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[摘　 要] 　 基于 Ｈｉｇｇｉｎｓ 和 Ｖａｎ ｈｏｒｎｅ 财务可持续增长理念进行相关理论分析和 ＥＰＳ 可持续增长模型构建ꎬ并根据模型

和农业上市公司特征提出了八项假设ꎬ通过实证分析发现:农业上市公司主营业务收入对公司每股收益增长影响最为稳健和

显著ꎬ国家给予公司的所得税优惠对每股收益增长的影响也十分稳健和显著ꎮ 另外ꎬ资产负债率是影响公司每股收益的重要

因素ꎬ总资产周转率对每股收益的影响与假设相同且显著ꎬ公司前 １０ 名大股东持有公司股份的参数估计结果符合预期ꎮ 其他

解释变量ꎬ如高管持股比例、董事会规模、独立董事比例对每股收益增长的影响并不显著ꎮ
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　 　 农业上市公司是农业产业的龙头企业ꎬ其发展

对推动农业产业、农业相关经济结构调整ꎬ带动相关

产业的发展有重要意义ꎮ 其中ꎬ农业上市公司的财

务可持续增长能力既反映农业上市公司发展水平ꎬ
也反映其发展能力和发展质量ꎮ 因此ꎬ从农业上市

公司财务可持续增长能力与相关影响因素的关系入

手ꎬ研究财务可持续增长与企业资产管理、治理及股

权结构等相关因素之间的关系ꎬ为农业产业化的健

康发展提供理论依据和经验证据ꎬ尤其具有重要

意义ꎮ
Ｈｉｇｇｉｎ 和 Ｖａｎ ｈｏｒｎｅ 财务可持续增长模型基于

收入增长奠定了分析公司财务可持续增长能力的基

石ꎬ给出了分析财务可持续增长能力的基本理念和

思路ꎮ 在此基础上ꎬ本文考虑到公司理财目标是追

求公司价值增长ꎬ在其他条件既定的情况下也就是

追求每股收益最大化ꎬ 试图通过构建每股收益可持

续增长模型ꎬ通过实证分析方法检验影响农业上市

公司盈利增长能力的因素ꎮ
同时ꎬ根据财务可持续增长的理念构建每股收

益可持续增长模型ꎬ从理论上阐释影响每股收益财

务可持续增长能力的因素及其分析每股收益财务可

持续增长能力的意义ꎻ第二部分介绍本文所使用的

样本数和数据来源情况ꎻ第三部分根据农业上市公

司的特点提出理论假设和回归设计ꎻ最后第四部分

报告计量结果并进行相关分析ꎮ

一　 每股收益可持续增长模型构建和理论分析

公司收益增长的动力来自公司资产的增加ꎬ也
就是公司权益的增加和负债的增加ꎮ 在资本结构合

理且保持不变的情况下ꎬ其增长动力主要来自股东

权益的增加[１]ꎮ 而股东权益的增加一方面来自公

司留存收益的增加ꎬ另一方面来自增发新股筹集资

本ꎬ即股东权益的增加为:
ΔＥ ＝ Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ

　 　 由于股东权益增加ꎬ相应增加的负债可表示为

增加的股东权益乘以负债权益比例ꎬ即:

ΔＤ ＝ ΔＥ × ( Ｄ
Ｅ
) ＝ [Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ] × Ｄ

Ｅ
　 　 同理ꎬ相应增加的资产为:

ΔＳ ＝ ΔＥ × ( Ｓ
Ｅ
) ＝ [Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ] × Ｓ

Ｅ
　 　 由于公司资产的增加ꎬ因而公司的息税前利润

也会相应增加ꎮ 息税前利润的增加额应等于资产增

加额乘以息税前资产收益率ꎬ即:

ΔＥＢＩＴ ＝ ΔＳ × (ＥＢＩＴ
Ｓ

)

＝ [Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ] × Ｓ
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相应地利息增加额应等于负债的增加乘以利息

率即:

ΔＩ ＝ ΔＤ × ｉ ＝ [Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ] × Ｄ
Ｅ

× ｉ

　 　 因而ꎬ公司税后利润增加额为:
ΔＭ ＝ (ΔＥＢＩＴ － ΔＩ)(１ － Ｔ)

＝ [Ｍ × (１ － ｆ) ＋ Ｎ１ × Ｐ] × ( Ｓ
Ｅ

×

　 ＥＢＩＴ
Ｓ

－ Ｄ
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× ｉ) × ( Ｉ － Ｔ) (１)

