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书书书



《发展财务论丛书》

摇 总 序摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇Ｐｒｅｆａｃｅ

中国改革开放已经过了圆缘个年头，现已初步建立了社会主义市场经

济体制。为适应发展社会主义市场经济的需要，财务学科已从计划经济

时期依附于财政学科的一门课程，发展到现在能培养财务管理专业学士、

硕士和博士等多层次人才的独立学科。现在需要认真研究的是这门学科

的理论体系如何进一步建立健全的问题。在理论体系的构建中，目前大

体有两种主张。一是主张全盘引进西方发达国家的财务理论体系与教材

体系，其理由是西方市场经济发展的今天就是我国市场经济发展的明天，

西方财务理论已比较成熟，相对我们而言具有先进性和超前性，将这些

理论引进来已完全够用了；另一种看法则与此不同，主张从中国实际出

发构建自己独立的财务理论体系，其理由是中国实行的是社会主义市场

经济制度，与西方的市场经济制度具有性质上的不同，西方财务理论不

适合中国实际需要，不能照抄照搬。我们的看法则介于上述两种主张之

间。我们认为，社会主义市场经济与西方国家的市场经济具有市场经济

的一般共性，所以西方财务理论中符合市场经济共性的部分对中国具有

普遍适用性，我们应大胆引进和吸收；另一方面，社会主义市场经济是

公有制为主体，多种所有制经济共同发展的基本经济制度，与西方国家

以私有制为主体的经济制度有所不同，我们又必须从中国国情出发，构

建中国特色的财务理论体系。于是，在中国现在和今后相当长的一段时

间内，存在中国特色财务理论体系与西方财务理论体系并存的局面，以

中国特色财务理论体系为主，西方财务理论体系为辅，主辅结合，共同
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为发展社会主义市场经济服务。

中国特色财务理论是立足于中国作为世界上最大的发展中国家这一

国情的基础上建立起来的。世界上发展中国家无论国家数和人口数上均

占绝大比重。这些发展中国家在经济发展上与西方发达国家相比较，具

有很大区别，例如劳动生产率普遍较低，人民生活水平较低，人口出生

率高，失业率高、经济发展严重不平衡和国有经济所占比重一般比西方

发达国家高等特征。立足于国情之上的中国特色财务理论具有发展中国

家财务的一般特点，研究中国特色财务理论也就具有国际意义。从这一

角度讲，中国特色财务理论可称为发展财务理论。借鉴发展经济学理论，

我们可将西方发达国家的财务理论称作西方传统财务理论，中国特色财

务理论称作为发展财务理论。于是，我国的财务理论体系是以发展财务

理论为主，西方传统财务理论为辅的财务理论体系。本套丛书的写作目

的就是力图构建发展财务理论体系，为我国财务学科发展和指导财务实

践作出一定的贡献。

本套丛书由郭复初教授担任总主编，初步规划由以下员源本系列专著

构成：

员、发展财务学导论

圆、企业财务制度论

猿、国家财务战略研究

源、国有资本营运新论

缘、资本市场与国有资本监管

远、经济可持续发展财务论

苑、人力资本财务论

愿、隐形契约与企业财务政策研究

怨、公司财务治理论

员园、国有土地运营论

员员、资产评估理论体系研究

员圆、相机财务论

员猿、公司财务危机论

员源、公司战略管理与税收策略研究
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这员源本著作中，第员、圆本是发展财务论基础理论问题，第猿、源、缘

本是国家财务发展理论问题，第远至员员本是公司财务发展理论问题，第

员圆、员猿、员源本是发展财务中的特殊理论研究问题。私人财务理论问题在

第一本著作中辟专章研究，未独立成书。从上面的内容看，本套丛书基

本上是按国家财务、公司财务与私人财务这三个层次的财务主体来安排

的，着重研究各层次财务主体在经济发展中的主要财务问题，具有比较

密切的内在逻辑联系。这些内容只是初步探讨，很不成熟，望财务学界

的专家学者和广大读者批评指正。

本套丛书能得以出版，首先感谢中国经济出版社的领导和编辑同志

大力支持，精心组织，没有他们的支持，我们是无法完成的。同时，这

套丛书列入了西南财经大学 圆员员工程 第十个五年计划的重点建设项

目，得到了学校领导的大力支持和项目建设经费的资助。我们在此对中

国经济出版社的领导、编辑和西南财经大学的领导表示衷心的感谢。

郭复初
二○○五年八月摇于西南财经大学
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摇 前 言摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇Ｆｏｒｅｗｏｒｄ

