
第三节 职能战略

从股利分配战略看，该时期企业销售额和总利润水平保持较高水平，现金流量充足，筹资能力强，具备较强

股利支付能力，但此时企业增长速度已趋于平稳或停滞。企业可以采取稳健的高股利分红政策，提高股利支

付率，并且以现金股利方式产生，以满足股东获得较高投资回报的期望。

④处于产品生命周期衰退期的企业财务战略

在该阶段企业面临的风险比先前的成熟阶段更低，主要风险是在该产业中企业还能够生存多久。

产品市场萎缩，利润空间缩小，企业开始转产或开发新产品、新市场，此时，经营和投资活动都产生巨额现

金流入，融资活动的净现金流出达到历史高位。

从筹资战略看，在该阶段企业仍可继续保持较高的负债率，不必调整其激进型资本结构。

从股利分配战略看，仍可采取现金高股利支付的股利分配战略。

这既是对现有股东投资的补偿，也是对其在产品导入期和成长期“高风险—低报酬”的一种补偿。

（2）财务风险与经营风险的搭配

经营风险的大小是由特定的经营战略决定的，财务风险的大小是由资本结构决定的。它们共同决定了企业的

总风险。

经营风险与财务风险反向搭配是制定资本结构的一项战略性原则。

产品或企业的不同发展阶段有不同的经营风险，企业应采用不同财务战略。

①高经营风险与高财务风险搭配的不可行性。

这种搭配具有很高的总体风险，但符合风险投资者的要求。因为只需投入很小的权益资本，就可以开始冒险。

若成功，则获得极高收益；若失败，则只损失很小的权益资本，并可通过风险投资组合进行分散。

债权人对此种搭配并不满意。

因为债权人投了绝大部分资金，让企业去冒险；若成功，仅得到有限的利息回报，大部分收益归权益投资人；

若失败，则血本无归。

这种搭配因找不到债权人而无法实现。

②低经营风险与低财务风险搭配的不可行性。

这种搭配具有很低的总体风险。（例如：成熟的公用企业）经营稳定，举债较少。对于债权人来说，这是一个

理想的资本结构，可以为其放贷。（现金流稳定、举债较少，有偿还能力）

权益投资人对此种搭配并不满意。一是因为投资资本报酬率和财务杠杆都较低，因此权益报酬率也不会高。

二是该资本结构的企业是理想的收购目标（收购者只需改变财务战略即可增加企业价值）

这种搭配因不符合权益投资人的期望而无法实现。



③高经营风险与低财务风险搭配的可行性。

这种搭配具有中等程度的总体风险。这种资本结构对于权益投资人有较高的风险，也会有较高的预期报酬，

符合他们的要求。

权益资本主要由从事风投的专业机构提供。他们运用投资组合的策略在总体上获得很高的回报，不计较个别

项目的完全失败。

这种资本结构对于债权人来说风险很小。不超过清算资产价值的债务，债权人通常是可以接受的。

这是一种同时符合股东和债权人期望的现实搭配。

④低经营风险与高财务风险搭配的可行性。

这种搭配具有中等程度的总体风险。这种资本结构对于权益投资人来说经营风险低，投资资本回报率也低。

如果不提高财务风险（充分利用财务杠杆），财务权益报酬率也会较低。权益投资人希望“利用别人的钱来赚

钱”，愿意提高负债权益的比例，因此可接受这种风险搭配。

对于债权人来说，经营风险低的企业有稳定的经营现金流入，债权人可以为其提供较多的贷款。

这是一种同时符合股东和债权人期望的现实搭配。

2.基于创造价值或增长率的财务战略选择

（1）影响价值创造的主要因素

①企业的市场增加值（MVA）
计量企业价值创造的有效指标是企业的市场增加值，即某一时点，企业资本的市场价值与占用资本账面价值

之间的差额，简称“市场增加值”。

企业市场增加值＝企业资本市场价值－企业占用资本

公式中的“企业资本市场价值”是权益资本和负债资本的市价之和。

公式中的“企业占用资本”是企业占用的权益资本和债务资本的账面价值之和，可以通过调整财务报表数据

获得，这种调整主要是修正会计准则对经济收入和经济成本的扭曲，调整的主要项目包括坏账准备、商誉摊

销、研究与发展费用等。

【注意】企业的市场价值最大化并不意味着创造价值

②影响企业市场增加值的因素

市场增加值＝[（投资资本回报率－资本成本）×投资成本]/（资本成本－增长率）

市场增加值＝经济增加值/（资本成本－增长率）

【结论 1】根据企业市场增加值的计算公式可知，影响企业市场增加值的因素有三个：

第一，投资资本回报率；

第二，资本成本（指的是加权平均资本成本）；

第三，增长率。

值得注意的是，这三个因素对企业增加值的影响是不同的。

●投资资本回报率是公式的分子，提高盈利能力有助于增加市场增加值；

●资本成本同时出现在公式的分子（减项）和分母（加项）中，资本成本增加会减少市场增加值；

●增长率是分母的减项，提高增长率对市场增加值的影响，要看分子是正值还是负值。当公式分子的“投资

资本回报率－资本成本”为正值时，提高增长率使市场增加值变大；当“投资资本回报率－资本成本”为负

值时，提高增长率使市场增加值变小（即市场价值减损更多）。增长率的高低虽然不能决定企业是否创造价值，

但却可以决定企业是否需要筹资，这是制定财务战略的重要依据

③销售增长率、筹资需求与价值创造

【结论 2】影响价值创造的因素主要有：①投资资本回报率；②资本成本；③增长率；④可持续增长率。它



们是影响财务战略选择的主要因素，也是管理者为增加企业价值可以控制的主要内容。

【可持续增长率】不发行新股、不改变经营效率和财务政策，其销售所能达到的最高增长率。

（2）价值创造和增长率矩阵（财务战略矩阵）

①将价值创造（投资资本回报率－资本成本）和现金余缺（销售增长率－可持续增长率）作为两个维度，构

成财务战略矩阵。

②纵轴表示价值创造，分为＞0（创造价值）和＜0（减损价值）两种情况。

③横轴表示现金余缺，分为＞0（现金短缺）和＜0（现金剩余）两种情况。

④两个维度，每个维度分为两种情况，共计四种输出结果，即四种组合。


