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【摘要】为了区别中小企业的成长能力，本文以中小上市公司为样本，运用判别分析法对样本公司进行了成长性判别

研究，最终结果表明，判别分析模型可以有效预测中小企业的成长性。
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中小企业成长性模型的构建与实证分析

企业成长性是对企业可持续发展能力的反映。对中小企

业的成长性进行分析有利于认清中小企业在市场竞争中所处

的地位及其发展趋势，为企业的长期经营决策提供依据。对中

小上市公司进行成长性分析，可以让投资者以定量的方法判

别投资风险并降低投资风险，为管理者推动企业的长期发展

提供可靠的理论基础。

一、研究现状概述

目前，理论界已设计出评价中小企业成长性的指标体系，

其中以范柏乃等（2001）和中南大学商学院中小企业发展研究

中心（2004）的评价指标体系比较具有代表性。范柏乃等总结

国外企业成长性评价方法认为：管理层素质、员工素质、产品

技术特性及市场销售能力四方面的一系列评价指标构成了评

价指标体系。中南大学商学院中小企业发展研究中心设计了

确定性指标和影响性指标两类评价指标，并于 2004年 9月发

布了 2003年中国 82家中小上市公司成长性报告。本文以该

中小上市公司成长性报告以依据，选用判别分析法的 Fisher

模型和样本公司的财务数据进行判别研究。为了解决多变量

所造成的多重线性问题，在模型建立之前，笔者对变量进行单

因素方差分析，筛选出区分能力较强的变量，再对剩余变量进

行相关性分析，确定最终变量并代入模型进行预测。

二、研究方法

假设有两个总体 G（1）和 G（2），均值向量分别为 滋（1）和

滋（2），协方差矩阵分别为移1和移2，设定判别函数的形式为：

渍（x）=a'x=a1x1+…+amxm （1）

两个总体的判别函数值的均值之间的离差平方和可求出

为：
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两个总体内各个体判别函数值的方差之和则为：

E［渍（x（1））-渍（滋（1））］2+E［渍（x（2））-渍（滋（2））］2=a'（移1+

移2）a=a'移a （3）

根据方差分析的思想，要有好的判别效果，就应该使类间

离差平方和最大，且类内离差平方和最小，据此可以定义判别

效率为：

L（a）=

1
2

a'（滋（1）-滋（2））（滋（1）-滋（2））'a

a'移a
（4）

根据极值原理，求 L（a）对 a的偏导数，并令其等于 0，经

整理得判别系数向量为：

a=移-1（滋（1）-滋（2）） （5）

判别函数为：

渍（x）=a'x=x'a=x'移-1（滋（1）-滋（2）） （6）

则该点的判别值就是判别函数的临界值 渍（u），由此可得

判别规则为：

扇

墒

设
设
设
设
缮
设
设
设
设

（7）

三、实证研究

1. 样本选取。根据中南大学陈晓红、佘坚等对 2003年 82

家中小上市公司等级排名的结果，排名后 25家公司为非正常

公司，剩下的 57家为正常公司，如表 1所示：

采用第 t-1年的数据预测第 t年公司是否会发生成长危

机，以 2003年发生成长危机的公司为样本构建成长危机预警

模型。样本公司均采用 2002年的财务数据，具体数据均来自

和讯网站。

2. 模型变量选择。本文实证研究的因变量采用二分类

D1={x：渍（x）>渍（u）}

D2={x：渍（x）<渍（u）}

待判 {x：渍（x）=渍（u）}
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非正常公司排名

1

2

3

24

25

证券代码

600521

600557

600565

000985

600340

证券简称

华海药业

康缘药业

迪马股份

大庆华科

国祥股份

正常公司排名

1

2

3

56

57

证券代码

600537

600559

600419

600566

600506

证券简称

海通集团

裕丰股份

新疆天宏

洪城股份

香梨股份

表 1 2003年中小上市公司样本选择
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法，用 1代表正常公司，用 0代表非正常公司。将债务状况、获

