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西部大开发战略下的西北地区

上市公司竞争力分析

黄庆华 , 牛飞亮
(西北工业大学 经济研究中心 , 陕西 西安　710129)

摘　要:国家西部大开发战略实施以来 , 西部地区经济增长率高于全国其他地区快速发展。部分学者认为本区域

上市公司是西部经济的精华 ,它们的经营业绩决定了西部地区经济可持续发展的潜力。通过选取西北地区 90家

上市公司 2009年的多项财务指标进行因子分析和聚类分析 , 发现超过 95%的上市公司经营业绩都很一般。这一

现象值得引起中央和西部地区政府的关注 ,并采取措施推动西部上市公司提高经济绩效。分析结果表明 , 政府的

推动作用目前市场尚无法完全替代。
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　　一 、前言

随着经济全球化发展 ,西部地区在不断扩大对外开放程

度的同时 , 整合区域内的优势上市公司资源 , 深化区域分工 ,

构建不同的主体功能区 , 提高区域要素配置效率 , 促使区域

经济进行整体发展成为重要任务。同时 , 政府出台更具针对

性的区域发展政策 , 进一步统筹区域发展 , 更有利于区域经

济的整体提升。

西部地区的发展是靠政府还是靠市场? 大部分学者和

西部地区的老百姓都会认为 , 在社会主义市场经济条件下 ,

市场是配置资源的基础 ,发挥着不可替代的作用。问题是在

一个市场发挥作用不充分的区域 ,市场的作用需要进一步的

检验。市场的微观基础是企业 , 尤其是上市的大型企业 , 它

们是一个区域经济发展的晴雨表 ,也是说明区域竞争力核心

的基础。西部上市公司是西部地区经济的精华 ,通过分析上

市公司的财务结构及其经营业绩 ,我们可以从一个侧面看出
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西部地区经济发展的主要推动因素及其竞争力。[ 1]

