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林业上市公司可持续增长实证研究

李秀珠

福建农林大学 经济与管理学院
,

福州

摘耍 采用 萝伯特
· ·

希金斯的可持续增长理论模型
,

运用 检脸法
,

对我国林业上市公司可掩续塔长问趁进

行实证研究 得 出结论是 我国林业上 市公 司实际增长率大 于可持续增长率
,

且未实现可持续增长 为此 本丈从

影响林业上市公司可持续粉长率的四个时务因素入手研究
,

详细刹析 了林业上市公司可持续增长率下滑的主要原

因
,

在此基抽上
,

有针对性地提出了若干参考建议
。

关扭询 林业上市公 司 ,可持续增长 可持续增长率 实际增长率
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林业产业是一个兼有生态
、

社会
、

经济三大效益

的资源限制性产业
,

是一个越来越被人们重视的前

景广阔的产业
。

但林业产业也是一个比较效益相对

较低
,

发展严重滞后的弱质产业 林业上市公司是

林业产业的娇娇者
,

是林业经济发展的引领者
。

林

业上市公司实现可持续增长
,

对有效促进林业上市

公司持续发展
,

推动林业经济全面健康发展具有十

分重大的现实和长远意义
。

可持续增长是指公司在

保持 目前财务政策和经营效率
,

不消耗财务资源条

件下
,

依靠公司内部实现的留存收益
、

实现“利润滚

存式
”的增长

。

目前我国林业上市公司的增长状

况如何 是否实现了可持续增长 如果没有
,

又是

由哪些主要因素造成的 又该如何实现林业上市公

司的可持续增长 本文就以上问题展开分析
。

企业可持续增长理论模型的选择

理论界关于可持续增长的模型有两大类四种模

型
,

其中
,

最经典的是美国著名财务学家罗伯特
·

·

希金斯基于会计 口径的可持续增长模型
。

该模型

建立在三个假设前提下 ①公司意图以与市场条件

所允许下的增长率相同的比率增长 ②管理者不可

能也不愿惫发行新股 ③公司有且打算继续维持一

个 目标资本结构和 目标股利政策
。

其模型推导如

下

可持续增长率
’

股东权益增长率

股东权益变动值 期初股东权益

一
’

实际增长率 △

以上各式中
,

代表销售净利率
,

代表总资

产周转率
,

代表收益留存率
,

代表权益乘数
,

△

代表本年度销售增加额
,

民 代表期初销售收人额
。

该模型直接切人可持续增长的本质
,

即企业的

可持续增长率就是所有者权益的增长率
。

模型肯

定了销售净利率
、

资产周转率
、

收益留存率
、

权益乘

数决定企业的可持续增长率
。

希金斯认为 当公司

的实际增长率大于可持续增长率时
,

公司资金的增

长跟不上销售增长
,

会导致现金短缺 ,当公司实际增

长率小于可持续增长率时
,

公司会有大 现金盈余
,

对公司增长也不利
。

因此
,

公司高层管理人员必须

意识到快速增长与缓慢增长对公司可能造成的不利

影响
,

采取积极措施抑制快速增长
,

或充分利用资

源
,

避免资源浪费
。

目前
,

我国林业上市公司的增长

属于哪一种情况呢

样本选取
、

指标定义及数据来源

样本选取

本文中
“

林业上市公司
”

