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前　言

　　早在古巴比伦时代（约公元前１８００年），人们在交易中就已运用了诸如复利等财务知
识，但财务管理作为企业关键业务活动则是近代的事情，而公司理财作为一门独立的学科
最早是在２０世纪初的美国产生的。当时，美国许多公司通过增加资本、兼并和联合等活
动成立了许多大公司，这一新的发展产生了对于相应问题的研究需求，从而推动了公司理
财学科的产生。２０世纪６０年代以来，公司理财的研究开始引入计算机和数学模型的研
究方法，并补充了有效市场、期权定价等新的理论和概念，从而使其更富系统性和理论性。
１９９０年１０月，瑞典皇家科学院宣布将１９９０年诺贝尔经济学奖授予美国经济学家哈里·
马科维茨（ＨａｒｒｙＭ．Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ）、威廉·夏普（ＷｉｌｌｉａｍＦ．Ｓｈａｒｐｅ）和默顿·米勒（Ｍｅｒ
ｔｏｎＭｉｌｌｅｒ），以表彰他们“将现代应用经济理论用于公司和金融市场研究及在建立金融市
场和股票价格理论方面所做的开拓性工作”。自此，公司理财引起了更加广泛的重视。

　　公司理财是财经专业学生必修的课程之一，也是该领域从业人员应熟练掌握和运用
的基本技能。公司理财既是一个相对成熟的学科，也是一个不断前进和发展的领域。本
书不仅涵盖公司理财领域理论研究的新成果，还针对性地编写了实际案例，以强化读者对
理论知识的实际运用能力。公司理财涉及的内容主要包括投资管理、融资管理、流动资金
管理、股利分配理论与政策、企业并购、财务困境管理等。在此基础上，本书还包括了风险
投资、国际投资、金融投资等领域的相关知识，进一步丰富和完善了公司理财的框架结构。

　　本书共十一章，主要包括以下内容：第一，投资理财基础知识。主要由前三章构成，包
括经济全球化与投资理财、投资理财基础、企业投资战略与产业发展。经济全球化的发展
加速了资金的流动，给企业的投资和财务管理带来了新的挑战，并进一步影响到一国乃至
全球的产业发展。第二，投资管理。该部分主要包括第四、第五、第六和第十一章。投资
管理是企业持续运营、规模扩大的必由之路，也是影响企业生命力的关键。该部分涉及企
业直接投资、间接投资、风险投资和国际投资的相关知识。第三，融资管理。主要在第七
章中进行了介绍，包括融资工具的创新、企业融资的基本理论及其发展以及我国企业的融
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资现状和发展。第四，企业的股利分配。在第八章中，除了介绍传统的股利分配理论，如
ＭＭ理论、一鸟在手理论、税收效应理论等，还重点介绍了企业股利分配理论的前沿，如
林特纳理论、谢夫林梅—斯塔特曼理论和迎合理论等。第五，企业的短期资金管理。主要
包括存货管理、现金管理和信用管理三个方面。这部分内容集中在第九章中。第六，企业
并购理论与实践。企业并购是现代经济社会中最为重要的一种投资行为。现代企业扩张
的途径主要有两个：一是通过企业自身的资本积聚；二是通过外部资本的集中，即以并购
或联合等形式来实现企业规模扩展。第十章介绍这部分内容。

　　参加本书编写的人有姚玲珍、刘伟等。其中，第一章和第三章由姚玲珍编写，第二章
和第九章由刘伟编写；第四章、第六章和第十章由江征雁、杨倩倩编写，第五章由顾颖婕编
写，第七章由钟君君编写，第八章由张海峰编写，第十一章由杨筱蓉编写。全书由姚玲珍、
刘伟统稿。

　　书中不足之处，恳请各位读者予以指正。

作　者
２００６．１０
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第一章　经济全球化与投资理财

第一节　经济全球化与直接投资

一、投资的含义

　　投资的实质是一种储蓄，与消费相对立。不少经济学家从投资与消费、储蓄的关系角
度来界定投资。例如，威廉·夏普将投资定义为：为了（可能不确定的）将来的消费（价值）
而牺牲现在一定的消费（价值）。① 萨缪尔森等也认为，“投资意味着牺牲当前的消费以增
加未来的消费”。他打比方说，“人们现在不吃掉更多的比萨饼，而是新建一个比萨饼炉，
为的是将来能生产更多的比萨饼供消费”。② 宏观经济学中的投资是指产业投资，而非金
融投资。当我们将讨论的对象缩小为企业、个人等微观主体时，则无论是产业投资还是金
融投资，都意味着放弃现在对资金或其他资产的支配权利，比如放弃股利分配和购买消费
品的权利，目的是增加未来的收入，从而消费更多。

　　投资和储蓄都是以未来获利为目的的资金垫付，不同之处在于获取预期利益的不确
定性。储蓄的收益一般是已知和固定的，比如目前中国一年期人民币的储蓄利率为
２５２％。在不考虑通货膨胀影响的前提下，人们通常认为储蓄是零风险的，并把存款利息
收入，即所谓的“资金时间价值”作为衡量投资项目好坏的标准之一。投资则存在很大的
不确定性。在各类政策、经济、技术、自然、心理等众多因素的影响下，其收益往往难以估
计。也就是说，投资具有风险性。而且，投资主体由于其性质和所处地位的不同，追求的
目标可能不尽相同，也未必都能够通过价值量来衡量。如个人和企业投资主体追求的主

①
②
张中华、谢进城：《投资学》，中国统计出版社，１９９６年，第３页。
萨缪尔森、诺德豪斯：《宏观经济学（第十七版）》，人民邮电出版社，２００４年。
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要是财务效益，而政府投资主体则可能主要追求国民经济效益和社会效益。社会效益包
括政治效益、国防效益、环境效益等，涉及的领域和范围更为广泛，无法通过价值量进行简
单衡量，不确定性也更大。

　　投资和储蓄的另一个区别是投资往往与资本相联系，是一种以增值为目的的资本使
用过程，既包括用资金购建厂房设备、购买原材料来从事生产经营，也包括购买股票和债
券等等。在这个过程中，资金转换成不同形态的资产，包括实物资产、金融资产或知识资
产，它们构成了经济活动中的各种生产要素，投资据此可以获得收益。因此，从资本的形
成过程来界定投资也是很有意义的。如凯恩斯指出，投资就是资本设备价值的净增加。①

再如沃纳·西奇尔在《微观经济学》中将投资定义为：投资是资本货物的购买。②

　　通过上述分析比较，我们可将投资定义为：投资是一定的经济主体为了获取预期不确
定的收益，而将现期收入转化为资本的行为和过程。③

　　这是一种广义的投资定义。对于经济学家而言，投资仅指产业投资，即以实物资产为
对象的投资，以获得物为首要特征。因为只有产业投资才能引起社会总需求和总供给的
上升，才能形成真正的资本增值。而金融投资以金融资产为投资对象，其特点是投资的间
接性和筹资的直接性。金融投资归根到底只是一种为产业投资融通资金的方式。从整个社
会资金运动的过程来看，货币资金要最终转化为资本并实现增值，仍必须通过产业投资。

　　产业投资和金融投资是从投资对象和资本形成的角度对投资方式进行的划分，而直
接投资和间接投资则是从投资者是否拥有生产经营控制权的角度进行的划分。凡是拥有
企业实质生产经营控制权的投资都属于直接投资；凡是不拥有企业实质生产经营控制权
的投资都属于间接投资。由此可见，产业投资是直接投资的主要方式，但并不是惟一的方
式。直接投资还可以通过并购等证券投资方式来实现；而且随着股份制经济的发展，这种
方式在直接投资中所占的比重越来越大。

　　我们将投资进行以上划分的意义在于：直接投资和间接投资本身的特点决定了各自
不同的决策方法和操作过程。在直接投资中，投资者直接参与企业的生产经营活动，拥有
实际管理权和控制权。直接投资通常要经历决策期、建设期和回收期三个阶段，投资周期
长、风险大。在决策时，投资者要对投资环境、投资项目进行充分的调查研究，设计出一个
或几个备选方案，通过对这些方案的分析和评价，最终选择一个足够满意的行动方案。间
接投资具有分散性和流动性的特点。大部分投资者投资额较少，所占的股份比例也较小，
并且能够自由转移投资对象。对他们而言，间接投资仅仅表现为一种货币资金上的财务
关系，而并不涉及实际的产业经营。间接投资的投资活动主要在金融市场内进行，投资者
通过对金融市场上各种股票和债券的分析与评价，从中选择企业需要的投资工具组成投

①
②
③

李大生、牛宝俊：《投资经济学》，山西经济出版社，２０００年，第１页。
张中华、谢进城：《投资学》，中国统计出版社，１９９６年，第３页。
张中华、谢进城，《投资学》：中国统计出版社，１９９６年，第５页。
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资组合。其投资收益直接取决于金融商品的市场价格，而后者常常偏离真实的资本价格。

　　任何形式的投资都可以说是一种或者一系列市场交易行为，市场主体间的交易活动
贯穿整个投资过程，如向设备生产商购买机器、出售产成品收回投资以及在金融市场上买
卖股票等。在市场经济环境下，企业自主经营，自负盈亏；它拥有完全的投资决策权和投
资收益权，并独立承担风险和责任。企业作为市场主体之一，也是主要的投资主体。因
此，本书的投资分析将主要从企业角度来阐述投资理财的理论和实践。

二、全球化的经济环境

　　投资是一项全方位、市场化的经济活动。投资者必须根据商品市场的现实供需状况
及发展趋势选择投资方向和规模，组织产品开发、生产和销售；须从资本市场筹措投资所
需资金；还必须面对技术市场和劳务市场。经济全球化决定了投资所处的市场环境的全
球化，世界各地的商品市场、资本市场以及技术、劳务等其他各种要素市场，无一不日渐紧
密地联系在了一起，共同构筑了一个网络状的世界市场体系。所以，要研究投资，必须先
了解投资所处的经济全球化的大环境。

　　经济全球化主要是指通过建立生产、贸易以及金融的跨国网络，实现生产要素在世界
范围内自由流动和配置，使各国经济的相互渗透、相互影响和相互依赖不断加深，最终将
经济变成一个有机的统一体，在全球范围内实现生产的社会化。①

　　上述定义指出了经济全球化的两种趋势：（１）要素转移的便利，即资金、技术、劳动力、
产品等各种生产要素能够更加自由地在国与国之间流动，从而实现资源在全球范围内的
配置和整合，有力地促进了生产力的提高和世界经济的发展。这种趋势的形成，一方面是
因为科技进步使转移成本降低，尤其是国际运输成本和信息传递成本大幅度下降，从而打
破了要素转移的技术约束；另一方面是因为各国在自身利益驱动和各种国际经济组织的
协调下，逐步降低关税、取消非关税措施及开放市场，打破了要素转移的制度壁垒。（２）经
济依赖性增强，即各国融入国际经济活动的强度不断加深，相互之间的依赖性不断增强。
在全球化的经济环境下，某一经济主体的行为有可能对其他经济主体产生有意或无意的
重要影响，同时也可能受到其他经济主体行为的影响。

　　经济全球化始于跨国贸易。国际运输成本的降低，使产品销售能够突破地理上的限
制而跨越国境，在更广阔的市场范围内实现供求平衡，从而引导全球资源的优化配置，充
分发挥各国和地区的相对优势。从１９世纪起，国际贸易的增长速度基本上快于生产的增
长速度（见图１－１）。贸易的全球化不仅表现在全球商品贸易和服务贸易的规模和范围
不断扩大，还表现为贸易自由化进程的加快。１９４７年，２３个国家和地区签署了《关税及贸
易总协定》，旨在通过大幅度削减关税和其他贸易壁垒，消除国际贸易中的歧视待遇，促进

① 王广谦：《经济全球化进程中的中国经济与金融发展》，经济科学出版社，２００５年，第６页。
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战后国际经济的复苏和繁荣。１９９５年１月１日，世界贸易组织取代了“关贸总协定”，在
世界范围内构筑起以贸易自由化为中心的多边贸易体制框架，极大地推动了贸易全球化
的发展。截至２００４年年末 ，全世界已有１４９个国家和地区加入了世界贸易组织。

　　资料来源：世界贸易组织官方网站，ｗｗｗｗｔｏｏｒｇ。
图１－１　１９５１～２００４年世界出口额与ＧＤＰ增长率比较

　　生产全球化是指生产要素在世界范围内大规模流动，从而形成全球性的生产系统。
仅有产品和服务的国际贸易并不足以造就一个全球经济，生产要素也必须能够相互交换。
土地和其他自然资源无法流动，人口流动也有一定困难，因此资本、信息和企业家的流动
担负起了经济一体化的责任。①２０世纪８０年代以后，国际直接投资的增长速度超过国际
贸易，在世界经济中发挥了越来越重要的作用，逐渐取代国际贸易成为推动经济全球化的
主导因素。目前，扩大对外投资已成为世界的普遍现象，跨国公司是其中的主力军，它们
通过在全球范围内的投资和生产经营活动，促进了公司内部国际贸易的发展和国际分工
的深化，打造了一体化的生产体系和全球网络组织，极大地推进了经济全球化。

　　金融全球化，是指世界各国或地区的金融活动趋于一体化。国际贸易、国际直接投资
和跨国公司的不断发展要求在全球范围内配置资源，这就必然要求资本的全球流动。与其
他形式的资本相比，金融资本更具有流动性，因而成为资本全球化的枢纽和杠杆。随着金融
全球化的发展，资本跨国境流动的制度障碍、货币障碍和政策障碍越来越小，资金余缺能更
好地在世界范围内得到调配，使一国的经济发展不再受制于国内储蓄和资金积累水平。

三、经济全球化下的直接投资

（一）经济全球化对直接投资的影响
　　经济全球化是直接投资发展的外在经济环境，两者密切相关，并呈现出一种相互作用

① 乔治·索罗斯：《开放社会———改革全球资本主义》，商务印书馆，２００１年，第１９１页。
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的关系。直接投资在生产、销售等过程中对剩余价值的追求是经济全球化的重要推动力；
而经济全球化反过来对直接投资产生重要影响。以下将从宏观和微观两个层面来分析经
济全球化对直接投资的影响。

　　从宏观层面分析，经济全球化是国际劳动分工水平和效率发展到一定阶段的必然结
果，而全球化的日益加深反过来又促进了国际分工的深化和生产效率的提高。前者关系
到直接投资的产业布局，后者则和直接投资的投入产出相关联。

　　国际分工是指世界各国间的劳动生产分工，是国民经济内部分工发展超越国家界限
的产物。在国内贸易时代，各国的投资是基于一种内部供求市场，由此形成国家内部的生
产分工。国际贸易的产生和发展则为国际分工准备了跨越国界的世界市场。传统的国际
分工是以各国生产要素为基础的产业间分工，比较优势理论①、要素禀赋论②等对此进行
了理论上的分析。不同国家和地区根据各自特点和所处的经济环境，选择对本国或本地
区最为有利的投资领域和产业发展方向，不断调整自己在国际贸易和生产关系中的角色，
最终形成了全球范围内的投资布局和产业格局。随着经济全球化的日益深入，跨国公司
迅猛发展，国际分工已不仅仅是基于生产要素的企业间分工，更多地表现为企业内部的产
品价值链各个环节间的分工。跨国公司通过国际直接投资建立起全球性的生产网络，使
国际分工的形成机制由单纯的市场力量扩展为跨国公司的全球战略投资和经营活动。

　　经济全球化在促进国际分工不断深化和调整的同时，还推动了各国产业结构的优化。
一方面，对外直接投资极大地促进了投资母国产业结构的调整和升级，主要体现在各国通
过海外直接在产业内部从低技术含量、低附加值商品和劳务向高技术含量、高附加值商品
和劳务调整，缩小投资国境内已经或正在失去竞争优势产业的生产规模，为国内有竞争优
势的产业让出资源，从而推动产业升级，提升国际竞争力。另一方面，东道国利用经济全
球化的契机，有效地开发自身的比较优势，通过吸收他国资金、技术等生产要素的投入，建
立本国新兴产业。同时，帮助传统产业升级，使内向型的产业向出口导向型和更具国际竞
争力的产业演进，从而优化自身的产业结构。

　　经济全球化还带来了投资的规模经济和全球范围内的技术进步，有力地促进了生产
效率的提高。贸易和生产的国际化程度不断加深，将原本相互分割的生产要素供应市场
和产品的销售市场连成一个整体，从供给和需求两个方面共同使生产规模的扩大成为可
能。产销量的增加导致单位产品平均成本下降，规模报酬递增得以实现。同时，伴随着商
品流通和资本的全球流动，技术和知识在全球的传播速度显著加快，尤其是一些发展中国
家可以通过吸收投资、合作生产、进口设备等方式快速享受到相对先进的技术和管理经

①

②

大卫·李嘉图的比较优势理论认为，各个国家或地区都应生产并出口自己相对优势大或劣势小的商品，进口
相对优势小或劣势大的产品，从而通过贸易交换使双方都获得比较利益。

Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ和Ｏｈｌｉｎ的要素禀赋理论以各产品要素密集度不同及各国要素禀赋不同为假设前提，认为各国都
倾向于生产其要素相对充裕的产品并出口，进口其国内要素相对稀缺的产品。
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验，提升本国的生产力水平，提高投资效益。

　　从根本上讲，政府、企业、个人等主体对各自利益目标的追求共同推动了经济的全球
化发展。但是，对任何单个微观经济主体而言，经济全球化是其生存发展的既定经济环
境。无论是进行生产投资，还是日常经营管理，企业都必须适应这种全球化的环境，实现
自身利益的最大化。从微观层面分析，经济全球化对企业直接投资的意义主要体现在以
下几个方面：（１）发展全球分配和营销网络，利用国际贸易摆脱国内市场容量的限制，扩大
销售规模，在利润增长的同时也为规模经济的实现提供了可能。（２）通过建立海外子公司
进行投资生产，即国际直接投资。一方面可以充分利用国外的资源供给弥补国内短缺；另
一方面也可以缓解外贸出口环境变化带来的压力，规避一些国家针对进口设置的关税和
非关税壁垒。这种对国外资源的利用不仅局限于能源、矿产等自然资源，还包括对一些发
展中国家廉价劳动力的争夺，以提高生产效率、降低生产成本，增强产品的国际竞争力。
（３）利用某些国家法律、制度（如税收制度）的差异，获取成本优势和市场机会。

（二）国际直接投资和跨国公司的发展
　　国际直接投资在经济全球化的推进过程中充当了重要角色，其以资源流动为依托，带
动了商品、技术、劳务等生产要素的跨国交换，实现跨国价值增值活动，从而加强了世界各
国或地区之间的经济联系。

　　２０世纪８０年代以来，国际直接投资在世界经济增长、国际竞争加剧和自由化浪潮等
诸多因素的推动下，呈现出一种持续增长的态势，成为世界经济舞台上最为活跃的角色。
大体上看，１９８６年以来，ＦＤＩ流量及存量的相关指标增长率均大大高于同期世界总产值
的增长率；尽管２００１～２００３年中，国际直接投资流量连续三年出现下滑，但在发展中国家
的带动下，全球外国直接投资流量在２００４年又恢复了增长（参见表１－１）。

表１－１ １９８２～２００４年外国直接投资和国际生产的若干指标
（单位：１０亿美元和百分比）

以当前价格计算的价值
（十亿万美元）

１９８２ １９９０ ２００３ ２００４

年增长率
（百分比）

１９８６～
１９９０

１９９１～
１９９５

１９９６～
２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

直接外资流入量 ５９ ２０８ ６３３ ６４８ ２２８ ２１２ ３９７ －４０９－１３３－１１７ ２５

直接外资流出量 ２７ ２３９ ６１７ ７３０ ２５４ １６４ ３６３ －４００－１２３ －５４ １８４

内向直接外资存量 ６２８ １７６９ ７９８７ ８９０２ １６９ ９５ １７３ ７１ ８２ １９１ １１５

外向直接外资存量 ６０１ １７８５ ８７３１ ９７３２ １８０ ９１ １７４ ６８ １１０ １９８ １１５

ＧＤＰ（以当前价格计） １１７５８２２６１０３６３２７４０６７１ １０１ ５２ １３ －０８ ３９ １２１ １２０

　　资料来源：ＵＮＣＴＡＤ，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ，２００５

　　但是，无论从地理分布还是行业分布看，国际直接投资的发展都是不均衡的。从地区
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分布看，过去１０多年中，ＦＤＩ流动呈现出高度集中化趋势，发达国家占据了主导地位。据
《２００５年世界投资报告》数据显示，１９９９年到２００３年，发达国家的ＦＤＩ流入量占世界总
流量的比重大约保持在７０％～８０％，发展中国家则仅占到２０％～３０％；２００４年，两者间
的差距有所缩小，但发达国家吸收的ＦＤＩ流量仍占世界总流量的５８４％，流向发展中国
家的ＦＤＩ流量为３６％。从对外ＦＤＩ流量来看，１９９８年发达国家对外ＦＤＩ流量占世界总
流量的８７４％以上，发展中国家仅占１１４％左右（如图１－２所示）。也就是说，发达国家
或地区之间的相互直接投资是国际直接投资的主要力量，尤其是美国、欧盟、日本“三大
角”国家或地区之间的交互投资占据了绝对的主导地位。

　　资料来源：根据ＵＮＣＴＡＤ，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ，２００５整理。
图１－２　外国直接投资区域分布

　　从行业分布看，第二产业（制造业）是国际直接投资的重要组成部门，而第三产业（服
务业）的比重则在不断提高，成为国际直接投资行业结构发展的新动向。自２０世纪８０年
代以来，制造业部门在国际直接投资格局中的地位未发生显著变化。根据统计，内流ＦＤＩ
存量统计的比重保持在４０％左右，但投资流向由原来的资源、劳动密集行业逐步转向资
本、技术密集行业，试图从技术开发以及国际生产的规模经济和范围经济中获取更大利
益。投资形式也不再是单一的建立控股公司（或独资），出现了低股权、非股权安排和跨国
公司间的战略联盟等多种形式，目的是在较低风险的条件下实现控制权并取得利润。同
样，自２０世纪８０年代后半期以来，服务业在国际直接投资行业格局中的地位有了显著提
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高。全球每年投资流量中约有５５％～６０％是流向服务行业的。

　　国际直接投资从微观层面上说是跨国公司实施其经营战略的手段之一，而正是跨国
公司一体化的国际生产、贸易活动，在宏观层面上构成了经济全球化的进程。

　　跨国公司是指具有全球性经营动机和一体化经营战略，在多个国家拥有从事生产经
营活动的分支机构，并将它们置于统一的全球性经营计划下的大型企业。① 这个定义包
含了跨国公司的三层含义：从地理范围上界定，跨国公司是一个跨越国界开展生产经营活
动的企业组织；从所有权标准界定，跨国公司通过直接投资对国外分支机构拥有实际控制
权；从经营管理性质界定，跨国公司应具备全球性经营理念，按一体化和全球化战略的要
求来统一规划企业的各项经营活动。

　　２０世纪９０年代以来，跨国公司获得了前所未有的发展，首先体现在数量的急剧增长
上。２０世纪９０年代初，世界跨国公司母公司约有３７０００家，其海外分支机构约有
１７００００家；到２００４年，世界跨国公司母公司达到了７００００家，其海外分支机构则猛增到
６９００００家，外国直接投资存量估计为９万亿美元，国外子公司的总销售量近１９万亿美
元。其次是信息技术的进步和金融自由化的加强，为跨国公司推行复合一体化战略和全
球战略提供了更为便利的条件，使跨国公司国际化经营程度趋向更高。而跨国并购则成
为跨国公司对外直接投资的主要手段。

第二节　金融全球化与间接投资

一、金融全球化———经济全球化发展的必然趋势

　　金融全球化是经济全球化的重要组成部分，是生产全球化、贸易全球化和投资全球化
的必然要求和直接结果；同时，金融全球化又因金融的特点和发展状况而具有自身独特的
规律和丰富的内容，并在很大程度上独立于实体经济，成为推动经济全球化不断向纵深方
向发展的动力和条件。２０世纪９０年代以来，金融全球化的趋势日益明显，人们也越来越
多地把金融全球化作为一个独立的专题来进行研究。

　　金融全球化的含义十分丰富，国内外学术界从不同角度对其进行了阐述。一种观点
认为，金融全球化是经济全球化的有机组成部分和必然要求。② 这种观点是从金融全球
化与经济全球化的关系进行阐述，认为金融全球化是经济全球化的核心，正如金融是现代
经济的核心一样。另一种观点从金融全球化产生的原因入手，认为金融全球化是因全球
范围内金融管制放松和金融业加速开放，资金、资本及金融服务在全球范围内迅速、大量

①
②
杨大楷等：《国际投资学》，上海财经大学出版社，２００３年，第９０页。
李健：“风险全球化进程中的风险防范”，《国际金融研究》，２０００年第２期，第４５页。
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地自由流动最终形成的全球统一金融市场、统一货币体系的趋势。① 更多的观点是从一
体化过程的角度来阐述的。如法国学者弗朗索瓦·沙奈认为，“金融全球化是各国货币体
系和金融市场之间日益紧密的联系，而这种联系是金融自由化和放松管制的结果”②。又
如戴相龙把金融全球化定义为：“世界各国或地区的金融活动趋于一体化，表现为国际资
本大规模流动，金融机构和金融业务在全球范围内按同一规则运行，国际金融市场蓬勃发
展。”③

　　综合以上几种观点，我们认为，金融全球化是建立在金融自由化和金融创新基础上的
全球金融活动联系日益深化、趋于一体化的过程。金融全球化在微观层面上表现为资本
运动、金融市场、金融机构等要素的全球化；在宏观层面上表现为金融政策、金融协调监管
以及货币体系的全球化。其中，国际资本流动的全球化无疑是金融全球化的核心。贸易
资本的全球流动需要以国际货币体系为载体，以全球性金融市场为基础，并依赖于跨国金
融机构的服务支持；同时，它还受制于各种国际机构和国际协议的协调监管。２０世纪８０
年代以来，国际资本流动呈现不断加速和扩大的趋势。在金融技术、金融创新的推动下，
国际资本流动速度也进一步加快，追逐高额回报率的资本可以迅速流入或撤离一国。目
前，全球金融资本存量相当于ＯＥＣＤ国家ＧＤＰ总额的２４倍，全球日外汇交易量达到２
万亿美元。

　　金融全球化是一个复杂而漫长的过程，在各种因素的作用下，其程度不断深化、范围
不断扩大。借用制度经济学的理论思想④，我们可将推动金融全球化的因素分为长期动
因和边际动因两类。长期动因决定了金融全球化的必然性和最终发展方向，边际动因决
定了金融全球化的发展过程。

　　金融全球化的长期动因是资本的逐利性和扩张性。为了追求更高的生产效率和资本
回报，国际贸易和直接投资迅猛发展，资本在全球范围内大规模流动，都要求金融体系不
断深化和创新，在制度、结构、范围和内容上符合经济全球化的客观要求。实体经济的全
球融合趋势，是金融全球化最初的内在推动力。随着资本的累积和金融全球化的进一步
深化，国际资本的流动越来越脱离实体经济运行，带着极大投机性的间接投资越来越活
跃。资本流动、货币体系、金融市场全球化、金融机构等要素的全球化，为金融资本的投机
活动提供了机会和便利；而反过来，这些能在国际资本市场上“呼风唤雨”的投机资本也会
通过各种途径和手段推动金融全球化，并从中获得更丰厚的回报。

　　金融全球化的边际动因主要有政策促进、技术进步和金融创新。从动态角度看，这些

①
②
③
④

王广谦：《经济全球化进程中的中国经济与金融发展》，经济科学出版社，２００５年，第１３２页。
弗朗索瓦·沙奈：《金融全球化》，中央编译出版社，２００１年，第２页。
戴相龙：《金融全球化必然导致经济全球化》，中新社北京２０００年６月１５日电。
新制度经济学将制度变迁的推动力分为长期制度均衡推动力和边际制度推动力。前者决定了制度变迁的长

期总体方向；后者决定了制度变迁的过程，即制度变迁沿着怎样的曲折路径演进（诺思，１９９０）。
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边际动因决定了金融全球化如何发展；从静态角度看，它们决定了在不同的阶段，金融全
球化具体深化到何种程度和扩展到何种范围。在政策方面，首先是市场经济体制的普遍
实行，使统一全球商品市场、进而统一金融市场成为可能。在此基础上，２０世纪７０年代
起，各主要发达国家竞相放松金融管制，开放资本市场，带动了一场全球范围内的金融自
由化运动。金融自由化减轻了各国金融体系的隔离，为国际资本流动提供了广阔的空间，
构造了金融活动的全球基础。科技进步对金融全球化的贡献集中体现在信息通讯技术的
突飞猛进。一方面，它加快了信息传递速度，降低了跨地区交易成本，使交易者得以根据
各市场不同程度的差别来进行交易，从而保证了各金融市场间的相互联系。另一方面，它
被应用于套利模型分析和金融工程产品的研究，缩短了进行交易决策的时间，提高了金融
产品创新的速度。金融创新为国际资本大量流动提供了新的融资工具和手段，为金融全
球化提供了适当的载体。据统计，２０世纪７０年代以来，作为大类的金融新品种约有２００
余种，亚类则难以计数，而且这些产品还在不断排列组合，几乎每天都在创造新的金融品
种。各类金融衍生品的爆炸式增长，使资本的全球流动达到了前所未有的广度和深度。

　　金融全球化是经济全球化发展的必然结果和核心，而全球经济发展也越来越体现出
经济金融化的趋势，主要表现在以下四个方面：（１）经济关系的金融化。社会上的经济关
系越来越与资金、资本相关联，表现为债权债务、债权股利和风险保险等金融关系。（２）社
会资产金融化。发达国家的金融资产总量与国民生产总值的比率在２０世纪９０年代初最
高，曾达到３２６～３６２，而在一个世纪之前该比率仅为００７。这种现象的产生除了与社会
财富迅速增长、金融投资工具日渐发达有关外，还与经济、金融的全球化密不可分。（３）融资
证券化。非银行金融的迅速发展，促使股票、债券等直接金融的发展速度大大高于以借贷为
主的间接金融。（４）产业渗透化。即金融资本和产业资本之间的结合愈来愈紧密。

二、金融全球化下的间接投资

（一）间接投资和国际间接投资
　　与直接投资相对应，间接投资是指不拥有企业经营控制权，不直接参与企业生产经营权
的投资方式。间接投资属于金融投资，以金融资产为投资对象，按投资对象的不同可分为证
券投资、信用投资和金融衍生工具投资三类，各自对应于不同的金融资产（参见图１－３）。

间接投资

证券投资
股票投资｛债券投资

信用投资
信贷投资｛信托投资

金融衍生工具投资：期货、期权、远期、

烅

烄

烆 互换等

图１－３　间接投资的主要投资方式
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　　与直接投资相比较，间接投资具有以下特点：（１）投资的间接性和筹资的直接性。间
接投资是一种为产业投资融通资金的方式，它对企业不形成实质控制权，而仅仅是通过货
币资金上的财务关系与实际经营活动相连接，并获得相应的收益和承担相应的风险。
（２）投资市场化和收益价格化。间接投资依托金融市场进行金融商品的买卖，收益的变动
取决于金融商品的价格变动。（３）流动性和分散性。间接投资者以股份为单位进行投资，
投资额可以较小，并能够自由转移投资对象。

　　间接投资的这种特点，使其具备了储蓄动员和价值发现的功能。间接投资市场由于
能增强金融工具的流动性，满足投资者多样化证券组合和分散风险的需要，而更有利于把
众多投资者分散的资金集中起来扩充投资资本，扩大企业规模，有效实现储蓄动员。有效
市场假设（ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ?ｍａｒｋｅｔｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）认为，在相关市场理性的前提下，金融资产的现有
市场价格能充分反映所有有关和可用的信息。在发达证券市场的条件下，投资者广泛分
散，其间接投资的交易行为使证券市场价格能够充分体现公司价值，从而对经营者形成监
督和约束，提高企业效率。

