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金融危机、竞争战略与财务绩效
———基于中国物流上市公司的研究

张　毅１　宋　鹏１　庞继芳２
（１．山西大学管理学院；２．山西大学计算机科学与信息技术学院）

　　摘要：在测算上市物流公司财务指标属性重要度和综合财务绩效的基础上，研究了不同
时期２种竞争战略与综合财务绩效的关系。首先采用有序信息表、粗糙集理论序信息系统约
简算法对３８家上市物流公司的１９个财务指标进行约简，分别得到１２个（２００５年）和１１（２００９
年）个指标。在序意义下，金融危机前现金能力指标最为重要，危机后营运能力指标的权重升
至第一。研究发现，无论危机爆发前还是爆发后，上市物流公司实施低成本战略总是有利于财
务绩效改善的。
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　　近几年来，受管理体制、燃油价格攀升、劳

动合同法出台以及土地使用政策从紧等因素影

响，中国物流企业的运营成本不断上升。特别

是金融危机使得中国物流企业受到前所未有的

考验，物流需求急剧减少，企业效益普遍下降。

据统计，２００８年全国社会物流总额和物流业增

加值同比增长幅度，分别比２００７年回落６．７％

和１．９％；货运量和货运周转量同比增长幅度

分别比２００７年回落１．７％和１０．２％，大多数企

业利润大幅下降甚至出现亏损，有些地区的部

分企业开始退出物流行业［１］。严峻的形势迫使

中国物流企业寻求成本节约的出路［２］，建立在

生产要素成本优势基础上的发展模式和竞争战

略正在受到前所未有的考验。
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调整和振兴物流业是国民经济持续快速发

