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4_E9_AB_98_c48_81434.htm 第八章 财务战略与财务分析 一、 

财务战备 企业财务战备管理是以企业财务战略为对象的管理

活动，是对企业财务战备制定直至实施全过程的管理。它是

企业战略管理的重要组成部分，也是现代企业财务管理的重

要方面。现代企业财务战略管理的主要内容包括： （一） 树

立以创造价值为导向的财务战略 现代企业财务战略管理要求

企业建立以价值管理为核心的财务战略管理体系。价值管理

是一个综合性的管理工具，它既可以用来推动价值创造的观

念深入到公司各个管理层和一线职工中，又与企业资本提供

者（包括企业股东和债权人）要求比资本投资成本更高的收

益的目标相一致，从而有助于实现企业价值和股东财富的最

大化。 （二） 建立以价值为基础的系统、具体的业绩衡量标

准 1. 管理层应当建立创造经济利润的理念 经济利润是企业投

资资本收益超过加权平均资金成本部分的价值。其计算过程

如下： 经济利润=（投资资本收益率─加权平均资金成本率

） 投资资本总额 其中，投资资本总额是所有者权益与有息负

债之和，投资资本收益率是息前税后利润总额（即净利润加

利息）与投资资本总额的比率。 传统的会计利润忽略了资本

需求和资金成本，而价值管理要求将管理的中心转向经济利

润指标。 2. 设计有效的以价值为基础的业绩衡量指标体系。 

在传统的衡量标准中，产量和市场份额指标无法提供财务业

绩方面的信息，在亏损的情况下还会增加产量和市场份额，

从而损及企业价值；产值、销售收入及其增长指标，忽视了



生产成本和销售费用、管理费用等，会计净利润、每股收益

指标只注重账面利润，忽视了资金成本，因此都有可能损害

企业价值。 在价值管理理念下，企业可以设计一套以价值为

基础的财务和非财务业绩衡量指标体系，作为管理层为实现

战略目标而应当实现的指标。这些指标尽管也有缺陷，但是

其衡量的目的是与价值管理战略目标相一致的，并可以对传

统的业绩衡量指标起到很好的补充作用。关键性的非财务业

绩衡量指标主要包括设备利用率、生产周期、交货成本及其

时间、应收应付款项周转率、单位产品成本、劳动生产率和

废品率等。 关键性的财务业绩衡量指标及其优缺点如下： 

（1） 总资产收益率与资本收益率。 总资产收益率是企业一

定期间内实现的利润总额与平均资产总额的比率，计算公式

如下： 总资产收益率=利润总额/平均资产总额*100% 资本收

益率是企业一定期间内实现的利润总额与投资者平均投入资

本总额的比率，计算公式如下： 资本收益率=利润总额/投资

者平均投入资本总额 100% 这两项指标的优点是：注重资本的

投入产出效率，易于计算；缺点是忽略了资本投资者所期望

的收益率（加权平均资金成本率），难以对风险不同的行业

进行比较。 （2） 经济利润。 该项指标的优点是：考虑资本

投资者的期望收益率，易于计算，缺点是难以反映多年的现

金流量情况。 （3） 净现值 该项指标的优点是：考虑长期投

资的货币时间价值，既可用于上市公司，也可用于非上市公

司；缺点是难以作为公司日常经营的管理工具。 （4） 股价

与股票市值。 这两项指标的优点是：易于计算和评价，完全

透明化；缺点是只能衡量上市公司，可能不能完全反映企业
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