　　间接投资是依托资本市场进行的。伴随着资本市场的全球化趋势，资本所有者跨越
国界，在可能达到的世界范围内寻找获利机会，形成国际间接投资。从定义上说，国际间
接投资就是投资者通过购买外国的股票、债券、衍生金融工具等金融资产，依靠股息、利息
和资本利得来实现资本增值的国际投资方式。广义的国际间接投资是指除国际直接投资
以外的各种私人国际资本流动形式的总和，包括国际借贷和国际证券投资；狭义的国际间
接投资仅指国际证券投资，包括股票、债券及各类金融衍生产品。２０世纪８０年代以来，
国际资本市场上出现了日益明显的“融资证券化”趋势，即以有价证券（国际债券和跨国股
票）发行为主的直接融资逐步取代了以银团贷款为主的中长期间接融资而成为国际间接
投资的主流。在当今国际投资领域，间接投资日益活跃，已经形成了和国际直接投资齐头
并进的局面。以国际证券投资及国际借贷为主的国际间接投资加速了资本的国际流动，
以间接的方式推进了生产和贸易的全球化进程，使经济全球化向更深层次发展。

（二）间接投资收益和风险的全球化
　　收益和风险的大小是投资者进行投资决策、尤其是间接投资决策时必须考察和评价
的。根据风险报酬原理，低风险对应于低收益，而高收益则对应于高风险，因为更高风险
的承担者要求在收益中得到额外的补偿。通常来说，投资者总是偏好于高收益、低风险的
投资项目或投资组合，经济、金融全球化为投资者提供了更大的投资范围和更多的投资选
择，同时也使间接投资的收益和风险更趋于全球化。

　　间接投资的收益主要来自于资本利得和现金收益两方面。资本利得（或损失）即金融
资产买入价和卖出价之间的差额；现金收益主要是股票现金红利和债券利息支付。从根
本上分析，金融资本本身并不能创造价值，而是依赖于产业投资过程中所创造的剩余价
值。无论是利息、红利，还是金融资产套利收益，各种形式的金融收益只不过是对产业资
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本利润的分割。全球化意味着金融资本能够更加便利地在全世界范围内分享这种收益。
一国经济的高增长往往带来资本市场的相应增长。国际间接投资者可以通过购买经济高
增长国家的证券来分享该国经济增长的成果，获得高额的投资收益。值得注意的是，近几
年来，许多新兴市场经济国家、发展中国家在国际证券市场上发行股票额的增长速度已远
远超过了发达国家。

　　风险，简单来讲就是收益的不确定性———投资的实际结果和预期结果之间产生偏差、
不一致。①从个别投资主体的角度看，风险可以分为系统风险和公司特有风险两类。系统
风险是指对所有企业产生影响的因素引起的风险，是全球化影响间接投资风险的主要方
面。其中，汇率风险首当其冲。当资本跨越国界流动时，投资的本金支出和回收要经过本
币与东道国货币之间的兑换过程。汇率的意外波动，会造成投资者的实际收益成本与预
期收益成本相背离，进而蒙受损失。具体表现为投资于国外债券或股票时，若东道国货币
贬值，则投资的本金及收益都会减少，造成投资损失。除汇率风险外，系统风险中的政策
风险、市场风险、通货膨胀风险和利率风险等也会影响到间接投资。政策风险是指由于东
道国政策的变动导致投资环境改变或投资成本收益发生变动，从而给投资者造成损失的
风险。如外汇管制的加强会限制国外资本进出的自由度，对投资收益（利益、股息）征收所
得税或者提高所得税税率会造成交易成本上升等。市场风险是指有价证券“空头”和“多
头”等市场条件所引起的投资总收益变动。国家间政治、经济关系上的矛盾摩擦，一国宏
观经济状况的波动都可能成为市场风险产生的原因。通货膨胀风险也就是购买力风险，
由于一国通货膨胀原因使物价上涨，每单位货币的实际购买力下降，从而影响证券收益。
尤其是长期债券因利息收入固定承受的购买力风险更大；而股息因红利可随物价上涨和
资产升值而增加，所承受的通货膨胀风险相对较小。利率风险是指市场利率变动导致有
价证券报酬变动，对固定收益证券的影响更大。而且，从短期来看，不同国家利率的相对
变动是影响汇率变动的主要因素；而从长期来看，购买力的比较对汇率变动产生更显著的
影响。金融全球化加大了汇率波动的不可预测性和不确定性，其他系统风险也可能通过
汇率、资本市场等传导机制影响到风险发源地之外的其他投资者。

　　全球化可能加大间接投资的风险，也可能有助于降低风险。它表现在投资的多样化
上。投资组合理论认为，通过不完全相关的证券投资组合，可以有效降低风险，主要是公
司特有风险。而系统风险因为是对所有企业都产生影响的，所以无法通过投资组合来降
低。因此，跨国界的投资可以充分利用国际市场间的不完全相关性来降低投资风险，使得
其风险水平低于只对国内证券进行投资的可能水平。这种较低相关性主要是由政治环

① 严格来说，风险和不确定性是有区别的。风险是指一定时期内，某一事件预期结果和实际结果间的变动程
度，强调可能的结果以及各种可能结果出现的概率都是可以预测的；而不确定性则代表着不可预测。但是，在面对实
际问题时，两者一般很难区分，因为风险往往是不能准确度量的。尤其在进行定性分析而非定量分析时，可认为两者
是相同的概念。
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境、货币政策、税收政策等影响股票价格的诸多因素在每个国家不一样而造成的。另外，
不同国家的产业构成也可能存在很大差别。

第三节　新经济与企业投资理财

一、企业投资理财概述

（一）企业理财
　　企业理财（ｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ），又称企业财务管理、企业金融，是企业组织财务的活
动。在市场经济条件下，一切物资都具有一定的价值并可以通过货币来进行衡量，其实质
是耗费于物资中的社会必要劳动量。企业理财就是运用价值形式对企业各项经营活动加
以规划和控制，以实现理财目标。

　　不同的经济环境决定了不同的企业理财目标。在计划经济体制下，国有企业的理财
目标是“产值最大化”。在“产值最大化”的理财目标下，企业的一切理财活动围绕着如何
增加生产，实现产值的最大来进行，这是与我国当时经济落后、物资匮乏的国情相适应的。
而当我国经济从计划经济走向市场经济，经济发展水平提高，并从卖方市场走向买方市场
时，我国企业的理财目标就从“产值最大化”过渡到了“价值最大化”，企业理财活动的重点
也逐步转向了价值管理。

　　尽管价值通常意味着数字的计算，但它绝不是客观的，而是主观产物。每个人由于对
信息质量、可控制感、时间期限的偏好不同，对不确定性以及风险的承受能力不同，决定了
各人对价值具有不同的理解。关于企业理财目标的确定，主要观点利润最大化、每股盈余
最大化、股东价值最大化及企业价值最大化。

　　利润最大化观点认为，利润代表了企业新创造的财富。利润越多说明企业的财富增
长越快，越接近企业的理财目标。利润作为一项综合性指标，反映了企业综合运用各项资
源的能力和经营状况，是评价企业效益的重要指标。这种观点的缺陷是没有考虑利润的
取得时间，也没有考虑利润与投入资本额及企业所承担风险的关系，从而易引发企业经营
者的短期行为，且可比性较差。用每股盈余①代替利润来概括企业的财务目标，反映了利
润与资本投入的关系，可比性相对较强，但它仍与利润最大化观点一脉相承，同样没有考
虑每股盈余取得的时间性和风险性，故存在一定的片面性。

　　股东价值即所有者权益价值，而企业价值一般认为是负债和所有者权益价值之和。
在传统财务理论中，往往将股东价值与企业价值等同，但实际上两者是有区别的。股东价

① 每股盈余（ＥＰＳ）＝税后净利润／对外发行股份数。这一指标适用于股份企业，而对于非股份企业可采用净资
产收益率指标来替代。净资产收益率（ＲＯＥ）＝税后净利润／净资产总额。
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值毫无疑义地归于全体股东（或出资者），但企业价值归属于企业所有利益相关者。现代
企业是多边契约关系的总和，与方方面面都存在着或紧或松的利益制约关系，不仅包括所
有者即股东，还涉及债权人、职工、政府机构等。所以，企业经营者在进行理财活动时，必
须考虑多方利益群体，权衡利弊，使企业价值达到最大化，这也是与企业生存、发展、获利
的基本目标相一致的。并且，只有企业价值达到最大化，股东（或企业所有者）财富才能达
到最大化，实现股东（或企业所有者）创办企业的初衷。

　　如同商品价值一样，企业价值只有投入市场才能通过价格表现出来。我国企业按出
资者的不同分为独资企业、合伙企业和公司制企业三类。独资企业的企业价值表现为出
资者出售企业可以得到的现金；合伙企业的企业价值是合伙人转让其财产份额可以得到
的现金；公司企业的企业价值为股东转让其股份可以得到的现金。已经上市的股份有限
公司，其股票价格代表了企业的价值。股价的高低代表了投资大众对公司价值的客观评
价，它以每股价格表示，反映资本和获利之间的关系。它受预期每股盈余的影响，反映了
每股盈余大小和取得的时间；它也受企业风险大小的影响，可以反映取得每股盈余的风
险。

　　美国“股东价值之父”阿尔弗洛德·拉帕波特（ＡｌｆｒｅｄＲａｐｐａｐｏｒｔ）于１９８６年提出了公
司价值的分析框架（如图１－４），认为有七个基本动因决定公司价值。第一个是宏观因
素，它因行业的不同影响企业价值。第二至第六个是操作因素，包括销售增长率、现金利
润、现金税、固定资产支出和营运资本支出，这些因素对价值形成发挥着关键作用。销售
增长率和现金利润体现了现金的流入；现金税影响当期现金流出；固定资产支出和营运资
本支出则反映了投资。最后一个因素是加权平均资本成本（ＷＡＣＣ），是基于风险和资本
结构确定的回报率。这表明只有实际回报高于资本成本，公司才能创造价值。①

图１－４　公司价值的一般模型

　　早期的企业理财只是单纯的成本核算和资金静态管理。随着资金现值概念被大多数
投资者和企业经营者所接受，企业理财开始对企业资金筹集和现金流量变化进行动态化

① 杨胜雄：《高级财务管理》，东北财经大学出版社，２００４年，第３３页。
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管理，企业理财的职能进一步扩展到了筹资管理、投资管理、营运资金管理和利润分配管
理等领域。这四个方面相互联系，共同构成现代企业理财的主要内容。企业价值可以简
单地体现在资产负债表模型（参见图１－５）之中，而从资产负债表模型的结构也看出企业
理财研究的主要内容。

　　（１）企业应该投资于什么样的长期资产？这个问题涉及资产负债表的左边，属于投资
管理的内容。

　　（２）企业如何筹集资本支出所需要的现金？通过内部筹资还是外部筹资？若采用外
部筹资，选择股票筹资还是债券筹资？不同筹资方式的比例为多少？这些问题涉及资产
负债表的右边，属于筹资管理及利润分配管理的内容。

　　资金筹集是企业创立和发展的一个重要过程，也是企业日常经营活动的一个起点。
筹资管理的主要目标，是通过多种方式筹措和集结资金，来满足企业生产经营及对外投资
和调整资本结构的需要，并努力降低资金成本及财务风险。企业利润的流向有两种，即作
为股利发放给股东和留在公司用于再投资。利润分配则需要合理确定两者之间的比例，
在满足股东红利分配要求的同时，保证企业的再投资能力。所以利润分配管理，从另一角
度看也是保留盈余决策，属于企业的内部筹资问题。

　　（３）企业应如何管理经营中的现金流量？净营运资本（流动资产和流动负债之差）应该
保持多少？这个问题涉及资产负债表的上方，与营运资金的管理相关。营运资金是指企业
日常经营活动中垫支的资金，是一个不断投入和收回的循环过程。进行营运资金管理就是
要让企业更便利地使用资金，加速资金周转，提高资金利用效率，从而获得更多利润。①

　　资料来源：ＳｔｅｐｈｅｎＡＲｏｓｓ，ＲａｎｄｏｌｐｈＷＷｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ，ＪｅｆｆｒｅｙＦＪａｆｆｅ：ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ（６ｔｈ

Ｅｄｉｔｉｏｎ），ＣｈｉｎａＭａｃｈｉｎｅＰｒｅｓｓ，ｐ３－４．
图１－５　企业资产负债表模型

① ＳｔｅｐｈｅｎＡＲｏｓｓ，ＲａｎｄｏｌｐｈＷ Ｗｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ，ＪｅｆｆｒｅｙＦＪａｆｆｅ：ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ（６ｔｈＥｄｉｔｉｏｎ），ＣｈｉｎａＭａｃｈｉｎｅ
Ｐｒｅｓｓ，ｐ３－４



１６　　　　 ● 中级投资理财 ●

（二）企业投资
　　投资的重要性不言而喻。对于社会来说，投资是最重要的经济活动之一。任何一个
社会要维持原有的经济水平并进一步发展，都必须不断进行物质资料的再生产。对于企
业这样一个盈利性组织来说，投资获利是其经营活动的出发点和归宿，也是企业长期稳定
生存并发展壮大的基本前提。在企业理财的四方面内容中，投资管理无疑是最重要的。
首先，筹资的目的是投资，投资决策直接关系到筹资的规模和时间安排；其次，投资决定了
生产经营活动的具体内容和所需资产，投资项目的选择是企业进行营运资金管理的前提；
最后，投资产生的收益是进行利润分配的前提，而且在原有投资基础上的扩大再投资也影
响到利润分配的决策。

　　从企业理财的角度看，投资就是将筹集到的资金投入使用以实现增值。按照资金流
向的不同，可以将企业投资分为对内投资和对外投资。前者是企业内部使用资金，后者则
是资金的对外投放。对外投资又有直接投资和间接投资之分（参见图１－６）。

图１－６　企业投资主要方式

　　虽同为投资，但企业对内投资和对外间接投资在投资对象、对资产的实际控制权等方
面都存在着很大区别，由此决定了投资决策及投资过程的截然不同，这也正是我们对投资
方式进行划分的意义所在（参见表１－２）。

表１－２ 企业对内投资与对外间接投资的区别

对内投资 对外间接投资

投资对象
房屋、设备、原材料等生产资料和劳动力，属产
业投资（或实物投资）。 股票、债券等金融资产，属金融投资。

资产控制权
不改变资金的控制权归属，只是指定了资金的
特殊用途，属直接投资。

拥有所有权凭证的相关权利、义务，但失
去对资产的实际控制权，属间接投资。

投资目的 盈利性，使企业得以生存发展。 增加资产流动性，提高企业变现能力和
偿债能力。

收益方式 项目收益。 股息红利和资本利得。

投资周期 战略性的长期投资，投资周期长。 多为短期投资，流动性强。

决策方法
在充分调研基础上，设计出一个或几个备选方
案并进行分析评价，从中选择一个足够满意的。

对金融市场上的各种投资工具进行分
析，从中选择所需的投资组合。
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　　对外直接投资是指企业以股权等形式投资于其他企业，它兼具对内投资和对外间接
投资的特点。从形式上看，对外直接投资也是将资金转化为股权；实质上，它不以获取直
接报酬为主要目的，而是将被投资企业融入本企业的全局战略之中，以期从销售、供应、技
术、管理等方面获得回报。在众多投资方式中，并购在企业直接投资中所占比重越来越
大。企业并购投资起源于１９世纪末的美国，其后掀起数次并购浪潮，并蔓延到欧洲等西
方发达国家乃至全世界。经过长达一百多年时间的发展，并购日益成为企业扩张和增长
的重要方式。在中国，跨国并购也已成为企业对外投资的主要方式。２００５年前１１个月，
中国境外并购类投资占同期对外直接投资总额的５４７％，主要集中在电讯、汽车、资源开
发等领域。

二、新经济下的投资理财环境

　　投资理财环境是指影响企业投资理财活动整个过程的各种外部条件的总和，由宏观
环境和微观环境两部分组成。宏观环境包括政治法律环境、经济环境、自然环境、社会文
化环境等多个方面。微观环境主要包括企业组织形式、采购环境、销售环境、生产环境等。

　　投资理财环境通常表示为一国或地区的环境，但是在经济全球化的趋势下，我们的考
察范围扩展到了整个世界。加入世贸组织后，中国经济将更快、更全面地融入世界经济体
系，中国企业投资理财面临的将是一个机会与挑战并存的新经济环境。

　　从有利方面来看，首先，自２００１年以来，世界经济呈现快速而广泛的增长态势，不仅
增速进一步加快，而且增势好于预期（参见图１－７）。２００４年更是世界经济发展的一个巅
峰之年，世界平均经济增速达到了４６％，其中发展中国家的经济增长率高达６％，成为近
３０年来世界经济增速最高的一年。而根据世界银行的预测，２００６年全球经济将继续保持
增长态势。随着世界经济形势继续向好，国际市场需求增加，中国企业对外投资、开展国
际贸易的空间也随之增大。

　　资料来源：根据国际货币基金组织（ＩＭＦ）相关数据整理。
图１－７　１９９０～２００５年世界ＧＤＰ增长率（不变价）
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　　其次，在世贸组织确定的多边、稳定、无条件最惠国待遇原则下，中国将能够更好地享
受ＷＴＯ成员贸易投资自由化的便利，对外经济发展的国际环境将进一步改善。根据
ＷＴＯ协议，各成员一般不得在贸易伙伴之间采取歧视政策，即一成员给予某一成员一项
特殊优惠待遇，必须相应地给予ＷＴＯ其他成员以同样的待遇。中国加入 ＷＴＯ后，有助
于消除本国产品在国际市场上遭受歧视的状况，使中国企业获得与其他国家企业平等参
与国际市场竞争的机会，赢得相对稳定和正常的国际发展环境。

　　贸易自由化、便利化虽然取得了显著的进展，但全球范围内依然存在着许多贸易壁
垒，特别是在传统贸易壁垒逐渐被消除或约束的同时，形形色色新的、更为隐蔽的贸易
保护措施不断产生，大大小小的贸易摩擦和争端不断出现。一些发达国家迫于国内各
种利益集团的压力，不断地使用保护主义政策和措施，以货币贬值、反倾销、技术性贸
易壁垒和其他非关税壁垒等为武器保护国内市场，迫使别国就范或限制其他国家的商
品进口，对商品和其他生产要素的自由流动产生了较大的不利影响。中国是世界上贸
易保护主义的主要受害者之一，２００５年前三季度我国遭遇的各类贸易摩擦涉案金额达
到８９亿美元。

　　同时，世界经济当前存在的潜在风险也可能对企业投资理财造成不利影响，主要集中
在国际油价持续上涨、全球经济失衡、房地产泡沫等方面。石油价格在炼油能力、地缘政
治等多种因素的制约下呈现出持续上涨的趋势，并存在大幅震荡的可能性，从而增加了企
业投资的成本及风险。各国经济增长可能出现的降温，主要经济集团之间贸易不平衡的
加剧，可能导致新的贸易保护主义压力。房地产市场泡沫在全球范围内的存在，增加了经
济动荡和受损的可能性。

　　此外，世界性的经济结构调整、科技进步的突飞猛进以及跨国公司影响的日益增大，
这三个国际经济发展动向也将对中国企业的投资理财产生影响。在跨国公司和跨国投资
的推动下，世界经济结构加速调整，带动国际贸易商品结构发生重大变化。高科技产品和
信息产品等新兴产品的国际需求增多，在国际贸易中比重增加。在中国出口商品中，高技
术产品特别是拥有自主知识产权的高技术产品出口较少，产品结构不能完全适应国际竞
争，这给中国企业扩大出口和吸收外资带来了严峻挑战。

三、新经济环境中的企业投资理财

　　在现代市场经济中，企业并不是孤立存在的，它的一切活动———包括直接投资在
内———都与周围的环境密切相关。企业所需要的生产要素（资金、劳务、技术、信息等）是
从市场取得的；企业的生产品，也是供应给市场的。正是这种供求关系将所有企业连接起
来，形成世界性的生产网络；各个企业成为世界性生产的一小部分，成为商品价值链中的
一个环节。所以，投资理财绝不是简单的闭门造车，必须放眼世界，融入经济、金融全球化
之中。
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（一）建立健全现代企业制度，完善治理机制，以适应未来企业迅速调整的需要
　　现代企业制度是现代企业投资理财活动的制度基础。公司治理机制作为公司权力分
配和制衡的制度安排，对企业的投资发展具有重要影响。目前，我国企业治理机制存在诸
多不足。一方面，相当一部分国有企业（包括许多国有大中型企业）产权不清、权责不明，
缺乏激励与约束机制，这种状况不但不符合我国发展市场经济的要求，也使其自身无法适
应全球化的市场竞争环境。另一方面，许多中小企业，尤其是高新技术企业大多是由企业
家亲自创建的，一股独大的现象非常普遍，没有形成有效的公司治理制衡机制，董事会、经
理和监事会之间的权能很不明晰，包括产权在内的公司激励约束机制对技术创新缺乏有
效的推动作用。

（二）在投资发展战略上，必须依靠技术进步，增强国际竞争能力
　　面对日趋加速的经济全球化进程，企业通常用两种途径保持其竞争优势，即低成本主
导战略和歧异化主导战略。目前，中国企业在国际竞争中的优势集中在劳动密集型产业，
利用劳动力的相对廉价，以低价位赢取市场份额，或在同等价格水平下比竞争对手获得相
对更高的收益，从而在竞争中取胜。但是，一味依靠成本参与国际市场竞争并不是长久之
计。动态地看，任何一种产业或生产要素的比较优势总是变化的。随着中国经济的增长
和周边发展中国家参与国际竞争的程度加深，中国在劳动力成本上的优势正在逐渐减少。
而且，以低价占领国际市场的产品往往成为一些国家反倾销的目标，增加贸易摩擦产生的
可能。无视技术创新，而过分依赖要素价格，不仅会使企业国际竞争能力退化，而且会使
国民经济增长陷入“低水平均衡”中不能自拔。

　　在新的国际分工中，保持竞争优势的核心要素转移到极富流动性的知识和技术上，或
者说智力资本上。中国企业在发展战略上必须顺应这种趋势，必须从低附加值为主逐渐
转向高科技领先为主，从而使企业在日益激烈的国际竞争中胜出，也使国民经济进入一种
“高水平均衡”的增长模式。具体到投资环节上，企业应注重加大研究开发和人力资源开
发与培训的投资比重，对于有实力的跨国企业还可以建立全球范围内的开发网络，以充分
利用世界各地的人才和技术资源。对于中小型企业，可以通过技术合作跨国战略联盟这
种非股权式松散型技术合作战略，在信息共享、基础研究、市场反馈等方面形成有机的联
合体，加快企业的技术发展水平，有效提高企业的核心竞争力和整合企业内外的可用资
源，实现企业技术研发效益的最优化目标。

（三）发展对外投资，积极参与国际分工协作
　　通过“走出去”开展对外经济合作，一方面可以获得更广阔的市场空间和盈利空间，另
一方面可以配合国内产业结构的调整。我国国内商品市场已开始逐步呈现出整体供大于
求的局面。全国第三次工业普查结果显示，在９００多种主要工业品中，有半数产品的生产
能力利用率在６０％以下，如纺织品的生产能力已经高出市场需求的４０％，彩电生产能力
高出６０％。要从根本上解决这种由于产业结构滞后带来的生产过剩，除了加快国内产业
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结构调整和升级的步伐，还可以适当扩大境外直接投资的规模，向国外转移部分富余的
生产能力，开拓国际投资的新领域。

　　目前来看，跨国并购已成为全球直接投资的主要形式。通过跨国兼并，企业能够在国
际范围内进行实力调整，从而控制新兴部门、争夺先进技术、增强企业实力。通过跨国并
购，还可以实现规模经济，实现快速占领市场的发展战略，实现资源共享和互补，获取技术
以及通过多元化经营分散风险等。

（四）重视企业金融管理
　　通过加强企业金融管理，可以将企业金融与企业发展战略紧密结合起来，充分利用资
本市场，在产品竞争、知识竞争和国际竞争中取胜。在短缺经济时代，产品供不应求，企业
只需要注重产品生产能力的提高，企业资本运营等管理问题并不突出。而如今，必须重视
资本运营，将资本运营与产品运营结合起来，提高企业经营管理水平。

案例１　佳能的国际化道路①

一、燃烧出口热情的佳能

　　佳能第一代社长御手洗毅任职的时代可以称为佳能的第一次国际化时代，这个时代
的核心任务是扩大出口。

　　１９５０年，在西雅图召开的国际样品展销会期间，御手洗毅与新任美佳达董事长詹姆
斯·贝斯进行了会谈，并向他展示了自己带来的照相机“佳能ⅡＢ”。美佳达主要从事电
影摄影机和放映机的生产，在美国拥有非常完备的销售网。詹姆斯·贝斯对佳能ⅡＢ和
佳能的技术力量赞不绝口，高度称赞了佳能的闪光灯，但随后要求以美佳达的品牌进行销
售。

　　御手洗毅结束了美国的访问后，佳能正式开始向外国出口产品。但同时御手洗毅深
切地感到美国对日本产品的不信任，为了生产出品质稳定的优质产品，开始建设最先进的
具有现代设备的“不燃性工厂”，计划总投资１４亿日元。

　　但是，这时出现了资金不足，于是佳能和香港的英国贸易商社怡和集团签订了代理店
合约，将其每月生产的１０００台照相机中的七成都交给怡和集团销售，条件是怡和集团将
５０万美元借给佳能。１９５１年１１月，佳能拥有了巨额借款和海外销售，总投资１４亿日元
的总公司工厂也完工了。

　　与此同时，佳能加快了在技术和产品品种方面的开发，推出了“佳能ⅡＢ”的改良机种
“ⅣＳｂ”。这款相机是世界上最早的、装有和闪光灯同步接点的３５毫米焦平面式快门相

① 日本经济新闻社：《佳能经营模式揭密》，中国时代经济出版社，２００４年。
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机，后来在日本照相机的历史上留下了赫赫名声。随后，佳能又自行开发了５０毫米的
Ｆ１８镜头。这样，“不燃性工厂”的效果也开始显示出来了，佳能照相机的月生产台数超
过了２０００台。

　　１９５４年，佳能用３年的时间还清了原本合约规定５年还清的５０万美元借款，第二年
６月，它与怡和集团海外出口的代理合约也到期了。借此机会，佳能在纽约开设了分店，
开始自己销售，但结果并不理想，在美国的赤字一直在继续。于是，佳能又开始转向委托
销售。恰在此时，过去一直不把佳能放在眼中的美佳达主动提出了销售请求。１９６２年，
佳能通过美佳达打开了北美的市场。１９６４年，佳能总销售额为１５８３９亿日元，但出口额
仅为３９亿日元，占销售额的２４６％。１９６７年，御手洗毅提出了“出口销售额占到６０％”
的目标，并努力开拓海外市场以增加销售额。经过１０年的时间，以欧美为中心的海外市
场不断调整，销售额也不断扩大。由于办公设备产业部门的发展，佳能的出口率得到了切
实的提高，１９７６年上升到了６０％，１９７９年又再次上升到了７０％。

二、日元升值、贸易摩擦的痛苦

　　１９７９年，佳能海外单独销售额达到了１３５３８亿日元，超过了１万亿日元的大关。但
是，由于海外市场的扩展，日本企业的贸易摩擦也在不断地加深，佳能的第三代社长贺来
龙三郎开始了他的国际战略，“在首先可能出现问题的地方进行直接投资”。

　　１９８３年８月，佳能投资４０００万法郎在法国的南布列塔尼成立了佳能法国南布列塔
尼公司，作为复印机的生产据点。１９８５年还在美国的弗吉尼亚成立了从事ＯＡ机器的开
发和生产的佳能弗吉尼亚公司。在亚洲，佳能于２０世纪７０年代在台湾设立了生产据
点———中国台湾佳能公司。１９８４年又和中国缔结了技术合作协定，开始在湛江、天津生
产复印机。１９８５年在韩国成立合资公司，１９８８年在马来西亚成立公司，１９８９年在中国大
连设立了佳能大连办公设备公司。

　　在此期间，日元迫于国际压力急剧升值，整个日本都严重地受到了日元升值的负面影
响，包括佳能。虽然佳能不停地扩展国外生产据点，出口率超过了７４％，但利润还是受到
了直接的打击。１９８６年１２月的月利润为１３０８亿日元，比上年减少了６９％。此后，佳能
采取了种种措施来减少日元升值对公司利润的影响，包括将零件及部分产品的生产转移
到劳动力及原料成本更低的海外生产，压缩在德国、法国等生产点的成本，降低出口率而
将销售重点放在国内市场。但是，不管多么努力，佳能还是因为日元升值在１９８５年以后
的１０年中利润都没有看到明显的增长，财务体制被严重削弱。

三、向真正的国际企业蜕变

　　２０００年起，当时的佳能社长御手洗冨士夫提出了要走国际化路线，最终目标就是要
使佳能蜕变成为一个扎根于日、美、欧三极的真正国际性大企业。为了实现建立三极体制
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的目标，御手洗冨士夫开始着手改造佳能在欧美市场的分公司，使它们成为具备自主研发
能力的制造企业，各自担负起“多元化的责任”，并能过相互竞争来扩展事业。２００１年５
月，佳能首先在英国伦敦设立了欧洲总公司，并于２００２年配合欧元的流通实行了股份制
改革，成立了一家由欧洲１２８家相关公司出资的总公司。在美国，当地销售公司佳能美国
（纽约）也计划在５年内改组为由美国３４家相关公司出资的股份公司，还把下属的软件开
发相关公司扩展到两家，并涉足硬件开发领域。

　　御手洗冨士夫还希望通过三极体制使佳能财政体制得到改善。在过去，有的相关公
司以低息将剩余的资金存在银行里，而有的相关公司却以高息向银行借钱，这是非常不合
算的。三家大公司将会对相关公司的财务和当地的实际情况进行调查，实行有效的资金
调节。将银行的借款还给银行，在相关公司之间进行资本的借贷，这个方法的推广，将对
实现３％有息负债率的目标起到重要的作用。为了应对外汇市场的波动，三极体制的建
立是必走的一步棋。

　　除了建立日、欧、美三极体制，“希望之地”中国所焕发出的诱人光彩也吸引了佳能的
目光。佳能预测中国的复印机市场将在未来以每年１０％的速度增长，并认为在中国加入
ＷＴＯ后，市场将进一步对外开放，会给佳能带来越来越多的商机。佳能在北京成立了佳
能中国总公司，从日本挑选精英人才送到中国，此外还计划在中国开设１５家分店。到
２００３年底，已经有１０家分店开张。但是，中国市场盗版仿制的现象比较严重，佳能费尽
心血开发的新产品一推出就马上出现了仿制品。

　　２００１年，以御手洗冨士夫为首的佳能内部横向机构经营委员会启动，下设８个专门
委员会，后增加到１８个，其中包括了建立世界三极体制的委员会，以及一些与新术开发相
关的专门委员会。这个机构在佳能原有的纵向组织结构的基础上，采用了课题小组的形
式将各个部门串联起来，以期更好地实现佳能的国际战略目标。

　　为了真正实现国际化，御手洗冨士夫还进行了一系列的改革，核心是强化独立开发大
型产品的研究开发能力。佳能开始调整各个研究开发据点，除了在总公司旁边建立先端
技术研究所，在日本国内的其他地方都将耸立起最新、最先进的佳能研究开发所，总投入
超过２０００亿日元。１９９３年，佳能的研究开发经费为１０４０亿日元，２００１年突破了２０００亿
日元，达到２０８０亿日元，以后这个数字继续增加，２００３年到２００５年这三年间增加到了
９０００亿日元。

　　御手洗冨士夫还着手对现有的产业进行深层次挖掘，充分利用它们已有的发展空间，
在各个事业部中实行多元化经营。对于佳能来说，这是一种既能提高效率，又能大大减少
失败风险的安全做法。在多元化的同时，御手洗冨士夫关闭了亏本产业，将精力和资金集
中在具有竞争力的产业上。而在这个过程中，新兴的产业和产品也出现了。

