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4_BB_A3_E4_BC_81_E4_c44_70485.htm 一、研究背景以及理

论基础 (一)关于20世纪财务研究的反思 1.以资金价值研究为

核心的研究体系一直围绕“数量化的价值运动”而展开 在我

国财务理论研究发展过程中，主要经历了货币收支活动论，

货币关系论、资金运动论、收益分配论和本金运动论等几种

观点。纵观这些财务理论观点，可以归纳出几种不同的财务

核心概念即货币、资金和本金。从这三个概念来看，资金相

对于货币、本金相对于资金有其一定的合理性。从货币概念

扩展到资金概念，符合我国财务活动的实践，有利于在企业

组织全面的，财务管理；而从资金到本金，则有助于区别财

务资金与财政、保险、保障等资金。但无论是货币.资金还是

本金，这三个概念都有一个共同点，即都是“物的价值表现

”，都是从数量方面说明财务的本质.另外，以预算管理为重

点的企业内部财务管理，虽然以预算为其研究核心，但其内

容也是对企业资金或货币进行管理，只不过改变了其管理方

式，是以预算的形式对企业的财务资源进行管理，没有跳出

数量研究的圈子，依然停留在财务指标或数字对企业效益影

响的研究上。 2.财务研究的重心在财务活动，忽视了对财务

关系的研究 受经济学研究的影响，财务理论研究也往往注重

人与物之间关系的研究而忽略人与人之间关系的研究，即重

视财务活动而忽视财务关系。在我国财务理论界盛行40年之

久的资金运动论认为，企业财务的本质是企业再生产过程中

的资金运动及其所形成的经济关系。虽然它把资金运动中形



成的各种经济关系也纳入了财务研究中，但从其几十年来研

究重点来看，它还是把研究资金运动放在绝对重要的核心地

位，对资金运动过程及其特点进行了大量的研究，而对资金

运动过程中体现的各种经济关系所花笔墨甚少，只是提出这

种经济关系具体分为企业与国家之间的经济关系等4个基本方

面，至于这些经济关系之内涵并没有深入分析。近年来，郭

复初教授把财务的本质概括为本金投入与收益分配论，把“

本金”作为财务资金的代名词来代替“资金”，具有较大的

合理性，但它仍侧重于对财务活动的描述，本金的投入与收

益的取得只是财务活动表面的可感知的现象，并未直接看到

其背后所反映的经济关系。因此，目前的各种财务理论过于

重视对财务活动的描述，而对真正能体现财务本质的财务关

系突出不够。但我们知道，企业的收益不仅可以通过合理安

排财务活动而取得，通过研究财务关系同样也可以为企业带

来经济效益，忽视对财务关系的研究无疑是目前财务理论研

究的一大缺陷。 (二)理论界对财权及其治理结构的研究：一

个综述 1.西方对财权及其治理结构的研究 西方对财权与治理

结构的研究突出地表现在资本结构研究中的非数量性研究上

。这种研究抛开了对最佳资本结构的具体求证.从其对财权的

安排和对治理结构的影响着手，提出了资本结构的激励理论

、信息传递理论和控制权理论三个非数量性研究成果。(1)资

本结构的激励理论。该理论认为，资本结构会影响经营者的

工作努力水平和其他行为选择，从而影响企业的收入流和市

场价值，该理论强调的是融资结构与经营者行为之间的关系

。自詹森和麦卡林的开创性论文之后，相当一部分研究的精

力都被花在这一类模型中，比如格罗斯曼和哈特。哈里斯和



雷维吾，斯达尔兹、戴蒙德、海什里弗和赛克尔。(2)资本结

构的信息传递理论。一般来说，经营者对企业的经营状况比

外部投资者掌握更多的信息，只有这些信息被传递到市场上

去，市场才会对企业的市场价值作出判断。在非对称信息条

件下，不同的资本结构会传递有关企业真实价值的不同信号

：内部人选择合适的资本结构，以增强正面的信号，避免负

面的信号。罗斯、梅叶斯和梅吉拉夫作了相关方面的论述

。(3)资本结构的控制权理论。资本结构不仅决策企业收入流

的分配，而且决定企业控制权的分配。当契约不完备时，谁

拥有剩余控制权对企业效率有重要影响。在交易费用和契约

不完备的基础上，阿洪和博尔顿提出一种有关财产控制权的

资本结构理论。 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 


