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基于动态能力演进：企业财务战略的适应性调整 

曹  中 1，徐  震 2  
（1. 上海立信会计学院，上海 201620；2. 复旦大学管理学院，上海 200433） 

摘  要：本文首先分析了在能力竞争的时代中，公司动态能力的演进机制以及财务战略适应性调整，

指出动态能力与财务战略的内在关系，进而尝试用财务战略模型来解释两者如何进行耦合。 

关键字：动态能力；财务战略；柔性管理；模型 

一、引  言 

自理查德森（Richardson, 1972）提出能力概念后，能力理论就一直是西方管理理论研究的焦点。能力
理论强调了企业竞争优势的可持续性，将企业的竞争优势归结为嵌入在难以被模仿和复制的组织过程中的

各种胜任和能力与企业资源的隐性结合。但这并不代表竞争优势可以长久保持，企业面临的竞争环境愈加

动荡多变，也同样面临着有利的机遇，一种“破坏性创新”的模式因素出现和存在，加速了企业基于财务

战略高度的适应性调整的转型。在企业内部运行的由位势和过程所决定的高绩效的惯例和流程中，财务活

动发挥了愈来愈重要的作用，这种转变打破了传统的经济学和管理学中战略管理与财务人为分隔的局面。 
本文首先对在此背景下的动态能力进行了综述，并试图打开企业动态能力影响下财务战略的几种模

式，最后分析了企业可持续竞争优势的财务衡量模型。 

二、动态能力演进机理简要回顾 

阿尔弗雷德·马歇尔在《经济学原理》提出了企业内在特质对企业绩效的影响问题，即企业内部成长

论。他强调专业化分工导致技能、知识和协调不断增加从而推动企业不断进化的同时，指出每个行业是由

一系列生产规模、企业寿命、专业知识、组织结构、生产成本、市场份额都不同的异质企业组成的，单个

企业的成长、衰落是经常性的，但一个行业则可能经受长期的波动，甚至出现长期平稳向前发展的态势。

但是，马歇尔内部成长理论仅仅只是关注企业的供给、需求、价格、成本、利润等微观变化，而没有讨论

内生演进机制，在传统经济学中企业仍然是“黑箱”。 
科斯（Ronald Coase, 1937）针对企业内生机制的研究提出了交易费用的概念，认为企业是资源配置由

企业主指导时所产生的关系体系构成的，其本质特征就是对价格机制的替代。他还强调专业化分工和不确

定性促进了企业的产生，并且持续扩张，直到在企业内组织一项交易的成本等于通过公开市场上的交换方

式进行同一交易的成本或在另一企业内组织它的成本。同时，动态变化的外部因素对企业成长规模产生了

显著的影响。 
温特（Winter, 1988）指出，科斯的交易成本理论对企业的解释有一定的误导性，它忽略了企业宝贵知

识的积累效应。他认为企业边界不是为了解决交易中的控制问题而决定的，而是由各种解决技术问题及组

织问题的解决方案的积累效应决定的，并且围绕着交易成本经济学提出了三个重要假设：一是有限理性；
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二是异质性与种群；三是时间是经济增长的内生变量。他还在此基础上推断，如果企业无法有效仿制或复

制优势企业产生核心能力的资源，那么企业间业已存在的效率差异将无法消除，只有在竞争过程中搜寻新

的知识和新的惯例才能弥补这种差异。因此，企业永远处于发展和搜寻的动态过程之中。 
以提斯（Teece）、匹萨诺（G. Pisano）和苏安（A. Shuen）等人为代表的动态能力理论，充分接受了温

特演化经济学的核心“企业资源与环境变化的统一”这一思想，认为企业必须为适应不断变化的市场环境

不断更新自身胜任的能力，在满足环境变化要求的路径过程中重新整合，重构内外部组织技能、资源，因

而表现出的是一种动态的非均衡状态，即在一个动荡变化的竞争环境中必须持续不断地培养、开发、运用、

维护和扬弃权能，而不断地创新努力可获得一连串短暂的竞争优势，整体上则体现出企业的持久竞争优势。

动态能力理论是建立在熊彼特的创造性毁灭的思想基础上的，企业只有通过不断积累，以影响学习与进程，

通过组织、位置、路径创造有利的机率和方向的机制（Markidesand Williamson, 1994）。所以，在竞争的环
境中动态不平衡增长（创造、积累、利用能力）才是持久竞争优势的源泉。 