是指在我国沪深两市公

开发 行 股 票 的 吉 林 森 工
、

景 谷 林 业

和永安林业
。

在实证分析中
,

落

者选择了 一 年作为分析期
,

共收集了

组有效观察值
。

收稿 日期 一 一
作衡简介 李秀珠 一

,

女
,

福建福州人
,

福建农林大学经济与管理学院
,

讲师
,

农业经济管理研士 , 委从亨农业经济

甘理
、

时务爷理研究
, 尸

© 1994-2009 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



技术经济 第 卷 第 期

指标选取及其内涵界定

根据希金斯可持续增长模型
,

考虑到现实统计

数据的可获得性
,

本文选取了 项财务指标
。

各项

财务指标及其内涵如表 所示
。

护、矛、‘、了、矛‘

变全

梢悠净利率

总资产周转率

收益留存率

权益来毅

实际增长率

可持续增长率 赞

裹 主要财务指标

内洒

梢协净利率 本年净利润 本年主营业务收入

总资产周朴率 本年主管业务收入 期末总资产

收益御存率 一本年现金股利 本年净利润

权益来数 期末总资产 期初股东权益

实际增长率 期末主营业务收入 期初主营业务收入一

可持续粉长率 摘悠净利率 , 总资产周转率 , 收益 留存率
, 权益来数

数据来派

本文所用的三家林业上市公司 一 年

的主要数据来源于中国证券监督管理委员会的统计

信息 。 分配现金股利

的 数 据 来 源 于 证 券 之 星 网 站 刀
。

林业上市公司可持续增长实证分析

历年增长状况

家林业上市公司 一 年的可持续增

长率和实际增长率及其平均值
、

方差如表 所示
。

衰 林业上市公司平均可持续增长率和实际增长率

均位位 方差差

可可持续增长率率

实实际粉长率率 一

从表 可以看出
,

一 年
,

林业上市公

司的实际增长率大于可持续增长率
。

年
、

年的实际增长率基本持平
,

年较 年实际

增长率有较大幅度的下 降
,

年又 开始 回升
,

年较 年又 有所下降 而可持续增长率

一 年呈逐年下降趋势
。

从方差分析看
,

林

业上市公司实际增长率的波动远远大于可持续增长

率
。

根据希金斯可持续增长模型
,

说明公司 目前处

于超速增长状态
,

公司资金增长跟不上销售增长
,

可

研究方法

采用配对样本 的 检验 一

方法
。

配对样本的 检验用于检验两个相关

样本是否来自具有相同平均数的总体
,

它可以检验

两个方差间的差值的平均数是否为零阁
,

即检验两

组测量值的平均水平有无显著差异
。

在这里
,

用来

检验可持续增长率和实际增长率的差是否为零
。

检验结果

能出现现金短缺
。

是否实现可持续增长的假设检验

运用 统计软件
,

通过配对样本的

检验
,

得到以下结果
。

裹 配对样本的 检脸

均均均值值 标准差差 信 区 间间 检脸位位 自由度度 显著性概率率

下下下下下限限 上限限限限限

检检脸结 果果 一 一 一

从 表 看 出
,

检 验 的双尾显 著性 概 率为
,

小于
,

说明差值具有显著差异
,

即可持

续增长率和实际增长率的差不等于零
,

说明林业上

市公司未实现可持续增长
。

林业上市公司可持续增长率逐年

下滑的原因剖析

从以上分析可以看出
,

林业上市公司的实际增

长率大于可持续增长率
,

且可持续增长率呈逐年下

滑趋势
,

公司没有实现可持续增长 下面依据希金

斯可持续增长模型
,

对可持续增长率的四个驱动因

素—销售净利率
、

总资产周转率
、

权益乘数
、

收益

留存率进行层 层 分解
,

探 寻影 响林业 上 市公 司

一 年可持续增长率逐年下滑的财务原因
。

林业上市公司 一 年的销售净利率
、

总

资产周转率
、

权益乘数
、

收益留存率平均值如表 所
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示
。

一 年销售净利率逐年下滑 总资产周

转率除 年较 年有所下降外
,

一

年
,

一 年都呈上升趋势 收益 留存率呈逐

年下滑趋势 权益乘数则逐年上升
。

表 和表 结

果表明 总资产周转率
、

权益乘数的上升并没有抑制

住销售净利率和收益留存率下滑所导致的可持续增

长率下滑的趋势
。

衰 一 年梢 净利率
、

总资产周转率
、

权益维橄
、

收益圈存率

年年份份 梢售售 总资产产 收益益 权益益

净净净利率率 周转率率 留存率率 束数数

。

销 净利率下滑的原因

销售净利率是 由主营业务收人和净利润决定

的
。

而净利润又受主营业务成本和期间费用等因素

的影响
。

从表 可似看出
,

主营业务成本
、

营业费

用
、

管理费用
、

财务费用的同比增长率大于主营业务

收人同比增长率
,

大幅侵蚀了利润
,

使净利润的同比

增长每年下滑
,

直接导致销售净利润的下滑
。

从盈利构成的状况看
,

营业利润占利润总额的

比重相对较低
,

林业上市公司对补贴收入和投资收

益的依赖比较大
。

进一步分析得知
,

三家林业上市

公司在这五年内都进行了
“

非林
”

