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摘 要：选择中国1994年底以前在上海、深圳证券交易所上市的282家A股上市公司为研究对象， 

运用主成份分析和多元回归分析的数理统计方法，确定和解释 了影响中国上市公司可持续增长的主成 

份因素，并研究了上市公司可持续增长与公司营运能力、偿债能力、盈利能力和成长能力的平衡关系。 

分析结果表明：1)公司可持续增长率与资产负债率成反比，与流动比率、速动比率成正比；2)公司可持 

续增长率与公司盈利能力正相关，即盈利率越高，可持续增长比率也越 高；3)除商业行业外，其余行业 

公司的可持续增长率与成长能力正相关；4)除商业行业外，不论是样本整体还是分行业、分规模，公司 

的可持续增长率均与营运能力正相关。 
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1 研究目的 

可持续发展问题一直是主流经济学关注的焦点， 

而笔者所讨论的可持续增长被赋予了不同于宏观经济 

领域可持续发展观念的特殊内涵。从微观财务层面去 

研究中国上市公司的可持续增长，目的是为宏观经济 

领域的可持续发展提供进一步的理论支持。基于上述 

认识，从微观财务角度，采用主成份分析法，从众多的 

财务指标中提取公共因子 ，然后再利用逐步回归分析 

法找出公司可持续增长与公司营运能力、偿债能力、盈 

利能力和成长能力的平衡关系，在此基础上，力图为公 

司的可持续增长提供有力的财务支持。 

2 样本选取 

选择1994年底以前在中国上海、深圳证券交易所 

上市的287家 A股上市公司为总体研究样本。在上 

述287家A股上市公司中，有2家公司在以后年度被 

停牌，另有3家公司某些年度主营业务收人为0，因此 

剔除这5家上市公司后，最后总有效样本数为282家 

上市公司。 

研究所用到的数据较多，主要包括上述282家上 

市公司1993～2000年问的年度财务数据。其中，2000 

年的财务数据来自各样本公司在《中国证券报》上公 

布的2000年度财务报告摘要，1996～1999年的财务 

数据主要来自中国科学技术出版社出版的(2000中国 

上市公司基本分析》一书，1993～l995年的财务数据 

主要来自中国人民大学出版社出版的<l990—1998股 

市投资指南八年合订资料版》(光盘)。 

3 研究设计 

在分析公司可持续增长率与公司盈利能力、偿债 

能力、营运能力和成长能力的平衡关系时，主要运用的 

方法有主成份分析法和回归分析法。 

3．1 主成份分析的具体算法 

1)适度指标的同向化处理 

对于反映偿债能力的指标，既不是越大越好，也不 

是越小越好，应该是适度性财务指标，即有一个最佳财 

务比值，越接近该比值越好。通常，该值取行业均值。 

2)将样本数据进行标准化处理 
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( 代表第 i家公司第．『项财务比率数据) 

3)求标准化矩阵的相关系数矩阵 
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4)求矩阵R的特征值和特征向量 