三、企业财务战略分类以及权变选择 

从哈里森的标准成本概念，麦金西的预算控制原理，H赫斯等提出的差异分析方法确定的古典管理会
计，以 WF 瓦特教授为代表的现代管理会计，到 HB 艾尔曼的责任会计系统，威廉·夏普的 CAPM 模型，
罗斯的套价理论，GJ斯托伯斯教授的作业成本制度，再到安索夫的企业战略管理思想，Simmonds的 SMA
概念，波特的价值链分析方法，逐步勾勒出财务战略的外部环境适应性、可持续增长特征、生命周期性、

边界模糊性、全局性控制、灵活的资本结构标准以及政策的统一性等特质，展现出财务战略与企业内外部

资源的动态权变关系。根据这些理论与观点，谋求与内外部环境相适应的财务战略，比较典型的有基于企

业价值链的财务战略，基于企业生命周期的财务战略，基于战略成本管理的财务战略以及基于外部环境的

财务战略等。 
1. 基于企业价值链的财务战略 
 

 
图 1  公司财务战略图：价值管理战略 

 

正如美国哈佛商学院的迈克尔·波特教授在《竞争优势》提到的价值链战略（如纵向价值链、横向价

值链、有形价值链、无形价值链）所述，财务活动也开始逐渐由过程管理、内向管理、行为管理、产品市

场管理向战略管理、外向管理、文化管理、价值管理等四个方面进行转变。基于价值链的财务战略并由此
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而产生。从适应企业发展的资源选择到相互关联的财务市场和竞争战略结合这个过程，反映了基于企业价

值链的财务战略途径以及这些活动的本质。通过财务战略，可以集中体现股东群体期望和进取心，特别是

在战略决策制定以及持续进行财务行为管理过程中更加积极地追求能够瞄准公司价值的活动。在企业众多

环环相扣的“价值活动”中，并不是每一个环节都创造价值。企业所创造的价值，实际上来自企业价值链

的某些特定的价值活动，这些真正创造价值的战略活动，就是企业价值链的“战略环节”。企业在竞争中

的优势，尤其是能够长期保持的优势，主要在于价值链某些特定的战略环节上的优势。基于价值链的财务

战略控制的重点是战略环节，从短期和长期目标出发考虑能够达到促进和满足创造价值环节的全部资源需

求，并深入考虑与不同环节的战略选择的特别风险和战略成本以及协同关系，如成熟的组织需要协调的资

本结构和稳定的成本，因为财务混合水平必须适合不断增长的财务压力。Keith Ward（1996）利用价值链
财务战略工具将组织战略和投资计划匹配起来的结构方面，认为对价值链控制可以从组织投资决定和需

求、成本程序、变化程序、附加价值程序等展开，见图 1。 
2. 基于企业生命周期的财务战略 
在研究产品生命周期理论的基础上，爱迪斯（Ichak Adizes, 1989）提出了企业生命周期论，此前 Smih 

Mitch（1985）、Downs（1967）、Scott（1971）、Steicmetz（1969）、Cameron（1983）、Kazanijan（1988）
均对生命周期理论进行过专门研究。该理论主要认为企业与生物体一样具有生命周期，在生命周期每一阶

