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前   言

编著一本既符合国际规范与惯例, 又能适应中国国情的金融财

务理论基础教材,是作者近年来的愿望。中国经济体制改革, 特别是

金融体制的改革要求中国的管理教育做出相应的改革, 培养出能适

合新的经济条件要求的专业人才, 适于这一目标的有关教材或专业

书籍的编著是刻不容缓了。

近年来,中国经济体制的变化之快, 有关法律法规的制定与完善

之快, 以及中国经济增长的速度之快, 在世界近代史上都是少有的。

这种情况一方面造成了对有关管理理论教育大量与紧迫的需求, 同

时又使得这种需求具有非常不确定至少是很不稳定的性质。作为编

著者,自然要力图使自己的著述保持较为长久的生命, 而作为金融财

务方面的教材则可选择国际规范或某一具有代表性的经济体制规范

来作为全书的内在理论构架, 而中国具体的社会文化环境则暂时只

能看作外在的条件。

本书定名为“公司理财学基础”, 是因为英文的 Finance 一词一

般译为“理财学”,但也经常根据场合不同而译为“金融”或“财务”。公

司理财学以企业的投资与筹资以及与之相关的问题 (特别是金融市

场)为研究对象。从西方经济学导出的某些原理以及建立在市场有效

率假设基础上的某些模型或原则,例如追求企业价值最大化的目标,

净现值原则, 资本资产定价模型等等, 直接应用于中国的现实后, 都

存在着一定问题。但是, 一旦比较完整地掌握了理财学的基本理论构

架,读者会发现自己掌握了一个极其强有力的工具, 这一工具对于分

析非常复杂而且处于迅速变动状况中的中国企业和金融市场来说,
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会是有效的。

本书分为 14 章,原拟收入本书的第 15章企业兼并与收购因时

间仓促未能如愿。对于财务比率分析, 财务计划等项内容也因与管理

会计重复而消减了内容。本书内容特点如下:对企业的风险与收益的

分析力图在理论上比较完整, 从而使读者能够对资本资产定价模型

( CAPM )能够有较深入的理解, 而这一模型尽管存在明显的缺陷, 至

今依然是企业财务分析的核心理论。本书在期权理论与分析方面也

使用了较大篇幅,这使读者能够对更复杂的金融现象加以分析, 特别

是能够对更为复杂的现代金融工具进行估值。理财学是实证的、定量

的科学, 公司财务管理人员必须对公司的全部财务问题给出定量解

答,因此本书着重于已经能够给出定量解答的那些理论问题, 对某些

难以完全定量描述的问题,例如公司的资本结构问题, 也讨论其定性

方面。

本书的第 4, 5, 12章由乌山红编写;其余章节由陈小悦编写。由

于时间仓促以及编著者水平所限,疏漏错误之处在所难免, 在此谨希

望同行与读者不吝指教,以利今后工作的改进。

作 者
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第 1 章  绪   论

1. 1 公司财务的研究对象

公司财务( corporat e finance)或称公司理财学, 研究公司当前与

未来经营行为所需资源的取得与分配。在财务分析中, 公司所需资源

体现为最一般的形式——货币,亦即钱的形式。因而所谓取得资源即

筹 资 或 融 资 ( f inancing ) 行 为; 而 所 谓 分 配 资 源 则 是 投 资

( inves tment)行为。

财务分析的核心概念是价值( value) , 价值的尺度是货币亦即

钱。现代的金融理论在澄清以往关于价值的混乱概念方面已经做出

了许多重要成果,这些成果形成了本教程的理论基础。

公司财务或公司理财学的核心问题是公司亦即企业的价值创

造。任何一个公司的生存与发展依赖于该公司能否创造价值。公司

的融资活动的目标是要取得企业内部或外部尽可能便宜(即低成本)

