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［摘　 要］在计算我国上市公司的财务风险之后，通过建立多元回归模型，对 Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ 进行了检验，发现

２００１ 年—２００７ 年我国的上市公司并不服从 Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ，因为企业的增长率与企业规模有显著的相关关系，不满足

两者相互独立的基本假定。另外，企业增长率与财务风险之间也存在相关关系。值得注意的是，无论是企业规模

还是财务风险，与企业增长率之间的相关关系都是比较复杂的，并且每年所表现的形式也不尽相同。
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一、问题的提出

有关企业增长的研究是当前学术界的一个重要

课题。在对企业增长研究的过程中，有一种现象引

起了学术界的普遍关注，那就是为什么一些盈利企

业高速增长却最终走向了破产？为什么一些资金充

裕的企业却不谋求太高的增长速度？快速的增长会

造成企业资源的紧张和极大消耗，使企业面临极大

的风险，如果外部资源跟不上企业自身的增长速度，

就会让企业陷入财务困境，最终可能威胁到企业的

基本生存。因此，企业只有保持一个合理的增长速

度才能健康、可持续的发展，企业长期过快或过慢增

长都会增加企业财务危机的发生概率。Ｈｉｇｇｉｎｓ 提出
了可持续增长率的概念。他认为如果一家企业不打

算出售新的权益，且销售利润率、股利政策、融资政

策及总资产周转率不变，该企业可能实现的增长率

仅有一个。也就是说，企业在经营效益没有显著改

善的情况下，寻求超速增长的一个必然结果，就是企

业财务杠杆的提高和伴随而来的企业风险的增

大［１］。Ｓｔｅｉｎ 认为企业增长速度与破产风险以及资金
投入成本有密切关系［２］。综合来看，前者试图解释

企业增长受市场结构和企业规模的影响，而后者则

反映了企业增长与财务风险之间的关系。但是，在

实践中，Ｇｉｂｒａｔ认为影响企业增长的因素太复杂了，
难以对其准确预测和把握。这些因素相互作用后使

得“企业的资产规模与其增长率无关”［３］。这一

“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”又被称为“Ｌａｗ ｏｆ Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｔｅ Ｅｆｆｅｃｔ”，
也就是说，在一定的时间内，随着经济的发展，企业

的资产将发生等比例的增长而不受初始状态的企业

规模大小的影响［４］。在大多数关于小企业的研究

中，“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”没有得到认可［５ ７］，但是 Ｅｖａｎｓ 和
Ｈａｌｌ却认为，当企业规模不断扩大时，该法则的适用
性增强［８ ９］。Ｈａｌｌ 的研究表明，对于较大规模的企
业，“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”不能被拒绝［９］。就中国而言，中国

上市公司的实际增长率明显偏离可持续增长率规定

的增长速度［１０］，普遍存在超速增长问题。

本文结构安排如下：第二部分提出研究假设；第

三部分对研究样本和变量进行界定；第四部分是描

述性统计和实证检验；最后是本文的结论。

二、研究假设

自 Ｇｉｂｒａｔ 在 １９３１ 年提出“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”以后，许
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多学者对“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”进行了验证，基本上得出了三
种不同的观点［１１］。第一种观点认为“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”是
存在的；第二种观点认为不存在“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”；第三种
观点是不能确定是否存在“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”。根据
“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”，企业增长速度是独立于企业的初始规
模的。也就是说，企业的增长速度应该与企业的规模

无关，并且应该存在一个最优值。从大量国外关于

“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”的研究文献可以看出，结论并不一致，并
且否定的结论比肯定的结论更多。那么中国企业与

