
理论讲堂

企业财务理论研究：回望、反思与前瞻
李心合

我国企业财务理论与实践已伴随

改革开放走过了30 年波澜壮阔的历程。

对于 30 年来企业财务理论领域中的巨

大变化，国内学者已做了一些总结，但

从 总体上看，现有的总结性研究仍缺

乏足够宽阔的理论视野，对企业财务

理论与实践变革的社会背景、学术背

景、理论渊源的分析认识还不到位，理

论创 新思路还不 够清晰，没有提出完

整的财务理论及方法论的创新性框架，

对未来财务理论和实践的走向也缺乏

适当的分析与预 测。在财务理论范 式

转换和视角扩展方 面，值得检讨和反

思的内容还有很多。

一、财务研究范式转换：从苏

式财务到美式财务

众所周知，新中国 成 立后的企业

财务借鉴的是前苏联模式。苏 式财务

的显著特征是 ：①以高度集中的计划

经济为背景，企业财务是 服务于计划

管理、依附于国家财政体系的一个基

础性环节，其自身没有独立性。②在计

划经济体系中，国家就是一个大公司，

微观企业缺乏独立的产权和利益，因

此设定独立的企业财务目标 函数的意

义不大，企业的目标就是 服从于计 划

管理，通常的说法 是产值 最 大化。③

在计划经济下，很 难将企业乃至个人

设定为流行于西方的经济人，而作为

社会人的企业所担负的任务是双重的，

既要把蛋糕（产值）做大又要合理分配

蛋糕（处理财务利益关 系）。④对财务

实践的机制和方法的关注 主要集中在

经济效果理论和车 间班 组核算制 度、

月度财务收支计划和资金平衡会议制

度、经济活动分析会议制度、定额发料

制 度、流 动资金归口分级管理、成 本

费用归口分级管理 上；对财务基础性

理论的关注主要集中在财务的本质和

职能、资金和利润等基本财务概念上。

实际上，受唯物主义哲学的影响，本质

问题是认识事 物的第一位问题，因 而

在苏 式财务理论范 式结构中，财务本

质位居第一位的理论要素。从一定意义

上说，苏式财务是实践型或务实型财

务，而不是理论型或学术型财务。

尽管我们对苏式财务的继承和采

用是批判性和创 新性的，比如在财务

本质问题上就曾突破了苏联流行的“货

币收支活动论”和“货币关系论”，创造

性地提出了“资金运动论”、“财务关系

论”、“本金收入收益论”、“财权流”理

论和“财务资源有效培育与配置”理论

等新观点。但从整体上看，在 20 世纪

90 年代初期资本市场建立和发展起来

以前，国内学界围绕财务理论特别是基

本财务理论问题的研究均未突破传统

苏式财务的整体框架。20 世纪 90 年代

以后，苏式财务开始向美式财务加速转

型，而促成这一转型的主要背景和因素

是：商品市场从卖方市场向买方市场转

型；1990 年上海和深圳股票交易所设

立和运营；1992 年年初邓小平同志南

巡讲话；1992 年中共十四大报告确立

了社会主义市场经济体制；西方经济学

研究范式和传统引入我国并广泛使用。

美式财务理论研究的范 式结构和

特征不同于苏式财务：①美式财务的

背景是成熟的市场经济，公司财务理论

研究的主要关注点是资本市场中的投融

资行为及其所派生的股利政策问题。②

研究范式是形式主义而不是实体主义，

承袭了新古典的研究传统。③受实用主

义哲学和个体主义方法论的影响，美式

财务理论结构是从目标开始的，把目标

作为财务理论结构的最高层次，并且将

公司财务目标基本定位于股东财富最大

化。④以一系列基础性假设作为构建理

论和方法 体系的基本前提，包括经济

人假设、有效市场假设、有关股东与经

理相互关系的假设（经理会根据财富最

大化的目标函数制定决策）、有关股东

与债权人相互关系的假设（债权人利益

得到完全保护）、有关公 司与社会相互

关系的假设（社会成本为零），等等。在

许多财务学家看来，美式财务研究的思

想、结构和方法已趋于成熟和稳定。

美式财务的引入使我国公 司财务

回归理论的语境。首先，借用美式财务

研究范 式，国内财务学界的研究 方 向

开始从苏 式财务框架中关注的财务本

质、职能和方法等问题，转向了资本市

场中的财务理论和实 务问题，如公司

资本结构、股利政策、股权结构、IP O

抑价、控股股东行为等，并且研究的方

法基本上是实证研究。而对资本市场

财务问题的关注，又引发了财务概念的

分裂。迄今为止，公司财务、公司金融、

公司理财、财务管理等相似而又有区别

的概念在国内并行使 用。其次，美 式

财务的引入引发了学界对财务目标函数

的 关注，并将其置于公 司财务理论结

构的最高层次来看待。再次，财务研究

范 式的转型使学界改 变了对财务与会
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计关系的看法。在苏式财务框架中，企

