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内容概要

在资源约束日趋严重和战略管理观念盛行的时代，企业可持续增长速度问题和财务战略选择效率问题
成为当前企业财务管理中两个密切联系的热点问题，其关键在于：管理者如何把握企业财务战略选择
的过程以实现企业规模和企业价值的同步增长。
现有文献中关于这个问题的研究较为少见，且缺乏一定的理论基础与实践证据。
    本书在辨析了主要概念之后，以基于代理学说的管理者财务行为理论——财务目标理论为基础，构
建了一个分析可持续增长速度导向的企业财务战略选择问题的理论框架。
然后，分别运用经济增长理论、战略管理理论和财务可持续增长理论，对速度目标的替代性、财务战
略选择的效率性以及财务战略选择模式效率差异的主要形成路径三个框架要素进行了深入的理论分析
，并提出了三个理论假说，进而分解成多个研究假设。
本书以中国上市公司为样本资料，运用一元或多元线性回归分析法、Pearson相关系数分析法、配对均
值t检验法和Logistic回归分析法等多种方法，对以上研究假设进行了实证检验。
主要的研究结论如下：    （1）企业可持续增长速度是以权益净利率（ROE）为代表的价值目标的替代
目标，即引导企业财务战略选择的直接效率目标。
具体的研究发现包括：权益净利率和股票价格显著地正相关；中国上市公司没有按照平稳增长的速度
增长，且企业增长速度与权益净利率的变化显著相关，但权益净利率变化方向不定。
    （2）企业财务战略选择是效率目标导向的，且可以实现速度目标和价值目标的差异性效率要求，但
偏向于实现作为直接效率目标的速度目标要求。
具体的研究发现包括：中国上市公司增长速度的成因可以由企业财务战略的选择来解释；中国上市公
司在追求高增长时选择财务战略的主动．性比较强，其主要成因是销售净利率、总资产周转率和权益
乘数的显著变化；每一种增长速度下的增长都对价值目标的实现影响很大；权益净利率的变化也可以
得到企业财务战略选择的解释；中国上市公司选择的财务战略更容易导致无效的增长，其主要成因是
销售净利率、权益乘数、总资产周转率的显著变化和显著的新股发行行为。
    （3）企业财务战略选择的程序差异、长期增长速度的变化和特殊财务战略的运用，是速度导向的财
务战略选择模式效率差异的主要形成路径。
具体的研究发现包括：各分部财务战略存在一定的显著相关性，由此可以推断各个模式中企业财务战
略选择存在程序差异；企业长期增长速度的变化会影响权益净利率的变化；并购行为主要取决于企业
并购前两年的企业增长速度；并购战略能迅速而持久地提高企业增长速度，而权益净利率并没有因为
并购而显著提高，反而使有些公司在并购的后续年份显著下降。
    总之，中国企业管理者在总体上重视速度目标而轻视价值目标，因此而把握的财务战略选择过程，
最终收获了增长但丧失了价值，实现了无效的高增长。
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