竞争力的概念具有多层次性 ,其内涵在本质上是随社会

经济文化的发展而不断得到修正和完善的。[ 2]目前 ,竞争力

仍没有一致的定义。 比较典型的观点是:瑞士洛桑国际管

理开发学院(ＩＤＭ)(1985)将竞争力定义为一国或一个企业

在世界市场上较其竞争对手获得更多财富的能力;[ 3, 4]迈克

尔·波特(1990)认为国家经济竞争力是指该国产业创新和

升级能力 , 即该国获得生产力高水平及持续提高生产力的能

力。在对竞争力内涵理解上产生的分歧 , 只是源于不同的理

论思想和研究视角 , 不存在对错和优劣之分 , 完全可以共存。

竞争力内涵主要包括:(1)竞争主体是一国内的经济区域 ,该

经济区域必须具有相对独立发展能力。[ 5] (2)竞争力的强弱

直接表现为区域内产业(或企业)相对于其他区域内产业

(或企业)创造财富 、争夺国内外市场能力的强弱 , 其根本目

标在于保持区域经济持续增长 ,而这种能力的形成与强化则

主要得益于该区域对全球资源的吸引 、整合和有效配

置。[ 6 ～ 8](3)竞争力不仅包含现实竞争力 , 更包含潜在竞争

力;不但包括单个企业竞争力 , 而且包括企业集群的竞争

力。[ 9]对竞争力的研究 , 不仅要研究特定利益主体现有生产

要素参与国际国内市场竞争所表现出来的生存能力 , 而更重

要的是必须研究特定利益主体相对于其他利益主体的未来

发展潜力。从以上定义可以看出 ,企业的财务状况可以反映

企业的竞争力。西部地区上市公司是配置资源的骨干力量

之一 , 通过分析反映财务状况的指标 , 可以发现影响上市公

司核心竞争力的影响因子。

　　二 、数据与变量选择

为了找出西部上市公司的发展潜力与竞争力优势, 我们

需要对其财务结构进行分析。西北截至 2009年初共有上市

公司 127家 ,由于部分公司数据缺失 ,我们选取了 90家上市公

司作为样本(见表 1)。选取部分财务指标包括每股收益 、每

股净资产 、净资产收益率 、流动比率 、速动比率、应收账款周转

率 、资产负债比率、净利润率 、总资产报酬率等 9项作为变量。

本文所选取的财务指标能够反映上市公司的经营业绩。

表 1　西北六省 、区上市公司

省 份 公 司名 称

陕西(21) 宝商集团 、宝钛股份 、彩虹股份 、长安信息 、金花股份、Ｓ宝光 、广电网络 、航天动力 、建设机械 、秦川发展 、秦岭水泥 、陕国

投Ａ、兴化股份 、标准股份 、西飞国际 、交大博通 、西安旅游 、西安民生 、西安饮食 、咸阳偏转 、延长化建

甘肃(15) 亚盛集团 、荣华实业 、祁连山 、长城电工 、方大炭素 、国投电力 、兰州民百 、蓝星清洗 、ＳＴ派神 、西北化工 、兰州黄河 、Ｓ＊ＳＴ

兰光 、＊ＳＴ皇台 、ＳＴ钛 白 、华天科技

青 海(6) 盐湖集团 、青海明胶 、盐湖钾肥 、贤成实业 、金瑞矿业 、Ｇ三普

宁夏(10) 西北轴承 、英力特 、美利纸业 、银星能源 、东方钽业 、＊ＳＴ中绒 、大元股份 、宁夏恒力 、赛马实业 、新华百货

新疆(24) 伊力特 、广汇股份 、Ｓ＊ＳＴ百花 、新农开发 、青松建化 、天利高新 、天康生物 、新中基 、中泰化学 、八一钢铁 、新疆天业 、国际

实业 、友好集团 、天山股份 、天山纺织 、新疆众和 、冠农股份 、汇通水利 、美克股份 、香梨股份 、新疆城建 、特变电工 、ＳＴ啤

酒花 、＊ＳＴ天宏

内蒙古(14) 天然碱 、时代科技 、平庄能源 、金宇集团 、华业地产 、北方股份 、钢联股份 、稀土高科 、大地基础 、西水股份 、亿利科技 、兰太

实业 、伊泰Ｂ股 、北方创业

　　数据来源:ｈｔｔｐ://ｗｗｗ.ｃｎｉｎｆｏ.ｃｏｍ.ｃｎ

　　三 、竞争力评价数学模型及实证分析

　　1.建立数学模型

我们选择主成分分析法作为研究方法。[ 10 , 11]主成分分析

是把原来多个变量化为少数几个综合指标的一种统计分析

方法。从数学角度来看 , 这是一种降维处理技术 , 通过研究

多个变量间相关系数矩阵的内部依赖关系 , 找出能综合所有

变量的少数几个随机变量 , 这几个变量是不可测量的 , 通常

称为因子。然后根据相关性的大小把变量分组 ,使得同组内

的变量之间相关性较高 , 不同组之间的变量相关性较低。最

后 , 根据公共因子得分及其对应的方差贡献率为权数计算出

总得分。

因子分析法模型构建:设有ｍ个经济区域 , 每经济区域

都观测 ｎ个竞争力评价指标。将原始观测指标变量记为Ｘ =

(Ｘ1 ,Ｘ2 , … ,Ｘｎ)′:

Ｘ=

ｘ11 ｘ12 … ｘ1ｐ

ｘ21 ｘ22 … ｘ2ｐ

Ｍ Ｍ … Ｍ

ｘｎ1 ｘｎ2 … ｘｎｐ

(1)

取原来变量指标的线性组合 , 调整组合系数 , 使新的变

量指标之间相互独立且具有代表性:

ｘ
1
=ｌ

11
ｘ
1
+ｌ

12
ｘ
2
+…, +ｌ

1ｐ
ｘ
ｐ

ｘ2 =ｌ21ｘ1 +ｌ22ｘ2 +…, +ｌ2ｐｘｐ

…

ｚｍ =ｌｍ1ｘ1 +ｌｍｘ2 +…, +ｌｍｐｘｐ

(2)

在(2)式中 ,系数ｌｉｊ由下列原则来决定:

(1)ｚｉ与 ｚｊ(ｉ≠ｊ;ｉ, ｊ=1, 2, … , ｍ)相互无关;

(2)ｚ
1
是ｘ

1
, ｘ

2
, … ,ｘ

ｐ
的一切线性组合中方差最大者;ｚ

2
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是与 ｚ1不相关的ｘ1 , ｘ2 , … ,ｘｐ的所有线性组合中方差最大

者;……;ｚ
ｍ
是与ｚ

1
,ｚ

2
, … , ｚ

ｍ-1
都不相关的ｘ

1
, ｘ

2
, … ,ｘ

ｐ
的所

有线性组合中方差最大者。这样决定的新变量指标 ｚ
1
, ｚ

2
, … ,

ｚ
ｍ
分别称为原变量指标 ｘ

1
, ｘ

2
, … ,ｘ

ｐ
的第一 , 第二 , … , 第 ｍ

主成分。其中 , ｚ
1
在总方差中占的比例最大 , ｚ

2
,ｚ

3
, … , ｚ

ｍ
的

方差依次递减。在实际问题的分析中 , 常挑选前几个最大的

主成分 , 这样既减少了变量的数目 , 又抓住了主要矛盾 , 简化

了变量之间的关系。从以上分析可以看出 , 找主成分就是确

定原来变量ｘｊ(ｊ=1, 2, … , ｐ)在诸主成分ｚｉ(ｉ=1, 2, … ,ｍ)

上的载荷ｌｉｊ=(ｉ=1, 2, … ,ｍ;ｊ=1, 2, … ,ｐ),从数学上容易

知道 , 它们分别是ｘ1 ,ｘ2 , … ,ｘｐ的相关矩阵的 ｍ个较大的特

征值所对应的特征向量。

　　2.计算方法

(1)计算相关系数矩阵

Ｒ=

ｒ11 ｒ12 … ｒ1ｐ

ｒ21 ｒ22 … ｒ2ｐ

Ｍ Ｍ … Ｍ

ｒ
ｐ1
ｒ
ｐ2
… ｒ

ｐｐ

(3)

在公式(3)中 , ｒｉｊ(ｉ,ｊ=1, 2, … ,ｐ)为原来变量ｘｉ与 ｘｊ
的相关系数 , 其计算公式为:

ｒｉｊ=
∑
ｎ

ｋ=1

(ｘｋｉ- ｘｉ)(ｘｋｊ- ｘｊ)

∑
ｎ

ｋ=1

(ｘｋｉ- ｘｉ)
2 ∑
ｎ

ｋ=1

(ｘｋｉ- ｘｊ)
2

(4)

因为Ｒ是实对称矩阵(即ｒｉｊ=ｒｊｉ),所以只需计算其上三

角元素或下三角元素即可。

(2)计算特征值与特征向量

首先解特征方程  λＩ-Ｒ =0求出特征值 λｉ(ｉ=1, 2,

… , ｐ), 并使其按大小顺序排列 , 即λ1≥λ2≥, … , ≥λｐ≥ 0;

然后分别求出对应于特征值"ｉ的特征向量ｅｉ(ｉ=1, 2, … ,

ｐ)。

(3)计算主成分贡献率及累计贡献率

主成分 ｚｉ贡献率:
ｒｉ

∑
ｐ

ｋ=1

ｒｋ

(ｉ=1, 2, … , ｐ)

累计贡献率:
∑
ｍ

ｋ=1
ｒｋ

∑
ｐ

ｋ=1

ｒｋ

一般取累计贡献率达 80% ～ 95%的特征值 λ
1
, λ

2
, … ,

λ
ｍ
所对应的第一 ,第二 , …… ,第 ｍ(ｍ≤ｐ)个主成分。

(4)计算主成分载荷

ｐ(ｚ
ｋ
, ｘ
ｉ
)= ｒ

ｋ
ｅ
ｋｉ
(ｉ,ｋ=1, 2, … , ｐ) (5)

由此可以进一步计算主成分得分:

ｚ=

ｚ11 ｚ12 … ｚ1ｍ

ｚ21 ｚ22 … ｚ2ｍ

Ｍ Ｍ … Ｍ

ｚｎ1 ｚｎ2 … ｚｎｍ

(6)

