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一、创业板上市公司基于“两分法”的成长性内涵

成长性是评价创业板上市公司发展程度最为关键的

指标。笔者认为成长性是创业板上市公司依靠现有资本、

人力资源、技术创新、销售网络、管理技术及可以利用的

各种关系和其他资源，以实现企业价值最大化为目标过

程中所保持的一种高速与可持续发展状态。这种状态不

但可以有效反映企业配置各种资源的效率，企业管理与

经营的成果，而且通过对这种状态的仔细诊断，可有效把

握企业未来可持续发展与进步的空间。每个企业都要经

历一定的生命周期，永远高速发展是不可能的，因此从动

态角度看，创业板上市公司成长性可以看作是企业为获

得更快更好的发展不断释放的一种自我调节、自我修正、

自我创新的一种能力。

“两分法”是对创业板上市公司成长性的一种总体描

述，“两分”就是把成长性从静态与动态两个角度、注重历

史信息评价与未来预测功能、现有成长能力与未来成长

能力两个方面，将创业板上市公司成长性定义为现在高

速发展的状态与未来可持续发展的空间。因此在判断企

业成长性时，首先要基于现有的历史信息对企业是否保

持着一种高速与可持续发展状态进行全方位考察；然后

在此基础上通过考察企业内外部环境变化、各种构成要

素自我释放的能力预测未来企业是否仍然具有这种高速

与可持续发展条件与能力。

企业成长性包含了现在发展状态与未来发展空间两

个阶段。现在高速连续发展的状态可以通过历史信息来

判断，又可分为成长速度、成长效率与成长质量三个方

面。①成长速度可以依据净利率增长率、主营业务收入增

长率、总资产增长率等来判断。例如主营业务收入与净利

润的同步增长，主营业务利润与净资产收益率的稳步提

高，总资产与净资产规模同样保持着持续增长，就是判断

成长速度的主要方法。②成长效率主要是依据成本费用

控制率、应收账款周转率、存货周转率、固定资产周转率

等来加以判断。③成长质量主要是判断创业板上市公司

增长是否实现企业价值最大化，且股东权益是否得到增

长，判断指标主要包括总资产报酬增长率、净资产收益增

长率等。

未来可持续发展的空间大小可以从成长驱动、成长

潜力、成立周期三个方面考量。①政府的产业政策是创业

板上市公司实现可持续发展，获得更大发展空间的主要

驱动因素，这个驱动因素是否产生正能量，则需要创业板

上市公司不断地根据内外部环境的变化，及时地调整自

身的经营和发展战略。②成长潜力主要是指创业板上市

公司技术创新能力、产品与服务所具有的市场潜力。创业

板上市公司要实现价值创造，其自身的产品和服务必须

要接受市场的检验，因此未来创业板上市公司产品和服

务所具备的市场潜力，将直接决定其未来的发展空间到

底会有多大。③成长周期说明创业板上市公司是具有发

展周期的，按照生命周期理论与行业发展周期理论来看，

创业板上市公司要实现永恒的高速发展是不可能的，因

此创业板上市公司自身所处的历史发展阶段要受到未来

自身挖掘与整合资源能力以及行业周期的影响。

创业板上市公司现有的成长能力与未来成长能力形

成创业板上市公司综合成长能力。综合成长能力既包含

对静态增长的概括与描述，更包含对创业板上市公司未

来成长性的预测，从而将成长性解释为企业所具有的综

合性连续成长能力。

成长性“两分法”基于生命周期理论与企业成长性理

论，从动态角度更加深刻地揭示了创业板上市公司成长

性具体内涵，无论是在内涵丰富还是在外延拓展上，相比

以前关于成长性的研究理论都有所进步。

基于因熵模型的创业板上市公司成长性评价

张 冬（博士） 陈富永

（西南财经大学会计学院 成都 611130）

【摘要】成长性是创业板市场及上市公司发展的核心问题。本文在对成长性内涵进行拓展的基础上，建立“五

维度”指标体系，运用因熵模型对创业板上市公司成长性进行评价，以促使投资者对创业板上市公司的成长情况作

出客观合理的评价，达到维护投资者利益以及促进创业板市场良性发展的双重目标。
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二、创业板上市公司成长性评价方法选择

