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摘要 ： 为提 高具有先验知识样本 的 学 习 效率 ，
本文 在吸 引 子传播聚 类模型基础上 ，

引入半监督学

习 策略
，
并综合考虑样本动 态信 息 变化 ，

融合多 指标面 板数据 ， 提 出 智 能信息处理 的 多 指标面板

数据聚 类模型 。 选取 ３０ 家房地产 业上 市公 司 ２００９
－

２ ０ １ ３ 年相 关财务數据 ， 利 用 此糢型进 行聚 类

和绩效评价分析 ．
结果表 明 ，

智 能信 息处理的 多 指标面 板数据聚 类模型 能更加有故地 区 分样本类

别特征
，
可 为上市公 司绩效评价 、 金融 管理与 决 策提供一个更加有效 的方法 和 手段 。

关键词 ： 吸引子传播聚 类模型 ； 半监督学 习
； 多 指标面板数据 ；

上市公司 ； 绩故评价
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〇 引言

面对大量的上市公司财务数据 ， 探索髙效的 、 科学的 、 具有实用价值的分析方法 ，
已成为

金融数据挖掘领域研究的
一

个热点和难点 。 上市公司财务数据存在着数据量大 、 维度高 、 相关
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性强等特点 ， 传统研究常采用主成分分析 因子分析 以及数据包络分析 Ｗ 和层次分析

１

５
１ 等方法 ， 这些方法大多使用截面数据对上市公司绩效进行分析 ， 较少考虑时间序列动态发

展中所蕴含的信息 。
ＢｏｎｚｏＤＣ 和 Ｈｅｍｉｏｓ ｉ ｌａＡＹ

（
２ ００２

）

间 首次将多元统计方法引入到面板数

据分析中 ， 并利用 自 适应启发式模拟退火遗传算法改进了聚类方法 ； 朱建平 ， 陈民恳 （
２〇〇７ ）

Ｐ ｌ

从动态角度出 ， 构建面板数据间相似
＇性指标解决静态聚类问题 ， 提高了 面板数据聚类有效性 ；

郑兵云
（

２００８
）

间 重新定义多指标面板数据距离函数和离差平方和函数 ， 对我国各地 区工业企

业生产率数据进行聚类 ， 验证了模型的有效性 。 任娟 （
２〇 １ ２

）

［
９

１ 在系统聚类基础上 ， 加入面板

数据增量指标和增量变化率指标 ， 对多指标面板数据进行聚类 ． 任娟 （
２〇 １３

）

［
１Ｑ

ｌ 基于多元统计

分析视角提出
一

个改进的因子分析和系统聚类方法 ， 该方法依据 Ｆｉｓｈｅｉ

■

有序聚类理论 ， 构造

了
ＩＶｏｂｅｎｈｉｓ 范数形式的离差平方和函数 ， 用于处理多指标面板数据有序聚类 问题 。

王双英等

对我国 ４４ 个行业
一

次能源消费面板数据降维处理后 ， 利用 自组织竞争神经网络进行

聚类 ， 并与传统聚类方法进行对比 ，
证实提出的聚类模型优点显著 。 以上学者大多采用多元统

计的方法构造距离函数和离差平方和函数进行系统聚类。 系统聚类虽然类 中心不断修正 ， 但模

式类别
一旦指定后就不再改变 ，

且系统聚类最终得到 的是
一

个树状结构图 ，
从图 中不能确定类

的最佳个数 ， 存在灵活性差等弊端 。 本文尝试将扩大时间维度上动态信息的多指标面板数据与

具有智 能特性的吸引子传播模型相融合 ， 有效的克服了 这
一

缺陷 。 另外 ， 考虑到上市公司数据

的多样
＇

性 、 复杂性和较少的可预知性 ， 以及从众多样本中发现特征 明显的少量样本的容易性 ，

本文还将半监督学习策略纳入到吸引子传播聚类模型体系 内 ， 提出
一

种智能信息处理的上市

公司聚类绩效评价模型 。

１ 多指标面板数据

多指标面板数据的结构具有三个维度 ： 时间维度 、 样本维度 、 指标维度 。 为了更清晰展现

多指标面板数据形式 ， 可将其转换成
一

个二维表 ， 如表 １ 所示 。

表 １ 多指标面板数据二维表
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其中 ， 样本总量为 每个指标用 叫 表示 ， 共有 Ｐ 个指标数 ， 时间长度为 ｒ
。 知⑴ 表示