令 I 一A，I=0，得P个特征值A ≥A2≥⋯≥ 

A。≥0，特征值是各主成份的方差，它的大小反映了各 

个主成份在描述被评价对象上所起的作用，l 一 

A l U=0可确定特征向量矩阵 。 

U = 

l】 12 

21 22 
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5)计算累计贡献率，确定主成份个数 

通常所取主成份个数 m为：使累计贡献率达到 

85％ 以上的最小 m值 ，即 
m P 

∑A／∑Ai≥85％ 
i=1 一1 

6)确定和解释主成份 

在确定了m个主成份之后，关键的一步是要对主 

成分做经济解释，即要对各主成份赋予新的意义，给出 

合理的解释，这个解释应该根据主成分的计算结果结 

合定性分析进行。主成份是原始财务比率的线性组合， 

在这个线性组合中各变量的系数有大有小，有正有负。 
一 般而言，线性组合中系数绝对值大的财务比率表明 

其对该主成份的属性做出了较大的贡献 ，若几个财务 

比率系数相当时，则应认为这一主成份是这几个财务 

比率性质的综合。为了更好地估计各财务比率对主成 

份的作用，需引进“因子负荷量”概念，因子负荷量是 

主成份 与原始指标 置 的相关系数P(Zk，墨)，因子 

负荷量揭示了主成份与各财务比率之间关系的相关程 

度，利用它可较好地解释主成份的经济意义。 

3．2 多元回归分析 

在数理统计分析中，考察因变量 y与自变量 ，， 

，

⋯ ⋯  之间的定量关系称为多元回归分析，其数学 

模型可以表示为： 

Y = 0+ 1 1+ 2+ ⋯ + + 

式中， 为常数项， 为随机误差项。 

对于多元线性回归方程的参数估计一般采用普通 

最小二乘法(OLS)得出。参数估计完成后，还需要对 

回归方程进行各种统计检验，从而判别模型的实用性。 

其检验的内容包括：回归系数的检验、回归方程的显著 

性检验、拟合优度检验、方差齐性检验、共线性问题的 

检验等。 

4 指标体系 

公司可持续增长速度的确定与很多因素有关，既 

有量化因素又有非量化因素，既有经济因素又有政策 

因素。笔者采用财务学中关于企业可持续增长的观念， 

即企业的可持续增长需要可持续性的资源。因此公司 

的可持续性增长速度，要受到公司财力、盈利能力和融 

资能力的制约。结合现实统计数据的可获取性及统计 

指标的可比性，文中共选取了 l3个指标，先采用主成 

份分析法，从众多的财务指标中提取公共因子，然后再 

利用逐步回归分析法找出上市公司可持续增长与上市 

公司营运能力、偿债能力、盈利能力和成长能力的平衡 

关系。所评价的指标体系具体如表 l所示： 

表 1 财务比率指标体 系一览表 

助； 

～ ～ ； 一 
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5 实证结果 

5．1 主成份分析 

下面就对l994年底以前上市的282家公司的财务 

比率数据，运用 SPSS统计软件进行主成份分析。 

根据财务比率的相关系数分析可知，总资产利润 

率与销售净利率的相关性较高，相关系数为 0．535，资 

产负债率与流动比率的相关性较高，相关系数为0． 

826，流动比率与速动 比率的相关系数较高，相关系数 

为0．786，资本积累率与可持续增长比率的相关性较 

高，相关系数为0．786，而存货周转率与应收账款周转 

率及总资产周转率的相关性则不是很高，都低于0．5。 

这说明企业的盈利能力、偿债能力和成长能力财务比 

率之间的相关性较高，而营运能力财务比率的相关性 

不是很高。 

表 2 主成份特征值、特征向量与贡献率 

z、 z2 z z| z5 

特征值 2．831 2．001 1．381 1．221 1．002 

贡献率 25．776 20．394 15．637 14．392 12．710 

累计贡献率 25．776 46．17 61．807 76．199 88．909 

Extraction Method：Principal Component Analysis． 

a 5 components extracted． 

从表 2可以看出，前 5个因子的累计贡献率达到 

88．909％ >85％，说明前 5个主成份基本包含了全部 

指标所具有的信息，所以取前5个主成份因子。由于初 

始因子负荷矩阵对因子命名和解释不明显，难以对提 

取的前 5个因子给予命名 ，所以又进行了方差最大化 

旋转，旋转后的负荷矩阵如表3所示： 

表 3 因子负荷矩阵 

zl z2 z z4 z 5 

0．940 0．0r76 0．088 —0．083 —0．020 

