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内容二、最具有代表性的财务管理目标（一）利润最大化这

种观点的缺点是：1.利润是指企业一定时期实现的税后净利

润，没有考虑资金的时间价值；2.没有考虑风险因素； 3.没有

考虑获得的利润与投入资本的关系；4.导致企业的短期行为

与企业发展的战略目标相背离。（二）每股收益最大化站在

普通股角度，每一股普通股所享有的净利润。如果没有优先

股，那么净利润除以普通股的总股数就是每股利润。也称每

股收益。与利润最大化目标一样，该指标仍然没有考虑资金

的时间价值和风险因素，也不能避免企业的短期行为。但这

个观点的优点是考虑了股东的投入和相应的回报之间的投入

产出关系。这个指标的分子（净利润）反映的是给普通股股

东带来的回报，分母（普通股股数）在一定程度上反映股东

在公司的投入，比如，公司普通股每股发行价格是5元，发

行1000万股，总市价是5×1000＝5000万元，表明股东在公司

的投入资本是5000万元，假设每股价格不变，如果发行1亿股

，那么股东在公司投入的资本就是5亿元，所以，在股票价格

不变的前提条件下，股数的多少在一定程度上反映股东在公

司的投入是多少，因此这个指标可以反映股东的投入与产出

之间的关系。（三）企业价值最大化目标1.企业的价值是指

企业未来能给投资者带来的经济利益的流入所折成的现值，

既然要折现，所以，考虑了资金时间价值因素；2.将未来带

来的经济利益的流入折成现值的时候，通常情况下用股东要



求的报酬率作为折现率，股东要求的报酬率包括无风险报酬

率和风险报酬率，风险程度越高，风险报酬率越高，计算企

业价值的折现率就越大，其选择的折现率是包含有风险因素

的折现率，即考虑了风险因素；3.企业的市场价值是未来持

续经营过程中源源不断持续的流入折现的结果，追求企业价

值最大化必须确保这种流入是持续、长久的，所以，克服了

企业的短期行为与企业发展的战略目标相背离的情形；4.在

成熟的证券市场条件下，股票价格的高低通常情况下可以反

映股票的价值，也就是可以反映企业的价值，如果市场是有

效的、完善的、健全的，那么，股票价格越高，企业价值就

越大。所以，追求企业价值最大化就等同于追求股票价格的

最大化。从公司内部管理的角度来讲，影响股票价格的主要

因素取决于公司的经营业绩，取决于公司给股东回报的高低

，公司给股东回报的高低是通过每股收益来反映的。所以，

不考虑其他因素，每股收益越大，每股价格就越高，企业价

值就越大，每股收益恰恰反映了投入资本与获得利润之间的

配比关系。综上所述，追求企业价值最大化克服了利润最大

化的四个缺点：（1）考虑了资金时间价值和投资的风险价值

；（2）考虑了风险；（3）克服了短期行为，追求的是长远

发展；（4）考虑了投入资本与获得利润之间的配比关系。除

此，其还有两个独特的优点：（1）有利于社会资源的合理配

置（2）反映了对企业资产保值增值的要求；以企业价值最大

化作为财务管理的目标也存在一定的局限性，股票价格的高

低可以反映企业价值的大小，要有两个前提假设：（1）市场

是有效、完善、健全的；（2）影响股票价值的唯一因素就是

每股收益。但这种假设在现实中是很难成立的，所以，股票



价格的高低并不能客观的反映其真实价值，而且影响股票价

格的因素很多，所以，股票价格的变动并不能真实地反映企

业价值的变动。企业价值最大化目标实际上是强调在权衡企

业相关利益的约束条件下，最终能够实现所有者或股东权益

的最大化。例：在下列各项中，能够反映上市公司价值最大

化目标实现程度的最佳指标是（ ）。（2004年）A、总资产

报酬率B、净资产收益率C、每股市价D、每股利润〔答案

〕C〔解析〕股东财富最大化，即追求企业价值最大化是现

代企业财务管理的目标。对于上市公司来讲，其市价总值等

于其总股数乘以每股市价，在股数不变的情况下，其市价总

值的大小取决于其每股市价的高低。三、所有者与经营者、

所有者与债权人的利益冲突及协调方法（一）所有者与经营

者的矛盾与协调经营者和所有者的主要矛盾，就是经营者希

望在提高企业价值和股东财富的同时，能更多地增加享受成

本；而所有者和股东则希望以较小的享受成本支出带来更高

的企业价值或股东财富。协调所有者与经营者矛盾的主要方

法有：（1）解聘；（2）接收；（3）激励。接收是通过市场

约束经营者的办法。如果经营者经营决策失误、经营不力，

未能采取一切有效措施使企业价值提高，该公司就可能被其

他公司接收或吞并，相应经营者也会被解聘。为此，经营者

了为避免这种接收，必须采取一切措施提高股票市价。（二

）所有者与债权人的矛盾与协调债权人希望能够在债权到期

时安全收回债权，所以，债权人希望企业的负债程度越低越

好，而企业的所有者希望在资金回报率高于借入资金利息率

的前提条件下，扩大负债规模带来额外的剩余。比如，投入

资金的使用回报率是10％，借入资金利息率是6％，10％的回



报率补偿了6％的利息率之后，还能给股东带来剩余的4％。

在这个前提下，股东希望负债程度高一些，而债权人希望负

债程度低一些，这样就产生了矛盾。协调所有者与债权人矛

盾的主要方法有：（1）附限制性条款的借款；（2）收回借

款或停止借款。例：下列各项中，不能协调所有者与债权人

之间矛盾的方式是（ ）。（2005年） A、市场对公司强行接

收或吞并B、债权人通过合同实施限制性借款C、债权人停止

借款D、债权人收回借款〔答案〕A 〔解析〕为协调所有者与

债权人之间矛盾，通常采用的方式是：限制性借债；收回借

款或停止借款。四、利率的一般计算公式资金的利率通常由

三个部分组成：（1）纯利率；（2）通货膨胀补偿率（或称

通货膨胀贴水）；（3）风险收益率。纯利率是指没有风险和

通货膨胀情况下的均衡点利率。风险收益率包括违约风险收

益率、流动性风险收益率和期限风险收益率。期限风险收益

率是指为了弥补因偿债期长而带来的风险，由债权人要求提

高的利率 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详

细请访问 www.100test.com 