第 ｉ 个样本在 ｔ 时间的第 ｊ 个指标数值 。 多指标面板数据可以获得样本在不同时间点上的水平

指标值 ， 为了全面反映样本指标的动态变化特征 ，
本文在原有指标基础上 ，

引入每个指标的变

化增量和变化速度 。 这样便增加了样本时间维度上的动态信息 ， 有利于分析样本的各种特性 。

２ 吸引子传播聚类与半监督学习

吸引子传播聚类模型是 ２０〇 ７ 年由 Ｐｒｅｙ 和 Ｄｕｅｃｋ
［
１ ２

ｌ 在 《 Ｓｃ ｉｅｎｃ ｅ》 上提 出的 。 与其他聚类

模型相比 ， 该模型具有快速 、 高效 、 聚类效果稳定且不必预先给定聚类数 目 的特点 ， 能很好
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的解决大规模数据处理问题 。 在 Ｐｒｅｙ 和 Ｄｕｅｃｋ 提 出吸引 子传播聚类模型
一

年后 ，

Ｂｒｕｓｃｏ 和

ＦＶｅｙ
ｄＷ 在 《 Ｓｃ ｉｅｎｃｅ 〉〉 杂志中再次发表了讨论该模型的两篇论文 ， 进一步证明该模型用于大

规模数据聚类时明显优于其它聚类模型 。 因此 ， 吸引子传播聚类模型 已经成为数据挖掘领域

的
一种重要工具 。

２ ． １ 吸引子传播聚类模型

给定数据样本点集合 ￡＞＝
｛
尤

１ ，

２：

２ ，

…

，
ａ；

ｉｖ｝ ， 而
＝

｛而 １ ，而 ２ ，

…

（
ｉ
＝
 １

，
２

，

…

，

ＴＶ
）
为集

合中
一

个数据样本点 。 其中 ，

ＡＴ 为样本数 目 ，
ｄ 为样本属性维度 。 该模型是在 ＴＶ 个样本点的

相似度矩阵上进行聚类 。 首先 ， 计算样本 Ａ 与样本 办 之间相似度为 ｓ
（
ｉ

，

Ａ
：

） ， 形成
一

个 Ｗｘ ７Ｖ

的相似度矩阵作为模型的输入 。 其中 ， 冲 ，
ｆｃ）
＝－

Ｉ ㈨ －

办 ｜ ｜

２

（
ｉ

，

ｆｃ＝，乂 以 ｆｃ
） 用其来

表示样本 ；Ｔ
ｆｃ 适合做样本 ；Ｔ

ｉ 类代表点的程度 。 若 ｓ
（

ｉ
，

ｆｃ
）
— ０ 表示样本 ：Ｅｆｃ 与样本 ３＾ 之 间的相

似度最大 ； 反之 ，
若 Ｓ

（
ｉ

，

ｆｃ
）
—一 〇〇 则表示样本 办 与样本 而 之间不存在相似之处 ， 即二者不

在同
一

个类中 。 此外 ，
吸引子传播聚类模型还为每个样本设定

一

个偏 向参数 Ｓ
（

ｆｃ
，

ｆｃ
） ， 反映样本

办 成为类代表点的可能性大小 ， 偏向参数越大说 明样本 办 成为类代表点的可能性越大 。 模型

初始假定每个样本被选作类代表点的可能性是相同的 ， 即设定所有 Ｓ
（

ｆｃ
，

ｆｃ
） 为相同值 Ｐ

， 为 Ｓ

中所有非对角线元素均值 。 吸引子传播聚类模型基本思想是将所有样本作为潜在的聚类中 心 ，

样本之间通过归属度 ａ
（

ｉ
，

ｆｃ
）
和吸引度 两种消息不断传递 ，

目 的是寻找到最优类代表点

集合 ， 使得所有样本点与最近的类代表点之间相似度之和最大 。 其中 ，
ａ

（Ｕ） 是样本 叫 发送

给样本 而 的信息量 ，
表示样本 而 所积累 的证据 ，

反映样本 而 选则样本 办 为类代表点的适合

程度 ；
ｒ

（

ｉ
，

ｆｃ
） 是样本 而 发送给样本 以 的信息量 ， 表示样本 ＆ 所积累 的证据 ，

反映样本 办 为

样本 而 类代表点的代表程度 。 图 １ 给出 了归属度与吸引度传递的示意图 。

沿 ／ Ｉ

． 的 汜ｆ 
Ｉ

－

Ｍ ｉ
．

ｙ ｒｖ． ；

图 工 归属度与吸引度传递的示意 图

吸引子传播聚类模型的迭代过程就是 ａ
（
ｉ

， Ｗ 和 ｒ
（
ｉ

，
ｆｃ

）
迭代更新的过程 ， 初始阶段设定

Ａ〇
＝０

，ｆｃ
）
＝０

。 两种信息量具体迭代过程如下 ：

｛

ｍ
ｉ
ｎ

｜

〇
，
ｒ

（

ｆｃ
， 
ｋ

）
＋二ｍａｘ

｛
０

，
ｒ

（
ｉ

’