0．895 —0．032 0．017 0．059 —0．018 

0．857 0．112 0．106 —0．027 —0．017 

0．O68 0．944 0．014 0．024 —0．065 

0．053 0．86o 0．035 0．123 —0．1O9 

0．019 0．5O4 0．228 —0．083 0．125 

0．061 0．038 0．882 0．032 —0．037 

0．136 0．213 0．800 0．087 0．191 

— 0．196 0．08l 0．166 0．670 —0．162 

— 0．0r75 0．027 —0．087 0．639 0．236 

0．187 —0．02O 0．044 0．632 —0．079 

0．06l 0．160 —0．014 —0．O23 0．84l 

一 0．05o 一0．134 0．094 0．oo5 0．446 

Extraction Method：Principal Component Analysis． 

Rotation Method：Varlmax with Kaiser Normalization． 

a Rotation converged in 6 iterations． 

从表 3可以看出： 

1)主成份 z。中，蜀、 、 的负荷量远大于其他 

财务比率的负荷量，所以 z。主要由资产负债率、流动 

比率和速动比率这 3个财务比率反映，它代表了企业 

的偿债能力。 

2)主成份z 中， ，、 。的负荷量远大于其他 

财务比率的负荷量，所以z 主要由资本积累率、销售 

增长率和总资产增长率这 3个财务比率反映，它代表 

了企业的成长能力。 

3)主成份z，中， 、 的负荷量分别为0．882、0． 

8，而其他财务比率的负荷量都低于 0．5，故 主要由 

销售净利率、总资产利润率这两个财务比率反映，它代 

表了企业的盈利能力。 

4)主成份 z4中， 、 、墨 构负荷量远大于其他 

财务比率的负荷量，所以 z4主要由总资产周转率、应 

收账款周转率和存货周转率这 3个财务比率反映，它 

代表了企业的营运能力。 

5)主成份Z5中， 。、 的负荷量分别为0．841、 

0．446，而其他财务比率的负荷量都低于0．25，故 z 主 

要由利润增长率率、净资产收益率这两个财务比率反 

映，它代表了企业的自有资产盈利能力。 

由此得到的 5个主成份所代表的经济意义为： 

z —— 偿债能力；z ——成长能力；z3—— 盈利能力； 

z —— 营运能力；z5—— 自有资产盈利能力。 

在确定了各主成份的经济意义之后 ，需要知道的 

是各主成份关于原始财务比率的线性表达式，这由表 

4所示的因子得分系数矩阵提供。 

表4 因子得分系数矩阵 

zl z2 z z4 z 

— O．022 一O．0r76 0．05l 0．015 0．415 

— 0．017 0．01l 0．5l1 0．005 0．122 

一 O．o49 一O．087 0．619 —0．O48 —0．105 

O．1o2 一O．053 一o．028 0．5ol 一0．o57 

O．0o5 —0．011 —0．128 0．515 0．253 

一 O．069 O．O02 0．083 o．497 —0．144 

0．371 —0．o63 一o．o63 0．085 o．00o 

0．373 —0．010 —0．018 —0．035 —0．010 

0．338 0．009 一o．0o5 0．002 一o．024 

0．019 0．o92 一O．10o 0．oo7 o．800 

一 O．o38 O．245 0．099 —0．101 0．102 

— 0．016 0．495 —0．103 —0．022 —0．054 

— 0．015 0．444 一O．o81 0．o55 —0．095 

Extraction Method：Principal Component Analysis． 

Rotation Method： Varimax with Kaiser 

Norm alization．Component Scores． 

至此，得到代表公司四大能力的5个主成份因子 

的表达式： 

Z．= 一0．022Xl一0．O17X2一o．049X3+0．1o2x,+ 

0．005 一0．069X6+0．371X7+o．373X8+0．338X9+ 

0．Ol9 l0 —0．038 l1一o．Ol l2 一o．015X13 

墨 瓦 以 丘 置 
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Z2 =一0．076Xl+0．O11 2—0．087X3—0．o53x,一 

