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【摘要】财务可持续增长模型是在财务理论研究和实践中被广泛采用的重要模型。本文首先分析了与 Higgins模型相

关的概念，重点阐述了相关因素变化时可持续增长模型和实际增长模型的构建过程、两种模型的差异及其可能引起的经济

后果，并以案例分析的形式作了进一步验证。
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可持续增长与实际增长模型应用差异分析

一、平衡增长与可持续增长

平衡增长强调的是资产、负债和股东权益的成比例增长，

目的是保持现有的财务风险不会增加。事实上，企业完全可以

通过改变经营效率、调整财务政策或者发行新股的方式提高

股东权益的增长率，同时按照股东权益的增长率安排负债以

保持经营业绩平衡增长。但无论是改变经营效率、调整财务政

策还是发行新股，其作用都是有限的，一旦公司在未来年度由

于上述因素发生变化，不能够再获得足够的资金，原有平衡关

系即被打破，销售增长率也随之下降，因此这种“平衡增长”并

非可持续增长。

Higgins 对可持续增长的定义为：在不需要耗费财务资源

的情况下，公司销售收入可能增长的最大比率。在此基础上提

出财务可持续增长的假设条件为：经营效率和财务政策不变

且不发行新股。

因为资产周转率不变，所以：销售收入增长率=资产的增

长率。因为资本结构（可用权益乘数表示）不变，所以：资产的

增长率=股东权益的增长率。由此可得，销售收入增长率=股

东权益的增长率（即简单平衡增长）。又因为不发行新股（即股

权资金的来源是留存收益），则有：

销售收入增长率=股东权益的增长率

=
期末股东权益-期初股东权益

期初股东权益
=
留存收益的增加
期初股东权益

（1）

=
销售收入伊销售净利率伊留存收益率

期初股东权益

=

销售收入
期末资产

伊销售净利率伊留存收益率伊期末资产

期初股东权益

=销售净利率伊资产周转率伊权益乘数伊留存收益率

=P伊A伊T伊R （2）

其中：P代表销售净利率；A代表资产周转率；T代表权

益乘数（期末资产除以期初股东权益）；R代表留存收益率。

因为不发行新股且销售净利率和留存收益率不变，所以

上述留存收益的增加应为稳定来源的留存收益，而不是经营

不稳定或分配政策不稳定状况下产生的留存收益，此时的销

售收入增长率即为可持续增长率。

为了进一步考察可持续增长率与期末资本结构的关系，

根据式（1）可得：

可持续增长率=
留存收益的增加

期末股东权益-留存收益的增加

将上式中的分子和分母同时除以期末股东权益得：

可持续增长率=
留存收益的增加/期末股东权益
1-留存收益的增加/期末股东权益

=

净利润
期末股东权益

伊留存收益率

1- 净利润
期末股东权益

伊留存收益率

=

净利润
销售收入

伊销售收入
期末资产

伊 期末资产
期末股东权益

伊留存收益率

1- 净利润
销售收入

伊销售收入
期末资产

伊 期末资产
期末股东权益

伊留存收益率

=
P伊A伊T伊R
1-P伊A伊T伊R

（3）

T表示期末权益乘数；P、A、R代表的含义与上同。

上述式（2）即为 Higgins提出的可持续增长模型，式（3）即

为另一经济学家 Van Horne提出的可持续增长的“稳定增长”

模型。

可见，可持续增长是一种特殊的平衡增长。它是在企业经

营效率和财务政策不变且不发行新股的情况下，依靠自身滚

存利润作为权益资金的来源。滚存利润式的增长是财务可持

续增长的重要特征。

二、相关因素变化后可持续增长与实际增长模型的构建

与模型差异比较

前已述及，可持续增长是在经营效率和财务政策不变且

不发行新股情况下的一种滚存利润式的增长。下面我们将要

讨论的是：当影响可持续增长的相关因素发生变化后，可持续

增长与实际增长模型的构建与模型差异比较。

为便于比较，现分别构建相关变量发生变化后的可持续

增长模型和实际增长模型。模型构建中使用的符号分别为：
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E0为期初股东权益；E1为期末股东权益；S0为基期销售

收入；S1为（相关变量变动后取得的）实际销售收入；P0为基

期销售净利率；P1为变化后的销售净利率；A0为基期资产周

转率；A1为变化后的资产周转率；T0为基期权益乘数；T1为

变化后的权益乘数；R0为基期留存收益率；R1为变化后的留

存收益率；g1为销售净利率的变动率；g2为资产周转率的变

动率；g3为权益乘数的变动率；g4为留存收益率的变动率；F

为新增股票资金占期初股东权益比率；SGR0 为相关因素变

动前的可持续增长率；SGR1为相关因素变动后的可持续增

长率。

根据可持续增长的概念，容易得出相关因素变化后新的

可持续增长率：

SGR1=
P0（1+g1）伊A0（1+g2）伊T0（1+g3）伊R0（1+g4）
1-P0（1+g1）伊A0（1+g2）伊T0（1+g3）伊R0（1+g4）

（4）

=
P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）（1+g2）（1+g3）（1+g4）
1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）（1+g2）（1+g3）（1+g4）

