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公司财务学的学科归属与体系重构

李心合  李 芸

摘要：公司财务学的学科归属，是决定财务学体系构造的重大理论问题。财务学归属于经济学还是归

属于管理学，直接决定财务学的体系结构和具体内容。西方财务学被归之于经济学，作为经济学的分支学

科，是因为财务学渊源于经济学，财务学的发展深受经济学的影响，并且财务学与经济学具有相同的研究

范式，逻辑上具有一致性。经济学科观虽在西方财务学界获得普遍认同，但由于金融化过度、抽象化过度和

简单化过度，导致按照经济学科观构造的财务学体系与财务实践处于“两张皮”状态。破解和走出此困局，

需要转换学科归属观，构建基于管理学立场的财务学体系。实际上，20世纪60年代至90年代初，中国财务

学就是被作为管理学的分支学科建构和发展起来的。这期间，中国学者提出的资金运动论不仅是对财务对

象理论的重大突破，更对财务学具有学科整体创新和发展的重大意义。可以说，以资金运动论为核心的财

务学科体系标志着中国财务学科发展曾走过一条独特的自主探索之路。本文的观点是，根据中国特色社会

主义市场经济的要求，赋予传统的资金运动论以新的内涵，在此基础上，充分借鉴和吸纳西方财务学的研

究成果，完善以资金运动论为核心、基于管理学归属观的中国自主财务学体系。在公司财务性质既定的前

提下，学科归属观的差异直接影响财务学体系的整体框架及每一项构成要素的内涵。立足资金运动论，并

将经济学归属观转换为管理学归属观，不仅公司财务学的整体框架需要调整，基本内容需要扩展，而且每

一项构成要素的内涵也需要重新解释，基础理论也需要重新选择，还需要把财务管理的职能、机制、流程和

方法纳入财务学体系。
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研究公司财务理论，学科归属或学科属性是至关重要的研究课题。一方面，学科归属是决定学科体系构造的重

大问题，而学科体系的构造又是公司财务领域具有顶层设计意义的基本理论问题 ；另一方面，在财务学领域，同时

面对中国传统的管理学归属观与来自西方的经济学归属观，客观上也需要深入思考与选择，并在此基础上，对财务

学整体框架中的每一个理论要素作出新的解释，对管理学归属观下财务管理的内容和方法体系进行重构。

一、学科归属的重要性与财务学科关联概念梳理

针对财务学的学科归属，国内财务学界有两种截然不同的解释，本文称之为经济学科观和管理学科观。很多财

务学人知晓甚至熟悉这两种观点，却很少有人对这一问题开展专门研究，所以当我们试图要了解学界对这一问题的
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研究状况时，却很少能够检索到相关文献（特别是专门文献）。这说明学界尚未认识到学科归属问题对财务学科发

展的重要性。

（一）学科归属决定学科体系构造

事实上，学科属性是学科体系顶层设计的重大理论问题。把财务学归属于经济学与归属于管理学，直接影响乃

至决定财务学内容的安排与体系的构造。具体说，至少体现在四个方面 ：

一是逻辑前提。任何学科的构造都必须有若干假设支持，但不同学科所需要的前提性假设是不同的。以人性假

设为例，经济学以“经济人”假设为前提，社会学需要“社会人”，伦理学需要“道德人”，政治学需要“政治人”，如

此单一的人性假设不适用于管理学，管理学文献呈现给世人的人性假设都是多样化的，比如经济人、社会人、自我

管理人等。以不同人性假设为前提演绎出来的理论或学科体系是完全不同的。比如经济学领域里普遍认可的、所谓

“万能”的委托代理理论是以经济人假设为前提的，而广泛应用于管理学界的“管家理论”则需要以社会人假设支撑

才能确立起来。

二是研究对象。有独立的、区别于其他学科的研究对象或研究领域或研究范围，是学科存在的必备条件。研究

对象可以是范围较大的研究领域细分的结果，研究领域可以细分为若干研究对象，从而形成学科群或学科域。以经

济学科为例，针对稀缺的经济性资源进行的“经济性交易”可以看成是范围较大的研究领域，此研究领域可以按交

易对象或交易属性细分，按交易对象可以细分为资本交易、信息交易、房地产交易、劳动力交易等，按交易属性可

以细分为交易价格、交易规则、交易信息、交易伦理、交易与社会的关系等。每一个细分都可以成为一个学科的研

究对象，多个细分的集合构成一个经济学科群。经济学发展到现在，正是以学科群的形态存在。群内每个学科都有

区别于其他学科的学科属性。财务学是归入经济学科群还是归入管理学科群，直接反映为其研究对象或研究领域的

差别。

三是学科内容。财务学归属到经济学与归属到管理学，其内容亦会有重大差别。归属于经济学，财务学可以聚

焦于投融资项目的经济性分析，常见的分析方法有成本收益分析、边际分析和均衡分析。分析过程中，需要借助净

现值、现值指数等分析工具。若是归属于管理学，并且还是围绕投融资问题展开，则财务学应当把关注点聚焦于投

融资活动的决策与管理的机制、流程和方法等全流程管理体系。

四是研究范式。一般认为，范式有三种类型，分别是哲学范式（信念或思想）、社会学范式（科学习惯与学术传

统）和构造范式（成功示范的工具和方法）。不同学科对范式的要求也是不同的，把公司财务学打造成经济学的分支

学科，其所选择的研究范式应当与主流经济学的新古典分析范式保持一致。新古典分析范式的结构性要件包括 ：以

私有制和市场经济为背景，以个人主义和自由主义为思想基础，以个体主义和形式主义为方法论传统，以新古典经

济学为理论基础，以经济人为核心概念，以成本效益分析、边际分析和均衡分析为基本分析方法。若是把财务学打

造成管理学的分支学科，就可以放弃新古典分析范式，至少应当对经济学的新古典分析范式按照管理学的要求进行

一定的改造。

（二）学科意义上公司财务的关联概念梳理

综观人文社会科学领域的各学科，关联概念之多似乎很难有哪个学科比得上公司财务学科。西方“财务”一词

的英语单词“finance”,还被翻译为“金融”或“财政”，而公司财务又与财务管理、公司理财乃至公司金融等概念高

度关联并存并用，这些关联概念的关系如同藤蔓般复杂，难以理清。

对于公司财务、财务管理和公司理财等关联概念，我国学界与实务界的态度和认知有所区别。实务界认可度和

使用频率最高的当属财务管理，相关政府机构发布的涉及财务问题的文件里，基本上也都是以“财务管理”的面孔

出现。但是学界的情况有所不同，针对这些关联概念，学界有两种不同的态度和观点。

一是通用观。既然关系复杂，难以清晰梳理，索性就不加区分，把“公司财务”与“财务管理”“公司理财”等同

使用。检索和观察国内外公司财务学的著作名称就会发现，作者对于这些关联概念的态度，几乎都如王斌教授在

《公司财务理论》一书中所描述的，公司财务与公司理财、财务管理乃至公司金融等术语通用。从教材名称来看，同
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样的公司财务学功能定位（见表 1），或类似的教材内容安排（见表 2），有的取名“公司财务”，有的则取名“财务管

理”或“公司理财”。如美国财务学家爱斯华斯·达莫德伦在《公司财务 ：理论与实务》中把公司财务的功能定位或

所要解决的基本问题归纳为“三类决策”（投资决策、融资决策和股利决策），詹姆斯·C.范霍恩则把解决这三类决

策的问题置于《财务管理与政策》名下，斯蒂芬·A.罗斯等人则把三个“基本财务问题”（长期投资决策、长期融资

决策、营运资本管理）装进名为《公司理财基础》的著作里。进一步观察会发现，英文中“公司财务”有三种表述 ：

Corporate Finance、Business Finance、Managerial Finance。相应的教科书名称也有“公司财务”“公司理财”“财务管理”

等。表2再次从学科内容的角度，证明了在以美国为代表的西方财务学界，这些概念在学科层面上的通用性。

表1  公司财务的基本问题

教材选择 公司财务学的基本问题

爱斯华斯·达莫德伦
《公司财务 ：理论与实务》

（1）与资源分配有关的决策（投资决策）；（2）与项目筹资有关的决策（资本结构决策）；
（3）与再投资或退出经营现金额度有关的决策（股利决策）

詹姆斯·C.范霍恩
《财务管理与政策》

公司必须制定的三项主要决策 ：投资决策、融资决策、股利决策

尤金·F.布瑞翰和迈克尔·C.埃哈特
《财务管理 ：理论与实践》

大部分财务管理知识围绕三个问题展开 ：（1）一个特定公司的股票价值通过什么因
素产生 ；（2）管理者如何选择增加公司价值的决策 ；（3）管理者如何保证公司在执行
这些计划时不出现资金匮乏

斯蒂芬·A.罗斯等
《公司理财基础》

财务经理必须关注的三类基本问题为 ：（1）第一个问题着眼于企业的长期投资（资本
预算）；（2）第二个问题着眼于企业对支持其长期投资需要的长期筹资的获取和管理
方式（资本结构）；（3）第三个问题着眼于对客户收款和向供应商付款等日常财务活
动的管理（营运资本管理）

尤金·F.布瑞翰和乔尔·F.休斯顿
《财务管理基础》

财务学包括三个相关的领域 ：（1）货币市场与资本市场，涉及证券市场和财务机构 ；
（2）投资，主要关注个人投资者和机构投资者在选择证券投资组合时的投资决策 ；
（3）财务管理或企业财务，涉及企业内部决策

彼得·阿特勒尔
《财务管理基础》

财务管理所承担的主要职能和任务归纳为四个方面，即财务计划、投资项目评估、融
资决策和资本市场运作、财务控制

理查德·A.布雷利和斯图尔特·C.迈尔斯
《公司财务原理》

财务经理需要回答和解决的基本问题包括 ：（1）什么实物资产值得企业投资（投资决
策）；（2）如何筹措投资所需要的资金（融资决策）

表2  西方财务学教材的内容安排

教材选择 篇章设计

爱斯华斯·达莫德伦
《公司财务 ：理论与实务》

六篇 ：公司财务介绍 ；投资分析（资本预算与投资决策）；财务决策（筹资与资本结
构）；股利决策 ；评估 ；其他工具与技术

詹姆斯·C.范霍恩
《财务管理与政策》

七篇 ：财务管理基础 ；资产投资和必要报酬率 ；融资和股利决策 ；流动性和营运资
本管理 ；资本市场融资与风险管理 ；扩张与重组 ；财务分析与控制工具

尤金·F.布瑞翰和迈克尔·C.埃哈特
《财务管理 ：理论与实践》

九部分 ：财务管理导论 ；财务管理中的基本概念 ；证券及其估价 ；公司价值 ；战略
投资决策 ；战略性融资决策 ；战术性融资决策 ；营运资本管理 ；专题（涉及金融衍
生品及风险管理、重组与清算、跨国公司等）

斯蒂芬·A.罗斯等
《公司理财基础》

八部分：公司理财导论；财务报表与长期财务计划；未来现金流量估价；资本预算；
风险与报酬；资本成本与长期财务（筹资）决策；短期财务计划与管理；公司理财专题

尤金·F.布瑞翰和乔尔·F.休斯顿
《财务管理基础》

十一章 ：财务管理概述 ；财务计划与预计财务报表 ；财务报表分析与解释 ；资本投
资决策 ；资本投资决策的深层问题 ；公司融资 ；资本成本与资本结构决策 ；股利政
策的制定 ；营运资本管理 ；股东价值的测度与管理 ；兼并、收购与股票价值

彼得·阿特勒尔
《财务管理基础》

六部分 ：财务管理导论（涉及目标、报表及分析和环境）；财务管理基本概念 ；金融
资产 ；长期资产投资和资本预算 ；资本结构与股利政策 ；营运资本管理与国际财务
管理

理查德·A.布雷利和斯图尔特·C.迈尔斯
《公司财务原理》

十一部分 ：价值 ；风险 ；资本预算 ；融资决策与市场有效性 ；红利政策与资本结构 ；
期权 ；负债融资 ；风险管理 ；财务计划与短期财务管理 ；兼并、公司控制与治理 ；
总结

