
理论讲堂

创造价值的财务

李心合

一、被误读的财务功能

记得1 0多年前，理论界曾流行一 种“财务中心论”，认

为财务管理位居企业管理的中心地位，可现实中我们看到的

情形却不是这样。在商品经营或以商品经营为主要经营内容

的公司里，经营中心论是老总们乃至员工们的主导性观念。

这一方面是因为经营创造了利润或价值；另一方面则因为激

烈的市场竞争使经营特别是市场拓展成为牵动公司神经的

重要活动。而财务常常扮演出纳员的角色，履行收付款职

能。缘何如此？

将财务被轻视的责任过多地归咎于那些缺乏财务知识

背景的老总们显然是不恰当的。事实上，检索一下财务学者

们的专业文献，至今我们也找不到有关“财务”一词的完整

和有效的解释，能够检索到的只是财务活动的内容和边界，

也就是人们常说的投资决策、筹资决策和股利决策。至于公

司财务的行为主体是哪些，或者说是谁在从事公司的财务工

作，在教科书或相关文献中难见解释。实践中，人们更多地

是从“部门”而不是“功能”层面来理解财务。当被问及公司

财务是谁做的，公司员工的答复总是这样：财务部做的。实

际上，财务与供应、生产、营销、人力资源管理等一样是公司

多种活动或功能中的一 种，尽管在公司组织架构中“部门”

乃“功能”专门化的一 种形式，但“功能”的履行却不是完全

依靠“部门”来完成的。具体落实到财务功能上，财务管理

流程中的决策工作实际上是由“部门”之上的董事会或经理

班子承担的，因此，当我们说公司管理应以财务管理为核心

时，这里的财务是指财务的功能而不是财务的部门。

即使是从“功能”而不是“部门”层面来理解公司财务，

财务在实际工作中也是被轻视的，或者至少还没有被提高到

中心地位，这与人们对财务功能的属性和作用的认识相关。

价值管理类文献对财务功能常见的解释是“价值驱动因素

论”，也就是仅把财务理解为公司价值创造必不可少的一

个驱动因素，而投资所建造的业务经营单位（也就是财务学

所讲的“项目”）才是公司及股东价值创造的源泉。管理学

教科书中对财务功能有更明确的解释，但几乎都认为是“服

务活动论”，也就是把财务看成是为价值创造提供“服务”

的活动。如美国管理学家哈罗德·孔茨和西里尔·奥唐尔在

其合著的《 管理学》一 书中，明确地将财务部门纳入公司服

务部门之列，认为服务部门的工作是为其他部门的经营管理

提供辅助工作，并涉及和执行一定的经营管理职能。在哈佛

大学迈克尔·波特教授于1985年提出的“价值链分析模型”

（如图 1 所示）中，财务活动也被列入了“辅助活动”中。他

认为企业里真正直接创造价值的活动是“基本活动”，财务

活动与会计活动一 样仅仅是作为“基础设施”为价值创造提

供支持的，当然，财务的支持性作用也会贡献一定的价值系

数，从而也在利润增加和价值增值中发挥积极作用。

图 1  波特价值链

二、财务是一种创造价值的活动

在一 定范围内，管理学的“服务活动论”有其一 定的合

理性。如对商品经营而言，财务活动主要还是“支持性”的，

财务的投资活动是经营单位及其扩张的前提或基础，财务

的融资活动是为投资和经营提供资金支持，真正创造价值

的活动仍是经营活动。问题在于：①直接创造价值的活动
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已不再局限于商品经营，资本经营也越来越成为独立于商品

