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【摘  要】
 

【摘要】 本文从盈利能力、抗风险能力、创新能力、发展能力等七个方面对我国企

业在中国创业板与美国NASDAQ上市后的成长性进行比较分析。尤其是将市场交易表

现和信息披露纳入创业板上市公司成长性评价指标体系。分析结果表明我国在美国

NASDAQ市场上市企业的成长性表现要好于在中国创业板市场上市的企业。
 

【关键词】 创业板   企业成长性   会计信息披露

创业板市场是为服务于具有高成长性的中小企业所设立的特殊的资本市场，所以衡量

创业板是否成功的标准之一就是上市企业是否具有可持续的高成长性。换言之，创业

板应该成为培育上市企业的孵化器，使其不断地平稳增长。本文希望通过对我国企业

在中美创业板上市的不同成长性比较研究，来探究中美两地的创业板市场是否对上市

企业的成长性有推动作用。
 

一、中国创业板市场IPO状况
 

截至2012年12月31日，中国创业板已经连续运作4年，其间一共有356家企业进行了

IPO，总共发行股票81.68亿股，募集资金总额为2 310亿元。具体来看，2009年首批

上市的37家企业共募集资金总额约204亿元。到了2010年，无论上市企业数量还是募

集金额都有较大的提升，IPO企业数量达到117家，募集金额达到963亿元。2011年

IPO规模维持高位运行态势，上市企业创纪录地达到128家，而募集金额却减少到791

亿元。2012年是中国创业板的转折之年，在创业板上市企业业绩大变脸以及IPO制度

改革呼声愈演愈烈的背景之下，证监会于10月下旬暂停了IPO申请受理，因此，2012

年上市企业数量与融资金额均出现了大幅滑坡。
 

二、我国企业赴美国NASDAQ市场上市状况
 

我国在美国NASDAQ上市企业主要是指在中国注册的企业，或虽在国外注册但业务和

关系均在大陆的企业。截至2012年12月31日，中国在美国NASDAQ上市企业共有

203家。具体来看，伴随着全球经济的回暖，2009年我国有8家企业赴NASDAQ进行

IPO融资，融资金额创纪录地达到约11.45亿美元。2010年上市企业数量较2009年增

加了一倍多，但是融资金额并没有增加，反而减少了约1亿美元。到了2011年，由于

我国上市企业频频遭到美国监管部门的财务调查以及投资者的集体诉讼，大量企业退

出NASDAQ市场，全年只有6家企业成功实现IPO，融资额仅为4.86亿美元。2012年

则只有一家企业成功IPO，融资金额为8 196万美元。
 

三、企业成长性评价指标体系的建立
 

企业成长性评价指标的选取不限于评价企业财务情况，还包括创新水平、管理层治理

水平等。由于本文研究的范围是已经上市的创业板企业，企业的市场表现以及信息披

露部分也应当成为评价的方面之一。
 

本文选用净资产收益率和销售净利率来衡量企业的盈利能力。净资产收益率是利润表

中税后利润除以资产负债表中的股东权益的百分比，它能够反映股东的获利水平。销

售净利率是利润表中的净利润除以营业收入的百分比，它能够反映企业销售收入获取

的能力。
 

抗风险能力本文选用资产负债率和应收账款周转率来衡量。一般企业风险主要包括财

务风险和营运风险。①财务风险是公司可能丧失偿债能力而导致的风险。它主要是由

资本结构不合理造成的。负债过高，容易导致企业财务风险的发生。因此，选用资产

负债率评价企业的负债水平是比较合理的。它表示公司总资产中有多少是通过负债筹

集的。②运营风险是指企业在运营过程中由于流动资金不足所造成的风险。应收账款

如果不能及时收回，这不仅对企业的资金流带来危害，而且加大了企业的运营风险，

容易导致资金链断裂。所以，选用应收账款周转率这一指标，可以衡量企业从获得应

收账款的权利到收回款项，最终变成现金所需要的时间。
 

创新能力本文选用研发强度和研发人员比例来衡量。由于创业板企业多数属于高新技
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术企业以及新型服务业，创新能力是它们成长的重要推动因素。创新又离不开对技术