西方发达国家的企业在可持续增长和企业规模之间

的关系是否一致呢？一般认为，一国的经济发展到一

定阶段，必然会出现一批实力强的大企业，这些大企

业在国民经济中起着支柱的作用［１２］。但当企业的规

模达到一定程度后，由于受到市场、技术及管理者能

力等诸多因素的限制，企业难以突破增长的极限，从

而影响企业的增长。因此，提出如下假设。

假设 １：企业增长速度不独立于企业的规模，企
业增长率与企业规模存在相关关系。

根据可持续增长理论，企业应该存在一个最优

增长速度。值得注意的是，这个最优值是与企业的

财务风险有关的。但是我们发现，上述研究均未考

虑企业的财务风险，然而财务风险对企业增长率的

影响是无法被忽略的。正如 Ｈｉｇｇｉｎｓ 所说，企业应保
持一个合理的增长速度才能健康、可持续的发展［１］。

王玉春、花贵如发现我国信息技术上市公司的实际

增长率超过可持续增长率，并且可持续增长率逐年

下滑，存在财务上的增长过快现象［１３］。崔学刚、王立

彦、许红认为企业超速增长显著地增大了企业发生

财务危机的概率，并且超速增长率与财务危机发生

概率显著正相关，而非超速增长的实际增长率与财

务危机发生概率无显著相关性［１４］。根据以上分析，

提出如下假设。

假设 ２：企业实际增长率与可持续增长率之间长
期存在严重偏差，即企业的增长与财务风险之间存

在相关性。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文的企业样本选自 ２００１ 年—２００７ 年在我国
沪、深两市上市的上市公司；数据来源于 ＣＣＥＲ 数据
库；企业的行业分类按 ＣＳＲＣ行业分类标准进行划分。

表 １　 我国上市公司样本选择的行业分布

行业名称 行业代码 ２００１ 年 ２００２ 年 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年

制造业 Ｃ ６５４ ６８５ ７１４ ７７８ ７８０ ８２５ ８８６
电力、煤气及水的生产和供应业 Ｄ ４３ ４８ ５２ ５８ ６０ ６２ ６２
交通运输、仓储业 Ｆ ４０ ４６ ４９ ５１ ５１ ５５ ６０
信息技术业 Ｇ ５６ ７０ ７９ ８４ ８４ ８３ ９６
批发和零售贸易业 Ｈ ９２ ９５ ９２ ９２ ９１ ９２ ９２
房地产业 Ｊ ４２ ４６ ５３ ５６ ５６ ５８ ６３
社会服务业 Ｋ ４０ ３９ ３８ ３９ ３９ ４１ ４６
合计 ９６７ １０２９ １０７７ １１５８ １１６１ １２１６ １３０５

　 　 表 １中所选择的样本行业共 ７个，这主要是考虑到
由于一些行业的样本数量比较少，小于 ３０个样本，很难
进行统计分析，于是笔者在具体研究中忽略了小样本的

行业。最终确定的样本行业为：制造业、电力煤气及水

的生产和供应业、交通运输和仓储业、信息技术业、批发

和零售贸易业、房地产业、社会服务业 ７个行业。

（二）主要变量定义

１． 实际增长率
实际增长率（ＲＧＲ）＝（本年的主营业务收入 －

上年的主营业务收入）／上年的主营业务收入
２． 企业规模
根据以往的研究结果，企业规模使用资产的

对数。

３． 企业财务风险

企业在经营过程中会面临诸多风险，既可能存

在外部的系统风险，如市场萎缩、通货膨胀、利率上

涨等，也可能会因为决策失误、资金链断裂而出现企

业内部风险。无论是哪种风险，最终的结果都表现

为企业的盈利能力下降和伴随而来的亏损。我国

《公司法》规定连续三年盈利的公司方可发行上市，

因此企业出现亏损的时候，便是企业面临财务危机

的时候，即企业处于高风险状态。

计算风险概率的模型通常有三种：ＬＰＭ、ｌｏｇｉｔ
模型和 ｐｒｏｂｉｔ模型。由于 ＬＰＭ 存在一些难以克服
的问题，如（１）μ ｉ 的非正态性；（２）μ ｉ 的异方差性；