　　在对事业部进行深入挖掘的过程中，御手洗冨士夫将佳能的企业形态发展定位为“第
三中间型企业“，即一个企业中的几个公司在技术上有着密切联系，开展的是集团化经营，
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但是在集团中也存在着独立上市的公司，每个公司与其他的公司不是上下的关系，而是合
作伙伴的关系。为了实现这种企业形态，佳能采取世界三极体制国际规模的国家联合经
营形式，利用合并和收购的方法，将那些技术关联性很高的公司都纳入旗下。御手洗冨士
夫深切地感到佳能行驶的方向应该转向不断开创分公司的道路上，佳能未来的动向就是
以技术为纽带，建立一个具有统一性的企业集团。

　　思考题
　　结合佳能的案例，试分析：

　　１．国际环境的变化对企业的生存和发展有何影响？

　　２．企业国际化进程中的主要障碍是什么？

　　３．佳能的国际化之路对我国企业有何启示？
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第二章　投资理财基础

第一节　投资理财基本体系

一、投资理财的历史发展

　　早在古巴比伦时代（约公元前１８００年），人们在交易中就已运用了诸如复利等财务方
面的知识，但财务管理作为企业的关键业务活动的出现则是近代的事情，而公司理财作为
一门独立的学科最早是在２０世纪初的美国产生的。当时，美国许多公司通过增加资本、
兼并和联合等活动成立了许多大公司，这一新的发展产生了对于相应问题的研究需求，从
而推动了公司理财学科的产生。１９２９～１９３３年的经济危机也对公司理财产生了深刻的
影响，面对许多公司清理歇业和破产倒闭，公司理财的主要任务开始转向侧重于研究公司
的盈利能力、公司改组、清理和证券市场等问题，第二次世界大战后又进一步转向分析投
资机会、有效利用资产、探索各种最优化决策方法等。２０世纪６０年代以来，公司理财的
研究开始引入计算机和数学模型的研究方法，并补充了有效市场、期权定价等新的理论和
概念，从而使其更富系统性和理论性。１９９０年１０月，瑞典皇家科学院宣布将１９９０年的
诺贝尔经济学奖授予美国经济学家哈里·马科维茨（ＨａｒｒｙＭＭａｒｋｏｗｉｔｚ）、威廉·夏普
（ＷｉｌｌｉａｍＦＳｈａｒｐｅ）和默顿·米勒（ＭｅｒｔｏｎＭｉｌｌｅｒ），以表彰他们“将现代应用经济理论用
于公司和金融市场研究及在建立金融市场和股票价格理论方面所做的开拓性工作”。公
司理财更加引起了广泛的重视。

二、投资理财的基本框架

　　传统投资理财的基本框架主要包括筹资管理、投资管理和营运资金管理三方面内容。
随着市场环境的变化和投资理财理论的发展，兼并收购、财务困境和跨国公司财务等也逐
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渐被纳入研究范围，在投资理财实务中的地位也日渐突出。
（一）筹资管理

　　从全社会范围看，资本融通是资本在社会范围内进行的重新配置。筹资就是企业通
过直接或间接的方式获得财务资源的一种经济行为，它是企业最基本的财务活动，是企业
所有经营活动的出发点，是企业正常运作的客观需要。筹资不仅是资本在物理意义上的
转移，而且伴随着权利、利益、责任的再分配，需要通过一系列契约安排，明确企业经营者、
股东和债权人之间的关系。筹资管理主要解决以下几个方面的问题：

　　１筹资管理的必要性
　　企业筹资的基本目的非常明显，就是保证企业生产经营，维护自身的存在和发展。一
方面，企业作为市场经营的主体，持续、不间断地参与市场经营活动，这就产生了对资金的
连续要求；另一方面，企业作为市场利益的主体，为了追求自身利益最大化，它要不断地进
行投资，合理地调整自身的资本结构，对资金的要求也就应运而生。正是由于这两方面决
定了企业筹措资金的必要性。

　　２筹资机制
　　资本成本与杠杆效应是企业筹资中财务资源配置的重要机制。现代企业是一个受硬
预算约束的自主经营、自负盈亏的企业。企业取得和使用任何资本都要付出代价。因此，
资本成本是筹资管理的一个重要机制，以尽可能小的资本成本筹集到尽可能多的资本，是
筹资管理的基本取向。经营杠杆从生产经营的角度考察实现经济效益各变量之间的关
系，它是以业务量为前提，侧重于生产经营的决策分析，与此不同，财务杠杆则是从筹资角
度来考察每股利润各变量之间的关系，它是以息税前利润为前提，侧重于筹资效益和资本
结构的选择分析。组合杠杆效应实质上是经营杠杆效应和财务杠杆效应综合作用的结
果。它要求企业在进行财务资源配置时，应当在经营杠杆效应和财务杠杆效应之间做出
选择：经营杠杆系数较低的企业可以利用较高的财务杠杆效应，增加债务资本，提高组合
杠杆效应；经营杠杆系数较高的企业可以利用较低的财务杠杆效应，减少债务资本，降低
财务风险。

　　３筹资方式的选择
　　企业筹资方式的划分有很多种，根据控制权的不同，企业筹资可以分为债权筹资和股
权筹资；根据资金的来源不同可以分为外源性筹资和内源性筹资；根据筹资的时间长短不
同可以分为货币市场筹资和资本市场筹资；根据筹资的金融工具的不同可以又划分为股
票筹资、债券筹资、信用筹资和银行贷款筹资等。在不同的环境下，企业应该如何选择不
同的筹资方式、不同筹资方式所占的比例、筹资方式的先后顺序等问题是企业筹资管理的
重要内容。

　　４最优资本结构
　　资本结构优化是筹资管理的核心。衡量最优资本结构有两个标准：一个是许多人都



２６　　　　 ● 中级投资理财 ●

认同的综合资本成本最小化，另一个是所有者收益最大化。所有者收益最大化是财务管
理目标的具体表现之一，也是现代企业制度下作为拥有法人财产权的企业的职责，并可以
逻辑地引申出企业资本的保值增值问题。从更深的层次考察，这两个标准不是孤立存在
而是有着内在联系。资本成本最小化从筹资环节上来考察企业资本结构，是从企业资本
运动的起点，要求企业资本要素的投入要以资本成本最小为标准；所有者收益最大化则是
从资本运动的终点来考察企业资本结构的，要求企业资本要素的产出应当以所有者收益
最大为标准。因此，资本成本最小化和所有者收益最大化的有机统一，体现了财务管理目
标的内在要求，其实质是经济效率的最大化。

　　应当指出的是，资本结构合理性的评判是一个多因素综合影响的复杂过程。企业经
营是持续的，某一时期资本结构最优并不意味着其他时期资本结构也最优。所以，资本结
构应当在动态中不断地修正，它是一个无限逼近的过程。

（二）投资管理
　　投资是企业利润的来源，是企业维持生存、求得发展的根本保证。良好的投资状况，
对企业来讲至关重要：一方面，它是企业维持简单再生产的必要条件；另一方面，企业扩大
再生产也需要投资的推动，同时，通过健康的投资操作，还可优化企业内部结构，降低企业
经营风险。企业投资管理主要解决以下几个方面的问题：

　　１选择投资机会
　　投资机会是由有利于企业投资的一系列因素所构成的集合。投资机会是客观的，而
投资机会的选择是主观的。比如，在股票市场处于上升时期，股票投资对于资本充裕的企
业来说是投资机会，对于资本紧缺的企业来说就不是投资机会。投资机会中的“机会”概
念不仅仅是指时机，而是包括时机在内的一系列因素构成的客观环境，如经济形势、市场
情况、经济周期波动等。投资机会的选择是一个比较复杂的分析判断过程，它主要包括市
场短缺分析、经济政策分析、产品更新换代时期分析以及通货膨胀和银根紧缩分析，等等。

　　２确定投资规模
　　投资规模是指企业一定时期的投资总额。企业的筹资能力是制约投资规模的一个重
要因素。此外，投资规模的安排还应当考虑投资收益、投资成本和投资风险等三个因素。
其中，投资收益包括投资总收益和投资净收益，在确定投资收益时应当考虑通货膨胀、税
收优惠的影响，还要考虑投资对企业带来的其他效益，如取得所有权、控制权、提高声誉等
等。在分析投资成本时，不仅应考虑投资的实际成本，同时还必须包括机会成本。此外，
投资成本中还包括时间代价、管理代价以及筹资费用。投资风险分析则应同时考虑系统
风险和非系统风险。

　　３资本预算
　　在企业管理中，资本预算主要运用于企业在进行长期投资决策的可行性研究中，包括
购置或更新固定资产、设备和技术等大额支付活动，新设、搬迁或租赁营业部的资本性支
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出，以及从事中长期投资贷款业务时还款能力评估等。资本预算方法最经常、最传统的两
种方法是内部收益率法（ＩＲＲ）和净现值法 （ＮＰＶ）。但近年来，随着公司理财理论和实践
的不断发展，出现了许多新的资本预算方法。而且更为重要的是，各企业不再盲目地、简
单不变地使用某种资本预算方法，而是根据自身的特点采取合适的资本预算方法。一般
来说，规模大、财务杠杆比率高以及管理层控制权弱的公司更倾向于使用ＩＲＲ和ＮＰＶ，
而规模小、财务杠杆比率低以及管理层控制强的公司则更倾向于使用其他比较简明扼要
的预算方法（参见表２－１）。

表２－１ 美国企业的资本预算方法 单位：％

资本预算方法
公司规模 市盈率 财务杠杆比率 管理者控制权

大 小 高 低 高 低 强 弱

内部收益率 ８５２５ ７１７５ ８４００ ８４００ ８４００ ７１２５ ７１２５ ８３５０
净现值 ８５５０ ７０７５ ８２５０ ８１００ ８４７５ ７１００ ６９２５ ８３７５
回收期 ５６２５ ６８００ ６３７５ ６０２５ ６１５０ ６４５０ ６７５０ ６９７５

最低预期资本回报率 ７３７５ ５３２５ ６９５０ ７１７５ ６６７５ ５６７５ ５３００ ６７５０
敏感性分析 ６４００ ５３２５ ５８７５ ６０２５ ６４００ ５２５０ ５４５０ ５９２５
收益乘数 ５０２５ ４４７５ ４９２５ ５２７５ ５３００ ４１７５ ４８９６ ４６２５
经贴现的回收期 ３８７５ ３９５０ ３８００ ４１７５ ４１００ ３７２５ ４４００ ３７２５
账面收益率 ３１２５ ３５２５ ３５７５ ２９７５ ３３００ ３３５０ ３６００ ３２５０
其　他 ３０５０ １９００ ２１００ ２１５０ ２７５０ １９５０ ２１５０ ２３７５

　　资料来源：郑振龙、林海：“发达国家公司理财理论和实践的最新发展”，《福建金融》，２００１年第９期。

　　资本预算和项目分析选择不仅仅是用数字表示的过程，而且往往是个人偏好、集体动
力和现实压力等共同影响的综合。投资项目未来产生的现金流量、项目寿命以及贴现率
等许多因素都由某种不确定的特点。虽然分析方法有助于决策者了解投资决策的制定、
原则和分析框架，但分析方法不能代替决策过程。决策者通过这些方法，同时加上其他一
些非财务因素，如结合营销部门相关的市场分析及其营销策略，借助管理者自己的判断、
经验和专门知识，就可以得到更多的决策支持信息。综合各方面信息做出的投资决策，可
以大大降低投资的盲目性。

　　４资本成本的考虑
　　资本成本既是企业投资资金的使用成本，也可以理解为一种机会成本，它是与企业及
其所投资项目的风险密切相关的。在进行投资决策时，贴现率的确定就是企业资本成本
的重要体现。资本成本的计算方法主要有资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）、套利定价模型
（ＡＰＴ）、平均历史收益率以及股利贴现模型等。其中，ＣＡＰＭ模型在计算公司资本成本
方面占据了绝对的统治地位，同时不同特征的公司在资本成本计算方法的选择上也存在
着较大差异（参见表４－２）。这验证了近年来资本定价理论在公司理财方面的实际应用。
由于大多数的公司都使用ＣＡＰＭ模型，因此市场风险的决定就是一个十分关键的因素。
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根据对应原理，计算一个项目的资本成本时应采用一个项目的市场风险，而当计算整个企
业的资本成本时，应使用整个企业的市场风险。但实际上，即使在计算项目的资本成本
时，大多数的公司也都倾向于使用整个的企业市场风险。这说明在市场竞争日益激烈的
今天，企业行为的总体统一性逐渐增强。

表２－２ 美国企业的资本成本计算方法 单位：％

计算方法
公司规模 市盈率 财务杠杆比率 经营者控制权

大 小 高 低 高 低 强 弱

ＣＡＰＭ ８１７５ ６２２５ ７９７５ ７５７５ ８０７５ ６４２５ ５９００ ８１５０

ＡＰＴ ４２５０ ３４７５ ４０５０ ３７００ ３６２５ ３９２５ ３６００ ３９７５

平均历史收益率 ４１２５ ４５００ ４１２５ ３９００ ３９００ ４５００ ４６７５ ４１５０

股利贴现模型 ２１７５ ２４００ ２２５０ ２５５０ ２６２５ １８００ ２７５０ ２４２５

　　资料来源：郑振龙、林海：“发达国家公司理财理论和实践的最新发展”，《福建金融》，２００１年第９期。

（三）营运资金管理
　　营运资金是企业流动资产和流动负债的统称，是企业资金中流动性最强、最具活力的
组成部分。企业的生存与发展在很大程度上取决于营运资金的管理和运转情况，因为营
运资金的运转是固定资产周转的基础，只有营运资金周转才能带动固定资金周转，实现企
业全部资金的良性循环。因此，只有营运资金不断处于良好的管理和运转之下，企业才能
生存和发展，企业的目标才能实现。营运资金的管理主要包括以下几个方面的内容：

　　１现金管理

　　现金是企业营运资金中流动性最强的部分，也是企业营运资金管理的重要环节。根
据营运资金管理目标以及现金和现金循环周转的特点，现金管理的目标可以确定为追求
安全性和效益性。现金管理的安全性体现在三个方面：第一，保证现金的安全完整，避免
现金短缺。第二，现金管理应当恪守有关法律法规的要求，避免任何形式的惩处，以免损
害企业利益。第三，通过现金储备或加快现金收入来保证支付，确保生产经营的正常进
行。否则，便极易导致巨大的财务风险，影响企业的后续融资能力，甚至危及到企业的生
存。现金管理的效益性要求通过现金管理的有效实施，降低现金持有的所有相关成本，提
高现金使用的效益。

　　２短期有价证券管理

　　企业从事短期有价证券投资管理的基本目标是，在不损害流动性的前提下，充分利用
暂时闲置的现金赚取一定的收益。企业的现金流入和现金流出并不总是均衡对称的，经
常有可能出现现金的剩余，即使企业根据需要测定了适宜的现金持有额度，也经常会因为
现金结余超过最佳持有额度而出现现金暂时闲置的局面。库存现金的闲置实际上就是资
源的一种浪费，企业应当考虑将暂时闲置的资金投资于有价证券，以赚取一定数额的投资
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收益，在发生现金支付的需要时，可以随时在市场上将其变现并收回现金。

　　３应收账款管理
　　应收账款是企业采取信用销售方式的必然结果。应收账款的多少与销售收入的规模
密切相关，并直接影响持有成本的高低。应收账款管理的目的就是要权衡利弊，采取科学
有效的措施，保证应收账款的流动性，最终提高企业的效益和价值，即追求最佳的流动性
和效益性。基于应收账款的特点和企业采取信用销售方式的目的，应收账款管理的内容
主要包括以下几个方面：第一，根据企业的实际情况和客观经济环境，制定科学的信用政
策，指导企业的信用销售和应收账款管理。第二，控制应收账款规模，使其总额保持最佳
水平。第三，注重应收账款的日常监督与分析，以便随时掌握应收账款的基本情况，及时
做出有关决策。第四，加强应收账款回收的管理，对于确实无法收回的应收账款，建立坏
账注销制度。第五，对于企业有可能发生的其他应收款项也实施有效的管理。

　　４存货管理
　　存货是联系企业产、供、销三个经营阶段的纽带。企业存货的变化与生产经营过程的
递进有着极为密切的关系。保持生产经营过程的连续性，满足企业生产经营对存货的需
要，将存货控制在最佳状态，是企业存货管理的目标。如果存货资金占用过大，必然造成
浪费；如果存货资金过小，又不能满足生产经营的连续性和资金管理的需要。做好存货管
理，就是以最小的存货资金占有实现最佳的经济效益，促进生产经营过程的递进，以加速
资金周转，提高企业经济效益。

　　５短期筹资与流动负债的管理
　　企业之所以经常进行短期筹资，保持一定数量的流动负债，主要原因是自有资金不足
或企业实行负债经营策略。企业短期筹资与流动负债管理主要是为了满足资金需要，降
低资金成本，合理控制风险以及保持良好的筹资能力。短期筹资基本上体现为流动负债，
其规模大小直接影响着企业一系列的流动性和偿付能力指标的高低。流动负债能否及时
偿还影响着企业的信誉，并直接影响着企业未来能否筹集到足够的资金以及企业未来的
筹资成本。因此，必须加强短期筹资与流动负债管理，使企业保持良好的筹资能力。

（四）投资理财专题
　　投资理财的专题主要包括公司理财中的兼并收购、财务困境和跨国公司财务方面的
内容。

　　１兼并收购
　　企业间的收购行为是一项资本预算决策，只有当一家企业能为收购企业的股东创造
正的净现值时才可能被收购。通过兼并收购，企业可获得总体效益超过并购前两个独立
企业效益之和的经营协同效应；产生由于税法和证券市场投资理念等作用而带来的一种
纯货币收支上的财务协同效应；以及实现企业的主营业务转移等发展战略。

　　２财务困境
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　　财务困境理论已成为资本结构理论研究的前沿和热点问题之一。财务困境在国内更
多地被称为“财务危机”和“财务困难”，但其概念还缺乏一个明确的定义和准确的判断。
从国外的研究结果来看，虽然学者之间也有一定的分歧，但在以下几个方面已基本形成共
识：财务困境都是从现金流量而不是盈利的角度来下定义的，差别只在于是否将违约视为
陷入财务困境的标志；当企业对债权人的承诺无法实现或难以遵守时，就意味着财务困境
的发生；财务困境不等于破产，破产清算仅仅是处理财务困境的方法之一。有学者将违约
视为流量破产，资不抵债称为存量破产。财务困境的影响主要是在违约之前发生，因此，
公司价值的损失大部分是在违约或破产之前而非之后。财务困境仍是一个发展中的学
说，目前研究的前沿是违约风险的定量评估和预测以及违约债券和贷款价值的估计，研究
的基础是大量的实证数据。

　　３跨国公司财务
　　跨国公司财务管理就是对企业跨国的财务活动所进行的管理，具体地讲就是对跨国
公司体系内的资金运动及其所体现的各种经济关系进行计划、组织、指挥、协调与控制。
资金筹措和资金运用是跨国公司财务管理的基本职能。由于跨国公司的经营与业务活动
分布在财务环境不同的国家，不同国家的政治、经济、金融、税收、法律、文化等环境都有很
大的差别，因而跨国财务管理不仅范围广泛，涉及一般公司财务管理所没有的内容（如外
汇风险管理、跨国财务转移、国际避税等），而且情况复杂。尤其在金融创新不断拓展的新
形势下，任何一种新的金融工具都在给跨国公司带来收益的同时也带来风险，使跨国公司
财务管理更难实现战略性、政策性和经营中的集中与分散之间的平衡。与一般企业的财
务管理相比，跨国公司财务管理具有风险多样、管理难度高、环境多变等特点。

三、公司理财的新发展

　　随着新经济步伐的加快，公司内部大范围业务流程再造和公司外部供应链彻底重组，
使公司理财正经历着一场深刻的变革。理财观念、理财环境、理财内容、理财目标、理财方
式、理财组织等诸多内容都受到了源于新的理财变化趋势的冲击和挑战。如何认识和顺
应这一趋势，从而架构能够支撑公司战略决策的财务体系以实现理财目标，是每一个理财
主体面临的问题。

　　１无形资产投资管理地位获得提升
　　近年来，随着经济网络化、知识化的发展，物质生产、货物配送所创造的价值不断降
低。在这种情况下，一些公司便将自己的核心业务逐渐转向研发、品牌经营、资产重组、产
权经营等价值增值高、利润高的业务领域，以提高其产品的知名度和客户信赖度，增加其
产品或服务的知识含量和价值含量，进而不断提高公司无形资产的价值及其在创造利润
中的重要性，无形资产在公司利润实现中的重要性将超过公司的有形资产。传统的财务
管理着重于固定资产的投资管理，由此而产生了一系列的固定资产投资决策模型。固定
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资产决策模型如净现值法、内部收益率法等也可以用于无形资产投资决策，但要作较大调
整，特别是无形资产的净现金流量、贴现率和时间长度如何确定是一个相当复杂的问题。

　　２公司理财重点的战略化和全局化
　　随着竞争全球化步伐的加快，公司竞争压力更多源于行业之外，公司理财必须分析产
业结构竞争能力，从事务性的管理向战略性、全局性的方向发展。传统理财效应压力多源
于公司内部，如增效节支或技术革新。随着科学技术的发展和经济全球竞争格局的变化，
选择有发展潜力和高盈利的产业、确定附加价值高的行业为核心业务，将不创造价值或创
造价值较少的业务剥离出去，成为公司理财的重任。公司理财不仅涉及生产加工、资金和
技术服务，而且还要在塑造企业核心竞争力的过程中发挥其战略性和全局性能力。另外，
随着营销概念的创新，传统理财中的成本价格策略和广告促销效应等方面的优势受到限
制。网络营销的无库存、无店面租金成本等优势的出现，要求公司建立一种与客户相互信
任、相互依赖的理财体系，以便使公司在持续地为客户提供个性化服务支出与个性化销售
带来的利润之间做出权衡。

　　３人力资源价值成为公司价值评价的重要指标
　　公司理财将从内部的独立的职能管理向开放的、三流①合一的、注重人力资源的综合
管理方向发展。公司理财不再局限于事后分析，而是向注重动态的、参与经营过程的方向
发展。随着工业化、信息化的发展，物流和资金流均有可靠的保证。在这种情况下，公司
之间的竞争，主要表现为如何快速满足顾客需要的竞争，因此，理财人员必须建立产、供、
销体系的敏捷性、可靠性分析和竞争能力的分析，而实现这一目的的主体———理财人员的
潜能发挥显得尤为重要。因为在新经济时代的现代企业中，最重要的不仅是财务资本，人
力资源的知识、信息与创新能力显得更为重要。公司竞争最终表现为人的竞争，分析和衡
量人力资源对公司的价值贡献就成为公司理财的新课题。人力资源价值的评价将会成为
公司价值评价的重要指标，人力资源价值管理将正式进入财务管理体系。

　　４公司理财技术的智能化发展

　　公司理财是一个综合性、集成化统一的信息系统。为了满足预测、决策、控制和分析
的需求，不仅要采集和积累企业内部数据，也需要外部数据；不仅需要当前的数据，也需要
历史数据；不仅需要反映生产经营活动的数据，也需要有关市场、物价、金融、投资等方面
的数据。为了便于存储、处理和运用，越来越需要采用大型数据库和数据仓库；为了有效
地支持预测、决策、控制与分析的实施，需要对各项数据进行多维分析与观察。随着网络
技术应用的大发展，对网络财务软件的需求将会大量增加。这就要求企业理财利用计算
机辅助管理，有效地提高财务管理的时效性和准确性。

　　５全面风险管理体系的建立

① “三流”是指物流、信息流、资金流。
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　　在传统的风险管理中，风险评估是特指的，寻找投资机会是冲动的，财务风险只有财
务部门关心，风险管理的重点是控制财务风险和财务结果，对风险的态度是取消错误或改
正错误，风险的主要因素源于人。新经济下业务流程的重建使风险的评估变为持续的任
务，必须同时考虑风险和回报来评价每一项投资机会，每个人对风险都要负责并注重风险
评估与各部门之间的合作，风险控制的重点转向各种商业风险，对风险的态度变为应尽早
避免风险，风险将主要源于公司的业务流程。

　　６人力资本分配成为收益分配的发展重点
　　在收益分配管理方面，传统财务管理主要关心股利分配政策；而在知识经济条件下，企
业最主要的生产要素是人力资本而不是货币资本，企业的实际控制权掌握在经理人和科技
人员手中，因而，收益分配的重点要转向人力资本的拥有者，而不是货币资本的拥有者。

　　人力资本的定价与分配之所以是一个复杂的问题，这与人力资本的几个显著特点是
分不开的：一是人力资本的多样性；二是人力资本的易变性，易受企业内外环境和人的心
理生理状态的影响；三是人力资本的双重拥有性，一方面人力资本具有人身依附性，另一
方面它又必须为企业所用，才能发挥其资本属性，同时其所产生的剩余价值也必然要在个
人和企业之间做合理的分配；四是人力资本的群体性，也就是人力资本拥有者必须同其他
人力资本拥有者以及物质资本相互作用和配合。只有各种资本协同作用才能产生企业收
益，但是在收益分配时，又必须把各自的作用和贡献进行分解，才能合理地分配。

　　７税收筹划成为公司理财新领域
　　税收筹划是指在国家税收政策的许可范围内，在有多种纳税方案可供选择时，纳税人
作出的低税负决策。它是对自身经济利益的一种保护，是一种合法的理财行为。公司在
经营活动中发生的税收会导致经济利益流出公司，有些税收体现的是公司现金流的减少，
有些税收则直接体现利润的减少。企业在不违反税收法规和政策的前提下，采取税收筹
划达到节税或延迟纳税的目的，是与公司实现其价值最大化的理财目标相一致的。此外，
税收筹划还有利于促进公司管理水平的提升；有利于促进公司优化配置自身资源，增强公
司竞争力；还有利于维护公司良好的公众形象。具体来说，企业的税收筹划的常用方法包
括：税基筹划法、税率临界点筹划法、税种筹划法、纳税期筹划法、纳税人筹划法以及纳税
地筹划法等等。

第二节　货币的时间价值

一、货币时间价值的相关概念

（一）货币时间价值的含义
　　货币时间价值是指在不考虑风险和通货膨胀的情况下，货币经过一定时间的投资和
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再投资所产生的增值，也称为资金的时间价值。从量上看，货币时间价值是没有风险和通
货膨胀情况下的社会平均投资报酬率；从表现形式上看，货币的时间价值表现为资金周转
过程中的差额价值。但是，我们不能够将货币的时间价值等同于利息，因为利息的计算有
单利和复利两种方式，而货币的时间价值则表现为复利的形式。

（二）货币时间价值计算的相关概念
　　１必要报酬率、期望报酬率和实际报酬率
　　必要报酬率是指投资者进行投资所要求的最低报酬率，必要报酬率与投资者的资金
成本和所投资对象的风险密切相关。对于投资者而言，它代表的是一种机会成本的概念。

　　期望报酬率是指一项投资方案估计所能够达到的报酬率，一般是投资者在投资前根
据市场状况所估计出的回报率水平。期望报酬率受投资者的判断能力和市场变化的影响
较大。

　　实际报酬率是项目投资后实际赚得的报酬率，这一报酬率需要根据投资后的实际效
益计算得出，是对项目投资效益的后期评估指标。

　　２终值、现值和贴现
　　终值是现在的货币折合成未来某一时点的本金和利息的合计数。现值是指未来某一
时点的一定数额的货币折合为相当于现在的本金。计算货币现值的过程就是贴现。现值
与终值是货币在不同时点上的对称。例如，当折现率为１０％时，现在的１０００元与一年后
的１１００元是等值的，或者说一年后的１１００元贴现后等于１０００元。

　　３现金流量
　　现金流量是一个项目的未来现金流出量和流入量的统称。现金净流量是现金流入量
减去现金流出量的差额。在对投资项目进行投资决策时，通常采用现金流量指标来进行
衡量。

二、货币时间价值的计算

（一）单利
　　单利是只就初始投入的本金计算各年利息，所产生的利息不加入本金重复计算利息
的一种计算制度。单利不是货币时间价值的表现形式，不能以单利计算货币的时间价值。
单利只适合于特定情况下的计算，比如商业票据的贴现息的计算、单利计息条件下债券利
息的计算等。

（二）复利
　　复利是本金和利息都要计算利息的一种利息制度。复利制度的一个重要特征是上一
年的本利之和要作为下一年的本金计算利息，即“钱可以生钱，钱生的钱又可以使生出的
钱更多”。在只有一个计息期时，单利和复利的计算结果是相同的；当计息期大于２时，两
者就会产出差异，且间隔时间越长，差距越大。



３４　　　　 ● 中级投资理财 ●

　　在现实情况中，复利计息会在一年中发生多次，因此，需要用实际年利率代替名义年
利率进行复利计算。名义年利率不考虑年内复利的计算，它只有在给出计算间隔期的情
况下才有意义；而实际年利率考虑复利计息，其值要高于名义年利率。两者之间的换算公
式是：

ｉ＝ １＋ｒ（ ）ｍ
ｍ

－１ （２－１）

　　其中，ｉ为实际利率，ｒ为名义利率，ｍ为一年内的计息次数。

　　计算时也可将名义利率调整为每复利周期一次时的利率ｒ／ｍ，复利期数为ｎ年内总
的复利次数ｍ×ｎ。

（三）年金
　　年金是指在一定时期内一系列等额收付的款项，通常记作Ａ。年金的特征是在
一定的时期内，每次收付款的时间间隔相同，收付的金额相等。年金有多种形式，如
保险费、直线法下计提的固定资产折旧、等额分期付款以及零存整取或整存零取储蓄
等。年金按其每次收付发生的时点不同，可分为普通年金、预付年金、递延年金和永
续年金等。

　　普通年金又称后付年金，是指于各期期末收付的年金。普通年金终值是指各期年金
流量在最后一期期末的价值之和；普通年金现值是指为在每期期末取得相等金额的款项，
现在需要投入的金额，即各期期末的现金流量相当于现在的价值；偿债基金是指为了使年
金终值达到清偿到期债务或满足企业到期特定的财务需要而于每年年末等额存入银行或

支付给相应机构的存款准备金。

　　预付年金是于每期期初付款的年金，又称为即付年金。由于没有预付年金的终值和
现值系数表，因此，预付年金的终值和现值的计算需要将其转化为普通年金。

　　递延年金是指第一次支付发生在第二期或者第二期以后的普通年金。其计算与普通
年金终值的计算相同。

　　永续年金是指无限等额支付的年金，即期数趋向于无穷远的普通年金。

　　其他年金形式还包括增长年金、永续增长年金和不定期年金。增长年金每期的收付
额并不相等，而是以一个固定的比例增长；如果这种增长趋势永远持续下去，这种现金流
序列就称作永续增长年金。不定期年金是指支付频率超过１年的年金，可将每一支付期
看作一年，然后按照普通年金计算。

表２－３ 货币时间价值计算的相关公式

单利

单利终值 Ｆ＝Ｐ（１＋ｎ·ｉ）

单利现值 Ｐ＝ Ｆ
（１＋ｎ·ｉ）
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续表

复利

复利终值
（Ｆ／Ｐ，ｉ，ｎ） Ｆ＝Ｐ（１＋ｉ）ｎ

复利现值
（Ｐ／Ｆ，ｉ，ｎ） Ｐ＝ Ｆ

（１＋ｉ）ｎ

年金

普通年金终值
（Ｆ／Ａ，ｉ，ｎ） Ｆ＝Ａｉ

［（１＋ｉ）ｎ－１］

普通年金现值
（Ｐ／Ａ，ｉ，ｎ） Ｆ＝ Ａ

ｉ·（１＋ｉ）ｎ
［（１＋ｉ）ｎ－１］

偿债基金 Ａ＝ Ｆ·ｉ
（１＋ｉ）ｎ－１

增长年金现值 Ｐ＝Ｃ［１ｒ－ｇ－
１
ｒ－ｇ

（１＋ｇ
１＋ｒ

）ｎ］

永续增长年金现值 Ｐ＝ Ｃ
ｒ－ｇ

永续年金现值 Ｐ＝Ａｒ

三、货币时间价值的应用

（一）股票内在价值的评估
　　１普通股的现金流
　　股票为投资者提供了两种现金流，即现金股利和销售收入。股票价值的评估可以根
据其所能够带来的所有现金流的现值进行。根据投资者所持有股票时间的差异，其价值
的评估有两种计算方式：第一，当投资者持有股票的期限为有限时，其价值为持有期现金
股利和销售收入的现值；第二，当投资者持有股票的期限为无限期时，其价值为将来所有
各期股利的现值。

