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基于会计信息的企业景气指数研究
———以我国上市公司 ２００７—２０１２ 年数据为例
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［摘　 要］运用我国上市公司 ２００７—２０１２ 年的季度数据，计算出基于会计信息的企业景气指数。基于会计信
息的企业景气指数（ＡＥＰＩ）与国家统计局编制的企业景气指数（ＳＥＰＩ）的相关系数为 ０． ７３５，而且走势明显相似。这
说明，会计信息在经济监测预警和景气分析识别方面能够发挥积极的作用，编制基于会计信息的企业景气指数具

有理论价值和实践意义。
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一、引言

会计系统是会计信息生成系统和会计信息利用系统的有机统一。然而，长期以来，在会计理论研

究和实际工作中，人们往往注重会计信息的生成，忽视会计信息的利用。企业是国民经济的微观基

础，反映企业财务状况、经营成果和现金流量的会计信息，也是一种揭示经济发展和社会进步的基础

性信息。会计信息不仅是投资者、债权人、企业经营管理者进行决策的依据，而且具有服务于宏观经

济管理的巨大潜力。

２０００ 年赵德武率先提出了编制财务指数以反映国民经济整体和各行业的财务状况，从宏观角度
对财务经济运行过程进行监测和景气识别的设想［１］。之后，赵德武及其研究团队对编制财务指数的

理论和方法进行了持续的、系统的研究。王军指出，会计指数可以直观地、生动地揭示经济运行态势，

为经济决策提供“风向标”、“监测仪”和“预警器”［２］①。王化成等提出了一套基于会计信息的指数体

系，包括反映企业经营对宏观经济综合贡献的价值创造会计指数、评价一个行业内企业整体运行情况

的行业评价会计指数以及企业投资价值指数［３］。赵德武、马永强、黎春对财务指数的性质、意义、构成

等进行了系统论述，并提出了编制上市公司财务指数的思路和方法［４］。
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会计指数（财务指数）概念的提出以及对会计指数（财务指数）编制方法的探讨，是近年来中国会

计理论研究的重要成果。本文对基于会计信息的企业景气指数的研究是建立在会计指数（财务指

数）研究成果基础之上的，是一种拓展会计信息用途、提高会计信息利用价值的尝试。

二、文献综述

（一）经济景气指数理论研究的进展

景气指数法是世界各国常用的一种进行经济监测预警和景气分析识别的方法。中国经济监测预

警和景气分析识别的理论研究肇始于 ２０ 世纪 ８０ 年代。袁兴林借鉴国外的景气指标法，对如何确定
景气循环、如何选择景气指标、如何编制景气指数等问题进行了探讨［５］。黄运成、宋进攻、程晓农等运

用扩散指数法（Ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ Ｉｎｄｅｘ，ＤＩ）对经济波动进行了分析［６］。１９８９ 年，中国经济体制改革研究所在
３５ 个月度经济指标中选出了 １３ 个先行指标、１３ 个同步指标和 ９ 个滞后指标，并运用扩散指数法找出
了三组指标各自的基准循环日期；他们还设计了六组综合监测预警指数，并把指数的运行区间划分为

五个灯区，以表示经济循环波动过程中的冷热状态［７］。余根钱提出的中国经济监测预警系统的总体

框架包括反映宏观经济总体运行情况的中国经济运行指数和反映各地区经济运行情况的地区经济运

行指数，他还提出了中国经济运行指数和地区经济运行指数的编制方法［８］。石良平提出了对建立于

２０ 世纪 ９０ 年代的中国经济预警体系的结构、指标等进行修正的思路和方案［９］。

（二）经济（企业）景气指数的实际应用

实际应用于中国经济监测预警和景气分析识别的景气指数主要有以国家统计局中国经济景气监

测中心编制的宏观经济景气指数为代表的国民经济景气指数、以经济日报社中经产业景气指数研究

中心编制的“中经产业景气指数”为代表的行业景气指数以及国家统计局企业调查队编制的企业景

气指数。

１． 宏观经济景气指数。国家统计局中国经济景气监测中心选择一些有代表性的国民经济统计
指标（如产品销售率、货币供应量、工业从业人数、固定资产投资、财政收入（支出）、工商业贷款、居民