，

Ａ
：

）｝
｝

，

？吻 ｛ａ｝（
１

）

ｍａｘ｛
０

，

ｒ
（
ｉ

／

， 
ｋ

） ｝ ：ｉ—

ｉ
ｌ

ｓ ． ｔ ． ｉ＾ ｋ

ｒ
（
ｉ

， 
ｋ

）
＝Ｓ

（
ｉ

， 
ｆｃ

）
－

ｆｃ
； 

ｍａｘ

＾

－ｋ
＇

）＋Ｓ
（
ｉ

， 
ｋ

＇

） ｝
．⑶

为了避免模型在迭代过程中发生振荡 ， 在信息更新过程中 引入阻尼因子 Ａｅ［

〇
，

ｉ
） ， 分别对当

前 ａ
（

ｉ
，
ｆｃ

）
和 ｒ

（
ｉ

，

ｆｃ
） 的值与上

一

步迭代结果加权求和得到更新的 ａ
（
ｉ

， 幻 和 ｒ
＂

（
ｉ

，

Ａ
：

） ， 本文选取 Ａ

为默认值 ０ ．５
。

ｒ
（

ｉ
，
ｆｃ

）

（
＊＋ １

）
＝Ａｒ

（
ｉ

，

ｆｃ
）

⑷
＋

 （

１ 
—

Ａ
）

ｒ
（
ｉ

，
Ａ：

）

（
ｔ
＿ １

）

，（
３

）
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ａ
（
ｉ

， 
ｋ

）

＾
ｔ＋ ｌ

＾＝Ａａ
（
ｚ

，
ｋ

）

＾
＋

（
１
—

Ａ
）
ａ （ ｚ

， （
４

）

计算所有样本点的归属度 ａ （
ｉ

，

ｆｃ
） 和吸引度 ｒ （

ｉ
，

Ａ〇 之和 ， 当聚类中心稳定或者达到最大迭

代次数时 ， 根据公式 （
５

） 获得最优类代表点以及样本点与其类代表点的从属关系 。

ａｒｇｍａｘ
（
ａ

（
ｚ

， 
ｋ

）Ｈ
－

ｒ
（
ｉ

， 
ｋ

） ）

．（
５

）

ｋ

模型中需要设定的参数只有最大迭代次数 、
Ａ 和偏向参数 。 偏向参数通过公式 （

２
） 进入模

型
， 对吸引度 ｒ

（
ｉ

，
ｆｃ ） 产生影响 ， 进而影响归属度 ａ

（
ｉ

，

ｆｃ
） 。 偏向参数的大小会影响聚类的个数 ，

降低 Ｐ 值会减少类的数 目
， 增大 Ｐ 值会增加类的数 目 。

２ ． ２ 半监督学 习

半监督学习是
一

种介于无监督和监督学习之间的方法 ， 既能依靠学习规则 ， 挖掘样本 自身

蕴含的信息 ， 同时也可以通过少量已知样本指导大量未知样本的学 习 ， 避免有监督学习时标

记大量样本所带来的困惑 。 具体可以描述为 ： 给定
一

个未知分布的样本集合 义 ＝ｉ ｕ ｔ／
，ｉ＝

｛ （町 ， ２／ １ ） ， （
〇：

２ ， ２／２ ） ，

＿ ． ．

， （
〇＾ ， ２＾ ） ｝

为 已标签的样本集合 ，

￡／＝
｛４ ， ４ ，

． ＿ ＿

，４ ￡／ ｝
为未标签样本

集合 ， 希望找到一个学习器 ／
：
＝Ｘ—Ｆ 能够准确对样本 ａ； 预测其标签 ｙ ， 其 中 ｉＶＬ 与 ＡＴ