　　２不同类型股票的价值评估
　　根据股票股利发放的差异性，利用货币的时间价值和年金的计算方法，我们可以计算
出不同类型股票的价值。

　　（１）威廉斯公式
　　该公式认为，股票的价值应该等于该股票持有者预期能得到的现金流的现值。即：

Ｐｔ＝ Ｄｔ＋１（１＋ｉ）＋
Ｐｔ＋１
（１＋ｉ）

（２－２）

　　其中，Ｐｔ为股票ｔ时期的价格，Ｄｔ＋１为ｔ＋１期的股利，Ｐｔ＋１为ｔ＋１期的股票价格，ｉ为
投资者要求的回报率，它表示股票价值为当期所获得的股利和期末股票出售价值的现值
之和。即：

Ｐｔ＝ Ｄｔ＋１（１＋ｉ）＋
Ｄｔ＋２
（１＋ｉ）２＋

…＋ Ｄｔ＋ｎ
（１＋ｉ）ｎ

（２－３）
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　　它表示股票价值为将来所有各期股利的现值之和。

　　（２）Ｇｏｒｄｏｎ模型
　　该模型假设股票股利Ｄ以固定的增长率ｇ增长，这种情况下的股利现金流为永续增
长年金，因此，其价值的计算公式为：

Ｐ＝Ｄ１ｉ－ｇ
（２－４）

　　需要注意的是，该公式只有在ｉ＜ｇ的情况下才是有效的，否则该股票的价值即为一
个无穷大的数值。

　　（３）Ｗａｌｔｅｒ模型
　　该模型假设股利以固定不变数值增长，即Ｄｔ＋１－Ｄ＝ΔＤ。这种情况下，股票价格为：

Ｐ＝Ｄ１ｉ＋
ΔＤ
ｉ２

（２－５）

　　（４）股票股利的其他情形
　　除了前面所提到的几个模型之外，股票股利的变化还有以下两种：

　　第一，零增长股利，即股票股利的发放为一个恒定的数值。该种情况下的股票投资所
带来的现金流即为永续年金，其现值为：

Ｐ＝Ｄｉ
（２－６）

　　其中，Ｐ为股票价值，Ｄ为第一期的股利数值，ｉ为投资者所要求的回报率水平。

　　第二，变动增长率股利，即股利的增长率在不同的阶段有所差异。我们假设某股票的
股利增长存在两个阶段ｔ１和ｔ２，在第一个阶段（０－ｔ１）的增长率为ｇ１，第二个阶段（ｔ１－ｔ２）
的增长率为ｇ２，当ｔ２趋向于无穷大时：

Ｐ＝∑
ｔ１

ｉ＝１

Ｄ（１＋ｇ１）ｔ
（１＋ｉ）ｔ ＋

Ｄｔ＋１
ｉ－ｇ２
（１＋ｉ）ｔ１

（２－７）

图２－１　股票股利的不同增长方式
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（二）债券的定价
　　１贴现债券的定价
　　纯贴现债券也被称为是零息债券，是指债券发行人在债券期限内不支付任何利息，在
到期兑付日按债券面值进行偿付的债券。该债券所带来的现金流仅有期末一次的现金
流，其数额为债券面值。因此，贴现债券的价格为：

Ｐ＝ Ｆ
（１＋ｒ）ｎ

（２－８）

　　其中，Ｐ为债券价格，Ｆ为债券面值，ｒ为投资者要求的回报率，ｎ为债券的期限。

　　２平息债券的定价
　　平息债券是指按期支付利息，到期归还本金的债券。该种债券带来的现金流包括各
期的利息以及到期的本金。可以将这两类现金流看作是一个普通年金和期末一次性现金
流的总和。因此，平息债券的价格应为：

Ｐ＝Ｃ·Ａｎｒ＋ Ｆ
（１＋ｒ）ｎ

（２－９）

　　其中，Ｃ为各期的利息额，Ａｎｒ为各期债券利息流的现值。
　　３金边债券的定价
　　金边债券也被称为是永久公债，是一种没有到期日，也不停止支付票面利息的债券。
金边债券所带来的现金流是一种永续的年金。因此，其价格为：

Ｐ＝Ｃｒ
（２－１０）

第三节　财务分析

一、财务分析与公司理财

　　财务分析是公司理财不可缺少的重要内容，它以企业财务报表为基础，对企业经济活
动的过程和结果进行分析研究，从而揭示企业生产经营过程中的利弊得失，评价企业的财
务状况和经营状况。财务报表是企业依据会计核算原理编制的，是向有关方面公开披露
的企业经济信息的主要载体。财务报表覆盖了企业经济活动的各个方面，而且是对一段
时期活动的总括性反映，因而它对于了解企业生产经营和财务状况具有不可替代的重要
作用。

　　财务分析对公司理财的作用是多方面的。从其服务对象看，财务分析不仅对企业内
部生产经营管理有着重要作用，而且对企业外部投资决策、贷款决策、赊销决策等有着重
要作用；从财务分析的职能作用看，它对于正确预测、决策、计划、控制、考核和评价都有着
重要作用。财务分析对公司理财的重要作用主要体现在企业各种财务信息的提供上，具
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体来说包括以下几个方面：

　　第一，通过财务分析可以提供企业在某一时间上所掌握的经济资源、所负担的债务以
及投资者在企业所拥有的权益等信息资料，反映企业的资产配置、偿债能力和财务前景。

　　第二，通过财务分析可以了解企业一定时期内实现利润和发生亏损的情况，评价经营
成绩，反映企业盈利能力，并反映企业收益的分配状况。

　　第三，通过财务分析可以提供企业在一定时期内现金流出流入的信息，用于评价企业
获取现金的能力。

　　第四，把不同财务报表结合在一起还可以具体分析企业筹资、投资等理财活动与企业
经营之间的相互影响，以及当期经营和理财活动与期初期末资产负债总量之间的相互影
响。

二、现行财务分析的局限性及其完善

（一）财务指标的局限性
　　财务指标的局限性主要体现在以下几个方面：

　　１财务指标缺乏统一性
　　许多财务指标本身并不能说明什么问题，只有通过与别的企业比较（横向比较）或与
自己的历史情况比较（纵向比较），才能反映企业目前的财务状况或者经营状况。也就是
说，财务指标必须具有很强的可比性，可比的前提是财务指标的统一性。

　　２假设前提存在缺陷
　　流动比率、速动比率和资产负债率是反映企业偿债能力的主要指标，但这些指标是以
一种静态的眼光看企业的偿债能力的，主要着眼于企业资产的账面价值，而不能准确反映
企业的融资能力及企业因经营而增加的偿债能力。

　　３绝对指标与相对指标割裂
　　在实践中，财务分析往往将绝对指标和相对指标割裂开来，并过于重视相对指标，忽
视绝对指标。实际上，有些绝对指标是非常重要的。例如，主营业务收入净额可以反映一
个企业的销售规模，净资产可以反映一个企业的资产规模。在进行财务分析时，最好将绝
对指标和相对指标结合起来，以更加全面地反映企业的财务状况。

　　４财务指标容易被内部人控制
　　由于目前会计核算采取权责发生制原则，内部人可以利用这一原则虚构某些交易或
事项，以便得到所希望的财务数据，实现对财务指标的操纵。目前，在上市公司中严重地
存在这种现象，几乎使人们丧失了对股票市场的信心。

（二）财务报表的局限性
　　尽管按照现代企业所有权与经营权分离的模式，会计核算的对象是特定企业的生产
经营活动，与企业所有者自身的收支无关，但毕竟企业是属于投资者的，企业经营管理的
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根本任务就是要为投资者理财，会计核算是站在投资者的立场上来核算企业各项经济活
动，并通过财务报表向投资者说明他所拥有的企业的现实状况和经营成果。因此，财务报
表反映企业经济现状并不是万能的，而是具有其特定的角度。如果超出了其作用范围，或
者客观现实发生了与会计基本理论不符的情况，会计核算财务报表就会在一定意义上失
效。

　　比如，会计核算主要以历史成本而不是现实市价为计价基础，该原则的运用以物价和
币值的持续稳定为前提，并不考虑货币的时间价值。它假定某时期购置的资产在若干年
后其价格并不发生变化，也就是其货币的购买力不发生变化。确定这样的计价原则自然
有其内在的原因，但如果企业所面临的现实经济环境是一个持续上升或下降的物价水平，
无法满足币值稳定的前提，这时，传统财务报表提供的信息有可能带有虚假的成分，不能
准确地反映企业经营和财务状况。

（三）财务分析的完善路径
　　１采取多种方法弥补财务指标的不足
　　针对财务指标的缺陷，进行财务分析时应注重从以下几个方面入手：第一，在进行财
务分析时，不仅应该从静态的角度看问题，更应该以动态的眼光对企业的发展状况进行分
析；第二，运用财务指标进行财务分析时，应该将近三年的财务数据结合起来，一方面注意
有关数据的相关关系，另一方面注意发生不正常变化的指标，并重点分析；第三，对财务指
标进行统一定义，使其口径一致，使对比分析更有意义；第四，对重要的财务指标进行重点
分析，并尽可能采用多种方法验证其真实性；第五，将绝对指标和相对指标结合起来分析；
从企业在无形资产方面的投入情况，分析该企业的发展潜力。

　　２从财务报表附注中提炼数据
　　财务报表存在的局限性，限制了财务分析的内容，影响了财务分析结果的正确性。虽
然从会计及经济的发展趋势来看，财务报表必将做出各种调整，以突破自身局限性，如出
具人力资源报告、披露未来信息等等，但目前，财务分析所能做的只是运用所有可能的手
段从财务报表附注中提炼数据、获取信息。

　　３增加和扩充财务分析的内容，使财务分析与财务报表紧密联系
　　财务分析有着一种从货币领域向非货币领域拓展的趋势：第一，财务分析既可利用财
务信息、也可利用业务信息进行综合判断与估计，体现财务分析的实时性和快速反应，强
化趋势分析。第二，要向非货币领域拓展，进行风险和潜力的分析，如潜亏分析、专项成本
分析、新增利润增长点分析、投资项目可行性分析、投资项目效益与可行性报告差异分析
以及内部控制制度成本效益分析等。第三，逐步从资金分析向资源分析转变，如资产效益
结构分析、人力资源效益分析、政策效益分析、无形资产效益分析、公司股票市值变动分析
以及社会责任分析等等。

　　４加强即时财务分析
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　　财务报表的期初数和期末数不能反映财务数据的变化过程。企业管理者为了全面、
准确掌握企业的经营状况，对财务信息的现实性、时效性要求会更加突出。日常财务数据
将代替财务报表所反映的期初数和期末数，执行即时的财务分析将成为财务管理的一个
必然要求。

　　５利用信息技术进行财务分析
　　随着信息技术的迅猛发展，智能化的财务分析系统软件将根据财务管理者和财务信
息使用者的要求开发出来并逐步完善。财务分析不再是根据财务报表进行的简单的、有
限的财务指标分析，而是从企业经营业绩、成本、资产质量、经营协调、资产结构、偿债能
力、盈利能力、发展潜力、现金流量、营运能力等方面对企业经营和财务状况进行的全面分
析，从而得出科学、准确、全面的评价。越来越多的财务会计事项可由系统软件自动收集、
整理、计算、分类，财务分析的成本大大降低，财务分析的效率和质量也大大提高，能根据
企业管理者、投资者需求及时、快速、有效地进行信息的收集、整理、计算、分析，为决策者
提供更加客观的即时财务信息，以便为最优的投资选择创造条件。

三、财务分析的基本方法

　　财务分析的基本方法包括比较分析法、比率分析法、趋势分析法和因素分析法四种。
（一）比较分析法

　　比较分析法是通过财务指标的对比确定数量差异的一种方法，也就是将财务报表中
的各项数量与计划、前期、其他企业等同类数据进行比较，从数量上确定差异的一种方法。
比较法的重要作用在于揭示客观存在的差距以及形成这种差距的原因，帮助人们发现问
题、挖掘潜力、改进工作。比较分析法的对比形式主要有以下三类：

　　１实际与计划的对比
　　将分析期数据与计划（预算）数据对比，可以找出实际与计划的差异。这种比较方法
的主要作用是说明计划的完成情况，给进一步分析、查找原因提供方向。

　　２纵向对比
　　纵向对比是实际指标与前期指标（历史同期、历史最高水平）对比，考察其发展变
化情况，通过对比找出差异，说明企业在经营管理方面有无改进和提高，并采取相应的
对策。

　　３横向对比
　　横向对比是本企业水平和同行业先进企业或行业平均水平的对比，它能够反映出财
务状况的发展状态，揭示当期财务状况和营业状况增减变化，从而分析判断引起这种变化
的主要原因及变化的性质。横向对比不仅可以分析判断该企业在同行业中所处的位置，
还可以找出同先进企业的差距，有利于吸收先进经验，不断增强企业的适应能力和竞争能
力。
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（二）比率分析法
　　比率分析法是指通过两个相互联系指标的对比，确定比率，分析企业财务状况和
经营成果的一种方法。比率分析可以直接说明某项比率指标水平的高低，也可以和
比较分析法结合起来分析该项比率指标与对比指标的差异。比率分析法主要有以下
三种：

　　１相关比率分析
　　相关比率分析是指根据财务活动客观存在的相互依存、相互联系的关系，将两个性质
不同，但又互相关联的指标进行比较，求出比率，以便在财务活动的客观联系中进行研究，
更深入地认识财务状况和经营成果，如销售利润率指标。

　　２构成比率分析
　　构成比率分析是指某一事物指标的各个组成部分占总体的比重。通过对构成比率的
分析，可以观察财务指标构成内容的变化，从而掌握该指标的构成及特点，如主营业务收
入的构成比率。

　　３动态比率分析
　　动态比率分析是指对某项经济指标不同时期的数值进行对比，求出比率，分析该项指
标的增减速度和发展趋势，根据其计算时采用的基期数值的不同，可以将其分为定基比率
和环比比率两种。

（三）趋势分析法
　　趋势分析法是通过分析同一企业若干年的财务指标升降变化，发现问题，评价企业财
务状况和经营成果的方法。它是一种综合评价企业财务状况的方法。趋势分析法主要有
以下三种：

　　１财务比率的趋势分析
　　财务比率的趋势分析是指将同一企业若干年的财务比率排列在一起，分析它们的变
化趋势，找出问题，确定对策。

　　２总量趋势分析
　　总量趋势分析是指将连续几期会计报表的金额数字并列起来，比较其指标的增减数
额及变动幅度，以说明企业财务状况和经营成果发展变化的一种方法。

　　３构成趋势分析
　　构成趋势分析是指以会计报表中某个总体指标作为１００％。然后计算出其各组成部
分占该总体指标的百分比，比较各个部分百分比的增减变动，以此来判断有关财务活动的
变化趋势的一种方法。如以资产总额为基数，将资产负债表中的各个项目与其比较，分析
构成的趋势。

（四）因素分析法
　　因素分析法是依据分析指标和影响因素的关系，从数量上确定各因素对指标的影响
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程度的一种分析方法。企业的活动是一个有机整体，每个指标的高低都受若干因素的影
响。从数量上测定各因素的影响程度，可以帮助人们抓住主要矛盾，或更有说服力地评价
其经营状况。

四、财务分析的指标体系

（一）盈利能力分析
　　盈利能力通常是指企业在一定时期内赚取利润的能力。盈利能力的大小是一个相对
的概念，即利润相对于一定的资源投入、一定的收入而言。利润率越高，盈利能力越强；利
润率越低，盈利能力越差。企业经营业绩的好坏最终可通过企业的盈利能力来反映。无
论是企业的经理人员、债权人、还是股东，都非常关心企业的盈利能力，并重视对利润率及
其变动趋势的分析与预测。

　　对企业盈利能力的分析一般只涉及正常的营业状况。非正常营业状况也会给企业带
来收益或损失，但只是特殊状况下的个别结果，不能说明企业的正常盈利能力。因此，在
分析企业盈利能力时，应排除以下项目：证券买卖等非正常项目；已经或将要停止的营业
项目；重大事故或法律更改等特别项目；会计准则和财务制度变更带来的累计影响等因
素。

　　对企业盈利能力分析的财务指标主要有以下几种：

　　１销售毛利率

　　销售毛利率是毛利占销售收入的百分比，其计算公式为：

销售毛利率＝销售收入－销售成本销售收入 ×１００％

　　该指标反映了企业产品销售的初始获利能力，是企业净利润的起点，没有足够高的毛
利率便不能形成较大的盈利。与同行业比较，如果公司的毛利率显著高于同业水平，说明
公司产品附加值高，产品定价高，或与同行比较公司存在成本上的优势，有竞争力。与历
史比较，如果公司的毛利率显著提高，则可能是公司所在行业处于复苏时期，产品价格大
幅上升，２００３年的钢铁行业就是典型的例子。在这种情况下投资者需考虑这种价格的上
升是否能持续，公司将来的盈利能力是否有保证。相反，如果公司毛利率显著降低，则可
能是公司所在行业竞争激烈，在发生价格战的情况下往往是两败俱伤的结局，这时投资者
就要警觉了，我国２０世纪９０年代的彩电业就是这样的例子。

　　２销售净利率

　　销售净利率是净利润占销售收入的百分比，其计算公式为：

销售净利率＝ 净利润销售收入×１００％

　　该指标与净利润成正比关系，与销售收入成反比关系。企业在增加销售收入额的同
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时，必须相应地获得更多的净利润，才能使销售净利率保持不变或有所提高。通过分析销
售净利率的升降变动，可以促使企业在扩大销售的同时，注意改进经营管理，提高盈利水
平。在利用该指标时应注意，由于净利润中包括了其他业务利润，而其他业务利润和主营
业务收入没有内在的必然联系，因此当其他业务利润大到不容忽视的程度时，应将其从营
业利润中扣除，用主营业务利润和收入对比，这样才能准确地表明主营业务收入和主营业
务利润的关系。

　　３总资产净利率

　　总资产净利率是净利润除以平均总资产的比率，其计算公式为：

总资产净利率＝ 净利润平均资产总额×１００％

＝ 净利润销售收入×
销售收入
平均资产总额

＝销售净利润率×资产周转率

　　总资产净利率反映企业资产利用的综合效果，它可分解成净利润率与资产周转率的
乘积，这样可以分析到底是什么原因导致资产净利率的增加或减少。净利润率的多少与
企业资产的多少、资产的结构、经营管理水平有着密切的联系。该指标越高，表明资产的
利用效率越高，企业在增加收入和节约资金使用等方面取得的效果越好。

　　４净资产收益率

　　净资产收益率是净利润除以平均所有者权益的比率，其计算公式为：

净资产收益率＝ 净利润
平均所有者权益总额×１００％

＝ 净利润平均总资产×
平均总资产
平均所有者权益×１００％

＝净利润
／平均总资产

１－平均资产负债率

　　净资产收益率是综合性最强、最具有代表性的一个指标。该数值越高，表明企业的盈
利能力越好，它受资产净利率与平均资产负债率的影响。所有者权益（净资产）是指企业
资产总额扣除负债总额后的差额，包括实收资本、资本公积、盈余公积和未分配利润四个
部分。使用净资产收益率指标时应注意与行业平均水平和企业内部的纵向水平进行比
较。

（二）营运能力分析
　　营运能力分析也称资产管理能力分析。企业资金周转状况的好坏，既是企业购、产、
销各方面活动的结果，也是企业生产经营工作质量和效果的反映。企业营运资产的效率
主要指资产的周转率或周转速度。通过营运能力分析，可以了解企业的经营状况和管理
水平，找出生产经营中存在的问题，采取措施，强化企业经营管理，合理利用资金，改善财
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务状况。

　　１营业周期
　　营业周期是指企业从购买原材料开始到销售产品收回现金为止的整个期间。营业周
期的长短取决于存货周转天数和应收账款周转天数，因此，影响应收账款和存货周转次数
的因素，同样也影响营业周期。在一般情况下，营业周期短，说明资金周转速度快，正常的
流动比率较低；营业周期长，说明资金周转速度慢，正常的流动比率较高。营业周期的长
短随行业的不同而有所不同，一般来说，商业流通企业如食品企业的营业周期较短，工业
企业如机器制造业的营业周期较长。

　　２存货周转率
　　存货周转率是指企业在一定时期内存货占用资金可周转的次数，或存货每周转一次
所需要的天数。因此，存货周转率指标有存货周转次数和存货周转天数两种形式，存货周
转次数是一个正向的指标，而存货周转天数则是一个反向的指标。

存货周转次数＝销售成本平均存货

平均存货＝期初存货＋期末存货２

存货周转天数＝ 计算期天数存货周转次数

　　存货是流动资产中较大的部分，存货的流动性将直接影响到流动资产周转水平，进而
影响企业的短期偿债能力。因此，存货周转率的分析是营运能力分析的重要组成部分。
在存货水平一定的情况下，存货周转次数越多，表明企业的销售能力越强。在销售水平一
定的情况下，存货周转次数越多，企业的存货量就越低，表明企业的存货结构合理、质量较
高、老化现象较少。

　　３应收账款周转率
　　应收账款周转率是指赊销净额与应收账款平均余额之比。这一比率可以用来估计应
收账款变现的速度和管理的效率。从理论上讲，赊销净额等于全部业务收入扣除现销售
额、销售退回、折让、折扣后的余额。但是，由于企业赊销数据作为商业秘密不对外公布，
因此计算应收账款周转次数时，内部分析和外部分析有区别。外部分析一般采用赊销和
现销收入合计，即销售净收入总额作为赊销净额。这种计算方法与实际数值存在一定差
距，因此，在进行内部分析时，在赊销资料有保证的情况下，应以准确的赊销净额为计算依
据。

　　考核企业应收账款的回收速度，应与其赊销条件相结合，如果周转天数高于企业的赊
销期则说明回收速度较低。一般来说，应收账款的周转率越高，说明企业收回账款的速度
越快，资产的流动性越强，资金周转状况越好。但是，如果该比率过高，周转天数过短，则
说明企业的赊账条件过于苛刻，可能会限制销售的增长，从而影响企业的收益。
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　　４流动资产周转率
　　流动资产周转率是企业的销售收入与全部流动资产平均余额的比值。流动资产周转
率反映流动资产的周转速度，周转速度快，会相对节约流动资产，等于相对扩大资产投入，
增强企业盈利能力；而延缓周转速度，需要补充流动资产参加周转，形成资金浪费，降低企
业盈利能力。

　　５固定资产周转率
　　固定资产周转率是企业主营业务收入与固定资产净值的比率。该比率主要用于分析
厂房、设备等固定资产的利用效率。该比率越高，说明固定资产的利用率越高，企业的固
定资产投资得当、结构合理，能充分发挥效率。在利用该比率进行分析时，应与同行业的
平均水平相比较进行分析。

　　６总资产周转率
　　总资产周转率是指企业的销售收入与平均资产总额的比值。总资产周转率指标反映
资产总额的周转速度，周转越快，反映销售能力越强。企业可以通过薄利多销的办法，加
速资产的周转，以带来利润绝对额的增加。

（三）偿债能力分析
　　偿债能力是指企业偿还本身所欠债务的能力。企业债务或负债是指企业所承担的能
以货币计量、将以资产或劳务偿付的债务。负债是企业资金来源的重要组成部分，它具有
两个基本特点：第一，它将在未来时期付出企业的经济资源或未来的经济利益；第二，它必
须是过去的交易和事项所发生的，其债务责任能够以货币确切地计量或合理地估计。

　　企业的偿债能力可以分为短期偿债能力和长期偿债能力两个方面。

　　１短期偿债能力分析
　　短期偿债能力是指企业偿还流动负债的能力，或者说是指企业在短期债务到期时可
以变现为现金、用于偿还流动负债的能力。会计报表的使用者，更为关心的是企业的短期
偿债能力。因为即使是一个盈利不错的企业，有时也往往会因资金调度不灵，无法偿还短
期债务而导致破产。短期偿债能力可以通过对资产负债表的各项内容进行比率计算来分
析。反映短期偿债能力的指标如下：

　　（１）营运资本
　　营运资本是流动资产扣除流动负债后的余额。企业用流动资产偿还流动负债后，还
需要一定数额的流动资产应付日常的经营活动，因此，企业必须要有适量的营运资本作保
证。一般来说，营运资本接近或约等于流动负债时比较合理。

　　（２）流动比率
　　流动比率是流动资产与流动负债的比率。营运资本是绝对数指标，与企业的规模有
关，不能够直接进行比较。流动比率是相对数，也考虑到了企业规模，因而具有可比性。
一般认为，企业的流动比率大于或等于２是合适的，但这只是一个经验标准。从理论上
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讲，只要流动比率等于１，企业便具有偿还短期债务的能力。流动比率越大，表明企业的
偿债能力越强，但该比率过大，有可能意味着企业的资金使用效益不佳。因此，在分析一
个企业的流动比率时，应把企业当前的流动比率与历史的流动比率以及行业平均流动比
率进行比较，以判断在当前情况下此流动比率的高低。

　　（３）速动比率
　　速动比率是速动资产与流动负债的比率，速动资产是指流动资产扣除存货后的余额。
存货之所以不包括在速动资产中，是因为存货的变动速度最慢，而且可能发生残次损失。
一般认为，正常的速动比率为１，低于１的速动比率被认为是短期偿债能力偏低。但实际
上仍需视企业的性质和其他因素判断，不能一概而论。例如，采用大量现金销售的商店，
几乎没有应收账款，大大低于１的速动比率是很正常的，相反，一些应收账款较多的企业，
速动比率可能大于１。

　　应该注意的是，流动比率和速动比率都极易被粉饰而又不受法规所制约。如在流动
比率大于１００％时，流动资产大于流动负债，若两者同时减少相同的数目，必定能提高流
动比率。类似的调整方法还有：以现金偿还流动负债；结账日前赶工，以解除预收账款的
负债；结账日前大力促销（含降价促销或放宽付款条件），使存货变现或变为应收账款；流
动负债转换融资形式；抛售短期投资；供应商同时也是本公司的客户时，以应收账款与应
付账款互相抵消；结账日前现金增资；将非流动资产变现（如出售厂房、土地）等等。由于
上述种种现象的存在，因此在分析企业偿债能力时应特别注意。

　　（４）现金比率
　　现金比率是现金与流动负债的比率。现金类资产包括现金和有价证券，它是速动资
产扣除应收账款后的余额。这一比率越高，表明现金类资产所占比例越大，其变现损失的
风险越小，该企业的偿债能力越有保障。但这一比率过高也可能表示企业不善于充分利
用现金资源，造成大量闲置。一般而言，现金比率在２０％左右较合理。

　　２长期偿债能力分析
　　长期偿债能力是指企业偿还本身所欠长期负债的能力，或者说是在企业长期债务到
期时，企业盈利或资产可用于偿还长期负债的能力。长期偿债能力分析主要是为了确定
企业偿还债务本金和支付利息的能力，它可以从两方面对企业进行分析。一方面是对企
业获利能力的分析。在正常经营情况下，企业不可能以资产偿还债务，只能以获取的利润
还本付息，所以企业的获利能力是分析长期偿债能力的重要方面。另一方面是资本结构
的分析。将债务数额与企业规模进行比较，如果债务占的比例很大，说明大部分经营风险
由债权人负担。债务比例越大，则企业无力偿还债务本息的可能性就越高。

　　（１）资产负债率
　　资产负债率也被称为负债比率，是企业负债总额与资产总额的比率。该比率中的负
债总额包括流动负债和长期负债两个部分。尽管流动负债是短期负债，但是由于它被企
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业长期占用，因此可以将其视为长期资金来源。从长期偿债能力来说，负债比率越低，对
债权人的保障越高。但投资人并不希望负债比率太低，因为那样他就无法最大限度地获
得举债经营的好处。

　　（２）产权比率
　　产权比率是负债总额与所有者权益总额的比率。该指标反映由债权人提供的资本与
所有者提供的资本的相对关系，反映企业基本财务结构是否稳定。一般来说，所有者资本
大于借入资本为好。另一方面，考虑到无形资产不一定能用来还债，为谨慎起见，可将其
从分母中扣除，用有形净值债务率指标更合理地衡量企业清算时对债权人利益的保护程
度，即：

有形净值债务率＝ 负债总额
所有者权益总额－无形资产×１００％

　　（３）已获利息倍数
　　已获利息倍数是指企业息税前利润与利息费用的比率，用以衡量企业偿付借款利息
的能力，也叫利息保障倍数。息税前利润包括税前利润和利息费用，利息费用指支付债权
人的全部利息，它包括财务费用中的利息费用和固定资产的资本化利息。该指标越高，表
明债务偿还越有保证；相反，该指标较低则表明没有足够资金来源偿还债务利息，偿债能
力低下。一般情况下，该指标如大于１，则表明负债经营能够赚取比资金成本更高的利
润，但这仅表明能维持经营，还远远不够；如小于１，则表明无力赚取大于资金成本的利
润，债务风险很大。目前，国际上公认的已获利息倍数为３，１９９８年我国国有企业平均已
获利息倍数为１。

案例２　某公司财务分析

　　某公司２００１年的财务报告如下：

资产负债表

××股份有限公司 ２００１年１２月３１日 单位：千元

资　产 年初数 年末数 负债及权益 年初数 年末数

流动资产： 流动负债：

　货币资金 ３４０ ４９０ 　短期借款 ４００ ４２０
　短期投资 ３０ ８０ 　应付票据 ５０ ７０
　应收票据 ２０ １５ 　应付账款 ２６４ ３５５
　应收账款 ６４３５ ６８３１ 　预收账款 ２０ １０
　预付账款 ２２ １４ 　应付工资 ０８ ０６
　应收补贴款 　应付福利费　
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续表

资　产 年初数 年末数 负债及权益 年初数 年末数

　其他应收款 　　１３５ 　　４９ 　应付股利

　存货 ５８０ ６９０ 　应交税金 ６０ ５０
　待摊费用 ２３ １ 　其他应交款 ５２ ６４
　其他流动资产 ３８ ２ 　其他应付款 １５ ８
流动资产合计 １７１０ １９８０ 　预提费用 ５ ８

　其他流动负债 ８０ ６２
长期资产： 流动负债合计 ９００ １０００
　长期投资 １１０ １８０
　固定资产： 长期负债：

　　固定资产原值 ２４００ ２９００ 　长期借款 ５００ ５５０
　减：累计折旧 ６００ ７５０ 　应付债券 ３２０ ４２０
　固定资产净值 １８００ ２１５０ 　长期应付款 １０４ １００
　固定资产清理 　其他长期负债

　在建工程 １５０ １５０ 长期负债合计 ９２４ １０７０
固定资产合计 １９５０ ２３００ 负债合计 １８２４ ２０７０

无形资产： 股东权益：

　无形资产 ２０ ３２ 　股本 １５００ １５００
递延资产 １０ ８ 　资本公积 １３２ ２４０
递延税款 　盈余公积 ２１９ ４５９

　其中：公益金 ８５ １５８
　未分配利润 １２５ ２３１
股东权益合计 １９７６ ２４３０

资产总计 ３８００ ４５００ 负债及权益总计 ３８００ ４５００

　　附注：其中应收账款坏账准备年初为６５千元，年末为６９千元；其他流动资产中含待处理流动资
产损失年初为８千元，年末为２千元，１年内到期的长期债券投资年初为３０千元，年末为零；其他流动负
债中含１年内到期的长期负债年初为８０千元，年末为６２千元。