威廉·R.拉舍
《财务管理实务》

六篇：财务管理导论；折现的现金流量和证券价值；企业投资决策与资本预算过程；
长期筹资问题 ；营运资本管理和计划制定 ；财务管理当前课题

公司财务学的学科归属与体系重构
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通用观在国内财务学界也很常见。1964年邢宗江等人编著的教材取名《工业企业财务》，1991年王庆成等人编

著的教材则取名《工业企业财务管理》。同一人组织编写的著作，有的取名《企业财务学》《高级财务学》，有的则取

名《企业财务管理学》《高级财务管理学》，内容也大同小异。

二是差别观。与通用观构成鲜明对照的，是有些财务学者将公司财务、财务管理和公司理财作为内涵不同的概

念加以区别。比如美国财务学家麦金森（2002）提出公司财务由资本市场与公司理财两部分构成，公司理财只是公

司财务的一个组成部分。布瑞翰和休斯顿 （2004）提出公司财务包括三个相关的领域，即货币市场与资本市场、投

资、财务管理，财务管理只是公司财务的一个组成部分。在概念层面上，国内财务学界有一种常见的解释，就是把

“财务”视为“财务管理”的客体或对象，认为财务泛指财务活动和财务关系，财务管理指的是对财务的管理，包括

组织财务活动和处理财务关系。张先治（2011）曾系统归纳了 20世纪 80年代和 90年代初国内学界对财务管理的十

种定义，提出财务学由金融学和财务管理两部分构成，金融学归属于经济学，财务管理归属于管理学，合并后的财

务学归属于会计学科。郭复初（2019）从学科属性的角度提出，归属于管理学科可以称为“财务管理”，划分为应用

经济学的分支学科应取名“财务学”，财务管理专业亦应改名为财务学专业，这有利于财务学科建设与财政学、金融

学等学科建设更好地相互衔接。

仅从字面意义或概念理解，财务、理财与财务管理应该是有差别。但是，在学科或学术意义上，本文的看法是可

以通用，财务就是理财、就是财务管理，财务学或理财学就是财务管理学，所以财务或理财的理论也就是财务管理

的理论，甚至与公司金融等都没有区分的必要。所有针对财务问题的研究结论，同样都适用于财务管理或公司理财。

二、西方财务学的体系框架及其学科属性分析

（一）西方财务学体系的框架结构

美国财务学家爱斯华斯·达莫德伦（2001）在《公司财务 ：理论与实务》一书中将西方财务学的整体框架描述

为四个假设、一个目标、三类决策、四把工具。其中，四个假设指的是有关股东与经理相互关系的假设——目标一

致性假设，有关股东与债权人相互关系的假设——债权人权益得到完全保护假设，有关经理与金融市场相互关系的

假设——有效市场假设，有关公司与社会相互关系的假设——社会成本为零或零嵌入性假设 ；一个目标是股东财

富最大化 ；三类决策包括投资决策、融资决策和股利决策 ；四把工具说的是报表与比率、现值、风险报酬模型和期

权定价模型。

论及学科的体系框架，通常是指由若干基本概念或理论要素按照一定逻辑关系组合成的一个体系架构。达莫德

伦的描述是简单化和不完整的。综合一些英美财务学专家编写的公司财务学教科书及相关的研究成果，本文把西方

财务学体系框架从基本假设、目标函数、研究对象、研究内容、决策分析方法和决策分析工具等六个方面进行重新

描述 ：（1）基本假设。对构建公司财务学体系有整体性重大影响的基本假设或基础性假设，远不止达莫德伦所列四

项，资本稀缺性假设、经济人假设、非实体性假设、市场与企业二分性假设、零嵌入性假设、债务或股权同质性假设、

现金流动制假设等，这些都是理解西方财务学体系和判断其学科属性应当掌握的基本概念。（2）目标函数。在资本

至上、股东至上的背景下，公司财务的基本目标定位是股东财富最大化，有利润最大化、价值最大化、每股收益最

大化、股票市价最大化等多种表现形式。（3）研究对象。在经济金融化背景下，金融市场、金融资本、金融资产、金

融工具成为财务学关注的重点，财务学的研究对象因此而被界定为“公司与金融市场之间的现金流动”，财务与金

融走向一体化——finance。（4）研究内容。把研究对象具体化，就形成了公司财务学的研究内容。金融市场现金流动

怎样具体化，分解成几类具体的资金流动活动，学界尚存不同看法，但有一点是西方财务学界达成共识的，就是把

公司财务学研究的重心落脚到财务决策方案的经济性分析上（见表 1）。（5）决策分析方法。新古典分析模式主要包

括成本收益分析、边际分析和均衡分析三种。（6）决策分析工具。决策分析需要借助于一些工具，用于决策分析的

“财务工具箱”里有四把工具，即报表与比率、现值、风险报酬模型和期权定价模型。

对于西方财务学体系的六个方面，分歧最多的是研究内容。对表 1所列公司财务教科书的内容进行分析后发
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现，针对财务学体系的基本内容，主要存在三种说法，分别是四模块说、三模块说和两模块说。

四模块说。将公司财务的基本问题和教科书的相关内容归纳为四个功能模块，即投资决策、融资决策、股利

决策和营运资本管理。营运资本管理之所以需要单独研究，是因为营运资本活动与投资、融资及股利分配“三类决

策”活动在性质和内容上有重大差别。同时，从实际工作看，资金的日常管理的确是财务管理工作的一项重要内容。

1996年美国财务管理协会的一项调查也表明，以流动性管理为核心的营运资本管理是大多数财务管理人员最重要

的工作。

三模块说。认为公司财务的基本问题是解决“三类决策”问题 ：一是投资决策，解决如何在相互竞争的用途中

分配稀缺资源。二是融资决策，解决如何进行项目筹资。三是股利决策，解决如何确定再投资和回报股东的现金额

度。营运资本管理总的来说是一项操作性的管理，它涉及的理论问题并不多，因此，从理论研究方面来看，可以把

营运资本纳入到筹资、投资中进行研究（王化成，2006）。

两模块说。认为公司基本财务问题就是投资和融资活动。就财务学的教科书对营运资本管理的内容安排来看

（见表 3），营运资本管理实际上就是解决两个问题 ：流动资产投资和短期融资。也有学者认为，公司金融是把股利

政策作为一种融资来源来研究（范霍恩，1996 ；布瑞翰和休斯顿，2004）。

表3  西方财务学教材对营运资本管理的内容设计

教材选择 涉及的具体内容

爱斯华斯·达莫德伦
《公司财务 ：理论与实务》

在“投资分析”一篇中，包括流动资产管理和短期融资

詹姆斯·C.范霍恩
《财务管理与政策》

流动性、现金和有价证券 ；应收账款和存货管理 ；短期融资 ；担保贷款和中期融资

尤金·F.布瑞翰和迈克尔·C.埃哈特
《财务管理 ：理论与实践》

流动资产管理，包括现金管理、有价证券、存货和应收账款管理 ；短期融资

斯蒂芬·A.罗斯等
《公司理财基础》

称为“短期财务计划与管理”，包括 ：短期财务计划 ；现金和流动性管理 ；信用和
存货管理

尤金·F.布瑞翰和乔尔·F.休斯顿
《财务管理基础》

现金管理 ；易销性证券 ；存货 ；应收账款与信用政策 ；流动性融资

彼得·阿特勒尔
《财务管理基础》

现金管理 ；应收账款管理 ；存货管理 ；应付账款管理 ；银行透支款管理

理查德·A.布雷利和斯图尔特·C.迈尔斯
《公司财务原理》

称为“短期财务管理”，包括 ：短期财务计划 ；现金管理 ；信用管理

威廉·R.拉舍
《财务管理实务》

短期筹资 ；现金管理 ；应收账款管理 ；存货管理

三种说法的共同点在于都包括投资决策和融资决策，在此需要梳理和固化两者的关系。“注重投资”和“投资决

定融资”是西方财务学的重要理念，决定了“两类决策”的逻辑顺序是“投资决策—融资决策”，西方财务学是以投

资决策为起点展开的，并且决策方案选择的唯一标准是能够体现股东财富最大化的经济性价值，即使现实中存在很

多非价值因素影响甚至决定决策方案的选择，但理论上也必须排除在决策分析之外。

在财务学的研究内容问题上，还有两点值得注意 ：

一是成本费用管理。经济学框架下的财务学体系难以容纳成本费用管理，其原因通常被解释为，成本管理是一

项与财务管理、生产管理、技术管理都有联系的综合性管理工作，成本管理的许多方面，是财务管理无法包容的。

实际上，公司财务学之所以把成本管理排除在财务学体系之外，主要原因还是普遍认可金融化的财务学体系。成本

并非金融活动决策需要关注的重要因素，这与实体活动的决策因素显著不同。

二是财务支持网络管理。企业在组织财务或资金活动时，必然会得到多种利益相关者的财务支持，由此形成的

财务支持网络，亦应当是财务学的重要内容。但是，西方财务学在对投融资决策活动展开经济性分析时，虽涉及到

多种性质和范围的财务关系（见表 4），却始终没有上升到“财务支持网络”的高度。公司投融资活动涉及的关系，是

公司财务学的学科归属与体系重构
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以线性的“财务关系”还是以网状的“财务支持网络”的面孔呈现，是非常值得重新研究的问题。我们的看法是，应

从过去的财务关系转换到财务支持网络，才能更适应现代社会的需要。同时，财务支持网络研究是单独研究还是嵌

入投融资决策活动中研究，教科书中单列章节还是不单列章节，财务支持网络的性质、范围和结构如何进行合理界

定，财务支持网络的特征与运行规律如何，如何建立、巩固和发展财务支持网络等，这些问题都还需要进一步关注

和研究。

表4  西方财务学教材涉及的财务关系类型

教材选择 财务关系类型

爱斯华斯·达莫德伦
《公司财务 ：理论与实务》

股东与经理、股东与债券持有人、公司与金融市场、公司与社会

詹姆斯·C.范霍恩
《财务管理与政策》

代理问题 ：股东与管理层的关系

尤金·F.布瑞翰和迈克尔·C.埃哈特
《财务管理 ：理论与实践》

代理关系 ：股东与经理、股东与债权人

斯蒂芬·A.罗斯等
《公司理财基础》

利益相关者 ：除股东和管理当局外，职工、客户、供应商乃至政府在企业中都有财务利益

尤金·F.布瑞翰和乔尔·F.休斯顿
《财务管理基础》

代理关系 ：股东与管理者、股东（通过管理者）与债权人

彼得·阿特勒尔
《财务管理基础》

代理问题 ：股东与经理人的关系

威廉·R.拉舍
《财务管理实务》

利益相关者的利益冲突 ：包括股东、管理层、员工、债权人、客户、供应商、地方团体

（二）西方财务学的学科属性分析

从英美发展起来的现代西方财务学（麦金森，2002），尽管学界对其学科渊源的认识不尽统一，但是把现代财务

学归入经济学，视为经济学的一个分支（科普兰和威斯顿，2003）或应用经济学的一个分支（阿特勒尔，2004），在西

方财务学界是较为普遍的看法，并且至少有四个支撑性的观点也是被多数财务学人达成共识的。

1.学科渊源是经济学

关于财务学的学科渊源，西方财务学界虽然存在认识分歧，但多数财务学人的看法是财务学源自经济学，是

从经济学体系中独立出来的分支学科。至于何时独立出来的，学界看法不一。有学者认为，1900年巴舍利耶（Louis 

Bachelier）完成的题为《投机理论》的博士论文，是标志财务学从经济学中独立出来成为一门新学科的里程碑（沈艺

峰和沈洪涛，2004）。也有学者认为，1952年马科维茨（Harry Markowitz）的投资组合理论标志着财务理论从经济理

论中分离出来，形成了一个独立的分支（科普兰和威斯顿，2003）。还有学者认为，1964年夏普（Sharpe）提出资本资

产定价模型，财务学才真正成为一门成熟而科学的学科（麦金森，2002）。

2.学科发展深受经济学重大影响

公司财务学的发展受到诸多学科和理论的影响。财务学并非孤立存在，而是处于一个学科群或学科域之中。按

照关联方式不同，学科群中有前向联系学科、后向联系学科和旁侧联系学科，其中，前向联系学科的影响力最大。

前向联系学科也是多元的，财务学的前向联系学科或财务基础性前置学科，至少包括数学、哲学、社会学、法学、经

济学、管理学等。历史地看，对财务学发展影响最大的学科是经济学和数学①。尤其是 20世纪 70年代以后，大量经

济学的最新研究成果被引入财务学领域，包括“信号”“动机”“逆向选择”“信息不对称”等信息经济学概念，以及“委

托代理”“道德风险”“激励”等代理理论概念，得出了新颖和丰硕的研究成果，极大地改变了财务学的研究方向——

从税收等企业“外部制度”转向管理者行为和公司治理结构等“内部因素”，财务学研究转向明显受到经济学发展的

  ① “切记，财务学是一门定量学科。与其他学科相比，财务学更倾向于数学化”（麦金森，2002）。
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影响，其成果也明显带有经济学的痕迹。其次，研究转向催生了“财务经济学”这一概念，《财务经济学刊》也在 20

