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随着资本市场的快速发展和经济全球化，“维持公司的可

持续增长”作为一种战略思想被普遍接受，处理销售增长与盈

利增长、实际增长与可持续增长的关系已成为公司增长战略

管理的核心。

美国财务学家Robert C援Higgins（1977）首次从财务角度

提出了企业可持续增长的观点，认为可持续增长率（SGR）是

指“在不需要耗尽财务资源情况下公司销售所能增长的最大

比率”。

James C援Van Horne研究和发展了稳态和动态两种情况下

的可持续增长率。他把SGR定义为“保持公司现实与金融市

场状况相符合的销售增长率”，即根据经营比率、负债比率和

股利支付率的目标值所确定的公司销售额的最大年增长率。

Higgins等人的研究为企业可持续增长的财务研究确立了

基本框架。我国企业可持续增长财务问题实证研究主要围绕

以下四个方面展开。

一、上市公司可持续增长研究的总体状况、影响因素与行

业特征

黄永红（2002）等借助Higgins和Van Horne的可持续增长

模型，对我国上市公司1994 ~ 2000年度总体与各行业的可持

续增长情况及其呈现规律进行研究后发现：样本整体均未实

现可持续增长，分年度看，除1996、1999年外其余年份均未实

现可持续增长；除电子电器行业外，其余20个行业未实现可持

续增长。其中，轻工行业和农业行业上市公司有投资不足的倾

向，其他行业公司有投资过度倾向。

影响公司可持续增长既有量化又有非量化因素，既有经

济因素又有政策因素，还受到公司财力、盈利能力和融资能力

的制约。黄永红（2002）等采用主成分分析法确定和解释了影

响我国上市公司可持续增长的主成分因素，找出了可持续增

长与公司营运能力、偿债能力、盈利能力和成长能力的平衡关

系：淤公司可持续增长率与资产负债率成反比，与流动比率、

速动比率成正比。这一结论与詹姆斯·C.范霍恩的结论刚好相

反，原因在于我国上市公司经营者非常看重控制权，普遍重股

轻债，对优化融资决策与资本结构的考虑不够。于公司可持续

增长率与公司盈利能力正相关；除商业行业外，可持续增长率

与成长能力和营运能力均正相关。可见，盈利能力是公司生存

的灵魂，成长能力是公司可持续发展的源泉，营运能力是公司

日常管理能力的体现。

二、我国上市公司可持续增长：资金运作、新股发行与派

现行为

黄志忠（2003）通过对我国167家上市公司增长和被ST情

况的研究发现，曾被ST的过慢增长公司的最大特点就是经营

效益和资金利用效率低下。因此，监管部门应该严格控制这类

公司的配股。同时，不管是曾被ST还是未被ST，大股东欠款都

对公司业绩有显著的负面影响，曾被ST的公司多数利用其与

大股东的关系进行了严重的利润操纵。监管部门应加大力度

对大股东占有上市公司资金的违规行为进行惩治。

陈文浩、朱吉琪（2004）在放宽Higgins模型限制条件的基

础上，对我国1999 ~ 2001年沪市上市公司增发新股行为进行

研究后发现：增发新股对公司当年的可持续增长有正面影响，

对以后的影响却是负面的。公司未来的可持续增长主要还是

取决于增发新股所筹资金的投资项目的ROA以及公司的股

利政策和股本结构。

李冠众、陆宇建、孙永利（2004）利用Higgins模型探讨了我

国新股发行“额度制”到“核准制”变迁的合理性：“额度制”下

我国IPO公司在上市前实际增长率显著低于可持续增长率，

财务上缺乏发股融资的必要，“圈钱”动机显著；而“核准制”下

IPO公司增长率之差的均值显著非负，两种制度下增长率之

差的均值也差异显著，说明“核准制”下新股发行的合理性显

著增强，统计上优于“额度制”。依据可持续增长财务原理，派

现会受企业内部资金持有量和产生现金能力的制约，同时也

受企业增长机会的影响。李冠众（2005）利用Van Horne动态模

型考察了我国上市公司的派现行为：我国上市公司在增长较

快、内部资源比较紧张的情况下仍然派现甚至高派现，这说明

派现行为与可持续增长相关性较低，也反映出我国上市公司

财务计划、控制水平普遍不高。

三、上市公司可持续增长研究的评价标准、速度成因与战

略选择

现有文献认同的可持续增长率的研究意义归纳起来有两
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【摘要】本文对我国上市公司可持续增长实证研究进行分析和评述，以总结该项研究的基本脉络、结论和特点，为进一

步研究提出建议。
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个方面：一是价值相关性研究，即该指标有没有“股票价格效