段都有亟待解决的生长和异常的问题。在与企业生命周期发展模式相一致的财务战略选择上，往往基于对

风险的偏好，及价值取向表现为扩张型、稳健型、保压型财务战略模型。扩张型财务战略，是以实现企业

资产规模的快速扩张为目的的一种财务战略。为实施这种财务战略，企业需将大部分利润留存，并积极地

利用财务杠杆进行筹融资，弥补内部股东积累相对于企业扩张需要的差额。随着企业规模的扩张，也往往

使企业的 ROA在一个较长时期内表现出相对较低的水平，其显著特征表现为“高负债、低收益、少分配”。

稳健型财务战略，是以实现企业财务绩效的稳定增长和资产规模的平稳扩张为目的的一种财务战略。实施

稳健发展财务战略的企业，一般尽可能地把优化现有资源的配置和提高现有资源的使用效率作为首要任

务，将利润积累作为实现企业资产规模扩张的主要资金来源，而对外部举债持谨慎的态度。所以，实施这

种战略企业的一般特征是“低负债、高收益、中分配”。保压型财务战略，是以预防出现财务危机和求得

生存及以新发展为目标的一种财务战略。实施这种战略，一般将尽可能减少现金流出和尽可能增加现金流

入作为首要任务，通过精减机构、盘活存量资产、节约成本开支、集中力量于核心业务，达到增强企业核

心业务的市场竞争能力为目的，其主要特征是“高负债、低收益、多分配”。与企业不同发展阶段相匹配

的财务战略选择见图 2。 

 
3. 基于战略成本管理的财务战略 
欧洲克兰菲尔德工商管理学院（Cranfield, 1995）提出了一种财务战略管理模式，其特点是把战略成本
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图 2 基于企业生命周期的财务战略
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管理的工具运用于问题的诊断以及提出战略定位的选择方案，并根据成本效益分析，对方案进行评估和规

划，然后予以执行，通过对执行结果进行评价以及不断学习，开始新的循环过程。该模式认为财务战略工

具应包括如下主要内容：竞争战略的制定；竞争对手分析和目标瞄准；行业态势分析；成本动因分析；评

估组织面临的挑战，确定自身的目标等。英国教授罗宾·库珀（Robin Gooperand, 1998）也提出类似的财务
战略，即以作业成本制度为核心的战略成本管理模式，这种模式的实质是在传统的成本管理体系中全面引

入作业成本法，并积极地对企业竞争地位和竞争对手动向的变化予以关注。上世纪 90 年代以后，日本财
务战略理论界和企业界也开始加强对战略成本管理及其竞争情报的应用等研究，提出了具有代表意义的财

务战略成本管理模式——成本企划。这种战略成本管理模式是从事物的最初点开始，实施充分透彻的成本
信息分析，来减少或者消除非增值作业；应用反求工程（Reverse Engineering）方法，在设计产品的同时，
与竞争对手的产品比较，也设计产品的成本，从而使成本达到最低，其本质是一种对企业未来的利润进行

战略性管理的情报研究过程。 
4. 基于外部经济环境的财务战略 
商业周期对企业财务投资战略以及风险报酬特性的影响是普遍存在的（魏明海，2000）。因为外部环

境具有循环变化的周期特征，一个经济区域或国家总会在某个时期，其产出、价格、利率、就业处于上升

平台，而后出现经济的衰退，各种经济要素逐渐下降，直至萧条，呈现低谷状态。这种周期性经济特征对

财务战略的影响在西方国家得到了现代财务管理研究成果的证实。例如，乔恩克（Joehnk）和佩蒂（Petty，
1980）、穆尔（Moore, 1983）、陈（Chen）、罗尔（Roll）和罗斯（Ross, 1986）、曹（Cao）、尤恩（Eun）和
森伯特（Senbet，1986）、斯科维特（Schwert，1990）在权益计价的研究中发现，证券价格与经济形势之
间具有正相关的显著性。夏普（Sharpe, 1964）、林特纳（Lintner, 1965）、布莱克（Black）、詹森（Jensen）
和斯彻勒斯（Scholes, 1989）进一步指出，权益价值是受到一组相关的循环作用力的控制。外部环境的经
济周期特性对财务战略的影响主要表现在三个方面：一是决定着企业对投资或组合投资回报的预期，进而

