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在多指标综合评价方法中，传统方法对于权重的设置

往往带有一定的主观随意性，将多元统计引入综合评价方

法，如因子分析法，可以克服人为确定权数的缺陷，使得综

合评价结果唯一，而且客观合理。许多学者将因子分析应用

到对上市公司并购前后经营业绩的综合评价上- 但在因子
分析方法的运用上存在着一些问题，削弱了实证分析研究

的解释力和信服力。本文试从如何正确运用因子分析法进

行综合评价作一些探讨。

一、因子分析方法的基本思想和运用

因子分析法是把一些具有错综复杂关系的变量归结为

少数几个无关的新的综合因子的一种多变量统计分析方

法。其基本思想是根据相关性大小对变量进行分组，使得同

组内的变量之间相关性较高，不同组的变量相关性较低。每

组变量代表一个基本结构，因子分析中将之称为公共因

子。

假设观测系统 (即评价总体 ,有 /个评价指标，0个观测
单位，因子分析的数学模型就是把 0个观测单位分别表示为

1 2/个公共因子和一个独特因子的线性加权和，即：
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其中：5!- 5#- 7 7 7- 51为公共因子，它是各个指标中共同出

现的因子，因子之间通常是彼此独立的；#3 是各对应变量 !3

所特有的因子，称为特殊因子，通常假定#3 9 : ("- $3
# , ; 系数

"38是第 3个变量在第 8个公共因子上的系数，称为因子负荷
量，它揭示了第 3 个变量在第 8 个公共因子上的相对重要
性。

因此，通过因子模型建立综合评价函数的步骤如下：

( ! ,根据原始变量矩阵估计因子载荷矩阵。因子载荷阵

的估计方法有很多，主成分法是其中最为普遍的方法：

设原始变量 < 4（<!，<#，7 7 7，</）=的协方差阵为% -
%!&%#&7 7 7&%/> "为%的特征根，%3代表第 3个主成分的

方差，且总方差%
/
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交化特征向量，根据线性代数知识%可分解为：
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上式的分解是公共因子与变量个数一样多的因子模型

的协方差阵结构。采用因子分析方法总是希望公共因子的个

数小于变量的个数即 @ 2/。当最后 / ’ @个特征根较小时，

通常略去最后 / ’ @ 项% 4 %@ 6 !?@ 6 !?@ 6 !
= 6⋯ 6 %/?/?/

= 对%

的贡献，从而得到：
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其中： %’ 8 ?8为第 8个公共因子的因子载荷。
( # , 将公共因子表示为变量的线性组合，得到评价对象

在各个公共因子的得分。由于因子得分函数中方程的个数 @
小于变量个数 1- 因此不能精确计算出因子得分，通过最小
二乘法或极大似然法可以对因子得分进行估计：

摘要：将因子分析方法运用于综合评价方法，克服了传统评价方法在处理指标高度相关和权重设

定上的缺陷，但所构造的因子得分模型仅适用于对评价对象的静态比较，并不适用于动态比较 - 本文
探讨了运用因子分析法进行综合评价应注意的一些问题。
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.0 / 以各公共因子的方差贡献率占公共因子总方差贡献
率的比重作为权重进行加权汇总，建立因子综合得分函数：
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其中：1’是第 ’个评价对象的综合得分，$% &’为第 ’个评
价对象在第 &个公共因子的得分，#&为第 &个公共因子方差

贡献率占公共因子总方差贡献率的比重，即 #& ( $ %&

4

5 ( #
$5。

二、应用因子分析法进行综合评价应注意的问

题

#, 原始指标是否需要转换处理
若原始指标的量纲或经济意义不同，将原始指标直接

求得综合得分，将很难给予一个合理的经济解释6 若原始指
标变量数量级差异较大，则变量值大的对综合指标 .公共因
子 /的影响也大。例如3同样是反映生产能力的产值指标，采
用以元为单位和采用以万元为单位，其方差显然是完全不

