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一、创业板信息技术类公司成长性的实证分析

1. 选取样本数据。统计显示，创业板前 130家公司中，信

息技术行业公司有 28家，这些创业板信息技术企业完全不同

于传统的计算机软硬件等传统行业，属于新一代信息技术行

业。

本文从巨潮资讯网获得在我国创业板已上市的 28家信

息技术业公司 2010年第三季度的相关财务数据，根据创业板

企业自身的特点以及指标选取的科学性、实用性、可操作性、一

致性原则，从盈利、成长、偿债三个方面概括了信息技术业上

市公司的业绩状况，重点突出成长性指标。

本文选取了 10个财务指标，X1代表净利润率，X2代表

总资产报酬率，X3代表总资产增长率，X4代表应收账款周转

率，X5代表资产负债率，X6代表流动比率，X7代表净资产收

益率，X8代表每股收益，X9代表速动比率，X10代表股东权益

增长率，建立了评价指标体系，对信息技术业上市公司的成长

性进行因子分析，具体见表 1：

2. 因子分析。

（1）适应性检验。本文采用 SPSS软件的 KMO检验法和

巴特利特球度检验，来验证候选数据是否适合进行因子分析。

KMO检验用于检验变量间的偏相关系数是否过小，一般情

况下，当 KMO统计量大于 0.9时效果最佳，小于 0.5时不宜

进行因子分析，本文中 KMO取值 0.628；Bartlett球形检验用

于检验相关系数矩阵是否为单位阵，如果结论为不拒绝改假

设，则表示各个变量都是独立的。Bartlett球形检验的 Sig.取值

为 0，表示拒绝该假设。由以上检验可知本文所选数据适合进

行因子分析。

（2）因子分析的总方差解释。表 2显示进行因子分析后因

子提取和因子旋转的结果，针对 10个自变量提取了 3个公因

子，3个公因子的累计贡献率为 70.756%。根据提取因子的条

件———特征值大于 1，本文选出了 3个公因子进行分析。前三

个因子基本涵盖了所有评价指标反映的内容，能够反映信息

技术业上市公司的成长性。

（3）求因子载荷矩阵并命名因子。基于个别变量在三个因

子上的载荷系数区别不大，因此采用方差最大化法对初始载

荷矩阵进行因子旋转，使因子载荷系数向 0或 1两极分化，得

到的因子载荷矩阵如表 3所示。
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表2 解释的总方差

类型 代码
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X2
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X8
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名 称

净利润率

总资产报酬率

净资产收益率

每股收益

总资产增长率

股东权益增长
率

应收账款周转
率

资产负债率

流动比率

速动比率

计 算 公 式

净利润/主营业务收入

渊利润总额+利息支出冤/渊资
产总额年初数+年末数冤伊1/2

净利润/渊期初净资产+期末
净资产冤伊1/2

净利润/股份总额

期末总资产/期初总资产-1

本期股东权益/上期股东权
益-1

主营业务收入/渊期初应收账
款+期末应收账款冤伊1/2

期末负债总额/期末资产总额

期末流动资产/期末流动负债

期末速动资产/期末流动负债

偿
债
能
力

成
长
能
力

盈
利
能
力

表1 创业板信息技术业上市公司成长性评价指标体系

我国创业板信息技术类公司成长性研究

孙红梅 邓 瑶

渊陕西科技大学管理学院 西安 710021冤

【摘要】上市公司的成长性体现了公司的竞争能力和发展潜力，上市公司发展战略的重要工具之一就是评价上市公司

的成长性。本文主要以分布于信息技术业的 28家创业板上市公司为样本资料，选取相应的财务指标，运用因子分析法，通

过建立评价指标体系对其成长性进行实证分析，从而为利益相关者进行良好的高成长性决策提供参考。

【关键词】因子分析 信息技术业 公司成长性
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由因子旋转成分矩阵可知，第一个因子在总资产增长率、