影响到投资或投资组合的价值；二是影响企业在某一特定时期对预投资品种的选择；三是影响企业的投资

组合。布罗卡特（Brocato）和斯蒂德（Steed, 1998）的研究成果表明：美国 1972~1993年期间，有关财务
投资与经济周期的关系主要包括：在经济向上阶段较衰退阶段股权投资比例更大，债券投资比例则相反；

从全周期看，小额非流通股份投资的报酬超过普通股投资；不动产投资比重在经济向上阶段随着报酬水平

的提高而快速上升，而在衰退阶段比重则为零；与不动产投资相似，国外证券投资的比重大小取决于经济

周期所处的阶段；如果不考虑多元化收益，无论何种报酬水平，贵金属投资在最优投资组合地都不重要；

固定收益的债券投资在经济向上阶段显得无规则，而在经济衰退阶段中期政府债券重要性大于长期政府债

券和公司债券；经济周期无论处在哪个阶段，现金总是重要的。因此，经济向上阶段，股权、不动产投资

较受欢迎。同时，投资组合的方差和协方差结构在相当大的程度上是随着经济周期的阶段性而变化的。 

四、财务战略与动态能力的耦合——模型构建与应用 

Mandelbaum（1998）将柔性定义为有效响应变化的环境的能力。与柔性相关的概念有不确定和动态，
这表明了财务战略的柔性管理具有根据内外环境变化而变化的特征。相对于组织生来所具有的刚性特质，

财务战略的柔性化无疑为系统、持续的处理各种战略活动带来了可能，在处理不确定性时柔性管理要求企

业在积极排除了各种干扰源，实现与财务政策、经济信息相匹配的柔性态势，构造基于现有或预期变化的

运行系统。下面对一些基于动态能力的财务战略模型进行分析，进一步明晰动态能力演进过程中财务战略

适应性调整机制。 
1. 可持续增长速度的财务战略模型 
许多管理者把公司快速增长作为财务战略最重要的工作目标，他们的观点是企业规模的扩大必然引起
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公司价值和租金的上升。但实际运行的效果往往和预期的相反，问题在于企业资源的有限以及随着资源的

急剧扩大，管理平台没有能力跟进、调整和补充等。如果考虑现有的管理能力而进行缓慢的增长，那只会

将有利的市场机遇和地位拱手让于竞争对手。所以，必须在充分考虑企业现有的经营效率和各项资源的基

础上将财务增长战略与企业能力动态结合，构建出和谐的可持续增长模型，才能达到理想状态。 
詹姆斯·C. 范霍恩、罗伯特·C. 希金斯提出的可持续增长模型，是制定财务增长战略目标的较为有效的

方法。两者都利用模型寻找一个适当的销售增长平衡点，据此来控制财务增长速度，他们的思路是：负债

和权益资本决定了资产所能扩张的速度，而资产扩张的速度反过来又限制规模的增长率，因为规模的扩张

必然会引起应收项目、存货、固定资产等的增长。 
范霍恩从“资产增加额=负债增加额+权益资本增加额”这一等式出发，假定在维持现有财务结构，并

且企业权益性资本的增减均来自企业经营业绩的条件下讨论增长： 
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其中：A/S——资产对销售额的比率；NP/S——销售净利率；D/Eq*——负债对权益的比率；b——留存
利润比率；S0——基期销售额； S△ ——与上期相比销售额变动额。 

公式（1）作进一步整理可得稳定状态下的可持续增长率： 
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稳定状态在现实中往往较少，因此，范霍恩又在稳定增长的基础上提出非均衡条件下的持续增长模型，

并提出以下假设：①模型各种变量每年都会发生变化；②允许企业发行股票；③公司各种流动资产都能正

常周转。其建立的模型如下： 

非均衡状态下的持续增长率（SGR）=
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其中 ：Eq0——权益资本基数；Eq1——新增权益资本；Div——预计发放的全年股利；S0——上年销

售额；S1——目标期销售额；NP/S——目标销售利率；D/Eq*——预计负债对权益的比率；S/A——销售额
对资产的比率。 
罗伯特·希金斯也从规模的增加等于负债和所有者权益的增加这一角度出发，并假定：①公司可以按

