
来稿摘登

未来财务报告的方向：
企业财务核心能力

朱开悉

企业财务报告的基本目标是向信息使 用者提供符合质

量特征要求的会计信息，因此 ，财务报告改进目标无疑是增

强会计信息的决策有用性。但会计信息决策有用性的增强

是相对于信息使 用者（或需求者）而言的，不 同的信 息使 用

者（或需求者）对会计信息的需求不同。投资者关心 企业的

盈利能力与成长能力；债权人关心 企业偿债能力；企业管理

当局关心 企业盈利能力、偿债能力、营运能力和成长能力；

企业职工 关心 企业的可持续生存能力；而政府管理 当局关

心 会计信息的真实性、可靠性，以 维持经济运行秩序。因此，

传统的企业财务报告必须在不同相关利益主体之间进行权

衡。而这种权衡的结果就是只提供企业财务资源与财务状

况的报告，信息使用者需求的会计信息可以 从财务资源与

财务状 况报告中自行提取。但由于以 财务资源与财务状 况

为核心 的三表报告体系的局限，信息使用者需求的相关信

息难以 从三表报告体系中完全提取。那么，能否结合不同信

息使用者的信息需求，寻找一种能被广泛接受的核心信 息，

并以 此 为核 心 ，改进财务报告体 系，就成为财务报告改进的

重要任务。
构成会计信息决策有用性的两大特征是相关性和可靠

性。相关性最初是指一般相关，也就是将企业财务状 况、经

营业绩、财务状 况 变动信息都视为与使用者经济决策有关

的信息。这种一般相关的要求，三表报告体 系能够基本满

足。但是，在共同信息需求以 外的特定决策需要特定信息，

而这种特定决策相关的信 息在三 表报告体 系中却很 难满

足。所以 ，会计学 家埃 尔登·S·亨德里克森（Eldon.S.Hen-

driksen）指出：“相关性 的另一备选概念则是就财务报表使

用者所要达到的目标来讲的——目标相关性 ，” 并且认 为 ，

“这是评价财务信息的相关性的最好概念。”目标相关比 决

策相关更易实现。那么，我们可以 把财务报告改进目标的讨

论归之 为信息使 用者目标的讨论。诚然，不 同信息使用者的

信息使 用目标是不同的，正如前述，不同的信 息使 用者关注

企业不同的财务能力。但是，企业财务能力体 系中存在能够

反映企业所有财务能力的财务核心能力，企业财务核心 能

力取决于企业核 心 能力。因而，这就为我们统一信息使 用者

的使用目标成为可能。
企业能力理论认为，企业在本质上永远是一个能力体

系。企业能力 包括财务能力、企业家能力、管理能力、生产能

力、营运能力、研究开发能力、原材料供应能力和组 织协调

能力等，积 累、保持和运用能力开拓产品 市场是企业长期竞

争优 势的决定因素。企业能力作为企业拥有的主要资源或

资产，它能够给企业带来收益，是企业成长的一种动力机

制。在企业能力体 系中，居于核心 地位的是能够维持企业持

续竞争优势的组织中的积 累性 学识 ，“特别是关于如 何协调

不同生产技能和有机结合多种技术流派的学识。”企业核心

能力是企业持续竞争优势的源泉。所有的会计信息使 用者

不仅需要了解企业财务资源和财务状 况，而 且更需要了解

企业的核 心 竞争能力。因此 ，企业财务报告对企业核 心 能力

的披露是必要的，也是信息使 用者所关注的。
企业核心 能力虽然具有价值性、异质性、不能仿制性和

难以替代性 四 个特征 ，但直接计量与反映却非常困难。因

此，企业核 心 能力的披露必 须借助企业财务核心 能力。企业

能力和企业核心 能力的增强，必然反映在企业财务能力和

财务核心 能力的改善与增强上。企业财务能力 包括企业财

务活动能力、企业财务管理能力和财务表现能力。财务活动

能力 包括企业筹资能力、投资能力、资金运 用能力和分配能

力等。其核心是企业可持续发展能力；财务管理能力 包括财

务决策能力、控制能力、协调能力、组织能力等。其核心是企

业可持续创新能力，财务表现能力 包括盈利能力、偿债能

力、营运能力、成长能力等。其核 心 是可持续盈利能力。财务

活动能力与财务管理能力反映在财务表现能力上。企业可

持续创新能力推动企业可持续发展能力，可持续发展能力

推动可持续盈利能力，可持续盈利能力又 进一步支持企业

创新能力，这三种财务能力相互结合、相互促 进，形成企业

财务核心 能力，即企业可持续盈利成长能力。企业可持续盈

利成长能力的基础是盈利，目的是成长，关键是可持续，较

好地协调了财务资源与环境的关系，因 而，这也是企业财务

管理的基本目标。
对企业可持续成长的分析在西方已逐渐引起重视。詹

姆斯·C·范霍恩和罗伯 特·C·希金斯两位教授就分别讨论

了可持续销售 增长模型。国内学者也开始 在可持续销售增

长模型的基础上，关注和研究企业可持续盈利成长能力及

其模型。在企业可持续盈利成长模型中，可以 清楚地发现：

企业盈利成长能力主要受企业筹资能力、企业营运能力、企

业偿债能力、企业内部控制水平、企业分配政 策、企业资本

结构的影响和决定。会计信息使 用者关注的各种财务能力，

均可以 在企业可持续盈利成长能力上得到体现。因此 ，以 企

业可持续盈利成长能力为核心，构建企业财务报告体 系可
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以 满足 不同会计信息使 用者的不同需求。
以 企业可持续盈利成长能力即财务核 心 能 力 为重心 ，

