下:设本

评价体系有n 个被评价对象,指标体系包含p 个子

系统(一级指标),m 个二级指标,由样本数据可以

得到一个n×m 阶的数据矩阵,如表４所示．
表４　样本数据矩阵

Tab．４　Sampledata

对象 指标１ 指标２ 􀆺 指标m

对象１ x１１ x１２ 􀆺 x１m

对象２ x２１ x２２ 􀆺 x２m

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮

对象n xn１ xn２ 􀆺 xnm

　　假定xij 代表第i个被评价对象在第j 项指标

上的观测值．确定评价对象分值的基本步骤如下:
(Ⅰ)归一法进行标准化

采用极值处理法进行标准化,因为后续熵值法

赋权时要求xij ＞０,所以与总体指标正相关的指标

值采用如下方法:

x∗
ij ＝０．１＋

xij －min
i

xij{ }

max
i

xij{ }－min
i

xij{ }
×０．９,

i＝１,２,􀆺,n;j＝１,２,􀆺,m (１)
与总体指标负相关的指标值,采用如下方法标准化:

x∗
ij ＝０．１＋

max
i

xij{ }－xij

max
i

xij{ }－min
i

xij{ }
×０．９,

i＝１,２,􀆺,n;j＝１,２,􀆺,m (２)
标准化之后的指标值范围是０．１≤xij ≤１．

(Ⅱ)层次分析法(AHP)主观赋权

首先建立决策问题的３层结构,目标层是企业

综合发展能力,准则层是一级指标层,分准则层是二

级指标层;然后设计问卷,请专家采用１~９标度法

构造出各层因素之间的两两判断矩阵;最后计算指

标权重并进行一致性检验．
设由 AHP法得到的准则层(一级指标层)的权

重向量为

W０＝ w(０)
１ ,w(０)

２ ,􀆺,w(０)
p( ) (３)

分准则层(二级指标层)的权重向量为

W１＝ w(１)
１ ,w(１)

２ ,􀆺,w(１)
m( ) (４)

　　(Ⅲ)３种方法客观赋权

设第k个子系统有q个指标,采用均方差法[２６]

计算,可得第k个子系统中的二级指标相对于该一

级指标的权重向量为

W (k)＝ w(k)
k１ ,w(k)

k２ ,􀆺,w(k)
kq( ) ,k＝１,２,􀆺,p(５)

　　将式(３)中的wk
(０) 带入计算,得到第k 个子系

统中的二级指标相对于目标层的权重向量为

W (k)′＝w(０)
k ×W (k)＝　　　　　　　　　

w(k)′k１,w(k)′k２,􀆺,w(k)′kq( ) ,k＝１,２,􀆺,p(６)
所以可得p 个子系统的所有二级指标相对于目标

层的权重向量为

W２＝ w(２)
１ ,w(２)

２ ,􀆺,w(２)
m( ) (７)

同理,通过熵值法[２７]计算可得二级指标相对于目标

层的权重向量,表示为

W３＝ w(３)
１ ,w(３)

２ ,􀆺,w(３)
m( ) (８)

　　CRITIC法[２８]计算可得二级指标相对于目标层

权重向量,表示为

W４＝ w(４)
１ ,w(４)

２ ,􀆺,w(４)
m( ) (９)

　　(Ⅳ)基于最优组合模型综合赋权

第Ⅲ步已分别计算出每种方法得到的各指标的

权重向量,由层次分析法得到的各指标的权重向量

为W１,由均方差法得到的各指标的权重向量为

W２,现设由上述两种方法得到的各指标组合权重向

量为W５ ＝ w(５)
１ ,w(５)

２ ,􀆺,w(５)
m( ) ,最优组合赋权的

原则是W５ 与W１ 和W２ 的偏差平方和最小．
据此构造最优化模型[２９]为

min∑
２

k＝１
‖w５－wk‖２＝min∑

２

k＝１
∑
m

i＝１
w(５)

i －w(k)
i( ) ２

s．t．　∑
m

i＝１
w(k)

i ＝１,k＝０,１,２

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

(１０)