0．011 ，5+0．oo2x6—0．o63x7—0．OlOX8+0．oo9x9+ 

0．092Xl0+0．245Xl】+0．495Xl2+0．444Xl3 

Z3 =0．051Xl+0．511 十0．619X3—0．028X,一 

0．128x~+0．o83x6—0．o63x7—0．018 一0．oo5x9— 

0．1Xl0+0．099Xl】一0．103Xl2—0．081X13Z4= 

0．O15Xl+0．oosx~一0．o48x3o．501 +0．515 + 

0．497x6+0．o85x7—0．035X8+0．oo2x9+0．O07Xl0— 

0．IO1Xll—o．022Xl2+0．055Xl3 

Z5= 0．415Xl+0．122x~一0．105X3—0．o57x,+ 

0．253X,一0．144x6—0．O1 一0．o24x9+0．8Xl0+ 

0．102Xl】一0．054Xl2—0．095Xl3 

根据上述表达式，分别计算各样本公司的5个主成份 

因子值，然后由主成份分析方法构造回归模型，即把各 

主成份作为新 的 自变量代替原来 自变量 作 回归 

分析。 

5．2 多元回归分析 

通过上面的分析，笔者所取的前 5个主成份含有 

13个指标 88．909％ 的信息量。因此，选择前 5个主成 

份因子得分对上市公司的营运能力、偿债能力、盈利能 

力和成长能力进行多元回归分析。 

表 5 5个主成份因子的t检验值 

机械行业 一2．558 8．947 1．030 2．276 —1．178 

一 ．． 商业行业 2．O92 2．644 3．019 —2．649 2．701 
1．V 一 房地产行业 2

． 499 35．337 —2．820 2．707 2．725 

化工行业 一2．260 3．285 6．692 3．001 5．992 

特大型 2．590 2．716 3．397 2．733 2．957 

规模 大型 2．261 24．089—2．592 3．935 —4．664 

中型 2．083 28．382 4．233 2．489 3．471 

1)以可持续增长比率(SCl~)为因变量，对样本 

整体数据进行逐步回归后，得到的回归方程为：l， 

= 一 0．032 +0．0424Zl+ 0．694Z2+ 0．0285Z3+ 0． 

o99z,一0．088Z5 

自变量 z。至z 均通过了95％ 显著水平检验。根 

据回归方程的F检验值和残差统计分析，说明回归方 

程对原有数据拟合程度较高。 

2)由于对样本整体分行业后，有些行业的样本数 

太少，不能进行显著性分析，故本文只选择样本数较多 

的机械行业、商业行业、化工行业和房地产行业进行 

分析。 

以可持续增长比率(SCI~)为因变量，对机械行 

业、商业行业、化工行业和房地产行业样本数据进行逐 

步回归后，分别得到各 自的回归方程为： 

Y =一0．0239 4—0．059 93Z．+0．568z2+0．045 43 z1+ 

0．421Z4—0．044 81Z5 

Y =0．035 6+0．033 07Z．一0．024 27z2+0．186Z~一 

0．009 723Z4+0．109Zs 

Y =0．035 12 +0．043 32Zl+1．070Z2+0．336Z3+ 

0．08203Z4+0．098 89Zs 

Y =0．054 92—0．019 29Z．+0．036 16Z2+0．154 + 

0．014 93Z4+0．082 15Zs 

分别对上述4个方程进行显著水平检验、F检验 

值和残差统计分析，除商业行业，其余3行业的回归方 

程对原有数据拟合程度较高。 

3)以可持续增长比率(SGR)为因变量，对各规模 

的样本数据进行逐步回归后，得到特大型、大型和中型 

企业的回归方程分别为： 

Y = 0．019 87 +0．012 18Zl+0．15Z2+0．256Z3+ 

0．041 55Z4+0．043 97Z5 

Y =一0．028 67 +0．032 77Zl+0．703Z2—0．202Z3+ 

0．104Z4—0．131Z5 

Y =0．023 4 +0．051 4Zl+0．828Z2+0．062 36Z3+ 

0．058 47 +0．1 17Z5 

分别对上述 3个方程进行显著水平检验、F检验 

值和残差统计分析，表明3种规模的回归方程对原有 

数据拟合程度较高。 

6 结果讨论 

6．1 偿债能力 

文中以流动比率、速动比率、资产负债率来衡量上 

市公司的偿债能力，不论是样本整体，还是分企业规模 

分析，均得出公司可持续增长比率与公司偿债能力相关 

的结论，但由于在实证分析时，对资产负债率作了正向 

化处理，故笔者的结论应该是公司可持续增长率与资产 

负债率成反比，与流动比率、速动比率成正比。这一结论 

与詹姆斯、范霍思的结论刚好相反，究其原因：第1，经营 

者非常看重控制权，因为经营者若利用过多的负债进行 

融资，一旦出现经营失败，公司陷入危机，甚至导致公司 

破产，那么经营者的职位就要受到严重威胁，从而会使 

其丧失收入中的所有非货币性收益(控制权收益)，而非 

货币性收益在中国上市公司经营者的收人中占有非常 

大的比重。若采用股权融资，经营者的经营失败仅会影 

响公司的股价，并不会使公司经营陷入危机，对经营者 

的非货币收益不会产生根本影响。第2，中国上市公司普 

遍重股轻债。尽管从理论上看，债务有税收挡板的作用， 

但中国上市公司股东的收益多数是资本利得收入，而通 
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过持有股票分红得到的收入很少，另外上市公司的股利 

