
外国资料
几个西方国家的企业财务目标比 较
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由于经济制度、文化传统和政治背景等方面的差

别，各国企业的财务目标之间存在较大的差别，即使

在同为发达资本主义国家的法国、日本、荷兰、美国

等国家之间也不例外。调查表明，总体来说，财务主

管都倾向于公司收益的增长这一目标，或者以总收入

作为目标，如法国、日本和荷兰，或者以分红和税前

收益为目标，如挪威；或者以每股收益为目标，如美

国。另两个最重要的目标是股东 权益收入最大化和保

证资金流动性，而赞成股东财富最大化的财务主管很

少，具体来说，也存在明显的差别。

1.法国

法国的财务主管选择税后收 益，因为他们相信这

个目标是保证管 理成 功的 最好的手段。在 法国、日

本、荷兰和挪威，并不正式使用“每股”的概念。他

们也选择资金流动性这一目标。法国 财务主管为了保

持企业资金的流动性，常谨慎地限制分发红利，他们

经常倾向于保障企业的发展和安全，而不是股东财富

最大化。

2.日本

日本的财务主管也选择税后收益作为其最重要的

财务目标，他们对能保证企业发展和安全的目标也很

重视，而对普通股市场价值这一目标不怎么重视。
从理论上讲，直到最近几 年，日本的资本市场都

缺乏流动性和灵活性。第二次世界大战中，日本没有

留下什么金融储蓄。由 中 央 银行支持的日本商业银

行，提供了绝大部分必要资本，以恢复战后经济。产

权市场和长期债务市场只提供资本需要的很小份额。
所以，直到八十年代，产权市场仍然是薄弱的，不灵

活的。直到1970年，发行新的普通股，也还是按面值

而低于市场价值出售。红利通常固定按照股票面值而

不是根据公司经营情况分发。仅有的 变化也只在发行

新股时，老股东可以低于市场价格 购买，而与其它股

一样分红。最近几年，发新股已按市场价值出售。然

而，一般说来，日本的财务主管认为，发行股票，意

味着负有固定发红利的责任，其费用不可避免地要比

债务高。所以，绝大多数日本公司都维持尽可能高的

负债比率。

绝大多数日本公司的普通股不是掌握 在证券投资

者手中，而是在有密切联系的家族和金融机构手中。
这源于第二次世界大战以前的财阀传统。握有普通股

的动机主要不在于证券收益，而是为确认和增进现有

的债权人、供应商和消费者的关系。预期收益并不来

自于红利或普通股增值，而是这些业务关系。事实上，
由于这些关系被看作是永久的，股东并不打算在它们

的管理期间卖出股票。而且，即使只 卖出部分股票，都

被看作是对这个企业失去信心，从而伤害了很好的业

务关系。

密切的股东关系，也减少了由于极度地使用财务

杠杆而给股东带来的风险。商业银行 对公司客户也非

常忠实，经常允许他们推迟还贷而支付固定红利。这

也是由于中央银行在其发生支付危机的情况下会提供

支持。

也有例外的情况。日本有几个大公 司，如索尼、

三菱，不属于任何家族集团。他们独立经营，在国际

资本市场筹集长期资金。因此，他们要保持为国外贷

款人所接受的债务比率和财务目标。而且，他们的股

权为机构、个人以及与其没有业务关系仅为获取红利

的国外投资者混合所有，因而他们的 财务管理是以股

东为中心的。

总之，固定的红利政策和商业银行的忠诚，也大

大减少了掌握绝大部分普通股的投资者的风险。尽管

财务杠杆率很高，日本的普通股东发挥了更类似于美

国优先股东的作用。

3.荷兰

与法国和日本的情形相近，荷兰的财务主管以税

后收益的增长为其第一位的目标，第二位重要的目标
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是股东权益收入的最大化以及保 证资金流动性，几乎