业财务是宏观财政体系的基础性环节

和重要组成部分，而会计又是财务管

理的工具，因 此“大财务论”的观点占

据主流。20 世纪 70 年代末 80 年代初，

会计管理活动论的提出及新中国第一

部《 会计法》的颁布，使“大会计论”跃

升为主流。而在美式财务框架中，会计

与财务是两个独 立的、性质不同的概

念与学科，财务与会计平行论在整个

20 世纪 80 年代虽未占据主流，却也构

成了强有力的学术声音。20 世纪 90 年

代以来，伴随资本市场的发展，会计与

财务的内容都得以扩展，流行于西方

的财务与会计平行论的声音日渐强烈，

并跃升为主流。

二、财务理论研究的中国式创

新：从数理财务到制度财务

综 观国内的企业财务理论研究不

难发现，在部分学者承袭西方主流的

新古典传统和数理财务学方法来研究

国内企业特别是上市公司财务问题的

同时，另有一部分学者立足我国作为转

型经济和转型社会的特质，关注和研

究我国特殊制度背景下的公司财务问

题，尤其是内生于公司财务行为的制度

及其变革问题。

主流的数理财务学是按照新古典

传统构造的公司财务学体系，其总体

特征至少包括 ：以经济人的理性选择

为前提，强调参与者的自利性价值取

向；以财 富最大化为目标，强调以现

金流量为基础的股东价值取向；以资

本市场为背景，侧重分析资本交易及价

格；以决策为重心，侧 重投融资决策

的技术和方 法 ；用工 程学 方 法建构，

强调定量分析，尤其是强调成本效益

分析工具在决 策中的应用。数理财务

学是一门面向股东的、旨在借助有效决

策实现股东净现金流入最大化的定量

科学。对数理财务学研究的技术方法

可以是规范性的也可以是实证性的，而

20 世纪 70 年代以后，研究方法完成了

从规范研究向实证研究的转变。

借鉴西方数理财务学的研究方法

传统，我国的公 司财务理论在研究方

法上也经 历 了一个从规范研究向实证

研究的转变过程，这一转变明显地发

生在 20 世纪 90 年代以后，而推动这一

转变的最重要的 背景是资本市场的建

立和迅速发展，上市公司的信息披露

制度和各种数据库的设立。目前，实证

研究已成为国内财务学研究的一 种 时

尚，但质疑甚 至反 对的声音仍不 绝于

耳。加拿大多伦多怀雅逊大学终身教

授陈孟贤博士（2007）在检讨和反思当

代会计研究方法 时提出 ：现阶段中国

实证研究的趋势仍然只是以模仿英美

实证研究的模式和文章格式为主，创

新性很少，能够捕捉中国自己 独特环

境因素的研究也不多。杨雄胜博士等人

（200 8）在 系 统回顾和总结 14 本杂 志

近 20 年（1990 ～ 2007）中国实证会计

研究 文献时提出 ：反观当今中国实证

会计研究模 式，其中的理论只是照搬

西方现有理论，或只对西方已有研究

作出罗列性介绍，模型大多是借鉴别人