利能力、营运能力、财务能力、成长能力、现金流量和单股指标

几个方面的 72个指标作为模型的初始自变量，如表 2所示：

3. 变量检验。为了选择具有较强解释力的指标，本文运

用单因素方差分析对所有变量进行了检验，挑选出对成长性

判断有显著影响的变量。经过单因素方差分析得出 5个指标

具有显著性，它们对公司的成长性具有较强的区分能力。这 5

个指标对应的变量分别是：x34（净资产周转率）、x53（净利润增

长率）、x68（每股收益）、x69（扣除非经常性损益的每股收益）和

x70（每股主营业务收入），分析结果见表 3：

4. 相关性检验。为了避免多重指标带来的多重共线性问

题，本文采用二元定距变量的相关分析，检验结果见表 4：

结果表明 x68和 x69之间的相关性为 0.989，为高度相关，

应当剔除其中一个。通过将两个变量与其他变量的相关性进

行比较发现，x68与其他变量的相关性较小，根据相关性较小

者较优的原则，剔除 x69，保留 x68。这样最终确定选用 x34、

x53、x68和 x70四个变量来建立模型。

5. 模型的构建。本文采用判别分析法对样本数据进行分

类，以 1表示正常公司，以 0表示非正常公司，x34、x53、x68和

x70这四个变量为自变量，以 2002年样本公司的财务数据作

为分析依据，利用以下函数构建判别分析模型：

渍（x）=a'x=x'a=x'移-1（滋（1）-滋（2）） （6）

分析结果如表 5所示：

表 5是判别函数检验表，由于相伴概率为 0.041，小于

0.05，表明达到理想的显著性水平。

表 6 是采用 Fisher 模型得到的 Fisher 线性判别函数系

数，每一组都有相应的系数。因此第一组和第二组的判别函数

分别如（8）式和（9）式所示：

Sig.

0.039

0.013

0.018

0.010

0.020

F

4.422

6.408

5.794

7.007

5.619

指 标

净资产周转率

净利润增长率

每股收益

扣除非经常性损益的每股收益

每股主营业务收入

变量

x34

x53

x68

x69

x70

表 3 单因素方差分析

Df1

1

1

1

1

1

Df2

80

80

80

80

80

x34

1.000

0.243

0.464

0.488

0.693

变量

x34

x53

x68

x69

x70

表 4 变量之间的相关性

x53

0.243

1.000

0.418

0.405

0.226

x68

0.464

0.418

1.000

0.989

0.570

x69

0.488

0.405

0.989

1.000

0.595

x70

0.693

0.226

0.570

0.595

1.000

Test of Function（s）

1

Wilks' Lambda

0.880

Chi-square

9.941

df

4

Sig.