1. 因子分析法理论介绍。因子分析法是从结构复杂、

信息重叠的变量归结为少数几个不相关的综合因子的一

种多元的计量分析方法。因子分析的模型如下：

X1=a11f1+a12f2+……+a1mfm+a1ε1

X2=a21f1+a22f2+……+a2mfm+a2ε2

……

Xp=ap1f1+ap2f2+……+apmfm+apεp

其中：f1f2……fm就是公共因子；εi则是每个变量的独

特因子，即无法被公共因子解释的部分；aij是因子载荷，反

映了变量在因子上的重要性。

在进行因子分析之前，首先要进行相关性分析和

KMO检验，一般情况下，变量的相关系数较大更加适合

进行因子分析，同样的，KMO检验的结果大于0.6则适合

进行因子分析，小于0.6则不适合进行因子分析。

2. 熵值法理论介绍。“熵”是对系统无序的度量，熵值

法，简而言之是依据评价指标之间的差异计算得出指标

在评价体系之中的权重。对于特定指标，信息熵愈小，样

本数据之间差异愈大，故指标所包括和传递的信息越多，

指标对于病假结果的影响和作用就越大。在进行赋权之

前，首先需要对样本数据进行同向化和标准化处理，计算

得出标准化指标，之后利用熵值法公式进行归一处理：

其中：i代表第 i家公司；j代表第 j项指标所占权重；n
代表样本公司的数量。

计算 j项指标的熵，公式如下：

sj = - 1
ln n∑i = 1

n
pij ln pij

利用上述公式，计算出各评价指标的熵值后，得到其

评价指标各自权重，归一化处理公式如下：

其中：m代表评价指标的数量。

利用各指标权重，计算熵值法综合评价得分 zj。并可

据此进行排名，分析公司的综合评价情况。

3. 运用因熵法分析。针对以上所选取的指标体系具

有全面性但各具体指标之间又存在相关性和重复性的特

点，笔者提出通过对衡量成长性的各种具体指标采用结

合应用的因子分析法和熵值法（简称因熵法）来综合评价

创业板上市公司成长性。之所以选择因熵法是因为两种

方法各有特点，而将两种方法结合应用既能够去除指标

之间的相关性和重复性又考虑了各个指标的变动幅度对

综合评价的影响。具体做法是对选取的具体指标先采用

因子分析法提取公共因子指标达到去除相关性的目的，

然后采用因熵法即根据各公共因子指标各自的变动幅度

来确定各自权重，最后进行综合指标打分。

三、创业板上市公司成长性评价模型构建及验证

1. 样本及指标体系选择。为研究我国目前创业板上

市公司的成长性情况，根据WIND数据库，截止到2012年
末，创业板上市公司共有 355家。剔除数据信息不全的公

司，共取样本 336家上市公司。选用 2009 ~ 2011年年报数

据，对创业板上市公司成长性进行综合分析。

在指标体系选择上，本文根据国内外关于创业板上

市公司成长性评价内容，综合成长性特征，从“五个维度”

