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一、引言

目前，对盈余增长的研究主要集中在两方面：一方面是

对上市公司盈余增长的影响因素进行定性分析；另一方面是

通过构建一系列的评价指标，定量研究企业盈余增长的影响

因素。但是这些研究忽略了盈余增长的过程也是企业各种资

源协同作用、和谐发展的过程，而是单纯地对财务比率进行

分析。

盈余增长的过程是企业各种资源协同利用、和谐发展的

过程。本文将其定义为盈余增长的和谐性，是指企业在注重

短期利益的同时，还要注重企业的持久发展，不但要重视眼

前利益，而且要注重长远利益，当前的发展不以牺牲企业的

长远发展为代价。盈余增长和谐性如下图所示：

二、盈余增长和谐性灰色关联度的实证

（一）数据来源与样本选择

根据分析的需要，本文以圆园园猿耀 圆园园源年净利润增长率排

名前五十位的制造业上市公司年报数据为主要分析对象。这

是由于制造业属于比较成熟的行业，对制造业上市公司进行

分析具有一定的代表性。本文数据来源于：淤深圳国泰安信

息技术有限公司的财务数据库；于新浪数据浏览器。本文还

对数据进行了抽样核对，以保证数据的可靠性。

（二）研究假设

可持续发展最终都要体现在盈利的可持续发展上。因

此，企业的可持续发展也就应该是盈利的可持续发展。假设

净利润增长率与盈余增长和谐程度呈正相关关系，即净利润

增长率越大，盈余增长的和谐程度就越高。

（三）指标设计及其原理

员援资产利润结构协调度。该指标等于“对外投资收益率

辕 对内投资收益率”。当该指标小于员时，短期内企业应将多

余资金用于对内投资；当该指标等于员时，资产利润结构协调

程度较好；当该指标大于员时，企业应该注重内部管理效率

的提高。

圆援成长协调程度。该指标等于“实际增长率辕可持续增长

率”。当该指标大于员时，管理者要着重解决超过可持续增长

率的增长所导致的财务问题，或者改变财务政策以避免因快

速增长引起的资源紧张；当该指标等于员时，说明企业成长协

调性较好；当该指标小于员时，企业应当改善经营，充分考虑

企业资金的利用问题或者提高管理效率。

猿援核心竞争力指标。

（员）主营业务鲜明度。该指标等于“主营业务利润 辕 利

润总额”。当企业的利润大部分是由主营业务来创造时，说明

企业的核心竞争力很强，为企业未来的发展提供了基础。

（圆）现金保障性。该指标等于“每股现金含量 辕 每股收

益”。该指标较高，说明企业的发展趋势良好，现金流量能满

足经营及资金周转的需要。

源援经营效率保持及提升情况。

（员）边际利润率。该指标等于“净利润增长率辕成本增长

率”。该指标小于员时，表明盈余增长的幅度较小，但是只要边

际利润率大于行业的平均利润率就有利可图。

（圆）边际应收账款周转率。该指标等于“主营业务收入

增长率 辕 应收账款增长率”。该指标小于员时，是一种负面信

号，说明产品的销售不太顺畅或者赊销产生坏账的可能性较

高。

（猿）边际存货周转率。该指标等于“主营业务成本增长

率 辕 存货增长率”。该指标小于员时，是一种负面信号，表明企

业产品销售不太顺畅，或者需要通过削价方式来减少存货，

从而可能减少未来盈利的空间。

（源）边际固定费用增长率。该指标等于“主营业务收入

增长率 辕 固定费用增长率”。该指标小于员时，是一种负面信

号。由于销售费用和管理费用中大部分是不随销售额变化而

变化的固定费用，销售费用和管理费用增长率超过主营业务

收入增长率，这表明企业未能保持良好的经营效率，降低了盈

余增长和谐性。

【摘要】 本文运用灰色关联度方法，对圆园园猿 耀 圆园园源年净利润增长率排名前五十位的制造业上市公司进行了灰色实证分

析。研究结果表明，净利润增长率与盈余增长和谐程度之间并不具有相关关系，我国上市公司的盈余增长和谐性水平有

待提升。

【关键词】 灰色关联度 盈余增长 和谐性

上市公司盈余增长和谐性灰色评价