根据税后收益计算公式ꎮ 则可以得到公司每股

税后收益的变化额为:

ΔＥＰＳ ＝ Ｍ ＋ ΔＭ
Ｎ ＋ Ｎ１

－ Ｍ
Ｎ

(２)

　 　 因此ꎬ将(１)式、(２)式代入公司每股税后利润

增长率的计算公式ꎬ经整理简化后可用下式表示:
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为了全面的反映公司每股收益可持续增长率ꎬ
我们可以将公式变形为:

＝ Ｎ
Ｎ ＋ Ｎ１

× { Ｓ
Ｅ

Ｑ
Ｓ

－ Ｃ ＋ α
Ｓ

－ Ｄ
Ｓ

× ｉé

ë
êê

ù

û
úú × (１ － Ｔ)

　 × (１ － ｆ) ＋
Ｎ１

Ｅ
× (Ｐ － Ｅ

Ｎ
) } (３)

＝ Ｎ
Ｎ ＋ Ｎ１

× { Ａ(ＥＢＩＴＳ
－ Ｄ

Ｓ
× ｉ) × (１ － Ｔ) ×

　 (１ － ｆ) ＋
Ｎ１

Ｅ
× (Ｐ － Ｅ

Ｎ
) } (４)

　 　 式中: Ｄ—负债ꎻＥ—股东权益ꎻＮ１—新增股数ꎻ
Ａ— 权益乘数ꎻＱ— 销售额ꎻＮ— 普通股数ꎻＰ— 新股

价格ꎻＣ— 变动成本ꎻα— 固定成本ꎻＳ— 资产ꎻｆ— 股

利支付率ꎻＭ— 税后利润

分析式(３)、式(４)我们可以清楚地看到:在公

司税率不变的情况下ꎬ公司每股税后利润增长率主

要受到股本变动ꎬ公司分配政策即股利留存率(１－
ｆ)、资本结构(Ｄ / Ｓ)和( Ｓ / Ｅ)、公司内部经营效率

(Ｑ / Ｓ)、公司内部控制水平(Ｃ / Ｓꎬａ / Ｓ)和公司外部

资本市场环境(利率 ｉ)变动以及公司增发(配股)价
格(Ｐ)与每股净资产(Ｅ / Ｎ)的关系等 ７ 个方面的影

响ꎮ 而在保持公司内外因素全部不变ꎬ即遵循公司

持续增长全部假设条件时ꎬ则公司每股收益最大可

持续增长率为 ｅ×(１－ｆ)ꎬ其中ꎬｅ 为净资产收益率ꎮ
通过以上分析可以得出以下结论:
(一)从长期看ꎬ由于公司资本结构保持不变ꎬ

销售增长率可能等于企业盈利增长率ꎮ 但从短期来

看ꎬ由于财务杠杆与经营杠杆的作用ꎮ 企业盈利增

长率可能大于销售增长率ꎮ 企业销售增长不等于企

业盈利增长ꎬ因此有必要将企业销售增长与企业盈

利增长区别对待ꎮ
(二)如果说在市场外部环境(市场需求、竞争

价格、技术进步相关政策等)不变的条件下ꎬ企业销

售增长的主要动力来自于资金投入的增加ꎬ公司内

部管理效率的提高以及企业财务政策的改变ꎬ那么

企业可持续盈利增长的动力主要来自于企业内部

(财务资源、管理效率、经营战略、创新能力等)核心

能力的提高与企业能力的改进[２]ꎮ 而企业能力的

改进与核心能力的增强最终将体现在公司财务核心

能力即可持续盈利增长能力的改善和提高上ꎮ 由于

企业销售增长存在一个极限ꎮ 同样道理ꎬ企业盈利

增长也存在一个极限ꎬ这一极限我们称之为可持续

盈利增长率ꎮ
(三)对可持续销售增长与可持续盈利增长的

区分ꎬ有助于财务人员更准确地把握企业增长的类

型[３]ꎬ透视企业管理增长中可能存在的隐患ꎬ对改

进企业财务增长管理有着重要意义ꎮ

二　 样本选择及数据来源

为了有效、可靠地反映农业上市公司每股收益

财务可持续增长情况ꎬ本文选择了 ２０１４ 年前(不含

２０１４ 年)４７ 家农业上市公司作为分析样本ꎬ并根据

实证分析模型的要求ꎬ剔除了数据不全、变动不正常

的 １３ 家公司ꎬ最终选择 ３４ 家公司ꎮ 数据涉及从

２０１３ 年－２０１４ 年相关数据ꎬ数据来源于巨灵财经数