同的。经济意义不变，但以元为单位的产值指标不仅会增加

评价指标体系中变量的总方差，也会增加该指标在总方差

中的比重，从而增大它在评价指标体系中的作用。因此，在

运用因子分析法时，通常需要对原始指标进行无量纲化处

理。

对原始指标进行无量纲化处理的方法有很多种，如标

准化、均值化或极差正规化。由于标准化处理会保持原始指

标数值的相对稳定性，在进行因子运算时会带来许多便捷，

如原始指标经过标准化后协方差阵%就是相关系数矩阵，
并且在因子得分和综合得分上意义明确、容易理解，因此是

最普遍的做法。标准化的公式为：
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其中：")’和 9:;（"’’ ）分别表示第 ’个变量的平均值和标
准差，则=（"’

7）( ) 3 9:;（"’
7）( #。对于含有 -个指标的评价体

系中，总方差%
-
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$& ( -3 数学上可以证明，经过标准

化处理后，每个公共因子得分均值为 )，方差为 #6 综合得分

的均值为 )，方差为%&&
+。

+, 什么评价指标适合运用因子分析方法
因子分析方法在多元统计中属于降维思想中的一种，

其目的在于简化数据，通过较少的公共因子反映复杂现象

的基本结构。原始评价指标少，意义明确，能较好地反映评

价对象，这时，不一定要使用因子分析。如果强行运用，不仅

会加大计算量，而且意义不大。

此处，使用因子分析法进行综合评价目的之一是为了

避免评价指标之间的相关性所引起权重的偏倚3 因此其中
一个前提条件是评价指标之间应该有较强的相关关系。如

果指标之间的相关程度很小，指标不可能共享公共因子，公

共因子对于指标的综合能力就偏低。一般来说，可以通过对

指标的相关矩阵进行检验，如果相关矩阵的大部分系数都小

于 ), 0，则不适合做因子分析。

0, 因子模型应选取几个因子进行分析
因子分析的目的是寻求用少数的几个公共因子解释协

方差结构的因子模型。选取的因子过多，应用因子分析方法

就失去原有的意义6 但选取的因子过少，又可能造成原始信
息量的大量损失。通常有以下三种准则：

. # /以主成分的特征值为标准选取公共因子。原始评价
指标标准化后，由于每个指标的方差为 #，假如主成分所对
应的特征值小于 #，意味着该主成分连一个指标的方差都无
法解释，所以应选取特征值大于或接近于 # 的主成分作为公
共因子，舍弃特征值远小于 # 的其它主成分。

. + / 以主成分的方差累计贡献率为标准来选取公共因
子。方差累积贡献率反映了主成分保留原始信息量的多少。

一般而言，主成分累积贡献率达到 >!?以上就可以很好地
说明和解释问题，因此可以以此为标准选取累积贡献率达到

>!?以上的那些主成分作为公共因子。
. 0 / 根据分析问题的需要或具体问题的专业理论来选取

公共因子。在多维数据中，当维数大于 0时便不能画出几何
图形，但通过因子分析法选取主要的两个公共因子，画出正

交因子得分图，以反映评价对象在二维平面上的分布情

况，从而直观地找出各评价对象在公共因子中的地位，进而

还可以对评价对象进行分类处理。

@, 初始公共因子是否需要旋转
建立因子分析模型的目的不仅是要找出主因子，更重要

的是要知道每个主因子的意义，以便对实际问题进行分析。

通过式 . # /、式 . + /，只是确立初始公共因子3这些初始因子是
否具有明确意义，需要进一步分析因子载荷阵才能得出。如

果从每个初始因子能较好地找出所代表的原始指标，我们就

可以直接赋予这些因子合理的经济解释，进行下一步的分析

研究。但如果因子载荷量较为平均，难以判别哪些指标与哪

个因子联系较为密切，无法从原始指标中寻求评价对象在各

个因子上得分差异的原因，这时就需要进行因子旋转。

因子旋转的直观意义是经过旋转后，公共因子的贡献越

分散越好，使指标仅在一个公共因子上有较大的载荷，而在

其余公共因子上的载荷比较小。因子旋转的方法很多，如正

交旋转、斜交旋转等，正交旋转又包括方差最大化旋转、四次

方最大化旋转等，但基本思路就是在寻求极值的前提下，用

一个正交阵 .对正交旋转 /或非正交阵 .对斜交旋转 /右乘因
子载荷阵，达到简化因子载荷阵结构的目的。由于因子旋转

涉及到十分复杂的矩阵运算，一般统计软件如 ABAA、ACA都
可以按照研究方法和研究目的的需要，直接得出3 本文不做
详细推导，感兴趣的读者可参阅多元统计知识的相关介绍。
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