（３）Ｙｉ 落在 ０—１ 区域的范围之外；（４）Ｒ
２ 值一般

来说比较低。ｌｏｇｉｔ模型和 ｐｒｏｂｉｔ模型都属于累计分
布函数（ＣＤＦ）的二元选择模型，在计算概率时并无
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显著差异，只是 ｌｏｇｉｔ的条件概率比 ｐｒｏｂｉｔ 以更慢的
速度趋于 ０ 或 １。本文使用的是 ｐｒｏｂｉｔ 模型计算企
业的财务风险概率，其优点在于：Ｐ 和 Ｘｉ 之间的关

系是非线性的，即随着 Ｘｉ 变小，概率趋于零的速度
越来越慢，而随着 Ｘｉ 变得很大，概率趋于 １ 的速度
也越来越慢。

４． 控制变量

控制变量是由行业构成的哑变量 Ｄ ＝∑
６

ｉ ＝ １
Ｄｉ ，为

了避免“虚拟变量陷阱”，在有常数项的情况下，仅设

６ 个哑变量。

（三）模型构建

本文使用多元回归模型检验“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”，具
体形式如下：

ＲＧＲ ＝ β０ ＋ β１ＬＯＧ（ＳＩＺＥ）＋ β２（ＬＯＧ（ＳＩＺＥ））
２ ＋

β３ＲＩＳＫ ＋ β４ＲＩＳＫ
２ ＋∑

６

ｉ ＝１
β ｉ ＋４Ｄｉ

其中，ＲＧＲ 为企业的实际增长率，ＳＩＺＥ 为总资
产，ＲＩＳＫ 为企业风险概率，Ｄｉ 为行业控制变量。

模型为非线性模型，能够考察 ＲＧＲ 与 ＳＩＺＥ 和
ＲＩＳＫ 之间是否存在线性关系，即单调的上升或单调
的下降；同时又能考察它们是否存在抛物线关系，即

先上升、后下降或先下降、后上升。

四、实证分析及结果

（一）可持续增长率

Ｈｉｇｇｉｎｓ 的可持续增长率的计算公式为：
可持续增长率 ＝销售净利率 ×总资产周转率 ×

权益乘数 ×收益留存率
表 ２　 ２００１年—２００７年我国上市公司可持续增长率的描述统计

统计指标
２００１
年

２００２
年

２００３
年

２００４
年

２００５
年

２００６
年

２００７
年

平均数 ０． ０９ ０． ０９ ０． ０９ ０． １１ ０． ０８ ０． ０８ ０． １４
最大值 ０． ９４ ０． ９９ ０． ８５ ０． ８３ ０． ７６ ０． ９９ １． ８０
最小值 － ０． ２４ － ０． １４ － ０． ２０ － ０． ４３ － ０． ６３ － ０． ６８ － ０． ６２
极差 １． １８ １． １３ １． ０５ １． ２７ １． ３９ １． ６７ ２． ４２
标准差 ０． １２ ０． １２ ０． １３ ０． １４ ０． １０ ０． １１ ０． １６

　 　 由表 ２ 可知，上市公司的可持续增长率在 ２００１
年—２００７ 年 期 间 处 于 波 动 状 态，其 平 均 值 在
０． ０８—０． １４之间。从影响可持续增长率的因素来
看，它主要来自两个方面：一是企业经营效益的提

高，二是企业财务风险的增加。从 ２００７ 年的市场环
境来看，在全球金融危机发生之前，国内外市场十分

活跃，企业效益较前一年有显著改善。

（二）实际增长率

实际增长率（ＲＧＲ）＝（本年的主营业务收入 －
上年的主营业务收入）／上年的主营业务收入
表 ３　 ２００１年—２００７年我国上市公司实际增长率的描述统计

统计指标
２００１
年

２００２
年

２００３
年

２００４
年

２００５
年

２００６
年

２００７
年

平均数 ０． １８ ０． ２０ ０． １５ ０． ２２ ０． １３ ０． １８ ０． ２９
最大值 ２． ９４ ２． ４１ ２． ３６ ２． ４９ ２． ３３ ２． ９４ ２． ９５
最小值 － ０． ７７ － ０． ８５ － ０． ５１ － ０． ４７ － ０． ７５ － ０． ５６ － １． ００
极差 ０． ３８ ０． ３５ ０． ２６ ０． ３５ ０． ２４ ０． ３３ ０． ４２
标准差 ３． ７１ ３． ２７ ２． ８７ ２． ９５ ３． ０８ ３． ５０ ３． ９５