股东权益增长率上的载荷最大，这两个指标都是度量上市公

司成长能力的指标，反映公司的成长性，因此将第一个因子命

名为成长能力；第二个因子在总资产报酬率、净资产收益率这

两个指标上的载荷最大，因此将第二个因子命名为盈利能力；

第三个因子在应收账款周转率指标上的载荷最大，属于资产

负债管理指标，因此将第三个因子命名为偿债能力。

（4）因子得分及排名。在确定三个公因子后，便可计算各

因子在每个样本公司上的具体数值。本文运用 SPSS软件提

供的回归法计算因子得分系数，如表 4所示：

分析因子得分系数矩阵，建立因子得分函数如下：

F1 =0.178X1 +0.025X2 +0.231X3 -0.072X4 -0.209X5 +

0.213X6+0.046X7+0.028X8+0.213X9+0.214X10

F2 =0.122X1 +0.372X2 +0.089X3 +0.058X4 -0.027X5 -

0.261X6+0.360X7+0.089X8-0.260X9+0.129X10

F3 =-0.033X1 +0.018X2 -0.009X3 +0.627X4 +0.081X5 +

0.035X6+0.010X7-0.734X8+0.038X9-0.050X10

以各因子的方差贡献率与三个主因子累计的方差贡献率

之比作为权重，由主因子的线性组合得到信息技术业上市公

司成长性的综合评价指标函数，即综合得分 F=0.531 9F1+

0.313 1F2+0.155 0F3。计算结果及排名情况见表 5。

二、研究结论

本文通过因子分析法对创业板信息技术业上市公司的成

长性进行了定量研究，并根据上市公司各因子得分及综合排

名情况得出以下结论。

1. 从单个因子来看，成长性差异较大。

（1）成长能力分析。本文选取总资产增长率和股东权益增

长率来反映上市公司的成长性，数字政通、天源迪科、华平股

份的成长性较强，相对而言，三五互联、银江股份、梅泰诺的成

长性较弱。处于扩张时期创业板上市公司的基本表现是其业

务规模扩大，投资者需关注募集资金的使用情况，客观分析总

资产增长率反映出的成长性。

（2）盈利能力分析。本文通过提取公因子得出与投资有关

的盈利能力指标为总资产报酬率和净资产收益率，并对其进

行分析与评价，认为三五互联、银江股份、恒信移动盈利能力

较好，从而公司的成长性较好，它们的盈利增长处于创业板信

息技术行业的领先水平；数字政通、天源迪科、华平股份的盈
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银江股份

华星创业

金亚科技

同花顺

超图软件

梅泰诺

朗科科技

赛为智能
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10.363 7

13.780 0

2.422 3

26.838 5

6.263 2
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表5 各因子得分排名及综合得分排名表

F2

-8.458 9

-1.871 8

-18.128 9

-0.889 9

-2.245 8

-4.364 3

-4.246 7

-2.815 3

-1.670 7

-27.609 8

-3.479 5

-12.423 5

-37.323 5

-9.100 5

8.590 5

-27.233 9

-14.532 5

-5.602 4

-35.170 3

-97.328 6

-9.691 5

-13.697 4

-1.068 8

-30.211 4

-5.019 0

-9.633 9

-8.858 6

-19.318 4
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F3

2.154 0

1.999 4

6.187 6

1.402 2

0.946 5

1.288 0

13.085 3

-3.291 7

0.589 1

5.368 8

-2.566 8

3.221 5

5.703 2

1.944 0

166.504 6

19.859 8

4.655 8

2.087 8

5.333 9

14.706 8

1.867 5

2.067 1

5.192 6

4.726 8

1.315 4

1.618 0

2.077 7

4.814 6

F

1.483 3

0.532 2

3.129 0

0.307 4

0.507 9

0.763 2

2.396 4

0.169 1

0.298 0

4.177 8

1.103 4

3.346 6

6.545 1

3.198 0

22.524 6

7.489 0

4.020 9

2.018 4

7.020 1

16.07 2

2.767 5

3.361 3

1.758 6

5.548 9

1.963 8
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2.410 0

6.541 0
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净利润率

总资产报酬率

总资产增长率

应收账款周转率

资产负债率

流动比率

净资产收益率

每股收益

速动比率

股东权益增长率

1

0.178

0.025

0.231

-0.072

-0.209

0.213

0.046

0.028

0.213

0.214

2

0.122

0.372

0.089

0.058

-0.027

-0.261

0.360

0.089

-0.260

0.129

3

-0.033

0.018

-0.009

0.627

0.081

0.035

0.010

-0.734

0.038

-0.050

公因子

表4 因子得分系数矩阵

总资产增长率

股东权益增长率

速动比率

流动比率

资产负债率

净利润率

总资产报酬率

净资产收益率

每股收益

应收账款周转率

1

0.879

0.805

0.781

0.778

-0.762

0.674

0.150

0.225

-0.135

-0.047

2

0.228

0.307

-0.542

-0.546

-0.076

0.289

0.830

0.806

0.104

0.201

3

0.082

0.037

0.081

0.078

0.012

0.041

0.078

0.074

-0.783

0.671

公因子

表3 旋转后因子载荷矩阵
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利能力较差，需进一步提高盈利水平。