利润表

××股份有限公司 ２００１年度 单位：千元

项　目 本年累计数

一、主营业务收入 ８７２０
　 减：折扣与折让 ２００
　 主营业务收入净额 ８５２０
　 减：主营业务成本 ４１９０４
　 　 主营业务税金及附加 ６７６
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续表

项　目 本年累计数

二、主营业务利润 ３６５３６
　 加：其他业务利润 ８５１４
　 减：销售费用 １３７０
　 　 管理费用 １０５０
　 　 财务费用 ３２５
三、营业利润 １７６０
　 加：投资收益 ６３
　 　 补贴收入
　 　 营业外收入 ８５
　 减：营业外支出 １５５
四、利润总额 １８１６
　 减：所得税 ５５６
五、净利润 １２６０

现金流量表

单位：××股份有限公司 ２００１年度 单位：千元

项　目 金 额

一、经营活动产生的现金流量

　 　销售商品、提供劳务收到的现金 ８８９８
　 　收到的租金 ７４
　 　收到的增值税销项税和退回的增值税 １４９８
　 　收到的除增值税以外的其他税费返还 ４５０
　 　收到的其他与经营活动有关的现金 ３００
　 　现金流入小计 １１２２０
　 　购买商品、接受劳务支付的现金 ６６２０
　 　经营租赁所支付的现金 １０
　 　支付给职工及为职工支付的现金 ２５８
　 　支付的增值税款 １２８０
　 　支付的所得税款 ５４０
　 　支付的除增值税、所得税外的其他税费 ７２２
　 　支付的其他与经营活动有关的现金 ４７０
　 　现金流出小计 ９９００
　 　经营活动产生的现金流量净额 １３２０

二、投资活动产生的现金流量净额

　 　收回投资所收到的现金 １０５
　 　分得股利或利润所收到的现金 ５２
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续表

项　目 金 额

　 　取得债券利息收入所收到的现金 １３
　 　处置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 １５
　 　收到其他与投资活动有关的现金

　 　现金流入小计 １８５
　 　购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 ８５５
　 　权益性投资所支付的现金 １６
　 　债权性投资所支付的现金 ６０
　 　支付的其他与投资活动有关的现金 １４
　 　现金流出小计 ９４５
　 　投资活动产生的现金流量净额 －７６０

三、筹资活动产生的现金流量净额
　 　吸收权益性投资所收到的现金

　 　发行债券所收到的现金 １５０
　 　借款所收到的现金 １００
　 　收到的其他与筹资活动有关的现金
　 　现金流入小计 ２５０
　 　偿还债务所支付的现金 ３３０
　 　发行筹资费用所支付的现金 ２
　 　分配股利或利润所支付的现金 １５０
　 　偿还利息所支付的现金 １２３
　 　融资租赁所支付的现金 ５
　 　支付其他与筹资活动有关的现金

　 　现金流出小计 ６１０
　 　筹资活动产生的现金流量净额 －３６０

四、汇率变动对现金的影响

五、现金及现金等价物净增加额 ２００

　　思考题
　　请根据案例２的数据，帮助投资者进行分析，并做出投资是否可行的决策。
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第三章　企业投资战略与产业发展

第一节　企业投资战略

一、企业投资战略的含义

（一）企业战略
　　企业战略是分析和研究企业投资战略的起点。在西方经济学和管理学中，对于企业
战略并没有统一的定义，不同学者赋予了企业战略不同的含义。一种观点认为，企业战略
是一种决策。比如，有些学者认为，企业战略是设立企业长远目标、制定经营方针及资源
分配等的经营决策。哈佛大学教授安德鲁斯认为，企业战略是一种决策模式，决定和揭示
了企业的目的和目标，提出实现目的的重大方针和计划，确定企业应该从事的经营业务，
明确企业的经济类型与人文组织类型，以及确定企业应对员工、顾客和社会做出的贡献。
战略管理大师迈克尔·波特也认为，战略的本质是抉择、权衡和各适其位。另一种观点认
为，企业战略是一种规划。比如，有学者将企业战略定义为：通过对企业长远目标、经营方
针、所需资源分配的规划，将企业组织的主要目的政策与活动按照一定的顺序结合成一个
紧密的整体。还有一种观点认为企业是一个多因素、多层次的复杂系统，是战略制定、实
施和控制相结合的一个统一的动态管理过程。如安索夫从企业战略怎样才能在实施阶段
获得成功着手，以环境—战略—组织三者为支柱，建立了企业战略管理的基本框架模式，
即Ｅ?Ｓ?Ｏ三支柱理论。

　　我国学者也提出了各自不同见解，比如，战略是确定企业长远发展目标并指出实现长
远目标的策略和途径；企业战略是企业面对激烈变化、严峻挑战的环境，为求得长期生存
和不断发展而进行的总体性谋划；企业战略是指根据市场现状及远景预测，结合自身资源
基础，规划企业发展轨迹和确立企业奋斗目标；等等。
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　　综合以上观点，企业战略可定义为是：企业根据其外部环境及企业内部资源和能力状
况，为求得企业生存和长期稳定的发展，为不断地获得新的竞争优势，对企业发展目标、达
到目标的途径和手段的总体谋划。

　　根据这一定义，可以看出企业战略要素包括六个方面：（１）企业应认真研究其外部环
境；（２）企业应认真分析其内部资源及能力状况；（３）为使企业生存和长期稳定地发展而不
断获得新的竞争优势，这是制定战略的出发点及归宿；（４）一个明确的战略目标；（５）指明
从现状到达长期目标所选择的途径；（６）指明实施战略所应当采用的手段。

　　企业战略最显著的特点就是整体性和长期性。企业战略是从全局上把握企业的生存
发展，涵盖企业生产经营活动的各个方面。企业经营不是一个短期的行为，面对动态的竞
争环境，“战略”的内涵表现为长远的经营思考和经营决策。

（二）企业投资战略与总体战略的关系
　　企业战略是一个复杂的系统，可以分为企业总体战略和企业职能战略两个层次。企
业总体战略是企业战略的总纲，是企业最高管理层指导和控制企业一切行为的最高行动
纲领。企业职能战略是为贯彻、实施和支持企业总体战略而在企业特定的职能管理领域
制定的战略，一般包括研究和开发战略、生产战略、营销战略与人力资源战略等等。

　　企业投资战略也是一种职能战略，它与企业总体战略是一种从属关系，即企业投资战
略是企业总体战略的组成部分，是从属于总体战略的。因此，制定和实施企业投资战略，
必须在企业的总体战略之下展开，并为企业总体战略服务。

　　同时，企业投资战略在各职能战略中是属于高层次战略的。同其他职能战略相比，投
资战略对总体战略的干预性较强，具有对全体资源运用的指导性和方向性的特点。在总
体战略的实施过程中，有可能因投资战略的实施而修改总体战略。企业投资战略既是总
体战略的细化和操作化，又会影响企业总体战略的方向和实施效果。

　　从投资方向的角度说，企业投资战略的投资方向与企业总体战略的发展方向既有联
系又有区别。首先，投资战略必须服从于企业的总体战略，因此，总体战略所决定的企业
经营领域、产品发展方向和技术水平就规定了投资方向的范围。企业决不可在总体战略
规定的范围之外进行投资活动。其次，企业投资方向又不等同于企业总体发展方向。它
具体决定企业运用哪些资源去解决哪个方面的问题，并在总体战略规定的范围之内选择
具体的投资目标。再次，企业可以在投资方向的选择过程中验证总体战略的正确性，并根
据实际情况对总体战略进行修改。

二、企业投资战略

（一）企业投资战略的含义
　　企业投资战略是企业为了确保企业价值最大化和形成竞争优势，在充分预测企业外
部环境和掌握企业内部条件的基础上，对企业长期投资行为所做的整体规划。企业投资
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战略是一项全方位的工作，从横向上看，它包括企业全部经济活动；从纵向上看，它既注重
企业资源眼前的运用，又注重将来对资源的合理配置。具体来说，企业投资战略一般包括
战略思想、战略目标、战略内容、战略重点和战略对策。

　　（１）投资战略思想
　　投资战略思想是制定企业投资战略的基本指导原则，它应服从于企业战略思想，为企
业实施整体经营战略服务。例如，长虹集团的战略思想是占领本行业的制高点，追求在中
国彩电市场的产销率第一的地位，那么，它的投资战略思想就应是集中企业资源，将资金
优先投放于彩电的研究、开发、生产和营销等方面。海尔集团第二阶段的战略思想是多元
化经营，它的投资战略思想就应是寻找最有利可图的投资机会，进入知识产业、家居设备
行业等新产业。

　　（２）投资战略目标
　　投资战略目标是指企业在较长时期内在投资规模、投资结构和投资收益等方面希望
达到的水平或状态。它服从于投资战略思想，是投资战略思想的具体化或量化体现。投
资战略目标有两方面含义：一是投资战略所要解决的中心问题；二是最终所要达到的建设
水平。前者是质的问题，后者是量的问题。从质的方面讲，投资战略目标是指资源的优化
配置和提高投资的使用效益。但是，优化分配和提高投资效益有一个标志问题，这就需要
从量的方面来表达。对投资战略建设目标的量化就是战略目标的衡量问题，通过量化，显
示投资战略的精确目标。

　　（３）投资战略内容
　　为使战略目标落到实处，投资战略必须包括以下内容：（１）实现适度的投资规模。实
现投资战略目标，必须兴建一批工程，增加生产能力和固定资产，必须保证一定的投资规
模。为此，必须采用多种渠道筹集资金，保证建设投资的需要。（２）实现投资结构的合理
化。从经济发展史来看，产业结构的演变是从粗放到集约的过程，是从劳动密集、资金密
集到技术密集、知识密集的过程。我国正处在工业化向现代化过渡阶，段，必须适应多种
结构需要，发展各种产业，同时采取必要的倾斜政策，推动产业结构的升级。（３）实现投资
空间布局的合理化。投资须从最优配置资源出发，选择投资空间布局。（４）实现投资的国
际化经营。当今世界，几乎所有国家都同世界市场发生着联系。我国也如此。投资国际
化经营战略应根据对外开放程度、国内建设资源的状况、人才的条件，以及各国的具体情
况，确定引进外资的规模和方式，确定对外投资的国家、领域和规模。（５）实现投资来源的
多渠道。（６）实现投资供给的最优化。随着投资供给制度的改革，企业所建项目资金主要
靠自己积累和投资机构解决，银行和其他金融机构是独立自主、自负盈亏的企业，它们对
投资具有很大的决策权。

　　（４）投资战略重点
　　投资战略重点是指为达到一定时期内的投资战略目标而必须抓住的中心环节。在国
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民经济有机整体中，由于各部门、各地区、各城市所处的地位和本身的状况不同，客观上存
在着重点非重点之分，有先后缓急之别。在一个战略时期内，把带动全局的部门、地区、城
市作为投资战略的重点，集中力量对比加强它，这是一种具有远见的战略。

　　（５）投资战略对策
　　投资战略对策是企业实现投资战略目标的保证，是按照战略指导思想来制定的各项
重大政策与措施。有了切实可行的战略对策，战略目标的实现才真正具有可行性。

（二）企业投资战略的分类
　　按照战略的层次，投资战略可分为公司层次上的投资战略和经营单位层次上的投资
战略。

　　１．公司层次上的投资战略
　　公司层次上的投资战略即企业投资的整体战略。它又可按投资战略的规模特征或投
向特征作进一步的分类。

　　（１）按规模特征
　　按照投资战略的规模特征，公司层次上的投资战略又可分为稳定型投资战略、扩张型
投资战略和混合型投资战略。

　　稳定型投资战略是稳定型公司战略中的投资战略，是一种维持现有投资水平的战略。
在外部环境和内部条件变化不大时，企业通常会采取这种投资战略。采用这种投资战略，
企业应重点研究如何最有效率地利用现有的资金和条件，继续保持现有市场，不断降低成
本，尽可能多地获取现有产品的利润，积聚资金为将来发展作准备。这种战略可能是产品
转型的一种过渡性战略。

　　扩张型投资战略是发展型公司战略中的投资战略，是一种不断扩大现有投资水平的
战略。企业通过扩大投资规模，可以不断扩大生产经营规模，增加生产和经营产品的数量
和种类，提高市场占有率。这种战略具体包括市场开发战略、产品开发战略和多元化成长
战略。这种战略旨在经营新的产品或服务项目。

　　混合型投资战略是指企业在一个时期内，同时采取稳定、扩张等几种战略。它要求在
不同阶段或不同经营领域采用不同的投资战略。

　　（２）按投向特征
　　按照投资战略的投向特征，公司层次上的投资战略又可分为专业化投资战略和多元
化投资战略。

　　专业化投资战略是指企业长期将资金投放于某一特定生产经营领域或特定产品和业
务项目上，投资的增加通常只是引起经营规模和市场规模的扩大，产品质量的提高和产品
升级换代，而不会引起经营结构的改变。企业采取这种投资战略的基本目的多是为了稳
定或增加市场份额，追逐高额利润。很多企业在发展初期一般都适合采用这种战略。

　　多元化投资战略是指企业将投资分散投放于不同的领域或不同的产品和业务项目
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上，投资的增加必然导致经营结构的改变。多元化投资战略将形成不同业务的投资组合。

　　２．经营单位层次上的投资战略
　　经营单位层次上的投资战略通常包括四种常用的投资战略，即增加份额战略、高附加
值战略、防御战略和转变战略（参见表３－１）。

表３－１ 常用的经营单位投资战略的特征

战略类型 对竞争定位的影响 投资状况

增加份额战略 增加地位 适当投资

高附加值战略 维持地位 高投资

防御战略 将目标降低到最低的防御水平 适当投资

转变战略 改善地位 减少到中等投资

　　企业投资活动是一项经常而普遍的活动，渗透于企业的日常经济活动中。但是，由于
市场的多变、预测手段的限制以及一些偶然因素的作用，企业投资活动常常存在很大的风
险。好的企业投资战略可以降低企业未来的风险。

第二节　产业发展理论

一、配第—克拉克定律

　　配第—克拉克定律是研究经济发展中的产业结构演变规律的学说。该定律是英国经
济学家科林·克拉克在威廉·配第的研究成果基础之上，深入分析研究了就业人口在三
次产业中分布结构的变动趋势后得出来的，故被称为配第—克拉克定律。

　　早在１７世纪，配第就第一次发现了世界各国的国民收入水平的差异及其形成的不同
的经济发展阶段。比起农业来，工业的收入多；而商业的收入又比工业多，即工业比农业、
服务业比工业的附加值高。后来，克拉克搜集和整理了若干国家按照年代的推移，劳动力
在第一次产业、第二次产业和第三次产业之间转移的统计资料，重新发现并第一次系统地
研究了产业结构的演进趋势，得出了产业结构演进的规律性结论。即随着经济的发展和
人均国民收入水平的逐步提高，劳动力首先由第一产业向第三产业转移。当人均国民收
入水平进一步提高时，劳动力便向第三产业转移。这是用劳动力在产业间分布状况来衡
量产业发展高度化程度的定理。

　　产业间劳动力的流动显然是由于经济发展中各产业之间出现收入的相对差异造成
的，人们总是向收入高的产业流动，而新兴产业的人均收入总是要高于传统产业。正如亚
当·斯密所预言，根据事物的自然发展趋势，任何发展中的社会资本，其大部分首先投向
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农业，然后投向制造业，最后投向国际贸易。尽管这里所指的是资本转移，但资本转移最
终必然导致劳动力转移。

　　配第—克拉克定律有三个重要的理论前提：（１）对产业结构演变规律的探讨是以若干
国家在时间的推移中发生的变化为依据的。这种时间系列意味着经济发展，即这种时间
系列是和不断提高的人均国民收入水平相对应的。（２）在分析产业结构演变时首先使用
了劳动力这个指标，考察了伴随经济发展，劳动力在各产业中的分布状况及所发生的变
化。后来，克拉克本人、美国经济学家库兹涅茨和其他人又以国民收入在各产业的实现状
况，对产业结构做了进一步研究，发现了一些新的规律。（３）产业结构的研究是以三次产
业分类法，即将全部经济活动分为第一次产业、第二次产业、第三次产业为基本框架的。

　　根据配第—克拉克定律，通过一个国家的时间系列比较和不同国家的横截面的比较，
可以判定一个国家产业结构所处的阶段及特点，为制定产业政策提供依据。此外，利用这
一定理，还可以对未来需求进行预测，以制定相应的劳动就业政策。

二、库兹涅茨人均收入影响论

　　配第—克拉克定律主要是描述了在经济发展中劳动力在三次产业间分布结构的演变
规律，并指出了劳动力分布结构变化的动因是产业之间在经济发展中产生的相对收入的
差异。从这一研究成果出发，产业结构演变规律的探讨必须深入到研究第一、第二、第三
产业所实现的国民收入的比例关系及其变化上来，弄清国民收入在三次产业分布状况的
变化趋势，才能把它同劳动力分布状况的变化趋势结合起来，深化产业结构演变的动因分
析。在这一方面取得了突出成就的当属美国著名经济学家西蒙·库兹涅茨。库兹涅茨擅
长国民经济统计，特别是国民收入的统计，在西方经济学界享有“ＧＮＰ之父”的美名。他
在产业结构理论研究方面的成果，主要表现在《现代经济增长》和《各国经济增长的数量方
面》等著述中。

　　库兹涅茨在继承配第和克拉克等人研究成果的基础上，仔细地挖掘了世界各国的历
史资料。他利用现代经济统计体系，从国民收入和劳动力在产业间分布这两方面，对产业
结构变动与经济发展的关系进行了较彻底的考察。他依据人均国内生产总值份额基准，
考察了总产值变动和就业人口结构变动的规律，揭示了产业结构变动的总方向，即产业结
构的变动受人均国民收入变动的影响，从而进一步证明了配第—克拉克定律。他的成果
被称为库兹涅茨人均收入影响论。

　　库兹涅茨在研究过程中，把第一、第二和第三产业分别称为“农业部门”，“工业部门”
和“服务部门”，并得出如下结论：

　　第一，随着年代的延续，农业部门实现的国民收入的比重，在整个国民收入的比重同
农业劳动力在全部劳动力中的比重一样，处于不断下降之中。

　　第二，工业部门的国民收入的相对比重大体来看是上升的，然而，工业部门劳动力的
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相对比重，将各国的情况综合起来看是大体不变或略有上升的。

　　第三，服务部门的劳动力相对比重，差不多在所有的国家里都是上升的。但是，国民
收入的相对比重与劳动力相对比重的上升却未必同步。综合起来看，是大体不变、略有上
升。

　　以上结论是按时间的推移所做的时间系列分析得出的，也可以用横截面分析的方法
进行研究，既在同一时点上，对人均国民收入水平不同的国家，由低到高排列起来进行比
较。将时间系列分析和横截面分析的结论综合起来可以得到表３－２。

表３－２ 产业发展形态的概括（三部门的构成）

劳动力的相对比重
（１）

国民收入的相对比重
（２）

相对国民收入
（３）＝（２）／（１）

时间系列分析 横截面分析 时间系列分析 横截面分析 时间系列分析 横截面分析

第一产业 下降 下降 下降 下降
（１以下）
下降 几乎不变

第二产业 不确定 上升 上升 上升
（１以上）
上升 下降

第三产业 上升 上升 不确定 微升（稳定）
（１以上）
下降 下降

　　注：“时间系列分析”即按时间的推移所做的分析；“横截面分析”即为同一时点不同国民收入水平国

家的比较（由低到高）；“不确定”的意思是很难归纳出一般的趋势，从整体来看是变化不大，或者略有上

升。

　　从表３－２可以得出以下结论：

　　（１）第一次产业的相对国民收入在大多数国家都低于１，而第二次和第三次产业的相
对国民收入则大于１。

　　（２）第二次产业国民收入相对比重上升是普遍现象。

　　（３）第三次产业的相对国民收入（比较劳动生产率），从时间系列分析看，一般表现为
下降趋势，但劳动力的相对比重是上升的。这说明第三次产业具有很强的吸收劳动力的
特性，所以第三次产业也往往被人们称为劳动力的大蓄水池。

三、罗斯托主导产业扩散效应理论和经济成长阶段论

　　罗斯托的经济成长阶段论是西方现代经济发展阶段论的集中代表，也是最有影响力
的理论之一。

　　罗斯托认为，人类社会发展可以分为六个发展阶段：一是传统社会，包括牛顿之前的
世界，当时不存在现代科学技术，生产力水平低下；二是为起飞创造前提的阶段，此时近代
科学技术开始在工农业中发生作用，占人口７５％以上的劳动力逐渐从农业转移到工业、
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交通、商业和服务业，投资率的提高明显超过人口增长的水平；三是起飞阶段，相当于产业
革命时期，积累率在国民收入中所占的比率由５％增加到１０％以上，有一种或几种经济主
导部门带动国民经济的增长；四是向成熟挺进阶段，这时已经把一系列现代技术有效地应
用于大部分资源，投资率达到１０％～２０％，由于技术的不断改进和新兴工业的迅速发展，
经济结构也发生了变化；五是高额大众消费阶段，这时的工业已经高度发达，主导部门已
经转移到耐用消费品和服务业部门；六是追求生活质量阶段，在这个阶段主导部门已经不
再是耐用消费品工业，而是为提高生活质量的产业，包括教育、保健、医疗、社会福利、文
娱、旅游等部门。

　　罗斯托指出，所谓“起飞”就是使一国经济突破传统停滞状态，犹如飞机滑离跑道，腾
空而起。一个国家的经济“起飞”必须具备三个相互关联的条件：一是要有较高的资本积
累，要使生产性投资占国民收入的比率在２０世纪末提高到１０％以上；二是要有一种或多
种实质性的制造业部门作为起飞的主导部门发展起来，增长率很高；三是要建立起一种能
保证起飞的制度，即必须有一种政治、社会和制度结构存在或迅速出现，这种结构开拓了
推动现代部门扩张的力量和起飞阶段的潜在的外部经济影响，并且使成长具有不断前进
的特征。

　　罗斯托认为，起飞的决定性因素是一个发生扩散效果的环境中引进新的技术，而新的
技术又总被吸收在特定的工业部门。这些特定部门由于采用新技术，降低了成本，扩大了
市场，增加了利润和积累，扩大了对其他部门的产品需求及其所在地区经济的影响，从而
带动了整个国民经济的发展。罗斯托称这种引擎作用的特定工业部门为主导部门。经济
成长阶段的交替表现为主导部门顺序的变化，现代经济发展实际上是部门的成长过程。
当主导部门的先进技术及其影响已经扩散到各个部门和地区之后，它的历史使命也就完
成了，这时候就会有新的主导部门代替旧的主导部门，主导部门的不断交替，带动着国民
经济的持续发展。

　　罗斯托在说明主导部门为什么能够带动经济的发展时指出，主导部门的作用是通过
三个方面的影响来实现的。第一，回顾效应，即主导部门对那些为其提供生产资料的部门
的影响；第二，旁侧效应，即主导部门对所在地区经济的影响；第三，前瞻影响，即主导部门
对新工业、新技术、新原料、新能源的诱导作用。主导部门通过这三种影响，使其与其他部
门组成了一个主导部门的综合体系，这个综合体系的发展对国民经济的发展起到有力的
带动作用。

四、李斯特的保护贸易理论

　　弗里德里希·李斯特是德国历史学派的先驱者、著名的经济学家。李斯特在１８４１年
出版了他的主要代表作《政治经济学的国民体系》，提出了保护贸易理论。

　　李斯特保护贸易政策的目的是保护本国幼稚工业的发展，增加国内生产，从而促进生
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产力的发展。经过比较，李斯特提出了保护对象的几个条件：（１）幼稚工业才需要保护。
他不主张保护所有的工业，而主张只选择那些刚刚起步且经历了相当保护时期后，确有自
立前途的幼稚工业才给予保护。（２）保护有一定的条件和时间。在被保护的工业得到发
展以后，生产出来的产品价格低于进口的同种产品并能与外国产品竞争时，就不再需要保
护；或者被保护的工业在适当时期内还不能发展起来时，也不再给予保护，任其灭亡。这
里所说的“适当时期”，李斯特主张以３０年为限。（３）当工业虽然幼稚，但尚无强有力的国
外竞争者时，不需要保护。（４）农业不需要保护。只有那些刚从农业阶段跃进的国家，距
工业成熟期尚远，才适宜保护。

　　李斯特认为，保护国内幼稚工业发展的主要手段是关税。具体措施是：第一，主张采
用递增关税的方法。因为突然实施高额关税，就会割断原来存在的各种国内外商业关系，
对国内生产和消费造成强大的冲击，不利于本国经济的发展，所以只能随工业的发展和产
品的自给程度而逐步提高关税。第二，主张采用差别税率的方法。对不同性质的幼稚工
业实行不同程度的税率。比如，对关系国计民生的工业品部门须采取较高程度的保护，对
奢侈品部门只需最低程度的保护，而对本国发展幼稚工业所需的复杂机器设备和技术的
进口则免税或征收最低进口税。

五、动态比较优势说

　　世界经济联系的日益广泛和深入，使国际间生产要素移动成为一国经济成长的重要
因素。由于日本是一个自然资源贫乏的大国，使日本的经济学家特别重视生产要素移动
对经济增长的作用，从而导致了一些用生产要素移动说明国际竞争优势的动态比较利益
理论的产生。其中较有影响的是赤松要的雁行形态理论和小岛清的推进国民生产过程的
国际互补原理。

（一）赤松要的雁行形态理论
　　赤松要的雁行形态理论，是从利用生产要素移动来推进本国产业结构发展，从而推进
贸易结构发展的模式。这一理论要求将本国产业发展与国际市场密切联系起来，使产业
结构国际化。赤松要认为，后起的工业化国家可以通过如下四个阶段来加速本国工业化
进程：

　　第一阶段：从研究开发新产品到国内市场形成；

　　第二阶段：从国内市场饱和到产品出口，开拓国际市场；

　　第三阶段：从国外市场形成到输出技术设备，就地生产和销售；

　　第四阶段：国外生产能力形成，产品以更低价格返销，迫使本国该产品减少生产，并促
使新产品开发。

（二）小岛清的推进国民生产过程的国际互补原理
　　日本学者小岛清从研究对外直接投资与动态比较优势的关系出发，提出了推进国民
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生产过程的国际互补原理。小岛清的理论重视生产要素国际转移在追求动态比较优势过
程中的意义。因为生产要素的转移不仅可以弥补自身禀赋的不足，而且可以通过生产要
素组合的进步，形成使贸易条件向有利方面转化的条件。

　　小岛清认为，在企业家能力或者资本、技术、熟练工人等多项生产要素中，有时
因为某种要素有所短缺，以致不能把具有潜在比较优势、有发展前途的幼稚产业扶
植起来，但是，如果这种短缺的要素由国外得到满足，则可能大大提高国际竞争能
力。这种情况甚至可以在不必采取反自由贸易措施时得到实现。也就是通过自由
贸易下的生产要素移动形成比较优势，小岛清把它称之为推进国民生产过程的国际
互补原理。

　　当然，产业结构的理论远不止这些，以上只是较常见的、反映产业结构演变规律的一
些基本理论。

第三节　中国产业发展政策评析

一、产业政策的含义

　　尽管作为经济政策体系重要组成部分的产业政策曾经被很多国家特别是发展中国家
的政府所认可和实施，产业政策并没有一个公认的明确定义。事实上，对产业政策的不同
界定会导致对产业政策的不同评价。

　　狭义的产业政策是指“选择性的产业政策”，或称“部门性的产业政策”，它有着特定的
产业指向，更加强调政府在资源配置中的作用，其政策功能是主动扶持战略产业和新兴产
业，缩短产业结构的演进过程，以实现经济赶超目标。包括中国在内的东亚国家和地区广
泛推行这类“选择性产业政策”。广义的产业政策还包括 “功能性产业政策”，它通常是指
政府通过提供人力资源培训和研发补贴来提高产业部门国际竞争力的政策。功能性产业
政策建立在“市场失败”的理论基础上，其政策功能是对市场机制的缺陷起弥补作用，通常
没有特定的产业指向。很多欧美国家通常采用这种类型的产业政策，它在整个经济政策
体系中不占主要地位。

　　本节将要讨论的是选择性的产业政策，即在经济发展的某些阶段，政府为了实现某些
既定目标而针对特定产业及产业内企业实施的扶持和管制等干预政策的总和，其目的是
推动这些产业及企业迅速形成能够参与国际市场竞争的核心竞争力，进而推动国内产业
结构的升级并带动国民经济的全面发展。

二、我国产业政策的发展

　　从发展演变的角度看，可以将我国产业政策实践大体上划分为如下四个阶段：
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（一）第一阶段（新中国成立之初至１９７８年）

　　从１９５２年开始，中国经济发展战略是以高速赶超为主要目标，优先发展重工业，以行
政计划指令为主要实现手段，对产业发展缺乏系统、深入的理论研究，产业发展的长期目
标不明确，政策的实施手段单一。有学者认为，这段时间中国经济基本上是在政府的强力
干预和影响下发展的，中国有产业政策之实而无产业政策之名，原因之一是经济政策普遍
存在，没有必要单独强调产业政策。这也是有学者认为中国产业政策始于新中国成立初
期的２０世纪５０年代高度集权的计划经济所采取的国家干预政策的部分缘由。也有人认
为，带有国家干预性质的经济政策并不能被认为是产业政策，两者在内容、广度、深度等方
面有很大的不同。

　　事实上，从２０世纪５０年代初开始，我国已十分重视对引导、调整产业运行的政策的
研究和运用（只是当时没有使用产业政策这个说法）。比如，我国政府早就提出了要重视
处理两大部类的生产关系；要协调好农、轻、重的比例关系，实行农轻重并举；要实现以农
业为基础，以工业为主导的方针；在工业内部要处理好原材料工业与加工工业的关系，轻
工业与重工业的关系，采掘业与加工业的关系等。在社会生产的组织形式方面，政府也相
应地提出了要处理好专业化和协作的关系；要实行大、中、小企业并举的方式等。我们认
为，这样的研究和政策实践，虽然没有冠以产业政策的说法，但其实质仍然属于产业政策
的范畴，是政府引导、调整产业运行职能的具体体现。所以，建国初期我国在做着无产业
政策之名而有产业政策之实的事情。当然，客观地讲，那时的政策手段和干预经济的方
式，与现代市场经济条件下的做法有很大的差别。但是，不能因为没有使用产业政策这个
概念，或者因为那个年代政策手段的基本前提不是基于发挥市场配置资源的基础性作用
等，就否定当时我国的产业政策实践。

（二）第二阶段（１９７８～１９８５年）

　　中国从２０世纪８０年代开始引入产业政策的做法，但在政府的政策文件和经济计划
中仍没有正式使用产业政策这一名词。１９７８年，中共中央公布了进入改革开放时期以后
的第一个有关工业发展的重要文件，即《中共中央关于加快工业发展若干问题的决定》，其
中重要内容之一就是结构调整问题。该文件明确指出，要把燃料、动力、原材料工业和交
通运输放在突出地位。在１９７９年３月，中央工作会议针对当时国民经济和产业结构的状
况，提出了“调整、改革、整顿、提高”的方针，１９７９年６月的五届人大二次会议正式确认了
这个方针，标志着８０年代初产业政策调整的开始。针对当时中国产业结构中存在的种种
问题，中央决定，要大力发展农业和轻工业，改变重工业生产的服务方向和产品结构；节约
能源，适当加强能源、交通等基础设施的建设，并对农业、轻工业、交通运输、能源和原材料
等部门采取了一系列的政策，保证其重点发展。１９８２年以后，由于轻工业已经有了长足
的发展，因而促进轻纺工业发展的问题虽然间或在一些政府文件中被提及，但已经不再是
政府产业政策的重点。从８０年代开始，抑制能力过剩产业的发展，即限制长线产业发展
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的问题开始受到重视。１９８１年３月，当时的国家计委在《关于制止盲目建设重复建设的
几项规定》中提出了“十二个不准”，规定不准搞长线项目，不准搞重复建设的项目，不准搞
与现有企业争原料的项目，等等。１９８２年１２月，国务院再次发出通知，将需要控制的行
业具体化，提出要控制的行业有棉纺锭、毛纺锭、化纤原料与抽丝、纺织机械等等。

