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2_80_9C_E8_82_A1_E4_c44_70428.htm 企业财务管理目标是企

业在特定的理财环境中，通过组织财务活动，处理财务关系

所要达到的目的。在借鉴西方经验的同时，我国的财务管理

目标经历了从计划经济体制时的产值最大化和改革初的利润

最大化走到了股东财富最大化，而后出现了企业价值最大化

。“股东财富”与“企业价值”成了并驾齐驱的两大主流财

务目标。本文将从经济环境变化、财务目标的制定原则和企

业利益主体等方面揭示“股东财富”的局限性，指出“股东

财富”与“企业价值”必将融合，并最终让位于“企业价值

”的发展趋势。 一、股东财富最大化：一种广告效应 对于现

代企业尤其是上市公司而言，股东是他们的“上帝”，公司

的一举一动，一点成绩或是一点瑕疵都可能影响到“上帝”

是用“手”还是用“脚”投票，一切为“上帝”着想可能已

成为公司最神圣的使命，这正是上市公司财务部门大多偏好

选择该财务目标的主要原因，也正是理论界用其他理论来解

释“企业价值最大化”的优势时所忽视的.同时，这也正是企

业所追求的“广告策划”般的效果，企业在推销产品时常用

的口号是“一切为了上帝”，不管企业真是这样做的，还是

没有这样做，其最终目的还是为了企业利益的提高，至少是

在提高顾客收益的同时，企业收益也得到了更大的提高。现

代企业使用股东财富最大化作为财务目标更能吸引投资者关

注和支持企业的发展；在处于困境时也更能取得股东的理解

、信任和帮助。它具有较好的“公关”效果，比“企业价值



”为企业带来更多的价值。不管企业真正的财务目标是“企

业价值”最大化还是其他。 二、经济环境的变化对股东财富

最大化提出了最大挑战 (一)知识经济时代的到来 1、知识经济

时代扩展了资本的范围，改变了资本的结构。在知识经济时

代，企业的关键资产已不再是固定资产和金融资产，而是知

识资产。企业不再是仅仅归属于其股东，还应该属于知识所

有者。股东财富最大化这一目标是与物质资本占主导地位的

工业经济时代相适应的，忽视了知识资本的地位。因此，企

业财务目标不能只是股东利益的最大化，而应该是两个所有

者(物质资本的所有者和知识资本的所有者)利益的共同最大

化。 2、知识经济时代要求企业重视其社会责任。在工业经

济时代，由于物质资源的稀缺性和使用上的实际排他性等原

因，使得企业目标结构中的社会目标和经营目标总是表现出

一定的此消彼长的关系。而在知识经济时代，知识资源成为

较物质资源更为重要的资源，两者的最大差别是知识资源具

有共享性和可转移性，其流动性可以不受时间和空间的限制

，这使得企业和社会的联系更加广泛和深入。企业对知识的

要求和应用将更加取决于社会对知识形成和发展所做的贡献

，相应地也就要求企业更加重视其社会责任。因此，社会责

任目标应该纳入财务管理的体系中。而股东财富最大化忽视

了企业的社会责任，过度强调其股东的权利，致使在谋求股

东财富最大化的过程中出现了许多损害社会利益的行为。 (

二)公司治理结构的转变 传统经济学认为“企业是股东的企业

”，股东是企业风险的主要承担者，因此股东对企业具有天

然的剩余索取权，制约着企业控制权的安排有效率的公司治

理结构应该是“股东至上”模式，相应的表现就是拥有剩余



索取权的股东通过对经理人员的激励和约束来实现股东权益

的最大化然而现代社会中处于统治地位的公司包括股份公司

和有限公司恰恰是偏离“股东至上”模式的，股东对公司的

绝对权威已不再存在，股权的运用受到其他利益相关者的制

约，各个利益相关者在公司治理结构中的作用越来越大，公

司治理正在逐步走出“股东至上”主义的传统思维定式，从

单边治理走向共同治理。平衡公司参与者的利益成了全球公

司治理发展的共同趋势，企业治理正由传统的“股东至上”

模式演进到“共同治理”模式。 三、股东财富最大化与财务

目标制定原则之间的冲突 财务目标制定原则是在制定财务目

标时应遵循的一系列准则，是正确制定财务目标的必要前提

条件。目前人们比较认可的原则有： 1、明晰性原则 2、可计

量性原则 3、可控性原则 4、适应性原则 5、层次性原则
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