　　利用拉格朗日乘数法,求得上式的唯一解为

w(５)
i ＝

１
２ w(１)

i ＋w(２)
i( ) ＋　　　　　　　　　

１
p

１－
１
２∑

m

i＝１
w(１)

i ＋w(２)
i( )

æ

è
ç

ö

ø
÷ ,i＝１,２,􀆺,m

(１１)
由上式得到的权重向量W５ ＝(w(５)

１ ,w(５)
２ ,􀆺,w(５)

m )
即为 AHP法和均方差法的最优组合权重,同理可

得 AHP法分别与熵值法和CRITIC法的最优组合

权重W６ ＝(w(６)
１ ,w(６)

２ ,􀆺,w(６)
m )以及W７ ＝(w(７)

１ ,

w(７)
２ ,􀆺,w(７)

m )．
(Ⅴ)分值计算

现已得到３种主客观综合权重,企业综合评价

值的计算公式为
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z(k)
i ＝１００×∑

m

j＝１
wj

(k)xij,i＝１,２,􀆺,n;k＝５,６,７

(１２)

z(k)
i 即为第i个样本单位通过权重向量Wk＝(w(k)

１ ,

w(k)
２ ,􀆺,w(k)

m )在全部m 个二级指标上的综合评价

值,z(k)
i 的取值范围是０≤z(k)

i ≤１００,因此得到３
种组合权重的评价结果．
３．１．２　KendallＧW 协和系数法一致性检验

对于３种方法(AHP法＋均方差法、AHP法＋
熵值法、AHP法＋CRITIC法)的评价结果,本文采

用KendallＧW 协和系数法对以上３种方法的评价结

果进行一致性检验．设用g种方法对n 个被评对象

进行评价,yij表示第i个被评对象在第j 种评价方

法下的排序值,yij的范围是１≤yij ≤n(i＝１,２,
􀆺,n;j＝１,２,􀆺g)．Kendall一致性系数W 计算方

法如下:

W ＝
１２∑

n

i＝１
R２

i －３g２n(n＋１)２

g２n(n２－１)
(１４)