照市场条件下允许的增长率进行发展；②管理者不打算发售新股；③公司的资本结构和股利政策保持不变。

其建立的模型如下： 
可持续增长率（g）＝股东权益变动值/期初股东权益=P×R×A×T=R T×ROA                 （4） 
即可持续增长率＝利润率×留存收益比率×资产周转率×资产权益比率 
其中： P——利润率；R——留存收益比率；A——资产周转率；T——资产与期初权益比。 
在稳健的财务政策下，可持续增长与资产收益率呈现线性变动，即被希金斯称为的“平衡增长线”，

在平衡增长线上企业增长所需的资金可以通过内部股东权益融资解决，偏离之外的或出现逆差或出现顺
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差。因此，在计算出可持续增长率之后，就可以利用增长模型对增长进行管理，见图 3。 

 

图3  可持续增长率管理 
 

2. 企业财务战略效果评价模型 
企业市场价值增加值（MVA）是企业全部资产的市场价值与债权人和股东投入企业的资本额之间的差

额，表达形式为“MVA＝资产的市场价值－占用资本”。而在每个独立时期也可以用 EVA（经济增加值）来

替代，EVA是投资的预期收益超过资本成本时才为其所有者创造价值，用下列公式表达： 

EVA＝EBIT×（1－所得税率）－KWC                           （5） 
其中：KW是它的WACC（加权平均资金成本），C是单位所利用的资本。 
这两个指标的意义在于，MVA或 EVA为正，表明管理活动创造了企业的价值，否则损害了企业的价

值。用这一指标可以评价投资或经营管理是否为企业的价值增值做出了贡献。在MVA或 EVA基础上建立
的财务战略矩阵是以业务单元是否能生成资金流，以及创造的现金价值能否保证自我发展为基础建立的，

根据能力预测的结果进行动态的选择，从而达成企业战略性可持续发展的目的。它以市场价值增加值

（MVA）、销售收入增长率 g和自我支持增长率 P为指标分为四种可能的结果，见图 4。 

 
图4  财务战略矩阵模型 

 

I类，即战略管理中称为的“明星”，在此单元虽能给企业带来价值增长，但产生的资金流不足以支撑
企业规模扩张增长；II 类，可称为“金牛”，此单元不仅企业的价值增长，并且产生的资金流足以满足企
业规模扩张；III 类，称为“幼童”，此单元虽然企业产生的资金流一定程度上可以满足企业规模的扩张，
但企业价值并没有增加，出现了下降；IV 类，称为“瘦狗”，此单元不仅企业价值不能增加，而且企业产
生的资金流不能维持企业业务的发展。相应地，可以采取的对策分别是：对 I类单元，可采用发行股票或
债券进行筹资，从战略高度重视这一单元业务发展；对 II类单元，企业可以利用充裕的现金流加大投资和
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扩张，并且对 I类业务予以支持；对 III类单元，应分情况进行分析，对于有市场前景的经营领域可以加大
投资，使其尽快转变成为“明星”，但是如果一旦发现该单元不可能成为明星时，应及时采取放弃策略；

对 IV类单元，可以采取缩小规模或者直接清算、放弃的策略。 

五、实证分析——以上海汽车股份有限公司为例 

1. 上海汽车股份公司可持续增长财务战略分析以及评价 
上海汽车工业（集团）总公司是中国三大汽车集团之一，是以先进制造业和现代服务业为主要业务领

域的综合性企业集团，2003年已成功跻身世界 500强行列，整车销量达 78.2万辆。 
上海汽车股份有限公司（以下简称上汽），是由上海汽车工业（集团）总公司独家发起，在上海汽车