　　四 、因子与聚类数据分析(ＦａｃｔｏｒＡｎａｌｙｓｉｓ)

为了对西部上市公司的总体财务状况有一个了解 , 找出

影响经营业绩乃至竞争力的关键因素 , 我们对样本数据进行

因子分析和分层聚类分析。先对变量进行因子分析 , 提取出

它们的公因子 , 然后利用公因子得分进行聚类分析。因为公

因子之间是不相关的 ,符合聚类分析要求。

　　1.因子分析

对上市公司财务指标计算后 , ＫＭＯ检验值为 0.641 >

0.5, 可以进行因子分析;巴特利特检验统计量为 421.598,相

应概率 0.000,相关系数矩阵与单位阵有显著差异(见表 2)。

表 2　ＫＭＯ检验与巴特利特球度检验

Ｋａｉｓｅｒ-Ｍｅｙｅｒ-ＯｌｋｉｎＭｅａｓｕｒｅｏｆＳａｍｐｌｉｎｇＡｄｅｑｕａｃｙ 0.641

Ｂａｒｔｌｅｔｔ′ｓＴｅｓｔｏｆＳｐｈｅｒｉｃｉｔｙＡｐｐｒｏｘ.Ｃｈｉ-Ｓｑｕａｒｅ 421.598

ｄｆ 36

Ｓｉｇ 0.000

表 3显示已提取了三个公因子 ,这三个公因子可解释九

个变量中的大部分信息。

第一个因子的特征值很高 , 对解释原有变量的贡献最

大 , 第四个以后的因子特征值都较小 , 对解释其他变量的贡

献很小 , 所以提取三个因子是合适的。 用主成分分析法进行

方差极大法旋转后 ,结果见表 4。

对西北地区上市公司的财务指标进行因子分析后三个

因子的名称和得分 ,如表 5所示。

表 5显示了 90家上市公司的因子载荷矩阵 , 表明三个

公因子的相对重要性 , 并据此进行聚类分析 , 从而将它们分

为性质相似的几类。

　　2.聚类分析

分层聚类分析(ＨｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌＣｌｕｓｔｅｒＡｎａｌｙｓｉｓ), 首先把参