世纪 70年代后期从一本普通财务学杂志一跃成为在财务学界具有巨大影响力的学术刊物，可以匹配甚至超过美国

财务学会会刊《财务学刊》。英国学者彼得·阿特勒尔曾这样描述 ：“到了今天，财务管理越来越受到经济学理论的

影响……经济学理论对财务管理带来了如此巨大的影响，以至于当代财务管理经常被视为应用经济学的一个分支”

（阿特勒尔，2004）。

3.财务学与经济学在逻辑上具有一致性

主要表现有四个方面 ：

一是把“人”定性为“经济人”。经济学对人性的态度是极为简单化的，从“自然人”到“公司法人”，都是自私、

利己、懒惰、不讲道德的，追求利润或效用最大化且理性的“经济人”。对公司法人来说，“经济人”就是把公司企业

视为纯粹经济组织。在经济人的逻辑框架下，公司股东与经理之间存在的代理关系及以此为基础的代理理论，构成

公司治理的重要理论基础。代理理论既是经济学契约理论的重要组成内容，又与公司投资决策、融资决策和股利决

策相关联，是分析“三类决策”的重要工具，因此也是现代财务理论最重要的理论基础。经济人假设使财务学与经

济学在内在逻辑上保持高度一致。

二是基本功能是解决资本有效配置。经济学上最重要的两个基础性概念是稀缺性和选择。应用到财务学领域，

可以理解为 ：资本具有稀缺性，但是需要资本的项目或用途很多，这就需要将稀缺的、有限的资本在需要资本的用

途或项目之间进行选择，也就是进行科学合理的决策。决策是财务学的核心概念和功能，包括投资决策、融资决策

和股利决策等财务的决策问题，以决策为中心的财务学与强调选择的经济学，因此获得了逻辑上的一致性。同时，

稀缺资源是通过市场交易实现有效配置的，市场决定资源配置的机制，主要包括价格机制、供求机制、竞争机制以

及激励和约束机制，具体应用到财务学领域，是以公司为主体，通过金融市场的资本交易，完成公司在金融市场上

的资金流动，从而优化资本配置。经济学上强调的市场价格机制、供求机制和竞争机制等，完全可以而且必须应用

到以资本交易为对象的财务学领域，由此决定了资本定价理论在财务学体系建构中的重要地位。

三是依托外部金融市场。经济学研究资源配置是将其置于市场经济环境之中，重视发挥市场在资源配置中的决

定性作用，促进资源配置依据市场规则、市场价格、市场竞争实现利润最大化。应用到公司财务学领域，就是注重

金融市场在金融资本配置中的决定性作用。金融市场包括货币市场和资本市场，值得研究的问题很多，诸如各类金

融市场特征和参与者的行为研究、资本供给（投资）与资本需求（融资）及其关系研究、金融产品及其定价问题研究

等，财务学体系框架就是围绕金融市场中的财务问题展开。这意味着，在西方语义中，财务与金融并不需要在严格

意义上进行区分。公司财务其实就是“公司”名下的“金融”，它是微观组织活动的金融化（王斌，2015）。

四是聚焦投融资决策的经济性分析。对公司投融资决策问题，西方财务学选择的视角是决策经济性分析，既然

资本供求难以平衡，有限的资本难以满足多样化用途的资本需求，就需要对多种用途及投资额度等进行选择。投融

资决策的经济性分析，实际上就是针对资本供求所做的选择，以优化资本配置。很显然，这是经济学而不是管理学

的逻辑。

4.采用新古典经济学的分析范式

新古典经济学是现代经济学中最重要的经济学思想之一。它以理性经济人、均衡和完全竞争为核心假设，以供

求、价格和均衡理论为核心内容，采用边际分析、成本收益分析和均衡分析等基本分析方法，提供了对价格、收入

分配和资源配置等一系列经济问题的分析框架。财务学家们构建财务学体系，将新古典经济学作为最重要的理论基

础，充分沿用新古典经济学的分析范式和决策分析方法，实际上是新古典经济学分析范式及分析方法在公司财务领

域的应用。

三、采用经济学归属观构建财务学体系所面临的现实困境

把财务学视为经济学的分支学科，用经济学的逻辑构建财务学，逻辑上看似完美的理论体系，却因金融化过度、

公司财务学的学科归属与体系重构
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抽象化过度和简单化过度，处于严重的现实困境之中。

（一）金融化过度，导致实体经济财务受到冷落

有研究表明，企业财务管理起源于 15世纪末 16世纪初商业资本主义时代，但是，直到 19世纪末 20世纪初财务

管理才成为独立的学科。早期阶段，财务的职能是服务性的，主要是为实体经营提供融资服务，不存在脱离业务、

脱实向虚的问题。以融资为重心的企业财务或融资型财务一直持续到 20世纪50年代至70年代。

20世纪50年代以后，以美国为典型，经济走上了金融化的道路。到了80年代，伴随新自由主义思潮的崛起、金

融监管的放松、“华盛顿共识”的达成以及“新型美元霸权”等，美国经济开始进入过度金融化状态，金融占比快速

提升，金融创新和衍生金融工具泛滥，产业结构加速脱实向虚，实体企业热衷于金融投资和金融收益。发展到现在，

金融已成为美国经济的核心，金融资本在财富占有中扮演主导角色，并深刻影响着社会政治经济，美国因此成为典

型的金融资本主义国家。

历史地看，公司财务学理论的发展是美国主导的。麦金森（2002）提出，公司财务学领域大多数突破性的理论

文章都暗含了这样的假设，即财务是由美国法律或体制结构所确定。伴随美国经济结构的重大转型，公司财务学理

论呈现出金融化的态势，并最终步入过度金融化的“陷阱”。主要表现在 ：

第一，研究对象过度聚焦于金融市场。现代企业面对两种市场（资本市场和商品市场）、两类经营（资本经营和

商品经营）、两种资本（金融资本和产业资本）、两类经济（虚拟经济和实体经济）。尽管商品市场、实体经济、产业

资本和商品经营也有财务问题，但以美英为代表的西方财务学把原本具有内在联系的两类市场、两类资本和两类经

营加以切割，强化了金融市场对股东收益或股东财富增长的贡献，削弱了金融市场对实体经济的服务功能，把注意

力聚焦于金融市场的财务问题，聚焦于公司与金融市场间的资金往来。

第二，学术资源配置过度向金融市场财务倾斜。当前，每当论及公司财务问题，无论美国，还是中国，始终绕不

开金融市场。每当提出有关公司财务的观点，总是寻求来自资本市场或上市公司的经验证据。从研究方法看，实证

研究盛行。作为新兴市场经济体的中国财务学界尚且如此，更不用说金融市场高度发达的美国了。

第三，有影响力的财务研究成果都是针对金融市场财务问题的。在公司财务领域，具有里程碑意义的重大财

务理论研究成果基本上都来自美国且都源自资本市场。对此，麦金森曾这样描述 ：公司财务理论的发展，从 20世

纪 50年代初期马科维茨的投资组合理论的诞生，到 50年代末 60年代初MM的资本结构与股利无关论，到 60年代

至 70年代夏普的资产定价理论，布莱克 -斯科尔斯的期权定价理论和金融中介理论，以及 70年代詹森和麦克林的

代理理论，80年代市场微观结构理论和现代公司控制理论的发展，2000年前后以席勒的《非理性繁荣》为代表的

行为财务理论，所有这些理论都基于信息有效的资本市场假设，均为金融市场导向的产物，即金融化的财务理论

（见表 5）。

经济领域的过度金融化推动和提升了财务理论研究领域的金融化程度，反过来，财务理论研究的金融化又加剧

了经济领域的过度金融化。二者的合力既损害了美国经济，特别是削弱以制造业为核心的实体经济，又把财务学理

论研究推入了“金融陷阱”，限制了财务学向实体经济财务领域扩展的空间，公司财务学体系因此逐渐走向封闭。

（二）抽象化过度，导致财务学理论越来越偏离现实

正如爱因斯坦以两条基本原理——光速不变原理和协变性原理——便可推导出狭义相对论的所有结论一样，

财务学体系的构造也是以一系列假设来支撑。试图让假设完全符合实际是不可能的，但假设必须尽可能贴近现实，

以此为前提的推导和结论才能更加可靠。然而，从经济学角度出发的财务学理论实际展现给世人的，却是越来越远

离真实，尤其是遭遇到“百年未有之大变局”，假设背离现实的程度愈发明显。

值得注意的是，假设过度抽象并不是基于现实需要，而是便于形成结论。对此，麦金森（2002）曾这样描述：“许

多财务理论都假设存在完美资本市场……不是因为他们认为现实市场没有摩擦，而是因为只有在理想情况下才能

导出基本结论。”这样做的结果是 ：结论虽然容易导出，但实用价值却被削弱乃至消失。

以资本资产定价模型（CAPM）为例，该模型用于研究证券市场中资产预期收益率与风险资产之间的数量关系，
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被认为是现代金融市场价格理论的支柱。这一模型具有革命性意义，因为它第一次使财务学专家能够描述和量化资