　　这一时期与产业政策有关的文件主要有：１９７８年，《中共中央关于加快工业发展若干
问题的决定》指出，要按照专业化协作的原则改组工业，如同类企业之间要合理分工，合理
的协作关系要固定下来，按专业化协作的原则建立“一条龙”协作组织，等等。１９８０年，
国务院制定了《关于推动经济联合的暂行规定》，鼓励各种形式的经济联合体。在１９８１年
发布的《关于制止盲目建设重复建设的几项规定》中，国务院又规定了限制某些行业中中
小企业发展的政策内容，以解决企业规模趋于小型化的问题。而１９８１年颁布的《关于社
队企业贯彻国民经济调整方针的若干规定》，目的之一在于限制乡镇企业的发展，保证国
有大中型企业优先发展的政策，其理论之一是在于发挥大型国有企业的规模经济优势。

　　在企业技术改造方面，１９７８年和１９８０年颁布的《中共中央关于加快工业发展若干问
题的决定》和《关于加强现有工业和交通企业挖潜、革新、改造工作的暂行办法》，以及
１９８２年颁布的《关于对现有企业有步骤、有重点地进行技术改造的决定》，都强调了要重
视运用先进技术对现有企业加以改造，并针对企业改造问题专门制定了一些规定和办法，
以提高中国产业技术水平和效率水平。

　　对于科学研究和技术开发，自改革开放以来，中央政府制定过两个纲领性的长期发展
规划文件，一个是１９７８年政府制定的《１９７８～１９８５年全国科学技术发展规划》，另一个是
１９８４年制定的《１９８６～２０００年科技发展规划》。从１９８２年开始，政府有关部门制定和实
施一些科学研究与技术开发专项计划，如１９８４年制定的《国家重点实验室计划》和《国家
重点工业保留实验计划》等。这些都表明，自２０世纪８０年代中期以来，国家的科技政策
开始以促进新兴产业的发展为重要目标。

　　这一时期的产业政策使轻工业得到了快速发展，轻重工业比重有了明显改变，产业结
构不合理的状况有所改观。

（三）第三阶段（１９８６～１９９０年）

　　１９８６年，产业政策一词正式出现在全国人民代表大会第六届第四次全体会议上通过
的《中华人民共和国国民经济和社会发展第七个五年计划》中，当时其含义还局限于产业
结构调整政策，但无论如何，产业政策自此成为计划文件中的一个重要概念。１９８７年秋，
中国共产党第十三次全国代表大会的报告中提出：“计划管理的重点应转向制定产业政
策，通过综合运用各种经济杆杆，促进产业政策的实现。”１９８６年，国务院又颁布了《关于
进一步推动横向经济联合若干问题的决定》，要求在资金、项目审批等方面给予企业间的
横向联合以更多的支持。在产业技术政策方面，１９８６年发布了旨在跟踪世界先进科学技
术的发展趋势以发展我国高技术的“８６３计划”；１９８５年，为了向农村推广先进适用技术而
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制定了“星火计划”；１９８８年，为推动高新技术成果产业化而制定了“火炬计划”和为促进
已开发出来的新产品尽快进行试制和鉴定而制定了“国家重点新产品试产计划”；１９９０
年，针对科技成果推广应用较差的问题，制定了“国家重点科技成果推广计划”；等等。

　　在这个阶段有两件具有重要意义的大事：一是１９８８年，国务院授权国家计委成立产
业政策司，标志着中国正式地全面开展了产业政策工作，形成了研究、组织、制定和实施产
业政策的组织体系。二是１９８９年３月，国务院颁布了《关于当前产业政策要点的决定》，
这是我国第一份明确的关于产业政策的文件。该决定强调要发展基础产业，调整产业结
构，鼓励产业组织结构的改善并促进产业技术进步，它的制定表明对产业政策认识水平和
重视程度的提高。该《决定》是在１９８８～１９８９年宏观调控的背景下制定的，其主要目的
是：要对重点发展的产业给予必要的支持，对限制发展的产业给予必要的干预。其主要原
则是：集中力量把农业、能源、交通及市场紧俏的轻纺产品的生产建设搞上去，逐步缓解总
需求与总供给、消费结构与产业结构的矛盾。虽然《决定》这一文件本身存在着产业发展
目标不甚明确、实施手段较弱等不足之处，但它强调发展基础产业的方向是正确的。为了
保障产业政策的组织和实施，中央在信贷、价格、税收等方面制定或继续执行了一系列向
重点产业和基础产业倾斜的政策，并采取了相应的行政措施，使得在１９８８年下半年开始
的以紧缩为特征的宏观调控中，重点产业和基础产业得到了相对较快的发展。

　　这一阶段的产业政策的主要思想是：进一步合理调整产业结构，以适应社会需求的变
化和经济现代化的要求；加快能源、交通、通讯和原材料工业的发展；更加注重现有企业的
技术改造及改扩建，走集约型的发展道路。但是，由于缺乏产业政策得以生效的市场机制
和微观基础、利率的调节功能微弱以及由于中央政府对投资的控制能力不断弱化等，一些
产业政策的主要构想并没有实现。但无论如何，他们的意义仍然很大，意味着中国决策部
门已开始认识到产业结构变动和政府产业政策对一个国家经济发展的重要性。

（四）第四阶段（１９９０年以后）

　　２０世纪９０年代以来，中国的产业政策进入一个较快的发展阶段。在这一时期，中国
的经济进入了高速增长阶段，并且已经逐步走上了市场化的改革与发展道路，同时也面临
着经济体制转轨、经济增长方式转变的巨大挑战。这一时期的产业政策涉及农业、能源工
业、交通邮电产业、原材料工业、轻工业、第三产业、高新技术产业等许多产业，在数量、范
围等方面都有了很大的提升，中国也成为一个推行产业政策较多的国家。

　　一些主要的政策文件有：１９９０年，轻工业部发布实施《全国轻工业行业管理暂行规
定》等有关法规，通过发放许可证来加强行业管理。１９９２年６月，中共中央、国务院作出
了《关于加快发展第三产业的决定》，明确指出，９０年代在发展第一、第二产业的同时要加
快发展第三产业，使第三产业的增长速度高于第一、第二产业，使第三产业增加值占国民
收入总值的比重和就业人员占全社会从业人员的比重达到或接近发展中国家的平均水

平。１９９１年９月，中共中央作出了《关于深化高新技术产业开发区改革，推进高新技术产
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业发展的决定》，该《决定》的主要目的是要在现有工业的基础上，把军工高技术优势充分
发挥出来，通过提供现代化的系统设计、工艺和装备等形式，加强高新技术对传统产业的
改造和渗透，带动传统产业的技术改造。１９９３年１１月，党的十四届三中全会通过《中共
中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》，进一步明确提出：“制定和实施产
业政策作为政府管理国民经济的重要职能和调控手段”；１９９４年３月，国务院颁布了《汽
车工业产业政策》；１９９４年４月，颁布了《九十年代国家产业政策纲要》。其所确立的产业
调整方向基本反映了９０年代以来政府的产业政策导向，包括加强农业的基础地位，加强
基础产业发展，加强支柱产业发展，推动高新技术产业发展，加速第三产业发展等。在国
家总体产业政策的指导下，１９９５年６月颁布了《外商投资方向暂行规定》和《外商直接投
资导向目录》。１９９７年９月，中共十五大报告要求要“完善国家产业政策”，随后召开的中
央经济工作会议又进一步强调：“坚持以适应国内外市场需求为导向，强化产业政策的引
导作用，有效提高资源配置效率。”１９９７年１２月，国务院又颁布了《当前国家重点鼓励发
展的产业、产品和技术目录》。２０００年６月，国务院发布了《鼓励软件产业和集成电路产
业发展的若干政策》，在软件企业认证制度、投融资、税收、收入分配、人才吸引和培养、知
识产权保护等方面，都提出了鼓励产业发展的政策措施。这一政策的出台，有力地促进了
中国软件产业的发展。此外，我国还制定并颁布实施了一系列其他具有产业政策性质的
经济发展计划和政策决定。

　　为了转变政府宏观经济调控的职能，２０世纪９０年代国家产业政策实施的手段由原
来的行政干预为主，逐步转向综合运用法律、财政、金融和信息等手段，来规范市场和完善
市场竞争秩序，为产业发展创造更好的外部环境。如指导《外商投资方向暂行规定》和《外
商直接投资导向目录》的主要目的就在于此。在《九十年代国家产业政策纲要》正文的最
后一部分，国家计委还对国家产业政策的制定、申报、颁布、执行、监督、修订和补充等程序
都做了明确规定，为产业政策的制定和实施建立了科学基础。

三、我国产业政策的发展思路

（一）产业政策对我国经济发展的意义
　　随着我国市场化、工业化、国际化进程的不断加快，产业政策在经济社会发展中的作
用不断加强，主要体现在以下几个方面：

　　１．增强产业政策在宏观调控中的作用
　　产业政策是实施宏观调控的重要手段。随着我国市场化、工业化、国际化进程的不断
加快，产业政策在调控经济社会发展中的作用不断加强。２００４年以来，配合贯彻执行中
央宏观调控政策，先后制定出台了汽车、水泥、电解铝、钢铁、焦炭、电石、铁合金等行业的
产业政策，在抑制固定资产投资过快增长和制止部分行业盲目扩张方面，取得了明显效
果，有力地促进了国民经济的快速平稳发展。
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　　但是，制约经济持续、快速、健康发展的体制、机制的深层次矛盾和问题还没有得到根
本解决，经济运行中又出现了一些新情况、新问题。因此，必须充分发挥产业政策的导向
作用，更新产业政策工作思路，创新调控手段，巩固宏观调控的成果。

　　一是要加强政策和信息引导。产业政策必须密切跟踪、分析经济运行和产业发展过
程中出现的新变化、新情况、新问题，及时做出准确、适度的超前导向，同时及时发布相关
信息，加强信息服务，引导社会投资结构和方向，提高经济结构对经济增长速度的承受能
力，调整经济运行态势。

　　二是依据有关法律法规，严格行业准入。产业政策应该包括按照相关的法律规定把
握标准，制定公正、规范、透明的行业准入条件，以适应宏观经济总量需求和结构优化的要
求。

　　三是要加强产业政策与其他经济政策之间的协调配合。产业政策是一个与财政、信
贷、价格等经济政策及工商管理相互关联的系统，因此，只有加强其他各种经济政策与产
业政策之间的协调配合，建立相互之间长期有效的协调配合机制，发挥综合协调作用，宏
观调控才能取得实效。

　　２．运用产业政策推进增长方式转变
　　近年来，我国经济保持了较快增长，但也在资源消耗和环境污染方面付出了较大代
价，可持续发展面临十分严峻的形势。从产业结构看，产业结构总体上向合理方向发展的
同时，依然存在结构局部失衡的现象。主要表现在：（１）是产业结构仍不合理，农业基础地
位需进一步加强，第二产业比重偏高，服务业发展滞后的格局没有根本改变；（２）工业中传
统产业、低技术含量和低附加值的产业仍占主导地位，产业结构升级的内在动力不足；
（３）服务业内部结构不合理，传统服务业比重仍然偏大，现代服务业发展缓慢，特别是金
融、保险、咨询、物流等现代服务业或生产型服务业发展较慢。从经济增长方式看，当前资
源环境的约束矛盾依然突出：一方面，经济持续快速增长和工业化、城市化进程的加速，加
大了对资源的有效需求；另一方面高投入、高消耗、低产出、低效益的经济增长方式，也加
剧了资源的耗费。因此，制定产业政策必须首先进一步明确产业结构调整的方向和重点，
下大力气解决产业结构不合理问题；其次，产业政策要有利于推进产业结构优化升级，促
进经济增长方式由粗放型向集约型的根本性转变；最后，产业政策要积极推进体制改革，
促进服务业加快发展。

（二）“十一五”期间我国产业政策的发展思路
　　１．“十一五”时期产业政策环境
　　“十一五”时期外部环境总体上有利，但世界经济发展不平衡状况加剧，围绕资源、市
场、技术、人才的竞争更加激烈，贸易保护主义有新的表现，对中国经济社会发展和安全提
出了新挑战。国内环境方面，未来五年既有经济社会持续发展的有利条件，前进道路上也
面临不少困难和问题，包括：城乡区域发展不平衡，粗放型经济增长方式没有根本转变，经



６６　　　　 ● 中级投资理财 ●

济结构不够合理，自主创新能力不强，解决“三农”问题任务艰巨，就业压力较大，影响发展
的体制机制问题亟待解决，处理好社会利益关系的难度加大，等等。

　　具体来说，“十一五”期间我国产业政策发展面临的环境包括：

　　（１）买方市场已经形成，经济总体处于供大于求阶段。２０世纪９０年代以来我国重工
业发展速度始终快于轻工业，基础工业发展滞后的情况基本改变。长期以来困扰国民经
济发展的瓶颈产业基本消除。产业结构中的核心问题已经不再是轻重工业的比例结构问
题，而是存量调整和结构升级问题。

　　（２）加入ＷＴＯ以后，我国经济的国际化进程加快。产业结构的调整不但要遵循国内
产业结构的变动规律，而且要根据产业的国际比较优势，按照国际分工来安排。产业政策
的制定需要在全球经济化的大背景下来考虑。

　　（３）信息化程度的加速，是“十一五”期间经济发展的一大特点。具体包括：信息产业
的加速发展、利用信息电子技术对传统产业的改造以及全社会的信息化水平。

　　（４）市场机制日趋完备。经过二十多年改革，社会主义市场经济体制基本确立，金融
市场和资本市场初步建立。市场已经对整个社会资源尤其是资金的配置起基础性调节作
用。在这种情况下，产业结构的调整主要依靠市场机制来完成。政府的产业政策主要是
弥补市场功能的不足，并且更多地通过引导市场来完成。

　　２．“十一五”期间我国产业政策的目标和任务
　　（１）推进农业结构战略性调整，转变农业增长方式，提高农业综合生产能力和增值能
力，巩固和加强农业基础地位。

　　（２）推进工业结构优化升级，继续发挥劳动密集型产业的竞争优势，调整优化产品结
构、企业组织结构和产业布局，提升整体技术水平和综合竞争力，促进工业企业由大变强。

　　首先，要加快发展高技术产业，促进高技术产业从加工装配为主向自主研发制造延
伸，推进自主创新成果产业化，引导形成一批具有核心竞争力的先导产业、一批集聚效应
突出的产业基地、一批跨国高技术企业和一批具有自主知识产权的知名品牌，具体包括提
升电子信息制造业、培育生物产业、推进航空航天产业以及发展新材料产业。

　　其次，要振兴装备制造业，比如振兴重大技术装备，提升汽车工业水平，壮大船舶工业
实力等等。

　　再次，要优化发展能源工业，在提倡节约、优化生产和消费结构的同时，要有序发展煤
炭工业，积极发展电力工业，加快发展石油、天然气工业和大力发展可再生能源。

　　最后是要调整原材料工业结构和布局，提升轻纺工业水平并积极推进信息化。

　　（３）加快发展服务业，提高服务业的比重和水平。一方面，要拓展生产性服务业，细化
深化专业化分工，降低社会交易成本，提高资源配置效率。这里说的生产性服务业具体包
括交通运输业、现代物流业、金融服务业、信息服务业和商务服务业。另一方面，要丰富消
费性服务业，适应居民消费结构升级趋势，扩大短缺服务产品供给，满足多样化的服务需
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求，如商贸服务业、房地产业、旅游业、市政公用事业、社区服务业以及体育事业和体育产
业。

案例３　印度软件业的腾飞①

　　“我们得一天两次地穿行于第三世界的思维模式和第一世界的期望标准之间。”“无论
现实世界如何，我们都得紧跟世界一流公司的步伐。”谈及从喧嚣的班加罗尔市驱车到市
郊整洁的公司上班时的感受，印度软件公司ＩｎｆｏｓｙｓＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ的董事长Ｎａｒａｙａｎａ
Ｍｕｒｔｈｙ如是说。Ｉｎｆｏｓｙｓ是首家在纳斯达克上市的印度软件公司。

　　身处第三世界的印度软件公司正在为通用电气（ＧＥ）、诺基亚（Ｎｏｋｉａ）和美国Ｈｏｍｅ
Ｄｅｐｏｔ等全球很多大公司提供软件外包服务。印度现已成为是世界上五大计算机软件供
应国之一，是仅次于美国的第二大计算机软件出口大国，软件出口额占全球市场份额的
２０％，美国客户购买的软件产品有６０％是印度制造的。印度软件产业的迅速崛起已为世
人所关注。

　　印度早期ＩＴ业的发展并非一帆风顺。在以计算机硬件为主导的时代，印度的软件
科技没有多大的发展空间，只限于为西方电脑公司编写软件程序，产业多体现出劳动集约
型的特色。当时，印度的ＩＴ科技人才都倾向于到政府的相关部门、国防部门和民用部门
工作，以获得一份稳定的收入。苦于机会有限，许多一流的科技人才被迫远走国外谋求前
程。从１９８１年到１９８２年，印度软件产业出口额首次翻番，达到１３５０万美元。这个时期，
在美国和其他西方国家出现了个人电脑普及的高潮，随着这个高潮而开始流行的是局域
网（ＬＡＮ）和大众ＢＢＳ网络的兴起。在这期间，印度向美国派出了相当数量的工程技术人
员，一边系统地学习美国的计算机软件技术，一边为当地美国公司提供技术产品和劳力，
大大增加了印度软件企业在美国的业务机会。

　　２０世纪８０年代后期，国际卫星通讯的普及，使得西方公司普遍青睐印度庞大而廉价
的人才市场，纷纷采用异地雇用印度人才开发应用软件的生产模式，因特网的兴起加速了
这一进程，外资更如潮水般涌入。进入９０年代，国际ＩＴ产业结构进行了战略调整，由以
硬件为主导向以软件为主导过渡，软件对ＩＴ业整体发展的重要性日益显著。这为印度
软件业的兴起提供了良好的契机，印度“硅谷”逐渐显出诱人的魅力，并开始创造举世称奇
的神话。从１９８８年到１９９１年，印度软件产业出口额再次翻了一番，达到１３１亿美元。
这个时期海湾战争和冷战结束，当时的美国总统布什接受了格林斯潘等人的建议，决定实
行冷战后的新经济政策，即以知识经济为基础的全球化经济，其中军用转为民用的主要技
术是跟因特网有关的通讯技术和太空技术。印度抓住了这个机会，不但继续向美国和其

① 舒闻：《直击印度软件业》，《中国科技财富》，２００３年９月。



６８　　　　 ● 中级投资理财 ●

他工业国家输出软件技术劳力和参与当地发展，而且通过三个途径大力发展国内软件工
程，这三个途径是：

　　（１）为各国跨国公司提供特殊软件定制服务。例如，通过为瑞士航空公司提供网络软
件技术服务而打入欧洲市场和获取更多出口合同。

　　（２）通过合资经营企业在印度开办软件中心，培养国内人才。

　　（３）直接为西方公司的软件需要提供问题解决方案，通过网络技术把国内外的软件服
务业务连成一个整体。

　　１９９６～１９９８年间，印度软件产业出口额第三次翻番，首次超过１０亿美元，达到１６５
亿美元。这个时期，全球掀起了互联网高潮，对网络软件的需要急剧增加。印度改革了国
家信息产业结构和政策，成立了中央政府信息产业部，专门负责软件出口等业务发展。信
息产业部采用了美国的任务小组报告制（ｔａｓｋｆｏｒｃｅｒｅｐｏｒｔ，ＴＦＲ）的方法，由企业或个人
向政府提出发展设计，经过鉴定确认有价值，便作为政府项目向社会报告，公开列为国家
新项目，一旦有企业接受该项目，就公开列为持续或进行中项目；如果已经完成，就列为完
成项目，报告结果，供企业界作后续业务参考。采用ＴＦＲ方法，不但使政府的透明度更
高，而且大大改善了软件发展环境，大到营业额上十亿百亿美元的跨国公司，小到个人独
立开发者，在技术发明、项目建议和项目承接等，机会方面一律平等，这大大刺激了全民性
的软件技术竞争。

　　通过这三次翻番，印度在国际软件市场上奠定了自己的基础和名誉，成为软件大国之
一。搭乘网络热潮的顺风车，凭借国家政策的全力扶持、高素质低成本的人才优势以及在
出口导向战略基础上的战略转型，１９９８～２００１年间，印度软件业出口额以５０％以上的年
均增长率飞速发展。２００１年以后，随着网络热潮的消退，科技股难获青睐，全球经济陷入
衰退，作为全球经济增长的引擎，美国经济的疲软令高度依赖美国市场的印度软件出口业
务大受打击，增长率大幅下降，年平均增长率仅２０％左右。２００２～２００３年间，尽管客户在
信息技术方面的支出大幅下降，全球市场一片低迷，印度的软件和服务业仍获得了长足的
发展，成为印度增长最快的行业之一，增长率将达到２４％，销售额达到１２７亿美元，出口
额将近１００亿美元。ＮＡＳＳＣＯＭ和麦肯锡在２００２年６月的报告中重申，尽管最近出现
了下滑，到２００８年，预计印度信息技术服务业总产值将达到７８０亿美元，占印度国内生产
总值的７％，在出口总额中的比重将达到３５％。

　　思考题
　　１．印度软件业飞速发展的原因是什么？

　　２．印度软件业的发展对我国相关产业的发展有何启示？

　　３．企业的投资战略如何适应行业环境的变化？



● 第四章　实物投资理论与实践 ● 　６９　　　

第四章　实物投资理论与实践

第一节　实物投资基本理论

　　自凯恩斯革命以后，西方投资理论开始作为一个相对完整的体系出现在宏观经济学
中。其中，最有影响力的投资理论包括凯恩斯投资理论、后凯恩斯投资理论、新凯恩斯投
资理论以及新古典投资理论。

一、凯恩斯主义投资理论

　　凯恩斯主义投资理论（以下简称凯恩斯投资理论）产生于２０世纪３０年代，是以凯恩
斯《就业、利息和货币通论》（以下简称《通论》）中的投资思想为基础，并经凯恩斯的追随者
们进一步发展而成的。凯恩斯投资理论认为利率决定投资水平，并提出了最优资本函数
曲线（ＭＥＣ曲线）和最优投资函数曲线（ＭＥＩ）。

　　凯恩斯在《通论》中提出资本边际效率（ＭＥＣ）的概念：“我之所谓资本边际效率，乃等
于一贴现率，用此贴现率将该资本资产之未来收益折成现值，则该现值恰等于该资本资产
之供给价格。”按照凯恩斯的定义，资本边际效率即贴现率。假定某一资本品使用寿命为
ｎ年，每年的预期收益分别为Ｒ１，Ｒ２，……Ｒｎ，Ｐ为资本品的重置成本或供给价格，ｒ为贴
现率，则资本边际收益的一般表达式为：

Ｐ＝Ｒ１１＋ｒ＋
Ｒ２
（１＋ｒ）２＋

Ｒ３
（１＋ｒ）３＋

…＋ Ｒｎ
（１＋ｒ）ｎ

（４－１）

　　资本边际效率同利率（ｒ）相比孰大孰小是企业进行投资决策的标准。对任一项目而
言，如果ＭＥＣ＞ｒ，企业将会进行投资；反之，如果ＭＥＣ＜ｒ，企业不会选择投资。因此，利
率越高，企业可投资的项目就越少。如图４－１（ａ），当利率为ｒ１时，企业可投资Ａ、Ｂ、Ｃ三
个项目；利率升高到ｒ２时，则企业只可投资于Ａ和Ｂ 两个项目。从宏观上看，资本边际
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效率曲线是一条向下倾斜的平滑曲线，如图４－１（ｂ），表示最优资本存量水平和利率存在
负相关关系。利率越高，最优资本存量就越低，用公式表示为：

Ｋ＝Ｆ（ｒ） （４－２）

图４－１　资本存量Ｋ与利率ｒ关系

　　凯恩斯主义者认为，投资函数不能简单地用资本存量的差额即Ｉｔ＝Ｋｔ－Ｋｔ－１来表
示，因而提出了投资边际效率（ＭＥＩ）的概念。投资边际效率是指在考虑资本品生产成本
变动的情况下增加一个单位资本品所获得的收益率。资本的边际收益率是递减的，因为
一方面投资增加使资本品的需求上升，从而使价值上升；另一方面投资增加了生产能力和
产量，使供过于求，从而使投资的预期收益下降。ＭＥＩ曲线也是一条关于利率向下倾斜
的曲线，且和ＭＥＣ相比向下弯曲（见图４－２），这是因为ＭＥＣ曲线是假设资本品价格不
变时的资本边际收益曲线，而ＭＥＩ曲线则考虑了资本边际收益率随投资扩大而下降的
情况。

图４－２　资本流量Ｉ与利率ｒ关系

二、后凯恩斯投资理论

　　后凯恩斯投资理论形成于２０世纪３０年代初。该理论一改“利率决定投资水平”的传
统观点，认为产出（或利润）才是决定投资水平的关键因素。它包括加速理论和利润理论
两种基本理论。

（一）加速理论
　　１．简单加速理论模型———哈罗德模型
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　　加速理论的代表人物是英国经济学ＲＦ哈罗德。他于１９３９年提出了著名的简单
加速理论模型———哈罗德模型，其基本形式是：

Ｋ
ｔ ＝ｖＹｔ （４－３）

　　其中，Ｋ
ｔ 为最优资本存量，Ｙｔ为当期预期产出水平，ｖ为资本产出系数，即加速数。

该模型认为，ｖ是一个常量，最优资本存量Ｋ
ｔ 唯一地取决于本期的预期产出水平。

　　哈罗德假设通过投资可使资本存量随时调整到最优，即Ｋｔ＝Ｋ
ｔ 。其投资函数为：

Ｉｔ＝Ｋｔ－Ｋｔ－１＝Ｋ
ｔ －Ｋ

ｔ－１＝ｖ（Ｙｔ－Ｙｔ－１） （４－４）

　　２．伸缩型加速投资理论
　　哈罗德模型忽略了投资的时滞问题，即当期投资并不能立即形成当期产出，企业不可
能将资本存量调整到最优。１９５４年，库约克对这一缺陷进行了改进，提出了伸缩型加速
投资理论。

　　库约克认为，企业的最优资本函数仍为Ｋ
ｔ ＝ｖＹｔ，但由于投资的时滞性，企业进行投

资决策时，不仅考虑本期的预期产出水平，还需考虑以往各期的产出水平。假设以往各期
的产出水平对当期资本存量的影响呈几何级数递减，即：

Ｋｔ＝ｖ（１－λ）Ｙｔ＋ｖ（１－λ）λ１Ｙｔ－１＋ｖ（１－λ）λ２Ｙｔ－２（０＜λ＜１）

＝ｖ（１－λ）∑
ｎ

ｉ＝０
λｉＹｔ－ｉ （４－５）

Ｋｔ－１＝ｖ（１－λ）∑
ｎ

ｉ＝１
λｉＹｔ－ｉ－１　　（０＜λ＜１） （４－６）

　　则：Ｉｔ＝Ｋｔ－Ｋｔ－１＝（Ｋｔ－λＫｔ－１）－（１－λ）Ｋｔ－１

＝ｖ（１－λ）（∑
ｎ

ｉ＝０
λｉＹｔ－ｉ－∑

ｎ

ｉ＝１
λｉ＋１Ｙｔ－ｉ－１）－（１－λ）Ｋｔ－１

＝（１－λ）ｖＹｔ－（１－λ）Ｋｔ－１
＝（１－λ）（Ｋ

ｔ －Ｋｔ－１） （４－７）

　　该式中，企业第ｔ期的投资量取决于本期的产出水平Ｙｔ、上期的资本存量Ｋｔ－１以及
ｖ、λ值的大小。参数λ被称为资本调整系数，其大小对资本存量的调节速度起着至关重
要的作用。当λ＝０时，认为企业可以迅速调整资本存量使其达到最优，伸缩型加速模型
就变成了简单加速模型。

（二）利润理论
　　利润理论认为，企业的投资行为是由以往的利润水平决定的，如果以往的利润水平持
续较高，企业将会扩大投资规模。因此，企业的最优资本水平应是以往累计利润（πｔ－１）的
函数，用公式表示为：

Ｋ
ｔ ＝ｆ（πｔ－１） （４－８）

　　利润理论和加速理论存在着相似之处，在做出企业追求成本最小化的假设之后，累计
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利润可以看作是以往各期产出的函数，即：

πｔ－１＝ｇ（Ｙｔ－１，Ｙｔ－２……Ｙｔ－ｎ） （４－９）

　　相比之下，加速理论更看重本期预期产出的大小，而利润理论则偏重以往各期实现了
的利润水平的高低。

　　后凯恩斯投资理论的主要贡献在于否定了“利率决定投资理论”的传统观点，提出了
产出（或利润）才是决定投资水平的关键因素，并对投资时滞进行了比较深入的研究，得出
了公式化的宏观投资函数。其不足之处在于忽视了产出（或利润）以外的其他经济因素对
投资的影响。

三、新凯恩斯投资理论

　　新凯恩斯投资理论形成于２０世纪６０年代初期，主要侧重于对投资时滞的研究，代表
人物是美国经济学家Ｒ．艾思纳。

　　新凯恩斯投资理论认为，企业在进行资本调整时必须支付一笔费用，如重组生产线、
训练工人等等，称为调整成本。艾思纳假设调整成本具有边际递增的特性，即随着投资率
增加，调整成本将以更快的速度上升，这导致了企业不能将资本存量立刻调整到最优。因
为如果调整得过快，企业的边际调整成本就会大于因调整而获得的边际收入，使企业蒙
受损失。根据利润最大化原则，理性企业应选择一个最优调整速度，在该速度下，企业的
边际调整收入正好等于企业的边际调整成本。这样，企业的资本调整需要经历一段时间
才能达到最优水平。

　　新凯恩斯投资理论得出的投资函数为：
Ｉｔ＝ｖ（Ｋ

ｔ －Ｋｔ－１） （４－１０）

　　其中，ｖ是调整参数，介于０和１之间。ｖ越接近于１，资本的调整就越迅速。ｖ的具
体数值是由各种经济因素共同决定的，其中利率是重要的影响因素。一般认为，利率越
高，投资的调整过程就越缓慢，参数ｖ也就越接近于０。

　　新凯恩斯投资函数同伸缩加速理论投资函数颇为相似，但在滞后的解释上有所不同。
新凯恩斯投资理论对投资时滞的研究可谓独辟蹊径，通过引入调整成本概念和边际分析
方法，根据企业边际调整成本和边际调整收入的交点来确定各期投资水平，从而为宏观
投资函数的导出提供了必要的微观基础。

四、新古典投资理论

（一）初期模型
　　新古典投资理论是由美国著名经济学家Ｄ．Ｗ．乔根森在６０年代初发展起来的。该
理论突破几十年来凯恩斯主义者对投资理论的研究框架，具有很多新古典特征，包括边际
分析方法、市场完全竞争以及生产要素相互替代可能等。乔根森力图克服以往投资理论
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单纯从宏观上分析问题的缺陷，从微观经济主体———企业出发，通过生产函数的现值最大
化来确定投资水平。

　　乔根森根据生产者的利润最大化原则，运用新古典的边际分析方法，结合柯布—道格
拉斯生产函数，并充分考虑了经济中影响投资水平的各种因素，得出了新古典投资理论的
最优资本函数：

Ｋ
ｔ ＝σＰｔＹｔｃｔ

（４－１１）

　　其中，α为资本产出弹性，ｃｔ为资本的使用者成本。该式说明了企业的最优资本存量

Ｋ
ｔ与当期的产出存量水平Ｙｔ、产出价格Ｐｔ及资本的产出弹性α成正比，与资本的使用者
成本ｃｔ成反比。

　　在对资本时滞的分析中，乔根森认为这种滞后主要是由资本品的交货时滞造成的。
由于存在资本品的供给约束，资本的瞬时调整十分困难。他将分布滞后函数ｗ （Ｌ）引入
投资函数，用来解释投资时滞：