式中Ri＝∑
g

j＝１
yij．构造统计量Q:Q＝g(n－１)W,Q

近似服从自由度为n－１的χ２ 分布．
３．１．３　组合评价算法以及Spearman相关性检验

若３种评价结果通过 Kendall一致性检验,则
使用算术平均算法[３３]和因子分析算法[３４]进行组合

评价,最后采用Spearman等级相关系数法对两种

组合评价结果进行检验．一方面检验各组合算法所

得排序结果与原始方法所得排序结果之间的密切程

度;另一方面检验各组合算法所得排序结果之间的

密切程度,并根据Spearman等级相关系数的大小,
选择最合适的组合评价算法结果作为最终评价结

果．因为组合评价算法的目的是既要克服单一评价

算法的缺点,又要吸收多种评价算法的优点,所以组

合评价的结果与原始多种方法的结果之间虽不会完

全相同,但应很接近．选择与原始多种算法最接近的

组合评价模型为最佳的综合评价模型．
３．２　CEM 综合评价模型的实证分析

３．２．１　３种独立评价算法的评价结果

(Ⅰ)层次分析法(AHP)的赋权结果

为了建立两两判断矩阵,确定指标权重,以行业

内的专家为调查对象,通过电子邮件的形式发放问

卷,要求专家判断每两个指标的相对重要程度,判断

采用图４中１~９的标度,并填写表格(黑色部分不

用填)．图５是以一级指标为例的结果．共发放问卷

４５份,实际收回３９份,其中有效问卷３５份,对这３５
分问卷进行统计平均化处理,剔除与平均值偏差超

过３倍标准差的值,然后取平均值,构建出最终的判

断矩阵．经 AHP模型计算,一级指标的综合权重为:
(０．２４６５２０１５,０．０７５８２４１８,０．２４６５２０１５,０．１３９７４３５９,

０．０７５８２４１８,０．０７５８２４１８,０．１３９７４３５９),为节约篇幅

二级指标的判断矩阵及相关数据表从略．

图４　判断矩阵标度及其含义

Fig．４　Scaleandmeaningofjudgmentmatrix

图５　一级指标判断矩阵图

Fig．５　JudgmentmatrixofthefirstＧlevelindicators

(Ⅱ)３种客观赋权算法的结果

采用均方差法、熵值法、CRITIC法客观赋权的

结果如图６所示．结果显示,３种方法的赋权结果存

差异,均方差法和CRITIC法的赋权结果更加接近,
分析其原因是３种方法的数学原理有差异．

图６　３种方法的客观赋权结果

Fig．６　Objectiveweightingresultsofthethreemethods

(Ⅲ)综合赋权结果

基于最优组合模型,３种主客观综合赋权法的

结果如图７所示．相比于３种客观赋权的结果,３种
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综合赋权的结果更加趋于一致．

图７　综合赋权结果

Fig．７　Comprehensiveweightingresults

(Ⅳ)评价得分及排序结果

用 AHP＋均方差法、AHP＋熵值法和 AHP＋
CRITIC法３种方法对企业进行评价,得到企业的

总分和排名,表５是总分前１５名的企业和分数．
表５　３种评价方法的得分及排名结果

Tab．５　Scoreandrankingsofthreeevaluationmethods

AHP＋均方差法

排名 企业ID

AHP＋熵值法

排名 企业ID

AHP＋CRITIC法

排名 企业ID

１ ０９９０１０２４ ４８．３１ m ４７．５ ０９９０１０２４ ４８．０９

２ ０９９０１０１７ ４５．９９ ０９９０１０１７ ４４．９ ０９９０１０１７ ４５．７９

３ ０９９０１０１５ ４５．９ ０９９０１０１５ ４３．６２ ０９９０１０１５ ４５．７２

４ ０９９０１０３８ ４５．６８ ０９９０１０３８ ４３．３６ ０９９０１０３８ ４５．５９
５ ０９９０１０２０ ４４．０５ ０９９０１０１１ ４０．６３ ０９９０１０２０ ４４．５２

６ ０９９０１０１１ ４２．５７ ０９９０１０２０ ４０．５６ ０９９０１０１１ ４３．０８

７ ０９９０１０４２ ４２．４３ ０９９０１０４２ ３８．７１ ０９９０１０４２ ４２．８２

８ ０９９０１０２９ ３９．５７ ０９９０１０３６ ３７．４５ ０９９０１０４５ ３９．９６

９ ０９９０１０２１ ３９．５３ ０９９０１０４５ ３６．５３ ０９９０１０２１ ３９．９
１０ ０９９０１０４５ ３９．５ ０９９０１０２１ ３６．３６ ０９９０１０２９ ３９．６２