没有人赞同普通股市场价值最大化目标.
4.挪威

挪威财务主管几乎将以下三 个目标摆在同等重要

的位置上：①股东权益收入最大化；②保持资金流动

性；③支付利息和税金前的收益最大化。普通股市场

价值最大化并不重要.对此，有必要探讨这些目标的

制度、文化和政治背景。挪威的税制尤其不鼓励普通

股市场价值最大化这一目标。许多挪威人都坚信，每

个人都有从经济体制中获得同等利益的权力。因而，

个人所得税是快速累进的，所有个人资产 要征2—3%%
的财产税，包括握有的普通股。市场价值越 高，财产

税也越高。由于绝大多数普通股是由金融机构、信托

基金以及富翁为了长期收益而严密控制的，它们不期

望很高的短期市场价值， 否则还要征收 高额财产税。

另一个税收方面的原因是，直到最近，资本收益还要

征收所得税。

挪威财务报表的惯 例是，降 低 或使 收 益趋于平

衡。由于税收帐簿与公开帐 簿是统一的，绝大多数公

司趋向于减少收益，而不是反映每股收益的增加。减

少税收是一个重要目标，因为公司所得税率高达60%。
除了缩小报表收益外，绝大 多数公司还力图利用免税

储备金使收益平均化。这些储 备金原是为实现国家的

宏观经济目的的，如为在北挪威和其它欠发达地区投

资建立的储备金。在报表中少报收益还由于害怕工会

会在下一轮谈判中提出更高要求。

由于这些税收和报告惯例，挪威的财务 报表不同

于美国或其它地区的报表。他们不是趋向于美化财务

状况以吸引投资者，而是抱怨某些幸运的收入，使之

不能逃税，并对财务状况作出保守估计。对于外部投

资者来说，要对证券作出正确的 选择，几 乎是不可能

的。这使得在挪威很少有个人持有普通股，通过发新

股筹集资金在私营部门的资金来源中所占比例，是微

不足道的。事实上，制造业的平均负债比 率达80%，
几乎所有的业主权益都是通过留成收益而不是发新股

积累起来。

另一个政治因素，对 于理 解挪 威 企业的 财务目

标，也是重要的。挪威已进入工业民主，雇员有权选

择三分之一的董事会成员，这三 分之一的一半或更多

数量可以由雇员担当。加上其 它一些民主形式，使得

管理部门在作出决策或选择财务目标时非常困难。当

然也有一些普通协议，普通股股东可以得到公平的现

金红利。除此以外，要通过资本收益得到额外补偿，

很难取得支持。

5.美国

即使在美国，财务主管也一致选择每股收益的增

长而不是普通股市场价值作为财 务目标。这是因为，
在他们看来，股票的市 场 价 值是企业本身无法控制

的，而收益的增长是可以实现的目标。他们倾向于以

非市场手段来评价工作成绩，如收益、权益所得以及

收益的增长。事实上，尽管资产的增长和销售增长并

没有作为潜在的财务目 标，但 它 们是许多企业倾向

的目标。

意见

与建议
应为会计机构 “正名”

《 会计法》 第21条规定：“各单位 根据会 计业务

的需要设置会计机构、 或者在有关机 构中设置会计人

员并指定会计主管人员。 ” 顾名思义，各单位的会计

机构应当命名为会计处、会计科、会计股等。然而，

纵览全国国营企业事业单位、国家机关、社会团体、

军队等，设置会计机构的，绝大多数命名 为财务处、

财务科、财务股 等，也有少 数 命 名 为财会处、财会

科、财会股的，命名 会 计处、会计科、会计股的，除

金融系统外，几乎绝少或者没有。对财务 会计工作者

的称呼，从职称和习惯都被人们称呼 为总会计师、高

级会计师、会计师、助理 会计师、会计员，一般都热

情地叫 ×会计，没有称呼为财务师、财 务员或 ×财务

的。同时，在国家规定的会计报表上也都称会计主管

人员，可是，这些会计工 作者所在的会计机构，且未

被 “正名”为 会 计机构。
《 会计法》 第21 条只说 “设 置会计机构”，并没有

说要 “单独设置会计机构”。这是符 合 我国国情的，

在我国各单位一般把会计工作 与财务工作两者合并在

一起，设 置 一 个 财务会计机构来统一办理财务会计

工作。因为，会计工作同财务工作都是综合性的经济

管理工作，它们之间又有非常 密切的关系，为此，《 会

计法》 没有规定 “单独设置会 计机构”，以被人们误

会财务与会计工作都要分别设置机构。笔者认为纵然

财务工作与会计工作可以合并在一起设置一个机构，

也应该命名为财务会 计处、财务会计科、财务会计股

等，使其名符其实，名正言顺。

（王传 沐）
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