工业有限公司资产重组的基础上，以上海汽车齿轮总厂的资产为主体，采用社会募集方式设立的股份有限

公司，注册资本为 32.76 亿元。我们以上汽为例利用财务战略模型来解释财务战略的适应性调整及其与动
态能力的耦合机理。 

2004年上汽资产规模达到近 140亿元，权益资本约 114亿元，约占资产总额的 81.4%；实现利润近 20
亿元，资产净利润 14.3%。表 1、表 2分别表示了上汽 1999~2004 年期间的财务数据分析（采用范霍恩表
达式计算）以及 1999~2004年目标财务数据，表中各变量所代表含义见前面范霍恩非均衡持续增长模型。 
 

表1  上汽1998~2004年的财务数据分析 

项目 NP/S D/Eq S/A Div Eq0 D Eq1 0S  

2004 0.26 0.23 0.54 11.34 97.97 26.18 0 68.92 

2003 0.22 0.23 0.57 9.07 91.82 22.95 0 47.69 

2002 0.22 0.17 0.45 5.00 81.30 15.18 0 37.05 

2001 0.21 0.24 0.37 0 47.96 19.24 33.60 25.07 

2000 0.3 0.42 0.37 5.88 40.68 20.12 0 24.34 

1999 0.29 0.49 0.4 10.78 38.90 19.87 0 19.00 

1998 0.36 0.44 0.4 0 33.66 14.68 0 17.74 
注：原始数据来源于上海汽车股份有限公司相应年度的年报；其中 Div、Eq0、D、Eq1、S0单位均为亿元，下同。 

 

表2  上汽1999~2004年目标财务数据 

项目 NP/S D/Eq S/A B Div Eq0 

2004 0.25 0.4 0.5 0.89 12 97.97 

2003 0.2 0.3 0.45 0.78 5 91.82 

2002 0.2 0.2 0.5 0.53 10 81.30 

2001 0.3 0.4 0.3 0.11 0 47.96 

2000 0.3 0.5 0.45 1.21 6 40.68 

1999 0.3 0.45 0.4 0.47 8 38.90 
 

根据上述数据，代入方程式（4）中可以计算出上汽 1999~2004 年的预计可持续增长率和实际的可持
续增长率，见表 3。其中：k*代表预计可持续增长率，其含义同范霍恩非均衡持续增长模型 SGR；k 代表
实际的可持续增长率，其与 k*不同在于，它是将相应年份的实际数据而非目标财务数据直接代入范霍恩非
均衡持续增长模型中计算得出的。k*指标的优点在于可事前预测持续增长率，便于及时调整和控制，缺点
在于事前目标计划往往带有经验性，易出现偏差；k指标的优缺点则与 k*指标相反。 
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表3  上汽1999~2004年可持续增长率 
增长率 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

k*（%） 14.20 20.60 43.69 31.21 20.61 5.84 
K（%） 14.31 9.05 64.03 21.1 44.41 0.1 

  

同时，为了进行比较，我们将上汽 1999~2004年实际销售额增长率情况列示在表 4中。 
 

表4  上汽1999~2004年销售额增长率（g） 
增长率 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

实际销售额增长率 28 3 48 29 45 9 

注：即实际销售额增长率（g）=（Sn+1-Sn）×100% / Sn. 
 

对比表 3、表 4，可以清晰地看出上汽在 1999~2004 年五年间实际销售额增长率均有不同程度偏离对
应年份的持续增长率。而可持续增长模型作用之一是可以为动态权衡各种影响变量的优劣提供参考和帮

助，见图 5。许多大企业均利用这种财务战略模型从企业持续发展角度出发进行适应性管理、控制企业增
长，如通过对表 3 的分析可以较早发现 2004 年中国汽车行业不景气的先兆，并及时调整和重新制订各种
经营计划。当实际销售额增长率（g）偏离与预计的可持续增长率（k*）时，可以从增加权益性资本角度
出发，确保权益资本与企业规模等比例增长。从实际情况看，2001年上汽实际销售额增长率 48%，大于预
计的持续增长率 43.69%，而该年度上汽从战略和财务角度进行了资本运作，通过配股融资充实资本约 34
亿元。这一做法不仅为企业发展提供动力，而且在资本充实后进一步带动了实际可持续增长率的提高（2001
年的 k达到 64.03%），较好地保证了企业的健康、可持续发展。 