与聚类的每个样本视为一类 ,然后根据样本之间的相似性逐

步合并 , 直到所有的样本(或变量)合并为一个大类为止。

聚类分析结果如表 6。

上述四类上市公司在各因子的平均得分和经济绩效 ,若

以强 、较强 、一般 、较弱 、差来概括五个等级的话 , 则上述四类

公司财务类型的特征可以概括为表 7。

分析结果显示 ,西北地区 90家上市公司 2009年度的财

务状况中 , 第三类公司较好 , 投资与盈利能力 、经营能力都较

强 , 有一定的偿债能力;其次是第四类上市公司 ,其投资与盈

利能力 、经营能力都较强 ,但偿债能力上很差。 而这两类公

司各有一家 , 属于ＳＴ类型的公司 ,没有代表性。

剩下的 88家上市公司中 , 三个公因子的得分情况除

了第二类的偿债能力因子值较高外 , 另外两项指标值很

低 , 反映了西北地区上市公司的经营能力较弱 , 投资与盈

利能力很一般。
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表 3　总方差解释

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
ＩｎｉｔｉａｌＥｉｇｅｎｖａｌｕｅｓ

Ｔｏｔａｌ Ｖａｒｉａｎｃｅ/% Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ/%

ＥｘｔｒａｃｔｉｏｎＳｕｍｓｏｆＳｑｕａｒｅｄＬｏａｄｉｎｇｓ

Ｔｏｔａｌ Ｖａｒｉａｎｃｅ/% Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ/%

ＲｏｔａｔｉｏｎＳｕｍｓｏｆＳｑｕａｒｅｄＬｏａｄｉｎｇｓ

Ｔｏｔａｌ Ｖａｒｉａｎｃｅ/% Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ/%

Ｒａｗ 1 3.276 36.404 36.404 3.276 36.404 36.404 2.851 31.674 31.674

2 2.094 23.271 59.675 2.094 23.271 59.675 2.504 27.825 59.499

3 1.014 11.266 70.941 1.014 11.266 70.941 1.030 11.442 70.941

4 .963 10.701 81.642

5 .701 7.792 89.434

6 .385 4.279 93.713

7 .350 3.893 97.606

8 .129 1.428 99.035

9 .087 .965 100.000

Ｒｅｓｃａｌｅｄ1 3.276 36.404 36.404 3.276 36.404 36.404 2.851 31.674 31.674

2 2.094 23.271 59.675 2.094 23.271 59.675 2.504 27.825 59.499

3 1.014 11.266 70.941 1.014 11.266 70.941 1.030 11.442 70.941

4 .963 10.701 81.642

5 .701 7.792 89.434

6 .385 4.279 93.713

7 .350 3.893 97.606

8 .129 1.428 99.035

9 .087 .965 100.000

表 4　三个公因子

因子 解释变量

投资与盈利能力 总资产报酬率 、每股收益 、净利润率 、净资产收益率 、每股净资产

偿债能力 速动比率 、流动比率 、资产负债比率

经营能力 应收账款周转率

表 5　上市公司各因子得分

公司名称 投资与盈利能力 偿债能力 经营能力

宝商集团(000796) -0.11435 -0.52753 0.18717

宝钛股份(600456) 0.67616 2.55804 -1.07325

彩虹股份(600707) -0.10459 1.13255 -0.09588

长安信息(600706) -0.15793 -1.30669 0.36442

金花股份(600080) -0.33369 -0.60672 -0.05791

Ｓ宝光(600379) -0.19606 0.75225 0.24411

广电网络(600831) 0.14205 -0.5999 -0.273

航天动力(600343) -0.01998 0.09604 0.0072

建设机械(600984) -0.74326 -0.37801 0.09668

秦川发展(000837) 0.12281 0.42693 0.07627

秦岭水泥(600217) -3.10648 -1.55452 -0.04396

陕国投Ａ(000563) 0.2538 -0.74211 0.23986

兴化股份(002109) 0.50277 0.95121 0.09467

标准股份(600302) -0.23391 1.70407 -0.04055

西飞国际(000768) 0.44575 1.30137 -0.98642

交大博通(600455) -0.62907 -0.7995 0.01653

西安旅游(000610) -0.05009 -0.30418 0.03366

西安民生(000564) 0.65511 0.45909 8.41099

西安饮食(000721) 0.01001 -0.77186 0.05782

咸阳偏转(000697) -0.6185 0.15252 0.12624

延长化建(600248) 0.22315 -0.45756 0.07169

亚盛集团(600108) -0.12364 -0.17587 0.20713

荣华实业(600311) -0.18278 -0.10117 0.06326

祁连山(600720) 0.48303 -0.69447 -0.11146
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续表 5　上市公司各因子得分