扩张
,

主要投资于

地产
、

证券
、

服务等行业
。

如
,

景谷林业投资于房地

产业
,

年源于房地产项 目的收益在净利润中比

重达 ’
。

但是
,

从表 看
,

林业上市公司的

投资收益是逐年下降的
,

在 年和 年出现

严重亏损
,

投资损失直接影响了林业上市公司的利

润水平和盈利能力
。

而林业上市公司利润构成中对

补贴收人的依赖较大
,

呈逐年上升
,

甚至通过补贴来

弥补利润的赤字
。

裹 一 年主曹业务收入
、

净利润
、

主 , 业务成本期间费用同比增长率

项项 目目

主主苦业务收入 同比粉长率率 一

净净利润 同比粉长率率 一 一
。

一 一

主主管业务成本 同比增长率率

管管业 用 同比增长率率

甘甘理费用 同比增长率率 一

时时务 用 同比增长率率 一 一

衰 ‘ 一 年历年盈利构成状况

年年份份 营业利润润 投资收益益 补贴收入入 营业外收支支

利润润 利润润 利润润 净倾 利 润润

总总总烦 总饭 总顺 总领

一

一 一

一

外
,

其他年份都下降
。

这说明
,

林业上市公司应收账

款的运营效率在逐步改善
,

存货的运营效率基本没

有太大变化
,

而固定资产的运营效率不高
。

可见
,

总

资产周转率上升的主要原因是应收账款周转率和存

货周转率的上升
。

衰 一 年应收殊欲周转率
、

存黄周转率
、

固定资产周转率

总资产周转率上升的原因

资产周转率用来衡量公司运用资产赚取收人的

能力
,

反映企业的经营效率
。

总资产周转率可细分

成流动资产周转率和固定资产周转率
,

其中流动资

产周转率主要包括应收账款周转率和存货周转率
。

从表 可 以看出
,

一 年
,

林业上市公司应

收账款周转率呈逐年上升趋势 ,存货周转率除

年下降外
,

其他年份也呈上升趋势
,

但上升幅度很

小 ,固定资产周转率除 年较 年有所上升

年年份份 应收账数数 存货周转率率 固定资产产

周周周特率率率 周转率率
‘

权益乘数变化的原因

一 年
,

林业上市公司的权益乘数呈上

升趋势
,

表明林业上市公司的资产负债率在逐年攀

升
,

公司利用负债解决了超速发展所带来的资金缺
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口 但是
,

林业上市公司的销售净利率在逐年下降
,

运用负债产生了一定的财务杠杆负作用
,

财务风险

在加大
。

从表 看
,

林业上市公司的债务结构不太

合理
,

流动负债所占比重大
,

表明企业面临的短期偿

俊压力和财务风险在加剧
,

应引起高度重视
。

衰 一 年位务构成状况

年年份份 负债总菠菠 流动负债债 长期负债债

万元 比 比重重

收益留存变动的原因

从表 看
,

林业上市公司保持较高的收益留存

率
,

但公司的收益留存率有所下降
,

主要原因是现金

股利分配的额度在加大
,

这在一定程度上加剧企业

高速扩张所带来的财务资源短缺问题
。

结论与建议

结论

通过以上分析得到以下结论 第一
,

林业上市公

司的实际增长率大于可持续增长率
,

林业上市公司

的销售增长与自有财务资源不匹配
,

公司资金的增

长跟不上销售的增长
,

公 司面临现金支付困难 第

二
,

资产周转率和权益乘数的上升没有抑制住林业

上市公司可持续增长率逐年下降的趋势
,

主要原因

是林业上市公司的销售净利率和收益留存率逐年下

降 第三
,

资产负债率持续上升
,

在一定程度上弥补

了公司快速增长的资金来源
,

保持了林业上市公司

较高的实际增长率
。

但公司的负债结构严重不合

理
,

流动负债比率较高
,

公司面临短期偿债压力和较

大的财务危机 第四
,

公司的主营业务利润不理想
,

在很大程度上公司的利润依赖于补贴收入和投资收

益
。

趁议

根据可持续增长模型
,

任何公司都可以通过提

高公司内部管理效率
,

改变内部资本结构
,

调整公司

分配政策
,

增发
、

配股等方法或手段获得每股收益的

增长
。

因此
,

任何公司都不应放弃公司可持续增长

的努力
。

但是
,

这些方法或手段的实施必然会受到

实际情况或外部条件的制约
。

因此
,