展的必要保证［３］。严峻的形势不仅阻碍了物流

企业的进一步成长，更对产业结构调整和整体
经济运行产生不利影响。在物流市场全面开

放、金融危机影响的背景下，面对运营成本的大

幅上升，物流企业如何保持竞争优势？何种战
略最有利于改善企业绩效？这些都是理论界与

企业界关注的重要问题。本文的目的就是考察

金融危机影响下物流企业应对挑战的普遍规

律，为制定相应决策提供依据［４］。

１　文献综述

１．１　竞争战略与财务绩效

自波特［５］竞争战略提出以来，竞争战略与
财务绩效的关系就成为众多学者实证分析和研

究的对象。文献［６～８］都对竞争战略与财务绩

效的关系做了深入研究，发现竞争战略能够提
高财务绩效。

ＡＬＡＭＤＡＲＩ等［９］较早对运输企业战略与

绩效问题进行了探索，他们分析了欧美１０家航
空公司的绩效及其经营模式，发现对成本领先

战略的高度坚持与其赢利性之间具有潜在联

系。ＹＥＵＮＧ等［１０］研究了香港第三方物流企业
的战略态势、财务绩效与未来战略类型，将物流

企业的战略与财务指标（市场份额增长率、净资

产增长率、ＲＯＡ、ＲＯＥ）相联系，发现同时采取低
成本和差异化战略的企业财务绩效好于只采用

差异化的企业，更优于只采用成本领先战略的企
业。ＷＡＮＧ 等［１１］利用调查问卷首次研究了中国

大陆第三方物流企业的战略问题，发现实行差异

化战略企业的财务绩效（销售收入增长率、市场
份额增长率、ＲＯＡ、ＲＯＥ）好于实施成本领先的
企业，且实施低成本战略的企业为面对日益激烈

的物流业竞争正在向差异化战略转型。

安索夫范式和波特行业定位战略理论提出

企业竞争战略应与战略环境匹配，根据外部环

境变动调整组织结构，从而获得竞争优势。已

有研究结果表明战略在不同情景下效果不同。
如 ＷＵ等［１２］以２００１～２００２年全球经济衰退为

背景，考察环境敌对性对竞争战略绩效关系的
调节效应，结果表明：在经济衰退期，差异化导

向型企业的财务绩效（利润率）不如效率导向型

（低成本）企业。ＡＣＱＵＡＡＨ［１３］对非洲加纳企

业的竞争战略、环境特征及绩效的关系的研究

发现：产业竞争强度与产业部门均对差异化战

略资产报酬率关系存在调节效应；产业竞争强
度对各种战略绩效关系存在调节作用。

１．２　粗糙集理论在财务方面的应用
粗糙集理论在财务方面的应用主要集中在

贷款风险、财务困境预测方面。相关研究一般
采用ＲＳ与经典方法结合的方法进行财务困境

预测和财务状况的判别，以企业财务指标及公
司治理等方面的部分指标作为条件属性，以企

业是否被特别处理（ＳＴ）作为决策属性，通过建

立财务指标预警指标体系，对财务风险状况做
出测评。

如ＳＬＯＷＩＦＩＳＫＩ等［１４］将粗糙集理论方法
用于评价希腊银行贷款企业的风险，认为粗糙

集理论适合在众多特征中找出具有偏好特征的

决策。ＤＩＭＩＴＲＡＳ等［１５］关注了粗糙集理论方
法在财务困境预测中的预测能力，认为该方法

是对传统方法的有益补充。魏世振等［１６］通过对
上市公司财务状况判别分析算法的考察，发现

粗糙集在多指标筛选、指标重要性识别以及判
别分析等方面较经典判别分析方法性能良好。

刘奇等［１７］以我国上市公司为研究对象，选取了

上市的全部Ａ股（金融类企业除外）作为样本，
应用粗糙集的属性约简原理，约简得到２３个比

率指标，并确定出各自的重要性。马若微［１８］将

ＲＳ与ＡＮＮ相结合，先运用粗糙集理论客观选

出预测模型的指标体系，再用人工神经网络方
法对财务状况进行预测。

１．３　关于本研究的几点说明

（１）战略既是计划，又是一种模式　计划是
企业战略的“５Ｐ”中首要的组成部分［１９］。实践

中，计划往往没有实施，与计划不同的模式却可
能自然形成并已经付诸实践。采用量表测量的

结果一般反映公司计划的战略；而计划好的战

略总会部分甚至全部随着环境的改变而发生改

变，很可能导致检验结果的偏差，所以现有的数

据库指标能更准确地反映企业已经实施或正在

实施的战略［２０］。

问卷调查存在被调研者感知偏差的情况，被
采访企业只要认为自身采取的竞争策略相对于

一个较小范围内的竞争对手而言，以建立成本领

先优势为战略目标，以比竞争对手低的价格提供
产品，则该企业选择的就是“成本领先战略”。这

种基本概念的歧义给相关研究造成混乱。
（２）传统财务绩效指标的不足　考察财务

绩效不同时期变化时，一般文献中的综合财务

绩效指标里的具体财务指标的权重是不作调整

的，但实际上各个财务绩效指标在不同时期的

重要性是不一样的，每个时期的重要指标既是
经营环境对企业的主要影响所致，也是企业面
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对环境变化采取相应措施的反映。所以应筛选
出不同发展阶段的重要指标并给出权重，对不