本市场的风险程度。然而，CAPM的实用性却受到质疑。正如麦金森（2002）指出 ：“近年来的研究表明，我们所公

认的资产定价模型的实用价值实际上微乎其微。”他还提到：“尽管CAPM理论较为完善且易于理解，但该理论远不

如APT（套利定价理论）能解释现实中的证券收益问题。”何以至此？概因CAPM的假设过于理想化。

CAPM是建立在马科威茨模型基础上的，马科威茨模型的一系列具体假设自然包含在其中 ：（1）投资者希望财

富越多愈好，效用是财富的函数，财富又是投资收益率的函数，因此可以认为效用是收益率的函数。（2）投资者能

事先知道投资收益率的概率分布为正态分布。（3）投资风险用投资收益率的方差或标准差标识。（4）影响投资决策

的主要因素为期望收益率和风险两项。（5）投资者都遵守占优原则，即同一风险水平下，选择收益率较高的证券 ；

同一收益率水平下，选择风险较低的证券。

CAPM的附加假设条件至少有 ：（1）可以在无风险折现率的水平下无限制地借入或贷出资金。（2）所有投资者

对证券收益率概率分布的看法一致，因此市场上的效率边界只有一条。（3）所有投资者具有相同的投资期限，而且

只有一期。（4）所有的证券投资可以无限制地细分，在任何一个投资组合里都可以含有非整数股份。（5）买卖证券

时没有税负及交易成本。（6）所有投资者可以及时免费获得充分的市场信息。（7）不存在通货膨胀，且折现率不变。

（8）投资者具有相同预期，即他们对预期收益率、标准差和证券之间的协方差具有相同的预期值。

因假设过度导致理论或模型无法实际应用的何止CAPM。实际上，公司财务学按照经济学科观设置的基本假设

都面临实践的挑战，具体表现为 ：经济人假设在现实中逐渐失去适用性，人的本性日益显示“社会关系总和”的复

杂特征 ；传统的非实体性假设或合法虚构假设逐渐消失，代之而起的是把企业作为拥有独立身份和权利的独立主

体 ；可持续发展假设受到频繁的、大幅的经济波动甚至金融危机的严重挑战 ；伴随债务结构和股权结构多元化，债

务和股权的同质性假设正被异质性所取代 ；资本市场主体日益显著的非理性因素的作用，大大降低其有效性 ；面

对新自由主义的失败，政府越来越强化对企业的干预 ；企业的财务行为越来越受制于社会结构，从零嵌入逐渐转向

弱嵌入 ；社会成本为零的假设已不再适用，代之而起的是社会成本为正 ；如此等等。针对上述挑战，财务学理论应

当进行系统性修正，特别是那些对整个财务学科具有重大影响的基础性假设。

（三）简单化过度，导致多项财务实践问题处于缺位状态

表5  西方财务学发展史上具有里程碑意义的理论创新与资本市场的相关性

年代 经典财务思想或理论 经济背景 代表人物

20世纪50年代之前
投机理论 资本市场 巴舍利耶（Bachelier），1910

完善资本市场下的储蓄和投资理论 资本市场 费雪（Fisher），1930

20世纪50年代

投资组合理论 资本市场 马科维茨（Markowiz），1952

资本结构理论（MM定理） 资本市场 莫迪利安尼（Modigliani）和米勒（Miller），1958

资本预算理论 资本市场 迪安（Dean），1951

股利信息含量假说（股利政策理论） 资本市场 莫迪利安尼（Modigliani）和米勒（Miller），1958

20世纪60年代 资本资产定价模型 资本市场 夏普（Sharpe），1964

20世纪70年代

期权定价模型 资本市场 布莱克（Black）和斯科尔斯（Scholes），1973

有效市场假说 资本市场 法玛（Fama），1970

代理成本理论 资本市场 詹森（Jensen）和麦克林（Meckling）,1976

金融中介理论 资本市场 利兰（Leland）和派尔（Pyle），1977

财务信号理论 资本市场 罗斯（Ross），1977

20世纪80年代

公司控制权市场理论 资本市场 布雷德利（Bradley），1980

市场微观结构理论 资本市场 格洛斯顿（Glosten）和米尔诺姆（Milgrom），1985

自由现金流量理论、过度投资理论 资本市场 詹森（Jensen），1986

20世纪90年代 行为金融理论 资本市场 席勒（Shiller），2000

公司财务学的学科归属与体系重构
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由于研究内容、理论前提、学科归属等因素的限制，很多重要的财务实践活动或财务管理职能未能得到充分关

注，导致财务学存在着较为严重的体系不完整性。

1.受研究对象限定，资金管理、资产管理和成本管理等职能缺位

金融市场资金流动论把财务学的“领地”限定在一个非常狭小的范围，导致许多企业运行中特别重要的财务问

题，包括一些热点的财务实践问题，在财务学体系中处于缺位状态。

一是财务主体观导致企业内部资金管理缺位。财务学的主体是“公司（或企业）”，财务学关注的就是“公司与金

融市场之间的资金流动”。但是即使把财务学置于私有制的背景下，财务学中的“公司”与现实的公司也不能划上等

号。财务学中的“公司”一词具有特定的逻辑定义或理论意义，理论上被设定为具有非实体性、微观性、经济性、自

主性等特征的公司或企业。作为应用经济学的分支，主流财务学延续了主流经济学的传统，坚持认为“企业不是一

个实体，它是一种法律假设”（詹森和麦克林，2002）。非实体性说明企业自身并不存在独立的利益和目标函数，微

观性意指企业只是一个微观组织，是市场竞争的主体，经济性是把企业视为一种纯粹营利性的经济组织，自主性标

志着企业是自主决策、自我控制、自治管理的市场竞争主体。从组织形态看，关注的主要是单体企业。尽管企业集

团化发展的趋势显著，大企业基本上都是以集团的形态存在，且企业集团具有最强的影响力和控制力，但是被传统

的财务学教科书纳入考察范围并作为决策分析主体的公司，仍是被界定为具有法人地位的单体公司。即使事实上的

企业集团，投融资决策分析时也是视同单一主体，不考虑内部市场、经营结构、管控模式等因素的影响。

以单体公司为核心的财务主体观，将企业集团内部资本市场和资金管理排除在财务学体系之外，导致集团的资

金管理问题难以在现有理论中找到解决方案。对公司来说，资金管理非常重要，处于企业管理中心位置，财务主导

的资金就像人体血液决定着企业的命运。相对于单体公司，企业集团内部的资金管理更加复杂 ：首先，集团内部有

资金市场，承载集团内部的资金融通 ；其次，集团内部资金管理面临较高的安全性、流动性、合规性和资金市场风

险 ；再次，集团内部资金管理方式复杂多样，涉及集团公司对子公司的资金管控模式、内部资本市场的运营和管理

等。受财务信息化和职能化推动，集团内部资金集中管理和司库体系建设把资金管理提升至一个新的高度并日趋普

遍。如此重要、复杂且普遍的资金管理，特别是资金存量管理，传统的财务学教科书却未涉及。

二是金融市场观导致与实体经济相关的成本管理、业财融合等财务问题缺位。首先，对金融市场的资金往来活

动来说，成本费用不是主要的和重要的变量。但对于以制造业为代表的实体经济，成本费用管理才是具有战略意义

的话题。其次，财务部门通常有直线职能和参谋职能两类职能。其中，直线职能是财务“份内事”，包括预算管理、

资金管理、资本管理、资产管理、税务管理等 ；参谋职能是财务“份外事”，但要财务参与，如财务参与招标、参与

合同评审等，也就是近年来被业界关注的“业财融合”。客观地说，业财融合也是公司财务管理的重要内容，但是业

财融合对实体生产经营活动更有意义，而与金融活动关联度不大，所以，以金融市场资金流动为对象的金融化财务

学体系不太涉及业财融合。

三是金融资本流动观导致资产管理缺位。资产是企业生存和发展的基础。资产的形态是多样化的，包括实物资

产、金融资产、无形资产、生态资产、虚拟资产和数字资产等，但进入财务学视野的只有金融资产，包括基础金融工

具和衍生金融工具。既然财务学是以金融市场为背景，关注的是“金融资本流动”，那么，不属于这个范围的非金融

资产，自然就被排除在财务学体系之外。这对于那些从事实体生产经营活动的企业来说，无疑是一个管理上的缺陷，

因为在公司利润形成和价值创造中起决定作用的通常不是金融资产而是非金融性的生产性资产，包括生产性的有

形资产和无形资产。退一步说，即使是金融资本流动，也有动态和静态两种状态，财务学把公司的金融活动界定为

投资活动与融资活动，就等于把重点落脚在动态的金融资本，主要内容包括企业金融资本的“往”（投资活动）和“来”

（融资活动）。至于静态的金融资本，特别是投资活动和融资活动所形成的货币资产和投资资产如何管理，财务学通

常并不涉及。这就是说，企业开展实体活动和开展金融活动形成的存量资产，包括货币资产、股权资产、债权资产

及其他金融和非金融资产，不管数量有多庞大，在价值创造中有多重要，企业界有多重视，都难以融入金融化的财

务学体系。但是，未纳入财务学理论体系，在性质上未必就不是财务管理。
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2.受学科归属限定，分配理论和流程管理缺位

把财务学归入经济学范畴，意味着把财务管理定位成稀缺资本如何用于公司所开展的项目，以便更好地提升效

率和创造价值。这样的定位等于是把价值分配和流程管理排斥在公司财务学体系之外，从而加重了财务学体系的不

完整性。

一是对价值创造的过度关注导致价值分配理论缺位。将财务学归属于经济学范畴，财务学的价值判断自然就应

当服从于经济学的价值判断。主流经济学最重要的价值判断标准是效率，面对稀缺资源如何配置于相互竞争的用

途，经济学家应当关注效率，而将公平留给其他人——政治家或行政管理者去关注。在经济学上，效率指的是在给

定资源条件下实现最大化产出或满足需求的程度，包括配置效率和生产效率。在公司财务领域，效率的表现就是“价

值创造”。通观中外，从财务理论界到实务界，从研究领域到教学领域，我们所能听到的声音、所能看到的描述都是

“价值创造”，几乎没有“价值分配”的踪影。公司财务学所要解决的基本问题或核心内容中包括看似属于分配范畴

的“股利决策”或“股利政策”，但其实股利决策或股利政策解决的并不是分配问题，而是融资问题。通常意义上的

分配包括初次分配、再分配和第三次分配，股利既不代表初次分配又非再分配和第三次分配，它只是初次分配的一

项内容。有必要说明的是，股利作为财务学中仅存的一项与分配相关的内容，其实并未得到财务学的认可，在西方

财务学的逻辑框架内，股利决策被认为是解决“项目运行所产生的净现金流或净利润如何分配的问题”，解决的是

融资问题而非分配问题。范霍恩的《财务管理与政策》、布瑞翰和休斯顿的《财务管理基础》等，都是把股利政策作

为一种融资来源来看待，并合并在融资和资本结构一篇介绍。

分配问题难道就不应该纳入财务学体系？毫无疑问，分配体系中的再分配和第三次分配不属于公司财务范畴，

可以置于财务学体系之外。但是，初次分配解决的是公司或企业为社会创造的新财富或“增加值”（V+M）如何在价

值创造的贡献者之间合理分配的问题，它以公司为主体且在公司层面完成，又位于公司“价值”主线之上、作为公

司财务研究范围的“资金流动”的重要环节，理应归属于以“价值”为主线的公司财务范畴，纳入公司财务学研究的

范围。纵观历史和现实，长期困扰全球且愈加严重的问题之一是财富分配不公、两极分化的问题。分配不公、差距

拉大的问题，主要发生在初次分配领域，而初次分配领域的差距拉大问题不仅存在于资本收益与劳动收益之间，而

且存在于不同类型的劳动收益之间。以美国CEO与普通员工薪酬对比和差距为例，过去几十年里薪酬差距不断扩

大。初次分配领域中的无序、失衡和不公，是缺乏初次分配理论指导带来的消极后果，观察公司财务学乃至经济学

等相关学科领域，量化的初次分配研究就像被学界遗忘的角落，处于缺位状态。

二是聚焦投融资决策的经济分析与流程管理缺位。迄今为止，多数经济学家仍然沿用英国经济学家莱昂内

尔·罗宾斯于1932年在《经济科学的性质和意义》一书中提出的定义，把经济学定位为研究如何将稀缺资源配置于

相互竞争的用途的学科。照此定义，经济学最核心的概念是“稀缺性”和“选择”。财务学与经济学在功能定位和分

析逻辑上是一致的，两者的关系就好比一般与特殊的关系。经济学从一般性意义上研究稀缺资源配置方向或方案的

选择问题，财务学则关注金融资本资源配置方向或方案的选择问题 ；经济学依托市场体系、运用价格机制选择资源

配置方向或方案，财务学依托金融市场、运用资本定价机制选择资本配置方向或方案。财务学与经济学在功能和逻

辑上的一致性，决定了二者的聚焦点及所选择的经济分析范式和方法的通用性——均聚焦于决策的经济性分析，应

用新古典经济学的分析范式，且采用成本收益分析、边际分析和均衡分析等技术分析方法。

财务学的基本功能定位在投融资决策的经济分析与选择，本身无可厚非，但是这样的结果必定导致实践中普遍

受重视的“流程”在财务学体系中缺失。财务工作需要流程，财务工作总体上体现为战略、预算、决策、实施、控制、

报告、分析与绩效评价等重要环节，这些流程环节的大部分并未出现在财务学体系之中。

3.受逻辑前提限定，社会责任管理和财务关系管理缺位

按照经济学科观设置财务学的基本假设，很多都已偏离现实，以此作为逻辑前提建构财务学体系，导致至少有

两项内容难以融入财务学体系。

一是经济人假设与社会责任管理缺位。说社会责任管理缺位，或许从直观上很难得到大家的认同。大多数海内

公司财务学的学科归属与体系重构
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外财务学教科书，开头部分描述财务目标函数时总能看到“公司的社会责任”，这给了读者一种错觉，社会责任管理