进行指标选择，指标体系详见表1。

pij=
xij

∑
i = 1

n
xij

wj=
1- sj

∑
j = 1

m

( )1- sj

zj =∑
j = 1

n
wjxij

评价
类型

创新
维度

风险
维度

成长
速度
维度

成长
效率
维度

成长
质量
维度

指标名称

研发费用占销售总
额比例（X1）

无形资产占总资产
比（X2）

股东权益比率（X3）

流动资产比率（X4）

速动资产比率（X5）

现金比率（X6）

现金流量比率（X7）

主营业务收入增长
率（X8）

总资产增长率（X9）

净资产增长率（X10）

毛利率（X11）

净利润增长率（X12）

成本费用利润率
（X13）

应收账款周转率
（X14）

固定资产周转率
（X15）

存货周转率（X16）

总资产报酬增长率
（X17）

股东权益回报增长
率（X18）

利润经营现金流量
比（X19）

公 式

研发费用/营业收入

无形资产/总资产

股东权益/总资产

流动资产/流动负债

速动资产/流动负债

（现金+有价证券）/流动负债

销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入

（当年主营业务收入-上年主营业务收入）/上
年主营业务收入

本期总资产增长额/期初资产总额

本期净资产增长额/期初净资产总额

（销售收入-销售成本）/销售收入

（当年净利润-上年净利润）/上年净利润

营业利润/（营业成本+销售费用+管理费用+
财务费用）

当年营业收入/（期初应收账款余额+期末应
收账款余额）/2

当年营业收入/（期初固定资产余额+期末固
定资产余额）/2

当年营业收入/（期初存货余额+期末存货余
额）/2

（当年总资产报酬率-上年总资产报酬率）/上
年总资产报酬率

（当年股东权益回报率-上年股东权益回报
率）/上年股东权益回报率

经营活动产生的现金流量净额/营业利润

表 1 指标体系描述

注：因为研发人员占比、技术创新成功转化率、创新周期
指标所取数据不全，因此这类指标体系予以剔除。
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如表 1所示,成长性评价维度包含创新维度、成长风

险维度、成长质量维度、成长速度维度、成长效率维度。首

先，创业板上市公司的成长性必须依靠创新来支撑，这是

由创业板上市公司的性质决定的。其次，创业板上市公司

成长过程中必然伴随风险，这是任何企业都无法回避的。

再次，创业板上市公司成长性是成长速度、成长效率、成

长质量的有机统一。没有速度的成长就无法体现出成长

性，而没有效率的成长，则无法实现企业成长目标，是浪

费资源、浪费人力物力的成长，显然，没有效率的成长方

式必然无法维持太久，成长效率将直接决定未来创业板

上市公司成长速度与质量。需要指出是：成长并不意味着

一定是正面的，毫无章法的成长，过度的成长不但无法实

现企业价值最大化目标，而且还有可能陷入“成长陷阱”