１１ ０９９０１０３６ ３９．３４ ０９９０１０２９ ３６．３１ ０９９０１０３６ ３９．４８

１２ ０９９０１０１８ ３８．５４ ０９９０１０２３ ３６．０６ ０９９０１０１８ ３９

１３ ０９９０１０３２ ３８．５２ ０９９０１０３２ ３５．６９ ０９９０１０３２ ３８．９１

１４ ０９９０１０２３ ３６．８７ ０９９０１０１８ ３５．５６ ０９９０１０２３ ３７．０６

１５ ０９９０１０２７ ３６．６７ ０９９０２１７０ ３５．１５ ０９９０１０２７ ３６．７１

３．２．２　一致性检验结果

运用式(１４)计算得到的企业分值对３种方法进

行检验,经计算W ＝０．９１,χ２＝１３３．７７．取显著性水

平α＝０．０１,查表得临界值χ２
α/２(n－１)＝７８．２３１,显

然χ２＞χ２
α/２(n－１),即说明在给定显著性水平α＝

０．０１的条件下,该３种方法具有一致性．
３．２．３　组合评价算法的评价结果

本文采用因子分析算法和算术平均算法对３种

方法的结果进行组合评价,经计算,因子分析的巴特

利特球体检验(Bartlett’stestofsphericity)结果为

５２８．８１４(p＜０．０００１),KMO(KaiserＧMeyerＧOlkin)
检验结果为０．６９２(p＜０．０００１),大于０．５,信度分析

结果显示Cronbach’salpha为０．９９８大于０．７,这说明

因子分析方法可行且结果可靠．表６和表７分别为因

子分析的结果和得分表,由此可得因子得分的计算公

式是:因子得分＝０．３３４̀×CRITIC法＋０．３３４×均方

差法＋０．３３３×熵值法．两种组合评价算法的前１５名

企业分数和排名结果如表８所示．
表６　因子分析结果

Tab．６　Theresultoffactoranalysis

成份
初始特征

合计 方差的％ 累计％

提取平方和载入

合计 方差的％ 累计％

１ ２．９８８ ９９．６０７ ９９．６０７ ２．９８８ ９９．６０７ ９９．６０７
２ ０．０１１ ０．３８０ ９９．９８７
３ ０．０００ ０．０１３ １００．０００

　　提取方法:主成分分析．

表７　因子得分表

Tab．７　Scoreoffactors

方法 成份

１CRITIC法 ０．３３４
均方差法 ０．３３４
熵值法 ０．３３３

　　提取方法:主成分分析;旋转法:具有 Kaiser标准化的正交旋

转法．

表８　组合模型的评价结果

Tab．８　Evaluationresultsofcombinedmodels

排名
因子分析组合评价算法

企业ID 分数

算术平均组合评价算法

企业ID 分数

１ ０９９０１０２４ ４８．０１５１０ ０９９０１０２４ ５０．００
２ ０９９０１０１７ ４５．６０６２２ ０９９０１０１７ ４９．００
３ ０９９０１０１５ ４５．１２６５４ ０９９０１０１５ ４８．００
４ ０９９０１０３８ ４４．９２３０６ ０９９０１０３８ ４７．００
５ ０９９０１０２０ ４３．０８８８６ ０９９０１０２０ ４６．００
６ ０９９０１０１１ ４２．１３６８９ ０９９０１０１１ ４５．００
７ ０９９０１０４２ ４１．３６３９３ ０９９０１０４２ ４４．００
８ ０９９０１０３６ ３８．７９６７３ ０９９０１０４５ ４２．００
９ ０９９０１０４５ ３８．７０４１３ ０９９０１０２１ ４１．６７
１０ ０９９０１０２１ ３８．６３７５０ ０９９０１０２９ ４１．３３
１１ ０９９０１０２９ ３８．５４０６９ ０９９０１０３６ ４１．００
１２ ０９９０１０３２ ３７．７４６３９ ０９９０１０１８ ３８．３３
１３ ０９９０１０１８ ３７．７３９８４ ０９９０１０３２ ３８．００
１４ ０９９０１０２３ ３６．７００６０ ０９９０１０２３ ３７．６７
１５ ０９９０２１７０ ３６．０６６９１ ０９９０２１７０ ３６．００

３．２．４　相关性检验结果

在分别获得单个评价算法和组合评价算法的评
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价结果之后,首先,进行Spearman相关性分析(表

９)．由表９可知,两种组合评价算法与３种单个评价

算法的相关系数都大于０．９５,并且在α ＝０．０１的显

著水平下显著性相关;然后,分别计算两种组合评价

算法的t值,用t１ 表示因子分析组合评价算法,t２

表示算术平均组合评 价 算 法,计 算 结 果 为t１ ＝
３２．７３８７,t２＝２７．６４３９;取显著性水平α＝０．０１,查表

得临界值tα/２ ４８( ) ＝２．６７８．显然,t１ 和t２ 均大于

tα/２ ４８( ) ,所以由上述两点可知两种组合评价算法

与３种单一评价算法密切相关,具有一致性．
３．２．５　最终评价结果

由计算结果可知t１ ＞t２,所以在α＝０．０１的显

著水平下,针对本数据源,选择因子分析组合评价算

法的计算结果为最终结果,并分别计算出每个企业

的成长力、竞争力、融资力、团队力、舆论力、外部力

和创新力７个子系统的分数,表１０为排名前１５的

企业分数详情．
表９　组合评价结果相关性分析

Fig．９　Correlationanalysisofcombinedevaluationresults

AHP＋
均方差

AHP＋
熵值法

AHP＋
CRITIC

Spearman
相关系数

因子分析

算术平均

０．９５７ ０．９８９ ０．９８９

(∗∗) (∗∗) (∗∗)