　 　 由表 ３ 可知，２００１ 年—２００７ 年上市公司的平均
实际增长率在 ０． １３—０． ２９ 之间，波动幅度较大，最
大值是最小值的 ２． ２３ 倍，说明我国的上市公司处于
不稳定增长阶段。与可持续增长率相比较后发现，

平均实际增长率要高于平均可持续增长率，说明我

国的上市公司大多是超速增长的，这个结论与王玉

春等对信息产业的研究是一致的，同时也应该注意

到，超速增长不是个别行业的特例，而是多数企业的

共同特征。

（三）企业财务风险概率的行业分布特征

由表 ４（见下页）可知，企业财务风险的历年平
均值行业分布的差异性不大，风险最大的行业是信

息技术业，为 ０． １３（年平均值），风险最小的行业是
交通运输与仓储业，为 ０． １１（年平均值）。值得注意
的是，这里的财务风险是以企业是否出现亏损为依

据，而不是传统意义上的财务杠杆，因此不能理解为

财务杠杆高的企业财务风险就一定大。财务杠杆和

财务风险之间存在一定的相关性，这存在两种可能：

一是由于企业财务杠杆高，在经营不善的情况下，企

业的资金成本高，导致企业亏损；另一是企业经营不

善，流动资金短缺，企业不得不向银行融资，导致财

务杠杆的提高。这两者的差别在于，当整个市场环

境比较好的时候，大多数企业处于盈利状态，那么所

计算出来的财务风险可能与财务杠杆是相互独立

的。这也可以说明为什么在 ２００６ 年企业财务风险
的行业差距大，而 ２００７ 年企业财务风险的行业差
距小。

从财务风险的历年变化趋势看，财务风险变化

有以下几个特征：（１）各行业财务风险的变化几乎是
同步的（见图 １），也就是说，企业的财务风险通常与
行业无关，主要的影响因素是市场的大环境。（２）
２００５ 年企业面临的财务风险最大，平均为 ０． １９，
２００７ 年面临的财务风险最小，平均为 ０． ０５。也就是
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说，企业财务风险在不同的年份存在较大的差异。

