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【摘要】在不确定性条件下财务机会是客观存在的，正确识别财务机会是企业趋利避害、实现可持续增长的关键。本文

对财务机会的内涵、影响因素及识别方法进行了分析。

【关键词】财务机会 因素 识别

吴树畅（博士） 景 超

渊 山 东 工 商 学 院 山 东 烟 台 264005 西 安 西 电 电 力 整 流 器 有 限 责 任 公 司 西 安 710077冤

一、机会与财务机会

机会意味着收益或成本的变动，只有正确识别、及时捕获

机会，机会才能带来收益。从创业的角度看，机会是企业通过

对资源进行创造性组合以满足市场需求，同时又能为自身带

来超额利润的一种可能性，机会源于新创造、新发明、新信息，

以及市场竞争规则的变化等。从竞争战略角度看，迈克尔·波

特认为一个行业竞争状态取决于潜在进入者的威胁、替代产

品或服务的威胁、供方砍价实力、买方砍价实力与竞争对手等

五个因素，其变化为市场竞争主体带来不同的机遇和威胁。从

财务的角度看，无论是创新还是资源垄断优势都是获取超额

收益的条件。所以，财务机会就是指获取超额收益的各种可

能，这种可能源于不确定性因素变化对竞争主体活动能力的

影响。财务机会包括投资机会、融资机会和收益分配机会。投

资机会是指投资于一项资产或资产组合所承受的风险与所得

收益相匹配的时机。融资机会是指能够以较高价格发行证券、

较低成本获得金融机构贷款、保有更高收益留存率的时机。收

益分配机会是指提高留存收益率将增加投资者机会成本的时

机。投资机会、融资机会和收益分配机会的相互交织决定了财

务机会。

二、影响财务机会的因素

1. 企业的创新能力。创新能力是指企业在新技术、新产

品、新发明等方面的投入产出能力。一般而言，创新投入越多、

其产出也越多，企业的财务机会就越多。创新产品是企业进入

新市场，将资本配置到新领域的一种实物期权。有了这种期

权，企业机会就增加了。为了提高创新能力，企业必须加大平

台投资，提高研发、人力资本投资的比例，为企业的可持续发

展提供保障。

2. 竞争规则的变动。定价机制不仅取决于交易主体，而且

取决于市场交易规则。规则变动导致投资者风险状态的变化，

风险状态的变化又会导致市场定价机制的变化。如最初设计

的我国上市公司中的国有股不能上市流通，社会公众股可以

上市流通，这是建立证券市场以来一直奉行的规则，这一规则

也造成了证券市场股权分置的局面。现在要改变这种股权分

置的局面，实行股票全流通，就必然会引起证券市场系统性风

险的改变和股票价格的重新定位。这种规则的变动创造了市

场机会。又如，我国加入世界贸易组织之后，我国企业进入国

际市场和外国企业进入我国市场的规则发生了变化，这种变

化为企业提供了进入新市场的契机。

3. 非理性行为。由于任何一个企业都不具备完全正确计

算一项资产的风险与收益参数的能力，其交易行为受其他主

体行为的影响而出现搭便车的倾向，这就有可能导致资产价

格所蕴含的风险高于或低于未来收益所对应的风险水平。这

样就会产生潜在的机会。当经济发展周期处于高峰时期，财务

运行状态良好，企业就会增大对未来经济增长的预期，实施盲

目扩张，这样会造成财务损失。而当经济发展周期处于萧条阶

段时，财务运行状态处于临界安全区域，企业对未来经济恢复

增长失去了信心，盲目收缩，这时会失去财务机会。所以，由于

非理性行为的存在，使资产风险与收益不匹配，从而创造了市

场的机会。

4. 市场供需关系的变化。市场供需关系的变化是影响投

资机会的最基本因素。当供应量等于需求量时，市场处于饱和

状态，价格处于均衡状态，此时投资可以获得平均利润率；当

供应量大于需求量时，市场处于供应过剩状态，价格处于下降

状态，此时投资的风险加大，应当予以回避；当供应量小于需

求量时，市场处于需求旺盛阶段，此时投资可以获得超额利润

回报。市场供不应求的状态为投资者提供了进入的机会；而供

大于求的状态则为投资者提供了退出的机会。

5. 市场的非均衡状态。市场均衡是暂时的，而非均衡则是

经常的。由于信息的不对称和知识的不完全，同一市场或不同

市场对同一资产定价的结果往往不同，这种定价机制创造了

套利的机会。此时，投资者卖出价格高估的资产，买入价格低

估的资产，可从中实现套利。由于市场之间的互动效应以及制

度设计的原因，精明的投资者常常通过打破市场的均衡状态

来制造获利机会。

6. 其他影响因素。影响财务机会的因素很多，如信息、市

场不完善、突发性事件等等，这些因素的变化会导致投资者预

期的改变和行为选择的不同，从而创造了市场机会。这些因素

的变化需要投资者进行识别，利用有利的一面，规避不利的



一面。

三、识别财务机会的方法

在不确定性条件下，财务机会无时不在，企业可以不断地

发现更好的财务机会，修正原来的财务行为，把握新的机会。

企业生存于一个社会网络中，它从这个网络中不断获取新的

信息和新的能量，新的信息可以提高企业的决策能力，新的能

量可以提高企业的风险承受能力。不断获得新的信息是获得

能量的前提条件，财务机会识别的过程实质上是将原始信息

转换为决策可用的意会信息的过程，有了这种意会信息，才能

做出捕获能量的行为或修正原来的行为。

1. 因素分析法。影响投资机会的因素很多，可将这些影响

因素视为投资机会的解释变量，而将投资机会视为被解释变

量。如果投资机会用 R表示，影响投资机会的变量用 Ki 表

示，那么，投资机会的因素模型可以表示为：R越f ( Ki )，其中:

i =1, 2, 3……影响投资机会的变量包括企业的创新能力、竞

争规则的变动、非理性行为、市场均衡状态、供需关系等等。可

以根据每一种不确定性因素的变化对投资机会的影响做出分

析，以发现潜在的投资机会。如税收政策变化对投资机会的影

响，可以将税率的变化值代入投资机会因素模型，根据因素模

型计算分析可能带来的收益影响，从而识别是否存在投资机会。

具体的投资机会模型有多种，如套利定价模型、连环替代

分析法、杜邦财务分析法等等，投资者可以根据实际情况和不

同需要进行选择。套利定价模型主要用于分析影响系统风险

的各种因素变化对金融资产投资收益的影响；连环替代分析

法主要用于分析具体因素的变化对收益结果变化的影响；杜

邦财务分析法则适用于发现财务管理中存在的问题，并根据

存在的问题进一步寻求更优投资机会以替代现有投资，从而

提高收益的报酬。

2. 托宾 Q值判定法。按照托宾 Q值模型,企业市值=资

产重置成本+增长机会价值= Q伊资产重置成本，其中 Q=企业

的市值衣资产重置成本。当 Q跃1时，说明企业的市值高于资

产的重置成本，企业的资产优良，发展后劲充足，有能力扩建

新厂房和添置设备，此时，企业愿意通过购买资产来扩大投

资；当 Q约1时，企业与其投资购买设备和创建渠道，还不如收

购低 Q值的企业进行扩张。根据托宾 Q值模型，可以有效识

别可供选择的投资机会。

托宾 Q值模型体现的是一种价值投资理念，因此，选择

投资机会的关键是寻找市场上价值被低估的资产。而资产的

价值取决于未来相关收益的增长机会，所以，投资机会的识别

还要进一步分析影响未来收益增长的因素，如资源的赋存状

况、技术创新能力、管理水平、市场容量等，并利用相关估价模

型将这些影响因素融于资产价值评估中，从而判定资产的实

际价值，以寻求价值被低估的资产。

托宾 Q值模型不仅具有识别投资机会的功能，而且具有

识别融资机会的功能。当 Q跃1时，说明企业的市价高于企业

资产的重置成本，此时，企业若发行证券可以获得较高的溢

价。因此企业应抓住机会发行证券融资，以扩大企业规模，进

一步提高竞争实力。而当 Q约1时，说明企业融资成本相对较

高。所以，利用托宾Q值模型也可以识别融资机会。

3. 盈亏平衡分析法。影响盈利区域变化的因素包括业务

量、价格、变动成本、固定成本、税负水平、产品结构等。从盈亏

平衡原理可知，要扩大盈利区域可以上移收入线、下移成本

线、外拉业务量线，或兼而有之。可以通过对影响收入线、成本

线与业务量线的因素变化趋势的分析达到识别投资机会的目

的。通过因素变化趋势结果的分析，利用连环替代法，可以判

断出某一个因素变化的结果对盈利区域的影响，由此，也可以

进一步判断潜在的投资机会。

4. 融资窗口分析法。在一定理财时空条件下，企业可以选

择的融资机会是有限的。对企业来说，正确识别融资时空变化

是识别融资机会的前提。所谓融资窗口是指在一定财务状态

下可供选择的融资市场或融资渠道。由于财务状态和进入融

资市场条件的限制，企业所拥有的融资渠道是一定的。但是，

财务状态的变化和进入融资市场限制条件的变化又会导致融

资窗口选择的变化，这种变化会带来新的融资机会。所以，融

资窗口识别模型的关键是如何识别财务状态和进入融资市场

条件的变化，及其可能带来的新的融资窗口。如我国企业可以

选择在 A股、B股、H 股、S 股、N股等不同市场发行股票融

资，至于选择哪种窗口进行融资，需要识别企业的财务状态与

每种市场融资的条件及其变化。

5. 或有债权分析法。在不确定性条件下，由于信息的非对

称性和不完全性，投资项目的价值具有随机性，因此，为了避

免投资不可逆性造成的损失，等待最佳时机出现后投资是企

业的最佳策略。具体可以参考以下模型进行投资时机的识别。

式中：F（V）为未开发投资项目的价值；A、茁为待定常数；

r为无风险报酬率；啄为投资者要求的必要报酬率；滓 为投资

项目价值的波动率；V葚为已开发项目的价值；I为项目投资额。

总之，财务机会是客观存在的，但是，由于不同企业对财

务机会识别能力的不同，财务机会给企业所带来的影响也不

相同。财务机会识别不仅仅要借助于各种决策模型，而且更依

赖于企业家的警觉、先验信息、认知模式、价值取向和创造性

思维方式等主观因素。
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