０．９８２ ０．９６４ ０．９６４

(∗∗) (∗∗) (∗∗)

　　说明:∗∗代表在置信度(双侧)为０．０１时,相关性是显著的．

表１０　排名前１５的企业分数

Tab．１０　Scoresoftop１５companies

排名 企业ID 企业来源 成长力 竞争力 融资力 团队力 舆论力 外部力 创新力 总分

１ ０９９０１０２４ 新三板 １６．０９ ０．７６ １９．５５ ３．５１ ０．８４ ４．１３ ３．１４ ４８．０２

２ ０９９０１０１７ 新三板 １８．０３ ０．７６ １４．８３ ４．４７ １．０２ ３．６６ ２．８３ ４５．６１

３ ０９９０１０１５ 新三板 １２．２ ７．５８ ３．１８ ４．７８ ５．８５ ６．６３ ４．９１ ４５．１３

４ ０９９０１０３８ 新三板 １４．９３ ０．７６ １５．４７ ５．６６ １．０２ ２．７１ ４．３７ ４４．９２

５ ０９９０１０２０ 新三板 １４．２４ ４．３７ ８．３２ ６．７７ １．３７ ４．６１ ３．４１ ４３．０９

６ ０９９０１０１１ 新三板 １３．０８ ４．５６ ４．６７ ７．０４ １ ６．６３ ５．１６ ４２．１４

７ ０９９０１０４２ 新三板 １３．３４ ３．８３ １１．７６ ３．８１ １．３１ ４．１３ ３．１８ ４１．３６

８ ０９９０１０３６ 新三板 １４．７ ０．７６ １０．８２ ３．９９ ２．２ ４．１３ ２．１８ ３８．８

９ ０９９０１０４５ 新三板 １２．４８ ４．４９ ６．６３ ５．４４ １．０３ ２．７１ ５．９３ ３８．７

１０ ０９９０１０２１ 新三板 １０．８５ ３．７ ３．３３ ８．７８ ０．９ ６．６３ ４．４５ ３８．６４

１１ ０９９０１０２９ 新三板 １３．９５ ０．７７ ５．９９ ４．７８ １．０４ ７．５７ ４．４５ ３８．５４

１２ ０９９０１０１８ 新三板 １１．４２ ４．０４ ３．２２ ４．９４ １．３３ ６．６３ ６．１６ ３７．７４

１３ ０９９０１０３２ 新三板 １２．２１ ４．０６ ４．７１ ４．４５ ０．９４ ７．１ ４．２６ ３７．７４

１４ ０９９０１０２３ 新三板 １７．７２ ４．３７ ５．４２ ４．０８ １．０３ １．７ ２．３８ ３６．７

１５ ０９９０２１７０ 新三板 １１．７９ ０．７６ ２．９７ １０．８５ ０．７９ ６．１５ ２．７５ ３６．０７

４　评价结果的有效性检验

评价企业综合能力的最重要两个因素:一是内

因,即企业的内在价值;二是外因,即市场对企业内

在价值的发现和认同．企业的业绩和盈利能力是最

能反映企业内在价值的因素,同时,基于市场成熟且

估值能力强有效的假设,股票市值是企业投资价值

的具体体现,可以反映市场对企业的认同[３８Ｇ４０]．为了

检验上述评价模型的有效性,本文采用样本公司滞

后一年(２０１６年)的基本数据,从两个方面作相关性

分析．一方面是企业总分和企业股票市值的相关性

分析,另一方面是企业总分和业绩的相关性分析,业
绩从净利润增长率、主营业务利润率、主营业务增长

率３个方面衡量．
(Ⅰ)企业总分和企业股票市值的相关性分析

表１１是企业股票市值的描述性统计,前２５名

公司的股票市值的平均值为２４０５３．３９２７万元,远

大于后２５名公司的３３３７．０５７８万元;表１２是企业

总分与股票市值相关性检验结果,由表１２可知,其

Spearman相关系数是０．５２８,显著水平是０,在０．０１
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的显著性水平下显著相关,这说明排名靠前、总分较