同时期物流企业的整体经营结果做出更为客观

与准确的判断。２００８年金融危机对我国产生
影响，经营环境出现深刻变化，各个财务指标重

要程度的显著更迭必然是环境影响和物流公司

为应对挑战采取相应管理措施的体现，本文重

点关注金融危机前后上市物流公司财务指标重

要性的变化，在此基础上研究不同时期竞争战

略对绩效的影响。

（３）粗糙集理论与扩展粗糙集理论的优势

　粗糙集理论在多指标筛选、指标重要性识别
以及判别分析等方面较经典判别分析方法性能

更为良好，用它测算的财务绩效消除了权重设

置的主观性，有效削减指标体系规模，克服了当

前诸多综合评价方法在权重设置和单因素评价

矩阵确定等方面的局限性。

经典粗糙集是以完备信息系统为研究对

象，以等价关系为基础，其中的属性通常不考虑

属性取值的偏好信息，属于分类问题即利用常
规属性（属性不具有优劣顺序，如颜色、性别等）

描述决策对象，然而，在实际问题中标准属性是

具有偏好信息的。尤其在财务指标研究中，属

性的有序性研究是很重要的，也是最为常见的，
如投资报酬率、市场占有率、债务比率等。原始

粗糙集理论不能从多准则有序分类问题的信息

表和决策表中提取所有的基本知识，所以，基于

属性的偏好信息来获取信息系统中的有用知识

就显得更为重要，为此，本文借鉴ＧＲＥＣＯ等［２１］

提出的多准则有序分类问题的粗糙集方法，利

用优势关系代替经典粗糙集中的等价关系，通
过建立序信息系统来考虑现实中存在的标准属

性的偏好信息问题。

２　模型与变量

２．１　扩展粗糙集理论基本概念

设Ｓ＝（Ｕ，Ａ）为一个信息系统，Ｕ 表示对
象的非空有限集合，称为论域；Ａ表示属性的非
空有限集合；对任意ａ∈Ａ有ａ：Ｕ→Ｖａ，其中Ｖａ

称为属性ａ 的值域；对任意ａ∈Ａ，ｘ∈Ｕ 有

ｆ（ｘ，ａ）∈Ｖａ，其中ｆ（ｘ，ａ）是一个信息函数，它
对论域中对象的每一个属性赋予一个信息值。

文献［２０］提出，在一个信息系统中，如果在
某个属性值域上建立了偏序关系，称这个属性

为一个准则。当所有的属性都为准则时，该信

息系统称为序信息系统［２２］。
设在信息系统Ｓ＝（Ｕ，Ａ）中属性ａ∈Ａ是

一个准则，并且在ａ的值域上建立偏序关系
“≥ａ”，则对于对象ｘ和ｙ，ｘ≥ａｙ表示ｘ至少和

ｙ关于准则ａ是一样好的，或者是ｘ优于ｙ。

ｘ≥ａｙ定义为：ｘ≥ａｙｆ（ｘ，ａ）≥ａｆ（ｙ，ａ），
对于属性集ＢＡ，ｘ≥Ｂｙ是指ｘ关于Ｂ 中的所
有准则都优于ｙ。
对于给定的序信息系统，对于属性集Ｂ

Ａ，令Ｒ≥
Ｂ＝｛（ｘ，ｙ）∈Ｕ×Ｕ｜ｆ（ｘ，ａ）≥ａｆ（ｙ，ａ），

ａ∈Ｂ｝，称Ｒ≥
Ｂ 为序信息系统的优势关系。显

然有，如果（ｘ，ｙ）∈Ｒ≥
Ｂ，则有ｘ关于Ｂ 优于ｙ。

记［ｘ］≥Ｂ ＝｛ｙ∈Ｕ｜ｆ（ｙ，ａ）≥ａｆ（ｘ，ａ），

ａ∈Ｂ｝，Ｕ／Ｒ≥
Ｂ ＝｛［ｘ］≥Ｂ｜ｘ∈Ｕ｝，则称［ｘ］≥Ｂ 为

对象ｘ 的优势类，Ｕ／Ｒ≥
Ｂ 为序信息系统的论域

中的所有对象关于属性集Ｂ 的一个分类。显
然，Ｕ／Ｒ≥

Ｂ 构成了论域Ｕ 上的一个覆盖。
与经典粗糙集类似，序信息系统的上下近

似算子可定义如下：
对于任意ＸＵ，Ｘ关于优势关系Ｒ≥

Ｂ 的下

近似和上近似的定义分别为

Ｒ≥Ｂ （Ｘ）＝ ｛ｘ∈Ｕ｜［ｘ］≥Ｂ Ｘ｝；

Ｒ≥Ｂ （Ｘ）＝ ｛ｘ∈Ｕ｜［ｘ］≥Ｂ ∩Ｘ≠｝。

２．２　信息粒度与属性重要性
根据王峰等［２３］的定义，对给定序信息系统

Ｓ＝（Ｕ，Ａ），ＢＡ，且ｘ，ｙ∈Ｕ，如果ｙ∈［ｘ］≥Ｂ
且ｙ≠ｘ，称对象ｙ为论域Ｕ 中关于ｘ的“优对
象”。为讨论序信息系统的启发式约简算法，王
锋等引入序信息系统的一种信息粒度，能够用
于度量属性集在序意义下的不确定性。
定义１　令Ｓ＝（Ｕ，Ａ）是一个序信息系统，

且ＢＡ，定义Ｂ的信息粒度为

ＯＣ（Ｂ）＝｜∪｜Ｕ｜ｉ＝１（［ｘｉ］≥Ｂ －｛ｘｉ｝）｜＋
１
｜Ｕ｜∑

｜Ｕ｜

ｉ＝１

｜［ｘｉ］≥Ｂ ｜
｜Ｕ｜

，

（１）

式中，ｘｉ∈Ｕ，｜∪｜Ｕ｜
ｉ＝１（［ｘｉ］≥Ｂ －｛ｘｉ｝）｜表示论域

Ｕ 中所有的“优对象”的个数，｜
［ｘｉ］≥Ｂ ｜
｜Ｕ｜
表示优

势类［ｘｉ］≥Ｂ 在论域Ｕ 中的比率。
基于序信息系统中信息粒度的概念，定义

属性重要度如下。
定义２　设Ｓ＝（Ｕ，Ａ）是一个序信息系统，

ＢＡ，任意属性ａ∈Ｂ的属性重要度定义为

ｓｉｇｉｎ（ａ，Ｂ）＝ＯＣ（Ｂ－｛ａ｝）－ＯＣ（Ｂ）。 （２）

２．３　研究对象和数据来源
物流上市企业是本文研究的对象。物流产

业是综合性、服务性的产业，物流上市企业大都
多元化经营，而且数据库提供的财务报表中并
没有上市企业物流业务的具体财务数据，无法
对各个企业的物流运营投入产出指标做出精确
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的计算，但本文将尽可能做出较为准确的界定。
关于物流上市企业的筛选既是重点，更是难点。
首先根据企业介绍中所属板块、原先从事领域、
以及物流子公司的数量等条件做出粗略的选

