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中国上市公司可持续增长的实证分析 
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摘 要 ：可持续增长是公司制企业实现股 东财富最大化的长远 目标。为验证我国上市公司在邓小平 

“南巡讲话”后的可持续增长情况，笔者借助美国资深财务学家罗伯特 ·希金斯(Robert Higgins，1977)和詹 

姆斯·范霍恩 James Van Heme)的可持续增长模型(SGM)，运用数理统计方法检验 了我国上市公 司 1993— 

2000年度各行业的可持续增长情况。检验结果表明：除电子 电器行业实现 了可持 续增长外，其余各行业 

均未实现可持续增长。其 中，轻工行业和农业行业有投资不足倾向，其余行业则有投资过度的倾向。 
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众所周知，可持续增长是宏观经济领域研究的一个 

热点。但是 ，在微观的企业层面，美国资深财务学家罗 

伯特 ·希 金斯 (Robert Higgi~，1977)、詹 姆斯 ·范霍 恩 

(James Van Home，1988)提 出了企业的可持续增长模型 

(Sustainable Growth Mode1)。该模型描述了一定条件下 

企业的增长速度受经营水平 、财务资源和相关政策的制 

约关系。这一模型简洁明了，成为制定企业平衡增长计 

划的有力工具，并在惠普等大公司里获得了广泛应用。 

l 企业可持续增长模型 

1．1 假设条件 

企业可持续增长模型假设企业意图以市场条件所 

允许的增长率一样的比率增长 ；管理者不可能或不愿 

意发售新股 ；企业已经有且打算继续维持一个 目标资 

本结构和 目标股利政策。 

1．2 基本原理 

在上述假设条件下 ，企业的一项资产增加必然伴 

随负债和股东权益的相应增加。图 1用两个长方形代 

替资产负债表 。一个表示资产，另一个表示负债与股 

东权益。两个长的、没有阴影的长方形代表年初的资 

产负债表。由于资产必须等于负债加股东权益 ，所 以 

这些长方形的高度都是一样的。现在，假如企业要在 

接下来的年度里增加销售 ，它就必须增加存货、应收账 

款等资产以提高生产经营能力。图中资产方的阴影部 

份代表用于支持新增销售所必需的新增资产价值。由 

于假定企业不准备发售新股 ，所 以增加资产所需要的 

现金支出必须来 自于利润留存和新增负债。 
资产 负债及股东权益 

新增销售所 

需的新增资 — 

产 

—●一 新增负债 

●一 新增利润留存 

图 1 新增销售 、新增资产 、新增负债和 

新增利润留存的平衡关系 

1．3 主要变量 

表 1列示了企业可持续增长模型所使用的主要变 

量以及相关的计算公式。 

表 1 企业可持续增长模型变量及计算公式一览表 
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1．4 公式推导 

由企业可持续增长模型所使用变量的逻辑关系可 

知，下年度净利润预测值 ：m·S ：IT／,·S(1+g)，下 

年度利润留存预测值 ：m ·S(1+g)(1一d)，即股东 

权益增量为：AE： m ·S(1+g)(1一d)。 

因为企业保持负债权益比率不变，所以预计利润 

留存增加将使企业负债的总量等比例增加 ，其增量为 ： 

AD ：△E·百D
，即 

AD ： m·S(1+g)(1一d)· 

又因为企业保持资产销售比率不变，所以销售额 

上升，资产总额必须按同等比例增加，其资产增量为： 

AA = A g 

根据资产负债表，有下列会计恒等式： 

△ = △E + △D 

即 ： 

A·g：，n·S(1+g)(1一d)+ 

m ·S(1+g)(1一d)· D ： 

，n·S(1一d)+，n·S(1一d)·g+ 

m·S(1一d)· +m ·S(1一d)· D ·g 

：m·S(1一d)(1+ D)+m·S(1
一
d)(1+百D)·g 

g[ —m ·S(1一d)(1+ D)] 

： m·S(1一d)(1+百D) 