和人力资本的投入，因此本文采用R&D投入占销售收入的比重和研发人员占比来考察

企业创新能力。
 

发展能力本文选用总资产增长率和净利润增长率来衡量。上市企业的获利能力的增加

是企业发展能力的最主要反映和标志， 净利润增长率是最能反映这种获利的增加的

指标。发展能力强的企业必然伴随着企业资产的不断扩张，因此企业资产扩张能力也

应该在发展能力中有所反映。
 

公司治理能力本文选用管理层素质和独立董事比例来衡量。管理层素质主要包括管理

层的文化素质和专业水平。独立董事是体现董事会独立性的重要方面。对于创业板上

市企业而言， 独立董事不仅具有监督代理的客观优势， 又能以非关联方式给企业带

来资源支持与战略建议，有利于企业未来的成长。
 

市场表现本文选用年波动率和年换手率比例来衡量。市场的波动性来源于企业基本面

的变化，它在一定程度上可以反映投资者对该企业成长性的估测以及防御风险的信

息。
 

信息披露能力本文选用披露信息指数来衡量。信息披露包括强制性信息披露与自愿性

信息披露。对于自愿性信息披露，不同的企业态度不一。国外对于自愿性信息披露考

察通常采用披露信息指数。Meek（1995）等把上市企业自愿性信息披露分为以下三

类：战略信息、财务信息与非财务信息，一共为133项。本文根据中美两地创业板的

特点，构建了披露信息指数评分表，以尽量全面地反映创业板上市企业自愿性信息披

露情况。

 

 

 

 

 

 

四、创业板上市企业成长性评价实证研究
 

1. 因子分析的基本原理。因子分析法是坚持在数据损失最小的原则之下研究变量的内

部关系，把许多具有复杂关系的变量进行重组，将相关性较高的变量归结为一个小

组。然而，每一个小组之间的相关性均较低。实际上，每一个小组就是一个主因子。

每一个公共因子都有其实际的意义。
 

针对本文的研究，我们假设反映创业板上市公司成长性的指标分别为X1、X2、

X3……，由于这些指标具有较高的相关性，我们需要运用因子分析法将指标X1、

X2、X3……中的相关成分剔除。把指标间的差异集中起来再进行重组，以形成真正

影响企业成长性的主因子。根据主因子所包含的变量指标来对其进行命名，阐释其实

际意义。同时，根据变量与主因子的相关系数，得出各个主因子的得分。我们再利用

主因子的特征值作为权重进行加权计算，最终得出企业的成长性综合得分。
 

2. 评价指标的选择与样本数据来源。本文选择以2009年在中美创业板上市的我国企

业为研究对象。选取了有关成长性的13个指标来对中美两地企业上市以后的成长性状

况进行比较分析。选取的变量及公式见表2。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文选取相关公司在2009 ~ 2012年的财务和市场数据。中国创业板上市企业数据均

来自国泰安数据库。美国NASDAQ上市企业数据来自国泰安数据库以及NASDAQ官方

网站。本文参照以下认定标准对样本进行筛选：①企业连续经营三年，且主营业务没

有发生较大的变化。②企业在交易所连续挂牌交易三年，其间没有出现退市与超过一

个月停牌等情况。最终符合标准的样本公司共有70家，其中中国有43家，美国有27
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家。
 

3. 实证研究过程。
 

（1）相关性检验。本文利用SPSS17.0中的KMO和Bartlett来对选取的13个指标进行

相关性检验。其中，KMO是用于检验选取的指标变量之间的相关性。相关性越大，越

适合做因子分析；反之亦然。本文的KMO的检验值为0.628，大于临界值0.5，说明我

们选取的指标可以进行因子分析。同时，Bartlett球形检验中相应的Sig.取值为0，小

于显著性水平0.01。这说明拒绝原检验，即指标之间不是独立的，适宜进行因子分

析。
 

（2）提取公因子。根据最小特征值的标准，特征值大于1的因子才能够提取。从表3

中可以看到有6个因子的特征值大于1，即可以提取6个主因子。它们的累计方差贡献

率达到75.177%，这说明6个主因子基本可以解释13个原始变量中的大部分信息。

 

 

 

 

