基于GRA的中小上市公司成长性评价研究
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摘要：中小上市公司由于较小的股本规模始终是证券市场关注的对象，研究其成长性是资本运作和股票投资的重要依据。本文建立了中小上市公司成长性评价指标体系，提出了一种采用灰色关联度分析法（Grey Relation Analysis,简称GRA）进行成长性评价的新模式。
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The Research of the Growth of the Listed SMEs

Based on the GRA
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Abstract: The listed SMEs are always the focus of securities market for their small capitalization. The research of the growth is the important warrant of operating capital and investing stock. The paper brings forward a new model to evaluate the growth based on the Grey Relation Analysis, through setting up the index system of evaluating the SMEs growth.
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公司的成长性是指公司在自身的发展过程中,通过生产要素与生产成果变动速度间的优化而获得公司价值的增长能力,其表现为公司产业与行业具有发展性,产品前景广阔,公司规模逐年扩张、经营效益不断增长。上市公司成长性是描述上市公司一定时期内业绩的发展、变化的一种状态。中小上市公司由于较小的股本规模，较之大型企业具有更好的成长性以及成长过程中较高的不确定性，因此研究其成长性是资本运作和股票投资的重要依据。随着5月18日证监会正式批准深圳证券交易所推出“中小企业板”，对中小上市公司的研究越来越受到关注，而采用一种合适的成长性评价方法又成为这些研究中一个重点。

研究文献
目前，国内外学者对中小上市公司成长性研究主要集中在如何建立评价指标和采用何种方法进行评价两个方面。

Kimberly Frank（2002）[1]认为公司潜在的成长性对会计信息和股价之间的关系有潜在的影响，但成长是如何影响会计数据的有用性仍不得而知。Frédéric Delmar，Per Davidsson和William B. Gartner（2003）[2]主要分析企业取得高成长性的差异，通过19种不同的成长性评估方法，定义出七种与企业成立时间、规模和产业从属关系相关的不同的企业成长模式。Hari M. Gupta和José R. Campanha（2003）[3]在考虑竞争力的常规分布的基础上研究制造企业规模的动态成长。

国内学者方面，吴世农、李常青和余玮（1999）[4]提出影响成长性的五个关键因素是资产周转率、销售毛利率、负债比率、主营业务收入增长率和期间费用率，并据此建立了上市公司成长性的判定模型并进行实证研究。赵天翔和李晓丽（2003）[5]采用定性与定量相结合的方法，建立相应的成长性评价指标体系，并用层次分析法（AHP法）和专家调查法确定指标权重进行分析评价。陈晓红、佘坚等（2004）[6]建立了中小上市公司的确定性指标和影响性指标，并采用突变级数模型对中小上市公司成长性进行了评价。

基于GRA的中小上市公司成长性评价

一、灰色关联度分析法（GRA）
灰色关联度分析法（GRA）是一种多因素统计分析方法，它是以各因素的样本数据为依据用灰色关联度来描述因素间关系的强弱、大小和次序，若样本数据反映出的两因素变化的态势（方向、大小和速度等）基本一致，则它们之间的关联度较大；反之，关联度较小。与传统的多因素分析方法相比，GRA对数据要求较低且计算量较小，因此该方法已广泛运用于社会和自然科学的各个领域，尤其在经济领域内取得了较好的应用效果。该方法具体算法及主要步骤我们将通过实证的方式，并以新华光（600184）具体为例进行介绍。

二、评价指标的选择

按照陈晓红、佘坚等（2004）进行的中小上市公司成长性研究成果，确定评价指标以及最优样本值如下：（1）主营业务收入增长率（越大越好）；（2）近三年每股净利润平均增长率（越大越好）；（3）近三年每股净资产平均增长率（越大越好）；（4）主营业务毛利率（越大越好）；（5）近三年加权平均净资产收益率（越大越好）；（6）本期每股经营性现金流（越大越好）；（7）资产负债率（以50%为最优）；（8）本期资产周转率（越大越好）；（9）净资产倍率（越大越好）；（10）利润增长率与市盈率之比（越大越好）；（11）本期资产总额（越大越好）。本期数据为2003年年报数据，近三年为2001-2003年数据。
三、样本的选择

在2003年12月31日已上市的沪深上市公司中，选择流通股本在5000万股（含5000万股）以下的公司；在满足第一步的上市公司中选择年主营业务收入或资产总额在5亿元以下的公司；根据成长性研究的需要，在满足上面步骤的样本中淘汰上市时间超过5年的上市公司（即1999年1月1日前上市的公司）；根据研究指标体系的要求，在满足上面步骤的样本中淘汰近三年出现ST现象的上市公司，按上述条件共获得82家样本公司数据。
GRA方法要求对所研究问题定性分析的基础上，确定一个因变量因素和多个自变量因素，设因变量数据构成参考序列
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个数据序列形成如下矩阵： 
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其中N为变量序列的长度。在本次实证中，参考序列即为最优样本值序列，而样本公司的各项指标值即为比较序列。
四、对数据进行无量纲化