储蓄等）合成宏观经济景气指数，以反映宏观经济的运行状况，预测宏观经济的未来走势。

２． 中经产业景气指数。经济日报社中经产业景气指数研究中心编制的中经产业景气指数是一
种行业景气指数。针对钢铁、纺织、装备制造、煤炭、石化、电力等重点行业，研究中心通过将反映行业

景气状况的统计指标（如产量、利润、主营业务收入、税金、从业人数、固定资产投资、生产者出厂价

格、出口额、产成品占用资金（逆转）、应收账款（逆转）等）按季度合成编制，以反映行业的运行状况，

预测行业的发展态势。

３． 企业景气指数。１９９８ 年，国家统计局企业调查队开始编制并公布企业景气指数。调查队采用
重点调查与抽样调查相结合的方法，对全部大型企业和部分中小企业进行调查，根据被调查的企业领

导对本企业综合生产经营情况的判断和预期编制景气指数，以综合反映企业的生产经营状况。

（三）对经济（企业）景气指数研究与应用的评论

从上述经济（企业）景气指数的理论研究和实际应用中，我们可以发现，致力于经济景气理论研

究的主要是统计学者或统计机构，这一研究领域似乎与会计学者没有多大关系；人们编制经济（行

业、企业）景气指数，主要采用统计方法，运用统计指标，似乎会计方法和会计（财务）指标没有用武之

地。然而，至少在企业层面，在反映企业财务状况和经营成果方面，会计信息是比统计信息更为基础

的信息，许多重要的统计数据都来源于会计核算资料。会计（财务）指标应该能够更好地反映企业或

行业的景气状况，会计指数（财务指数）应该具有经济监测预警和景气分析识别的潜力。

在中国，国有企业在国民经济中居于主导地位，企业经济与国民经济的联系更为紧密。郭复初提出

并发展的宏观财务理论（国家财务论）是很有创造性、针对性和建设性的［１０ １１］。企业的财务问题，不仅是

一个微观问题，也是一个宏观问题，企业财务不仅具有微观属性，而且具有宏观属性。企业的财务状况
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对国民经济的运行具有指针作用。为此，本文试图回答以下问题：如何依据会计信息或财务指标编制企

业景气指数？依据会计信息编制的企业景气指数与采用统计方法编制的企业景气指数是否相关？会计

指数（财务指数）是否具有经济监测预警和景气分析识别的能力？

三、基于会计信息的企业景气指数及其编制方法

（一）编制企业景气指数所依据的会计信息

编制企业景气指数所依据的会计信息包括：（１）资产负债表、利润表、现金流量表、财务状况变动
表等主要会计报表数据以及附表数据；（２）日常会计核算资料中的数据，比如记录在账簿中而没有直
接反映在主要会计报表和附表中的数据；（３）根据主要会计报表、附表以及日常会计核算资料计算的
财务比率。