表 ４　 ２００１ 年—２００７ 年各行业企业财务风险的平均值

行业
２００１
年

２００２
年

２００３
年

２００４
年

２００５
年

２００６
年

２００７
年

制造业
０． １３
（０． １５）

０． １３
（０． １３）

０． ０９
（０． １４）

０． １１
（０． １２）

０． ２０
（０． １５）

０． １３
（０． １０）

０． ０５
（０． ０２）

电力、煤气

及水的生

产和供应业

０． ０９
（０． ０８）

０． １４
（０． ０９）

０． ０７
（０． ０９）

０． ０８
（０． ０４）

０． １７
（０． １２）

０． ２０
（０． １０）

０． ０４
（０． ０１）

交通运输、

仓储业

０． １０
（０． １５）

０． １５
（０． １１）

０． ０８
（０． １３）

０． １０
（０． １１）

０． １４
（０． １２）

０． １５
（０． １２）

０． ０５
（０． １０）

信息

技术业

０． １６
（０． １１）

０． ０８
（０． ０８）

０． １３
（０． ２２）

０． １５
（０． ２３）

０． ２５
（０． １９）

０． ０９
（０． １０）

０． ０５
（０． ０５）

批发和零

售贸易业

０． １７
（０． １７）

０． １４
（０． １４）

０． １０
（０． １６）

０． １１
（０． １０）

０． １５
（０． １７）

０． １２
（０． １０）

０． ０５
（０． ０１）

房地产业
０． １８
（０． ２２）

０． １１
（０． １５）

０． ０９
（０． １４）

０． １０
（０． １４）

０． ２０
（０． １９）

０． ０７
（０． ０７）

０． ０４
（０． ０１）

社会

服务业

０． １０
（０． １０）

０． １３
（０． ０８）

０． ０７
（０． ０７）

０． ０９
（０． ０３）

０． １８
（０． １３）

０． １５
（０． １１）

０． ０５
（０． ０１）

总体
０． １３
（０． １５）

０． １３
（０． １３）

０． １０
（０． １５）

０． １１
（０． １３）

０． １９
（０． １６）

０． １３
（０． １０）

０． ０５
（０． ０３）

　 　 注：小括号内的数据为企业财务风险的标准差。

图 １　 ２００１ 年—２００７ 年各行业企业财务风险的变化趋势

（四）模型回归分析

从表 ５（见下页）的模型参数估计结果可以看
出，企业的增长率与企业规模之间有着紧密的联系，

不服从“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”，即企业的增长率独立于企业
规模。但是它们之间的关系相当复杂，具体表现为：

不同年份的企业增长率与规模之间的关系不同。

２００１ 年企业增长速度随着企业规模的不断增大，表
现为先上升、后下降，即为一种倒“Ｕ”型特征。２００２
年—２００５ 年企业增长率与企业规模之间是一种正相
关关系。２００６ 年—２００７ 年企业增长率表现为先下
降、后上升，即“Ｕ”型特征。虽然企业规模对企业增
长率有显著的影响，但是影响方式和幅度却在不断

变化，这也说明了影响企业增长率的因素是相当复

杂的，不宜用单一因素进行解释。

从企业的增长率与财务风险的角度来看，两者

有密切关系，但是关系也很复杂。２００１ 年和 ２００６
年，两者之间是负相关，即高增长率的企业具有较低

的财务风险，而低增长率的企业反而有较高的财务

风险。由于本文的财务风险不是指财务杠杆，而是

指企业发生亏损的概率，因此可以理解为，只有保持

高速的增长，企业发生亏损的概率才会比较小。

２００２ 年—２００４ 年，两者之间是一种“Ｕ”型关系，即
增长率随财务风险的增加先下降、后上升。２００５ 年
和 ２００７ 年，两者之间是一种倒“Ｕ”型关系，即增长
率随财务风险的增加先上升、后下降。

从行业差异上看，６ 个哑变量系数的显著性大多
无法通过 α ＝ ０． ０５ 的检验，可以认为企业增长率与
规模和财务风险的关系在行业差异上并不显著。通

过考察选取的样本量，我们可以发现，制造业所占的

比重太大，２００３ 年为 ６６． ３％，２００７ 年为 ６７． ９％。在
这种情况下，很难体现出小样本行业与制造业之间

的差异。也就是说，我们不能因此论断行业之间的

差异是完全不存在的，只能认为由于样本在行业上

的分配不均匀，导致行业间的差异无法检验出来。

五、研究结论

本文在计算我国上市公司的财务风险后，建立

了多元回归模型，对“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”进行了检验。通
过检验发现，２００１ 年—２００７ 年我国上市公司并不服
从“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”，因为企业的增长率与企业规模有
显著的相关关系，不满足两者相互独立的基本假设。

另外，企业增长率与财务风险之间也存在相关关系。

２００１ 年和 ２００６ 年，两者之间是负相关，即高增长率
的企业具有较低的财务风险，而低增长率的企业反

而有较高的财务风险。２００２ 年—２００４ 年，两者之间
是一种“Ｕ”型关系。２００５ 年和 ２００７ 年，两者之间是
一种倒“Ｕ”型关系。

Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ 认为检验“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”应满足两个基
本要求：第一，如果以某一行业为研究对象的话，样

本的选择应包含该行业的所有企业，或者以该行业

的所有企业为总体样本量随机选取一定数量的样本

企业。第二，假定所有的企业在研究期间都不会破

产，因为如果规模小的企业更容易破产的话，当有企

业在研究期间破产时，样本的选择将会是有偏［４］。

不难看出，Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ 要求样本的选择既要保证“随机
性”，又要保证“无偏性”。但是，Ｓｉｍｏｎ 和 Ｂｏｎｉｎｉ 对
美国 ５００ 家大企业的研究表明，只有企业的规模超