Ｉｔ＝ｗ（Ｌ）（Ｋ
ｔ －Ｋ

ｔ－１） （４－１２）

　　乔根森所提出的最优资本函数包含了价格、产出、利率等多种经济因素，克服了加速
理论的缺陷，是一个相对全面、完善的动态资本函数。相比之下，乔根森对投资时滞的研
究则比较粗糙，没有考虑资本存量的调整费用，所以实质上他并没有回答现实资本存量如
何调整到最佳资本存量的路径问题。

（二）后期模型
　　为了克服乔根森前期模型没有考虑资本存量调整费用的缺陷，卢卡斯等多位学者分
别从不同角度对其进行了修正，形成了新古典派投资理论的后期模型———投资的调整费
用模型。

　　卢卡斯在１９６７年指出，企业在购置资本品增加投资时，其所“雇用”的生产要素的一
部分必须为此使用。所以，在建立企业生产函数时必须考虑投资的这种要求。宇泽弘文
１９６９年提出，在企业资本蓄积过程中，投资水平越高，调整费用率越高，投资形成资本财
产的比率也就越低。卢卡斯在１９７６年和阿贝尔在１９７７年提出，企业在购置资本品时，除
以往“雇用”的生产要素外，还必须“雇用”更多的生产要素以支付投资的调整费用，应导入
独立于生产函数的投资调整费用函数。

　　综合上述观点，一般认为，新古典派投资理论后期模型可表述为下述模型：

Ｖｔ＝ｍａｘ∫
∞

０
（ＰｔＱｔ－ｗｔＬｔ－ＰＩｔＣ（Ｉｔ））ｅ－ｙｔｄｔ

ｓｔ
Ｑｔ＝Ｆ（Ｋｔ，Ｌｔ）＝ＡｔＫαｔＬβｔ
ΔＫ＝Ｉ－δ｛ Ｋ

（４－１３）

　　其中，Ｐｔ为产出价格，Ｑｔ为产出数量，ｗｔ为工资率，Ｋｔ为资本存量，Ｌｔ为劳动投入，
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ＰＩｔ为资本物价格，Ｉｔ为新投资，Ｃ（Ｉｔ）为调整费用，是Ｉｔ的增函数。

　　调整费用理论综合考虑了投资过程中的调整费用，并将其纳入企业价值优化行为中，
即由投资的调整费用出发，求得投资水平与投资品供应曲线的均衡点。投资的调整费用
比率与投资的增长速度之间存在正的比例关系，即投资的增长速度越快，调整费用的比率
越大。

第二节　实物投资流程和现金流分析

一、实物投资流程

　　实物投资包括三个阶段，即投资决策阶段———确定投资对象和投资方案、投资实施阶
段———实现资产的转换，投资回收阶段———投资转化为资产，实现保值、增值。这三个阶
段前后承启，构成了一个完整的投资循环，逐步将资金转化成各类生产性资产，获取生产
效益，达到资本增值的目的。

（一）投资决策阶段
　　投资决策是整个实物投资流程的开端，也是必经阶段。此阶段工作的主要目的是确
定投资方向、投资对象和投资方案，即解决投资什么和如何投资的问题，是对投资项目的
根本问题做出的关键判断和决定，直接关系到整个投资的成败以及效益的高低。和金融
投资相比，实物投资规模大、周期长，需要长时期地占用大量资金，并在一定时期内只有投
入而没有产出。而且，投资形成的固定资产具有整体性和固定性的特点，难以随意移动和
变更，变现能力较差，投资者一旦决策失误，不但会影响投资项目自身的效益和企业整体
的发展，而且可能会给国民经济带来巨大的损失和危害。所以，科学、合理地进行投资决
策，有助于尽可能地降低投资风险，提高投资收益。这对整个实物投资流程来说是必不可
少的。

　　实物投资领域广阔且内容复杂，不同行业、不同性质的各类投资项目之间存在着很大
的差异。但这些各具特点的投资项目的基本决策程序是一致的，即提出问题、分析问题和
解决问题。首先是提出初步的投资意向，其次要对该意向进行调查研究和分析，确定项目
是否可行并制定具体的方案，最后是对项目做出最终的评价决策。投资决策的程序化能
有效避免决策的主观性和盲目性，从而获得理想的决策效果。下面以新建工业项目为例，
详细阐述投资决策的具体程序。

　　１投资意向的提出
　　投资意向是投资者对投资时机和方向的最初始选择，是整个投资建设活动的起点。
投资意向的产生是基于两方面的原因：一是决策者具有闲置的资金，并希望寻找投资机会
来实现资金的保值和增值；二是社会上存在着较好地投资机会，并被决策者发现。在很多
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情况下，这两方面原因中所指的决策者并非同一主体，即闲置资金的拥有者未必能发现投
资机会，而敏锐捕捉到投资机会的一方很可能没有足够的自有资金。但是，当两者可以通
过某种渠道联合起来，就形成了一个“符合条件”的决策者（风险投资就是一个类似的例
子）。

　　投资机会的选择是一个比较复杂的分析判断过程，它主要包括：第一，市场短缺分析。
一种产品出现短缺必然引起这种产品价格的上升和市场的扩大，投资的潜在收益就很高。
第二，经济政策分析。如果企业及时地领会某项经济政策，领先把握投资机会，往往能够
得到国家的优惠条件，从而在较长时期内享受国家经济政策对投资带来的效应。第三，产
品更新换代分析。企业在某种产品处于饱和时期，及时调整产品结构，适时推出新产品，
就能够占领市场，获得更高的收益。第四，通货膨胀和银根紧缩分析。在通货膨胀初期或
者银根宽松时期，货币面临着贬值的风险，这时企业进行投资可以规避风险，实现保值。

　　企业可用于新投资项目的资金是有限的，同时市场环境是变幻莫测的，带有极大的不
确定性，这就决定了企业在产生投资意向之后，需对企业内部的相关情况和外部的市场环
境作进一步的调研分析，将投资意向转变成为实际可行的具体投资方案。

　　２投资项目的可行性研究
　　可行性研究是投资项目前期工作中最重要的内容，不仅为项目最终的评价决策提供
了科学依据，也是日后具体进行项目实施的重要依据。

　　可行性研究是一个循序渐进、逐步深入的系统科学方法，分为机会研究、初步可行性
研究和详细可行性研究三个阶段。这三个阶段由浅入深地对项目的物质技术条件、社会
需要以及经济效益进行研究，采取定性和定量相结合的方法对各种可能方案进行论证评
价，确定项目在技术、工程、经济上是否可行（参见图４－３）。在任何一个阶段，只要得出
“项目不可行”的结论，就不再进行下一步研究工作。可行性研究阶段的工作内容可能会
根据项目规模、性质和复杂程度的不同而进行适当的调整或简化。这种循序渐进的程序
一方面保证了研究分析的客观性和科学性，提高了决策效果；另一方面有利于减少可行性
研究的工作量、节省时间和降低费用。

　　（１）机会研究主要是在投资意向的基础上，对某地区或行业的市场、技术、资源等情况
进行初步研究，粗略估算投资成本和效益，鉴别投资方向，寻找投资机会，提出项目投资建
议和备选方案。机会研究的估算误差在３０％左右，所需时间为１～３个月，所需费用占总
投资额的０２％～１％。

　　（２）初步可行性研究是在分析机会研究结论的基础上，对项目的产品、规模、厂址、原
材料、工艺技术、建设进度等关键性问题进行更深入的研究，预计市场销售情况和盈利水
平，并对项目进行初选。初步可行性研究的估算比机会研究更精确，误差在２０％左右，需
要４～６个月，费用比例为０２５％～１２５％。

　　（３）详细可行性研究对初选项目的各种可能方案进行详细深入的经济技术比较论证，
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　　资料来源：赵国杰：《投资项目可行性研究》，天津大学出版社，２００３年，第１２页。
图４－３　投资项目可行性研究流程

预测项目建成后的经济效益、国民经济效益和社会效益，并编写可行性研究报告，为项目
最终的决策提供全面的评价依据。详细可行性研究的精确度进一步提高，误差一般在
１０％左右，时间为８～１２个月或更长，费用增加到占总投资的０８％～１０％（大项目）或
１０％～３０％（小项目）。

　　３项目决策及评估
　　在对项目的物质技术条件、社会需求及经济效益进行全面分析评价的基础上，相关主
体必须做出最终的决策，确定项目是否可行，若可行即可进入具体实施阶段。与项目相关
的主体至少有三个：投资者、贷款银行和政府。这三者与项目存在着不同的利益关系，决
定了各自不同的关注重点。投资者希望通过投资项目获得盈利，主要关注项目的收益和
风险情况；贷款银行关注的是资金的安全性，希望本金和利息能够如期收回，而贷款收回
的前提是项目能获得较高的收益和稳定的现金流入；政府作为国家的管理者，关注的是项
目对国家或地区经济的贡献，以及项目对周边环境、生态产生的影响。
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　　在我国，有关主管部门借鉴国际通行的决策程序，结合我国的实际情况，制定了一套
科学程序，作为投资项目决策的参考和指导原则①：（１）提出项目建议书，相当于初步可行
性研究，是对投资项目的轮廓性设想，初步分析投资的必要性和可行性。（２）编制可行性
研究报告，即从工程、技术、经济等角度对项目进行全面的详细可行性研究。（３）项目评
估，由投资企业、政府决策部门以外的第三方对可行性研究的完整性和准确性进行全面审
核以及再评价，分为预审核和正式评估两个阶段。预审核阶段由拟建单位邀请有关专家
和贷款银行进行预审核，第二阶段由政府决策部门授权的工程咨询公司对可行性研究报
告进行审查、计算和核算，编写项目评估报告，为政府计划决策部门最后的决策审批提供
可靠的科学依据。（４）项目审批，即决策部门对可行性研究报告、评估报告等进一步加以
审批，判定项目是否可行、是否予以批准立项。②

（二）投资实施阶段
　　投资实施是从投资项目立项到建成投产的全过程，是整个实物投资流程中的关键一
环。在这个阶段，一方面要把决策确定的方案付诸实践，完成资产的转换，最终形成具有
某种使用价值的固定资产；另一方面，要为其后的生产过程做好准备，形成现实的生产能
力，这直接关系到日后的投资回收和增值。

　　（１）工程设计

　　投资决策阶段的设计主要是针对项目的技术来源、生产方法、设备等进行的，目的是
从经济和技术上论证项目方案的可行性。这是一种轮廓性的设计，不足以成为工程施工
时的具体参照。投资实施阶段的设计更为详细，一般分为初步设计和施工图设计两个阶
段。初步设计是对项目做出基本技术决定，确定基本设计方案；施工图设计则是在初步设
计的基础上将工程项目建设图纸化。对于重大和特殊项目，还应根据需要增加总体设计
和技术设计。在确定建设方案的同时，还应分别进行概算和预算的编制。正确编制概预
算有利于控制投资规模，节约投资支出，对提高投资经济效益有着重要意义。另外，概预
算的编制也是确定项目投资及安排融资计划的依据之一。

　　（２）融资

　　投资实施阶段的融资主要是项目融资，即为项目的建设筹措资金。

　　首先，筹措项目资金要在科学确定项目预算和项目进度的基础上，合理预测各阶段的
资金需要量。资金不足会影响项目的建设及投产，资金过剩则需为未使用部分支付额外
的资金使用成本（如贷款利息），造成不必要的浪费，影响资金的使用效果。

　　其次，要合理安排资金结构，选择合适的资金来源，力求降低资金成本。项目融资

①
②
２００２年国家计委颁发了《投资项目可行性研究指南（试用版）》（中国电力出版社）作为投资项目决策的参考。
国家出台相关程序的初衷是规范国有投资建设项目的运行程序。随着我国投资体制改革的深入，企业投资

自主权不断扩大，在执行决策程序上更具灵活性。如非国有资金投资项目不必提交项目建议书，只需根据自身项目规
模大小决定是否进行初步可行性研究。又如，中小项目的立项已由政府审批逐步向项目登记备案制度转变。
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的方式和渠道很多，不同筹资方式和渠道的资本成本、风险及难易程度各不相同。按融
入资金的性质，项目融资可分为权益性融资和债务性融资两类。权益性融资对于新建
项目法人来说是指投资者投入的资本金，对于既有法人项目来说还包括企业持续经营
中形成的经营积累。权益性融资无需返还本金和支付固定利息，财务风险较小，属于非
债务融资，是获得债务资金的基础。国务院１９９６年《关于固定资产投资项目试行资本
金制度的通知》规定，各种经营性固定资产投资项目建设要有一定比例的资本金。资本
金的出资形式可以是现金，也可以是经评估作价的实物、工业产权、非专利技术、土地使
用权、资源开发权等。债务性融资是通过借入资金方式融入资金，如向金融机构借款、
发行债券、融资租赁等。债务性融资形成企业的负债，需要到期归还本金和利息，财务
风险较大。在筹集资金时应综合考虑不同筹资方式的特点，选择较经济方便的渠道，以
降低总的资金成本。

　　最后，要适时取得资金，保证建设项目各阶段的资金投放需要。

　　（３）购置土地
　　土地是进行实物投资的必备生产要素之一，同时也是国家对投资建设进行宏观调控
的重要手段。在我国，城市土地和农村土地分别属于全民所有和农民集体所有，所以购置
土地是指购置土地的使用权，而非所有权。项目建设用地主要为城市国有土地，包括国家
所有的土地和国家征用的原属于农民集体所有的土地。取得土地使用权的市场来源有两
个：土地一级市场和土地二级市场。土地一级市场是由国家通过行政划拨或有偿出让的
方式向土地使用者转移土地使用权，目前以后者居多，具体形式有协议出让、招标出让和
拍卖出让三种。土地二级市场是土地使用者之间的横向交易，主要形式包括转让、出租、
以土地出资合营等。

　　（３）施工前的准备工作
　　为了保证投资项目建设施工的顺利进行，必须从人力、物力和财力三方面做好施工前
的准备工作。人力的准备主要是指施工力量的集结和培训、建设监理的聘用以及相关组
织管理人员的到位。物力的准备包括土地的征用、拆迁和“三通一平”、施工机具的集中和
维修、建筑材料和永久设备的订货等。财力的准备则是指贷款的申请。

　　在选择施工力量时，我国目前通常采用招投标制和合同制，即由招标人（即建设单位、
投资方）和投标人（施工单位）经过要约、承诺和择优选定，最终形成协议和合同关系的一
种交易方式。另外，这种竞争选择方式也适用于建设方案的设计及材料设备的采购等。

　　（４）施工、生产准备和竣工验收
　　施工过程中的重点是质量、进度和成本的控制。在进行施工的同时，必须同步进行生
产准备工作，内容包括工人的招聘和培训、设备的安装调试、落实原材料的采购以及制定
管理制度等。目的是保证项目建成后能及时投产，尽快达到设计生产能力，从而充分发挥
投资效益，尽早收回投资。最后是项目的竣工验收。
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（三）投资回收和增值阶段
　　投资回收是指通过投资项目的运作，投资资金金额回归到投资者手中的过程。投资
增值是指投资在原有数量的基础上有所增加，产生增值的过程。投资回收和增值是一个
投资运动周期的结束阶段，代表了投资活动的完成，同时又连接着后续投资运动周期的开
始。所以，这个阶段的运作不仅直接影响到本期投资收益的好坏，还关系到下一期的投资
能否顺利进行。

　　实物投资主要是通过商品形式实现投资的回收和增值，即通过商品的生产、加工、销
售来获取货币收入。从资金角度看，这部分收入可大致分为三类：（１）用于弥补流动资金
的投资，在会计处理中一般作为成本和费用；（２）以折旧、摊销的形式弥补固定资产和无形
资产的投资，在会计上也记入成本和费用；（３）利润，即收入扣除各类成本、费用后的余值。
其他收入形式还包括服务、特许权及市场交易。服务形式是以向客户提供服务的方式获
得收入；特许权形式指出让特许权、出售无形资产；市场交易方式主要是固定资产通过市
场交易进行出售。

　　无论是从生产运作过程还是从资金运行过程来看，投资回收和投资增值都没有多大
区别，只是存在一个价值上的分界点，即原有投资额得到回收的那个时间点。一般来说，
投资者希望能尽早收回投资，进入增值阶段。投资回收期的长短也是投资方案决策中必
须考虑的重要因素之一。确定这个分界点的关键是投资额和回收增值额的计算比较。当
回收增值额等于投资额时，则投资实现回收。若回收增值额继续增加，超过了原有投资额
时，投资实现增值。

　　确定投资额的价值基础主要有三种：

　　（１）以原投资的货币额为基础，即当回收的货币额和原投资的货币额相等时就认为投
资得到回收，较原投资货币额增加则为投资增值。这种方法的优点是计算较为简便，符合
传统的会计记账原则；缺点是未考虑资金的时间价值，不够精确。以原投资货币额为价值
基础进行衡量，适用于粗略的分析。

　　（２）以原投资的价值额为基础。这是一种动态的衡量方法，考虑了资金的时间价值，
能真正从内在价值角度反映投资的回收和增值，而不仅仅是货币符号这种形式上的变化。
尤其是在通货膨胀较严重的时期，能有效排除货币名义上增加的影响，真实反映实际价
值。以原投资的价值额为基础进行衡量，是目前企业投资决策中普遍采用的方法，有利于
增强企业的利息观念和资金周转观念。

　　（３）以投资对象的重置价格为基础，即重新购置相同的全新投资对象所需支出作为衡
量的基础。由于市场状况变化和技术进步等因素，重置价格很可能与原投资额不一致，或
高于原投资额，或低于原投资额。这种方法是着眼于原投资的实物量，对于保证实物更新
和简单再生产的顺利进行有一定意义，但缺点是实际操作难度较大。首先，重置价格较难
准确衡量，尤其是技术进步可能导致原有的投资设备已遭淘汰而无法获得其重置价格。
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其次，需要分类分项对资产价格进行调整，工作量大且复杂。最后，重置价格是一个实时
数据，需要多次计算。

　　另需指出的是，以上三种方法都是以单一币种为前提的。在现实中，企业投资及经营
中经常会涉及到外汇业务，比如外商投资企业以外汇进行投资，或企业产品出口获得外汇
收入等。在这种情况下，就必须将不同币种换算成同一货币进行计算和比较，通常是折算
成本币。随着经济全球化的发展，企业将日益融入国际经济，汇率对企业投资回收和增值
的影响也越来越大。

二、实物投资的现金流分析

　　在实物投资的实施和回收过程中，伴随着货币及其他形式资金的支出和收入，即现金
的流出和流入，合称为现金流。对投资项目现金流的分析是确定项目融资方案以及对项
目是否可行进行量化财务评价的基础，是项目投资决策中的关键内容。

　　在进行现金流分析时应遵循三个基本原则：

　　第一，收付实现制原则，即反映项目实际收到和支付的现金流量，而不是某一会计期
间应计的现金流量。采用净现金流量取代利润进行决策分析的优势是：（１）现金流量数据
更具客观性，更好地排除了人为因素的影响，而会计利润则因为会计处理方法的不同而带
有一定的主观性。（２）现金流量适用于动态分析项目的收益和风险，会计利润是时间段数
据，只能用于静态指标分析。（３）足够的现金流入是企业生存和发展的基础。

　　第二，与决策相关原则，即凡是因项目决策引起的现金流变化（收入或支出的增加）都
应纳入考虑，与决策无关的现金流量都排除在考虑范围之外。由此引申出两个次要原则：
（１）沉没成本不是现金流分析的基本要素。沉没成本是指在进行项目决策前已经发生的、
不会因决策而改变的支出，比如前期调查费用和可行性研究支出等。这部分投资决策期
的投入，无论项目评价结果如何都已经发生，都与当前决策无关，因此不应纳入考虑。
（２）机会成本应纳入现金流分析。机会成本是指由于放弃其他机会所产生的最大损失，或
者说失去的最大潜在收益。显然，在投资决策时应该通过比较，考虑不同投资机会带来的
现金流量变化。这个原则的体现之一就是货币时间价值的运用———投资者拥有的货币若
不用于投资，可以取得稳定的利息收入。同样道理，企业利用现有闲置资产（如土地）进行
生产建设时，应同时考虑因此失去的将该资产出租、出售或进行其他利用而获得的收益。

　　第三，广义现金流原则。现金流分析中的“现金”比会计上的现金概念内涵更广大，不
仅包括货币资金，也包括非货币资金变现价值。

　　现金流量分析的主要任务是确定各阶段的现金流要素，计算各年的现金流量，并在此
基础上编制现金流量表。现金流量分析按计算基础的不同可以分为全部投资现金流分析
和自有资金现金流分析。全部投资现金流量分析（又称融资前现金流分析）是从企业角度
出发，以全部投资作为计算基础，排除了财务条件的影响，即不考虑资金来源和构成以及
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还本付息的方式和数额。这种方法意在考虑项目全部投资的盈利能力，为各个投资方案
的比较建立共同基础。自有资金现金流量分析（又称融资后现金流分析）是站在投资者的
立场上，以投资者的出资额为计算基础，所以必须考虑其他资金的来源，把借款本金偿还
和利息支付都看作现金流出。这种方法以考察项目自有资金的盈利能力及对外筹资安排
的合理性为目的，是投资决策分析中必不可少的。

（一）现金流量的估计
　　在投资决策中，现金流量是指投资项目在其寿命期内实际发生的资金收入和支付的
活动序列。现金的流入和流出是持续发生的，但为了方便分析，我们通常按年为间隔计算
该间隔期内项目累计发生的现金流量，将“时间段数据”转变为“时间点数据”，并通过现金
流量图直观地表示出来（见图４－４）。

图４－４　现金流量

　　绘制现金流量图的规则是：（１）以时间轴的原点为计算期的开始，向右表示时间的延
续并以年为间隔单位，直至第ｎ年项目计算期结束。每个时间点表示该年年末或者下一
年年初。如原点表示第１年年初，“１”表示第２年年初或者第１年年末，以此类推。（２）用
箭头线的方向及长短表示净现金流量的正负和大小。箭头向上为正，向下为负，线的长度
和现金净流量成比例。（３）通常假设投资发生在年初，日常经营收入和支出发生在年末。

　　从现金流量图中可以明显看出，要进行现金流分析，必须对两个数据进行合理估计：
项目计算期ｎ和各年的净现金流量Ｃｉ（ｉ＝０，１，２…ｎ）。

　　１项目计算期的估计（ｎ）

　　项目的计算期一般采用项目的经济寿命期。经济寿命期包括项目建设期以及建成投
产后能够维持经济再生产，而不因有形或无形损耗被提前淘汰的期限。项目的经济寿命
期一般短于物理寿命期，即从项目建设到主要固定资产因有形磨损老化、损坏、不能再用
而报废的全部时间。在进行现金流分析时，项目计算期不应太长，一般在２０年之内。若
项目计算期太长，越往后年度现金流估计数据的准确度越低。而且，在项目动态分析中，
这部分尾部数据的折现值较小，对决策判断的影响不大。所以，项目计算期、经济寿命期
和物理寿命期三者间的关系一般可表示为：

项目计算期（２０年以内）≤经济寿命期≤物理寿命期
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　　２净现金流量的估计（Ｃｉ）

　　净现金流量是指项目现金流入量和现金流出量的差额，也就是项目各现金流基本要
素的代数和，即：

净现金流量 ＝ 现金流入量－现金流出量

　　在一般的生产性投资中，投资、成本费用、销售收入、税金、残值以及流动资金回收等
都是构成项目现金流的基本要素，也是进行现金流分析的基础数据。投资成本、经营成本
和税金为项目带来货币的支出，属于现金流出；销售收入、残值及流动资金回收带来货币
的收入，属于现金流入。具体分析如下：

　　（１）投资

　　在项目现金流量分析中，为实现生产经营目标而预先垫支的投资资金都属于现金的
流出，包括货币资金和非货币资金。若以固定资产、无形资产等非货币资金进行投资，须
换算成货币金额来表述。

　　从投资形成的资产，即投资构成角度来看，投资包括了建设投资、流动资金投资和投
资借款利息三部分。建设投资实质是一种长期资产投资，包括固定资产投资、无形资产投
资和递延资产投资（具体构成见图４－５）。流动资金是一种周转资金，用于维持正常的生
产经营。这部分投资在项目的整个寿命期内始终被占用并循环使用，直到项目寿命期结
束。投资借款利息指为建设投资借款而在建设期发生的利息支出。在全部投资现金流分
析中，借款利息支出是不纳入考虑的，但在自有资金现金流分析中，总投资中应包括这部
分投资借款利息。

总投资

建设投资

固定资产投资

工程费用

建筑工程费

设备购置费烅
烄

烆安装工程费

预备费
基本预备费｛涨价预备费

烅

烄

烆其他费用
无形资产投资
烅

烄

烆递延资产投资
流动资金投资

（投资借款利息

烅

烄

烆 ）

图４－５　实物投资项目总投资构成

　　（２）经营成本

　　成本是企业进行生产经营活动所耗费资源的货币表现。其中，能对象化在产品上的
耗费属于生产成本，不能对象化的耗费属于期间费用，计入相应会计期间的损益当中。具
体构成如图４－６所示。
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总成本

生产成本

直接费用

直接材料

直接人工烅
烄

烆其他直接支出
间接费用→
烅
烄

烆 制造费用

期间费用

管理费用

财务费用烅
烄

烆

烅
烄

烆
销售费用

图４－６　企业经营总成本构成

　　在分析全部投资现金流量时，应从总成本中剔除折旧摊销费及借款利息支出，获得经
营成本。经营成本是项目生产、经营过程中实际发生的经常性现金支出，是为了方便现金
流分析而从总成本中分离出来的一部分，即：

经营成本＝总成本－折旧与摊销－借款利息支出

　　固定资产折旧费及无形资产、递延资产的摊销费均不是真正的现金流出，而是对价值
转移的会计处理。固定资产、无形资产和递延资产的共同特点是资金在投资时集中流出
且金额较大，但是资产发挥效用的时期较长。因此，在会计处理上按照配比性原则，这部
分投资支出不能一次全部计入当年损益，而应当在以后受益年度内进行摊销，计入相应的
成本费用，并在产品销售收入中得到补偿，转化为货币资金用于偿还借款的本金及资产的
更新。

　　借款利息支出属于真正的现金流出。但在全部投资现金流量评价中不考虑资金来源
问题，故借款利息支出不包括在经营成本中，与借款还本付息相关的外币借款汇总损失
（或收益）也不纳入分析。而在自有资金现金流分析中，借款利息支出以及与之相关的汇
总损益都应计入经营成本中。

　　（３）税金

　　税金是企业日常生产经营中又一项重要的现金支出。我国生产性企业应缴纳的税有
１０余种，按会计处理方法的不同可分为：第一，销售税金及附加，在计算利润时需从营业
收入中扣除，包括消费税、营业税、资源税、城乡维护建设费以及教育费附加①。第二，计
入成本费用（多计入管理费用）的各税种，如进出口关税、印花税、车船税、房地产使用税和
土地使用税。通常在计算成本费用的现金流出量时已包括了这部分支出，所以在计算税
金的现金流出量时应排除在外，避免重复扣除。第三，企业所得税，根据企业的税前利润
计算，从税前利润中扣除后得到最终的税后利润。由于利息的支付会增加财务费用，从而
减少利润和企业所得税，所以在不考虑还本付息的全部投资现金流量分析中，通常也不考
虑所得税的现金流出。第四，增值税，属价外税，需单独核算。

① 准确来说，教育费附加是一种具有税收性质的“费”。
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　　（４）销售（营业）收入
　　销售（营业）收入是指企业向社会出售商品或提供劳务所获得的收入，是企业现金流
入的主要组成部分。

　　（５）固定资产残值回收
　　固定资产残值回收是指在项目寿命期结束时，将固定资产进行处理（如变卖出售）而
获得的收入。由于是扣除固定资产清理费用后的净收入，所以也有可能是负值。

　　（６）流动资金回收
　　在理论上，全部流动资金在项目寿命终了时均可收回。

（二）现金流量表的编制
　　现金流量表是记录项目寿命期内各年的现金流入量、现金流出量和现金净流量的财
务报表，据以计算项目的内部收益率、净现值和投资回收期等指标。不同类型项目的现金
流量表可能存在差异，但基本格式是相同的。

　　１全部投资现金流量表（见表４－１）

表４－１ 全部投资现金流量表 单位：　　　

编号
年份

项目
合计

计算期

１ ２ ３ … ｎ

１ 现金流入

　１１ 　销售（营业）收入

　１２ 　回收固定资产余值

　１３ 　回收建设流动资金

　１４ 　其他现金流入

２ 现金流出

　２１ 　建设投资

　２２ 　流动资金投资

　２３ 　经营成本

　２４ 　销售税金及附加

　２５ 　其他现金流出

３ 净现金流量

４ 累计净现金流量

　　２自有资金现金流量表（见表４－２）
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表４－２ 自有资金现金流量表 单位：　　　

编号
年份

项目
合计

计算期

１ ２ ３ … ｎ

１ 现金流入

　１１ 　销售（营业）收入

　１２ 　回收固定资产余值

　１３ 　回收建设流动资金

　１４ 　其他现金流入

２ 现金流出

　２１ 　项目资本金

　２２ 　借款本金偿还

　２３ 　借款利息支付

　２４ 　经营成本

　２５ 　销售税金及附加

　２６ 　所得税

　２７ 　其他现金流出

３ 净现金流量

４ 累计净现金流量

第三节　实物投资评价体系

　　投资评价是投资项目决策分析中的核心内容，由财务评价、国民经济评价和社会评价
组成，分别从不同角度对项目投资的效益和风险进行了分析和评价，为项目的选择和决策
提供了全面、系统、客观的依据，使项目得到整体优化。从企业投资决策的角度看，最重要
的无疑是投资项目的财务评价，因为它直接关系到项目未来的收益和企业的发展。这也
是本节讨论的重点。

一、实物投资财务评价

　　财务评价是项目的微观经济分析，指从项目或企业财务的角度计算项目经济效果评
价指标，分析项目的盈利能力、偿债能力及生存能力等财务状况，据以论证投资项目的财
务可行性。

　　项目财务评价的基本内容包括：（１）确定项目的投资、收益和成本费用的大小及其在
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时间上的分布，并通过相关财务评价报表集中反映，包括现金流量表、损益和利润分配表、
资金来源与运用表以及借款偿还计划表等；（２）计算财务评价指标并进行分析；（３）进行不
确定性分析。其中，相关收入支出的估算是进行指标评价及不确定性分析的数据基础，上
一节中已作简单阐述，本节将重点论述后两项，即财务指标的计算分析以及不确定性分
析。

（一）财务评价指标体系
　　财务评价指标的计算及分析是项目财务评价的核心，它能较科学地反映项目的盈利
能力、偿债能力及生存能力，有助于对各项投资方案进行比选。

　　财务评价指标体系包括项目评价指标和企业评价指标体系两个方面。企业是项目的
运行主体和承担者，企业的财务状况、资金实力及管理水平直接关系到项目预期效益的实
现与否，所以在计算项目评价指标、考察项目本身的可行性的同时，也应关注企业相关绩
效指标的评价。在评价过程中，投资者、银行和政府三者的侧重点不同，所以对指标的关
注角度也有所不同（参见图４－７）。

　　资料来源：建设部标准定额研究所：《建设项目经济评价参数研究》，中国计划出版社，２００４年，第

２０２页。
图４－７　财务评价指标体系

　　１项目评价指标
　　与项目相关的财务评价指标有很多种，在《建设项目经济评价参数研究》一书中共列
举了４８项，分属不同的类型，在决策评价中各具作用。

　　评价指标按是否考虑资金的时间价值可分为动态评价指标和静态评价指标两类。动
态评价指标考虑了资金的时间价值，更符合资金随时间推移不断增值的实际情况，也能更
好地反映对未来预测的不确定性随时间推移不断增大而带来的风险，从而使项目评价更
为谨慎。静态评价指标不考虑资金的时间价值，因而计算更简便。在投资评价中，通常以
动态指标为主，静态指标为辅，后者主要运用于机会研究或初步可行性研究中的粗略分
析。