似乎是被嵌入财务学体系之中的。但是事实上，社会责任多是著书者附加或强加的，主要是基于经验观察和对公司

日益巨型化所产生的众多社会问题的关注，或是基于社会责任理论日益强劲的挑战。尽管著书者描述了公司社会责

任的重要性，但没有将社会责任真正嵌入到公司财务学理论和方法体系之中，财务决策的分析标准依然是单一的价

值标准，社会责任和社会成本并没有被纳入财务决策的标准体系。不仅如此，附加的社会责任还导致了财务目标与

财务决策方法的脱节，造成目标与手段“两张皮”。在财务教科书中，我们经常能够看到这样一种矛盾或困惑 ：一方

面，面对现实世界，在设定公司财务目标函数时不得不附加一个次要的或辅助的社会责任 ；另一方面，为了更好地

进行数量分析，在设定公司财务决策标准时又不得不舍象掉社会责任，专注于体现股东价值的现金净流量。社会责

任管理实质上的缺位，原因主要是建构财务学所使用的经济人模型。一般认为，经济人所关心的是“自己”而不是“他

人”，是“利己”而不是“利他”、是公司“个体”而不是生命“群体”。因此，经济人实际上就是“不道德的人”“不环保

的人”“没有社会担当的人”。按照经济人的逻辑，即使现实中企业承担了社会责任，建构财务学体系时也应当视而

不见，假设它不存在。

二是目标一致性假设与财务关系管理缺位。自然人也好、公司法人也罢，其实都是社会关系的总和。就公司而

言，根植于一个复杂、多元的关系网络之中。达莫德伦曾用“一致性”（包括股东与经理目标一致性、债权人得到完

全保护、社会成本为零等）描述这些关系的特征，既然公司利益相关者的利益关系是一致的，那么也就没有单独进

行财务关系管理的必要，也许这就是西方财务学体系中财务关系管理缺位的主要原因。但是情况真是这样吗？达莫

德伦提出诸多疑问 ：“经理会把股东利益置于他们自己的利益之上吗？债权人能避免股东从他们身上牟取利益吗？

我们能假设信息可以自由流入金融市场，同时金融市场对这些信息做出恰当的反映吗？社会成本是少到可以不计

的程度吗？”针对这些提问，他的答案是 ：“情况并不总是这样。”说得更准确点，不是“情况并不总是这样”，而是

“情况根本就不是这样”。现实世界里，能够看到的景象总是形形色色的这样或那样难以协调和化解的财务冲突，诸

如经理与股东的冲突、股东与债权人的冲突、公司与社会的冲突等。因此，面对现实世界，财务学体系应当吸纳并

单独显示财务关系管理或财务支持网络管理。

四、资金运动论与中国财务学发展

（一）新中国成立以来财务学科归属观的演进过程

新中国成立以来，围绕财务学科的归属或定位，经历了一个较为复杂的演进过程。1997年前，在国务院学位委

员会的学科分类体系中管理学还没有单独成科的情形下 ,财务管理与会计学均被纳入经济学学科门类，作为经济学

学科设置课程和颁发学位证书。1997年管理学单独成科后财务管理归属于工商管理一级学科下企业管理二级学科

所包含的专业。这时虽然财务管理从经济学调整到管理学科，但未作为一个独立学科看待。2024年教育部发布的

《普通高等学校本科专业目录（2024年）》和《研究生教育学科专业简介及其学位基本要求 (试行版 )》，再次调整了财

务管理学科，一级学科仍是工商管理，财务管理从二级学科企业管理里面独立出来，成为与会计学、人力资源管理

等平行的二级学科，显示出财务学科在工商管理领域的重要地位。

学界对于财务学科的归属或定位，也经历了经济学与管理学之间的变换。新中国成立之初，引进当时苏联的国

民经济各部门财务，作为应用经济学（财政学科体系）分支，研究货币资金的形成、分配与利用（支用）基础上产生

的广泛的货币关系体系。对货币资金的计划和对货币关系的监督，构成了财务的基本职能。20世纪 50年代后期、60

年代初始，中国财务学者依据马克思关于资本循环周转的理论，结合中国企业的实践，开启了自主探索之路。其中，

最重要的理论创新就是在扬弃苏式财务“货币关系论”的基础上提出“资金运动论”。以资金运动论为核心的企业财

务学体系，自开始就以管理学科的属性出现，并在管理学的框架下持续改进、丰富和完善。

随着 20世纪 90年代国内发生的一系列重大事件，我国财务学体系借鉴西方财务学，向经济学方向转型。这些

重大事件至少包括 ：1990年上海和深圳证券交易所的设立和运营 ；1992年初邓小平南方谈话，从根本上解除了把
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计划经济和市场经济看作属于社会基本制度范畴的思想束缚 ；1992年10月党的十四大明确提出中国经济体制改革

的目标是建立社会主义市场经济体制 ；1992年 10月中国“入世”进入实质性谈判，即双边市场准入谈判和围绕起草

中国入世法律文件的多边谈判 ；1992年 11月财政部发布“两则两制”，标志着我国会计制度初步适应了社会主义市

场经济要求，并开始逐步与国际会计惯例接轨 ；等等。在这样的背景下，学术界的大门敞开，以美国为代表的西方

经济学和西方财务学顺势进入中国，推动了中国财务学体系的转型。

（二）资金运动论的学科建设意义

在财务学科建设方面，中国财务学界提出的资金运动论，与苏式货币关系论比较，至少有五个方面的重大突破：

一是研究重点。货币关系论与资金运动论都认为财务包括“活动”（财务活动）与“关系”（财务关系），但研究侧

重点不同。货币关系论的侧重点是“关系”，包括企业与部门之间的货币收支关系、企业内部各单位与职工的货币收

支关系、主管部门与财政和银行之间的货币收支关系等。资金运动论更关注“活动”，以资金运动论为基础的财务学，

研究的重点也不再是财务活动所体现的各种经济关系，而是重点研究财务管理的性质、内容与任务，强调财务的业

务管理方面（郭复初，2019）。

二是财务活动主体。随着货币关系论基础上提出资金运动论，财务活动主体从中观“国民经济各部门”转变为

微观“企业”，大学财务课程名称也由“国民经济各部门财务”课程改为“企业财务管理”课程。

三是财务活动内容。货币关系论将“活动”界定为“货币收支活动”或“货币资金的形成、分配与利用”。资金活

动论依据马克思资本循环周转理论，并结合财务学科建设的特殊要求，将“活动”从经济学的资金运动“三阶段论”

（资金投入、资金使用和资金退出）转换为“五环节论”（资金筹集、资金使用、资金耗费、资金收回、资金分配），并

把资金运动的形态分为显著变动（动态）和相对静止（静态）两种状态，由此设计财务学体系。

四是财务活动边界。货币关系论把“活动”的边界限定在货币资金循环的范围，资金运动论则将“活动”的边界

突破至价值运动，将价值运动与使用价值运动（或物资运动）整合。余绪缨等（1979）在《工业企业财务管理》一书

中这样描述 ：“财务管理是从价值形式这个角度，对企业生产经营活动进行综合性的管理，它是在经济核算制基础

上产生的特有的管理职能。”

五是财务活动功能。也就是财务管理的基本职能。货币关系论关注财务对货币收支活动的计划和监督职能，资

金运动论确立了财务对资金运动的全过程和全流程管理的理论和方法体系。王庆成等（1981）在《工业企业财务管

理》一书中，从管理学的角度，将财务管理定义为合理组织财务活动、正确处理财务关系，并提出全流程财务管理

的六环节——建立财务制度、制订财务计划、组织日常管理、进行会计核算、开展财务分析、实行财务检查。

这五点突破足以说明资金运动论的特殊意义和中国财务学发展的特殊路径 ：

第一，资金运动论代表一种新型财务学体系的建立。资金运动是财务学的研究对象，但是，只是从研究对象方

面认识和评价资金运动论对财务学发展的贡献，必定会大大低估资金运动论的理论意义和学术价值。资金运动论对

财务学在学科整体的创新和发展上具有重大意义，它代表着一种新型财务学体系的形成。

第二，资金运动论标志着中国财务学发展曾走过一条独特的自主探索之路。资金运动论的提出和以资金运动论

为核心的财务学体系的形成，说明在 20世纪 90年代引入西方财务学之前，中国财务学发展走了一条既不是模仿苏

联财务学，也不是跟随西方财务学的独特的自主探索之路。资金运动论虽“脱胎”于以货币关系论为核心的苏联财

务学体系，但确实起到了“换骨”的作用。而且，以资金运动论为核心的中国财务学体系，也与以“金融市场现金流

动论”为核心的西方财务学体系有重大差别。

第三，资金运动论改变了财务学的学科属性。以资金运动论为核心的财务学体系，其学科属性当属管理学，这

意味着，中国财务学界自 20世纪 60年代以来，就一直把财务学视作管理学科的重要组成部分。直到现在，管理学

归属观仍是学界在财务学学科归属问题上的普遍观点。

（三）关于20世纪90年代中国财务学科转型的思考

20世纪 90年代，伴随市场化进程，基于资金运动论的中国财务学经历了向西方财务学的重大转型。综观进入
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新千年以来的国内财务学研究，一个显著的特征是在研究范式和体系框架等方面引进、学习、借鉴、模仿或跟随西

方财务学理论研究，即使研究的是中国企业甚至是具有特殊性质和特殊功能的国有企业财务问题，讲中国国有企业

的财务故事，也是借用西方财务学科的概念体系、研究范式和逻辑结构，引证美英学者的研究文献、分析模型和基

本观点。这种把西方财务学体系标准化、普世化和权威化的做法，所隐含的逻辑前提是，资金运动论及以资金运动

论为核心的财务学科体系是计划经济的产物，在市场经济环境中，资金运动论的重要性已经降低了，甚至应该退出

历史舞台。依托金融市场的金融市场现金流动论，及以此为中心的西方财务学体系，才被认为是与市场经济相匹配

的财务学体系。

从财务学界的反应看，这次转型似乎是理所当然、顺理成章的事。从转型的结果看，以金融市场现金流动论为

核心的西方财务学事实上替代了以资金运动论为核心的中式财务学。表6反映了转型前后财务学研究对象和内容的

变化。转型前，财务学体系是按照资金运动的“五环节论”展开的，转型后普遍模仿了西方财务学的“四模块论”。笔

者认为，“四模块论”的逻辑和现实基础、逻辑关系、学科归属等问题，应当引起学界的进一步关注与思考。

表6  转型前后公司财务学研究对象和内容表述的变化

转型前 转型后

王庆成等（1981）《工业企业财务管理》：财务管理就是对资金运
动的管理，包括资金筹集、资金使用、资金耗费、资金收回和资
金分配五个方面

王化成（2006）《财务管理理论结构》：正常情况下，公司财务活
动包括四个方面，即筹资活动、投资活动、日常资金收支活动和
分配活动

谷祺等（1994）《财务管理学》：财务管理的内容应反映资金运动
的全过程，包括资金筹集和运用的管理、资金耗费的管理、资金
收回的管理、资金分配的管理

杨雄胜（2007）《财务管理原理》：财务管理或称公司理财，泛指
对公司财务活动的运作、控制和管理。财务活动包括筹资活动、
投资活动、营运资金管理活动和资金分配活动

郭复初（1997）《财务通论》：财务活动的客观内容包括筹资、投
资、耗资（成本）、收入、分配等几个方面，所以财务管理的内容
应包括筹资管理、投资管理、成本管理、销售收入管理、收益分
配管理等

王斌（2007）《财务管理》：财务管理是对资本的取得、使用和分
配等一系列活动所进行的管理，包括融资活动及其管理、投资
活动及其管理、利润分配活动及其管理、日常财务运营活动及
其现金流管理