我们可以从上述会计信息中选择一些有代表性的指标，采用聚类分析法将其划分为先行指标、同

步指标和滞后指标，分别编制先行指数、同步指数或滞后指数；我们也可以根据月度、季度或年度会计

信息，分别编制月度、季度或年度景气指数。

（二）财务指标的选择及权数的确定

景气通常指经济的繁荣兴旺。那么一家企业的繁荣兴旺如何表现出来呢？如何衡量呢？人们对

此的理解不一样，选择的财务指标就不一样。

企业景气可以理解为企业有财务实力和发展潜力。根据这种理解，人们可以选择反映企业盈利

能力、偿债能力、营运能力、发展能力的财务指标来编制企业景气指数。这种景气指数可以称为“基

于财务实力的企业景气指数”。

企业景气可以理解为企业利益相关者收益（收入）的提高。根据这种理解，人们可以选择反映股

东、债权人、管理人员和员工、国家等利益相关者收益（收入）的指标（净利润、利息、工资、税收等）编

制企业景气指数。这种景气指数可以称为“基于要素收入的企业景气指数”。

企业景气可以理解为充沛的现金流，表现为投资规模的扩张、应收账款的减少、预收账款的增加、存

货的减少等。根据这种理解，人们可以选择货币资金、固定资产净值、长期股权投资、应收账款（逆转）、

预收账款、存货（逆转）等编制企业景气指数。这种景气指数可以称为“基于现金流的企业景气指数”。

表 １　 反映企业景气的财务指标及其权数

指标类别（权数）
基本指标

名称　 　 　 代码 权数

财务效益（０． ４２）
净资产收益率 ＲＯＥ ０． ３０
总资产报酬率 ＲＯＡ ０． １２

资产营运（０． １８）
总资产周转率 ＡＴ ０． ０９
流动资产周转率 ＣＡＴ ０． ０９

偿债能力（０． ２２）
流动比率 ＣＲ ０． １２
所有者权益比率

（净资产 ／总资产） ＥＲ ０． １０

发展能力（０． １８）
主营业务收入 ＳＲ ０． ０９
净资产 ＮＡ ０． ０９

本文在参考 １９９９ 年财政部、国家经贸委、人
事部和国家计委联合发布的《国有资本金绩效评

价规则》中确定的绩效评价基本指标及其权重，

以及张友棠、张勇的论文《企业财务景气监测预

警系统初探》［１２］和李勇、江可申的论文《财务景气

监测预警指标的分类方法及运用》［１３］的基础上，

确定了反映企业景气的财务指标及其权数，见

表 １。
（三）基于会计信息的企业景气指数的编制

方法

基于会计信息的企业景气指数的编制需要以

下三个步骤：首先，根据上述指标及其权数，编制

每一家企业的景气指数（ＥＰＩ，Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ
Ｉｎｄｅｘ）。其次，编制行业景气指数（ＩＰＩ，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ Ｉｎｄｅｘ），以行业所属的每一家企业的市场价
值作为权数，对企业景气指数进行加权平均，得到行业景气指数。最后，根据行业景气指数，编制全部

企业景气总指数（ＷＥＰＩ，Ｗｈｏｌｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ Ｉｎｄｅｘ），以行业所属企业的市场价值之和作为行
业的权数，对行业景气指数进行加权平均，得到全部企业景气指数。
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１． 每一家企业景气指数（ＥＰＩｊ）的编制
编制一家企业景气指数（ＥＰＩｊ）的计算公式如下：

ＥＰＩｊ ＝
ＲＯＥ１
ＲＯＥ０

× ０ ３ ＋
ＲＯＡ１
ＲＯＡ０

× ０ １２ ＋
ＡＴ１
ＡＴ０
× ０ ０９ ＋

ＣＡＴ１
ＣＡＴ０

× ０ ０９ ＋
ＣＲ１
ＣＲ０
× ０ １２ ＋

ＥＲ１
ＥＲ０
× ０ １ ＋

ＳＲ１
ＳＲ０
×

０ ０９ ＋
ＮＡ１
ＮＡ０
× ０ ０９

其中，下标 ｊ表示第 ｊ家公司，下标 １ 表示报告期，下标 ０ 表示基期。
２． 行业景气指数（ＩＰＩ）的编制
根据行业所属的每一家企业的景气指数及其权数进行加权平均，权数是企业的市场价值占行业

所属企业的市场价值之和的比例。行业景气指数（ＩＰＩ）的计算公式如下：

ＩＰＩｋ ＝
∑
ｍ

ｊ ＝ １
ＥＰＩｊ × Ｗｊ

∑
ｍ

ｊ ＝ １
Ｗｊ

其中，下标 ｋ 表示第 ｋ 个行业，ｍ 表示行业所属的企业共 ｍ 家，下标 ｊ 表示行业所属的第 ｊ 家
公司。

３． 全部企业景气总指数（ＷＥＰＩ）的编制
以行业所属企业的市场价值之和作为行业的权数，对行业景气指数进行加权平均。企业景气总

指数（ＷＥＰＩ）的计算公式如下：

ＷＥＰＩ ＝
∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＩＰＩｋ × Ｗｋ

∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｗｋ

其中，ｎ表示共有 ｎ个行业，下标 ｋ表示第 ｋ个行业。
为了便于表述，下文把基于会计信息的企业景气总指数称为 ＡＥＰＩ。

四、基于会计信息企业景气指数编制方法的应用

（一）研究设计

１． 时期。本文选择的样本数据是季度数据，时期从 ２００７ 年第一季度到 ２０１２ 年第二季度，共 ２２
个季度。之所以从 ２００７ 年第一季度开始，主要是为了避免实施新企业会计准则可能造成的影响。
２． 行业和公司。本文根据锐思数据库（ＲＥＳＳＥＴ）的分类确定行业及其所属的公司。行业包括采