公司名称 投资与盈利能力 偿债能力 经营能力

长城电工(600192) 0.07476 0.14953 -0.1898

方大炭素(600516) 0.95744 0.21091 -0.38647

国投电力(600886) 0.14479 -0.57695 -0.31892

兰州民百(600738) 0.06308 -0.7695 0.14833

蓝星清洗(000598) -0.12106 -0.64047 0.02076

ＳＴ派神(000779) -0.05807 1.54398 0.50379

西北化工(000791) 0.02813 -0.47532 0.14908

兰州黄河(000929) 0.07697 0.29291 0.0694

Ｓ＊ＳＴ兰光(000981) -4.95696 0.31283 -0.61251

＊ＳＴ皇台(000995) -0.93518 -0.39441 0.05116

ＳＴ钛 白(002145) -2.10491 -0.31098 -0.02639

华天科技(002185) 0.13758 1.28198 -0.00091

盐湖集团(000578) 1.26841 0.52504 0.41882

青海明胶(000606) -0.09134 0.18672 0.09765

盐湖钾肥(000792) 2.13554 0.69989 -0.21322

贤成实业(600381) 2.15324 -3.20724 1.34375

金瑞矿业(600714) -1.8339 -1.11803 0.00527

Ｇ三普 (600869) -1.37569 -0.54703 0.27185

西北轴承(000595) -0.02 0.1966 0.0974

英力特(000635) 0.28647 -1.14914 -0.16715

美利纸业(000815) 0.51285 -0.59932 -0.81319

银星能源(000862) 0.06854 -0.90641 0.34226

东方钽业(000962) 0.0981 0.69414 -0.11973

＊ＳＴ中绒(000982) 0.14056 -0.74122 0.11534

大元股份(600146) -0.25103 0.65875 0.17763

宁夏恒力(600165) -0.02412 -0.6305 -0.03293

赛马实业(600449) 1.4788 0.77567 -1.41907

新华百货(600785) 0.60318 -0.00712 -0.35166

天然碱 (000683) 0.1763 -0.58895 -0.10019

时代科技(000611) -0.35721 3.00297 0.5531

平庄能源(000780) 0.8776 0.57482 0.11583

金宇集团 (600201) 0.21041 0.32684 0.02901

华业地产 (600240) -0.11071 2.30648 0.26359

北方股份(600262) 0.20109 -0.36551 -0.31148

钢联股份(600010) 0.09478 -0.64216 0.01998

稀土高科(600111) 0.17891 -0.28522 0.11703

大地基础 (000426) -0.61608 0.20643 -0.1177

西水股份 (600291) 0.08187 0.09298 -0.46318

亿利科技 (600277) 0.09278 -0.15833 -1.14875

兰太实业(600328) 0.13664 -0.49234 -0.08954

伊泰Ｂ股(900948) 3.21918 -0.30092 -2.16278

北方创业 (600967) 0.2825 -0.20655 -0.50468

伊力特 (600197) 0.23445 1.14872 0.22167

广汇股份(600256) 0.64278 -0.1695 -0.2359

Ｓ＊ＳＴ百花 (600721) 0.01689 -0.76947 0.08465

新农开发 (600359) -0.37565 -0.54335 -0.12457

青松建化 (600425) 0.32192 0.30045 -0.25104

天利高新(600339) 0.12252 -1.01423 -0.0842

天康生物(002100) 0.57824 0.20491 -0.60304

新中基 (000972) -0.23094 -0.40931 0.02271

中泰化学 (002092) 0.27948 -0.39605 -0.52935

八一钢铁 (600581) 0.16482 -0.79649 -0.26735

新疆天业(600075) 0.11652 -0.38601 -0.26468
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续表 5　上市公司各因子得分