Ｃ／ 分

别表示集合 Ｌ 和集合 ｔ／ 中样本数 目 Ｍ 。

半监督聚类是半监督学习的
一

个重要研究方向 ， 利用少量的具有先验信息数据辅助聚类 ，

以提高聚类模型的精度 ， 具有较好的聚类性能 。 先验信息数据
一

般分为两类 ： 第
一

类是某些样

本已带有确定类标签 ； 第二类是成对点约束信息 。 Ｗａｇｓｔａｆｆ
Ｍ ｌ 提出两种类型的成对点约束 ， 即

Ｍｕｓｔ
－

Ｉｉｎｋｅｄ
，
Ｍ

＝

｛ （而 ， ％ ） ｝
集合和Ｃａｎｎｏｔ－ ｌ ｉｎｋｅｄ

，
Ｃ 
＝

｛ （

ａ＾ ， ％ ） ｝ 集合 。
Ｍ＝

｛ （
：＾ ， ％ ） ｝ 集合

表示样本点 而 和 ％ 必须属于同
一类 ，

Ｃ ＝

｛ （ａ ， ％ ） ｝ 集合限定样本点 而 和 ；ｒ
） 不在同

一

类 ｓ

３ 智能信息处理的多指标面板数据聚类模型

３ ．１ 相似度矩阵计算

在考虑多指标面板数据时间序列动态发展特征后 ， 即增加指标变化增量 、 变化速度 ． 具有

时间动态信息的样本 Ｘ
ｆ 第 ｊ 个指标表示为 ：

Ｘ
ｉ
ｊ
＝…Ｘ

ｉｊ ［
ｔ
）

…Ｘ
ｉ
ｊ

（
Ｔ

） ，
Ｇｒｏｗ ｔｈ

ｉｊ （
２

）

… Ｇｒｏｗｔｈ
ｉ ｊ ［ｔ ）

… Ｇ ｒｏｗｔｈ
ｉｊ （
Ｔ

） ，

（

６
）

Ｇ ｒｏｗｔｈ ＿ｒａｔｅ
ｉ
ｊ （

２
）

… Ｇｒｏｗｔｈ＿ｒａｔｅ
ｉ
ｊ ｛

ｔ
）

… Ｇ ｒｏｗｔｈｊｒａ ｔｅ
ｉ
ｊ （

Ｔ
） ）

，

其中 ， 知⑴ 表示第 ｉ 个样本 ｆ 时刻的第 ｊ 个指标数值 ， ⑴ 表示第 ｉ 个样本 ｔ 时刻第

ｊ

＿

个指标变化增量 ，
Ｇｒｏｗｌ ｒａ叫⑴ 表示第 ｉ 个样本 ｆ 时刻指第 ｊ 个指标变化速度 。

Ｇ ｖｏｗｔｈ
ｉ
ｊ （

ｔ ＋ １
）
＝Ｘ

ｉｊ （
ｔ＋１

） 

—

 （

７
）

Ｇｒｏｗｔｈ ．ｒａｔｅ
ｉ
ｊ

（
ｔ ＋ １

）

＝

足
（
亡义

。
■

⑷
．（

８
）

因此 ， 样本 ａ 和样本 ／？ 的相似度选择欧氏距离公式计算 ， 可表示为 ：

Ｓ
（
ａ

， ／３ ）
＝－

ｙ／
（

Ｘ
ａ
－ Ｘ

０ ） （
Ｘ
ａ
－ Ｘ

０ ）

Ｔ
．（

９
）

获得相似度矩阵后 ， 根据先验信息对相似度矩阵进行调整 ： ①如果样本 而 和 ５ 属于

Ｍｕｓｔ
－ ｌｉｎｋｅｄ 集合 ， 则 ＾

（而而 ）

二
＊５ （

０
＾ ，而 ）

二 ０
；
②如果样本 而 和 ；Ｔ

ｆｃ 不属于 Ｍｕｓｔ
－

ｌｉｎｋｅｄ 集合 ，
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而样本 Ｘ
ｉ 和 ％ 属于 Ｍｕｓｔ －ｌ ｉｎｋｅｄ 集合