（5）

现在本文从资金来源的角度构建当相关因素发生变化

时，其资金能够支持的实际增长率的模型：

新增留存收益=S1伊P0（1+g1）伊R0（1+g4）

新增股票资金=E0伊F

期末股东权益=E0+S1伊P0（1+g1）伊R0（1+g4）+E0伊F

=E0伊（1+F）+S1伊P0（1+g1）伊R0（1+g4）

期末资产=［E0（1+F）+S1伊P0（1+g1）伊R0（1+g4）］伊T0（1+

g3）

则有：
S1

［E0伊（1+F）+S1伊P0（1+g1）伊R0（1+g4）］伊T0（1+g3）

=A0伊（1+g2）

可得：S1=
E0伊T0伊A0伊（1+F）伊（1+g2）伊（1+g3）

1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）（1+g2）（1+g3）（1+g4）

因为：期初资产=E0伊T0，所以：
S0

E0伊T0
=A0。由此可得，

S0=E0伊T0伊A0。

则有：实际增长率=
S1
S0
-1

= （6）

=
（1+F）伊（1+g2）伊（1+g3）-1

1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）（1+g2）（1+g3）（1+g4）
+SGR1

比较上述模型（5）和模型（6）可得出如下结论：

1. 若 F=g1=g2=g3=g4=0，即可持续增长的各假定因素均

不变，则有：目标实际增长率=基期可持续增长率（SGR0）。也

就是在经营效率和财务政策不变且不发行新股的条件下，企

业目标年度的销售收入将按照基期测算的可持续增长率增

长，同时企业的目标可持续增长率等于基期的可持续增长率。

2. 若 F屹0，g1=g2=g3=g4=0，即发行新股，其他因素不变，

则有：

目标实际增长率=
F

1-P0伊A0伊T0伊R0
+SGR0 （7）

由模型（5）可得，目标可持续增长率=SGR0，即发行新股

本身并不会引起企业财务可持续增长率的变化，但会支持企

业获得更高的实际增长率。

3. 若 g1屹0，F=g2=g3=g4=0，即销售净利率变化，其他因

素不变，则有：

目标实际增长率=
P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）
1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）

=
P1伊A0伊T0伊R0
1-P1伊A0伊T0伊R0

（8）

4. 若 g2屹0，F=g1=g3=g4=0，即资产周转率变化，其他因

素不变，则有：

目标实际增长率=
g2

1-P0伊A1伊T0伊R0
+

P0伊A1伊T0伊R0
1-P0伊A1伊T0伊R0

=
g2

1-P0伊A1伊T0伊R0
+（资产周转率变化后的）目标可持续

增长率 （9）

可见，资产周转率变化引起的目标实际增长率的变化要

大于目标可持续增长率的变化。

5. 若 g3屹0，F=g1=g2=g4=0，即权益乘数变化，其他因素

不变，则有：

目标实际增长率=
g3

1-P0伊A0伊T1伊R0
+

P0伊A0伊T1伊R0
1-P0伊A0伊T1伊R0

=
g3

1-P0伊A0伊T1伊R0
+（权益乘数变化后的）目标可持续增

长率 （10）

可见，权益乘数变化引起的目标实际增长率的变化要大

于目标可持续增长率的变化。

6. 若 g4屹0，F=g1=g2=g3=0，即留存收益率变化，其他因

素不变，则有：

目标实际增长率=
P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g4）
1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g4）

=
P0伊A0伊T0伊R1
1-P0伊A0伊T0伊R1

（11）

可见，实际增长率不等于可持续增长率，重要的是影响增

长率的相关财务变量各自对可持续增长率和实际增长率的影

响程度存在着明显的（敏感性）差异。

三、案例分析

为了说明问题，在这里借用樊行健与郭晓 燚 所著《企业可

持续增长模型的重构研究及启示》（2007）一文（以下简称“樊

文”）的案例进行分析，并对其敏感性分析的结论提出不同的

看法。

MM公司在 2000年以前的销售净利率为 8%，资产周转

率为 2.5，权益乘数为 2，留存收益率为 50%。MM公司 2000

年开始计划改变经营效率或财务政策以提高企业的销售增长

率，假设相关变量均按 10%的比率提高（其中新股发行额占期

初权益额的 10%，并假设以新股资金投资的项目并未引起企

业经营效率的提高）。各比率提高后保持到 2005年不变，当某

一个变量发生变化时，假定其他因素保持不变，则根据模型

（1+F）伊（1+g2）伊（1+g3）-1+P0（1+g1）伊A0（1+g2）伊T0（1+g3）伊R0（1+g4）
1-P0伊A0伊T0伊R0伊（1+g1）（1+g2）（1+g3）（1+g4）
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（5）、（6）、（7）、（8）、（9）、（10）和（11）计算出各年可持续增长率