公司名称 投资与盈利能力 偿债能力 经营能力

国际实业 (000159) 0.64621 0.34611 -0.34687

友好集团 (600778) 0.08319 -0.26182 -0.07962

天山股份(000877) 0.58239 -0.99919 -0.16226

天山纺织 (000813) -0.57285 3.22839 0.65627

新疆众和(600888) 0.07724 2.92744 -0.06567

冠农股份 (600251) 0.07879 0.04326 -0.20579

汇通水利 (000415) -0.75999 -0.47593 0.20789

美克股份(600337) 0.06785 -0.07229 -0.03497

香梨股份(600506) -3.23108 0.5587 -0.78095

新疆城建 (600545) 0.06459 -0.23594 -0.05091

特变电工(600089) 0.75074 0.08035 -0.42431

ＳＴ啤酒花(600090) 0.45394 -0.72721 0.32023

＊ＳＴ天宏(600419) 0.06343 -1.02137 0.02203

表 6　西北地区上市公司分类

类别 数量 公司名称

第一类 48 宝商集团 、宝钛股份 、彩虹股份 、长安信息 、金花股份 、Ｓ宝光 、广电网络 、航天动力 、建设机械 、秦川发展 、秦岭水泥 、陕

国投Ａ、兴化股份、标准股份 、西飞国际 、交大博通 、西安旅游 、西安民生 、西安饮食 、咸阳偏转 、延长化建 、亚盛集团 、荣

华实业 、祁连山 、长城电工 、方大碳素 、国投电力 、兰州民百 、蓝星清洗 、ＳＴ派神 、西北化工 、兰州黄河 、Ｓ＊ＳＴ兰光 、＊ＳＴ

皇台 、ＳＴ钛白 、华天科技 、盐湖集团 、青海明胶 、盐湖钾肥、贤成实业 、金瑞矿业、Ｇ三普 、西北轴承 、英力特 、美利纸业 、

银星能源 、东方钽业 、＊ＳＴ中绒

第二类 40 大元股份 、宁夏恒力 、赛马实业 、新华百货 、天然碱、时代科技 、平庄能源 、金宇集团 、华业地产 、北方股份 、钢联股份 、稀

土高科 、大地基础 、西水股份 、亿利科技 、兰太实业 、伊泰Ｂ股 、北方创业 、伊力特 、广汇股份 、Ｓ＊ＳＴ百花 、新农开发 、青

松建化 、天利高新 、天康生物 、新中基 、中泰化学 、八一钢铁 、新疆天业 、国际实业 、友好集团 、天山股份 、天山纺织 、新疆

众和 、冠农股份 、汇通水利 、美克股份 、香梨股份 、新疆城建 、特变电工

第三类 1 ＳＴ啤酒花

第四类 1 ＊ＳＴ天宏

表 7　四类上市公司在三个公因子上的均值和绩效

类别 投资与盈利能力因子 偿债能力因子 经营能力因子 投资与盈利能力因子 偿债能力因子 经营能力因子

第一类 -0.3803725 -0.5445075 -0.015617083 较弱 较弱 一般

第二类 0.386239 0.72211275 -0.2251275 一般 较强 较弱

第三类 0.65511 0.45909 8.41099 较强 一般 强

第四类 2.15324 -3.20724 1.34375 强 差 较强

　　五 、结论与评析

出现这种情况并非表明西北所有上市公司的业绩很差 、

竞争力低下 , 虽然从均值和基本面看确实如此。我们可以从

逻辑上推断出 , 西北地区超越东部和中部地区的经济高速增

长率只有一部分是来自上市公司的贡献 , 广大的民营企业以

及其他非上市企业占据该区域经济增长的另一部分 , 贡献应

该比较大。这和东北地区的上市公司有相似之处。[ 12]它们

都表明 , 发展和繁荣一个地区的经济 , 必须依靠产业集群 ,而

非几家大型上市公司的独立发展。

另外 , 西北地区的经济增长潜力和竞争力有一部分来自

于政府的公共政策因素。由中央政府和地方政府特殊政策

和公益工程推动的经济增长也应该起较大作用。在下一个

“十二五”计划的西部大开发战略中 , 除了积极提升作为区域

竞争力核心的上市公司经济绩效外 ,发挥政府的积极作用显

得尤为重要。至少从短期和中期看 ,西部大开发的主角是政

府 , 而非上市公司;相应的资源配置主体是政府 ,而非市场。
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监管不能留任何死角 。风险监管种类很多 , 包括利率风险监

管 、汇率风险监管 、信用风险监管 、流动性风险监管 、操作风

险监管等 、金融衍生品风险监管等。由于每一种风险监管的

缺失都有可能导致金融危机或金融不稳定 , 所以对这些风险

监管都应该重视。既要加强局部风险监管 , 但更要注重强化

对系统性风险的监管。美国奥巴马政府今年 6月公布的金

融监管改革方案特别重视加强系统性风险监管。金融监管

改革方案还大大地扩展了美国金融监管范围 , 凡是存在风险

的地方 , 似乎都得要接受监管。比如对于以前游离于监管体

系之外的对冲基金和其他私募机构 、金融衍生产品的场外交

易(ＯＴＣ)等 , 金融监管改革方案建议给它们都带上 “监管紧

箍咒” 。

六是要积极创造条件将监管模式从目前的规则监管逐

渐过渡到原则监管。要强化监管队伍建设 , 提高监管人员素

质和收入水平;严格选拔金融企业高管 , 提升其业务水平 、职

业道德修养 , 加强金融企业内部管理和风险控制 , 培育个性

化的现代金融企业文化。
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