， 样本 ％
■

和 ；ｔ ａ
： 也属于 Ｍ ｕｓｔ

－

ｌ ｉｎｋｅｄ 集合 ， 则 ５
（而 ， 抑 ）

＝

＝０
；
③如果样本 ：

Ｃ
ｊ和

％属于Ｃ ａｎｎｏｔ
－

ｌｉｎｋｅｄ
集合 ， 则 ＊５ （而 ，

：＾
＋

）
＝＝—〇〇 。

为了获得较为理想的分类数 目
， 本文采用公式 （

１０
） 对偏向参数 Ｐ 进行计算。

如 （
１０

）

其 中 ， ＾ 为调节权 ，

＾ 为样本数 。

３ ． ２ 聚类流程

智能信息处理的多指标面板数据聚类模型具体流程如下 ：

１
） 根据公式 （

９
） 计算样本相似度矩阵 ＆ 根据公式 （

１ ０
）
计算偏 向参数 Ｐ

， 并根据成对点

约束原则对相似度进行调整 ；

２
） 设定最大迭代次数并初始化 ｄ

（
ｉ

，

ｆｃ
） 和 士 ，

ｆｃ
）

， 利用公式 ⑴ 至公式 ⑷ 获得每
一

次迭

代后的 ４ ＝和 ｉ？ ＝
（

ｒ
（
ｉ

，

ｆｃ
） ） Ｗｘ ７Ｖ

， 根据 丑㈨ 幻 ＋乂氏 幻 值来判断是否为聚类中

心
， 当 ｉ？

（

ｆｃ
，

ｆｃ
） ＋Ａ

（
ｆｃ

，

ｆｃ
）
＞０ 日才 ， 认为是

一

个聚类中心 ；

３
） 当达到最大迭代次数或聚类中心连续多少次不发生改变时 ， 输 出聚类结果。 否则 ， 更

新吸引度矩阵和归属度矩阵 ， 重新确定类代表点 。

４ 实证应用

４ ． １ 聚类评价指标

（

１
）Ｓ ｉｌｈｏ ｕｅｔ ｔｅ指标 ［

１ ７
１

假定
一

个样本容量为 ＃ 的数据集被分为 ｆｃ 类 Ｇ（
ｉ
＝ ｌ

，

２
，

…

，

ｆｃ
）

， 其中 ，
ａ

（
ｍ

） 表示类 Ｑ

中的样本 ｍ 与 内其他样本的平均距离 ，

ｄ
（
ｍ

， 
Ｃ

ｉ
）
表示 Ｃ

ｊ
中的样本 ｍ 到另

一

个类 Ｃ
ｉ
中所有

样本的平均距离 ，

６
（
ｍ

）
＝ｍ ｉｎ

｛
ｄ

（
ｍ

，
Ｃ

ｉ
）
｝ ， 其 中

ｉ＝Ｉ
，

２
， ，

ｆｃ且ｉ
＃ ？？

＇

， 则样本 爪 的Ｓ ｉ ｌｈｏｕｅｔ ｔｅ

指标计算公式为 侃＝

（

６
（
ｍ

）

－ ａ—Ｄ ／
ｍａｘ＾ｍ＾Ｗｍ ） ｝

，
—

个数据集中所有样本的平均 Ｓｉ Ｚ 值

不仅能够反映聚类结构的类 内紧凑性并且也能很好的反映类间可分性 ，
货 ｉ值越大说明聚类质

量越好 。

（

２
）ＤＢ 指标 ＿

假定类 内部离散度为 民 ，
两类之间分离度为 ＤＢ 指标对类 间相似度 满足下列条

件 ： ①２
０

；
② 开

勿
＋

＝③若Ｓｉ
＝０且＝０

， 则
ｉ？

ｉ
ｊ

＋

＝０
；
④若

Ｓ
ｉ＞Ｓ

ｊ
且Ａ ｊ

＝

Ａｆｃ
，

则 ＝／？认 ；
⑤若 Ｓ

ｉ＜Ｓ
ｊ
且 ＿０

〇
＜Ｄ

ｉ ｆｃ ， 则 ＞ 丑认 。
ＤＢ 指标定义为

（

Ｈ
）

其中 ，

二
（
民 —Ｓ

ｊ ）／
Ｄ

｛
ｊ

，Ｓ｛
—Ｖ

ｉ
） ／
Ｍ

ｉ ，
Ｄ

％ ｊ
＝

 ｔ
Ｒ

ｉ
＝｛

－Ｒ
ｉｊ

＇

ｊ ，
Ｖ

｛ ： 
Ｖ
ｊ

表示类 Ｇ 和 Ｃ
Ｖ 的质心 ， 凡 表示类 Ｑ 中样本个数 ，

乃 〇 ，

＿

） 表示距离函数 ，

７ＶＣ 表示类的数

目 。
ＤＢ 指标数值越小 ， 表示聚类结果越好 。

４ ． ２ 数据选取

本文选取 ３０ 家房地产业上市公司 ２００ ９－２０ １３ 年报财务数据 ， 应用智能信息处理的多指标

面板数据聚类模型 ， 基于获利能力 、
运营能力 、 偿债能力和发展能力四个方面对上市公司的绩
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效状况进行评价 。 其 中 ， 获利能力由 净资产收益率
（