的资金来源;而投资活动的目标则是要把所取得的资金向能够创造

尽可能多价值的方向投入。融资与投资活动的综合效果是尽可能地

使对应于企业所有者的财富增加。

企业的全部行为都影响着企业价值,亦即影响着企业所有者的

利益。因此企业的经营者(不仅仅是企业的财务管理人员)有必要理

解价值的特性——价值的创生、保持及损失。虽然本课程只讲解企业

财务管理功能, 但对于市场营销、生产、人力资源等等的管理人员来

说,理解本课程的核心内容也是必要的。

一般情况下,“公司”和“企业”并非相同的概念。“公司”一般指对
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债务只承担有限责任的企业,本课程也只集中于分析“公司”。但在本

文中如无特别说明,凡使用“企业”一词之处也可以认为是“公司”。

在学习完本课程之后, 读者应能根据所学到的现代公司财务理

论与技能来回答下述类型的问题:

△ �投资决策: 某一项目是否应该上马? 是否应该购买某一机器

设备?

△ �企业更新改造: 是否要出售某一资产, 甚至某一下属企业?

是否要对某一生产线进行更新改造, 还是另建新生产线?

△ �采用什么方式融资: 是发行股票还是举债?

△ �举债的方式: 向银行借贷还是发行债券?

△ �融资成本: 如何取得尽可能便宜的资金?

△ �资本结构: 借多少债比较合适?

△ �内部资金分配: 哪一个下属部门应取得更多的资金?

△ �股息政策: 是否应向股东派发红利, 派发多少红利?

△ �租赁还是购买,长期租赁还是短期租赁?

△ �如何管理企业的营运资金(包括现金) ?

△ �如何评价财务管理的业绩, 给经理们付较高工资还是付较高

的奖金?

本课程提供回答上述类型问题的理论框架, 亦即公司经营过程

中所需要进行的一系列财务决策的依据。因此, 学习本课程的最终目

的在于能够依据现代理财学所提供的理论对公司经营所面临的一系

列财务问题给出分析并做出决策。

企业合并( Merger)或收购( Acquis ition)一般也是公司理财学的

基本内容之一,本书未包含这一内容。

1. 2 公司财务理论发展简述

财务管理学科在传统上一直被认为是微观经济理论的应用学

科,是经济学的一个分支。本世纪 30年代以前, 财务管理学科基本上
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限于对不同金融市场以及在这些市场上进行交易的证券做描述性的

讨论。因此,理财学作为一门学科在当时注意力集中于筹资问题。

在 30年代资本主义世界经济萧条期间, 理财学科经历了若干重

大变化。从那个时代起, 这一学科开始更多地涉及企业破产与改组的

法律事务以及政府法规的制定。在 30年代与 40 年代写成的财务教

科书经常用很大篇幅来讲述有关破产问题,例如改组和清偿等问题。

从 40 年代至 50年代,财务管理教学仍然基本上是定性的和描

述性的分析。但 50年代, 有一系列意义重大的理论进展出现。首先,

财务分析扩展到资产负债表的左侧,即企业资产一侧, 亦即对企业资

金的使用进行分析。同时, 把现金流折现而用于资本支出问题的分析

技术也在逐步完善。而且, 财务研究人员在研究资本成本量测以及为

金融资产定价的技术中也取得了重大突破。在资本预算以及资本成

本分析领域中所实现的进展直至今日还在持续。

60 年代里, 统计和优化理论的数学模型开始应用于企业流动资

产(例如现金、应收款和库存等)以及固定资产的管理分析。从 60 年

代至整个 70 年代, 更为数量化、更为精确的财务管理理论的发展一

直是主要趋势。在这一期间, 理论发展还把财务分析的各个特殊领域

与风险调整模型统一起来,以实现股东财富最大化为目标。

70年代初期权定价理论的突破是财务理论的一项重大进展。

80 年代强调计算机在财务管理领域中的应用作为决策支持手

段。在这一时期里,已经形成的理论框架在不断地完善, 许多工作围

绕着对已有的模型进行经验性的验证和修改。

公司财务的理论基础, 或者更一般地——理财学的基础理论部

分又称为财务经济学( financial economics)。财务经济学可以划分为

几个基本的理论模块, 公司财务中所涉及的全部重大问题的解答迄

今为止都是由下述模块来提供理论依据的:

( 1) 有效率市场理论( efficient market t heory)

( 2) 资产组合理论( portfolio theory)

( 3) 资本资产定价理论( capital asset pricing theory)
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( 4) 期权定价理论( option pricing th eory)

( 5) 代理理论( agency th eory)

下面从企业财务决策的角度, 对这些基本理论模块做简要的介

绍。

( 1) 有效率市场理论

根据有效率市场(或有效市场)理论, 如果不可能根据可取得的

信息来挣取额外利润的话,那么这一市场就被称为是有效率的。

关于市场效率的研究工作开始于 30年代。60年代以后, 萨缪尔

森( Samuelson )等经济学家为有效率市场假设提供了理性预期的经

济学假设基础。

有效率市场假设经历了长期的经验性检验。对美国资本市场的

检验结果基本上支持这一假设。例如对于股票价格的经验检验表明,

根据公开信息来赚取超过平均水平利润的可能性是很小的。

如果有效率市场假设成立,那么企业的市场值就反映了该企业

未来净现金流(包括未来投资机会可能产生的现金流)的现值。有效

率市场假设对公司财务理论具有重要意义, 其中最重要的含义之一

是:企业经理的基本目标在于使股东财富最大化。

( 2) 资产组合理论

马尔科维茨( Mark owit z)在 50 年代首先奠定了资产组合理论

的基础,用证券收益的方差来度量证券风险, 用证券组合收益的协方

差来分析证券组合降低风险的作用。这一理论说明企业评估项目应

该与投资者评估证券使用相同的方法。

( 3) 资本资产定价理论

特瑞诺尔( T reynor)、夏普 ( Sh arpe )等人于 60年代在马科尔维

茨资产组合理论基础上建立了资本资产定价模型 ( Capital Assets

P ricing Model——简记为 CAPM ) , 这一模型具有非常简单的数学

形式:某一公司股票的期望收益率等于无风险收益率加该股票的风

险溢价, 而该股票的风险由该股票的贝塔 ( Beta)值来度量。CAP M

要求比较强的假设条件,这一模型虽然具有很简单的形式, 也具有很
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好的应用性,却无法用经验性方法进行验证, 因此长期以来招致各种

批评, 目前尚未找到易于验证的理论模型( AP T 是一个较好的替代

理论)来取代 CA PM。

( 4) 期权定价理论

在许多重要的公司决策问题中牵涉到期权的定价问题, 例如公

司或有负债的估值问题, 银行向贷款提供担保时对担保的估值问题

等等都需要应用期权定价理论。布莱克 ( Black ) 和施硕尔斯

( Scholes )于 1973年在期权估值理论方面实现了重大的突破。根据

期权理论,任一企业的权益资本实际上是对于企业总资产的买方期

权 ( call option)、其执行价格 ( exercise price)等于债务的现值, 而其

期限等于债务的期限。因此,企业权益资本的价值(对应于企业股票

的价值)可以用期权定价模型来估计。

期权理论在公司财务中的应用是极为广阔的。

( 5) 代理理论

狭义地理解, 代理关系是一种合同关系, 在这一关系中, 委托人

授权代理人以委托人的名义来进行某项活动, 这一委托牵涉到决策

权力的授予。

詹森 ( Jensen)和麦克林( Meckling)定义代理成本为公司的构成

成本,包括委托人监测费用, 代理人履约费用以及剩余损失( residual

loss )。詹森和麦克林运用上述概念对存在于股东、经理和债主三方

之间的利益冲突进行分析。法玛( Fama)和詹森从 80年代开始对在

公司中管理职能与承担风险相分离的情况进行研究,解释了大型公

司能够生存的根据在于风险分担以及在其他方面的优势能够抵消其

代理成本。市场上存在着兼并或收购公司的压力, 存在着管理阶层的

相互竞争,换句话说, 存在着经理人才市场, 这有利于代理成本的降

低。

上述基本理论模块运用于企业的重要财务决策:资本预算决策、

资本结构决策、股息决策等方面, 使现代企业财务决策逐步建立在完

整统一的实证理论基础之上。
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