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日 本企业的 综合评价系统

石连运

为了综合评价企业的财务状况和经营成果，对若

干个财务指标进行赋权评分是经常采用的方法之一。
《日本经济新闻》综合数据中心自 1979 年开发了利用

多变量解析法的企业评价系统。以后，每年都利用这

个系统对公开上市的日本股份公司进行测评，排出综

合实力强的 1 000 家企业及单项指标得分高的 250 家

企业，在报纸上公布测评结果。本文对该系统的结构

及运用概况作一介绍，供读者借鉴和参考。

一、评价系统的结构

《日本经济新闻》开发的评价系统是在大量收集企

业财务数据的基础上，经过选取财务指标和评价项目、

判别分析、回归赋权等步骤而建立起来的。
首先由《日本经济新闻》的记者利用问卷调查的方

式收集若干个优良企业和非优良企业，以及确定它们

为优良企业和非优良企业的理由，对征集到的结果加

以归纳整理，从中挑选出 50个优良企业和 50个非优良

企业作为样本。
参考问卷调查中所得到的选择优良企业和非优良

企业的理由，作为确定判别企业优劣的 15 个财务指

标，然后利用因子分析法将这些财务指标归纳为四个

主要因子，即规模、收益性、自有资本经营度和发展力

（详见图表 1）。（表见右栏）

该评价系统使用的财务指标的定义基本上与我国

相同，需要说明的是销售额利息负担率和固定资产长

期资本适合比率。

该指标表示应付利息在销售收入中所占比例，即

销售收入负担应付利息的能力，其值越小，销售收入负

担应付利息的能力越强。

该指标表示企业的固定资产在长期资本中所占的

图表 1

比例，主要反映企业资金结构的稳定性，其值越大，说

明资金的稳定性越强。根据日本中小企业厅 1985 年

公布的数字，中小企业的固定资产长期资本适合比率

平均值为制造业 75% 、批发业 63.4% 、零售业 64.8%。
评价系统使用的四个评价项目中，规模反映企业

的大小，代表企业的经济实力；收益性反映企业的经济

效益及获利能力；自有资本经营度反映企业的负债状

况，即企业的财务体质；发展力反映企业近期的发展状

况。
每个评价项目的评分方法是：首先利用平均值和

标准差将有关财务指标的数值标准化，分别乘以每个

财务指标的因子，然后求和相加，得出这个评价项目的

数值。为了确定这个数值在所有样本中的序位，将所
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有样本的这一因子的平均值定为 50 分、最大值定为

100分进行换算，得出这一评价项目的得分，并由高至

低对前 250名进行排序。
在确定评价项目之后，利用多元回归等方法进行

判别分析，求出区分优良企业和非优良企业的数学模

型，即确定各评价项目的权重系数。1994 年使用的各

评价项目的权重系数如图表 2所示。
图表 2

将上面得到的各评价项目的得分乘以各自的权重

系数之后相加求和，得到企业的综合值，然后将所有样

本综合值的平均值定为 500分、最大值定为 1 000分进

行换算，求出企业的综合得分，并由高至低对前 1 000

名进行排序。
需要说明的是，该评价系统的财务指标、评价项目

的权重系数并不是一成不变的，有时可以根据需要进

行一些调整和修改。

二、评价系统的运用概况

本文仅对 1994 年公布的测评结果进行一些分析。
1994年《日本经济新闻》对 1994 年 6 月底公开上市的

1952个股份公司（不包括金融企业及资不抵债的公司）

进行了测评，并对评价系统做了两点重要修改。一是

引入了一些新的财务指标。例如评价规模的指标中采

用“股东资本”代替原来的“经常利润”；评价收益性的

指标中引入了“股东资本利润率”；评价发展力指标中

引入了“设备年龄”等。二是对评价项目的权重系数做

了一些调整。1994 年以前规模的权重系数取得最大

（33.9% ），而 1994年降为 27.0% ；发展力的权重系数由

13.4% 上升为 18.3% ；收益性的权重系数由 29.5% 下

降为 23.0% ；自有资本经营度的权重系数由 23.2% 上

升为 31.7% 。

以上的调整说明，日本对企业的评价从过去侧重

于规模转向以自有资本经营为重点。这主要是因为近

几年来日元的大幅度升值和出口贸易摩擦，给以出口

为主导的日本企业经营造成了很大的压力，企业的经

营利润连续四年下降，企业的经营风险和财务风险增

大。因此，要求日本企业改变传统的高负债、高风险的

经营模式，向以自有资本为主的稳健型经营转换。

在经过以上调整后，日本一些有代表性的大型企

业综合排序的名次下降。例如，日本电信电话公司的

规模排名第一，而综合得分从 1993年的第 36位下降为

1994年的第 171位；丰田公司的规模排名第二，而综合

得分从 1990 年的第一位下降为 1994 年的第 12 位，而

规模排名第 211 位的任天堂的综合得分从 1991 年起连

续四年获得第一位；综合得分排序前 10 名的企业中，

有 6 家企业的规模排名在第 250名之后。这就是说，规

模大并非是优秀企业的必备条件。
在综合得分前 1 000 名企业中，电器业 119 家，建

设业 114 家，商社 102家，机械业 78 家，化学业 71 家，

零售业 66家，食品业 61 家，服务业 59家，其他行业 330

家。测评结果表明，综合得分较高的企业均是一些从

事高新科技开发、主要依靠自有资本而取得较高经济

效益的新兴企业。
从以上的分析可以看出，日本在评选优秀企业时，

逐步减少企业规模这一因素的影响，而把重点集中于

企业的收益性、发展性和稳定性上，引导企业构建良好

的财务体质，以适应日趋严峻的竞争环境。这对于我

国制定企业评价标准是有一定参考价值的。
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