由此，得企、I 可持续增长率 SGR的计算公式： 

又因为：-+尝： + ： 
所以，可持续增长率 SGR的计算公式又可写成： 

s 一  二 ： 

等一m(1一d)iA 

这一比率代表了企业在各项目标财务比率下应实 

现的最高销售增长率。在财务比率不变的情况下，任何 

大于 g的年增长率必须通过外部股东权益融资，即必 

须为企业注入新的资本方能实现。 

1．5 可持续增长率(SGR)与各项财务比率之间的关系 

1)现金股利支付率 d的变化对SGR的影响 

若现金股利支付率下降，则现金股利分配减少，于 

是企业留存收益增加 ，因而能为企业提供更多的内部 

资金，从而能支持更高的增长率。 

2)负债权益比率 D／E的变化对SGR的影响 

随着负债权益比率上升，使得企业负债额增加，在 

不通过权益融资的情况下，能投资更多资产，因而能支 

持更高的增长率。 

3)销售净利率 m的变化对 SGR的影响 

销售净利率 m的提高将增加内部融资金额，从而 

加速 SGR的上升。 

4)资产销售比率 AIS的变化对SGR的影响 

在其他财务 比率不变的情况下，资产销售 比率 

A／S下降将促使SGR提高。因为资产销售比率下降，可 

减少资产投资，或在资产投资不变时，将增加销售额， 

从而使 SGR提高。 

2 样本数据和研究假设 

2．1 样本数据 

选择 1994年底以前在我国上海、深圳证券交易所 

上市的 287家 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家上市公司在以后年度被 

停牌，另有 3家上市公司某些年度的主营业务收入为 

0，因此剔除这 5家上市公司后 ，总有效样本数为 282家 

上市公司。有关各个行业样本公司的分类情况如表 2 

所示 ： 

表 2 样本公司行业分类表 

笔者所用的实证数据较多 ，主要包括前述 282家 

上市公 司 1993～20O0年间的年度财务数据 。其 中， 

2000年的年度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 

间的年度财务数据来 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 1995年间 

的年 度财务 数据来 自中国人 民大学 出版社 出版 的 

<<199o一1998股市投资指南八年合订资料版》(光盘)。 

2．2 研究假设 

2．1．1 是否实现可持续增长的假设检验 

为了检验我国上市公司是否实现了可持续增长， 

lQ 

D— 一 + 

+一 一 

一一 

一一 一A—S ： g ： R G S 
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根据企业可持续增长模型(Sustainable Growth Mode1)， 