一般情况下，原始变量序列具有不同的量纲或数量级，很难进行直接比较，为了保证分析结果的可靠性，需要对变量序列进行无量纲化。常用的无量纲化方法有均值化、初值化和标准化等，在本次实证中采用初值法，即每个指标数值除以最优样本相应的指标数值，可得无量纲化数据。以新华光的主营业务增长率指标为例，通过无量纲化后，该指标的最优样本值为1（原值为2.365），新华光的该指标值为0.032（原值为0.075）。
五、求绝对差序列和关联系数

计算对应指标的最优样本值与样本无量纲化后序列值的绝对差值，形成如下绝对差值矩阵。仍以新华光的主营业务增长率指标为例，该指标的最优样本值为1，新华光的该指标值为0.032，则绝对差值为0.968。其余公司的各项指标同理计算，可得绝对差值矩阵，并在该矩阵中选择所有绝对差值中最大和最小的数字有Δ（max）=4.27, Δ(min)=0。

通过下面公式将绝对差值矩阵数据变换关联系数为：
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代表绝对差值，
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代表关联系数，关联系数反映样本值与最优样本值的关联程度，ρ为分辨系数，一般取值在0.1-0.5，值越小，越能提高关联系数间的差异，关联度分辨效果更明显。本次实证我们取灰色分辨度ρ=0.4。再次以新华光的主营业务增长率指标为例，计算如下：
0.638就是该公司该项指标的关联系数，以上各步骤的计算结果如表1：
表1  上市公司关联度得分计算过程表格（以新华光为例）

	证券代码
	最优样本
	600184
	……
	600592

	证券简称
	
	新华光
	……
	浏阳花炮

	计算值
	原始值
	无量纲化
	原始值
	无量

纲化
	绝对差值
	关联系数
	……
	关联系数

	主营业务增长率
	2.365 
	1
	0.075 
	0.032 
	0.968 
	0.638 
	……
	0.647 

	三年平均每股净利润增长率
	0.581 
	1
	-0.274 
	-0.471 
	1.471 
	0.537 
	……
	0.414 

	三年平均每股净资产增长率
	1.484 
	1
	0.420 
	0.283 
	0.717 
	0.704 
	……
	0.593 

	主营业务利润率
	0.763 
	1
	0.345 
	0.452 
	0.548 
	0.757 
	……
	0.694 

	三年平均净资产收益率
	47.454 
	1
	15.656 
	0.330 
	0.670 
	0.718 
	……
	0.659 

	每股经营性现金流
	1.110 
	1
	0.090 
	0.081 
	0.919 
	0.650 
	……
	0.553 

	年资产负债率
	50.00 
	1
	33.10 
	0.662 
	0.34 
	0.835 
	……
	0.899 

	总资产周转率
	1.220 
	1
	0.310 
	0.254 
	0.746 
	0.696 
	……
	0.773 

	净资产倍率
	7.150 
	1
	2.353 
	0.329 
	0.671 
	0.718 
	……
	0.830 

	利润增长与市盈率之比
	0.019 
	1
	-0.014 
	-0.755 
	1.76 
	0.493 
	……
	0.488 

	总资产
	159895 
	1
	40753 
	0.255 
	0.75 
	0.696 
	……
	0.722 

	关联度得分
	
	
	
	
	
	0.676 
	……
	0.6602 


六、求得关联度并进行成长性排名
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采用简单平均的方法，通过下面公式求得关联度，
以新华光数据为例即：（0.638+0.537+……+0.696）/11＝0.676，0.676即新华光的关联度数据，我们对所有样本公司关联度进行排名，关联度越大即成长性越好，得排名如表2。
表2  中小上市公司灰色关联度及成长性排名

	证券代码
	证券简称
	关联度
	成长性前十名
	证券代码
	证券简称
	关联度
	成长性后十名

	600521
	华海药业
	0.7801
	1
	600506
	香梨股份
	0.6502
	1

	600557
	康缘药业
	0.7763
	2
	600566
	洪城股份
	0.6556
	2

	600565
	迪马股份
	0.7708
	3
	000153
	新力药业
	0.6566
	3

	600360
	华微电子
	0.7707
	4
	600496
	长江股份
	0.6582
	4

	600518
	康美药业
	0.7630
	5
	000967
	上风高科
	0.6602
	5

	600590
	泰豪科技
	0.7596
	6
	600599
	浏阳花炮
	0.6612
	6

	600533
	栖霞建设
	0.7476
	7
	600466
	迪康药业
	0.6628
	7

	600460
	士兰薇
	0.7431
	8
	600305
	恒顺醋业
	0.6647
	8

	600478
	力元新材
	0.7423
	9
	600265
	景谷林业
	0.6676
	9

	600396
	金山股份
	0.7416
	10
	600490
	中科合臣
	0.6680
	10


中小上市公司成长性分析
下面我们将对中小上市公司的成长性进行分析，按照成长性的排名，我们将所有82家公司分为三类，即高成长性公司（排名前25位），低成长性公司（排名后25位），一般成长性公司（排名居中32个公司）。