ＲＯＥ
） 、 主营业务利润率

（

ＭＯＭ
）

、 每股收

益
（

ＥＰＳ
）

三个指标测度 ，
运营能力 由存货周转率 （

ＩＴＲ
） 、
应收账款周转率 （

ＲＴＲ
）

、 总资产周转

率
（
ＴＡＴ

）
三个指标测度 ， 偿债能力 由流动比率

（
ＣＲ

） 、 速动比率 （ＡＴＲ ） 、 资产负债率 （
ＤＡＲ

）
三

个指标测度 ， 发展能力由 净利润增长率 （

ＮＰＧＲ
）
、 主营业务收入增长率 （

ＭＢＲＧ ） 、 总资产增长

率
（

ＴＡＧＲ
）

三个指标测度 。 相应数据来 自 ＲＥ ＳＳＥＴ 金融研究数据库 。 首先将原始数据标准化 ，

转换为无量纲的数值 ， 标准化公式为 ： ＆
＝其中 ， 力 ＝

；Ｅ：Ｕ＾
＋

／
ｉｖ

，４
＝

ＴＶ 表示样本总数 ， 知 中的 ｉ 是指上市公司 的数量 ， ｊ 指加入时间序列

动态发展特征的多指标面板数据的列数 ， 表示标准化后的数据 ；

又
』 表示第 ＿？

＇

列的均值 ，
５

７

表示第 列的方差 。

４ ． ３ 聚类结果

本文采取了Ｓｉ ｌｈｏｕｅｔｔｅ 指标和 ＤＢ 指标评价聚类的有效性 。 为能更好的说明本文聚类方法

的优越性 ， 我们选用 ＡＰ 模型 、 ＳＯＭ 神经网络算法和系统聚类方法与本文模型进行对比 。 对

于 ＡＰ 模型和 ＳＯＭ 神经网络模型聚类数 目均为 自 动产生 ， 因此无需指定 。 而系统聚类数 目需

要人为确定 ， 为能够最大限度减少误差 ， 设定系统聚类与本文模型获得相同类数 ， 具体结果如

表 ２ 所示 。

表 ２ 聚类评价指标对比表
一

评价指标
｜

本文模型
｜

ＡＰ 模型
｜
ＳＯＭ 神经模型

｜

系统聚ｆ
Ｓ ｉｌｈｏｕ ｅｔｔ ｅ０ ． ７９ １０ ．５０２０ ． ３ ６６０ ．６０７

ＤＢ０ ． ２ １ １０ ．４ １７０ ． ４３５


０ ． ３８３

通过对比可以看出 ，
智能信息处理的多指标面板数据聚类模型得到的聚类结果 Ｓ ｉ ｌｈｏｕｅｔｔｅ

指标值最高 ，

ＤＢ 指标值最低 ， 优于其他三种聚类方法 ， 表 ３ 列 出 了本文聚类算法获得的聚类

结果 。

表 ３ 智能信息处理的多指标面板数据聚类模型聚类结果表
＿

类别
｜上市公司代码

Ｃ ０００ ００２Ｃ００００２ ４Ｃ００２ １ ４６Ｃ００２ ３０ ５

Ｃ ６０００４ ８Ｃ６００ ２６ ６Ｃ６００ ７４３

第二类 Ｃ０００６０８Ｃ００２０ ７７Ｃ６ ００２３ ９


第三类 Ｃ０００ ０４０Ｃ０００５０２Ｃ０００５０５Ｃ６ ０００５３

Ｃ０００５３ ７Ｃ０００５ ５８Ｃ０００９６５Ｃ００２０ １６