0

10

20

30

40

50

60

70

0 2 4 6 8 10 12 14 16

k* k g
 

图 5  可持续增长管理模型 
 

2. 上汽财务战略效果评价与分析 
EVA是企业经营所获收益超过资本成本的超额部分，其实质在于企业经营所产生的净收益只有全部弥

补了为生成利润而耗费的资本成本时，才表明企业的经营活动创造了价值。因此，EVA指标以及财务战略
矩阵在企业财务战略制定和实施过程中具有重要的意义，一方面它对企业现有的行业财务活动具有指导作

用，促使注重财务活动与企业能力的相适应，保证企业的经营优势转化为现金流；另一方面有助于培养企

业的“产业先见”，进而创造和产生产业制胜的能力，从而获取竞争优势和有利的竞争地位。鉴于此，我

们利用 EVA 财务战略矩阵对上汽可持续增长财务战略的效果进行了评价和分析。上汽每年产生的现金流
量以及增长有关数据见下表 5： 
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表5  上汽1998年~2004年的净盈利、投入资本及资本成本数据               单位：亿元 

资本成本 
年份 净利润 投入资本 

M=0.15 m=0.10 

2004 19.78 113.79  17.07 11.38 

2003 15.17 97.97  14.70 9.80 

2002 10.70 91.82  13.77 9.18 

2001 7.87 81.30  12.20 8.13 

2000 7.42 47.96  7.19 4.80 

1999 7.17 40.68  6.10 4.07 

1998 7.02 40.07  6.01 4.01 
 

考虑到目前汽车行业的资本成本率一般在 10%~15%之间，我们假定资金成本率 m∈（0.10，0.15）。
同时，由于上汽的年均利息支出较少，利息支出可忽略，因此我们在下面计算中用净利润数值代替了 EBIT×
（1－所得税率）。 
在此基础上，将上述数据代入等式 EVA＝EBIT×（1－所得税率）－KWC中，在 0.1~0.15范围内，随

着 m不同，EVA结果如下图。由于当前的中国整车汽车行业的资本成本为 12%，因此我们将上汽 m定为
0.12。下表中 EVA单位为亿元。 

 

表6  不同资金成本下的上汽1998年~2004年EVA数据                 单位：亿元 

年份 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 m 

EVA 2.71 0.47 -3.07 -4.33 0.23 1.07 1.01 0.15 

 … … … … … … … … 

EVA 6.13 3.41 -0.32 -1.89 1.66 2.29 2.21 0.12 

 … … … … … … … … 

EVA 8.40 5.37 1.52 -0.26 2.62 3.10 3.01 0.10 
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图6  上汽1998~2004年EVA数据 

 

从上述数据结果，可知 1998~2000 年、2003~2004 年 EVA 均为正数，总体来看，上汽 1998~2004 年
EVA线分布在 0坐标线以上环形曲线范围内。 

1998~2004年现金流量增长速度 P计算如下： 
 
 



基于动态能力演进：企业财务战略的适应性调整 

 64 

表7  1998~2004年现金流量增长速度P 

年份 
经营活动产生之现

金流量净额（亿元） 
较上年现金流量

增量 
较上年增幅P1
（%） 

现金净流量 
（亿元） 

较上年现金流量

增量 
较上年增幅P2
（%） 

2004 2.87 -1.04  -27  -3.44 -1.645  92  
2003 3.92 -3.86  -50  -1.79 2.3241  -56  
2002 7.78 0.51  7  -4.12 -11.0701  -159  
2001 7.27 1.75  32  6.95 8.0371   
2000 5.52 -3.87  -41  -1.08 -9.5127  -113  
1999 9.39 1.08  13  8.43 19.2282   
1998 8.31   -10.80   

 