掘业、电力、煤气及水的生产和供应业、房地产业、建筑业、交通运输仓储业、农林牧渔业、批发和零售

贸易、社会服务业、信息技术业、制造业、综合类。公司包括除了 ＳＴ 公司、ＰＴ 公司以及数据不全的公
司以外的其他全部在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的公司。

３． 数据来源。全部原始数据来源于锐思数据库，用 ＥＸＣＥＬ进行数据处理。
４． 特殊问题的处理。在计算一家企业的景气指数（ＥＰＩｊ）时，我们遇到了指标数值为负数、计算

结果异常大或者异常小等问题。（１）指标数值为负数的处理。例如，如果从基期的 ３％变成了报告期
的 － ２％，那么指数为：（１ － ２％）／（１ ＋ ３％）× １００％ ＝９５％；如果从基期的 － ３％变成了报告期的 ２％，
那么，指数为（１ ＋ ２％）／（１ － ３％）× １００％ ＝ １０５％。（２）异常值的处理。设定异常值的标准为：小于
３０％或大于 ３００％。根据设定的标准，本文舍弃了所有异常值。

（二）计算结果

分行业的景气指数和全部企业景气总指数，见表 ２。
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表 ２　 分行业的景气指数和企业景气总指数 单位：％

年度 季度

行业景气指数

采掘

业

电力、

煤气

房地

产业

建筑

业

交通、

运输

农林

牧渔业

批发、

零售

社会

服务业

信息

技术业

制造

业

综合

类

企业景气

总指数（ＡＥＰＩ）

２００７ － ０１ １３２ １０６ １１５ １３２ １１１ １０５ １１９ １１０ １１７ １２４ １０４ １２１
２００７ － ０２ １１９ １１３ １０６ １２３ １３７ １１４ １１２ １２７ １０６ １２２ １０４ １２０
２００７ － ０３ １１３ １１１ １１０ １３５ １１６ １０５ １１０ １３２ １１４ １２２ １１２ １１７
２００７ － ０４ １０５ １０３ １２３ １４６ １１６ １０９ １０９ １１９ １３１ １１９ １３１ １１１
２００８ － ０１ ８７ ７７ １２４ １１６ １１４ １０６ １２７ １０１ ９６ １１５ １２５ １０５
２００８ － ０２ ９２ ８３ １３２ １２４ １０７ １２４ １０８ １１２ １１３ １１７ １２１ １０２
２００８ － ０３ ８８ ８９ １２５ ９９ １０４ １１５ １１０ １１１ ８９ １０９ １１１ １０１
２００８ － ０４ ９２ ８４ １０６ １３４ ９３ １０４ １０９ １０４ １１５ ９８ １２０ ９６
２００９ － ０１ ９１ １４３ １０２ １１３ ８５ ９０ ９７ １０６ １１５ ９３ ９７ ９６
２００９ － ０２ １０６ １１８ １０３ １１７ ８６ ９７ ９３ １０４ １１１ ９１ １１６ １０１
２００９ － ０３ １０１ １０２ １１１ １２９ ８５ １０７ ８９ ９８ １１７ ９５ １１８ １０１
２００９ － ０４ １００ １１３ １１２ １５９ ９８ １００ ９５ １３４ １０３ １０７ １０１ １０６
２０１０ － ０１ １２８ １０６ １２７ １１０ １２９ １３１ １０６ １２８ ９８ １２８ １１３ １２５
２０１０ － ０２ １１７ １０８ １２３ １１４ １２７ １２３ １０８ １２２ １０８ １２６ １０４ １２０
２０１０ － ０３ １１７ １２８ １１０ １０２ １２７ １１３ １０９ １２３ １０６ １２３ １００ １１８
２０１０ － ０４ １１５ １１７ １０８ １０９ １１９ １２６ １１３ １２７ １１６ １２３ ９６ １１９
２０１１ － ０１ １１０ １５６ ８７ １１１ １０８ １３２ １１２ １１４ １０１ １２０ １００ １１５
２０１１ － ０２ １０５ １０８ １０２ １０４ １０７ １２７ １１３ １０８ １１３ １１５ １０２ １１０
２０１１ － ０３ １０５ ９６ ９５ １１０ １０６ １２７ １０９ １１５ １０６ １１１ １０９ １０８
２０１１ － ０４ １０３ ９７ １０２ １０６ ９９ １１６ １０８ １１２ １０６ １０６ １０６ １０５
２０１２ － ０１ ９８ １２６ ９４ ９６ １１２ １０６ ９３ １３２ １０３ ９８ １０７ １０１
２０１２ － ０２ ９５ １１５ １０５ ９５ １０３ ９７ ９３ １１２ １０３ ９８ １１５ ９９