首先根据 目标经营活动比率、负债比率以及股利支付 

比率，计算每一上市公司每一会计年度的可持续增长 

率(Sustainable Growth Rate，简称 SGR)。然后将可持续 

增长率与实际销售增长率进行 比较 ，如实际销售增长 

率超过 SGR，则意味着上市公司的财务管理在某些方 

面有失控 现象；反之 ，如实际销售 收入增 长率 小于 

SGR，则说明上市公司实现了可持续增长。其假设检验 

方法如下 ： 

1)建立待检验假设 H0： =0，即假设可持续增长 

比率(SGR)与销售增长率(g)之差的均值为零。 

2)根据可持续增长率公式计算可持续增长比率。 

3)根据公式 g= 一1计算实际销售收入增长 
。  

率 。 

4)选 取 样 本 ( ， ，⋯⋯ )的 统 计 量 = 

-v 

二 (该统计量为具有 n一1个 自由度的 ￡分布)，其 
S／ n 

中 ：X = SGR —g。 

5)对给定的检验水平 a=0．05，查表确定临界值 

t(n一1 o，使 P(1 I)>t(n一1 l_ol2。 

6)根据样本观察值计算统计量 的值并与临界 

值 ￡(n一1)，一。，2比较。 

7)若 l l>￡(n一1)1-o~，拒绝Ho；若 l l< 

￡(n一1) ，则 不能否 定 H0，一 般就 接受 Ho；若 

I I=￡(n一1)1-o~或 I l与 ￡(n一1) 很接 

近，一般需要结合样本平均值和方差分析后再下结论。 

2．2．2 投资不足与投资过度的假设检验 

在未实现可持续增长的样本群体中，到底是投资 

不足还是投资过度，则需通过威尔科克森带符号的等 

级检验来加以判别 ，其假设检验方法如下 ： 

1)建立原假设和备择假设：凰 ：上市公司可持续 

增长率(SGR)与实际销售增长率(g)没有显著差别， 

即五、X2、⋯⋯、 和y1、l，2、⋯⋯、yⅣ没有显著差别； 

：上市公司可持续增长率(SGR)与实际销售增长率 

(g)有显著差别，即 、X：、⋯⋯、 和 l，1、l，2．o o o⋯、 

有显著差别。 

2)分别计算带有正负号的差数：D = 一 ，(i 

= 1、2、⋯⋯、Ⅳ)。 

3)将差数取绝对值，按大小顺序排列并编上等 

级，即确定顺序号。对于相邻的等值，则取其位序的平 

均数为等级。 

4)给每个等级恢复差数原来的正负号 ，分别将正 

负号的等级相加 ，用 +和 一表示 ，并取较小的 值为 

检验统计量。 

5)确定带正号或负号差数值的总个数 n。如果某 

项配对观察值的差数为 0，该项就剔除，样本容量 n相 

应减少。 

6)当 n≥ 25时， 近似正态分布，将 值进行标 

准化处理 ，转化为 Z变量 ： ： 二 。 
D r 

7)在显著性水平 a下，查标准正态分布 a／2分位 

数 当 I z I>Z 时，拒绝原假设，即认为上市 

公司可持续增长率(SGR)与实际销售收入增长率(g) 

有显著差别；否则没有充分的理由拒绝原假设 ，即认为 

没有显著差别(该步骤同时也是对是否实现可持续增 

长的一种辅助检验方法 )。 

8)在某行业的上市公司可持续增长率 (SGR)与 

实际销售增长率(g)有显著差别 的情况下 ，根据差数 
Ⅳ 

D ：Xi一 ，(i=1、2、⋯⋯、N)，计算 ：∑ 。 
一  

Ⅳ 

当 =∑D >0时，可以认为某行业上市公司投资 
= 1 

Ⅳ 

不足；当 ：∑ D <o时，可以认为某行业的上市公 

司投资过度。 

3 实证结果 

运用 SPSS10．0统计软件包 ，通过均值 比较与检 

验，得到如下结果： 

3．1 总体均值( )￡检验结果 

根据计算 ，总体均值 ( )￡检验结果如表 3所示： 

表 3 样本公司各行业总体均值【 )的 ￡检验结果 
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3．2 威尔科克森带符号等级检验结果 

根据计算，威尔科克森带符号等级检验结果如表 4所示 ： 

表 4 威尔科克森带符号等级检验结果 

3．3 结 论 

由表 3、表4可知，均值 t检验结果与威尔科克森 

带符号等级检验结果基本一致 。从 21个行业来看，电 

子电器行业的 t值为 一．0，755，Z值为 一0．015，均小于 

t ：=1．96，而其余行业的 t值或 z值的绝对值均大 

于 1．96，说明 21个行业 中，只有电子电器行业实现了 

可持续增长，其余 2o个行业均未实现可持续增长。另 

外 ，从威尔科克森带符号等级检验结果可知 ，在可持续 

增长率(SGR)与实际销售增长率 (g)有显著差别 的 

20个行业中，轻工行业和农业上市公司的 值均大于 
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O，说明轻工行业和农业上市公司有投资不足的倾 向； 

相反其余行业上市公司的 值均小于 0，说明其余行 

业上市公司有投资过度的倾向。 
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Empirical Study on the Sustainable Growth of 

the Public Companies in China 

LIU n，HUANG Yong—hong。LIU Xing 

Abstract：The sustainable growth is the corporation’S final object to the maximum of the stock—holder’S wealth．To validate 

the development of the Chinese public companies after Dengxiaoping’S Nanxun speech，this paper tests the sustainab le growth 

status of the Chinese public companies during the period from 1993 to 2000 by using mathematical statistics method and 

sustainable growth model brought forward by Robert Higgins and James Van Heme．Th ese companies are classified by trade
． 

Th e test results show that no trade realized sustainable growth except electronic an d electric trade．Results also indicate that 

pubhc companies in light industry and agricultural sectors have a trend of under·-investment while those in other sectors have 

a trend of over．investm ent． 

Key words：public compan ies；sustainab le growth；empirical study 
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Analysis and Design of the Architecture for TPL System 

ZHOU Ming，CHENG Yong—sheng 

(College of Business Administration of Chongqing University，Chongqing，400044，China) 

Abstract：Architec ture of Logistics system is the interior operation environment an d business platform for k stics companies
， 

which is to steer to build special logistics system and tactics frame—saw to realize the company’s objectives．Further rIxIre
． 

characteristic an d design principle of architecture ale mentioned
． Th ere are 4 levels in this article to discuss the a工℃hitecture 0f 

TPL system． Six elements contained  in the architecture ale mentioned ： information platform
， tech — equipment pla m ， 

knowledge platform ，organization platform ，business platform  an d functional platform
， Furthermore，the Hlutual connection 

among which is analyzed as a whole．In conclusion，measure of the transfer from traditional storage an d transDonati0n to 

modem logistics is discussed． 

Key words：logistics system ；architecture；third —party Logistics；platform ；knowled ge 
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