经营的价值创造区域。就资本经营的性质而言，将其归属于

财务活动显然是最适当的选择。所以 ，对于财务活动来说，

“价值驱动论”和“服务活动论”的解释力显然是不够的。

②商品经营有时也需要负债融资来支撑，尤其是对那些出

现经营资金缺口的公司。而负债融资的方式是多样的，不同

融资方式的融资成本又是有差别的。对新的负债融资方式

的开拓性选择以及有效的融资组合，可以降低资本成本，而

这恰恰也是价值创造的一个源泉。因此，即使是对商品经

营而言，财务的融资活动也不是纯粹意义上的“服务性”活

动，而是借助成本节约实现创造价值的活动。③鉴于以上两

点，波特的价值链模型并不是完美无缺的，至少是忽视了资

本经营在公司价值链中的地位和作用。此外，波特的价值链

模型中的“财务”也许是包括会计在内的“大财务”，若是如

此，波特将财务与会计这两种性质不同的活动不加区分地归

入价值创造的“基础设施”也是不恰当的。因为会计作为一

种以提供财务信息为主的经济信息系统，显然是对公司价

值创造起支持作用的“基础设施”，但财务是一种以投融资

为主要内容的实体性活动，这种活动是能够也必须要创造

价值的，否则公司就很难适应现代市场经济发展的需要。因

此，设计价值链时，财务与会计应该是有所区分的。

现实地看，财务正经历着一 场“功能转型”的活动，也

就是从“服务支持型”或“价值驱动型”向“价值创造型”转

型。推动财务功能转型的背景主要是资本经营的兴起或资本

经营型公司的崛起。那么，财务是怎样创造价值的呢？事实

上，现代公司财务的投融资活动大致可分为支持性、创值性

和混合性投融资活动。而这三类活动均与价值创造直接或

间接相关。
1、支持性的投融资活动。现实生活中，许多投资活动是

为创造商品经营的业务单元。比如，投资办电厂是为电力商

品的生产经营创造条件的。这类投资常被称为“实业投资”

和“创业投资”。对这类投资来说，财务投资是商品经营的

前置性活动，没有实业投资和创造投资也就没有商品经营。

为实业投资和创业投资所做的融资活动实际上也有两类：

一是投资前或投资过程中的筹资活动，这是前置性的筹资

活动；二是在商品经营过程中，为解决商品经营的资金需求

而发生的筹资活动，比如为解决营运资金缺口而发生的流动

资金贷款，这是后置性的筹资活动。这些投融资活动都是围

绕商品经营展开的，并且直接服务于商品经营、为商品经营

提供资金支持，因此都是属于支持性的投融资活动。

2、创值性的投融资活动。有些投融资活动，并不是围绕

商品经营展开的，而是围绕资本经营如期货投融资、债券投

融资和股票投融资等展开的。现实中，已有越来越多的企业

或个人涉足资本市场，尤其是证券市场和期货市场。在这些

市场上，即使是脱离了商品经营而独立运作的投资，也能够

创造巨大的价值。

3、混合性的投融资活动。有些投融资（如并购）既是资

本经营的范畴，又扩展了商品经营的范围和规模，这就是混

合性投融资。理论上讲，并购活动是价值创造型的，并且其

价值创造的动因是多方面的，诸如控制权增值效应、规模效

应、协同效应、代理成本节省效应等。值得关注的是，对长

期经营的企业来说，并购前其整体价值往往是被低估的，而

这部分被低估的公司价值在并购时常常会被发现，即使不

能全部被发现也可以部分地被发现。如公司在上市评估时会

有很高的增值率，在公司产权转让、对外投资、分拆重组时，

总有一些账外价值被发掘。

支持性的投融资活动虽不能直接创造价值，却是商品

经营创造价值的必备条件；创值性的投融资活动虽独立于

商品经营，但却能直接创造价值；混合性的投融资活动既提

升了商品经营的价值创造能力，又发现了被低估的价值，实

际上也是直接创造价值的活动。不管哪一类投融资活动，在

性质上都归属于财务活动，因此，现代财务工作实际上就是

直接创造价值的工作，其目标自然应确定为价值创造或价

值最大化。

三、财务创造价值的具体方式与运行特征

1、成本节约型。融资是财务的重要活动。前面已讲过，

公司所节省的融资成本实际上就是财务创造的价值。以短

期融资券为例，2005年5月国家许可发行短期融资券时，短

期融资券的年利率在2.9% 左右，远低于银行1年期贷款基

准利率5.58 % ，华能国际当年发行了50亿元短期融资券，若

与一 年期贷款相比，公司减少利息支出1 .267亿元。同年，

中国联通发行了90亿元的 1 年期短期融资券，发行利率为

2.92% ，降低融资成本2.394亿元。

2、投资收益型。投资或资本经营是财务最重要的活

动。对资本市场的直接投资在性质上归属于财务管理的范

畴，事实上这已越来越成为财务创造价值的重要途径。从上

市公司的2007年年报可以看出，投资收益已成为不少上市公

司提升利润的重要来源。如雅戈尔2007年年报显示 ，公司

2007年实现净利润24.757亿元，同比上涨220.45 % ，其中

投资收益高达27.54亿元 ，约占利润总额的75% ，主要来自

于公司抛售了部分中信证券的股权。友谊股份2007年年报

显示 ，公司2007年的投资收益高达8 .26亿元，而全年利润

总额仅为8.59亿元。

3、价值发现型。实践中不乏仅仅保持价值（即“零和”
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价值相加型并购）或降低价值（即价值破坏型并购）的并

