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改进熵权模型在建筑企业财务评价中的应用 ①

邹祖绪，毛松平

（武汉轻工大学 土建学院，湖北 武汉４３００２３）

摘　要：针对建筑企业财务评价中的各个指标的特点，利用熵权原理，采用改进熵权的办法对各指标进行定量分析，确
定各评价指标的权重；同时引入灰色关联模型确定各评价对象与最优指标值之间的灰色关联度，最终结合熵权得到各评价

对象的综合评价值并排序，并对我国建筑企业中的１５家上市公司进行实证研究，揭示了各建筑企业财务状态的运行态势
以及影响财务评价的主要指标．从科学角度对建筑企业的财务状况做出了综合评价，为投资者、企业管理者以及市场监管
者提供了决策依据．
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　　为了提高建筑企业可持续竞争力，分析建筑业
企业在竞争中的经营状况是一个亟待解决的问题．
同时，依据企业的运营状况，投资者、管理者和市场

监管者可以采取相应的措施、做出相应的决策［１］．
因此，建立一套完善的建筑企业财务评价模型，以

此来甄别不同企业的经营能力和影响企业财务状

况的主要因素，对企业管理者、投资者以及市场监

管人有着重要的现实意义．
在财务评价体系研究中，邓正位等［２］首先对

国内建筑施工企业的价值链进行了分析．王青云，
饶扬德［３］通过研究企业的创新绩效，引入灰色关

联模型建立了多指标综合评价系统，其数据采用的

是德尔菲法，主观性明显．孙晖［４］通过结合模糊综

合评价和层次分析法等对企业财务状况进行评价，
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通过有限的指标进行了分析评价．许开立，王永久，
陈宝智等［５］及刘彦宾等［６］建立了多目标模糊评价