公司不能脱离

实际情况与外部条件来实现公司的可持续增长
。

为

此
,

本文着重从公司内部管理角度
,

为促进林业上市

公司可持续增长提出以下几点建议

强化产品质一和成本管理 提离公司经济效

益

林业上市公司应该在调整产品品种结构的同时

强化产品质量和成本管理
,

以提高公司的经济效益
。

具体抓好两个方面 一是提高公司的技术水平
。

通

过提高技术水平获得低成本和增加林产品的经济增

加值
,

同时
,

注重林产品的技术质量监督
,

确保其市

场占有率
。

二是加强企业内部管理
。

内部管理的重

点应放在成本管理
、

市场管理和管理创新方面
。

林

业上市公司应积极通过提高技术水平和加强内部管

理
,

尽可能地降低主营业务成本和期间费用
,

提高销

售净利率
,

缓解公司快速增长所带来的资金紧张的

压力
,

为公司持续增长提供自有资金支持
。

加强资产管理
,

提商盈利能力

林业上市公司可持续增长率下降的原因之一是

收益留存率逐年下降
,

主要是因为林业上市公司的

现金股利支付水平在上升
。

因此
,

林业上市公司可

适当降低现金股利支付
,

增加公司增长所需要的 自

有资金
。

但这不应该是公司经常采取的政策
,

公司

最终应依靠提高盈利来解决公 司的发展问题
。

而

且
,

林业上市公司存货周转率和固定资产周转率呈

下降趋势
,

因此
,

要提高存货和固定资产的周转速

度
,

提高资产的运营效率
,

减少资金占用
,

从而提高

企业的盈利能力
,

增强从企业内部为销售增长提供

资金的能力
。

处理好专业化与多元化的关系

林业上市公司在发展过程中应处理好专业化和

多元化的关系
,

充分认识专业化是多元化的基础
。

从前面分析可知
,

林业上市公司有多元化投资的现

象
,

但投资收益在下降
,

甚至出现了亏损
。

因此
,

林

业上市公司应选择 自己具有核心竟争力的产业创建

品牌
,

注重资源整合
,

规范经营
,

结合 自身资源优势

和技术水平
,

加强专业化程度
,

实现产品的深加工和

产业升级
,

提高产品质量和科技含量
,

增加林产品经

济附加值
。

而且
,

林业上市公司不同于小企业
,

不可

以盲目实行多元化
,

一定要稳中求胜
,

在严格规范化

模式下发展
。

林业上市公司只有处理好专业化和多

元化的关系
,

在专业化的基础上
,

适当走多元化的道

路
,

才可以促进林业上市公司主业发展
,

又分散经营

风险
,

提高企业经营业绩
,

增加企业内部积累
,

为实

现林业上市公司可持续增长提供条件
。

加快森林资派培育步伐
,

促进林业可持续发

展 下转第 页
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断
,

这样就会带有很大的主观性
。

为克服这些局限

性
,

可在分析过程中
,

尽可能的采纳多方意见
,

尤其

是对时滞及影响值的判断上
,

宜综合尽可能多的专

业人员的意见并取平均值
,

以使个体的主观影响降

到最低
。

总之
,

网状思维模式的建立
,

可为企业制定经营

战略提供一种量化和具有可操作性的方法
。
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高质量的森林是林业企业取得良好的经济效益

的前提和保证
,

只有兼顾生态效益和经济效益
,

林业

才能获得持久的更大的效益
。

林业上市公司应该把

加快森林资源培育工作提到公司可持续发展的高度

来抓
,

对现有的森林资源加强抚育措施
,

实行分类经

营
,

加大定向培育力度
,

形成集约化
、

规模化经营 ,对

新造林地则大力引种速生丰产短周期的树种
,

并加

强与林业科研机构的技术合作
,

着力培育适合地区

生产的林木
,

进行森林更新改造
,

优化资源结构
,

为

公司可持续发展提供有利的保证
。

同时
,

公司还要

加强资源保护工作
,

如成立林业经济普察中队
,

保护

公司林业资源
,

使资源的数 和质 保持稳定
。
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