应”；二是其能否用来指导财务战略选择。

曹玉珊、张天西（2005）以中、美上市公司为样本对前者进

行了检验。中国上市公司的可持续增长率总体上具备价值相

关性，而美国上市公司的可持续增长率不具备价值相关性。而

且，和会计盈余、每股净资产、经济附加值相比，可持续增长率

的价值相关性更高。所以，建议上市公司年报中增加披露“可

持续增长率”数据与每股收益、净资产收益率指标并列。

而对于第二方面的意义，即企业是否可以根据可持续增

长率选择财务战略以及财务战略对增长的影响等问题，理论

界并没有发现有力证据，但可以肯定的是，可持续增长率可以

作为财务战略选择的逻辑起点。

曹玉珊（2005）基于中国上市公司1994耀 2003年的样本证

据研究证明，应该把可持续增长率作为动态而不是静态标准

来评价增长速度，不能否定偏离可持续增长率的增长速度，因

为“高增长”或“低增长”并不一定“有效”或“无效”。也就是说，

仅仅从增长速度层面无法判断增长的有效与否，探究不同增

长速度的不同成因，可以帮助管理层选择促进有效增长的财

务战略。我国上市公司的实际增长率明显偏离可持续增长率，

增长速度的综合成因在于SGR所涉及的四个基本财务比率

的显著变化和新股发行行为。也就是说，企业增长速度是源自

管理层对营运、投资、筹资和分配等四大基本财务战略的运

用，而不是来自任何外界的“外生变量”。而且销售净利率、总

资产周转率和权益乘数的变化是影响增长速度和效率的主要

原因。应该说，这给出了财务战略选择与增长速度和财务目标

之间的部分证据。

曹玉珊、张天西（2006）进一步发展了一个更接近可持续

增长问题“内核”的“长期模式”———以理论的可持续增长模式

为最终的成熟模式。至于是否要维持无效的高增长或者低增

长则取决于管理层对长期和短期、价值和增长之间的把握和

权衡。研究表明：我国上市公司仅仅是通过增加负债和发行新

股来维持无效的高增长，没有在高增长过程中采用低增长模

式进行调整及积聚未来有效增长的能量，也没有进入到“理论

的可持续增长率”这一成熟的增长模式中来。

四、上市公司可持续增长实证研究的现实状况与未来发

展

首先，我国关于企业可持续增长财务问题的实证研究，从

不同侧面对可持续增长模型进行了比较、评述和拓展，一定程

度上丰富了可持续增长财务原理。特别是以可持续增长率为

核心对我国上市公司增长现状的分析、判断以及对实现可持

续增长财务策略的研究，从理论上诠释了增长速度、经营效率

和财务资源之间的平衡关系，在研究思路上值得肯定。

其次，研究角度和结论有一定的实践意义。从可持续增长

视角分析了上市公司资金运作的不同态度与治理效果，明确

了上市公司配股“圈钱”的危害性，指出了上市公司配股权规

定没有考虑公司的可持续增长。结合可持续增长率的变化探

讨了新股发行的合理性和公司的派现行为，以可持续增长率

作为逻辑起点，研究了我国企业可持续增长率与财务战略选

择问题，探究了增长速度、增长的成因及其有效性，找到了财

务战略选择与增长速度和财务目标之间的部分证据，为寻求

“有效的”财务战略指明了方向。这些结论和观点对于进一步

加强市场监管、规范上市公司行为，最终实现可持续增长具有

较强的针对性和实践意义。

另外，在研究方法和研究范围上，既有运用上市公司实际

财务数据进行的统计检验，也有典型案例研究，并结合不同行

业的特点进行了研究，值得借鉴和推广。

尽管如此，目前我国有关可持续增长问题的研究刚刚起

步，还存在一些不足或有待进一步深入的地方，主要体现在以

下方面：

1. 介绍、评价多，但缺乏系统、深入研究。国内财务学者

多囿于介绍、评述国外经典的理论与模型的基本含义以及所

涉及的财务指标，并运用现有模型（以Higgins或Van Horne的

模型为主）检验企业增长状况，探讨可持续增长模型原理在我

国企业的应用，虽然有典型案例研究，也有部分行业的证据，

但总体来讲研究对象相对分散，结合我国上市公司发展的实

际情况来对行业或产业的可持续增长现状及其影响因素的分

析研究仍然缺乏，也缺乏企业与企业、行业之间的比较研究，

提出的财务战略（模式）、管理策略的实用性自然就有不足或

有一定的偏差。

2. 评价标准单一，财务战略选择研究不足。国外研究中，

可持续增长率具有动态含义，这种“动态评价标准”考虑了财

务战略选择的多样性、复杂性和现实性。而我国大多数研究仍

把可持续增长率作为静态评价标准，在此基础上把实际增长

率和可持续增长率进行比较和验证，而没有对事实存在并可

持续的“高增长”或“低增长”的现状作出详细解释。可持续增

长有持续性和有效性两个层次，而后者更加重要。我国学者的

研究大多没有区分这两个方面的要求，对增长有效性的研究

不够。另外，可持续增长的实现在于选择有效的财务战略、制

定出切实可行的管理策略来把握增长速度。尽管有学者对此

进行了探讨，但总体来看，我国的研究仍是集中于分析可持续

增长率本身，没有突出可持续增长率作为财务战略选择的逻

辑起点的意义，对可持续增长原理指导相应财务战略选择方

面的研究远远不够。

3. 研究视野有局限，方法简单。企业增长的驱动因素是

多方面的，有企业自身的原因，也有外部环境的影响，我国目

前的研究大多停留在企业这一微观层面，没有把企业可持续

增长放在企业成长理论、产业组织理论和战略管理理论、企业

核心能力理论的背景下进行研究，也没有从宏观上考虑企业

可持续增长与国民经济可持续发展的关系，研究视野有一定

的局限。在模型建立和统计检验方面，大多是对实际增长率与

可持续之差的均值检验，其建立的模型和检验方法过于简单。
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