择；然后根据企业主业是否清晰，研究时段企业
性质是否发生根本性变化，各项财务数据是否
齐全再做选择。根据经营性质可作如下划分［２４］

（见表１）。
表１３８家上市物流公司经营性质划分情况①

分类 物流公司

主营物流业（６家） 渤海物流、炎黄物流、外高桥、外运发展、招商轮
船、中储股份

港口码头、集装箱类
（１１家）

盐田港、天津港、深赤港、营口港、上港集团、锦
州港、中集集团、北海港、南京港、厦门港务、连
云港

内河、远洋、近海运输类
（８家）

中远航运、中海海盛、宁波海运、中海发展、中国
远洋、中海集运、长航油运、亚通股份

航空机场类（６家） 深圳机场、厦门空港、上海机场、白云机场、海特
高新、山航Ｂ

铁路运输及其他类（７家） 铁龙物流、大秦铁路、广深铁路、江西长运、现代
投资、中国中期、天奇股份

　　财务指标的选择是研究上市物流公司财务
绩效情况的核心，关系到能否真实全面地反映
企业的经营业绩。参照已有研究结果，本文指
标体系包括企业偿债能力、营运能力、获利能
力、成长能力、现金能力（获现能力）方面的因
素，共１９个财务指标（见表２）。

表２　上市物流公司财务分析指标体系

类别 指标

偿债能力 流动比率、速动比率、利息保障倍数
获利能力 销售净利润率、总资产收益率、净资产收益率
营运能力 存货周转率、应收账款周转率、总资产周转率

成长能力 主营业务收入增长率、营业利润增长率、净利润增长率、
净资产增长率、总资产增长率

现金能力 现金比率、经营现金负债总额比、全部资金现金回收率、
净收益营运指数、销售现金比率

　　国泰安数据库中２００６年和２００７年一些指
标缺失，由和讯网补齐缺失数据，对照无误并按
同样方法处理后带入程序计算，反复试算后发
现结果与２００５年无显著差异。２００８年金融危
机对我国的影响开始显现，２００９年是影响较为
深入和广泛的一年。鉴于此，选择２００５年、

２００９年为研究截面。
数据由２００５年、２００９年各年年末３８家企

业的资产负债表、现金流量表和利润表构成。
按各指标的会计含义将其分为效益型、成本型
指标，根据刘树林等［２５］的方法对数据进行规范
化处理，得到有序信息表，再用Ｒｏｓｅｔｔａ② 软件
中Ｅｑｕａｌｆｒｅｑｕｅｎｃｙｂｉｎｎｉｎｇ算法对数据进行离
散化和标准化处理。

２个截面的３８家公司的财务报表都可以
看成是信息系统，其中的１９个财务指标即为属

性，由于系统中的每个属性都具有偏序关系的
（即都为准则），所以该系统可以看作是序信息

系统。在序信息系统中，信息粒度可以用来刻

画序信息系统的不确定性，因此，可以通过基于
信息粒度给出的属性重要度来衡量某个属性或

者属性集影响系统优势关系的程度。根据文献

［２８］，采用ＣＳｈａｒｐ语言编写约简程序，最后采
用Ｅｖｉｅｗｓ６．０计量经济软件做回归分析。

３　竞争战略指标选取

ＤＡＶＩＤ等［２６］选择了６个变量分别反映低

成本维度和差异化维度。反映低成本维度的变
量有２个：新增资本投资占净销售额的比例、资

产利用率；反映差异化维度的变量有４个：研发
倾向、相对毛利率（用各公司毛利率与行业平均

毛利率之差的１０年移动平均值表示）、广告费

用占销售额的比重以及股价净值比。ＬＩＮＤＡ
ＷＡＴＩ等［２７］采用研发倾向、总资产周转率与毛

利率这３个指标衡量竞争战略，并用系统聚类法

将样本公司划分为低成本战略与差异化战略２
类。刘睿智等［７］采用毛利率、营业费用与营业收

入之比、研发费用与营业收入之比这３个指标衡
量差异化程度；采用总资产周转率、固定资产周

转率与员工效率这３个指标衡量低成本程度。

本文借鉴上述方法，采用以下指标衡量上
市企业是否采用低成本战略③：①总资产周转

率；②固定资产周转率；③应收账款周转率。采

用以下指标衡量上市企业的差异化程度：①毛
利率；②营业费用收入率（即营业费用／营业收

入）；③研发费用占营业收入的比例（即研发费
用／营业收入），研发费用无形资产作为替代。

４　实证模型

本文采用多元回归模型检验竞争战略对公

司短期绩效的影响，

Ｐ（ｒｓ）＝α＋β１ｌ＋β２ｄ＋λ１ｓ＋

λ２ｈ＋λ３ｖ＋λ４Ａ＋ε， （３）

式中，Ｐ（ｒｓ）表示利用扩展粗糙集理论计算得
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①

②

③

公路运输上市公司因其主要从事道路建设维修和高速
公路收费等业务，不属于现代物流业的范畴。

Ｒｏｓｅｔｔａ软件是一个粗糙集分析软件（Ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｄｉ．
ｎｔｎｕ．ｎｏ／～ａｌｅｋｓ／ｒｏｓｅｔｔａ／）。