的模式或者在别人的模型基础上作细

微的修改，数据来源于公 开数据库的

资料，而其中的计算过程也是借助别

人的统计软件来求解，这样的研究成

果很难说是创造性劳动，也很难说有

什么学术贡献。

不过，实证研究的洪流并没有淹没

规范研究。改革开放30年间的财务学理

论研究中最值得我们骄傲的应该是嵌入

制度的、或制度视角的、或把制度作为

内生性影响因素的研究成果，这些成果

主要还是规范研究的成果，并且充分考

虑了我国的制度背景，充分考虑了跨学

科的交叉与融合。鉴于制度环境的相对

稳定性，美式财务理论研究通常把制度

作为外生变量来看待。与美国不同的是，

我国企业财务的制度环境具有剧烈变动

性的显著特征。表现在：首先，从 20 世

纪 50 年代前的资本主义经济制度到新

中国成立后借鉴苏联模式建立高度集中

的计划经济制度再到20 世纪 80 年代以

来的社会主义市场经济制度，财务的宏

观经济制度环境呈现剧烈变动性；其

次，从 20 世纪 80 年代前国家统收统支、

统负盈亏的体制到改革开放以后实行企

业自收自支、利润包干上交体制，再到后

来的企业财务自理、自负盈亏的体制，

企业财务管理体制处在不断变革之中；

再次，国有企业改革和现代企业制度建

设以及混合所有制的发展等制度因素的

变迁，对企业的财务目标和财务行为均

产生了巨 大影响。我国特殊的制度环境

促使国内学者开始反思美式财务和数理

财务的适用性，开始探索本土化的公司

财务理论。诸如 ：关注经济制度变迁的

财务学意义，尤其是企业制度变迁对企

业财务目标与财务行为的影响的研究；

随着国有企业改革、现代企业制度的逐

步确立以及法人财产权观念的确立，一

系列反映与现代企业产权思想相适应的

财务观念和理论相继出现，产权概念落

户财务学领域；基于公有经济为主导的

制度背景，学界特别关注国有企业的特

殊财务问题，包括国有企业特别是国有

控股公司特殊的财务目标、财务决策和

控制行为、国有资本授权经营、国有股

减持的财务问题等在财务理论研究中也

占有一席之地。

将制 度作为公 司财务行为的内生

性因 素进行嵌入 式研究，使我国的公

司财务理论研究突破了流行于西方的

单一价值主 线，所提出的许多新观点

和理论极大地丰富和发展了公司财务

理论。这些新观点和新理论至少包括：

20 世纪 80 年代郭复初教授提出的国家

财务论；20 世纪 90 年代干胜道博士

提出的所有者财务论、谢志华博士提出

的出资者财务论、汤谷良博士提出的分

层财务论；2000 年以来伍中信博士提

出的产权财务论以及笔者提出的利益

相关者财务论和制度财务论，等等。总
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的来看，我国财务学界对企业财务的制