（3）碎石图。碎石图就是样本协差阵的特征根按大小顺序排列的折线图，可以用来

帮助确定提取多少个因子。在SPSS17.0的输出结果中我们可以得到碎石图。如下图

所示，可以看到从第七个因子开始曲线逐渐走平。据此，可以提取前六个因子作为主

因子。

 

 

 

 

 

（4）主因子的确定。在因子分析中，要求提取的主因子具有实际意义，但从各因子

和原始变量的相关系数可以看出，现在各个因子的意义不是很明显，为了凸显主因子

的实际含义，可以对初始因子载荷矩阵进行正交旋转，正交旋转后的因子载荷系数会

向0 ~ 1分化，越接近于1，就说明主因子能够更加容易解释变量。本文采用正交旋转

法对原始因子载荷矩阵进行正交旋转，其旋转后的成分矩阵见表4。

 

 

 

 

 

 

 

根据上述结果，我们开始对旋转后的主因子进行命名。第一主因子主要与净利润增长

率X7、净资产增长率X8与资产负债率X4有关，载荷系数分别为0.921、0.865、

0.630。由于这三个指标反映了上市企业的成长能力，所以我们命名F1为成长能力因

子。
 

第二主因子主要与研发人员比例X5、研发强度X6有关，载荷系数分别为0.823、

0.809。由于这两个指标反映了上市企业的研发能力，所以我们命名F2为研发能力因

子。
 

第三主因子主要与净资产收益率X1、销售利润率X2有关，载荷系数分别为0.743、

0.865。由于这两个指标反映了上市企业的盈利能力，所以我们命名F3为盈利能力因

子。
 

第四主因子主要与波动率X11与换手率X12有关，载荷系数分别为0.720、0.803。由

于这两个指标反映了上市企业的市场表现，所以我们命名F4为市场表现因子。
 

第五主因子主要与应收账款周转率X4、独立董事占比X9、管理层素质X10有关，载荷

系数分别为0.610、0.334、0.845。由于这三个指标反映了上市企业的公司治理能

力，所以我们命名F5为公司治理能力因子。
 

第六主因子主要与信息披露率X13有关，载荷系数分别为0.894。由于这个指标反映

了上市企业的信息披露情况，所以我们命名F6为信息披露因子。
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（5）因子得分与综合评价。通过因子分析模型，我们可以得到指标变量与主因子之

间的关系。如表5所示，运用SPSS17.0根据正交旋转法得到成分得分系数矩阵。

 

 

 

 

 

 

 

为进一步探究各个主因子对中美两国创业板上市公司成长性的贡献，我们将主因子的

特征根作为权重，构建出综合因子得分模型，从而实现成长性综合评价。
 

综合因子得分模型的计算公式为：

其中，λ为每个主因子的特征根，Fn为每个主因子的得分。
 

我们可以得出λ1=2.864，λ2=2.079，λ3=1.365，λ4=1.301，λ5=1.112，λ6=1.052。

以此，根据公式，我们可以知道：
 

F=2.864F1+2.079F2+1.365F3+1.301F4+1.112F5+1.052F6
 

综合得分因子代表着成长性综合评价值。其中F1（成长能力）和F3（盈利能力）可

以归结为企业的内部财务控制因素；F2（研发能力）可以归结为企业技术发展水平因

素；F5（公司治理能力）可以归结为企业管理层的因素；F4（市场交易表现）和

F6（信息披露能力）可以归结为外部市场因素。各个因素所占份额大约为2：1：1：

1。
 

输入我国在中美两地创业板上市企业成长性指标的数据，可以计算出各个企业的主因

子的得分。然后运用综合因子得分模型的计算公式，得到综合因子得分。我们将每个

主因子按照得分从大到小排列，从而确定两地上市企业各个因素的成长性状况和综合

成长状况。评价结果如表6 ~ 表9所示。
 

4. 实证结果与分析。由表6所示，F1是发展能力因子，F1排名的前10名公司中，中

国创业板有3家公司，美国NASDAQ有7家公司，结果表示我国企业在上市以后，美国

NASDAQ市场上市企业的成长表现要好于中国创业板市场。
 

F2是研发能力因子，F2排名的前10名公司中，中国创业板有4家，美国NASDAQ有6

家，结果表明我国企业在上市以后，美国NASDAQ市场上市企业的研发表现要好于中

国创业板市场。

 