模型，通过采用不同的隶属函数来分析模型对评价

结果模糊度的影响．郭庆军，赛云秀［７］在进行方案

必选时，通过结合熵权和专家打分法，在得出指标

权重时实现了主观和客观的统一．魏书堤［８］针对

现有的构造矩阵方法中缺少含义问题，提出了针对

最小信息熵值聚类构造相似矩阵方法，该方法基于

求解方案集的正负理想解的距离，从而得出决策矩

阵模型．ＱｉａｎＹＨ等［９］通过线性拟合、信息熵、粗

糙集等理论综合运用，并将其运用在了复杂信息系

统中进行决策研究，为信息熵提供了新的研究思路

和研究方向．ＭｉＪＳ等［１０］基于模糊数学理论，通过

分析复杂系统中的数据分布，解析其中的数据信息

熵，为信息决策构造了理论模型．
本文将采用基于熵权原理，通过客观数据分析

指标权重，同时引入改进熵权对指标权重进行优

化，最后通过灰色关联的方法对不同对象进行关联

度分析评价，得出本评价体系的综合评价值并排

序，具有很强的客观性．

１　建立企业财务评价模
１．１　构建财务评价指标体系

首先构造了本研究的财务评价体系．主要选取
了盈利能力、运营能力、偿债能力、成长能力以及资

本构成等５个方面．
１）盈利能力Ｘ１
衡量盈利能力Ｘ１的指标主要选取了净利润率

Ｘ１１、净资产收益率 Ｘ１２、营业利润率 Ｘ１３、销售毛利
率Ｘ１４．
２）运营能力Ｘ２
衡量运营能力Ｘ２的指标主要选取存货周转率

Ｘ２１、固定资产周转率 Ｘ２２、流动资产周转率 Ｘ２３、总
资产周转率Ｘ２４、股东权益周转率Ｘ２５
３）偿债能力Ｘ３
衡量偿债能力Ｘ３的指标主要选取了流动比率

Ｘ３１、速动比率 Ｘ３２、应收账款周转率 Ｘ３３、资产负债
率Ｘ３４．
４）成长能力Ｘ４
成长能力Ｘ４的指标主要选取营业收入增长率

Ｘ４１、营业利润增长率 Ｘ４２、总资产增长率 Ｘ４３、股东
权益增长率Ｘ４４、净利润增长率Ｘ４５．
５）资本构成Ｘ５
建筑企业资本构成Ｘ５指标主要选取股东权益

比率Ｘ５２、固定资产比率Ｘ５２、流动资产比率Ｘ５３．

１．２　建立综合评价模型
由于各个指标在评价体系中所起到的作用不

同，需要对各个指标的权重予以界定．为避免传统
方法如层次分析法、德尔菲法等所带有的主观性，

故采用熵权的方法计算指标权重［１１］．
１）建立判断矩阵
如果ｍ个评价对象，ｎ个评价指标，则不同的

评价对象在不同指标下的值可以构成判断矩阵如

（１）所示：
Ａ＝（ｒｉｊ）ｍ×ｎ，ｉ＝１，２，３，…，ｍ；ｊ＝１，２，３，…，ｎ． （１）
２）建立标准化矩阵
本文选取的所有指标可以分为效益型指标和

成本型指标，因此需要对原判断矩阵进行归一化处

理，采取的方法为极差交换法［１２］：

效益型指标处理方法：

ｒ′ｉｊ＝
ｒｉｊ－ｆΔｊ
ｆｊ －ｆΔｊ

（１≤ｉ≤ｍ，１≤ｊ≤ｎ）． （２）

成本型指标处理方法：

ｒ′ｉｊ＝
ｆΔｉ －ｒｉｊ
ｆΔｊ －ｆｊ

（１≤ｉ≤ｍ，１≤ｊ≤ｎ）． （３）

式中，ｆｊ ＝ｍｉｎ１≤ｉ≤ｍ
（ｒｉｊ），ｆΔｊ ＝ｍａｘ１≤ｉ≤ｍ

（ｒｉｊ）．经过归一化

后得到的是标准矩阵，即：

Ｂ＝（ｒ′ｉｊ）ｍ×ｎ，ｉ＝１，２，３，…，ｍ；ｊ＝１，２，３，…，
ｎ，０≤ｒ′ｉｊ≤１．
３）利用熵权原理计算各指标的熵值和熵权
对于ｍ个评价对象，ｎ个评价指标，形成的原

始判断矩阵Ａ＝（ｒ′ｉｊ）ｍ×ｎ中，定义第ｊ个指标的信
息熵为

ｅｊ＝－ｋ∑
ｍ

ｉ＝１
ｐｉｊ·ｌｎｐｉｊ（ｉ＝１，２，３，…，ｍ；ｊ＝１，２，３，…，ｎ）． （４）

式中，ｐｉｊ＝ｒ′ｉｊ／∑
ｍ

ｉ＝１
ｒ′ｉｊ，ｋ＝１／ｌｎｍ．

根据各个指标的熵值最后得到熵权：

ｗｊ＝
（１－ｅｊ）

∑
ｎ

ｊ＝１
（１－ｅｊ）

． （５）

式中，０＜ｗｊ＜１，∑
ｎ

ｊ＝１
ｗｊ＝１．

４）改进的熵权方法
对于熵值处于一定区间时，熵值相互之间很微小的变

化也会导致熵权的成倍变化，因此需要对传统的熵权计算

方法进行改进，改进的熵权方法如下：

ｗ′ｊ＝
（∑
ｎ

ｊ＝１
ｅｊ＋１－２ｅｊ）

∑
ｎ

ｊ＝１
（∑
ｎ

ｊ＝１
ｅｊ＋１－２ｅｊ）

． （６）

５）计算不同对象的灰色关联度
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根据关联度的分析原理，关联度越大的数组与参考方