构建未来财务报告体系，并不是完全否定现行以 财务资源

和财务状况为重心 的财务三表报告体系。企业可持续盈利

成长能力侧重企业的成长潜力和未来成长动力，它不仅 包

括财务表现能力，而且 包括财务活动能力和财务管理能力，

因此 ，它是对以 财务资源和财务状 况为重心的财务报告体

系的突破与发展，对企业财务报告的改进也提出了新的思

路。 （作者单位：湖南南华大学经济管理学院）
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完善我国产权并购

财务管理的几点设想

张 明

当前，以 产权转让、企业兼并为主要内容的企业产权并

购行为日益增多。然而，由于受并购的手段、目的和相关法

律法规不健全等因素的制约，一些并购行为在财务运作上

不规范的现象也比较突出。因此 ，笔者特提出几点完善我国

产权并购财务管理的想法。
1、制定和完善产权并购政策、法规。企业兼并涉及到市

场经济重要主体间的产权转让，影响 面广，法律关系也相当

复杂。但我国至今还没有一部完整的规 范企业并购活动的

法律，目前对企业兼并行为进行调节的最主要形式仍是一

些关于企业并购的“条例”和“暂行办法”。无论从法律的权

威性角度，还是从规范化与可操作性 角度来看，这些都难以

适应日趋扩展和复杂的企业兼并行为。因此尽快制定 出台

较为 完善的《中华人民共和国企业兼并法》势在必行。与此

同时，还应在有关法规中对并购资产评估、收益处理等资产

经营财务作出规定，并用法律的形式确定和监督并购财务

优 惠政策的落实。要利用利率杠杆和税收杠杆等经济手段，

对企业兼并过程进行调节。对银行负债沉 重、难以 参与兼并

的企业，经有关银行同意，其银行债务可部分地由债权银行

拍卖给投资者作为股权，并实施相关债务重组。此 外，为了

加 强证券市场的 立 法规 范，除已出台的《证 券法》、《证券交

易法》外，还需制定《国有股流通办法》、《法人股流通办法》

等法规，对并购中的有关财务问题作出规定。
2、规 范上市公 司的并购活动。首先，必 须保证上市公 司

按要求及时、准确公 布有关财务信息。当 法人持有上市公 司

发行在外的普通股达 30% 时，应向所有股东发出收 购公告

书，公 布收 购价格、支付方式及收购人对被收 购人的继 续经

营计划和资产重整计划以 及 对被收 购人资产重估及说明；

严格按照并购信息的披露时间、披露方式、披露范围和披露

程度披露信息。其次，应具体规 范通过其它手段并购的问

题。针对可转换债权和配股权权证的具体特征，明确规定取

得公 司间接控股权应 包括在相关持股比例限额之内。此外，

在并购市场上，一方面通过设立中外合作资金吸引外资进

入我国证券市场，按证券市场国际化要求实现我国股市与

国际股市接轨。另一方面应大力发展和规范场外交易市场，

解决上市公 司非公 众股的流通问题；在股市日趋成熟的条

件下，培育机构投资者，造就一批作为并购方的法人群体。
3、充分利用国外并购财务分析模型。国外理论和实务

界经过长期努力已建立了一些有关的财务理论模型，如 对

目标公 司估价的方法有现金流量折现法、市场价值法、市场

溢价法、资产评估 法等。哪些可以 采用，哪些应分析利用，都

是我国并购财务今后应解决的问题。要通过引进和改造国

外有关模型，探索适合我国国情的分析方法体系，并研究各

种产权并购方式在我国的可行性，完成与国际并购财务会

计接轨，并运用于跨国并购实践。
4、完善并购财务设计的金融 市场环境。现代资本市场

的发展使公 司可能从发达的资本市场融入大量资金实施并

购。在产权市场向资本市场过渡中，资本证券化使企业产权

交易与证券市场、金融 市场的关 系越来越密切。证券化的产

权市场，降低了资产评估误差，进而降低 了 交易费用。金融

市场的发展，使企业可利用的金融 工具增加 ，为企业实施并

购财务组合提供 了条件，掌握股票、债权和金融衍生工具的

特性及分析方法成为 实施并购融资的基础。
5、大力发展各种并购中介。由于并购中介具备业务专

长，参与制定收 购价格，决定付款方式和并购完成后的资产

重组模式，以 及作为融资顾问负责资金筹措等活动，因而对

并购成功至关重要。我国现有的中介机构，包括证券公 司、

投资顾问公 司、各种产权交易中心 和经纪公 司，会计师、律

师事务所。在对这些中介机构建立控制 系统 予以 规范的同

时，应大力发展新兴的投资银行尤其是引进外资投资银行，

发挥其在企业重组、并购方面的经验和优势，利用其在国际

金融 市场上的声誉和网络，以 带动我国产权并购的发展。
（作者单位：湖南省财政厅）
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