Ｃ６００ １ ７３Ｃ ６００２ ２３Ｃ ６００２ ４０Ｃ６００２ ４６

第四类Ｃ６００３ ２２Ｃ ６００３ ２５Ｃ ６０ ０３ ７６Ｃ ６０ ０３ ８３

Ｃ ６０ ０６ ５７Ｃ ６００６ ６５Ｃ ６００７ ４５Ｃ ６００ １８ ５

４ ．４ 结果分析

为更明晰地反映每一类上市公司财务指标整体经营状况 ，
本文给出每类上市公司各指标

均值表 ， 如表 ４ 所７５ 。

从获利能力角度分析 ， 第
一

类上市公司的三个指标平均值均处于最高水平 ， 其净资产收

益率和主营业务利润率分别超过行业绩效评价优秀值 ３ ． ３ 个百分点和 Ｉ ．２ 个百分点 ，
２〇０９ 年

到 ２０ １ ３ 年间净资产收益率年均增加 ０ ． ７７ 个百分点 ， 增速达到 ５％
，
每股收益年均增量为 ０ ． １５
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元
， 增速达到 １ ６％

； 第三类上市公司 的获利指标平均值都处于最后
一

位 ， 且净资产收益率和每

股收益表现为负增长 ， 净资产收益率年均下降 １ ．３８ 个百分点 ， 增速为 － ７８％
， 每股收益年均下

降 ０ ． ０２ 元 ， 增速为 －７７％
， 获利能力明显不如其他三类上市公司 。 可以看 出 ，

以深万科 Ａ 为代

表的第
一类 ７ 家上市公司获利能力处于行业领先地位 ， 可为投资者带来稳定收益 ，

而第三类

上市公司获利能力处于行业下游 ， 有待提升 。

表 ４ 各类上市公司指标均值表

获利能力运营能力偿债能力发展能力

类别ＲＯＥＭＯＭＥＰＳ ＩＴＲＲＴＲＴＡＴ

￣ ￣

ＣＲＡＴＲＤＡＲＮＰＧＲＭＢＲＧＴＡＧＲ

（
％

）（
％

） （
元

） （次） （次 ） （次） （
％

）（
％

）（
％

） （
％

） （
％

）（
％

）

第
一类１ ９ ．８５４３０ ． ９２６０ ． ９５ ６０ ． ２６４６ ．５ ５ ６０ ．２ ９０１ ． ８９ １０ ． ６ １ ９７ １ ． ６ １ ８３３ ． ２ ００３９ ． ７ １９３ ６． ８２ １

第二类８
．

７２ ９３ ０ ． ６ ０５０ ．

３ １ ００ ． ８２ ９２ ． ６５ １０ ． ２ ９３１ ． ７９ ７１ ． ０４４６９ ． ４０９１ ３ １ ． １ ８５ ８７ ． ７９０５４ ． ７９ ７

第三类２ ． ５４ １２ ５ ． ４ １ １０ ． ０７８０ ． ６５６３ ． ３ ５７０ ． ３ ０５１ ． ６３ ４０ ．５ ２ ２５ ７ ． ９８２－ ５ ． ７２ １６４ ．８０３５ ．２９ ４