分配办法多数是采用转增股、送配股的分配办法，现金 

股利非常稀少，加之随着上市公司的经营业绩荒漠化的 

现象日趋严重，许多公司甚至连续多年不分红，这样许 

多上市公司可以不付任何代价，使用通过权益筹集到的 

资金，与要定期支付利息的负债相比，上市公司当然更 

偏好于股权筹资。第3，中国的上市公司90％ 以上是由 

原来的国有企业改造而来，在中国企业存在一种流行的 

观点，即债务是导致企业效益低下的罪魁祸首，所以，包 

括上市公司在内的企业往往都是想方设法将债务剥离。 

尽管如此，但从资本结构的数值上看，中国上市公司的 

资产负债率仍比美国企业1970年代以前的资产负债率 

要高。第4，由于中国上市公司获得债务的渠道限制，所 

以公司为满足新的投资所需的资金大多采用权益融资 

的形式获得，优化融资决策与资本结构的考虑还处于初 

级水平。 

6．2 盈利能力 

以销售净利率、总资产利润率、净资产收益率和利 

润增长率来衡量上市公司的盈利能力。实证分析表明 

上市公司的可持续增长率与公司盈利能力正相关，即 

盈利率越高，可持续增长率也越高。利润增长率既与资 

产的盈利能力有关，又与公司资产的投入有关。从资产 

盈利方面看，资产盈利能力强，公司的成长性就高；反 

之，资产盈利能力弱，其成长性就可能受到影响。从公 

司投入增长方面看，公司的投入分为内部投入和外部 

投入。内部投入是指公司将盈利资金不分配，全部投入 

到再生产中去，或将盈利分配一部分，另一部分投入到 

再生产中去。这样公司的资产增加了，必将使公司未来 

的盈利更多，成长性更好。当然，任何行业都有生命周 

期，一个公司不可能长期盈利能力强、成长性高。当一 

个行业或一个产品经过了高成长期 以后 ，就进入了稳 

态发展期，这时公司的收益率相对较低，成长性也相对 

较低。归根结蒂，公司的可持续增长比率是由其盈利能 

力决定的。 

6．3 成长能力 

以资本积累率、销售增长率、总资产增长率来衡量 

上市公司的成长能力，得出公司可持续增长率与成长 

能力正相关的结论。在细分的几个行业中，除商业行业 

外，其余行业均与该结论一致；在分规模的分析中，不 

同规模的企业也支持该结论。通常，总资产与净资产的 

增长主要反映的是公司再投入的情况，它是公司成长 

的基础。主营业务收入的增长主要反映的是公司市场 

开拓和产品盈利能力情况，它更多体现的是公司的成 

长潜力。对中国上市公司来讲，成长性高的企业，一般 

是一些新兴企业，均处于起步、起飞阶段，专利、技术、 

无形资产的比重较大，产品大多为技术含量较高的高 

附加值产品。处于高成长阶段的公司，其利润率较高， 

而获利能力既是一个公司实力的象征，又是投资者和 

债权人看好的重要条件，获利能力强的公司从社会公 

众和金融机构(主要是银行)获得的资金就比较容易， 

其融资成本较低。这样，形成良性循环，较高的盈利必 

然得到较高的可持续增长率。 

6．4 营运能力 

以总资产周转率、应收账款周转率和存货周转率 

来衡量上市公司的营运能力。实证分析表明，除商业行 

业外，不论是样本整体还是分行业、分规模，公司的可 

持续增长率均与营运能力正相关。目前，流动资金紧缺 

是当前企业的一种通病和顽症。流动资金不流或缓流 

往往使企业资金处于恶性循环中，资金的这种呆滞症 

是企业流动资金运营效率不佳的表现，严重地制约了 

企业的发展。因此，妥善管理营运资金是经营资金流的 

重要内容。营运资金的主要组成部分是应收账款、存货 

以及应付账款，通常代表了企业的重要资金承诺和来 

源。实际上，企业经营的营运资金(流动资产 一流动负 

债)的基础水平代表了长期资本来源所能支持的长期 

投资水平。对于营运资金中的每一个组成部分都必须 

谨慎地加以管理以满足经营中变化的需要，最终能以 

最小的投人满足所有的经营需求。总之，企业的经营资 

金周转速度越快，企业的偿债能力越强，越有利于企业 

的可持续增长率的提高。 

通过上述实证分析，笔者认为，盈利能力是公司生 

存的“灵魂”，成长能力是公司可持续发展的源泉，偿 

债能力反映了公司资产的安全性，资产营运能力是公 

司日常经营能力的表现。 
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Abstract：With the sample of Chinese A —stock public companies which appear on Stock Exchange of Sh ai and 

Shenzhen before 1 994，and by using the factor method and regression
