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浅论公司理财学的发展历史

贺颖奇

　　公司理财作为一门独立的学科的形成则

是当代近些年的事。最初, 公司理财活动只

是公司中的一个简单的职能活动, 从属于会

计活动, 旨在完成会计分析的职能。随着公

司这种组织经营形式的迅猛发展与完善和市

场经济不断发达, 特别是国际化与金融化市

场经济的形成, 市场竞争环境日益复杂, 公

司理财活动的决策功能日显突出, 并朝着既

综合又独立的方向发展。具体表现为: 公司

的资本筹集、使用及其管理等重要的理财活

动是一项涉及财务会计、管理会计、经营管

理、贷币银行、国际金融等诸多领域业务的

综合性活动, 需要由专门的管理人员从事其

研究决策活动; 从而客观上要求公司理财活

动必须从会计活动中独立出来, 同时这种客

观要求和理财实践活动的深入发展推动着管

理实践家和理论家开始总结研究实践中的一

些重要成果, 逐渐形成了一些与公司理财相

关的理论与方法; 这些理论和方法又在指导

理财实践中得以发展并臻完善, 于是公司理

财学便随之诞生且发展起来。纵观西方一些

国家的研究成果, 公司理财学的发展过程大

体上可划分为四大阶段:

第一阶段: 18世纪末至 20世纪初, 这个

时期是公司理财学的产生阶段。19世纪末,

在工业革命大潮的冲击下, 技术革新日新月

异, 股份公司和托拉斯纷纷成立, 公司经营

规模迅速扩大, 公司急需筹集巨额资本以满

足发展需要。这时, 传统的自主理财方式无

以适应时代发展, 再加上以两权分离为特征

的公司经营方式的客观需要, 各公司的经营

控制权移到职业经理手中, 而这些经理又通

过下设专门的财务机构和雇佣专门的财务人

员来从事公司理财活动, 因而客观上需要大

量财务管理人员以满足公司理财活动的需

要。为此在大学里开始设立有关专业和开设

有关课程, 有关著作亦开始出现。1897年美

国著名财务管理专家格林的 《公司理财》一

书出版, 标志着最早的理财著作问世。之后,

戴维于 1910年出版了 《公司理财》等, 为公

司理财学的初步发展做出了贡献。

但是, 这一时期由于资本市场还相当原

始, 股票市场很不完善, 内幕交易和操纵股

价的行为大量存在, 再加之公司财务报告的

有关数据很不可靠, 所以公司很难将居民储

蓄为其所用, 投资者也不愿意购买公司发行

的股票和债券。因此这一时期理财活动主要

是在中立的立场上研究证券发行、公司合并

等法律性事物, 为公司筹资服务。

第二阶段: 从本世纪30年代至 40年代,

这是公司理财学的初步发展时期。

这一时期西方国家 的经济环境发生了
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重大变化, 特别是30年代的经济大箫条迫使

大量公司纷纷倒闭破产; 在此冲击下, 公司

理财活动的内容发生了较大变化, 其重心从

资本的筹集转向资本的运用; 从谋求公司的

规模拓展转向谋求长期生存; 从研究证券发

行转向研究破产公司的重组、清算以及政府

对证券的管理上。然而这一时期理财工作仍

然是中立的立场上进行法律性研究, 但同时

一些有助于提高公司利润和股价的分析技术

开始受到重视。

这一时期的理论研究还未构成理财学的

较完整的理论基础, 大都在局部范围内研究

融资成本与投资收益及其关系问题。为 “资

本运用”提供了一定的依据。尽管如此, 这

一时期确也出现了许多有关理论研究成果:

1921耐特在专心研究风险问题的基础上, 出

版了 《风险、不确定性和利润》一书; 此后

10年费雪尔进一步发展了利率理论, 于1930

年出版了《利率理论》, 研究了个体时间型消

费/储蓄和投资决策的特征,而且把货币流量

作为资产纳入其分析, 从公司的角度阐述了

举债投资决策问题; 1938的赫尔雷佛提出关

于投资保值理论公司、威廉提出投资估价理

论, 为后来的莫蒂格列尼和米勒的资本结构

理论奠定了基础; 同年, 米德和劳思分别出

版了 《公司财务政策》和 《公司及其财务问

题》等著作, 1939年和1940年希克斯和卢兹

提出利率期限结构理论 (纯预期理论) , 在一

定程度上研究了债券期限与其收益率间的关

系。这些重要著述为公司理财学深入发展打

下了基础。

第三阶段: 从本世纪 50年代至 70年代,

这是公司理财学大发展的时期, 也是现代公

司理财学产生和深入发展时期。

这一时期西方经济学的现代资本市场理

论被引入理财研究领域, 并成为公司理财学

的理论基础。在诸多学者的共同努力下, 奠

定了现在公司理财学的基本理论与方法体

系。因此, 这一时期有关公司理财的理论研

究发生了突破性进展, 短短的 20年产生了许

多种具有代表性的理论学说: 1952年马克维

茨发表了《有价证券选择》这篇著名论文, 提

出投资组合理论, 首次把 “均值一方差”分

析方法用于不确定条件下的投资决策, 并将

风险予以量化, 通过适当的投资组合实现报

酬最大和风险最小, 他的理论问世标志着现

代公司理财学的开端; 1958年至 1963年莫

蒂格列尼和米勒先后发表了 《资本成本、公

司理财和投资理论》、《股利政策、增长和股

票估价》以及 《公司所得税和资本成本》等

重要论文, 提出了筹资决策的估价理论, 即

资本结构的静态权衡理论, 为公司资本成本

的确定和目标资本结构的选择奠定了基础;

1964年夏普发表了 《资本资产定价模型: 风

险条件下的市场均衡理论》,发展了资本结构

理论, 其资本资产定价模型 ( CAPM ) 理论对

证券估价、风险分析及公司业绩评价等领域

产生了深刻影响; 1970年布莱克又在CAPM

的基础上提 0—B模型; 1970年法默提出有

效资本市场理论, 研究了信息的公开性和股

票估价以及公司市场价值的关系, 对公司有

价证券的定价、发行、出售、回购、还债付

息等重大财务决策及其理论问题产生了有重

大影响; 1973年布莱克和舒勒斯发表了 《选

择定价与公司负债》一文, 提出了普通股选

择权定价模型, 引起了制度上的创新; 1976

年詹生和麦克林把资产权和代理人说引入理

财理论研究, 对 “两权分离”制度的完善、代

理人的业绩评价与激励、代理人与公司长期

发展目标的关系等重大问题的解决提供了理

论方法依据,引起了实践上的重大突破; 1976

年罗斯提出套利定价理论, 放宽了CAPM 的

假设条件, 在多因素模型下, 分析了资本资

产定价的含义, 研究了影响证券报酬的各种

因素的市场价格, 使 CAPM 更具一般性。

上述这些重大理论经十几位著名经济学

家从提出到发展的深入研究, 现已成为现代

公司理财学的重要的理论基石, 它们从不同
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的方面构成了现在公司理财学的基本研究内

容, 为现代理财方法的形成提供了方法论的

依据。值得一提的是, 在现在公司理财学理

论体系与方法的形成过程中, 法默和米勒做

出了特殊贡献: 他们坚持不懈地进行了大量

的 “标准化”工作, 结束了理财理论长期存

在的 “分散割据”的状况。

从实践上看, 正是这些理论的产生和发

展, 导致了这一时期的理财活动的内容发生

了重大变化: 即从原来的资金筹集与运用进

一步扩展为注重资金结构的平衡、长期投资

决策、短期资产和生产成本控制、风险分析、

目标利润的规划等方面的内容。

第四阶段: 从本世纪 70年代末至今, 这

是理财理论研究成果进一步运用于实践和跨

国公司理财产生与发展时期。

这一时期的理论研究更注重理论方法在

实践中的可行性, 许多研究人员通过实践对

已有的理论与方法进行证伪, 例如 1980年和

1985年布朗和沃纳进一步实证研究了法默

的学说等; 一些较为复杂的方法都通过电脑

化过程在实践中得以运用。

这一时期实践特征是西方国家的经济环

境发生了重大变化: 一是经济出现 “滞胀”,

二是金融市场发达起来, 一些新的金融机构

和融资工具及创新业务纷涌而现, 国际游资

充裕; 因此许多大的公司为了摆脱国内经济

形势的困扰, 纷纷跨出国门寻找出路, 于是

对外直接投资大幅度增加, 跨国公司经营迅

速成长。这些跨国公司从国际金融市场上融

通资金, 其理财活动一方面和国际金融业务

紧密相联,另一方面又纷纷谋求汇兑损益等,

从而大大丰富了公司理财的内容, 同时也使

跨国公司理财的研究成为时代的热点, 一些

重要著作相继出现, 例如罗德哥滋、理德和

尤金卡塔尔的《国际财务管理》( 1979年)、理

维、莫里斯的 《国际理财》( 1983年) 以及艾

特曼和斯德希尔的 《跨国公司理财》 ( 1986

年) 等著作都是这一时代的产物。目前, 随

着世界经济一体的纵深发展, 公司理财学也

必将在“全球性战略”思想下得到新的发展。

随着我国市场经济体制改革的逐步深入

和股份制企业改制试点工作的实施, 股份公

司和公司制度在我国得以初步确立和发展,

公司理财活动也由之而生; 在实践的推动下,

人们开始认识和研究公司理财, 一些研究公

司理财基本理论问题的文献也见诸于世; 去

年我国高等教育专业目录中增设了 “理财

学”专业, 标志着理财学在我国正式成为一

门独立的学科。
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