（表1）和实际增长率（表 2）的变化：

计算结果表明：

1. 直接影响可持续增长率的四个比率单独以相同幅度

发生变化对可持续增长率的影响相同，并不像“樊文”中所指

存在敏感性差异。而发行新股是通过影响四个比率来间接地

影响可持续增长率的，如果发行新股而其他比率不变，则可持

续增长率不会发生变化。“樊文”中计算的发行新股对可持续

增长率的影响实际上是对实际增长率的影响。

2. 相关比率提高后，企业的可持续增长率达到一个新的

水平。若相关比率提高后在以后年度保持不变，可持续增长率

将保持在新的水平不变。

3. 相关比率的变化和发行新股对实际增长率的影响（敏

感度）存在差异。其中，提高资产周转率和权益乘数对实际增

长率的影响相同，排在第一；发行新股对实际增长率的影响次

之；提高销售净利率和留存收益率对实际增长率的影响相同，

排在最后。

4. 提高资产周转率或权益乘数获得较高的实际增长率

后，即使今后相关比率维持在新的水平不变，其实际增长率仍

会回落，并回归至新的实际增长率（28.21%）。发行新股大大提

高了实际增长率，但若不能改变经营效率和财务政策，其实际

增长率将回落至最初的水平（25%）。只有销售净利率和留存

收益率的变化引起的实际增长率的变化和可持续增长率的变

化相同，若变化后相关比率维持不变，其实际增长率（28.21%）

才能得以保持。

四、经济后果分析

通过以上分析可知，公司管理层对可持续增长率概念的

认识差异可能导致以下经济后果：

1. 忽视模型蕴含的理念，不能找到影响可持续增长率的

根本因素。科学的项目投资决策是：关注提高可持续增长率的

根本因素，将注意力集中于财务政策的调整和发行新股。

2. 将可持续增长等同于“平衡增长”的错误理解导致企业

不能重视内源资金的使用，同时不能及时根据企业业绩调整

资本结构，从而丧失了增加企业价值的机会。

3. 混淆了可持续增长和实际增长的含义，错误地认为只

要获得更多的权益并按比例安排负债就能提高可持续增长

率。这种错误认识必然会诱使管理者热衷于发行股票，追求并

不会使企业价值增加的无意义增长。另外，这种错误认识还会

对企业的并购、财务风险预警、项目投资及筹资的决策、资本

结构的确定等产生误导。

五、结论

1. 可持续增长不等于资产、负债和所有者权益在原有资

本结构条件下简单的平衡增长，它是一种动态平衡的增长。驱

动这种增长的根本动力是企业自身集聚资金的能力而不是外

部资金，连接这种增长的纽带是企业的滚存利润。只有在提高

企业业绩的基础上合理安排财务政策，才能使企业获得一个

较高水平的可持续增长率。

圆. 可持续增长和实际增长是两个不同的概念，实际增长

率高并不代表可持续增长率高。根据模型（3），如果销售净利

率、资产周转率、权益乘数和留存收益率中的单个指标发生相

同幅度的变化（某一个指标变化，其他指标不变），其对财务可

持续增长率的影响程度是相同的，但它们对实际增长率的影

响程度不完全相同。其中，资产周转率和权益乘数的变化对实

际增长率的影响程度大于其对可持续增长率的影响程度，销

售净利率和留存收益率的变化对实际增长率的影响程度与其

对可持续增长率的影响程度相同。发行新股则表现出不同的

特征，若新股的发行不能引起经营效率和财务政策的变化，则

其不能提高可持续增长率，但能提高实际增长率。

猿. 企业管理人员应当深刻认识可持续增长模型蕴含的

财务理念，正确把握提高可持续增长率的关键因素。特别是上

市公司发行新股，若不能从根本上提高企业的经营效率并合

理地安排财务政策，则发行新股只能为企业带来一时的高增

长，无益于企业可持续增长率的提高，这是十分有害的。

【注】本文系湖南省哲学社会科学成果评审委员会立项

课题 野湖南农业上市公司融资机制创新研究要要要基于财务可

持续增长模型的理论分析和实证检验 冶 渊课题编号 院

0808027B冤的阶段性研究成果遥
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提高资产周转率

提高权益乘数

提高销售净利率

提高留存收益率

发行新股

2000年前

25%

25%

25%

25%

25%

2000年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2001年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2002年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2003年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2004年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2005年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

表 1 相关因素变化对各年可持续增长率的影响

年份
变量变动

提高资产周转率

提高权益乘数

提高销售净利率

提高留存收益率

发行新股

2000年前

—

—

—

—

—

2000年

41.03%

41.03%

28.21%

28.21%

37.5%

2001年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2002年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2003年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2004年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

2005年

28.21%

28.21%

28.21%

28.21%

25%

表 2 相关因素变化对各年实际增长率的影响

变量变动

年份