，this paper finds out an d explains the equiIibri岫  

relation am ong sustainable growth of Chinese public companies
，profitability and capability of debt—repayment and capa— 

bility of operation．This paper discover：(1)The sustainable growth rate of a public company is in inverse pmponion t0 

asset—debt ratio，bm in direct proportion to current debt ratio as well as acid test raffon
． (2)There is a positive c0rrela- 

tion between the sustainable growth rate of a public company and its profitability
． That to say，the higher e啪 ing rate

， 

the higher sustainable growth rate．(3)The sustainable growth rate of all public finns other than山ose of t}le commerce 

industry is positively correlated to the growth capacity．(4)Apart from the commerce industry。there is a positive correla． 

tlon between the sustainable growth and the operation capability of the public companies
。 regardless of their integral s蛳 ． 

pie，industries sam ple an d scale sam ple． 

Key words：public compan ies；sustainable growth ；main factor analysis 
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M odel About Aggregation and Spreading Effect Brought by the Lightrail 

LU Ha0．CHEN Yi-hua 
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Abstract：Many cities ale planning to build up the lightrail in order to solve their traffic jam．We try to find a function to 

describe the going—out cost an d analyse the character of this function．Th e conclusion can be reached that ligh~il Can  

make aggregation and spreading effect on the economic activity in the district along the lightrail transit line because the 

change of cost brought by the lightrail traffic system lead to redistribution of the product region．Synthetically considering 

factors which can impact this aggregation and spreading，via applying the method of AHP
， we set up an evaluation sys- 

tern which Can be used to measure the economic effect brought by the lighrail． 

Key words：going—out cost；aggregation and spreading；the an alytic hierarchy process；the evaluation system 
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