因加入员工效率后因子载荷不显著，且组合信度也有下
降，故不采用。课题组讨论认为，这可能是物流企业正处于资本
要素稀缺的发展阶段，我国劳动力成本虽然占优势，但并不是稀
缺资源，燃油价格上涨、土地使用政策从紧造成了资本成本高于
劳动力成本所致。



到的公司综合财务绩效；ｌ指低成本因子得分，
代表公司实施低成本战略的程度；ｄ指差异化
因子得分，代表公司实施差异化战略的程度；ｓ
为公司规模（采取了２００５年、２００９年的平均总

资 产 的 自 然 对 数 ）；ｈ 为 赫 芬 因 德 指 数
（ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌｉｎｄｅｘ），表示市场竞争激烈程度，具

体用行业内所有上市企业市场占有率的平方和

表示；ｖ表示财务杠杆，定义为负债除以股东权
益；Ａ公司成立时间（ｓ、ｈ、ｖ、Ａ均为控制变量）。

４．１　结果分析

４．１．１　属性重要度和权重

经程序计算约简后结果见表３。
表３　属性重要度与权重

财务指标
２００５年

属性重要度 权重／％

２００９年

属性重要度 权重／％

存货周转率 ０．００２８３４ ０．０１２９ ０．０００５６７ ０．００４０营
运
能
力

应收账款周转率 １．０００５６７ ４．５４１４ ４．００４５３５ ２８．５７３７
总资产周转率 ０．００１１３４ ０．００５１ ２．００１７０１ １４．２８２８
销售净利润率 ０ ０ ０ ０获

利
能
力

总资产收益率 ０ ０ ０ ０
净资产收益率 ０ ０ ０ ０
流动比率 ２．００２２６８ ９．０８７９ １．０００５６７ ７．１３９４偿

债
能
力

速动比率 １．００２２６８ ４．５４９１ １．００１７０１ ７．１４７５
利息保障倍数 ２．００１７０１ ９．０８５３ １．００１１３４ ７．１４３４
主营业务收入增长率 ２．００１７０１ ９．０８５３ ０ ０

成
长
能
力

营业利润增长率 ０．０００５６７ ０．００２６ ０ ０
净利润增长率 ０ ０ ０．００１１３４ ０．００８１
净资产增长率 ０ ０ ０ ０
总资产增长率 ２．００３９６８ ９．０９５６ １．０００５６７ ７．１３９４
现金比率 ０．００１１３４ ０．００５１ ０．０００５６７ ０．００４０

现
金
能
力

经营现金负债总额比 ０ ０ ０ ０
全部资金现金回收率 ０ ０ ０ ０
净收益营运指数 １１．０１２４７２４９．９８３３ ３．００１７０１ ２１．４１８２
销售现金比率 １．００１７０１ ４．５４６５ １．０００５６７ ７．１３９４