·５６·



过最小规模效应，才谈得上“Ｇｉｂｒａｔｓ ｌａｗ”［１５］，这与
Ｈａｌｌ的研究结论十分接近。由此可以看出，“Ｇｉｂｒａｔｓ
ｌａｗ”的检验是相当复杂的，不应以一次性研究就得

出绝对的结论，尤其在我国企业创立年限较短、研究

时间跨度比较短的情况下，进一步的研究依然是有

必要的。

表 ５　 企业增长率与企业规模和财务风险的回归结果

参数 ２００１ 年 ２００２ 年 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年

Ｃ
－ １２． ４４ － ０． ８１ － ０． ７７ － ０． ８９ － ０． ８９ ５． ７２ ８． ８７
（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ０１） （０． ０２）

ＬＯＧ（ＳＩＺＥ）
１． １４ ０． ０５ ０． ０５ ０． ０５ ０． ０５ － ０． ６０ － １． ０３
（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

（ＬＯＧ（ＳＩＺＥ））２
－ ０． ０３ — — — — ０． ０２ ０． ０３
（０． ００） — — — — （０． ００） （０． ００）

ＲＩＳＫ
－ ０． ６２ － １． ４１ － ０． ９８ － １． ４６ — － １． １９ ８． ９４
（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） — （０． ００） （０． ０１）

ＲＩＳＫ２
— ０． ８７ ０． ４７ ０． ９３ － ０． ５７ — － １０． ９３
— （０． ００） （０． ０５） （０． ００） （０． ００） — （０． ０２）

Ｄ１
－ ０． ０８ ０． １８ ０． １０ － ０． ０３ ０． ０２ ０． ０２ － ０． １３
（０． ０９） （０． ００） （０． ０２） （０． ４３） （０． ５２） （０． ７９） （０． ３０）

Ｄ２
－ ０． ０９ － ０． ０１ － ０． ０３ － ０． ０９ ０． ０２ － ０． ０１ － ０． ２５
（０． １１） （０． ８４） （０． ４８） （０． ０１） （０． ６８） （０． ８６） （０． ０７）

Ｄ３
０． ０７ ０． ０４ － ０． ０３ － ０． ０４ － ０． ０３ － ０． １８ － ０． １１
（０． １０） （０． ３０） （０． ３９） （０． １９） （０． ２５） （０． ００） （０． ３２）

Ｄ４
０． ０１ ０． ０５ ０． ０２ － ０． ０３ － ０． ０２ － ０． ０７ － ０． ０８
（０． ８３） （０． １１） （０． ４７） （０． ２４） （０． ４０） （０． ２０） （０． ４８）

Ｄ５
０． ０４ ０． ０１ ０． ０８ － ０． ０３ ０． ０１ － ０． ０３ ０． １３
（０． ４４） （０． ８９） （０． ０６） （０． ４４） （０． ８０） （０． ６７） （０． ２９）

Ｄ６
０． ００ ０． ００ ０． ０８ ０． ０３ ０． ０１ － ０． ０５ － ０． ０９
（０． ９３） （０． ９９） （０． １１） （０． ３８） （０． ７４） （０． ５９） （０． ５７）

Ｒ２ ０． １４ ０． １８ ０． １３ ０． ２４ ０． １３ ０． ０９ ０． ０５
ＤＷ １． ９５ ２． ０５ １． ９８ ２． ０５ １． ９６ １． ９０ ２． ０３
Ｆ １５． １２ ２２． ９５ １７． ２６ ３７． ２２ ２１． １５ １３． ３５ ５． ９７

　 　 注：小括号内的数据为系数的概率度。Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４、Ｄ５、Ｄ６ 分别是：电力煤气及水的生产和供应业、交通运输和仓储业、

信息技术业、批发和零售贸易业、房地产业、社会服务业。
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