第一，逻辑与现实基础问题。转型前的“五环节论”和西方的“四模块论”，均有合理的逻辑基础和结构完整的

现实基础。“五环节论”针对的是工业企业的产品生产活动，其资金运动过程被划分为资金筹集、资金使用、资金耗

费、资金收回和资金分配五大环节有其合理性和必然性，并且以此为主线展开财务学体系的构建也能够更好体现逻

辑与历史、理论与现实的统一。西方的“四模块论”与“三类决策”等在逻辑上是一致的，并且描述和概括了一个完

整的财务循环 ：以“可持续发展假设”为逻辑前提展开分析，企业要发展，首先必须有新项目，在市场经济环境中，

企业可供选择的项目很多，这就是财务要解决的第一个问题——投资决策。项目确定后，接下来的问题就是项目所

需要的资金如何募集。面对金融市场体系，公司会有多个资金来源渠道可供选择，如何选择适合的资金募集渠道和

方式，使之既能满足项目投资的需要，又能有效控制融资成本和融资风险，这就是财务要解决的第二个问题——融

资决策。资金募集了，投资项目完成并投入运营了，所获净利润如何分配，多少分给股东多少留在公司，这就是财

务要解决的第三个问题——股利决策。今年的净利润怎样分，明年的净利润又怎么分，如此持续，周而复始，形成

完整的财务循环。“五环节论”的背景是商品市场，西方“四模块论”依托的是资本市场或金融市场，二者分别适用

于两种性质和功能截然不同的经营活动。而模仿的“四模块论”适用于哪类经营活动？如果是全覆盖企业所有经营

类型，那么两类经营活动的资金流动形态是否有所差别？

第二，逻辑关系或排列顺序问题。模仿的“四模块论”与西方的“四模块论”存在另一个重要差别，就是投资活

动与融资活动的逻辑关系或排列顺序。检索中西财务学教科书，不难发现 ：西方教科书遵循“投资优先”，国内教科

书常见的结构安排是“融资先于投资”。“投资优先”有其合理性。因为，现代企业财务学理论是建立在可持续发展

假设的基础之上的。从概念上看，“可持续发展”不同于“可持续经营”。经营有简单再经营和扩大再经营之分。会计

学不分简单再经营与扩大再经营，只要公司在持续经营着，会计就应该系统地核算，所以会计以可持续经营假设为
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前提。财务学注重扩大的再经营，也就是持续的发展，而发展需要有投资来支撑，这就是西方财务学注重投资而不

是融资的重要原因（麦金森，2002）。

第三，学科归属问题。财务学归属经济学还是管理学，不能妄下断言。经济学与管理学在研究范式等方面存在

较大差别，这些差别会通过学科的研究视角和具体内容体现出来。西方财务学的内容聚焦于“三类决策”方案的经

济性分析，而不考虑决策的机制和流程，是因为它在学科归属上选择的是经济学。转型前中国财务学跳出决策方案

的经济性分析，而把重心落脚在对资金运动五环节的组织、计划、控制和分析等管理职能的运作机制和方法等方面，

也是因为在学科属性上把财务学定位为管理学科。学科归属与框架设计、内容安排的逻辑一贯性，被这次转型打破

了，具体表现在 ：管理学的学科归属观并未随转型而改变，但财务学体系的构建却是借鉴甚至是移植了按照经济学

逻辑建构的西方财务学。解决学科归属与体系构建的矛盾或错位，是需建构真正管理学立场的中国自主财务学理论

体系的重要原因之一。

进一步分析，把财务学转型置于社会经济的大背景中考察，就会发现20世纪 90年代财务学转型存在错配或错

位移植嫌疑。其实，西方财务学根植于西方资本主义国家的政治、经济、文化等社会制度基础。国人习惯上所说的

西方财务学，实际上其核心思想和基础来自美国，“是美国式的自由政治体制及自由经济和文化模式的产物”（斯蒂

纳，2002）。但是，西方国家的社会制度与中国的社会制度存在重大差异，如果把西方社会制度支撑起来的财务学体

系照搬到制度有根本差异的中国，必定会在很多方面存在不适应。

比如财务目标函数，西方财务学在维护企业经济性（纯粹经济组织）和股东利益至上的基础上，把财务目标函

数设定为股东财富最大化。这个目标函数并不适用于中国国民经济体系中居主导地位的国有企业。国有企业是全

民所有制的实现方式，应当以人民利益为中心，在企业层面上，人民利益是寓于“增加值（V+M）”之中的。增加值

（V+M）是商品总价值扣除转移价值后的余额，代表企业在一定期间创造的新财富的价值总量，与国企关联的全部

利益相关者的经济利益，包括国有资本收益、非国有股东的股利、债权人的利息、员工的薪酬、经理的年薪、政府的

税收及社会的公共利益，都内含其中。于是，增加值最大化自然就是国企财务目标函数的首选（李心合，2021）。

又如研究对象。西方财务学是在美英国家发展起来的，其研究对象——金融市场现金流动论——是经济金融化

的产物，更准确地说是美式金融资本主义的产物。这与中国作为制造业大国的经济结构很不相符。过度金融化的公

司财务学体系，会诱导资本在实体经济与虚拟经济之间作出不合理配置，从而损害实体经济的发展。

再如优序融资理论。西方财务学中以“两先两后”（先内源融资后外源融资、先债务融资后股权融资）为特征的

优序融资理论，对中国企业的适用性也是值得怀疑的。“两先两后”的优序融资理论以债务同质假设（全部债务均为

金融性债务）为逻辑前提，这个逻辑前提的现实基础是商业信用发达、经营性债务存量规模小。中国企业的现实情

况是经营性债务存量较大，研究中国企业的债务和资本结构问题时，有必要把经营性债务与金融性债务区分开来，

设定债务异质性假说，并在此基础上把“先经营性债务后金融性债务”嵌入优序融资理论，以此扩展修正西方财务

学的优序融资理论（李心合，2014）。

五、管理学范式的财务学体系重构

（一）财务学体系建构路径与中国的现实选择

关于建构财务学体系的路径，本文已经总结出了三条 ：一是“金融市场现金流动论——经济学范式的财务学”。

这是西方财务学的建构路径或模式，其逻辑框架是，依托金融市场，针对公司与金融市场之间的现金流动，用经济学

范式，主要围绕投资决策、融资决策和股利决策的经济性分析，把财务学建设成为应用经济学的分支。二是“资金运

动论——管理学范式的财务学”。这是转型前中国财务学体系的建构路径或模式，其逻辑框架是，依托以工业生产为

中心的实体经济，针对企业资金运动，主要围绕资金运动的五环节，采用管理学范式，聚焦资金运动五环节的组织、

计划、控制和分析等管理职能与方法，建构管理学立场的财务学体系。三是“财务活动——管理学学科属性——经济

学范式的财务学体系设计”。这是转型后中国财务学的建构路径或模式，其逻辑框架是，针对企业财务活动，模仿西

公司财务学的学科归属与体系重构
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方财务学体系框架划分四模块，在内容和体系构造时充分吸收、借鉴作为经济学分支学科的西方财务学，而在学科

归属问题上又坚持管理学科归属观。本文的分析已经表明，三种路径中，第一种和第三种都存在较大问题。

第一种路径存在的主要问题至少有四点 ：一是重金融市场轻商品市场、重资本经营轻商品经营、重虚拟经济轻

实体经济，过度金融化的财务学设计，会导致资本资源的不合理配置，损害实体经济，使得产业与经济结构失衡。

二是重经济分析轻流程管理、重决策分析轻全程管理，导致实践中财务管理的职能作用难以完整展现，财务管理在

企业管理体系的中心地位难以充分体现。三是重企业的经济属性轻社会和政治属性、重微观利益轻宏观利益、重经

济收益轻社会效益，与我国的国有企业（甚至民营企业）不适配。四是存在多种逻辑缺陷，处于严重的理论与实践

的“两张皮”状态，财务学理论的解释力、预测力和指导力因此而被弱化，财务学体系的学术价值和实践价值因此

而被降低。

第三种路径存在的问题主要有两点 ：一是财务学与经济形态的关系问题。中西财务学的历史发展给人产生一

种错觉，转型前中国企业财务学是计划经济财务学，西方财务学所代表的是市场经济财务学，所以，在中国经济从

计划经济走向市场经济之际，中国就应该放弃转型前以资金运动论为中心的财务学，去迎接、拥抱西方财务学。二

是学科归属与体系结构的关系问题。学科归属决定学科体系框架，这个规律没有能够在第三条路径中遵循。学科归

属系管理学，学科内容却是按照经济学的逻辑构造，学科内容与学科属性之间存在的逻辑不一致性，会大幅影响财

务学体系构建的质量与效果。

排除第一和第三种路径，第二种路径虽然形成于中国计划经济时期，但却是重构中国社会主义市场经济条件下

的企业财务学体系的首选。问题在于 ：计划经济时期提出并践行了几十年的资金运动论，还能否在转型后的市场经

济背景下保留和坚守？

（二）坚守资金运动论与资金运动论的新解释

按照管理学范式建构中国自主的财务学体系，与把财务学的研究对象确认为资金运动直接相关。

历史地看，有关资本或资金运动的理论应该是很久以前就已提出。从“资本的生产运动”视角考察，19世纪马

克思的《资本论》就揭示了资本不断运动并在运动中增殖的本质。在生产运动中，资本表现为不断的循环和扩大

循环，资本在循环中从货币到商品再到更多的货币依次变换着自己的物质形态，形成资本的循环，终点不断成为    

起点。

根据马克思的资本运动和资本循环理论，中国财务学者创造性地提出了财务学上的资金运动理论，并以资金

运动论为中心建立管理学范式的财务学，这是中国财务界的贡献。问题是，这个贡献是在计划经济时期发生并持续

的，是否会随计划经济退出历史舞台？针对这个问题，学界比较多的解释是把财务领域的资金运动论与计划经济捆

绑一起，认为资金运动论是计划经济的产物，市场经济环境下，资金运动论的重要性已经降低了，甚至是不需要了，

应随计划经济退出历史舞台。然而实际上，将资金运动理论应用于财务学领域虽发生在计划经济时期，但在逻辑上

与计划经济并无必然的或直接的联系。无论是计划经济还是市场经济，只要有资本或资金，都必须在运动中实现价

值创造，换句话说就是，资本或资金的天性就是运动，就是通过运动实现增殖。经济形态与资金运动论虽无内在逻

辑联系，但是不同经济形态之下，资金运动的形式和内容都有差别。计划经济向市场经济转型，需要的不是决定资

金运动论有无的问题，而是结合市场经济的内在要求以及科技和社会的发展，赋予资金运动论以新的内涵，对资金

运动的形式和内容作出新的解释。

1.从形式上看，企业资金运动要突破资金对“物”的依附状态

论及企业资金运动的外在形式，在马克思撰写《资本论》的时代以及新中国成立以来财务与会计学界提出资金

运动理论的时代，一个共同的特征，就是把资本作为一种依附于“物”的关系的运动来考察。此处“物”的概念是广

义的，既包括资金的实物形态，也包括资金的货币形态等。工业化强化了企业资金运动与“物”的联系。伴随技术进

步以及知识经济、数字经济的出现，资金运动的外在表现形式出现两个重大变化 ：一是“物”的形态不断衍生，特

别是“物”的货币形态即金融资产或金融工具不断创新。历史地看，原生的，也是最基础的金融资产是现金和存款，
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习惯上被称为货币资产。金融资产在经济发展的历史进程中不断派生出新的形态，形成多种类型的“金融工具”，先