　　表３是通过基于信息粒度给出的属性重要

度结果，用来衡量某个属性或者属性集影响系

统优势关系的程度。这种属性重要度反映了每

一个财务指标相对于１９个财务指标构成的综

合财务绩效的排序重要性，也就是若除去该指

标后，剩余财务指标（属性）诱导的排序结果与

综合财务绩效排序结果越一致，则该属性重要

度越小；反之，若除去该指标后，剩余指标诱导

的排序结果与原始综合财务绩效排序的结果越

不一致，则该指标的重要度越大。如净收益营

运指数的属性重要度为１１．０１２４７２，几乎占到

权重的５０％，表明除去该财务指标后，其余财

务指标诱导的排序结果与综合财务绩效的排序

结果差异最大，反映了该指标在序意义下对物

流公司综合财务绩效十分重要。在财务领域中

该指标也很关键，净收益营运指数是经营净收

益与全部净收益的比值，假如营运指数小于１，
说明一部分收益尚没有取得现金，停留在实物

或债权形态，因为未收现的收益质量远低于已
收现的收益，所以实物或债权资产的风险大于

现金。通过该指标的历史指标和行业平均指标
比较，分析上市公司经营性利润比重与非经营

利润的比重此消彼长，可考察一个公司的收益

质量情况。２００５年实际情况是３８家上市物流
公司净收益指数均值－０．１３７，其他公司都小于

１甚至为负。反映了上市物流公司当时的收现
情况十分堪忧。

由表３可知，２００５年３８家上市物流公司

属性重要度不为零的有１２个，分属于偿债能
力、营运能力、成长能力、现金能力方面。属性

重要度排在前６位指标依次是净收益营运指
数、总资产增长率、流动比率、利息保障倍数、主

营业务收入增长率和速动比率，其权重分别为

４９．９８％、９．１％、９．１％、９．０９％、９．０９％，４．５５％，

之和为９０．９％。隶属于现金能力的各项指标权

重之和为５４．５４％，即现金能力权重第１；偿债
能力第２，权重为２２．７２％；成长能力第３，权重

１８．１８％；营运能力第４，权重４．５６％。上述结果
反映了在２００５年，隶属于现金能力和偿债能力

的财务指标，在序意义下对物流公司综合财务

绩效是最重要的，说明上市物流公司还处于现
金较为短缺的发展阶段。

２００９年应收账款的周转率的属性重要度
分别为４．００４５３５，表明去掉该财务指标后，其

余财务指标诱导的排序结果与综合财务绩效的

排序结果差异最大，反映了该指标在序意义下

对物流公司综合财务绩效是最重要的。在财务

领域，应收账款周转率反映公司应收账款周转
速度的比率。它说明一定期间内公司应收账款

转为现金的平均次数。应收账款周转率越高，
表明公司收账速度快，平均收账期短，坏账损失

少，资产流动快，偿债能力强。否则说明公司催

收账款不力，使资产形成了呆账甚至坏账，说明
在金融危机下物流公司的资金周转是否有效是

企业经营的关键因素。表４给出３８家上市物
流公司的综合财务绩效。

由表３可知，２００９年，属性重要度排在前６
位的依次是应收账款周转率、净收益营运指数、

总资产周转率、速动比率、利息保障倍数和流动

比 率，其 权 重 分 别 为 ２８．５７％、２１．４２％、

１４．２８％、７．１５％、７．１４％、７．１４％，之 和 为

８５．７％。隶属于营运能力的各项指标权重之和

４２．８６％，排名第 １；现金能力第 ２，权重为
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２８．５６％；偿债能力第３，权重２１．４３％；成长能
力第４，权重７．１５％。说明了２００９年，在序意
义下营运能力已经成为对物流公司综合财务绩

效影响最重要的能力，也反映了上市物流公司
正通过提高资产运营效率，以应对金融危机的
影响。

表４　３８家上市物流公司综合财务绩效

公司 ２００５年 ２００９年 公司 ２００５年 ２００９年

中远航运 ０．７１９２ ０．６１０８ 天津港 ０．６８５２ ０．４８７２
中集集团 ０．６７７３ ０．５０５８ 深圳机场 ０．６４５６ ０．４４９８
中海集运 ０．６８５６ ０．３９２２ 深赤湾Ａ ０．６５３２ ０．４６２３
中海海盛 ０．５１４９ ０．４４６６ 上海机场 ０．６７０１ ０．４５１９
中海发展 ０．６９６２ ０．５７０５ 上港集团 ０．６９２１ ０．４６７５
中国中期 ０．７０４８ ０．５０４６ 山航Ｂ ０．７００９ ０．３７４０
中国远洋 ０．６７７６ ０．５４３１ 宁波海运 ０．６９０５ ０．４５５７
中储股份 ０．７０６８ ０．６０６０ 南京港 ０．６４８４ ０．４９０４
招商轮船 ０．６７６７ ０．５２０８ 连云港 ０．７５３２ ０．４５８９
营口港 ０．６５９４ ０．４３９５ 锦州港 ０．６３８７ ０．４６５４
盐田港 ０．５９９４ ０．３６７８ 江西长运 ０．６７１０ ０．５５２６
亚通股份 ０．６６３２ ０．５４５７ 海特高新 ０．５９３６ ０．４５７０
现代投资 ０．６２６４ ０．４９０３ 广深铁路 ０．６７１５ ０．５５０１
厦门空港 ０．５４７６ ０．４６５２ 大秦铁路 ０．７６９７ ０．５２２７
厦门港务 ０．６８３２ ０．４７７１ 长航油运 ０．６９０８ ０．４６７３
外运发展 ０．６９２６ ０．４４９７ 渤海物流 ０．６５６５ ０．５１５４
外高桥 ０．６２１２ ０．４０６２ 北海港 ０．５７８７ ０．４０５５
铁龙物流 ０．６７９７ ０．４４０３ 白云机场 ０．６５１８ ０．４３８７
天奇股份 ０．６５５７ ０．４７１２ ＳＴ炎黄 ０．５６２３ ０．６４５７

　　在２个研究截面，获利能力的３个指标，现
金能力的２个指标（经营现金负债总额比、全部
资金现金回收率）和成长能力的净资产增长率
指标，这６个指标的属性重要度都为０，表明无
论在２００５年还是２００９年，除去这几个财务指
标后，剩余指标诱导的排序结果与综合财务绩