（3）偿债能力分析。应收账款周转率越高越好，表明公司

收账速度快，平均收账期短，坏账损失少，资产流动快，偿债能

力强。三五互联、中青宝、数字政通偿债能力较好，超图软件、

赛为智能、梅泰诺的偿债能力较差。

2. 从综合得分排名来看，成长性的增长前景看好。信息

技术业属朝阳行业，业绩增长具有广阔空间，占有相对优势，

值得投资者长期关注。三五互联、数字政通、中青宝的成长性

较好，三五互联通过外延式发展 EPS（每股盈余）快速增加，使

得公司业绩迅速增长；数字政通的信息采集加数据普查是公

司业绩的新兴增长点，公司正不断扩大其在国内数字化城管

领域的优势，并将其向更多领域延伸，数字城管市场空间广

阔；中青宝将计划陆续投放新游戏，预计 2011年业绩增长空

间较大。

在综合排名中，超图软件、梅泰诺、银江股份综合成长性

相对较弱，因超图软件仍处于投入期，所以看好其长期增长的

潜力和未来的高成长性；云计算板块上的银江股份属于热点

板块，获得相关政策扶持，云计算产业链上下游的多家上市公

司将迎来发展机遇，值得投资者关注。

当前创业板上市公司均拥有大量的超募资金，通过兼并，

可以迅速扩张公司的资产规模，进而拓展公司的成长空间。

三、结语

信息技术产业在未来国家新兴产业布局、产业结构调整、

消费结构调整中具有重要的战略地位，具有良好的发展前景。

广大投资者应把创业板看成科技板，注重其成长性，理性看待

企业的业绩波动。投资者在考量创业板公司的时候，应从当前

利润、企业的综合素质、行业整合能力以及时间等诸多方面来

把握，梳理出“持续成长”的主线，从中挑选业绩具有持续增长

潜力的个股。这就需要投资者透过表面的业绩数据挖掘真实

价值，学会以长远的眼光看待短期波动，在更长的周期内考察

其持续业绩表现，从中看到机会和投资价值。随着创业板信息

技术业不断吸引优质上市公司进入，以及退市、监管制度的逐

渐完善，创业板将持续健康发展，其数据资料越来越全面，从

而也就能客观、公正地评价创业板公司的成长性。

【注】本文系我国企业社会责任会计研究 渊项目编号院

BJ09-19冤的阶段性研究成果遥
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【摘要】本文分析了排污权在会计上确认的理论依据，认为不同的市场活跃度和不同的持有目的都将影响会计处理结

果，并在三种不同活跃程度的市场下对两种持有目的的排污权分别进行了会计核算，以期对完善我国排污权会计核算体系

提供一些参考。

【关键词】排污权 会计核算 目的

樊 蓉 乔玉洋

渊南京林业大学经济管理学院 南京 210037冤

排 污 权 会 计 核 算 的 探 讨

当前经济发展与环境约束之间的矛盾日益凸显，环境为

经济的发展付出了巨大代价。企业排放污染物不再是任意的，

国家要在满足环境要求的条件下，设立合法的污染物排放权

利（以下简称“排污权”），并允许这种权利像商品一样被买入

和卖出。可见排污权是一种特殊的、稀缺的环境容量资源，只

有在会计上得到准确反映和核算，才能清晰反映出排污权资

源在进入和退出企业整个系统的过程中给企业带来的损益，

以及对企业造成的财务影响，企业管理者才能在此基础上做

出正确的决策。就企业外部的投资者而言，只有清楚知晓企业

如何参与排污权交易以及由此带来的影响，才能获得充分的

信息，做出正确的投资决策。可见，对排污权进行会计核算十

分必要。

一、排污权的会计确认

1援 排污权确认为资产的理论依据。IASC对会计确认进

行了定义，确认是指将符合要素定义并满足确认标准的项目

列入资产负债表或损益表的过程。这里所说的确认标准是指

以下两点：淤与该项目有关的任何未来经济利益很可能流入

或流出企业；于该项目的成本或价值能够可靠计量。因此，可

定义性和满足确认标准是会计确认的两个首要条件。我国《企

业会计准则———基本准则》第 20条规定：“资产是指企业过去

的交易或者事项形成的、企业拥有或者控制的、预期会给企业

带来经济利益的资源”。排污权从本质上说是一种环境容量资

源的分配，政府通过公开拍卖、定价出售或无偿分配的方式提

供给企业，政府向企业让渡了这种权利，企业享有使用和出售
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