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继电子商务之后，生产方式模块化的兴起是21世纪初振奋人心的一件事情。随着科学技术的迅猛发

展和信息产业的持续扩张，业务流程再造逐步被业务模块化替代。相应地，公司财务工作的内容和方式

也随之发生深刻变化。那么，公司财务工作发生了哪些变化呢？

在美国和欧洲，希德克•雷德等研究者对戴尔、诺基亚、惠普、宝洁、甲骨文等数十家世界著名企业的

CFO进行面对面的访谈之后发现，旧有的经济规则和财务管理方法不再完全适应于新的生产方式需求。

虽然新生产方式的财务目标依然是股东财富最大化，但衡量股东财富的财务方法已不再是传统的每股收

益和净资产收益率。起初，许多公司以经济增加值（EVA）和现金流量对公司业务进行考核，并分析股东

财富最大化程度。后来，一些CFO逐步认识到，现金流量和经济增加值在财务管理中占据主导地位，实质

是物质资产至上的传统经济理念。其缺陷是，CFO们没有关注公司未来创造现金流量的潜力和现有业务

未来增长的潜力，从而导致公司可持续发展能力下降。于是，公司成长性期权成为评价股东财富最大化

或股东价值最大化的首要财务指标。实物期权评价方法成为财务管理的重要方法。财务管理的重心也从

实物资产管理转向无形资产管理。许多CFO分管技术研发、客户创造、知识资本和商业模式设计等工作，

因为这些业务主要属于公司的无形资产利用和配置。与此同时，行为财务理论、选择权理论、连续时间财

务决策、技术资本、信息资本和知识资本等新兴财务理论应运而生。

在我国，虽然人们对美欧国家企业的CFO分管科研、客户和商业模式的分工不易理解，但很多企业

的CFO分管信息化投资、技术投资等工作已成事实。财务主管们已感受到，尽管人力资本、货币资本和

机器设备很重要，尤其是市场出现波动时，人财物是稳定企业经营活动的主要因素，但在信息技术快速

发展和生产方式模块化时代，约束企业增长的关键因素却是技术水平、信息资产和知识存量。一些公司

发现，公司规模越大，对货币资本和人力的依赖就越小。因为，客户可以为公司提供营运资本、供应商和

商业伙伴可以为公司垫付物质资本，技术也具有替代人力的效应。这就说明，在当前的市场上，如果公司

以现金流量除以货币资本成本作为决策基础，就会失去市场。公司财务主管和CFO不再只管现金、成本

和利润，而是重点管理技术投入产出、信息筛选和价值创造，以及知识资本和无形资产的经营活动。传

统财务管理边界早已突破。破除传统财务理论的束缚和旧财务方法的强制，解放财务学以开创新财务理

论，开发和探索新的财务方法以解放公司财务主管，已成为生产方式模块化时代新财务实践的迫切需求。

财务学者和财务主管只有共同努力，我国的财务管理工作才可能跟上日新月异的企业创新步伐。

开创财务工作新疆界的前提是明确财务学的边界。近10年来，财务学遭遇金融入侵的尴尬。财务与

金融早已清楚。前者研究人们在不确定情况下跨期配置资本的学问，其内容主要有筹资理论、投资理论、

资产定价和公司内部治理等；资本、跨期、套利、价值和风险等概念是财务学的基础范畴。后者是研究人

们在市场里处理金银货币融通业务的学问，其主要内容有货币理论、中央银行理论、货币汇兑理论、金融

政策理论，以及宏观经济市场里的金融体制框架和模式等；货币、汇率、通货、金本位、信用和币材等，则

是金融学的基础范畴。财务学与金融学是不同的两门学问。所以，解放财务学是准确把握财务工作边界

的充分必要条件。

财务工作的边界与财务学的解放

 中国海洋大学管理学院教授 罗福凯
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