效的排序结果是几乎一致的（因为属性重要度
不完全为０），说明序意义下，以上财务指标对
上市物流公司综合财务绩效的影响不大。可以
认为，当前环境下，物流公司主要应提高营运能
力以应对危机，加强现金能力也是有效措施。
上述结果说明在较长一段时期内，我国物流上
市公司仍处于现金相对短缺的发展阶段，在金
融危机背景下还要提高资产的利用效率以应对

危机的直接影响，面临着双重挑战。
基于粗糙集理论测算的财务绩效消除了权

重设置的主观性，有效削减指标体系规模，克服
了当前诸多的综合评价方法在权重设置等方面

的局限性。下面将基于上述约简得到的２００５
年各指标属性重要度构成的矩阵（１９×１）分别
与每家物流上市公司的１９个财务指标规范化
后的值构成的矩阵（１×１９）相乘，得到了３８家
公司的加权财务绩效值，在本文中称为综合财
务绩效。２００９年同理。

４．１．２　战略因子识别结果
表５是对２个战略因子进行验证性因子分

析的结果。通过组合信度（ＣＲ）可以来判断模
型内部一致性。２００５年，２个因子的ＣＲ均大
于参考值０．６说明满足模型的内部一致性；２
个潜在因子的平均变异抽取量均高于０．５的参
考标准，说明模型的收敛效度较为理想。６个
测量指标的因子载荷系数ｔ值在４．３１～１３．４４
之间，在０．０１的水平上显著，表明模型的收敛
效度较为理想。

表５　验证性因子分析结果

因子 指标 因子载荷 ｔ值 平均变异抽取量 组合信度 拟合检验

２００５年

低成本

总资产周转率

固定资产周转率

应收账款周转率

０．７６
０．６３
０．５９

１１．３９
６．５７
４．３１

０．５４ ０．８２

差异化

毛利率

营销费用收入率

无形资产／营业收入

０．７２
０．６１
０．７４

１０．１７
６．２１
１３．４４

０．５０ ０．７４

χ２／ｄｆ＝２０．３８，ＲＭＳＥＡ＝０．０５
ＲＭＲ＝０．０７，ＮＦＩ＝０．８１
ＧＦＩ＝０．８７，ＡＧＦＩ＝０．９１

ＣＦＩ＝０．８３

２００９年

低成本

总资产周转率

固定资产周转率

应收账款周转率

０．８１
０．７４
０．５７

１２．３８
７．２６
４．１５

０．５５ ０．７６

差异化

毛利率

营销费用收入率

无形资产／营业收入

０．６８
０．６０
０．７２

９．３４
６．０４
１２．９５

０．５３ ０．７１

χ２／ｄｆ＝２５．４４，ＲＭＳＥＡ＝０．０５
ＲＭＲ＝０．０６，ＮＦＩ＝０．８３
ＧＦＩ＝０．８６，ＡＧＦＩ＝０．９０

ＣＦＩ＝０．８８

　　２００９年，２个因子的组合信度虽有所下降，

但也都大于０．６，满足模型的内部一致性。平

均变异抽取量均高于０．５，也反映了模型的收

敛效度较为理想。６个因子在０．０１水平上显

著。综合其他参数情况来看上述结果还是可以

接受的，可用于后续分析。

４．１．３　竞争战略与财务绩效关系

表６中的模型１是２００５年竞争战略对公

司短期综合财务绩效影响的回归模型结果。

２００５年低成本因子对公司综合财务绩效的回

归系数为正，且在统计上是显著的，说明低成本

战略有利于中国物流上市公司改善财务绩效。
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差异化因子对财务绩效的回归系数为正，且统
计显著。这在 ＹＥＵＮＧ等［１０］的研究中得到证
实，“无论跨国制造企业还是国内企业在华的生