时间、空间与行为的分布状态决定了财务世界的不确定性，而作为

有限理性的财务主体如何在一个充满不确定的世界里确切知道其财务机

会集合，并从中选择能够满足其利益最大化需求的财务行为呢？这个问

题引发了我对传统财务研究范式及其理论框架的反思，并以不确定性与

风险作为逻辑起点构建了相机财务行为选择的逻辑分析框架。

在不确定性和风险承受能力一定的条件下，单个投资者可供选择的

财务行为机会集合是确定的，但是，投资者可以通过选择企业、市场或

关系合同等不同的风险分散机制及其组合分散风险，以提高风险承受能

力，扩大财务行为选择机会集合。在正确评判财务状态、识别财务机会

的条件下，投资者可以通过调整资产组合和融资组合将风险控制在可接

受的范围内。在不确定性条件下，投资人为了有效防范风险、相机选择

财务行为，必须拥有一定的选择权，这种选择权有助于改善投资者的风

险依存状态。投资者为了实现预期收益目标，必须动态选择适应性财务

行为以及与之相适应的风险分散机制。

全书共分八个部分，具体内容安排如下：

第一部分，引言。该部分从不确定的客观存在性与理论研究范式的

缺陷出发提出了投资者如何在不确定性条件下选择财务行为的研究问题。

并对国内外不确定性财务行为选择研究的方法、主要观点进行了综述，

提出了进一步研究的视角、方法、技术路线与创新突破点。

第二部分，不确定性、风险与投资者策略选择。该部分是全文的逻

·员·
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辑起点，明确界定了不确定性与风险的关系，进一步分析了财务的不确