无法自拔，因此成长必须是有质量的成长，没有质量的成

长，即使速度再快，效率再高，也必然无法实现企业战略

目标，其成长性也没有任何价值含量。

2. 描述性统计。结合本文选取的 19个指标的解释变

量数据，利用统计分析软件SPSS20.0进行主成分分析，并

利用分析结果进行综合评价。为了更明确体现数据的特

性，使之后的分析更加科学有效，我们首先对数据进行描

述性统计分析，详见表2。
3. 数据预处理与适用性检验。

（1）数据的标准化处理。通常，在分析较为复杂的社

会问题的时候，需要利用多方面的指标来构成综合指标

评价体系进行分析研究。而利用多指标进行分析时，经常

需要综合多种多样的统计分析方法。而指标虽综合性强

但是由于各指标的单位和性质不同，差异很大。若直接进

行分析，则会突出数值较高的指标而削弱数值较低的指

标在分析中的作用，使得各个指标参与运算的权重不等。

为了避免这样的情况发生，解决这样的问题，需要对

指标数值进行标准化处理。本文采用最常见的“Z 分数

法”，其计算公式如下：

Zi=
xi -

-xi

s

其中：xi为变量 x的第 i个观测值；x为变量 x的平均

数；s为标准差。

（2）指标数据适用性检验。提取公因子之前必须对原

始指标的标准化数据进行适用性检验，检验指标间相关

性是否达到了因子分析的要求。本文使用KMO检验和巴

特利球体检验，详见表3。

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

N

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

336

2009年

极小值

0

0

0.09

0.23

0.22

0.02

0.42

-16.77

-14.25

-49.81

13.02

-34.98

0

0.86

0.76

0

-0.74

-0.82

-1.24

极大值

0.39

0.37

0.97

33.3

33

31.16

1.5

281.88

718.8

953.69

95

3 268.8

161.76

446.31

188.45

1E+06

6.55

20.04

4.88

均值

0.06

0.05

0.62

3.43

2.98

2.02

0.99

32.8

72.9

106

43

80.1

29

12.3

15

3307

0.2

0.18

0.83

标准差

0.044

0.052

0.176

3.819

3.808

3.422

0.162

34.54

99.8

154.5

17.87

201.8

21.21

35.94

25.02

59 254

0.718

1.345

0.657

2010年

极小值

0

0

0.24

0.42

0.29

0.06

0.47

-43.99

-6.7

-0.01

9.36

-63.46

0

0.8

0.85

0

-0.86

-0.89

-3.9

极大值

0.4

0.33

0.99

64.8

64.6

61.19

1.48

310.86

1 073.53

1 418.04

94.73

716.75

166.1

338.43

220.97

1 834 059

3.03

3.58

2.76

均值

0.05

0.04

0.72

7.58

6.99

5.7

0.98

41.5

127

192

43.1

48.7

30.5

10.9

14.1

5469

-0.1

-0.2

0.52

标准差

0.041

0.041

0.191

10.23

10.03

9.155

0.163

36.37

153.7

238.8

17.97

61.32

23.47

29.1

25.26

1E+05

0.431

0.464

0.802

2011年

极小值

0

0

0.25

0.87

0.52

0.14

0.36

-22.7

-5.52

-10.2

5.7

-102

-0.11

0.88

0.74

0

-1.11

-1.01

-53.7

极大值

0.98

0.5

0.98

116.4

116.37

92.62

1.64

200.64

548.71

671.39

94.34

429.24

162.65

369.12

233.87

5 297.3

2.36

1.79

10.17

均值

0.06

0.04

0.8

8.36

7.62

6.05

0.94

31.2

79.6

126

41.4

18.6

27.8

9.51

11.2

28.5

-0.3

-0.4

-0.3

标准差

0.07

0.04

0.14

10.3

10.2

8.85

0.17

29.7

98.6

163

17.9

46

24.3

25.9

20.4

295

0.35

0.34

3.85

表 2 指标数据的描述性统计

KMO统计量

近似卡方

df

Sig

2009年

0.673

6 535.009

171

0

2010年

0.76

7 477.946

171

0

2011年

0.692

6 621.35

171

0

表 3 KMO and Bartlett检验
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KMO 统计量在 0.7左右，球形检验的 P值为 0.000。
Bartlett球形检验是从整个相关系数矩阵来进行考虑，在