产活动均表现出一种共性，即使付出较多也愿
意把与物流相关的业务外包给能提供差异化服

务的物流公司”。但低成本因子的回归系数的
绝对值比差异化因子的回归系数大，表明低成
本因子每增加一个单位导致综合财务绩效提高

的数量，比差异化因子每增加一个单位导致综
合财务绩效增加的数量大。
表６　竞争战略与绩效关系的回归模型结果

解释变量 模型１：２００５年 模型２：２００９年

ｌ ０．５２６（１７．９８） 　０．３８６（２０．３７）

ｄ ０．３３７（１３．５５） －０．２６８（－９．１２）

ｓ ０．１１８（８．２７） ０．０８１（１．９４）

ｈ －０．５７３（－１８．３２） －０．４７４（－１３．６６）

ｖ －０．２１２（－１１．７０） －０．２０１（－１０．６０）

Ａ ０．０５９（１．０７） ０．１０４（３．１１）

Ｒ２（ＡＤＲ２） ０．２８６（０．２７８） ０．４１５（０．４０９）

注：被解释变量为Ｐ；模型没有报告常数项；括号内为ｔ值；、

、分别表示显著性水平为１０％、５％、１％。

　　上述结果说明金融危机前，短期内实施差
异化战略和低成本战略都促进了综合绩效的提

高。这意味着面对日益复杂的客户需求和具有

高附加值的物流活动时，上市物流公司要低成
本的提供差异化服务，即同时实施低成本战略

和差异化战略，这需要企业动用内外部的所有
资源协调、弱化战略内在的不一致性，让低成本

优势和差异化优势同时呈现，并相互增强。

２００９年的截面回归分析发现，低成本与财
务绩效是显著的正相关关系，差异化战略则是

显著地负向相关关系。这一实证结果与 ＷＵ
等［１２］的结论一致，在经济衰退期，差异化导向型

企业绩效不如效率导向型（低成本）企业。波特
的竞争战略理论认为，成本领先战略是以效率
为导向的。ＨＡＭＢＲＩＣＫ等［２８］通过财务数据库

实证分析也指出波特的低成本战略主要维度是

效率。结合前面属性约简结果，２００９年应收账

款周转率和总资产周转率等指标很重要，表明
企业在资本等资源的投入上利用率高，这与低
成本战略的内涵是基本一致的。

流通经济学也持类似观点，商品流通利润
取决于２个条件，一是产业资本所生产的利润

量；二是商品流通资本的相对量即商品流通资
本占社会总资本的比重。由此，若要提高总体

利润水平，就要使商品流通资本相对量变得较
小，即提高商品流通资本的周转速度和流通活
动效率，节约商品流通费用的成本。ＨＯＮＧ

等［２９］的研究也发现降低成本是中国物流企业成

功运营的主要因素。有近８０％的被访物流企

业认为，在提升竞争力方面，降低运营成本排在
各项能力之首。总而言之，低成本战略对于上

市物流公司而言是抵御金融危机影响的有效战

略。
差异化战略与绩效的关系显著为负，可能

在于危机背景下激烈竞争导致通过差异化追求

独特的竞争优势并不能立即产生效益所致。
结合２个截面的结果，不难发现，危机前物

流公司处于现金短缺的阶段，现实压力迫使物

流公司采用低成本战略，而低成本战略也有利
于改善这种局面；危机爆发后，提高商品流通资

本的周转速度和流通活动效率，能节约商品流

通费用的成本，与低成本战略的内涵是一致的。
低成本战略也有利于应收账款周转率和总资产

周转率等营运能力指标的提高，进而改善综合

财务绩效。总之，无论危机爆发前还是之后，上
市物流公司实施低成本战略总是有利于财务绩

效改善的。

５　结语

利用扩展粗糙集理论对上市物流公司１９
个财务指标进行了属性约简，考察了综合财务

绩效的变动，并研究了竞争战略与绩效的关系，

得到以下结论：
（１）在序意义下，２００５年现金能力的财务

指标权重第１，偿债能力第２，成长能力第３，营

运能力最后。说明现金能力和偿债能力对上市
物流公司最为重要，上市物流公司还处于现金

短缺的阶段。

（２）在序意义下，２００９年营运能力的指标
成为上市物流公司最重要的财务指标。２００９
年属性重要度排在前３位的依次是应收账款周

转率、净收益营运指数、总资产周转率。说明

２００９年上市物流公司正着力提高资产运营效

率应对危机。
（３）低成本战略在２个时段对绩效都是显

著正向影响。危机爆发后，差异化战略对绩效

是负面影响。
由上述结果可以认为，低成本过去和现在

是中国服务业和制造业参与国际竞争的主要手

段，在今后相当长的时期依然是我们不能放弃
的战略武器。实施低成本战略并不代表中国劳

动密集型企业（如国内物流企业）只能依靠低价

格、低成本来获取国际市场，也不代表所有的企
业都要实施成本领先战略。关键在于，我国企
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业必须改变以往仅依靠原材料、劳动力等成本
外生驱动因素的态势，积极向整合型低成本战
略转变，通过不断地对创新性价值驱动因素和
成本内生驱动因素的投资来迈向更高的成本阶

梯，从而提高在国际产业分工中的地位。
与制造业不同，物流企业是通过流通服务

行为实现商品中的价值与增值的。一切用于实
现商品价值的各种流通费用、管理费用与科技
投入，都凝结在无形的商品流通服务中来实现
属于商品流通资本的平均利润。但高附加值的
产生不仅仅建立在先进技术的基础上，我国物
流企业完全可以凭借组织创新和商业模式创新

赋予低成本战略新的内涵而实现价值增值。

致谢　本文完成过程中得到宾夕法尼亚州立高
等教育系统教授ＪｅｆｆｒｅｙＹｉＬｉｎＦｏｒｒｅｓｔ的指点
和帮助，在此表示感谢。
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