购活动，但价值创造型的并购案例更为常见和普遍。并且，

并购所创造的价值不仅体现在并购完成后的整合阶段，仅

并购本身就有可能“创造”价值。如上所述，公司在被并购

前其价值常常是被低估的，而并购是发现这部分价值的最

佳途径，实际上这也是一种价值“创造”。观察现实不难发

现价值发现式收购已颇为流行。2006年3月1 9日，杭州投

资控股公司向西子联合控股有限公司转让其持有的杭州百

货大楼（集团）股份有限公司70 123 643股国有股，占百

大集团总股本的26% ，转让价以百大集团2005年 1 2月3 1

日经审计的每股净资产2.56元为基准，确定为4.46元/每股

（4.4593），总价为3.13亿元，每股溢价170%。针对这个溢

价率，许多人认为公司仍有很多价值未被发现。那些未被发

现的潜在价值，其实还可以通过资本运营进行发掘。

财务确实创造了价值 ，但至少还有两点仍需进一步关

注：一是财务创造价值在整个企业价值创造中的地位。尽管

商品经营和资本经营都能创造价值，但后者的价值创造能力

更强。受商品经营的市场态势从卖方市场向买方市场转型的

影响，商品经营实际上已经进入了微利时代，而资本经营伴

随资本市场的发展逐渐成为更强势的盈利模式。“股神”巴

菲特2003年分批投资中石油股份，不到4年时间所获的投

资收益相当于投资的近6倍。“亚洲股神”李兆基2004年12

月成立的兆基财经企业资产规模仅500亿港元，通过资本运

作，2007年就已增至 1 700亿元。香港富豪李嘉诚2003年

年底投资中国人寿股票，仅1年多时间就取得超过40% 的回

报率。很显然，商品经营是很难有这样强势的盈利能力或价

值创造水平的。二是财务创造价值的风险。财务通过资本运

作虽能取得比商品经营高得多的盈利或价值创造水平，但其

风险性也比商品经营高得多，这正是风险与报酬模型告诉

我们的道理。以2007年新成立的中投公司为例，2007年5月

该公司斥资30亿美元购买了美国黑石集团的股份，到2007

年1 1月市值缩水近25%。因此，对热衷于资本经营的公司来

说，还应高度重视风险管理与内部控制体系的建设。

分析至此，我们得出的结论是，现代财务已不像传统

财务那样仅为公司经营提供资金支持或服务，更重要的

是它能借助资本运作创造价值，而且财务的资本运作是

收益性较高的一种价值创造方式。鉴于财务在价值创造

中的地位和作用越来越重要，公司的老总们乃至员工们必

须重新认识、理解财务，并以前所未有的注意力高度重视

财务功能。
（作者单位：南京大学会计学系）

责任编辑  陈利花

词条·动态
词条  

天使投资者

天使投资者（A nge l Investo r，在欧洲被称为 B usiness A nge l）是指具有丰厚收 入并为初创企业提供启动资

本的个人，其投资通常会要求获得被投资企业的权益资本。与风险投资者不同，天使投资者一般不会通过由职

业经理人管理基金的方式来投放自己的资本，他们会自我组织成天使投资者网络或天使投资者团体，然后向这

个网络 投 放天使资本并彼 此分享投资调研成果。

天使资本的资金量通常会高于创业者从 亲属和朋友那里融来的资金量，但是低于创业者从 风险投资者那里

融来的资金量。一般 来说，由于从亲属或朋友那里融来的资金量不会多于 20 万美元，而且绝大多数风险投资又

不会考虑低于 100 万美元的投资项目，所以 天使资本的出现刚好填补了企业启动时期的融资空缺，成为高增长企

业再融资的来源。距 美国新罕布什尔大学创业研究中心的统计，2004 年美国的天使投资额（240 亿 美元）甚至要

高于同期的风险投资额（220 亿 美元）。但由于大多数天使投资都会因初创企业的破产而损失掉，所以 职业的天

使投资者一般会要求 5年内获得至少相当于本金 10 倍以 上的投资收 益和明确的退出机制。在综合考虑了以 成功

的投资来弥补不成功的投资的资金损失和等待成功投资项目最终成功的时间成本后，一个典型的、成功的天使投

资者的投资回 报率应该在 20% ～ 30% 。
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