五、相关性分析

为了考察会计信息在经济监测预警和景气分析识别中的作用，本文对基于会计信息的企业景气

指数与国家统计局企业调查队编制的企业景气指数的相关性进行分析。为了便于比较分析，本文把

基于会计信息的企业景气指数称为 ＡＥＰＩ，把国家统计局企业调查队编制的企业景气指数称为 ＳＥＰＩ。
国家统计局企业调查队编制的企业景气指数（ＳＥＰＩ），见表 ３。

表 ３　 国家统计局编制的企业景气指数（ＳＥＰＩ） 单位：％

年度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

季度 １ ２ ３ ４ １ ２ ３ ４ １ ２ ３ ４ １ ２ ３ ４ １ ２ ３ ４ １ ２

ＳＥＰＩ １４０ １４６ １４５ １４４ １３６ １３７ １２９ １０７ １０６ １１６ １２４ １３１ １３３ １３６ １３８ １３８ １３４ １３６ １３３ １２８ １２７ １２７

　 　 数据来源：国家统计局网站。
表 ４　 ＡＥＰＩ与 ＳＥＰＩ的相关系数

项　 目 ＡＥＰＩ ＳＥＰＩ

ＡＥＰＩ 皮尔逊相关系数 １ ０． ７３５

显著性（双尾） ０． ０００
Ｎ ２２

　 　 注：表示相关系数在 ０． ０１ 水平上显著
（双尾）。

对表 ２ 和表 ３ 中的数据进行简单的对比，我们会发现
基于会计信息的企业景气指数（ＡＥＰＩ）与国家统计局编制
的企业景气指数 （ＳＥＰＩ）存在较大的差异。但利用
ＳＰＳＳ１１ ５ 计算，得到二者的相关系数为 ０． ７３５，且在 ０． ０１
水平上显著，见表 ４。从利用 ＳＰＳＳ１１． ５ 绘制出来的曲线可
以发现，二者的走势十分相似，见图 １。

ＡＥＰＩ与 ＳＥＰＩ显著相关以及 ＡＥＰＩ与 ＳＥＰＩ走势的明显
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图 １　 ＡＥＰＩ与 ＳＥＰＩ走势图

相似表明，利用财务指标编制的企业景气指数，也可以像

利用统计数据编制的企业景气指数一样，在经济监测预警

和景气分析识别方面发挥积极的作用。

六、结论

编制经济（行业、企业）景气指数，重要的不是数值本

身，而是其要反映经济（行业、企业）的运行状态（快或慢，

冷或热），预测经济（行业、企业）的发展趋势（上升或下

降，增长或衰退）。由于编制方法不一样，ＡＥＰＩ 与 ＳＥＰＩ 的
数值不能直接进行比较，就像不能直接比较两个不同机构

发布的大学排行榜一样。本文研究的意义在于提供了一种新的编制企业景气指数的思路和方法。本

文的研究表明，会计信息不仅可以服务于微观决策，而且具有服务于宏观经济管理的潜力，会计信息

的应用领域可以不断地拓展，会计信息的利用价值可以不断地提高。
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