定性形式，以及不确定条件下的风险管理策略。主要观点认为不确定性

是状态、行为与结果的分布函数；风险是客观结果与主观预期的偏离程

度及其对投资者未来行为选择的影响。不确定性是风险形成的条件，风

险是主观不确定性与客观不确定性相互作用的结果。在不确定性条件下，

财务主体可以通过风险接受、风险拒绝、风险转移等不同策略调整所处

的风险状态，实现不确定性、风险状态与预期收益的协调一致。

第三部分，相机财务理论模型。该部分是全文分析的理论基础，构

建了相机财务的基本概念结构与应用概念结构。明确界定了相机财务的

目标、本质、功能、对象、内容、假设、原则等基本概念与应用概念。

主要观点认为相机财务的目标是正确权衡风险收益关系，实现经济收益

的满意化；相机财务的本质是资本的跨期配置活动及其形成的风险收益

关系；相机财务的功能是风险分散、价值创造与利益关系协调；相机财

务的对象是不确定性条件下的财务行为选择；相机财务的内容是财务状

态评判、财务机会识别、财务政策选择、财务行为选择与相机财务治理；

相机财务的假设包括不确定性假设、财务主体假设、有限理性假设与风

险承受能力假设；相机财务的原则包括协调原则、权衡原则、期权原则、

弹性原则和修正原则。

第四部分，财务状态评判。该部分构建了识别不确定性及其对财务

运行系统影响结果的理论模型。主要观点认为不确定性对财务运行系统

的影响表现为财务状态的波动。财务状态的评判是财务机会识别与财务

行为选择的基本前提，通过评判可以正确评估不确定性对风险的影响。

并从财务环境状态与财务运行状态分别构造了评判模型，其中，重点研

究了财务运行指数模型及其信号显示功能问题。

第五部分，财务机会识别。该部分分析了财务机会对财务行为选择

的影响，以及如何构建财务机会识别模型。主要观点认为财务机会是财

务行为选择的约束条件，只有正确识别财务机会才能有效选择财务行为。

并从托宾 匝值模型、投资机会因素分析模型、盈亏平衡点分析模型等角

度分析了识别投资机会的方法；从融资窗口理论模型、托宾 匝值理论模

型的角度分析了融资机会识别的方法；从机会成本理论、风险偏好理论

·圆·
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的角度分析了收益分配机会识别的方法。

第六部分，财务政策选择。该部分为财务行为选择提供了政策分析

框架。主要观点认为财务政策是财务行为选择的信号，利益相关者通过

达成财务行为选择的政策框架，可以有效消除利益相关者之间风险收益

关系冲突，约束代理人的逆向选择行为和道德风险。由于不确定性因素

的存在，财务政策选择应坚持时间一致性与相机性基本原则，保持财务

政策与财务状态、财务机会的协调一致。企业应当根据生命周期的财务

特点选择适应性的财务政策。国资委和国有企业应分别制定国有资本的

配置政策和经营政策。

第七部分，财务行为选择。该部分主要从技术的角度分析了不确定

性条件下的相机财务行为选择的约束因素，以及相机财务行为选择的策

略与决策模型，确定了相机财务行为选择的原则性框架。主要观点认为

在不确定性条件下财务行为选择不仅要有利于防范风险而且还要有利于

提高风险承受能力，有利于未来财务行为的相机选择。应当在进一步放

宽假设条件的基础上，进一步修正贴现模型，分别构建基于信息不对称、

信息不完全条件下的投资决策模型。

第八部分，国有企业财务行为相机选择的实证分析与设想。该部分

通过对上市公司资产结构、融资结构对绩效影响的实证分析，进一步检

验相机财务行为选择理论的有效性，以及中国上市公司是否具有相机选

择财务行为。实证结果表明虽然国有股的非流通性限制了上市公司相机

选择的灵活性，但是，上市公司仍然具有相机选择财务行为的动机。上

市公司股权融资偏好行为验证了再融资能力理论的有效性。在实证分析

的基础上，研究了国有企业的相机投融资体制的创新问题，认为国有企

业应当进一步发挥投资平台优势，创新投资管理体制，提高财务行为选

择的相机性；考虑选择国资委主导下的资本共生融资模式或银行主导下

的关系型融资模式，以提高抵抗财务风险的能力。

第九部分，风险状态依存与利益相关者相机财务治理。该部分从制

度的角度分析了不确定性条件下的风险分散机制设计与选择问题。主要

观点认为不确定性决定了投资者风险状态依存性，风险状态依存性决定

了投资者具有相机选择企业、关系合同与市场等不同风险分散机制的行

·猿·
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为动机。在既定的风险分散机制下，为了将实际风险控制在可接受的范

围之内，实现风险与收益配比，如何设定相机选择权是问题的核心。应

当根据风险依存状态配置相机财务选择权，为利益相关者相机财务治理、

实现预期收益提供制度保障。

研究创新之处：

第一，研究范式创新。从时间、空间与行为视角研究了不确定性条

件下的财务行为选择问题，突破了传统的通过假设简约不确定性的理想

化的研究范式，理论研究成果更具有可操作性，对投资者行为选择具有

现实指导意义。

第二，风险分散理论创新。个别投资者的风险承受能力是有限的，

不同投资者通过结成利益相关者共同体，可以有效利用不同投资者的风

险分散优势，以提高个体投资者的风险承受能力之下，获取更大的投资

收益。市场、企业与合同是可供投资者选择的不同风险分散机制，通过

不同风险分散机制及其组合机制的选择，投资者可以有效分散风险。根

据风险状态依存，投资者可以相机选择具有不同风险分散功能的风险分

散机制，进一步扩展财务机会集合。

第三，风险依存状态识别理论创新。在既定的风险承受能力之下，

风险分散机制和相机选择权是影响财务主体行为选择的主要因素。财务

状态评判与财务机会识别模型为财务主体提供了相机选择不同风险分散

机制的理论分析工具，有效解决了相机财务行为选择的风险依存状态评

估问题。

第四，财务行为选择理论创新。财务行为选择的核心问题是如何分

散风险，实现预期收益，但是，风险分散的技术关键是如何选择资产组

合和融资组合。从相机财务论的观点看，资产组合与融资组合选择是有

约束条件的。首先，财务主体要购买具有相机选择权的合约，这种合约

可以通过平台投资获得。有了这种合约就拥有了新的财务机会，这种新

的财务机为实现资产组合与融资组合的动态优化提供了可能。其次，在

存在风险性负债、税负、利益相关者收益要求不同等条件下，融资行为

选择又会影响投资行为的选择。融资行为的选择不仅要考虑直接融资成

本，而且还要考虑由于融资行为选择对再融资能力的影响，以及再融资
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能力对投资行为选择的约束作用。