第 四类１ ４ ．６ ７９２ ６ ． ５ ９９０ ．４ １ ９０ ． ２ ７３５ ． １ ３９０ ． ２ ８２１ ． ９５ ４０ ． ５０２６８ ． １３ ８２６ ． ８ ８５２ １ ．８ １ ５２９ ． ７８ ６

从运营能力角度分析 ，
四类总资产周转率五年的平均水平相差不大 ， 存货周转率第二类

平均值最高为 ０ ． ８２９ 次 ， 但从第二类三家上市公司的五年时间序列数据发现呈明显的下降趋

势 ，
阳光新业地产股份有限公司 （

Ｃ０００６０８
） 的存货周转率由 ２００９ 年的 ０ ． １２６ 次降至 ２０ １３ 年的

０ ．〇２７ 次 ， 下降 ７８ ．５８％
，
江苏大港股份有限公司 （

ＣＯ〇２〇７７
） 由 ２００９ 年 ２ ． ０５ １ 次降至 ２０ １ ３ 年的

１ ．７ １２ 次 ， 下降 １６ ． ５３％
，
云南城投置业股份有限公司 （Ｃ ６００２３９

） 由 ２００９ 年 １ ．０３４ 次降至 ２０ １３

年的 ０ ． １８ １ 次 ， 下降 ８２ ．５０％
。 第
一

类上市公司存货周转率 明显低于其他几类 ，
这是 由 于该类企

业在扩大业务规模同时确保一定量货源 ， 导致存货规模增长速度大于其销售增长速度 ， 表现

出低存货周转率 ， 其应收账款周转率最高 ， 年均增量为 ０ ． ２ １ 次 ， 增速为 １ ７％
， 其他三类均 出现

不同程度的负增长 。 第
一

类公司在获利能力逐年增加的 同时 ， 总资产周转率保持较好的增长

势头 ， 表明该类企业经营稳健且运营能力强 。

从偿债能力角度分析 ，
第三类上市公司流动比率在五年中平均增量为 ０ ．０９％

， 增速为 ６７％
，

而第
一

、
二类出现负增长 ， 第四类虽有增长 ， 但与第三类相 比增长缓慢 。 第三类速动比率表现

出正增长 ， 其余三类均为负增 长 ，
且资产负债率平均值低于行业平均水平 ５８ ． １４％

， 平均增速

最低 。 这表明第三类上市公司资本结构较合理 ， 财务风险较低 ， 偿债能力较强 。

从发展能力角度分析 ，
第二类上市公司 获利能力 、 运营能力 、

偿债能力并不优秀 ， 但第二

类上市公司发展能力指标都是最高值 ， 表现出 良好的发展能力 。 该类公司拥有
一

定的潜在发

展能力 ， 未来将会有
一

定的发展空间 。

除了从获利能力 、 运营能力 、 偿债能力 、 发展能力进行分析 ， 进
一

步对每
一

类公司进行综

合评价 ， 给出 了每
一

类上市公司的经营特征 ， 可以更清楚了解每类上市公司经营获利状况 ， 如

表 ５ 所示 。

表 ５ 各类上市公司绩效综合评价表

类别
｜

获利能力
｜

运营能力
｜

偿债能力
｜

发展能力
｜特征

第
一

类ｖｍｍｍ运营获利型

第二类中等一般一般优秀发展型

第三类
一

般中等优秀
一

般偿债型

第四类
｜

良好
丨

良好
｜

良好
丨

中等
｜一般型
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５ 结论

本文在吸引子传播聚类模型基础上 ， 引入半监督学习策略 ， 充分利用少量先验信息引导

聚类 ， 并融合多指标面板数据提取上市公司时间维度信息 ， 改善了原模型聚类性能 。 针对上市

公司绩效评价 问题 ， 本文的评价模型给出 了全新视角 ， 通过对评价结果进行分析 ， 政府和金融

监管机构能够及时 、 准确发现问题 ， 为制定相应经济政策和监管措施提供有效的决策依据 。 同

时 ， 投资者也可以多角度了解上市公司 ， 进行科学合理的投资组合并防范和规避投资风险 。
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