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【摘 要】文章基于希金斯可持续增长模型，利用均值差异显著性检验、描述性统计法和回归分析方法，对我国上

市公司可持续增长进行实证研究。研究结果表明：我国上市公司可持续增长率-9实际增长率的差异是显著的，表明上市
公司没有实现可持续增长，其中有67．35鬈的上市公司出现增长过度的问题。并提出上市公司要实现可持续增长，应提高

上市公司经营管理能力和效率，优化资本结构。
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企业是现代微观经济的基本单位，企业经营状况的快速增长将会导致企业资源变得紧缺，从而使企业很可

能陷入被动状态，甚至使企业丧失可持续经营能力。可持续增长的深层含义应是价值的持续创造，研究可持续

增长，不仅要提高企业经营管理效率、防止财务风险和资金流断裂，还要探讨企业价值与可持续增长的关系，实

现企业价值目标。本文通过对2006--2010年中国建筑业、交通运输业、农林牧渔业、水电业四类上市公司财务

数据进行均值差异显著性检验、描述性分析和回归分析，对上市公司是否实现可持续增长进行检验。

一、文献回顾

国外对于可持续增长理论的研究比较早，Penrose(1959)曾对可持续增长进行了初步研究，Le‰nstin
(1960)、Chandler(1962)等从不同侧面对企业成长的速度进行了研究及评述。但是，这些经济学家对企业成长速

度问题的研究只限于定性分析。罗伯特·c·希金斯(1977)建立了可持续增长模型，对企业增长问题进行了定量

研究，被后人称为希金斯可持续增长模型，詹姆斯·C·范霍恩、拉巴波特又相继建立了相应的定量研究模型。

国内学者近些年也比较关注可持续增长发面的研究，胡月晓(2004)的观点极具创新性，他指出企业内部资

源决定了企业的最佳增长速度，最好的增长率是企业实现长期稳定的发展可以获得最大的增长率，也是相对于

企业和行业最好的增长率。汤谷良、游尤(2005)根据不同类型的可持续增长模型进行分析比较和数据验证，查

明以现金流口径为基准计算的拉巴特模型波动和企业的现金流对应相关性更加明了，更有利于激励企业进行

适当的投资，能够更好地工作，为企业未来的发展储备资源。曹玉珊(2007)以1994年沪深287家上市公司为样

本，连续取其1994—2003年间的财务报表资料据以计算各年的可持续增长率、实际增长率和可持续增长率公

式中涉及的四个财务比率，探究企业间不同增长速度的不同成因，帮助管理层选择促进有效增长的财务战略。

国外学者对可持续增长理论的研究分了很多学派，可以看出国外学者研究比较细致，近些年，可持续增长

理论也受到了广大国内学者的重视并进行了详尽的研究，从总体上看，国内学者大致从可持续增长的思想、财

务可持续增长理论以及可持续增长的模型三个方面进行了研究，但是对上市公司可持续增长进行系统、深入的

实证研究尚显不足。

二、研究设计

(一)假设的提出
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国内学者对上市公司的可持续增长进行研究的较晚，因此，迄今为止国内并没有一套完整的体系来评价上
市公司的可持续增长能力。苏冬蔚、吴仰儒(2005)认为sT公司的效益永久偏离期望值，因此，无法达到可持续