0.041

表 5 判别函数的显著性检验

0

-0.690

-2.609

6.537

1.266

-2.751

x34渊净资产周转率冤

x53渊净利润增长率冤

x68渊每股收益冤

x70渊每股主营业务收入冤

constant

表 6 判别函数系数

1

-0.382

-1.297

7.694

1.517

-3.828

分 组
变 量
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财 务 指 标

资产负债率

资本化率

资本固定化率

资本周转率

固定资产与长期负债之比

固定资产与股东权益之比

固定资产净值率渊%冤

权益系数

长期负债率

产权比率

净值与负债之比

净值与固定资产之比

有形资产净值债务率

股东权益比率

主营业务增长率

应收款项增长率

净利润增长率

固定资产投资扩张率

总资产扩张率

每股收益增长率

净资产增长率渊%冤

每股经营现金净流量渊元冤

资产经营现金流量回报率渊%冤

净利润现金含量

经营现金净流量与负债之比

经营活动产生的现金净流量增长率

营业活动收益质量

主营业务现金比率

现金流量结构比率

每股净资产

调整后的每股净资产

每股收益

扣除非经常性损益的每股收益

每股主营业务收入

每股经营活动产生的现金流量净额

每股资本公积

财 务 指 标

流动比率

速动比率

现金比率

权益与负债之比

长期资产适合率

流动资产与负债总额之比

不良债权比率

存货流动负债比率

债务偿付比率

负债结构比率

清算价值比率

营运资产与总资产比率

现金与总资产之比

净资产收益率

总资产收益率

资本金收益率

主营业务利润率

主营业务收入毛利率

主营业务收入税前利润率

主营业务收入税后利润率

扣除非经常性损益后的净利润率

营业利润率

营业比率

成本费用利润率

销售期间费用率

非经常性损益比率

应收账款周转率

应收账款回收期

流动资产周转率

固定资产周转率

存货周转率

存货销售期渊天冤

总资产周转率

净资产周转率

主营业务利润比重

流动资产与总资产之比

变量

x1

x2

x3

x4

x5

x6

x7

x8

x9

x10

x11

x12

x13

x14

x15

x16

x17

x18

x19

x20

x21

x22

x23

x24

x25

x26

x27

x28

x29

x30

x31

x32

x33

x34

x35

x36

表 2 模型的初始自变量

变量

x37

x38

x39

x40

x41

x42

x43

x44

x45

x46

x47

x48

x49

x50

x51

x52

x53

x54

x55

x56

x57

x58

x59

x60

x61

x62

x63

x64

x65

x66

x67

x68

x69

x70

x71

x72
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F1=-2.751-0.69x34-2.609x53+6.537x68+1.266x70 （8）

F2=-3.828-0.382x34-1.297x53+7.694x68+1.517x70（9）

在观察分组时，将每一个样本观察值带入两个组的

Fisher线性判别函数，以函数的大小来进行比较，函数值的最

大值表明该观察值属于该组。

表 7是分类结果矩阵。前两行对角线位置的数据表示准

确预测的个数，其余为错误预测的个数。从该表可以看出，64

个样本通过判别分析，准确率达到 78%（系统注明的准确率）。

四、结论

本文采用判别分析法构建中小上市公司成长性模型并进

行了实证分析，研究结论如下：

（1）采用判别分析法构建的模型具有较好的预测能力，此

模型可以应用于中小企业成长性预测。借助此模型可以了解

中小企业的成长潜力，使得决策者及时采取相关措施，规避经

营决策风险。

（2）业绩是决定上市公司成长性的最重要因素。结构矩阵

显示，净资产周转率、净利润增长率、每股收益和每股主营业

务收入 4个指标都达到了显著性水平，相关系数均大于 0.7，

与上市公司成长性显著相关。
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【摘要】本文利用 2004 ~ 2007年我国农业上市公司的数据，运用多元回归分析等方法，就农业上市公司多元化经营对

公司绩效的影响进行实证研究。研究表明，农业上市公司的多元化程度与资产收益率和净资产收益率负相关，与收益率标

准差系数正相关，即现阶段我国农业上市公司的多元化经营会降低公司绩效，并加大经营风险。

【关键词】农业上市公司 多元化经营 公司绩效 经营风险
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农业上市公司多元化经营对

其绩效影响的实证研究

农业上市公司是我国农业产业的先进代表，其发展对于

深化农业结构调整、提高农民收入、增强农产品的国际竞争力

以及解决农业投入不足等问题具有重要影响。受农业发展不

足以及农业产业弱质性的影响（彭熠等，2007），我国农业上市

公司普遍存在多元化经营的情况。理论研究表明，多元化经营

对公司绩效的影响有利有弊：多元化经营能够优化资源配置、

建立内部市场和分散风险，但也会增加代理成本等。

在市场机制发达、效率较高的国家，多元化经营对公司绩

效贡献较小（Hoskisson等，1990）；在外部市场不发达、效率较

低的新兴市场经济国家，企业采用多元化战略，可以通过内部

市场降低交易成本，并可充分利用其掌握的稀缺资源，如现

金、管理和人才等，从而提高企业经济效益（Khanna等，1997）。

对中国农业上市公司而言，多元化经营究竟是利大于弊还是

弊大于利呢？实践中，农业上市公司纷纷涉足非农产业，进行

多元化经营，以期提高公司绩效；理论界大多又对农业上市公

司这一行为表示质疑，认为多元化经营获得的收益可能小于

其增加的成本。此前理论界对农业上市公司多元化经营与公

司绩效关系的研究，以理论探讨为主，实证研究较少。在少量

的实证研究中，也存在一定的遗憾：一是样本数据多用截面数

据，不能从时间上反映多元化经营对公司绩效的影响；二是往

往忽略了多元化经营对企业经营风险的影响。

在总结和参考以往研究的基础上，本文利用深沪两市农
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0

21

14

84.0

24.6

Original

表 7 判别分类结果

1

4

43

16.0

75.4

项目

25

57

100.0

100.0

0

1

0

1

Predicted Group
Membership Total

Count渊%冤

Group

注院78% of original grouped cases correctly classified.