一定条件下服从卡方分布，其零假设是相关系数矩阵为

单位矩阵，据常规假设检验判断相关系数矩阵是否显著

异于零。Bartlett球形检验显示卡方统计值为7 000左右，显

著性为0.000小于 1%，说明指标之间具有相关性，适合做

主成分分析。

4. 主成分因子提取。

（1）构造因子变量。变量共同度反映每个变量对提取

出的所有公共因子的依赖程度。从表 4的结果可以看出，

几乎所有的变量共同度都在 50%甚至 95%以上。综合来

看，提取的因子已经包含了原始变量的大部分信息，因子

提取的效果比较理想。

（2）方差解释变量与提取公因子。表 5给出了因子分

析各个阶段的特征根与方差贡献。其中，初始特征根一栏

给出初始的样本相关系数矩阵或协差阵的特征根，用于

确定哪些因子应该被提取，共有 6项：“成份”列为各因子

对应的特征根，可以看出共有6个因子的特征根大于1，因
此应提取相应的 6个因子，即六个主成分因子；方差百分

比指的是各因子的方差贡献率；累计百分比指的是各因

子的累积方差贡献率。提取平方和载入一栏给出提取出

的因子方差贡献率，提取出的6个因子按方差贡献的大小

自上而下列出。同时可以看出，前 5个因子已经解释原始

变量 75.425%的方差，已经包含了大部分的信息。旋转平

方和载入一栏给出提取出的公因子经过旋转后的方差贡

献情况。从中可以看出，由于经过了旋转，6个因子的方差

贡献已经发生了变化，但是6个因子总的累积方差贡献率

并没有改变，依然是72.983%。

5. 公因子命名。表 6给出了旋转后的因子载荷阵，可

以看出，经过旋转后的因子载荷系数已经明显地两极分

化了，同时经方差最大化正交旋转后的因子载荷矩阵较

为清晰地显示了所提取公共因子的实际经济含义。

第一个公共因子在指标股东权益比率X3、流动资产

比率X4、速动资产比率X5、现金比率X6、总资产增长率

X9和净资产增长率X10上有较大载荷，说明这 6个指标

有较强的关系，可归为一类，从本文指标评价类型上看，

有4个指标属于风险维度指标，因此可以把第1个因子命

名为“风险维度因子”。

第二个公共因子在指标总资产报酬增长率X17、股东

权益回报增长率X18、净利润增长率X12有较大载荷，同

样可以归为一类，有 2个指标同属于成长质量维度指标，

因此把第2个因子命名为“成长质量维度因子”。

第三个公共因子在毛利率 X11、成本费用利润率

X13、研发费用占销售总额比例X1、无形资产占总资产比

X2有较大载荷，归为一类，有 2个指标属于创新维度指

标，因此把第3个因子命名为“创新维度因子”。

成
份

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

初始特征值

合计

5.268

2.711

2.194

1.453

1.222

1.018

0.955

0.880

0.803

0.660

0.544

0.499

0.357

0.211

0.139

0.050

0.021

0.011

0.003

方差
百分
比

27.728

14.269

11.549

7.646

6.432

5.359

5.028

4.630

4.225

3.474

2.864

2.628

1.879

1.110

0.732

0.264

0.110

0.059

0.014

累积
百分
比

27.728

41.998

53.547

61.193

67.625

72.983

78.012

82.642

86.866

90.341

93.205

95.832

97.712

98.822

99.553

99.817

99.927

99.986

100.000

提取平方和载入

合计

5.268

2.711

2.194

1.453

1.222

1.018

方差
百分
比

27.728

14.269

11.549

7.646

6.432

5.359

累积
百分
比

27.728

41.998

53.547

61.193

67.625

72.983

旋转平方和载入

合计

4.689

2.868

2.360

1.546

1.348

1.056

方差
百分
比

24.679

15.096

12.421

8.135

7.096

5.556

累积
百分
比

24.679

39.775

52.196

60.332

67.428

72.983

表 5 特征根与方差贡献

研发费用占销售总额比例X1

无形资产占总资产比X2

股东权益比率X3

流动资产比率X4

速动资产比率X5

现金比率X6

现金流量比率X7

主营业务收入增长率X8

总资产增长率X9

净资产增长率X10

毛利率X11

净利润增长率X12

成本费用利润率X13

应收账款周转率X14

固定资产周转率X15

存货周转率X16

总资产报酬增长率X17

股东权益回报增长率X18

利润经营现金流量比X19

初始

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

提取

0.458

0.427

0.685

0.911

0.918

0.924

0.603

0.558

0.831

0.801

0.831

0.910

0.753

0.497

0.570

0.677

0.896

0.951

0.665

表 4 变量共同度
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第四个公共因子在现金流量比率X7、利润经营现金

流量比X19、应收账款周转率X14上有较大载荷，归为一

类，因此把第4个因子命名为“现金流量因子”。

第五个公共因子在指标固定资产周转率X15、主营业

务收入增长率X8和应收账款周转率X14上有较大载荷，

归为一类，因此把第 5 个因子命名为“成长效率维度因

子”。

第六个公共因子在指标存货周转率 X16 单独为一

类，因此把第6个因子命名为“存货周转率因子”。

6. 计算因子得分。因子得分是因子分析的最终体现。

当因子载荷阵确定以后，便可以计算各因子在每个样本

上的具体数值，称为因子得分。得到因子得分之后，就可

以向主成分分析那样，用因子得分来代替原始变量，从而

达到降维的效果。

表 7给出了因子得分系数矩阵，根据表中的因子得

分系数和原始变量的标准化值就可以计算每一个观测

值的各因子的得分。因此，我们建立主成分方程模型如

下：

F1=- 0.031X1- 0.064X2 + 0.124X3 + 0.208X4 +
0.209X5 + 0.218X6 + 0.009X7- 0.03X8 + 0.196X9 +
0.199X10- 0.045X11 + 0.058X12- 0.057X13- 0.027X14-
0.035X15-0.023X16-0.014X17+0.026X18+0.035X19