发展；王玉春、花贵如(2007)对信息技术类上市公司进行了研究，表明可持续增长率小于实际增长率，没有实现

可持续增长；丁新、卢楠(2009)得出研究结论：农业上市公司的发展脱离了可持续增长率的轨道。因此，本文提

出如下假设：我国上市公司没有实现可持续增长。

(二)模型选取

罗伯特·C希金斯是美国华盛顿大学的教授，1981年，他首次提出了可持续增长率这一概念，他将其定义

为：“在不需要耗尽财务资源的情况下，公司销售收人所能达到的最大增长比率。”本文采用罗伯特。C‘希金斯的

可持续增长模型，来验证我国上市公司可持续增长的情况。罗伯特·c·希金斯的可持续增长率公式为：

SCR=销售增长率X总资产周转率×留存收益率X期初权益乘数

从公式中可以看出，可持续增长率与销售增长率、总资产周转率、留存收益率和期初权益乘数四个比率具

有着相互依赖的关系，他们之间互相影响并制约着对方。如果保持着四个比率不发生变化，并且不发行新股票筹

资，那么根据公式，公司的销售增长率一定会小于公司的可持续增长率；同时，这四个比率和可持续增长率之间

呈现出一种正向的关系，如果增加其中任意一个或几个比率，公司将会得到更高的留存收益率，进而可能会获

得更高的销售增长率，若将获得增加后的比率保持不变，那么公司的财务可持续增长率将达到一个更大的数值。

(三)样本选取及数据来源

本文选取了农林牧渔、交通运输仓储业、电力、煤气及水的生产和供应、建筑业四个板块2006--2010年5

年的上市公司数据，在这5年中，中国证券市场历经了低谷和高潮，股价波动幅度较大，选取5年的数据，可以

在一定程度上平滑分年度的股价波动性。此外，样本中还剔除了ST和ST*的公司，以减少异常数据的影响。最

终得到245个有效样本，具体为49家上市公司2006--2010年的财务数据，所用到的上市公司财务数据均来自

国泰安数据库，数据分析采用Matlab软件。

三、实证分析

(一)描述性分析

从表2可以看出，从2006--2010年的样本中，每

年的实际增长率都明显高于可持续增长率，并且其差

距很大，从标准差的数据也可以看出，显而易见，可持

续增长率的标准差要小于实际增长率，说明实际增长

率的波动也是大于可持续增长率的，出现了这样的情

况，那么说明公司的财务资源不能够维持公司的正常

销售增长。所以方法一，他会依靠增加权益资本或者

负债的方式来提供财务资源。增加负债确实是一种提

高可持续增长率的办法，因为它提升了财务杠杆，使

可持续增长率逐步与实际增长率接近，但是这样做的

弊端便是大大地增加了财务风险，资本结构具有合理

性，它限制了负债金额的额度，从而增长率的增长也

受到了限制；方法二便是依靠发行新股来增加权益，

股东增大了投入资本，但是控制权被分散了，而且每

股收益变少，所以企业价值也没有到达增长。因此，这

两种方法并没有从本质上提高可持续增长率。

2006--2010年，销售净利率基本持逐年下降的

趋势，在2010年有小幅度的回升；总资产周转率在这

5年中呈逐年下降的趋势；收益留存率和权益乘数基

本呈逐年上升的趋势。但是收益留存率和权益乘数的

表1研究变量的定义

其中：GG=SGR—g，其表达的意思为实际增长率与可持续增长率之差．其含义为实际增长
情况和最佳增长情况的差距．导致这种情况的原因主要有两种，一种是快速增长，一种是增

长过慢

表2研究变量的描述性统计分析

2006 2007 2008 2009 2010均值 标准差

可持续增长率00592 00961 0．0605 00748 00940 00769 00177

实际增长率02701 0 1625 n1483 0．4523 0 1867 02440 0 1256

销售净利润率01590 01691 01442 01371 01568 01533 00113

总资产周转率 0 5677 0fi018 0 541 1 05258 0 5265 05526 0．0323

收益留存率0．4696 06441 0．4918 0 5711 0．6541 05661 00847

权益乘数 2．4659 2．4894 Z8944 28758 2 9899 2．743I 02463
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图1 可持续增长率和实际增长率的分布函数图

上升，对销售净利率和总资产周转率的下降起不到本质上的抑制作用，所以最后可持续增长率还是会下滑。

(二)可持续增长率与实际增长率的kstest2检验

万方数据



图1是通过Matlab软件，对样本公司的可持续增长率和实际增长率做kstest2检验，来检测两者是否属于

同一个分布，检验结果为：h=l，p=O．0038，ks2stat=l，由于h=l，所以在显著水平0．05下不接受原假设，认为可持

续增长率和实际增长率不服从相同的分布；从图1分布函数图中更可以直观的看出两者分布的异同，两者的分

布函数图形的位置与走势完全不一样，直观的验证了kstest2函数得出的检验结果，认为二者不服从相同的分

布。这意味着我国上市公司并未实现可持续增长，出现了增长过度或者增长不足的问题。

本文中，增长差距为可持续增长率与实际增长率的差，在样本统计结果中，增长差距为负值的样本为165

个，占样本总数的67．35％；增长差距为正值的样本为80个，占样本总数的32．65％。由此可见，占公司样本总数

的67．35％，而增长不足的占公司样本总数的32．65％，但是并不存在可持续增长率与实际增长率相等的情况，可

以认为四个板块的上市公司未实现可持续增长。

四、研究结论与建议

(一)研究结论

本文通过选取四个模块上市公司为研究样本，采用多元回归分析的方法实证研究，经实证研究发现：我国

农林牧渔、交通运输仓储业、电力、煤气及水的生产和供应、建筑业四类上市公司并没有实现可持续增长，因为

其可持续增长率与实际增长率不是一致的，并且增长过度的公司所占比率较高，所以大部分没有实现可持续增

长的上市公司增长过度。

(二)研究建议

1．提高经营管理能力，提升经营效率。上市公司的营运能力指标反应了上市公司经营管理能力与经营效率

的水平。在企业销售净利率较低的情况下，上市公司应加强控制成本费用控制与资产管理等措施来提高销售净

利率，在企业营运能力指标较低时，上市公司应调整信用政策，加强应收款项控制，提高现金回收速度，同时，合

理调整生产周期，提高生产效率，减少资产占用。从而提高上市公司盈利能力、经营管理能力与经营效率，实现

总资产报酬率的增长，促进可持续增长率提高。

此外，严格控制公司成本，重点加强对原材料及辅助材料的采购管理，妥善处理集中采购与分散采购的关

系，努力把原材料及辅助材料成本控制在预算范围内，为进一步成本管理可建立监测系统，来加强管理。

2．降低债务资本比例，优化资本结构。高负债比例的资本结构虽然可以是企业享受财务杠杆带来的收益，

但会也使企业所面临较大的财务风险。因此，进入成熟期的企业，可适当降低资本结构中的负债比例，降低财务

杠杆，实现债务结构的优化。但是，为了实现企业增长率目标，企业应为剩余资金找到更好的投资机会，尽量降

低实际增长率与可持续增长率的差距，进而实现可持续增长。
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