而上汽 1999~2004年销售额增长率 g为： 
 

表8  上汽1999~2004年销售额增长率g 
年份 2004 2003 2002 2001 2000 1999 

实际销售额增长率％ 9 45 29 48 3 28 
 

将经营活动产生的现金流量增幅 P1、现金净流量增幅 P2与同年度的销售额增长率 g 比较，可知 P1、

P2均小于 g，即 1998~2004 年期间上汽产生的现金流量尚不足以支持其业务的发展和增长，而 EVA 总体
为正数。因此，可归为第Ⅰ类业务单元，见图 7。这与前面我们分析得出上汽在 1999~2004五年间实际销
售额增长率均有不同程度偏离对应年份的持续增长率的结论基本相一致。对于上汽自我维持增长率低于销

售额增长率的情况，对策有采用发行股票或债券进行资金的筹集增加现金流入，或者通过减少股利支付减

少现金流出。如果这两种途径均无法筹措资金，还可通过降低某些经营活动的规模或通过放弃那些利润率

低、资产周转慢的资产和服务来使该业务单元的增长率与其自我维持增长率相适应。在 1998~2000年，EVA
连续为正、P<g的情况下，上汽在 2001年期间停止支付股利的同时，又大量配股融资充实资本，为当时企
业的进一步发展提供了动力；但也造成了 2001年上汽的资本成本大为提高，导致了当年的 EVA由正转负，
并对了 2002年上汽的剩余价值产生了一定的影响。不过，这种影响仅是暂时的。2003年上汽的 EVA曲线
开始逐步向上攀升，EVA 价值较融资配股前提高了 1.75 亿元（3.41~1.66），2004 年又达到 6.13 亿元，净
利润也有较大幅度的增加。因此，基于可持续增长财务战略观点，上汽所实施的战略和在战略框架内开展

的财务活动较好地满足了企业发展需要，基本达到预期的效果，促进了财务战略与企业动态能力的耦合。

当然，其战略的适应调整仍存在着一些不足之处，主要表现为由于部分年度的上汽销售规模的实际增长率

超过了可持续增长比率，造成企业的资金需求较大，给资金运作带来了压力。 
 

 
图7  上汽EVA财务战略矩阵 
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随着科学发展的日新月异，在竞争不断加剧的时代，经济学和管理学的边界开始逐渐重合，成本领先

战略、盈余管理战略、财务柔性战略等介于多个学科的概念不断被提出，充分表明了知识、动态能力、信

息技术已成为人类社会发展的主导。同时，动态变化、复杂纷繁的外部环境对企业经营以及企业竞争优势

所依赖的资源产生实质性影响，只有那些对外部环境变化能够战略资源再生的企业才能继续得到生存和发

展。因此，企业必须积极从财务战略角度通过知识、技能和诀窍的学习与管理，重构组织位置、过程和发

展路径，适时建立与资源匹配的能力，跳出了原来单一企业这一狭小的空间范围，将视角更多地投向影响

企业的外部环境，尤其是竞争对手的变动。财务战略应在对全面性、综合性的风险管理基础上，既重视现

有经营范围内的活动，也重视各种可能的活动，如因资产、客户、供应商等过分集中而产生的风险等，确

保战略性地增加企业的盈利能力和价值创造能力。 
同时，企业也应从单纯重视动态能力的培育，转向从战略高度重视财务资源的健康可持续发展，着重

从长期竞争地位的变化中把握企业未来的发展方向，优先发展对竞争优势至关重要的财务活动。而仅靠财

务管理活动来获取与能力匹配的战略和持续的竞争优势还远不行，只有加强对与动态能力有关的非财务信

息研究，并据此适时调整、补充面对外部市场的财务战略，才能真正构造出基于动态能力的企业财务战略。 
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The Accommodating Adjustment of Corporate Financial Strategy 

Based on the Evolution of Dynamic Capabilities 
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Abstract: This research paper analyzes the dynamic ability of a corporation’s evolution mechanism and the 
adaptability adjustments of financial strategies in the era of abilities competition. It demonstrates that the internal 
relationship between the dynamic ability and financial strategies of a corporation so as to explain how they are 
coupling through financial strategy model. 
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