据库系统ꎬ数据库中缺失或者怀疑有错误的数据通

过上海证券交易所和深圳证券交易所提供的上市公

司公告和上市公司财务报表中计算补足ꎮ

三　 理论假设和回归设计

影响企业每股收益的因素很多ꎬ主营业务收入ꎬ
会计收益ꎬ企业资产负债率、企业资产运作效率等

等ꎬ都是影响企业每股收益的重要因素ꎮ
假设 １:企业每股收益与企业主营业务收入正

相关ꎬ与非农业收入占比负相关ꎮ
假设 ２:每股收益与国家给予企业的税费优惠

正相关

假设 ３:企业的资产负债率ꎬ是影响企业每股收

益的重要因素ꎮ 企业的资产负债率越高ꎬ意味着企

业到期还本付息的压力越大ꎬ从而降低企业每股收
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益ꎬ因此可以推断:企业资产负债率越大ꎬ企业每股

收益越小ꎮ
然而ꎬ也有相反的观点指出ꎬ企业负债越多ꎬ说

明企业利用债务资本为企业创造价值的能力越强ꎬ
由于债务资金的杠杆效应ꎬ筹集较多的债务资金ꎬ可
以为企业创造价值ꎬ因此有:企业资产负债率越高ꎬ
企业每股收益越大ꎮ

假设 ４:企业创造收益的能力ꎬ与其运用全部资

金的能力密切相关ꎮ 据此ꎬ提出假设 ４ 企业每股收

益与总资产周转率正相关ꎮ
假设 ５:为降低企业代理成本ꎬ增强企业的可持

续发展能力ꎬ企业建立了高管持股等一系列激励制

度ꎮ 可以预期:
高管持股比例越高ꎬ每股收益所体现的盈利能

力越强ꎮ
假设 ６:董事会规模越大ꎬ决策效率越低ꎬ企业

经营绩效越差ꎮ 据此可假设:
企业每股收益与董事会规模成反比

假设 ７:独立董事是降低企业代理成本的一种

制度安排ꎬ目的在于增强企业决策的科学性ꎮ 因此ꎬ
独立董事比例越高ꎬ企业生产经营绩效越好ꎬ每股收

益越大ꎮ 据此可假设:每股收益与独立董事比例正

相关ꎮ
假设 ８:企业股份越分散ꎬ企业在资本市场上遭

遇收购和恶意收购的可能性越大ꎬ从而影响企业的

正常生产经营ꎮ 因此ꎬ企业前 １０ 名大股东持有公司

股份越多ꎬ收购成本越高ꎬ企业生产经营能够正常进

行ꎬ且前由于各大股东有能力、也有机会对企业进行

监管ꎬ从而降低代理成本ꎬ因此可作假设:
前 １０ 名大股东持股比例越高ꎬ企业每股创造收

益的能力越强ꎮ
根据上述假设ꎬ建立回归方程:
ＥＰＳ(Ｅａｒｎｉｎｇ Ｐｅｒ Ｓｈａｒｅ)＝ ａ＋δ１(１－ ｆｎｙｓｒｚｂ) ＋δ２

(ｓｆｙｈ) ＋ δ３ ( ｚｃｆｚｌ) ＋ δ４ ( ｚｃｚｚｌ ) ＋ δ５ ( ｇｇｃｇｂｌｂｄ) ＋ δ６

(ｄｓｈｇｍ)＋δ７(ｄｌｄｓｂｌ)＋δ８(ｓｄｇｄｃｇｂｌｚｈ)
其中:ｚｙｙｗｓｒ ＝ １－ ｆｎｙｓｒｚｂ

四　 实证结果与分析

本文使用 ２０１３－２０１４ 年中国 ３４ 家上市公司的

面板数据ꎬ其数据结构具有典型的“大 Ｎ 小 Ｔ”的特

征ꎬ适合用 ＳＴＡＴＡ 软件进行计量分析ꎮ 此外ꎬ在计

量分 析 前 有 必 要 选 择 适 宜 的 面 板 数 据 模 型ꎬ
Ｈａｕｓｍａｎ 检验显示ꎬＷａｌｄ 统计量大于可接受临界

值ꎬ随机效应原假设成立的概率 Ｐ ＝ ０.００００ꎬ拒绝随

机效应原假设ꎬ方程宜采用固定效应计量模型ꎮ
方程(１)－(４)中ꎬ随着解释变量的添加ꎬ主要变

量的参数估计值未发生明显变化ꎬ表明模型的设定

与参数估计结果较为稳健ꎮ 下面以方程(４)的参数

估计结果对各变量做具体的分析ꎮ

表 １　 收益模型面板数据实证结果

变量 变量意义 (１) (２) (３) (４)