度结构问题的研究只能算是刚刚开始，

许多问题诸如制度对财务目标和财务

行为的具体影响、制度与财务效率的关

系、制度与企业财权安排、制度与财务

冲突及其协调等，特别是非正式制度对

企业财务行为的 影响等，都还需要做

更深入的研究。

三、未来展望：扩展与超越主

流财务理论

公司财务学作为一门独立学科产生

于 20 世纪上半期，迄今经 历 了三个发

展阶段：以筹资为主要内容的传统财

务理论、以财务决策为主要内容的新财

务理论和以资本资产定价模型为标志性

成果的现代财务理论。但目前这个学科

还处于不成熟甚至是贫困化的状态之

中，这与主流财务学理论范式及结构与

相关学科及财务管理实践的发展相隔

阂有关，并且其结果事实上已经大大削

弱了 数理财务学的解释能力和预测能

力。笔者曾在《 超越新古典、寻求公司

财务学理论创新路径》和《 公司财务学：

框架与扩展》等文章中对主流的公司财

务学在整体框架上的局限性和财务学

理论贫困化的表征作了初步分析，这里

需要补充说明的是：

1.财务学的学科断裂性。这包括

两层含义 ：一是财务学与其相关学科的

联系弱化。诸如经济学、社会学、法律

学和管理学等都是与公司财务学有密切

关系的关联性学科，但现实地看，这种

关联关系在减弱，比如倍受经济学、管

理学和社会学重视的 外部性、社会成

本、网络结构等问题，目前都还远离财

务学；二是财务学的发展背离科学发展

的总体趋势。细分和综合一直是科学发

展的两大趋势，由此形成的学科间交叉

和融合性发展及边缘性学科的崛起日

益丰富着学科群体。财务学的发展显然

还没有形成跨学科交叉融合的趋势，仍

是按照原有的单一路径发展，并且其内

核一直被定位和封闭在投资决策、融资

决策和股利分配三个模块上。

2 . 财务 学 的 环 境 不 适 应 性。环

境的变化在呼唤财务学科的创新和开

放。诸如 ：人本主义的崛起与人本管

理，要求财务学的内容设计中关注财务

人作为“人”和“职业人”双重的知识和

能力需求及“人文关怀”；市场化改革

与发展、资本市场的崛起和商品市场结

构的转型等，要求财务学领域扩展资本

经营财务和风险管理；全球化的趋势，

要求财务学的内容设计在体现文化价

值模式差异的基础上扩展全球视 野；

信息化需要财务流程再造，并且改变着

财务管理体制和财务运作机制，尤其

是在集团化企业 ；从人类中心主义到

生态中心主义，要求社会学科“绿化”和

“生 态化”，而财务学科的绿化催 生环

境财务学科的诞生。

相对于财务环境的一系列变化，公

司财务学发展的“科学困境”也日益突

出 ：财务学作为科学与人文社会科学、

自然科学断裂；财务学在研究资源配

置的同时忽视了财务资源与非财务资源

特别是自然资源的关 系 ；财务学在追

求经济价值的同时忽视了生态价值，在

提升物质文明的同时忽视了生 态文明；

财务学把理性经济人作为核心概念，忽

视了利他主义和非理性的客观现实性；

工程学的方法使财务学成为数理的科

学，而过度的数学化使财务学家们成

为数学的“奴仆”，这标志着财务学正在

逐渐脱离经济现象发生的政治、历史、

文化、伦理、生 态等人文和生 态基础。

这些问题大大削 弱了财务学的现实解

释力和实践能力。

主流财务学所存在的贫困化态势

和“科学困境”源于其一贯沿用的理论

传统和方法论基础。在方法论层面上，

主流财务理论及其范 式特征至少包括

四个方面，即人类中心主义、个体主义、

形式主义和理性 经济人。而这些方法

论特征事实上已经受到生 态中心主义、

整体主义、实体主义和社会人假说的

挑战，受到可持续发展、和谐社会、科

学发展思想的挑战，并且这种挑战已

经显示 出越 来越强 劲的态势。公 司财

务理论的研究是否需要超越主流，去

迎接和应 对这些挑战，应该是值得财

务学界关注和研究的问题。

笔者认为，财务学的发展必须改

变主 流财务学一枝独秀的局面，去开

辟 新的非主流财务学领域，这需要我

们突破主流财务学理论范 式，确立 新

的研究范 式，并在此基础上调整和转

换财务学理论建立的基本前提或基础

性假设。笔者曾在《 超越新古典、寻求

公司财务理论创新路径》一文中提出了

财务学超越主流的新古典分析范 式的

问题，而依据新的研究范式，至少可以

形成如下财务学的新领域或 新 学科：

①制度财务学。研究内生于公司财务

行为的制度结构及其对公 司财务行为

的影响。②利他主义财务学 或利益相

关者财务学。研究公司财务行为的利

他性特征及其实现机理。③行为财务

学。研究具有微观性的企业财务行为

特征。④财务社会学。研究公司财务与

社会结构之间的互动关 系。⑤财务伦

理学。研究公司财务行为的伦理特征。

⑥生 态财务学或环境财务学。从生 态

或环境视角研究公司财务行为。事实

上，自20 世纪 50 ～ 60 年代 后，社会

科学的五大领域却无一 例外地出现了

“绿化”态势：哲学的“荒野转向”；人

类学和历史学出现了“ 生 态 视角”；经

济学寻求“发展”而非“增长”；社会学

出现了“环境范 式”（环境社会学）；绿

色政治研究或 生 态政治学使环境作为

一个政治问题走上了历史舞台。甚至会

计学也扩展了环境视角（环境会计学）。

惟有财务学科至今仍游离在环境或生

态视角之外，这显然与日益受到重视的

生态中心主义思想相悖。

（作者单位 ：南京大学会计学系）
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