 

 

 

 

 

由表7所示，F3是盈利能力因子，F3排名的前10名公司中，中国创业板有4家，美国

NASDAQ有6家，结果表明我国企业在上市以后，美国NASDAQ市场上市企业的盈利

表现要好于中国创业板市场。
 

F4是市场交易表现因子，F4排名的前10名公司中，中国创业板有6家，美国NASDAQ

有4家，结果表示我国企业在上市以后，中国创业板市场上市企业的市场表现要好于

美国NASDAQ市场。
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由表8所示，F5是公司治理因子，F5排名的前10名公司中，中国创业板有4家，美国

NASDAQ有6家，结果表示我国企业在上市以后，美国NASDAQ市场上市企业的公司

治理表现要好于中国创业板市场。
 

F6是信息披露因子，F6排名的前10名公司中，中国创业板有1家，美国NASDAQ有9

家，结果表示我国企业在上市以后，美国NASDAQ市场上市企业的内部信息披露要好

于中国创业板市场。

 

 

 

 

 

 

由表9所示，创业板上市企业综合评价排名前10名公司中，中国创业板有3家，美国

NASDAQ有7家，结果表示我国企业在上市以后，美国NASDAQ市场上市企业的成长

性综合表现要好于中国创业板市场。

 

 

 

 

 

 

从以上成长性主因子和综合因子分析来看，我国创业板上市企业出现了成长性不足的

问题。在盈利、发展潜力、研发、公司治理以及信息披露等方面均差于美国NASDAQ

市场上市企业。从这点可以看出，我国创业板市场没有为上市企业提供再次成长的动

力。但是，在市场交易表现中，我国创业板市场上市企业的表现却强于美国NASDAQ

市场。这一点是有点反常的。脱离基本面的上涨以及没有因果的大幅波动，这恰恰说

明我国创业板市场在信息披露方面有缺失，投机者只是利用市场信息的不对称性进行

疯狂的炒作。
 

因此，完善的市场建设是美国NASDAQ市场成功的重要原因。具体来讲，在上市退市

制度方面，美国NASDAQ的IPO标准多样化，且标准低于我国市场。这就减少了企业

财务作假的动机。在上市之后，失去成长性的公司都一定会被市场所抛弃。企业在财

务或市值方面达不到持续上市的标准，可能会被摘牌，这也得益于美国NASDAQ完善

的退市制度。反观我国市场由于IPO标准较高及单一，这使得许多达不到上市资格的

企业借助作假成功上市。在上市之后，失去成长性的企业尽管股价会一落千丈，但是

退市制度的不完善，又使得这些公司不能退市，扰乱了市场真正运行与发展的方向。
 

在交易制度方面，美国NASDAQ市场采用的是做市商制度。做市商制度可提高市场的

流动性和活跃性，使交易更加透明化。在公司股价波动较大时，做市商可以出手稳定

股价。而我国市场采取的竞价交易制度，由于创业板上市企业流通盘较小，容易受到

资金的操纵，股价的波动性会加大。
 

在信息披露制度方面，由于创业板上市企业的规模较小以及财会体制不健全等，美国

NASDAQ市场为了降低投资者的不确定性，形成了比较完善的信息披露制度，市场信

息的不确定性大为降低，降低了企业股价的波动性，增强了投资者的信心。然而，我

国市场的信息披露还存在很多问题，主要表现在企业重大事件信息披露的不及时、会

计信息披露的不准确等。并且市场对违反信息披露的行为处罚较轻，不足以警示市

场。
 

总体来看，我国创业板市场仍处于初步摸索与发展阶段。继续完善市场制度可以督促

上市企业努力提高其成长性。上市公司的持续和稳定发展，是创业板市场发展的基

础。创业板市场发展应该与企业成长形成良性的互动发展关系，双方互相促进，互相

成长。
 

【注】 本文为北京工业大学人文社科基金项目“基于AHP的科技型中小企业上市路径

选择研究”的研究成果。
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