一、整体业绩较为突出

2003年沪深所有上市公司平均每股收益为0.19元，中小上市公司平均每股收益为0.26元，高成长性中小上市公司平均每股收益为0.36元，低成长性中小上市公司平均每股收益为0.15元。但即便是成长性最差的中小上市公司没有出现亏损，说明中小上市公司的业绩较总体上市公司要好。

二、同一行业成长性两极分化严重
中小上市公司中行业特色比较明显，82家公司中有16家医药、生物制品类公司，占总数的19.5%，电子、信息技术类公司13家，占总数的15.9%；而在2003年全部上市公司中，医药、生物制品类公司所占比例为6.25%，电子、信息技术类所占比例为9.3%。不过，同样的行业，不同公司的成长性却分化严重。以医药、生物制品类公司为例，在高成长性公司中，有康缘药业等6家医药、生物制品类公司；在低成长性公司中，也有迪康药业等5家此类公司。

三、公司治理结构是成长必须的要素
成长性排名显示公司治理结构是公司成长性不可或缺的影响因素。首先看独立董事制度的建立，目前监管层已经明确提出上市公司建立独立董事制度的必须性，但仍有不少上市公司没有建立或合规地建立独立董事制度，在本次研究中，总体82家上市公司中，独立董事制度建立合规的有66家，占80.5%；高成长性的25家公司中仅两家不合规，合规率达92%；而低成长性的25家公司中有7家不合规，合规率为72%。
再来看看关联交易的情况，全部中小上市公司关联交易所占比例平均值为11.2%，其中关联交易比例为0-20%的公司70家，占82家公司的87.5%。高成长性公司中关联交易所占比例最低，平均值仅为8.54%；低成长性公司关联交易所占比例则明显偏高，平均值为22.4%。可见依靠关联交易的公司，其业绩难以长期维系，成长性偏差。
最后看看高管薪酬情况，我国上市公司中普遍存在薪酬与业绩相关性不高甚至无关的现象，而且上市公司高管薪酬的信息披露不够具体透明。高成长性公司高管年薪平均值为12.46万元，略高于低成长性的8.84万元。而在低成长性公司中也不乏“薪酬高成长公司”。如排名中靠后的浏阳花炮在2003年正常净利润下降98.13%的情况下高管薪酬却提高130.77%，这说明在中小上市公司中高管年薪与成长性的相关性并不明显。[基金项目：国家杰出青年科学基金资助项目（70125002）]
参考文献：

[
] Kimberly Frank (2002). The effect of growth on the value relevance of accounting data. Journal of Business Research, (55): 69-78.

[2] Frédéric Delmar, Per Davidsson, William B. Gartner (2003). Arriving at the high-growth firm. Journal of Business Venturing, (18): 189-216.

[3] Hari M. Gupta, José R. Campanha (2003). Firms growth dynamics, competition and power-law scaling. Physica A, (323): 626-634.

[4] 吴世农，李常青，余玮．我国上市公司成长性的判定分析和实证研究［J］．南开管理评论，1999，（4）．

[5] 赵天翔，李晓丽．高新技术创业企业的成长性评价［J］．华北电力大学学报（社会科学版），2003，（1）．

[6]陈晓红，佘坚.82家中小上市公司成长性报告[J].中国证券期货，2004，（9）.

� EMBED Equation.DSMT4  ���





� EMBED Equation.DSMT4  ���





� EMBED Equation.DSMT4  ���





� EMBED Equation.DSMT4  ���








7
1

[image: image9.wmf]00

1

1

()

N

ii

k

rk

N

z

=

=

å

[image: image10.wmf]0

0

(min)(max)

()

()(max)

i

i

k

k

r

z

r

D+D

=

D+D

[image: image11.wmf]00.44.27

0.638

0.9680.44.27

+´

=

+´

[image: image12.wmf]00

1

1

()

N

ii

k

rk

N

z

=

=

å

_1068195853.unknown

_1076503318.unknown

_1076503360.unknown

_1076503687.unknown

_1068884820.unknown

_1068885712.unknown

_1068194709.unknown

_1068194749.unknown

_1068194625.unknown