是票据、股票和债券等“基础金融工具”，后来逐渐产生金融期货、远期、期权和互换或掉期等多种“衍生金融工具”。

二是非“物”形态的资产不断涌现。伴随科技进步和社会发展，非“物”形态的无形资产、生态资产、数据资产等不

断涌现出来，并且这些非“物”形态的资产对企业和社会发展的贡献越来越大。

2.从内容上看，市场经济推动企业资金运动的机制市场化、形态复杂化、关系网络化

计划经济时期，企业资金运动形态、结构及其管理方式单一 ：（1）资金运动形态单一。以工业企业为研究对象，

“五环节论”针对的就是工业企业的资金运动，这与计划经济时期实行重工业优先发展战略有关。（2）融资渠道单一。

没有金融市场，企业资金来源渠道是单一化的财政预算拨款。（3）投资方式单一。主要是企业内部生产性为主的固

定资产投资。（4）利润分配方式单一。企业利润全额上缴、统收统支。（5）资金运动管理方式单一。实行统一的计划

和预算管理。

市场化改革和市场经济转型不仅使企业资金运动机制市场化，更重要的是使资金运动形态、结构和内容及利益

关系复杂化。主要表现为 ：

一是资金运动机制市场化。资金运动既是资金资源配置的过程，又是资金实现增值的过程。决定资金运动流量

和存量的机制或方式有计划和市场两种。计划经济时期起决定性作用的是国民经济计划及分解落实的企业计划，从

资金来源或投入到资金使用再到资金退出，都是采用财务收支计划管理的。市场经济下，决定资金运动各个环节的

是市场机制，就是让供求、价格和竞争等机制决定资金的流量和存量。

二是资金运动形态多元化。市场经济推动市场体系的多样化发展，进而使企业资金运动形态、结构和内容变得

更加复杂。首先，面对多样化市场与多样化经营，企业资金运动形态不再局限于工业企业五环节形态的资金运动，

商品经营、服务经营和资本经营中的资金运动形态存在重大差别。其次，金融机构体系、金融市场体系和金融工具

体系的多样化发展，使企业投融资渠道和方式更加多元、复杂。以融资为例，实践中企业融资方式有上市融资、发

行债券融资、股票质押融资、资产证券化融资、私募融资、融资租赁、配资融资、项目融资、互联网融资、商业信用

融资、金融贷款融资、信托融资、内部融资等，已经大大超出教科书中的融资范围。

三是资金运动关系网络化。资本或资金运动在形式上表现为依照一定的规律变换资金的不同形态，实质则是各

种利益关系的调整与平衡。资金运动过程涉及多方利益关系，学界通常把这种利益关系称为“财务关系”。企业财务

关系的形成，是基于资金运动的过程，是要素贡献与要素回报、价值创造与价值分配相结合的过程。无论是计划经

济还是市场经济，企业的生存和发展都需要多种要素投入，每种要素都是资本的存在形态。现实地看，资本或资金

是带来“增殖”的价值，这样，每种要素提供者都会在公司价值创造中作出贡献，自然应该分享所创造的价值，谋求

合理的要素回报。与计划经济比较，市场经济条件下企业财务关系的特点在于 ：关系以市场的方式建立、巩固和持

续 ；多元化、多层次的市场体系造就了类型繁多、内容复杂、方式多样的财务关系 ；关系的连接方式以纵横交错的

网络化方式取代计划经济时期的纵向垂直的线性方式。市场体系越多元，市场机制越健全，资金运动过程呈现的财

务关系网络化程度也越高。

既然经济转型使资金运动形式与内容都呈现多样化的新格局，那对资金运动理论的解释，无论是运作形式还是

内容，都不能再固守单一视角，应当多视角理解资金运动理论。

（三）财务学科归属观与财务学整体框架分析

坚守资金运动论，要求学界按管理学归属观重构与市场经济相匹配的财务学新体系。

公司财务的性质和功能不受财务学科归属的影响。不管我们把财务学归属于哪个学科，其基本性质和功能都是

资本或资金的有效配置。但在财务性质与功能既定的前提下，财务学科的框架和内容则取决于学科归属观的选择。

图 1描述了财务学的整体框架，表 7概括了两种学科归属观的财务学框架结构的差别。从中可以看出，在财务性质

既定的前提下，学科归属观的差异直接影响学科整体框架中的每一个理论要素的内涵，并且也影响财务学基本内容

和方法体系的构造。

公司财务学的学科归属与体系重构
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1.财务目标（为谁管理）

目标函数的设置既受企业制度因素的影响，亦体现学科归属观的差异。目标函数回答“为谁的利益服务”，综

观国内外的相关文献，答案主要有四种，即股东利益论、共同利益论、公共利益论和公司利益论。西方财务学界普

遍认可和选择股东利益论，其背后的主导因素是股东至上的西方资本主义制度（李心合，2021）和经济学科归属观。

支撑财务学上“股东财富最大化”的理论前提或基本假设，包括微观性、非实体性、经济性、盈利性、一致性和社会

成本为零等（李心合，2021），其实都是西方经济学界普遍认可并用于支持西方主流经济学的基本概念。一旦转变财

务学的学科归属观，用管理学范式重构财务学体系，这些概念中的部分概念便不再适用，并且相应的目标函数也必

须作出修正和调整。在经济学上，企业或公司不是一个实体，企业只是一种生产函数或一组契约关系的连接点，既

然企业或公司不是一个实体，那它就不存在自身的利益或价值，用代理理论经典文献的话说，就是“企业视为一组

个人间契约关系的连接可以使这样一种观点得以澄清，即用提出诸如‘企业的目标函数是什么’或‘企业是否有社

会责任’这类问题来暗示企业的人格化是种严重的错误”（詹森和麦克林，1998）。与经济学不同的是，管理学客观

上把企业作为独立的市场主体或经济实体，面对企业内外的各种经济利益主体，管理者必须正视现实，不能只考虑

股东利益，应把股东利益、相关者共同利益和社会公共利益等全部纳入目标函数，而能够胜任这一任务的目标函数

只能是“公司利益（价值）最大化”。此处所说“公司价值”，特指企业创造的新财富（V+M），很明显，公司价值体现

的是企业为所有利益相关方创造的新财富。企业股东利益、非股东的其他相关者的利益及社会公共利益，所有这些

利益都内含在企业作为独立法人实体的“公司利益”之中（李心合，2022）。

2.财务对象（管理什么）

按照管理学归属观构建的企业财务学，关注的是以社会主义市场经济为背景，包括“企业与金融市场之间的现

金流动”在内，由各种业务经营引起的资金运动全过程、全形态和全结果。实际上，中式的资金运动论与西式的金

融市场现金流动论并非对立关系，而是包含与被包含的关系。这也说明，按管理学的逻辑重构财务学理论体系，并

表7  两种学科归属观下公司财务学整体框架的区别

理论要素 经济学归属观 管理学归属观

财务性质 资本或资金的有效配置 资本或资金的有效配置

财务假设（人性假设） 单一化的经济人假设 多元化的人性假设

财务目标 股东财富最大化 公司利益（V+M）最大化

财务对象 公司与金融市场之间的现金流动或金融化的现金流动 公司资金运动或全口径的资金运动

基本内容 投融资决策的经济性分析 资金运动全形态、全过程、全结果管理

与业务关系 聚焦于资本市场的财务问题 业财融合与业财协同

财务工具
四个决策分析工具 ：报表与比率、现值、风险报酬模
型、期权定价模型

财务管理职能、机制、流程和方法

图1  公司财务学的整体框架
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非是排斥和抛弃经济学意义的财务学体系。实际上，管理的重心在决策，而决策就需要对决策方案进行经济性分析，

决策的经济性分析是决策管理的重要内容。财务学体系重构的重要内容之一就是把经济学意义的“三类决策”分析

作为“三类决策”管理的重要内容纳入管理学意义的财务学体系。

3.财务工具（怎样管理）

经济学立场的西方财务学，“财务工具箱”里配备有四项工具，即报表与比率、现值、风险报酬模型和期权定价

模型，其功能是用于决策的经济性分析。管理学意义的财务学，所要配备的财务管理工具远不止这四项，在更广泛

的意义上涉及到财务管理的职能、机制、流程、方法、技术和规范等。

4.财务假设（逻辑前提）

目标函数、对象设定和工具设置，都需要一些基本概念作为逻辑前提，学科归属观不同，则基础性假设就不能

划上等号。以人性假设为例，若按照经济学归属观构建财务学，会把“人”都当成拜金的、自私的、懒惰的、冷漠无

情的、孤独寂寞的、投机取巧的“经济人”，管理学虽然也认同人的经济属性或“经济人”，但不限于此，管理学更关

注的是现实人的多样化属性，诸如自我管理、自我实现、多层次需求等。人性假设是人文社会科学研究和体系构造

的基本前提与核心概念，经济学对人性单一化、极端化的假设，与管理学多样化、灵活性的人性假设存在的重大差

别，必定会极大地影响财务学的体系构造。以代理理论与管家理论的选择为例，经济学归属观认可代理理论，是因

为代理理论以经济人假设为基础。基于人性的多样化考虑，管理学需要但不局限于代理理论，20世纪 90年代发展

起来的，以合作、利他为特征的管家理论在管理学中也展现出不可替代的解释力。表8对代理理论与管家理论作了

比较，从中可以看出管家理论在管理学中的重要作用。

表8  代理理论与管家理论的比较

代理理论 管家理论

学科归属 经济学 管理学

关系定位 （股东）委托—代理关系 （利益相关者）委托—管家关系

受托责任 为股东创造财富 为公司创造价值

应用场景
文化背景 个人主义，大权距文化 集体主义，小权距文化

人性特征 单一化的经济人，利己主义者，机会主义的“代理人”多元化的复杂人，利他主义者，值得信赖的“管家”

行为动机 关注代理人的外在动机，对经济利益的追求
关注管家的心理因素与内在动机，对非经济的尊
严、信仰、内在工作满足和高层次需求的追求

关系性质 对立 ：代理人与股东存在利益冲突，需要他律 合作 ：管家与利益相关者的利益一致，管家自律

治理机制
控制导向 ：侧重外部控制，强调监督与制衡，
重视外部董事或独立董事

激励导向 ：强调信任与激励，重视内部董事或
关联董事，重视授权

激励机制
有形的外在薪酬 ：重视以物质激励为主的长期
薪酬计划

无形的内在薪酬 ：重视建立非物质的激励计划

（四）基于资金运动论和管理学归属观的财务学内容与方法体系

西方财务学按照经济学范式建构其内容和方法体系，将公司财务的内容确定为“三类决策”或“四个模块”，并配

备一个装有“四把工具”的“财务工具箱”，用于支持公司投融资决策的经济性分析。这些内容和工具包括在按照管理

学归属观构造的财务学体系之中，但按管理学归属观构造的财务学体系的内容更加广泛，方法和工具也更加多样。

1.关于财务管理内容

界定财务的内容、职能和功能，应有适当的理论支持。实际上，财务管理是对企业资金运动的管理，财务管理

的内容应当全覆盖资金运动的各种形态、各个阶段和各项结果。而且，资金运动是一种价值运动，在多数情况下，

价值运动与使用价值运动、财务与业务是结合在一起进行的。因此，资金运动可以进一步区分为原生性活动与衍生

性活动，相应的对资金运动的管理也就可以划分为原生性活动管理和衍生性活动管理。

第一，资金运动原生性活动管理。资金运动按经营类型和运动形态分为两种类型，即商品经营（或实体经济）

公司财务学的学科归属与体系重构
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的资金运动和资本经营（或虚拟经济）的资金运动，将资金运动具体化并转化为财务管理的内容又有过程具体化和