案越接近，即关联度越大的研究对象越优．
①确定最优指标集
令ｒ ＝［ｒ１，ｒ２，…ｒｎ］，式中ｒｊ为第ｊ个指标的最优

值，也称ｒ 为参考序列．
②指标的无量纲化处理
通过式（２）、式（３）可以用下式将上式中的原始数值变

成无量纲值ｒ′ｉｊ∈［０，１］，其结果组成的矩阵和３．２中结果
一致．即Ｂ＝（ｒ′ｉｊ）ｍ×ｎ，ｉ＝１，２，３，…，ｍ；ｊ＝１，２，３，…，ｎ．

③计算综合评判结果
根据灰色系统理论，将ｒ ＝［ｒ１，ｒ２，…ｒｎ］作为参考

数列，将Ｒ＝［ｒ′ｉ１，ｒ′ｉ２，…，ｒ′ｉｎ］作为被比较数列，运用关联
分析法求出第ｉ个被评价对象的第 ｊ个指标与第 ｊ个指标
最优指标的关联系数，即

ξｉｊ＝
ｍｉｎ
ｉ
ｍｉｎ
ｊ
ｒｊ －ｒ′ｉｊ＋ρｍａｘｉ ｍａｘｊ ｒｊ －ｒ′ｉｊ

ｒｊ －ｒ′ｉｊ＋ρｍａｘｉ ｍａｘｊ ｒｊ －ｒ′ｉｊ
． （７）

式中，ρ∈（０，１），一般取ρ＝０．５．根据式（６）中所求的各
指标的熵权ｗ′ｊ，最终综合评价结果为

Ｅｉ＝∑
ｎ

ｊ＝１
ｗ′ｊξｉｊ（ｉ＝１，２，３，…，ｍ）． （８）

２　实证研究
２．１　样本选择以及数据来源

本文研究的对象是我国建筑企业，为了保证信

息的真实性，选择的样本是在我国 Ａ股上市的建
筑企业．在中国证券网有关上市公司的财务历史数
据中随机抽取了１５家上市建筑企业２０１２年９月
３０日的财务数据进行分析评价，里面有运营良好
的绩优企业如中化岩石（００２５４２），也有盈利很差
的企业如宏润建设（００２０６２），保证了样本的有
效性．

本文的所有数据均来自中国证券网．引用的数
据均是从已公布的财务报表中提取，从而保证了数

据来源的真实性和实效性，具体数据见表１．
２．２　基于改进熵权方法的财务评价

１）上文中所有的评价指标中，属于成本型指
标的是资产负债率，其余的均是效益型指标．根据
式（２）、式（３）分别对２种指标进行处理，即可得到
标准化的指标值，见表２．

表１　财务评价体系以及各评价对象的原始数据

表２　各评价对象指标数据的标准化结果

６２１
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　　２）求各指标的熵权
通过式（４）可以求得第 ｊ个指标的熵值 ｅｊ，再

根据式（５）、式（６）可以得出第 ｊ个指标的熵权 ｗｊ
和改进后的熵权ｗ′ｊ．其指标的熵值和熵权见表３．

表３　各指标改进前后的熵权

　　３）求各被评价对象的关联度值
根据本文有关求灰色关联度的步骤，得出个元

素关联系数ξｉｊ以及各指标的关联关联系数．根据

式（８）得出各个指标的关联值Ｅｊ并按大小排序，见
表４．

表４　各元素关联系数ξｉｊ以及各个指标的关联值Ｅｊ

２．３　对建筑企业财务评价结果的分析
由表３可知，准则层中的企业运营能力和成长

能力对财务评价起着至关重要的作用，两者的综合

比重达到了 ４７．６％，明显高于偿债能力、盈利能
力、资本构成等指标，是影响建筑企业财务评价的

主要因素．从初始熵权中可以得知，指标层中权重
最大的前５个指标有营业利润增长率、营业利润
率、净利润率、固定资产周转率以及股东权益比率，

各个指标权重均大于６％，其总和达到４９．５３７％，
对评价结果的影响程度明显比其他指标高．本文综
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合评价排序靠前的有广田股份、中化岩土、广聚能

源、宁波建工等，排名靠后的有新疆城建、腾达建

设、宏润建设、西藏天路等，其在 Ａ股市场上近期
的阶段性表现也符合了评价结果．

３　结论
针对财务评价指标的多样性与复杂性，本文在

以往的研究成果和现行的上市公司财务评价体系

基础上建立了综合评价指标体系．可以在以下几方
面对建筑企业的财务评价作为借鉴：

１）本文出现的评价指标主要从盈利能力、运
营能力、偿债能力、成长能力和资本构成这五个方

面选取，这些评价指标的确定，相比以往的研究更

加具有代表性，更符合现代财务体系的评价要求．
２）针对传统的定性分析方法在评价过程带有

主观性，致使评价结果值得商榷的现状，本文选取

了定量化指标，利用改进熵权的方法解决了确定指

标权重的主观性局限问题，使得评价结果客观性

强，更具有可靠的实践操作性能．
３）本文引入灰色关联模型得出建筑企业的财

务评价指标值与最有指标值之间的灰色关联系数，

结合前面得出的各指标权重得出各评价对象的灰

色关联度值，依据大小进行排序分析比较得出评价

对象的优劣顺序．相比以往研究中的综合评分，本
研究的排序结果更加科学可靠，并且适宜在定量分

析中广泛应用，最后的实证检验证明了该财务评价

模型的可行性与可操作性，评价结果可以供投资

者、管理者和市场监管者参考，同时也为后续的研

究提供了一个新的思路．
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