ｚｙｙｗｓｒ 主营业务收入
０.６５１∗∗∗

(５.１８)
０.６３７∗∗∗

(５.８７)
０.６１２∗∗∗

(５.８５)
０.６８６∗∗∗

(５.８３)

ｓｆｙｈ 税费优惠
０.２６８∗∗∗

(６.８９)
０.２７１∗∗∗

(５.３１)
０.２６９∗∗∗

(６.１７)
０.２７８∗∗∗

(６.３９)

Ｚｃｆｚｌ 资产负债率
０.８１４
(０.１９)

０.６１１∗

(１.７０)
０.６４９∗

(１.７８)
０.６５８∗

(１.６７)

Ｚｃｚｚｌ 总资产周转率
０.０６７２∗∗∗

(２.６１)
０.０７９３∗∗∗

(２.１９)
０.０８２１∗∗∗

(２.１７)
０.０９０７∗∗∗

(２.３２)

Ｇｇｃｇｂｌｂｄ 高管持股比例
的变动

０.１７２
(０.７２)

０.１１２
(０.３１)

０.１１９
(０.２８)

０.１１８
(０.４５)

Ｄｓｈｇｍ 董事会规模
－７１.１８
(－０.２５)

－７０.８８
(－０.２１)

－７５.７６
(－０.１８)

Ｄｌｄｓｂｌ 独立董事比例
５７６５

(０.２１)
５８３９

(０.１８)

ｓｄｇｄｃｇｂｌｚｈ 十大股东持股
比例之和

０.００７６∗∗∗

(３.０)

Ｃ 常数项
－１.３１∗∗∗

(２.７１)
－３.９６∗

(１.６８)
－３.２８∗

(１.９０)
－４.９２∗

(１.７２)

Ｒ２ ０.６５２３ ０.６８６２ ０.７１１６ ０.７２５８

注:∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下的显著ꎮ

显然ꎬ对此前收益模型中提出的 ８ 项假设ꎬ其中

的部分假设得到了实证检验的支持ꎮ
企业主营业务收入对企业每股收益影响最为稳

健、最为显著ꎮ 从理论上讲ꎬ企业的主营业务收入越

大ꎬ企业的收益也就越大ꎮ 因此企业的主营业务收

入与企业的每股收益正相关ꎮ 实证结果表明ꎬ企业

的主营业务收入每增加 １ 个单位ꎬ企业每股收益将

扩大 ０.６５ 个单位左右ꎮ
国家给予企业的税费优惠对企业每股收益的影

响也十分稳健和显著ꎮ 一般来说ꎬ税费政策影响着

企业的战略制定、价格形成、产品质量ꎬ国家给予企

业的税费优惠越高ꎬ对企业的成长越有利ꎬ企业的收

益越好ꎮ 实证结果为此假设提供了支持ꎮ 国家给予

的税费优惠每增加 １ 个单位ꎬ企业每股收益将扩大

０.２８ 个单位左右ꎮ
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企业的资产负债率ꎬ是影响企业每股收益的重