沈阳工业大学管理学院 梁 杰穴教授雪 邵立明 辽宁省交通运输服务中心 付 丽

资产利润结构协调程度 成长协调程度

盈 余 增 长

核心竞争力
保持及提升

经营效率保持及提升程度

盈余增长和谐性

阴窑源远窑财会月刊渊理论冤 援



全国中文核心期刊阴

（四）模型的建立

员援灰色关联度方法。灰色系统是部分信息已知、部分信息

未知的系统，灰色关联分析是根据因素间发展态势的相似或

相异程度来衡量因素间关联的程度。它提示了事物动态关联的

特征与程度，以发展态势为立足点，对样本量没有过分的要

求，而且不要求数据服从一定的概率分布，具有良好的稳定

性，因此更加适用于本文对盈余的动态评价。具体步骤如下：

（员）建立评价矩阵。采用上述八个指标对评价对象建立

评价矩阵。

（圆）对各个指标进行无量纲化处理。本文采用了美国学

者蕴援粤援在葬凿藻灶提出的模糊隶属度函数的方法对各个指标进行

无量纲化处理：

淤正向指标，采用半升梯形模糊隶属度函数进行量化。

于逆向指标袁采用半降梯形模糊隶属度函数进行量化遥

盂适度指标袁采用半升半降梯形模糊隶属度函数进行量化遥

上式中，悦为悦蚤指标实际数值的隶属度值，悦皂蚤灶为第悦蚤

指标的最小值，悦皂葬曾为第悦蚤指标的最大值，悦蚤燥为第悦蚤指标的

最适度值。

（猿）灰色关联度的度量为：

其中：载燥（运）为每个指标的最优参考值；载蚤（运）为第蚤个

公司无量纲处理化之后的指标值；籽 为分辨系数，通常取园援缘；

杂蚤噪为第蚤个企业第噪个指标的参考数列中第噪个元素的关联

度。因此灰色关联矩阵为杂越（杂蚤噪）皂伊灶。

圆援权重确定。本文采用变异系数的方法对指标进行赋权。

在多指标综合评价的过程中，如果某项指标在所有被评价对

象上观测值的变异程度较大，说明在实际操作中该指标达到

平均水平的难度较大，理应赋予它较大的权重；反之，则应该

赋予它较小的权重。计算步骤如下：

（员）计算各个指标的变异系数悦噪，该值反映了各指标的

相对变异程度悦噪越滓 噪 辕 载噪。

（圆）对各个指标的变异系数进行归一化处理，得到各指

标的权数

各指标权数向量为：宰越（宰员，宰圆，…，宰皂）栽（栽表示转置）。

猿援和谐度值计算。和谐度（孕）越杂宰。孕值越高，代表企业

的盈余增长越和谐，企业可持续发展的能力越强。

三、实证结果与分析

对圆园园源年净利润增长率排名前五十位的制造业上市公司

进行盈余发展和谐性的实证分析。

经过关联度分析之后，这些上市公司的排位次序发生了

较大的变化，盈余增长越快的公司并不一定发展潜力越好，

净利润增长率不与孕值呈正相关关系，因此假设不成立。对盈

余增长率处于前十位的公司发展的和谐性进行灰色评价之

后，发现只有三家公司的孕值位于前十位。这就提醒企业管理

者和投资者在关注盈余增长的同时必须要关注企业盈余增

长的潜力问题，即企业的长远发展问题。净利润增长率与孕值

的对比关系如下图所示：

从净利润增长率与孕值的对比图可以看出，虽然每个公

司的净利润增长率呈递减的趋势，但是经过灰色关联分析之

后发现，它们的发展潜力几乎是持平的，孕值较低，大都在园援源

上下波动。这种持平现象的出现，说明短期盈利能力并不能

代表企业长远的发展潜力，大多数企业在努力追求短期利益

的同时，忽略了企业的持续性发展。

四、结论与建议

本文采用灰色关联度方法对企业盈余发展和谐性进行

了评价，研究证明短期盈利并不能代表企业长远的发展潜

力，企业在努力追求短期利益的同时，大多忽略了企业的持

续性发展。因此，上市公司在注重短期盈余增长的同时，更要

注重改变盈利模式，实现从粗放型向集约型的转变，从而完

善公司治理结构。同时，国家应该建立合理的监督机制，充分

发挥市场的作用，使企业的各种资源得到充分且持续的利

用，从而提高企业在市场中的可持续竞争能力。
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