结果具体化两种路径 ：一是过程具体化路径。商品经营以制造业为核心或代表性业务，商品经营资金运动的主要内

容可以沿用先前的“五环节论”具体化为资金筹集、资金使用、资金耗费、资金收回和资金分配，对应的财务管理内

容包括资金筹集管理、资金使用管理、资金耗费管理、资金收回管理和资金分配管理。资本经营以资本市场运营为

核心或代表性业务，资本经营资金运动的主要内容可以借鉴西方财务学的相关理论具体化为投资活动、融资活动和

收益分配活动，对应的财务管理内容包括投资管理、融资管理和收益分配管理。二是结果具体化路径。企业的资金

运动，不管是基于商品经营还是基于资本经营，其结果的数据都内含在财务报表之中，财务报表其实就是资金运动

结果的定量化、综合化反映。如此，从结果方面看，财务管理应当覆盖四张财务报表的全部内容，包括资产管理（资

产负债表左边管理）、权益管理（资产负债表右边管理）、收益管理或利润管理（利润表管理）、现金流量管理（现金

流量表管理）四大模块。至于股东权益增加变动表的管理，已经内含在权益管理之中了。四大模块与西方财务教科

书中常见的“三大决策”的关系是 ：投资决策内含在资产管理之中，融资决策包括在权益管理之内，股利决策属于

利润管理的一项内容。

第二，资金运动衍生性活动管理。在持续发展假设的基础上，原生性的财务活动（资金运动）派生出来的衍生

性财务活动及其管理至少包括三个模块 ：一是财务风险及其管理。其内容覆盖能够通过财务报表反映出来的各类

整体性经济风险及其管理，具体包括战略风险及其管理、市场风险及其管理、运营风险及其管理、债务风险及其管

理、税务风险及其管理等（李心合，2017）。二是财务支持网络及其管理。实际上就是计划经济时期的财务关系及其

管理，不同点在于“财务关系”是线性的、简单化的，而本文使用的财务支持网络具有网络性和复杂性。三是业财融

合和业财协同及其管理。在“大财务观”②的基础上，把信息层面的“业财融合”与管理层面的“业财协同”适当分离

并分别建立理论。

为整合过程具体化和结果具体化两种原生性财务活动路径及衍生性财务活动路径，本文从财务对象（资金运

动）具体化的角度，把财务管理的基本内容整合设置为七个模块，每个模块的主要内容见表 9。对比之下，本文提出

的七大模块的范围要比西方财务学的“三类决策”或“四个模块”大得多，大大扩展了公司财务或财务管理的内容，

这样的扩展可以使财务管理的内容更贴近财务管理现实。

表9  基于资金运动论和管理学归属观的财务管理内容

管理模块 覆盖范围 重点内容

1 资金管理 资金流量与资金存量
资金需求管理、资金供给管理、资金存量管理、企业集团
内部资金管理等

2 资产管理 资产
生产性资产管理、投资性资产管理、存量资产管理、资产
有效性管理等

3 权益管理 负债与股东权益 融资管理、资本管理、资本结构管理等

4 收益管理 收益形成与收益分配
营收管理、信用管理、成本费用管理、盈利及其分配管理、
股利政策及其管理等

5 财务风险管理 财务报表显示的整体经济风险 财务风险管理、财务危机与财务反超等

6 财务支持网络管理 企业（集团）内外部财务支持网络 外部财务支持网络管理、内部财务支持网络管理等

7 业财融合与业财协同 业财融合与业财协同
业财融合与管理、业财协同管理、集团内部母子公司财务
协同管理等

  ②  在市场化改革的推动下，计划经济时代就存在的“大财务观”已被上世纪 90年代以来出现的“财务与会计平行观”取代，

财务与会计被视为是两个性质不同的工作、概念和学科。但在信息化和数字化的推动下，二者重新走到一起，以“大财务”的身份

出现在企业运营体系中。借助“大财务体系”，以共享数据为基础，通过财务数据与业务数据的有效整合，以及财务的价值驱动与

战略导向等工作机制，引领并整合财务与业务系统，实现战略导向的财务与业务的融合化和协同化运行，持续为公司创造价值，

确保企业能够长期生存和持续发展。
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2.关于财务管理职能

管理职能是管理学研究的重要内容。在管理学上，任何部门的管理职能都按照职权性质、设置方式、决策角色、

责任承担等因素而被划分为直线职能与参谋职能两类。其中，直线职能按照业务性质应由本部门主管，具有决策权

和指挥权，可以自上而下下达命令和直接控制 ；参谋职能不由本部门主管，因此也不具有决策权和指挥权，只有参

谋、建议和监督的权力。财务上直线职能就是对企业资金运动的全过程进行财务组织、财务决策、财务预算、财务

控制、财务报告、财务分析、财务评价等具体职能 ；参谋职能是财务支持、参与、服务业务的管理，通常称为业财融

合或业财协同。从实践看，财务活动以资金运动为主要内容，与业务活动密切相关，财务活动与业务活动原本就是

一枚硬币的两个面，需要在“分”的基础上进行融合或协同，以充分发挥财务在信息和管理上对业务的服务和支持

作用，提升企业价值创造能力。

3.关于财务管理机制

“机制”一词最早源于希腊文，原指机器的构造和工作原理。随着语义的扩展，“机制”被引入企业管理学领域，

形成了“管理机制”一词，其含义是指企业有机体内各构成要素之间相互联系和作用的关系与方式。主要的企业财

务管理机制包括财务组织机制、财务决策机制和财务制衡机制等。

第一，组织机制。如同管理学的领导权变理论，不存在绝对最佳的财务组织机制或方式。实践中，财务管理组

织的效果取决于其分散与集中模式的选择，及其所处具体情境或环境因素的相互作用和有效组合。受新一代信息技

术的影响和推动，财务管理组织中集中化组织模式的影响力和趋向显著增强，财务共享和司库建设的广泛应用就是

最好的例证。因此，财务的组织机制理论尚需要改进。具体到操作层面，哪些财务事项集中、集中的程度和方式、集

中与分散如何搭配、共享和司库的效果是否存在被夸张等问题，需要结合企业或行业的具体情境进行研究。

第二，决策机制。西方有“管理就是决策”的提法，足以看出西方学界对于决策问题的重视。决策不仅需要标准、

模型和方法，还需要机制和流程。决策机制的设计必须综合考虑集体决策与个人决策，以及所处环境因素对二者组

合方式的影响。决策机制理论应当明确财务领域集体决策与个人决策如何分工、决策权限如何划分、决策机构如何

设置、决策程序如何设计、决策方式如何选择、决策效果如何保证等问题。

第三，制衡机制。财务因其与“钱（或资金）”（大财务观下还与“信息或数据”）有着直接且特殊的关系，成为

企业风险最大的职能之一，财务制衡机制的构造因此亦成为公司治理和管理中最受重视的领域之一，正如公司法

规定的必须提交董事会决策的事项范围中，财务相关的事项占据绝对的主体或主导地位。公司治理需要研究和解

决的首要问题是治理模式的选择问题。普遍认为，国际上主要存在两种公司治理模式 ：一种是股东主导的单边治

理模式（美英为代表），另一种是利益相关者共同治理模式（德日为代表）。然而实际上，在中国国民经济体系中居

主导地位的国有企业，采用的治理模式则是特殊的第三种模式——协同治理模式。协同治理与共同治理的主要差

别在于 ：共同治理的决策主体单一（如日本公司的董事会和德国公司的监事会）而构成多元（如德国的劳资共决），

但协同治理下内外决策主体多元，仅内部决策主体就有党委（或党组）、董事会和总经理办公会（非法定机构但事

实存在）等，多元决策主体之间需要分工与协同。研究国有企业的财务制衡机制，有必要重点关注在协同治理模式

下，公司内外财务决策主体及财务决策分工、各财务决策主体之间协同与制衡机制设计、党委（或党组）及其他党

组织形式在财务制衡中的作用、以分权和分责为内容的分离式制衡机制的构造、以不相容职务分离为主要内容的

内部牵制机制的设计、以集体决策为主要形式的合作式制衡机制的建设、大财务监督体系的构建等。具体地，构造

国有企业的财务制衡机制，至少有以下几点值得注意 ：一是体现党的领导地位，确保党对财务决策的有效管理与

监督 ；二是财务决策的分工、协同与制衡机制设计必须符合“三重一大”管理制度的要求 ；三是重视政府和国资

机构对企业内部财务决策的制衡作用及其实现方式 ；四是鉴于公司内外治理主体多元，应当进行适当整合，比如

建立大监督体系等。

4.关于财务管理流程

“重分析轻流程”，是经济学意义的财务学的通病。管理需要流程，不同财务事项有不同的财务管理流程，转换
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财务学的学科归属，构建管理学意义的财务学，必须研究建立财务管理流程理论，重点解决财务流程结构、财务流

程分析和财务流程再造等问题。

第一，财务流程结构。一般认为，流程是若干活动的集合，由活动、活动实施主体、活动间关系或连接方式、活

动实现方式、痕迹或信息等要素组成。财务流程理论应当研究明确：纳入财务流程管理的财务事项有哪些、财务“活

动”如何分类和设置、活动实施主体如何安排、活动间的关系或连接方式如何选择、活动采用何种方式实施、应该

留下什么痕迹或生成哪些信息、财务流程与业务流程如何融合或协同等。

第二，财务流程分析。流程分析是流程设置或再造的重要环节。流程分析包括整体分析和要素分析两种基本

类型。其中，整体分析是从整体上认识和把握财务流程的必要性、合规性、风险性、效率性和经济性，明确流程

是否有单独存在的必要、是否依法合规、是否能够有效地控制风险、是否有利于平衡控制与效率的关系、是否有

利于降低成本等 ；要素分析针对流程要素是否有缺位的活动需要补充、是否有多余的活动需要删除、是否有需要

整合或分拆的活动、活动间的连接方式和顺序是否合理、活动的实施主体安排是否适当、活动生成的信息是否能

够满足相关方的信息需求等。流程分析的目的是发现现有财务流程存在的问题或缺陷，为再造和优化流程创造     

条件。

第三，财务流程再造。流程应持续变革和优化，这就需要进行流程再造。流程再造是针对流程分析中发现的问

题和缺陷进行的流程改进和优化，应当体现战略导向、风险导向和问题导向。流程再造需要五个前置性条件——

战略规划、管控模式、组织架构、授权体系和信息化体系。流程再造不能片面追求简单化，应当有效平衡控制与效

率的关系。此外，要区别法定活动与自定活动、通用活动与专用活动，法定活动不可删除，通用活动也不可以随意

删除。
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The Disciplinary Affiliation and System Reconstruction 
of Corporate Finance

LI Xinhe，LI Yun

Abstract: The disciplinary affiliation of corporate finance is a major theoretical issue that determines 
the construction of the finance system. Whether finance belongs to economics or management directly 
determines the system structure and specific content of finance. Western finance is classified as a 
branch of economics because it has its origin in economics, its development is deeply influenced by 
economics, and it shares the same research paradigm and logical consistency with economics. Although 
the economic discipline view is widely recognized in the Western financial academic community, due 
to excessive financialization, abstraction, and simplification, the finance system constructed based on 
this view is in a state of “two-piece-skin” with financial practice. To break through and get out of this 
dilemma, it is necessary to change the view of disciplinary affiliation and build a finance system based 
on the management discipline stance. In fact, from the 1960s to the early 1990s, Chinese finance was 
constructed and developed as a branch of management. During this period, the theory of capital movement 
proposed by Chinese scholars was not only a major breakthrough in the theory of financial objects, but 
more importantly, it had great significance for the overall innovation and development of the finance 
discipline. The finance discipline system with the theory of capital movement as the core marked that the 
development of the Chinese finance discipline had once taken a unique path of independent exploration. 
The answer of this paper is that, according to the requirements of the socialist market economy with 
Chinese characteristics, new connotations should be given to the traditional theory of capital movement. 
On this basis, by fully drawing on and absorbing the research results of Western finance, China's 
independent finance system with the theory of capital movement as the core and based on the management 
discipline affiliation view should be improved. Given the predetermined nature of corporate finance, 
differences in the disciplinary affiliation directly affect the overall framework of the finance system and 
the connotations of each constituent element. Based on the theory of capital movement, and shifting the 
disciplinary affiliation from economics to management, not only does the overall framework of corporate 
finance need to be adjusted and its basic content expanded, but also the connotations of each constituent 
element need to be reinterpreted, the foundational theories need to be re-selected, and the functions, 
mechanisms, processes, and methods of financial management need to be incorporated into the finance 
system.

Key words: corporate finance; theory of cash-flow in financial markets; theory of capital movement; 
economic discipline affiliation view; management discipline affiliation view
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