本书是在我的博士论文基础上，经过修改完成的。之所以能够顺利

出版发行，首先，感谢我的导师郭复初教授的教导与支持，本书也凝聚

了先生的心血和学术智慧；其次，感谢西南财经大学冯建教授、陈苑红

教授、杨丹教授、林万祥教授、蒋明新教授、彭韶兵教授、傅代国教授，

暨南大学宋献中教授，中国人民大学孙茂竹教授，西南交通大学武振业

教授，四川大学杜肯堂教授提出的宝贵意见与建议；感谢中国经济出版

社邓嫒嫒女士的支持与帮助。

由于本人时间与知识的有限性，书中疏漏之处、观点不当之处在所

难免，在此，恳请学术界的同仁们、读者朋友们提出批评指正。

吴树畅

圆园园缘年愿月猿员日于山东工商学院
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摇

摇猿郾相机财务状态评判 缘园⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇猿郾员 相机财务状态的含义 缘园⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇猿郾圆 相机财务状态的分类 缘员⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇猿郾圆郾员 相机财务环境状态 缘员⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇猿郾圆郾圆 相机财务运行状态 缘圆⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇猿郾猿 相机财务状态评判 缘源⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇猿郾猿郾员 相机财务环境状态评判 缘源⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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摇
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摇摇摇远郾圆郾圆 等待投资策略 员员圆⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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摇摇摇远郾圆郾缘 放弃投资策略 员员缘⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇远郾猿 相机投资行为决策选择模型 员员缘⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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摇摇摇愿郾猿郾员 风险分散机制 员缘苑⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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摇摇愿郾源 利益相关者相机财务治理 员远猿⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾员 国资委的相机财务治理 员远猿⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾圆 中小股东的相机财务治理 员远源⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾猿 经营者的相机财务治理 员远缘⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾源 债权人的相机财务治理 员远远⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾缘 职工的相机财务治理 员远苑⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾远 客户的相机财务治理 员远愿⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾源郾苑 政府的相机财务治理 员远愿⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇愿郾缘 相机财务治理的约束条件 员远怨⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇愿郾远 中国资本市场的功能缺失与完善 员苑园⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾远郾员 中国资本市场功能的缺失 员苑园⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇摇摇愿郾远郾圆 完善中国资本市场功能的对策 员苑猿⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇

摇怨郾结摇论 员苑缘⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇主要参考文献 员苑苑⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

摇

·缘·

■ ■摇目　 录　 ■ ■



书书书

０ 引摇言
园郾员 研究背景以及问题提出

财务作为经济系统中的一个子系统，其产生与发展和经济系统是密

不可分的，而经济系统作为宇宙系统的一个子系统，其产生和发展又与

人类对宇宙的认识过程密切相关。

人类对宇宙世界的认识经历了无时间、确定性到有时间、不确定性

的过程。从牛顿的万有引力定律、爱因斯坦的广义相对论、伽莫夫的宇

宙大爆炸理论到史蒂芬郾霍金的黑洞理论、普利高津的不确定性理论，

科学家们正试图解开时间之谜、揭开宇宙的面纱。海森伯员怨圆苑年提出了

不确定性原理，认为同时测量一个像电子那样从空中飞过物体的空间位

置和速度是不可能的，如果想测出某一时刻电子的准确位置，那么它的

速度（动量）就不能准确地测定，反之亦然。普利高津（员怨怨苑）认为确

定性是一种错觉，我们生活在一个可确定概率的世界，生命和物质在这

个世界里沿着时间之矢不断演化，宇宙是有时间的、不确定的 。时间是

影响不确定性的因素之一，是刻画宇宙起源与演进历程的重要标尺。

物质决定意识，自然科学家关于时间之谜、宇宙本源的认识必然促

进人文社会科学的发展。其中，经济学研究范式的革命就是一个典型的

·员·
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