要因素ꎮ 企业的资产负债率越高ꎬ意味着企业到期

还本付息的压力越大ꎬ从而降低企业每股收益ꎮ
企业总资产周转率对企业每股收益的影响与假

设相同ꎬ实证结果表明ꎬ企业总资产周转率的参数估

计值为正ꎬ且显著ꎬ这就意味着ꎬ企业总资产周转率

每增加一个单位 ꎬ每股收益增长值趋于扩张 ０.０９ 个

单位ꎮ 换言之ꎬ企业总资产周转率越高ꎬ企业运用全

部资金的能力越强ꎬ企业的每股收益越高ꎮ
企业前 １０ 名大股东持有公司股份的参数估计

结果符合预期ꎬ这就证实ꎬ企业前 １０ 名大股东持有

公司股份越多ꎬ收购成本越高ꎬ企业生产经营能够正

常进行ꎬ且降低代理成本ꎮ 不过ꎬ值得注意的是参数

估计值仅为 ０.００７６ꎬ即影响力度比较有限ꎮ
其他解释变量ꎬ如高管持股比例、董事会规模、

独立董事比例对每股收益增长值的影响并不显著ꎬ
前文提出的部分假设并未得到验证ꎬ这或许是由于

所选取的衡量与测度指标本身并不全面与合理ꎬ也
或许是由于这些影响因素在现阶段并未发挥足够的

作用ꎮ

五　 结论与政策建议

实证分析表明:农业上市公司的内在盈利能力

是支撑每股收益可持续的关键ꎬ国家对公司的税收

优惠等支农、扶农措施也会给农业上市公司注入新

的资金ꎬ从而带动公司的每股收益的增长ꎬ但这种扶

持资金属于外部资金来源ꎬ存在两个问题ꎬ一是资金

的来源的可靠性和持续性ꎬ这种资金来源受到国家

宏观经济政策和财政政策的影响ꎻ二是国家扶持的

目的显然不应该是纯粹扶持资金ꎬ而应该是扶持能

力ꎬ内在的收益能力ꎬ并借此提升其潜在的、可持续

的增长能力ꎮ 资本结构是一把双刃剑ꎬ也是影响农

业上市公司的每股收益的可持续增长能力的重要因

素ꎬ其产生的杠杆效益可能给公司带来超额收益ꎬ同
时也存在财务风险ꎬ应该权衡考虑和安排[４]ꎮ 资产

周转率实际上反映了公司的资产管理能力ꎬ其管理

的好坏显著影响公司的盈利节奏ꎬ继而影响其每股

收益ꎮ 值得关注的是:高管持股比例、董事会规模、
独立董事比例对每股收益增长的影响并不显著ꎬ也
就是公司部分治理结构对每股收益的可持续增长能

力有限ꎬ什么原因造成治理结构部分失效ꎬ值得进一

步研究ꎻ独立董事的作用也不显著ꎬ看来要求部分兼

职独立董事(如部分政府人员和高校领导兼职公司

独立董事)退出公司的决策是正确的ꎮ
农业上市公司主营业务收入占比对每股收益增

长产生显著影响ꎬ但现实是大多数农业上市公司存

在多元化非农经营的问题ꎬ其中不乏存在农业上市

公司主营业务收入并非来源于农业相关产品产销ꎬ
可能引起每股收益增长“农业虚幻”ꎬ值得关注ꎻ国
家对农业上市公司的税费补贴和优惠政策也支撑了

农业上市公司的业绩成长ꎬ引起每股收益增长ꎬ但这

种增长应该从两个层面上解释:一是这种支持纯粹

是靠外来资金支撑增长ꎬ本质上不能持久ꎬ这种增长

一方面给政府带来长期负担ꎬ另一方面也没有从根

本上改善农业上市公司的经营水平ꎮ 二是农业上市

公司利用国家税费优惠资金提高公司投资预算水

平ꎬ改善公司业绩ꎬ不断获得内源资金支撑其财务增

长ꎬ这种增长有利于从实质上提高公司财务增长能

力ꎮ 因此ꎬ应当设计合理的评价体系ꎬ督促农业上市

公司获得支持后合理运用这些资金ꎬ选择合理的投

资项目ꎬ增强自身发展能力ꎬ万万不可仅仅依靠国家

支持资金ꎬ甚至将获得的这些资金当做一种收益ꎬ用
之片面提高公司实际增长水平[５]ꎬ破坏资源的合理

配置ꎬ以致造成公司财务可持续增长能力停滞甚至

增长破产ꎬ减损公司价值ꎻ资产负债率和资产周转率

对每股收益的正能量影响均反映了提高农业上市公

司经营水平的迫切需要ꎮ 合理利用政策支持ꎬ提高

投资预算水平ꎬ从而提高经营业绩ꎬ利用杠杆正效

应ꎬ加强资产管理、周转水平ꎬ不断积累内源资金从

而提高每股收益可持续增长水平ꎻ涉及高管持股比

例、董事会规模、独立董事比例等股权、治理结构的

指标对公司每股收益增长反应并不显著ꎬ说明目前

在西方发达资本市场条件下的股权和治理结构设计

在我国农业上市公司中并没起到明显作用ꎬ其原因

有待进一步研究ꎮ
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