高的企业的确具有较高的股票市值．
表１１　企业股票市值描述性统计(万元)

Tab．１１　Descriptivestatisticsofthestockmarket
valueofthecompanies(１００００yuan)

股票市值 全部企业 排名前２５家 排名后２５家

最大值 １７６８００．００００１７６８００．００００ １５０００．００００

最小值 ５３７．０００２ １１００．３４１２ ５３７．０００２

均值 １３６９５．２２５３ ２４０５３．３９２７ ３３３７．０５７８

标准差 ２８６４２．３３５７ ３７６４９．２６２８ ２９５２．３７７４

　　(Ⅱ)企业总分和业绩的相关性分析

表１３是企业总分与净利润增长率、主营业务利

润率、主营业务增长率３个指标的Spearman相关

性检验结果．由表１３可知,总分与主营业务利润率

的相关系数是０．２７６,显著水平小于０．０５,说明在置

信度(双侧)为０．０５时,它们的相关性是显著的;总
分与净利润增长率和主营业务收入增长率的相关系

数均大于０．５,显著水平小于０．０１,说明在置信度(双
侧)为０．０１时,总分与这两个指标的相关性非常显

著．由此说明,排名靠前、总分较高的企业的确具有

较好的业绩和盈利能力．
表１２　总分与股票市值相关性检验

Tab．１２　Correlationtestbetweenthetotalscore
andthestockmarketvalue

总分 股票市值

Spearman
相关性检验

总分
相关系数 １．０００ ０．５２８∗∗

显著水平(双侧) － ０．０００

　　说明:∗∗代表在置信度(双侧)为０．０１时,相关性是显著的．

表１３　总分与业绩相关性检验

Tab．１３　Correlationtestbetweenthetotalscoreandtheperformance

净利润增长率 主营业务利润率 主营业务收入增长率

Spearman
相关性检验

总分
相关系数 ．５０７∗∗ ０．２７６∗ ０．７１∗∗

显著水平(双侧) ０．０００ ０．０３３ ０．０００

　　说明:∗∗代表在置信度(双侧)为０．０１时,相关性是显著的;∗代表在置信度(双侧)为０．０５时,相关性是显著的．

５　结论

本文提出了一种综合评价模型,克服了仅使用

一种企业评价方法的片面性或多种评价方法组合后

的不一致问题,并通过一致性、相关性和有效性检

验,使得综合评价的结果更有说服力．本文的创新之

处在于:①研究对象．本文通过建立 CEM 综合评价

模型,评价了新三板中小企业成长力、竞争力、融资

力、舆论力、团队力、创新力、外部力７个方面的能力

以及其综合能力．②评价指标体系．本文通过３个方

面的相关性检验,既避免了指标之间存在可能的关

联,数据关系上重复反映某些方面的问题,又避免了

重要评价信息的丢失．评价指标比之前的研究全面,
增加了能够反映企业长期发展的评价因素．③评价

方法．解决了之前企业评价中评价结果不一致的问

题,并将多种算法取长补短,相互补充,提高了评价

模型的准确性;同时解决了不同客观赋权法数学原

理和侧重点不同,效果各有优劣的问题．在对评价结

果组合验证时,对多算法的评价结果进行一致性、相
关性以及有效性检验,对不同算法的评价效果进行

判断,合理选择最优的评价结果,这优于之前的研

究．④样本量．本文通过网络爬虫技术和解析企业

PDF版年报,采集了３４３０家新三板中小企业的数

据,解决了样本量不足的问题．
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