F2=0.016X1-0.015X2+0.005X3+0.039X4+0.041X5+

0.036X6- 0.023X7 + 0.095X8 + 0.01X9 + 0.003X11 +
0.348X12- 0.01X13- 0.078X14- 0.05X15- 0.001X16 +
0.312X17+0.348X18+0.07X19

F3=0.295X1+0.088X2+0.13X3-0.002X4+0.001X5-
0.032X6- 0.063X7 + 0.115X8- 0.115X9- 0.139X10 +
0.397X11- 0.007X12+ 0.396X13+ 0.041X14+ 0.021X15+
0.021X16+0.01X17-0.001X18-0.038X19

F4=-0.02X1+0.066X2-0.08X3-0.027X4-0.019X5+
0.03X6 + 0.51X7 + 0.003X8 + 0.063X9 + 0.068X10 +
0.003X11- 0.036X12- 0.056X13 + 0.405X14 + 0.015X15 +
0.04X16+0.022X17-0.016X18+0.465X19

F5=- 0.006X1- 0.273X2- 0.114X3- 0.108X4-
0.108X5-0.098X6-0.007X7+0.4X8+0.164X9+0.131X10+
0.039X11- 0.031X12 + 0.093X13- 0.115X14 + 0.568X15 +
0.104X16+0.003X17-0.003X18-0.145X19

F6=0.003X1-0.335X2+0.071X3+0.092X4+0.092X5+
0.059X6 + 0.003X7- 0.226X8- 0.202X9- 0.2X10 +
0.022X11- 0.008X12 + 0.04X13- 0.115X14 + 0.198X15 +
0.783X16+0.023X17+0.044X18+0.131X19

7. 计算成长性综合得分。我们以2009年数据为例，对

主成分进行熵权计算。

（1）数据标准化、非负化处理。设Fij表示第 i家上市公

司的第 j个主成分的数值，由于标准化之后数据可能存在

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

成 份

1

0.135

-0.275

0.684

0.922

0.926

0.941

-0.036

0.009

0.834

0.825

0.188

0.020

0.157

0.016

0.032

-0.044

-0.269

-0.139

0.014

2

0.012

-0.043

-0.129

-0.060

-0.055

-0.062

-0.022

0.367

-0.035

-0.068

-0.026

0.951

-0.050

-0.118

-0.022

-0.020

0.903

0.963

0.183

3

0.659

0.634

0.415

0.192

0.200

0.148

-0.004

0.199

-0.063

-0.108

0.885

-0.028

0.850

0.164

-0.066

-0.018

-0.044

-0.041

0.058

4

0.050

0.168

-0.079

-0.034

-0.021

0.043

0.771

-0.021

0.030

0.036

0.105

-0.029

0.005

0.586

-0.060

0.062

0.061

0.012

0.737

5

-0.047

-0.386

-0.131

-0.087

-0.088

-0.075

-0.083

0.651

0.291

0.247

-0.010

0.049

0.065

0.307

0.729

0.070

0.056

-0.023

-0.250

6

-0.029

-0.343

0.068

0.103

0.102

0.070

0.015

-0.283

-0.212

-0.205

-0.021

-0.027

-0.005

-0.138

0.172

0.816

0.004

0.030

0.151

表 6 旋转后的因子载荷阵

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

成 份

1

-0.031

-0.064

0.124

0.208

0.209

0.218

0.009

-0.030

0.196

0.199

-0.045

0.058

-0.057

-0.027

-0.035

-0.023

-0.014

0.026

0.035

2

0.016

-0.015

0.005

0.039

0.041

0.036

-0.023

0.095

0.010

0.000

0.003

0.348

-0.010

-0.078

-0.050

-0.001

0.312

0.348

0.070

3

0.295

0.088

0.130

-0.002

0.001

-0.032

-0.063

0.115

-0.115

-0.139

0.397

-0.007

0.396

0.041

0.021

0.038

0.010

-0.001

-0.038

4

-0.020

0.066

-0.080

-0.027

-0.019

0.030

0.510

0.003

0.063

0.068

0.003

-0.036

-0.056

0.405

0.015

0.040

0.022

-0.016

0.465

5

-0.006

-0.273

-0.114

-0.108

-0.108

-0.098

-0.007

0.400

0.164

0.131

0.039

-0.031

0.093

0.289

0.568

0.104

0.003

-0.003

-0.145

6

0.003

-0.335

0.071

0.092

0.092

0.059

0.003

-0.226

-0.202

-0.200

0.022

-0.008

0.040

-0.115

0.198

0.783

0.023

0.044

0.131

表 7 因子得分系数矩阵
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一、引言

在我国资本市场，伴随并购重组相关法律法规的日

渐完善，并购已逐渐成为我国企业提升企业价值、实现产

业整合、提高经济整体竞争力的重要手段。并购支付方式

的选择作为并购交易决策的重要环节，对并购交易的成

败起到关键作用。西方国家并购发展的历史已逾百年，支

付方式已呈多样化的发展趋势；而我国有关并购发展的

历程较短，股票、混合支付作为并购支付手段的使用频率

虽在逐渐增加，但仍呈现以现金支付为主的单一化发展

趋势。本文对我国 2004 ~ 2012年的并购样本进行统计发

控制权私利行为与并购支付方式选择

严复海（教授） 彭丽敏

（兰州理工大学经济管理学院 兰州 730050）

【摘要】我国企业并购具有以现金支付为主的特征，以往研究认为其主要受主并方股权结构的影响，忽视了主

并方控股股东通过并购行为掏空中小股东——攫取控制权私利的动机。本文以2006 ~ 2012年我国沪深两市发生的

1793起并购事件为研究对象，构建一个有关并购支付方式选择的新模型，并运用有序多分类Logistic回归模型进行

检验。实证结果表明，在关联方并购下，主并方控股股东持股比例与股票支付间存在并非U型的非线性相关关系，

且主并方控股股东较少考虑控制权私利损失威胁和公司债务融资的约束，表现出掏空中小股东的倾向；而在非关

联方并购下，主并方控股股东为防止其控制权私利受损，倾向于选择现金支付。

【关键词】支付方式 控股股东 控制权私利 关联方并购

负数，为了避免熵值取对数时无意义，对数据进行非负化

处理：

i=1，2……336；j=1，2……6；g=5
（2）依据熵值法计算2009年成本综合评价得分结果。

①计算第 j项主成分熵值。计算式如下：

i=1，2……336；j=1，2……6；n=336
得到 2009 年数据中 6 个主成分的熵值为：sj=（0.997

033，0.997 531，0.996 776，0.996 687，0.996 86，0.997 495）
②计算分散程度。计算式如下：

dj=1- sj 结 果 为（0.002 967，0.002 469，0.003 224，
0.003 313，0.003 14，0.002 505）

（3）计算第 j项主成分权数。计算式如下：

wj=（0.168 428，0.140 14，0.182 969，0.188 043，0.178 237，
0.142 183）

（4）计算2009年成长性综合指标数。计算式如下：

对 2009年数据，采用上述步骤应用因熵法的方式计

算的成长性综合指标得分前五名公司为：飞力达、红日药

业、星星科技、北京君正、掌趣科技。而直接对各具体指标

采用熵值法计算权重，从而确定成长性综合指标得分前

五名公司为：同花顺、神州泰岳、网宿科技、红日药业、星

星科技。可见，两种方法计算的成长性综合排名结果会有

所区别。直接采用熵值法计算各具体指标的权重未考虑

到具体指标之间的相关性和重复性，会导致最后成长性

综合指标得分排名缺乏合理性。通过使用因熵模型可以

客观地评价创业板成长性，并对未来其成长空间进行更

好的预测。
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