　　评价指标按评价内容的不同又可分为盈利能力指标、效益比率指标、偿债能力指标和
生存能力指标。表４－３列举了各类主要指标共１４项。
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表４－３ 实物投资项目财务评价基本指标明细表

类型 序号 名称 取值范围
相对重要性

投资者 银行 政府

盈利能力指标
１ 净现值（ＮＰＶ） ≥０ ☆ ☆ ☆
２ 内部收益率（ＩＲＲ） ≥ｉｃ ☆ ☆ ☆
３ 投资回收期（Ｐｔ） ≤Ｐｃ ☆ ☆ ☆

效益比率指标
４ 销售（净）利润率
５ 已占用资本回报率
６ 净资产收益率

参考企业标准
☆ ☆ ☆
☆
☆ ☆ ☆

偿债能力指标

７ 借款偿还期
８ 已获利息倍数
９ 偿债覆盖率
１０ 资产负债率
１１ 齿轮比率
１２ 流动比率
１３ 速动比率

在债权人限定期限内
参考企业标准

≥１

参考企业标准

☆ ☆ ☆
☆

☆ ☆ ☆
☆ ☆ ☆

☆
☆ ☆

☆
生存能力指标 １４ 资金来源满足率 ≥１ ☆ ☆ ☆

　　注：带☆的表示对投资者、银行、政府来说相对重要的基本指标，其余为辅助的次要指标。

　　资料来源：建设部标准定额研究所：《建设项目经济评价参数研究》，中国计划出版社，２００４年，第

２３２页。

　　（１）净现值（ＮＰＶ）

　　净现值是指计算期内各年净现金流量按设定的折现率折现到建设期期初的现值之
和。计算公式为：

ＮＰＶ＝∑
ｎ

ｔ＝１

ＮＣＦｔ
（１＋ｉｃ）ｔ

（４－１４）

　　其中，ＮＰＶ为项目净现值（息税前或息税后净现值）；ＮＣＦｔ为第ｔ年现金净流量，数
据取自全部投资现金流量表或自有资金现金流量表；ｉｃ为折现率，指投资者能接受的最低
的收益率，一般采用行业基准收益率或资金成本；ｔ为年份；ｎ为计算期。

　　需要说明的是，计算净现值的现金流数据可以取自全部投资现金流量表，也可取自自有
资金现金流量表。由全部投资现金流量表数据计算出来的是息税前净现值，排除了项目的
财务条件和所得税影响，考察项目的息税前盈利能力；用自有资金现金流量表数据计算出来
的是息税后净现值，考虑项目的财务条件及所得税影响，意在考察项目息税后的盈利能力。

　　息税前净现值和息税后净现值都可用于项目的绝对效果评价，即确定某一项目是否
具有投资价值，在财务上是否可行。ＮＰＶ≥０时，项目达到或者超过折现率所要求的盈利
水平，项目可行；ＮＰＶ＜０时，说明项目未能达到折现率所要求的最低盈利水平，应该拒绝该
项目。另外，息税前净现值指标由于排除了资金来源和所得税的影响，使不同项目方案具有
了可比性，也可用于相对评价———根据各项目息税前净现值的大小来进行方案的比选。

　　净现值是以货币为单位的价值动态型评价指标，考虑了资金的时间价值，以及项目整
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个计算期内的现金流数据，能够较全面地反映项目的整体盈利能力。同时，它既可用于绝
对效果评价———判断项目的财务可行性，也可用于相对效果评价———项目方案的比选，是
考察项目财务评价中最重要的指标之一。

　　（２）内部收益率（ＩＲＲ）

　　内部收益率是指在项目寿命期内，所有投资恰好能被各年净收益收回的投资收益率。
或者可以理解为，各年尚未被净收益收回的投资始终按ＩＲＲ的年收益率增值，到项目寿
命期结束时，所有投资恰好被全部收回。所以，内部收益率实际上是反映了项目的收益回
收能力。在数值上，ＩＲＲ等于使ＮＰＶ为０的折现率，公式是①：

∑
ｎ

ｉ＝１

ＮＣＦｔ
（１＋ＩＲＲ）ｔ＝０

（４－１５）

　　其中，ＩＲＲ为内部收益率；ＮＣＦｔ为第ｔ年现金净流量，数据取自全部投资现金流量
表或自有资金现金流量表；ｔ为年份；ｎ为计算期。

　　与ＮＰＶ的计算一样，计算内部收益率的现金流数据也可以取自全部投资现金流量
表或者是自有资金现金流量表，分别得到息税前内部收益率和息税后内部收益率。前者
考察的是项目息税前的投资回收能力，而后者意在考察项目息税后的投资回收能力。

　　内部收益率可用于绝对效果的评价———判断单个项目的财务可行性，一般以部门或
行业的基准收益率ｉｃ作为评价判断的依据。当ＩＲＲ≥ｉｃ时，表示项目的盈利能力或者说
回报能力达到或超过了最低盈利标准，该项目是可接受的；反之则不可接受。内部收益率
通常不用于相对效果评价，即不以ＩＲＲ的大小排序来对互斥项目进行选择，因为该指标
是一个不带单位的效率型指标，不能反映项目绝对价值（主要是ＮＰＶ）的大小。

　　内部收益率继承了净现值指标的一些优点：既考虑了资金的时间价值，也考虑了项目
整个计算期内的现金流数据，能够较全面地反映项目整体的盈利能力，这从两者计算公式
的相似性上可以反映出来。但是，它忽略了项目的规模问题，只可用于绝对效果评价，不
可用于相对效果评价。而且ＩＲＲ不适用于一些“非常规现金流量”，当项目现金流量的正
负符号改变两次以上时，可能会得出多重内部收益率。ＩＲＲ指标的这两项缺点可以通过
增量内部收益率△ＩＲＲ来弥补，即计算两个项目的增量净现金△ＮＰＶ为０时的内部收
益率，其结果将与ＮＰＶ的比选结果相一致。但是，当存在多个备选项目或方案时，须多
次两两配对，分别进行△ＩＲＲ的计算和比较，增加了工作量。

　　（３）投资回收期（Ｐｔ）

　　投资回收期是通过项目的净收益收回全部投资所需要的时间。通常从项目建设期起
始年算起，以年为单位。投资回收期主要反映了投资回流速度，同时在一定程度上反映了

① 在实际计算中，通常采用插入法。即通过试算分别得到两个ＩＲＲ，使相应的ＮＰＶ接近于０且异号。假设

ＮＰＶ１＜０，ＮＰＶ２＞０，ＩＲＲ－ＩＲＲ２ＩＲＲ１－ＩＲＲ２＝
ＮＰＶ２

ＮＰＶ２－ＮＰＶ１
。
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项目的盈利能力和风险性，因为项目投资回收期的长短取决于投产后各年的净收益多少，
净收益越多，投资回收期越短，投资回流速度越快，风险相对越小。

　　投资回收期包括静态投资回收期和动态投资回收期两类，区别在于是否考虑资金的
时间价值，计算公式分别如下：

静态投资回收期：∑
ｎ

ｔ＝１
ＮＣＦｔ＝０ （４－１６）

　　即：Ｐｔ＝累计净现金流量开始为正的年份数＋｜
第ｎ－１年累计净现金流量｜
当年净现金流量 －１

动态投资回收期：∑
ｎ

ｔ＝１

ＮＣＦｔ
（１＋ｉｃ）－ｔ＝０

（４－１７）

　　即：Ｐｔ＝累计净现金流量现值开始为正的年份数

＋｜第ｎ－１年累计净现金流量现值｜当年净现金流量现值 －１

　　其中，Ｐｔ为投资回收期；ＮＣＦｔ为第ｔ年现金净流量，数据取自全部投资现金流量表；
ｉｃ为折现率，指投资者能接受的最低的收益率，一般采用行业基准收益率或资金成本；ｔ为
年份；ｎ为计算期。

　　投资回收期指标的评价标准是同行业或同类项目的基准投资回收期Ｐｃ。当Ｐｔ≤Ｐｃ，
说明项目投资可以在规定的时间内回收，能够满足一定的盈利水平和风险性要求，故在财
务上是可行的。但是，该指标在计算时舍弃了投资回收期以后各年的净利润等数据，无法
全面反映项目的盈利能力和风险，具有一定的局限性，故不能直接用于不同方案间的比
选，通常仅作为一种辅助指标。

　　在投资项目财务评价实务中，一般不会运用全部１４项指标。多数研究表明，大公司
最经常使用其所用的是内部收益率（ＩＲＲ）和净现值（ＮＰＶ），或是将两者结合起来使用。
而投资回收期作为一项辅助指标的使用率很高。参见表４－４。

表４－４ 大型跨国公司运用不同资本预算方法的百分比

首选方法 辅助方法

净现值（ＮＰＶ） １６５％ ３００％
内部收益率（ＩＲＲ） ６５３％ １４６％
平均会计收益率（ＡＲＲ） １０７％ １４６％
投资回收期（Ｐｔ） ５０％ ３７６％
其他方法 ２５％ ３２％

１００％ １００％

　　注：调查问卷数为１２１份。

　　资料来源：ＳｔｅｐｈｅｎＡＲｏｓｓ，ＲａｎｄｏｌｐｈＷＷｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ，ＪｅｆｆｒｅｙＦＪａｆｆｅ：ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ（６ｔｈＥｄｉ
ｔｉｏｎ），ＣｈｉｎａＭａｃｈｉｎｅＰｒｅｓｓ，ｐ１６１
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　　２企业评价指标
　　考察企业的经营绩效可从盈利能力、资产运营能力、偿债能力以及发展能力四个方面
进行评价（参见表４－５）。

表４－５ 企业经营效益评价基本指标明细表

类型 序号 名称 计算公式

盈利能力
指标

１ 净资产收益率 净利润／平均净资产
２ 已占用资本回报率 年均息税前利润／（固定资产投资＋流动资金投资）

３ 主营业务收入利润率 主营业务利润／主营业务收入
４ 成本费用利润率 利润总额／成本费用总额

５ 经济增加值
息税前利润－所得税－总投资×加权平均资金成本
或：（税后利润＋利息支出）－资本总额×加权资金成本

营运能力
指标

６ 总资产周转率 销售收入净额／平均资产总额
７ 流动资产周转率 销售收入净额／平均流动资产总额
８ 应收账款周转率 销售收入净额／平均应收账款余额
９ 存货周转率 销售成本／平均存货

清偿能力
指标

１０ 资产负债率 负债总额／资产总额
１１ 流动比率 流动资产／流动负债
１２ 速动比率 速动资产／流动负债
１３ 已获利息倍数 息税前利润／当期应付利息费用
１４ 总负债ＥＢＩＴＤＡ比率 总负债／ＥＢＩＴＤＡ

发展能力
指标

１５ 销售增长率 本期销售增长额／上期销售总额
１６ 总资产增长率 本期总资产增长额／期初资产总额
１７ 资本积累率 本期所有者权益增长额／期初所有者权益

　　ＥＢＩＴＤＡ：企业息税及折旧摊销前利润。

　　（ＥＢＩＴＤＡ＝净利润＋税金＋利息费用＋固定资产折旧＋摊销）

　　企业盈利能力是指企业运用其所能够支配的经济资源从事经营活动并从中赚取利润
的能力，直接关系到企业的生存和发展。盈利能力指标通过计算收益与销售、成本、投资
的比率以及企业获得利润的保障能力，来评价一个企业的经营业绩、管理水平，甚至预期
它的发展前途。资产运营能力通过计算企业资金的周转状况反映企业对资产，尤其是营
运资本的管理运用能力。这类指标通常与盈利能力指标结合在一起，以全面评价企业的
效益。偿债能力是企业偿还到期债务的能力，若企业偿债能力严重缺乏，会难以持续经营
并迅速陷入破产困境。偿债能力与盈利能力具有一定的相关性，偿债能力强的企业，盈利
能力一般也较强，但盈利能力强的企业，其偿债能力未必很强。偿债能力从资本构成以及
偿债资金来源的角度反映了企业到期还本付息的能力。企业发展能力是个广泛、综合的
概念，包括企业的现代化管理水平、竞争力、创新能力等，而这些都很难通过简单的指标进
行分析和评判，所以只能借助企业在销售额、总资产及净资产的增长率来考察企业的保值
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增值情况，从而判断企业的发展态势。
（二）不确定性分析

　　通过财务评价指标来对实物投资进行评价是基于一系列确定的现金流量，而实际上
投资总是存在风险的，项目未来的现金流量总会具有某种程度的不确定性。这种不确定
性来自于两个方面：项目所处环境具有不确定性，政治、社会、文化、经济、技术、市场及资
源条件等因素的不断变化使项目存在一个以上可能的结果，不确定性就会产生；即使环境
相对稳定，由于人本身的能力、经验等主观因素的限制，或者信息掌握的不完全性、不充分
性，都可能使财务评价中的预测和估算结果产生偏差。

　　不确定的数据为投资者决策提供了不可靠的依据，将给投资者和经营者带来风险。
因此，进行不确定性分析以加强对项目风险的控制，不仅是财务评价的必要补充，而且是
财务评价的重要步骤，其最终目的是帮助投资者作出接受或拒绝项目的决策。

　　１盈亏平衡分析（ｂｒｅａｋ?ｅｖｅｎａｎａｌｙｓｉｓ）

　　盈亏平衡分析是通过计算项目可行与不可行（或盈与亏）的临界值，判断投资方案对
不确定因素变化的承受能力作出风险评价的定性分析方法。临界值通常被称为盈亏平衡
点（ｂｒｅａｋ?ｅｖｅｎｐｏｉｎｔ），是利润为零时的某一变量的取值。计算的基本模型为：

利润＝总收入－总成本
＝总收入－（变动＋固定成本）

　　其中，总收入和变动成本均为销售量的函数，而固定成本则与销售量无关；总收入通
常还与产品的销售价格相关，而变动成本与单位产品变动成本相关。盈亏平衡分析可分
为线性和非线性两种。

　　线性盈亏平衡分析假设项目的销售收入是销售量Ｑ的线性函数，项目的变动成本也
是销售量Ｑ的线性函数，因而项目的利润也与销售量Ｑ成线性关系。在线性盈亏平衡分
析中，基本模型可进一步表达为：

利润＝单价×销售量－单位变动成本×销售量－固定成本
　　由此可计算出盈亏平衡点，通常包括盈亏平衡产量（如图４－８（ａ））、盈亏平衡销售价
格以及盈亏平衡单位产品变动成本等。

　　实际上，销售收入、总成本与销售量之间的线性关系仅在销售量较低时近似成立。当销售
量超过一定的范围，将明显影响市场供求状况，而使价格随着销售量的增加而发生变动；同时，
企业内部生产由于规模经济或规模不经济，单位变动成本也会在一定范围内发生变化，因此，
销售收入、总成本与销售量呈现出一种非线性关系。在这种非线性盈亏平衡分析中，可能出现
两个甚至两个以上的盈亏平衡点，并且可能会出现最大盈利点（如图４－８（ｂ））所示。

　　通过盈亏平衡分析，不仅可以考察项目承受风险的能力，用于互斥方案的比较和选
择，还可以通过分析价格、销售量、成本等因素对项目盈利能力的影响，寻求提高盈利能力
的途径。盈亏平衡分析的局限性包括：（１）属于静态分析，未考虑资金时间价值和项目寿
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图４－８　盈亏平衡分析图

命期内现金流量的变化；（２）只分析了部分因素对项目盈亏的影响，未对项目的盈利能力
进行综合判断；（３）难以定量测度风险的大小。

　　２敏感性分析（ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ）

　　敏感性分析是识别对项目净效益影响最大的一些变量，并将它们的影响程度定量化
的一种风险评价。

　　进行敏感性分析通常考虑的变量主要有三类：（１）对总费用和总效益的综合敏感性分
析，有助于说明基本变量的共同影响；（２）对关键费用和效益项进行的单因素或多因素敏
感性分析，如产品价格、单位成本等，是最常用的方法；（３）对项目实施过程各阶段可能发
生的时间延误进行的敏感性分析。

　　敏感性分析的表达方式一般有两种：（１）变动某一个或某几个变量（一般用正负百分
比来表示），计算财务评价指标（ＮＰＶ或ＩＲＲ）的变动百分比。这种表达方式的缺点是不
能方便地识别最能影响项目效益变化的变量以及不确定性的来源或类型。（２）利用转换
值（ｓｗｉｔｃｈｉｎｇｖａｌｕｅ）。某一变量的转换值是指使项目净现值为零（或项目内部收益率等
于折现率）时变量值所需变动的百分比。转换值的绝对值越小，其对应的变量对项目结果
影响就越大，或者说项目对该变量越敏感。

　　敏感性分析使用了项目寿命期内的现金流量及其他经济数据，有助于识别不完善的
设计方案，查明需要进一步搜集信息的变量，将敏感性因素可能引起的项目风险尽量降
低。敏感性分析的缺陷是：（１）未考虑事件发生的概率；（２）孤立地处理每个变量的变化，
未考虑各变量间的相关关系。

　　３概率分析

　　概率分析是通过计算项目的期望净现值判断项目是否可行的不确定性分析方法。

　　投资项目每年的净现金流量ＮＣＦｔ受到各种随机因素的影响而具有随机性；项目的
净现值ＮＰＶ是各年净现金流量的现值之和，也必然是一个随机变量。在确定性财务分
析方法中采用的各变量值及由此计算出来的净现值（ＮＰＶ）和内部收益率（ＩＲＲ）是我们
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认为的最佳估计值，在多数情况下是所有可能的取值中最经常发生或最可能的值，在统计
分布中称为众数。但是一般认为，最能代表某变量统计分布中心位置的是均值（或者是加
权平均值）。在进行项目决策时，也应采用期望净现值，即利用所有可能的ＮＰＶ及其对
应的相对概率或频率加权计算出的期望值，公式为：

Ｅ（ＮＰＶ）＝∑ＮＰＶｊ×Ｐｊ
＝Ｅ（∑ ＮＣＦｔ

（１＋ｉ）ｔ
）

＝∑Ｅ
（ＮＣＦｔ）
（１＋ｉ）ｔ

（４－１８）

Ｅ（ＮＣＦｔ）＝∑（ＮＣＦｔ，ｊ×Ｐｊ （４－１９）

　　概率分析的一般步骤是：分析各不确定因素可能出现的状态及其发生概率（即项目变
量的概率分布），并完成多种不确定因素不同状态的组合，由此计算出投资项目的各年期
望净现金流量及期望ＮＰＶ，从而决策接受或拒绝该投资项目。

　　确定项目变量的概率分布是最关键、也是最困难的一步，一般可利用历史统计资料的
经验数据来进行估算，若未来的情况和历史情况不相同时，则应在充分调研的基础上主观
预测分析变量的概率分布。首先是确定变量范围，只有对项目效益有显著影响的变量才
需纳入分析。因此，可以借助敏感性分析排除那些影响微乎其微的变量，将其视为不会引
起项目结果误差的常量。其次，要对变量的概率分布作出简化的假定。在经验风险分析
中，常采用三角分布来模拟变量的分布。即通过最可能值（众数）、最小可能值和最大可能
值来描述概率分布。三角分布的期望值为三个参数之和的１／３，其概率密度函数如图４－
９。此外，还可以采用绘制频率直方图（或平面多方图）和分位点判断法等方法来估计变量
的概率分布。①

　　资料来源：Ｐ．贝利等：《投资运营的经济分析》，中国计划出版社，２００２年，第１０８页。
图４－９　三角分布

① Ｐ．贝利等：《投资运营的经济分析》，中国计划出版社，２００２年，第１０７～１１０页。
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　　确定各变量概率分布后需对其不同状态进行组合，以确定所有可能出现的ＮＣＦｔ和
ＮＰＶ以及其各自发生的概率。在项目变量较少且为独立的离散型变量时，可借助决策树
完成对不同因素不同状态的组合，或直接利用期望的四则运算公式确定ＮＣＦ，例如：

　　　　　Ｅ（ＮＣＦｔ）＝Ｅ（收入）－Ｅ（成本）
＝Ｅ（价格）·Ｅ（销售量）－Ｅ（平均成本）·Ｅ（销售量）

　　当变量间具有相关关系或变量为连续型（如上面的三角分布）时，则可利用蒙特卡洛
模拟法①，通过计算机模拟生成净现值的概率分布，包括期望净现值的概率。

　　在概率分析中，除了可以获得项目的期望净现值外，还可以计算出项目净现值小于零
（即项目失败）的概率，定量测定投资风险。

　　４期权（ｏｐｔｉｏｎ）

　　以上所介绍的分析方法均属于静态分析方法，事实上标准的ＮＰＶ法从某种程度上
说也是静态的。而企业是在动态的环境下进行决策，因此在项目评估上有必要引入期权
的思想。传统的分析方法只是主观地、被动地对风险进行处理，而在运用期权思想的投资
决策中，则是通过主动驾驭风险，利用不确定性来创造价值。

　　期权是指对特定对象的选择权，持有者能够在期权到期日及到期日前以事先约定的
价格买卖特定资产。期权赋予了持有者选择的权利而不承担相应义务。在投资项目实施
的不同阶段，投资所处环境的变化会带来项目相关变量的变化而影响项目的获利能力。
企业的投资决策也是一个动态变化过程，在不同的阶段可以根据环境影响因素的变化，重
新权衡项目的收益和风险，有机会进行调整或做出相应的新决策。这种潜在的可能提高
项目获利能力的权利就是一种期权，一种以项目所对应的设备、土地等实物资产为标的的
实物期权。

　　期权可分为最基本的两类：看涨期权和看跌期权，引入到投资项目决策中称之为拓展
期权和收缩期权。拓展期权是指在未来能够增加投资的机会，而收缩期权则是指在未来
放弃投资、收缩投资规模的机会。拓展期权的价值在市场前景看好、需求旺盛时能够得到
充分体现，而当市场环境不理想时，收缩期权也同样具有价值。这种期权思想可以通过决
策树模型表达出来（如图４－１０）。

　　传统的ＮＰＶ法通常是根据一定项目周期内各年的现金流量进行贴现来决定是接受
还是放弃项目。在变化莫测的实践中，投资者可以在项目生命周期内的任何时点拓展或
收缩项目。因此，理论上，在确定项目价值时应包括期权的价值，即：

项目市场价值（Ｍ）＝ 不包含期权的ＮＰＶ＋期权价值（Ｏｐｔ）

① 蒙特卡洛模拟法也叫随机模拟法 ，当系统中各个单元的可靠性特征量已知，但系统的可靠性过于复杂，难以
建立可靠性预计的精确数学模型或模型太复杂而不便于应用时，可利用随机模拟法近似计算出系统可靠性的预计值。
在蒙特卡洛模拟法中，计算机的作用就像在规定条件下把同一项目执行了成百上千次，汇集这些结果就可以获得平均
结果及其概率分布。
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图４－１０　决策中的期权

二、国民经济评价、社会评价和环境影响评价

（一）国民经济评价
　　国民经济评价是按照合理配置资源和社会经济可持续发展的原则，采用影子价格、社
会折现率等国民经济评价参数，从国民经济全局的角度出发，考察投资项目的经济合理
性。

　　国民经济评价与财务评价的评价方法、基础工作及计算期都是相同的，其区别在于：
（１）基本出发点不同，财务评价是从项目自身角度出发，国民经济评价则是站在全社会的
立场上对项目进行评价；（２）费用和效益的含义及划分范围不同，财务评价根据项目直接
发生的财务收支确定费用和收益，而国民经济评价还必须考虑项目的相关转移支付；
（３）使用的价格体系不同，财务评价采用实际的市场预测价格，国民经济评价使用的是影
子价格；（４）使用的参数不同，财务评价用一般基准折现率进行折现，而国民经济评价则采
用社会折现率；（５）评价内容不同，财务评价关注项目的盈利能力指标、偿债能力、效益比
率及生存能力等，国民经济评价则只关注盈利能力的评价。

（二）社会评价
　　社会评价是从社会角度出发，考察研究和预测投资项目对实现社会目标方向的贡献，
核心是项目的国家利益和项目对地区发展的贡献。社会评价主要反映四个方面的问题：
（１）预测和分析投资项目可能为国家或地区增加多少财富；（２）预测和分析由于项目所产
生的效益和财富的分配是否合理；（３）项目承办者及项目所在地区的管理机构是否在项目
建成后变得更有效能；（４）分析项目承办者及项目所在地区人们赖以生存的环境质量、文
化卫生状况等物质生活质量能否得到改善，其中最为重要的是社会财富的增加和分配的
公平性分析。

　　与投资项目财务评价相比，社会评价的特点是：（１）宏观性，财务评价的范围仅限于评
价项目自身的经济效益，社会评价则是从宏观角度考察项目建设投资给社会带来的贡献
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和影响，是更全面的分析评价；（２）长期性，经济评价计算期一般不超过２０年，而社会评价
所考虑的是近期和远期的社会发展目标，界定的时间范围较大；（３）定性效益和定量效益
相结合；（４）评价指标的价值性和非价值性相结合，社会效益可分为有形外部效益和无形
外部效益，后者包括社会治安和民族团结等诸多无法用货币简单计量的因素。

（三）环境影响评价
　　环境影响评价是对投资项目的开发建设活动所引起的环境影响事项进行识别、预测
和评价，并提出减轻或消除环境影响的合理对策，以促进社会经济发展和环境保护的协
调。

　　环境影响评价是项目财务评价的必要补充，以保证项目在经济、技术和环境上都是可
行的、合理的，从而使项目成为一项可以持续发展的开发计划。环境影响评价可以使投资
项目有更为理想的损益比，并能更好地体现整个社会的长远利益。

案例４　实物投资项目的财务评价

　　投资者拟在某地区新建一个生产项目，年设计生产能力为３０万吨。项目计划在两年
内建成，第３年投产，经济寿命期为１５年，预计投产第１年的达产率为７０％，第２年的达
产率为９０％，第３年以后均为１００％。相关数据估算如下：

　　（１）该项目在建设期间的固定资产投资支出及其构成如下：

单位：万元

合　计 第一年 第二年

建筑工程费 ５０００ ３０００ ２０００

设备购置费 ３０００ １２００ １８００

安装工程费 ２００ １００ １００

工程其他费用 ４００ ２５０ １５０

合　计 ８６００ ４５５０ ４０５０

　　在项目的建设投资资金来源中，其中５６００万元为资本金投入，而设备购置费３０００万
元为银行借款，借款年利率为１０％，以年为计息期，并与银行制定在投产后１０年后等额
偿还。固定资产折旧采用直线折旧法，寿命结束时回收固定资产余值２７６万元。

　　（２）该项目占用土地５００亩，需一次性支付租金１０００万元，为资本金投入，在生产期
内平均摊入产品生产成本。

　　（３）该项目所需流动资金２０００万元，在第２年年末向银行借入并投入，借款年利率为
１０％，以年计息期，并与银行商定在经济寿命结束时偿还本金。
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　　（４）该项目产品的销售单价为１５００元／吨，销售税金及附加为销售收入的６％，不考
虑增值税。

　　（５）该项目每吨产品的经营成本及其构成如下：

单位：元

原材料 １１００

其中：耗用Ａ原材料１５吨，每吨４００元 ６００

　　 耗用Ｂ原材料２５吨，每吨２００元 ５００

电力 １５０

工资及福利 ２５０

其他费用 １００

　　固定资产折旧、无形资产摊销和投资借款利息根据前面相关资料计算。

　　（６）假设在项目计算期内无其他业务和投资收益发生，该项目的所得税税率为３３％。

　　思考题
　　该项目的行业基准投资收益率为１５％，试对该项目做出财务评价，判断该项目是否
可行。
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第五章　金融投资理论与实践

第一节　金融投资工具

一、金融投资的概念、特点

　　金融投资是指在金融市场上，投资者通过对金融产品的交易买卖而进行的一种投资。
其形式有存放款、外汇买卖、票据承兑贴现、股票债券买卖等。

　　与实物投资相比，金融投资有以下特点：

　　第一，金融投资的对象以金融产品的形式存在，流动性较大，较易兑现且兑现中的损
失较小；而实物投资的对象以实物资产形式存在，常常难以兑现。

　　第二，金融投资的风险性较大，因为金融产品具有较大风险性，使得投资者在投资过
程中面临更多的不确定因素；而实物投资所承担的风险相对较小，一旦出现投资失误还有
减少损失的可能性。

　　第三，金融投资需充分考虑时间因素的影响。时间是决定金融投资收益的重要因素，
与实物投资相比，金融投资更注重时间价值的分析。

二、金融投资工具的类型

　　金融投资工具是金融投资活动的载体，是投资者运用资金的工具，是金融市场上的进
行交易的对象。按照不同的标准可以对金融投资工具进行不同的分类。如固定收益投资
工具和浮动收益投资工具、货币市场投资工具与资本市场投资工具等，最常见的分类方法
是将金融投资工具分为基础性金融投资工具与衍生性金融工具。

（一）基础性金融投资工具
　　基础性金融投资工具是具有较长发展历史、可以独立存在、进行交易的金融工具。它
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是对衍生性金融工具出现以前的传统工具的统称，包括外汇、股票、债券等。

　　１．可转让大额定期存单
　　可转让大额定期存单是一种面额很大、不可在到期之前提前偿还，但可在次级市场上
转让的银行票证，一般由银行发行。它从公众储蓄中吸收资金，并在到期后一次还本付
息。通常可转让大额定期存单的利息率高于同期的定期存款利息率，但不计付逾期利息。
可转让大额定期存单有较高的利息率、较好的流动性以及较小的风险性，因而受到投资者
的欢迎。

　　２．商业票据
　　商业票据是一种面额较大、期限较短、没有明确次级市场的短期筹资工具，通常只能
由信誉很高的大企业或金融机构发行。这些企业或机构可以通过商业票据以较低的筹资
成本在金融市场上筹集大笔短期资金，用以满足临时资金需求。由于企业以信用担保发
行商业票据，因此发行的商业票据经常有银行贷款担保。虽然商业票据通常不能在次级
市场上转让，但因为期限较短，并可以要求发行者提前购回，所以其流动性也较好。

　　３．回购协议
　　回购协议是一种以金融资产为抵押品的短期信用工具。回购协议的买卖双方在买卖
一笔金融资产，比如债券的同时，卖方与买方就约定在未来某一天，按约定价格与条件重
新购回该笔债券。在这一交易过程中，购买方并不从该笔债券的利息等固有收益中取得
收益，而是凭回购协议上的约定，取得卖方如数购回该笔债券时所付的利息收益。因此，
在回购协议中，买卖的金融资产充当的是抵押品。出售回购协议的通常是商业银行或非
银行金融机构，这种方式能使它们绕过法定准备金比率的限制，取得大笔低成本的短期资
金。购买回购协议的买方通常是大企业、地方政府、中央银行，因为它提供了一条低风险
性、高流通性的投资途径。

　　４．投资基金
　　投资基金是一种通过发行基金证券，吸收社会投资者资金，再分散投资于各类有价证
券的投资工具，其所获得的收益按基金证券份额支付给投资者。投资基金是面向社会公
众的投资工具，投资者只需要小额资金，就可以进行投资。基金在吸收众多小额资金，形
成相当规模的资金后，以大规模的资金进行投资组合，降低投资风险，从而使每个投资者
投资风险降低，而投资收益率一般比债券利息或银行定期存款利息要高。在这种方式下，
个人投资者无需聘请专人进行投资管理，而由基金聘请投资经理、投资顾问等，利用其信
息优势、经验优势进行专业的投资管理。

　　５．债券
　　债券是政府、企业等经济主体为筹集资金而向债权人（投资者）出具的，承诺在规定期
限内对债权人支付利息和偿还本金的有价证券。债券是金融市场上重要的投资工具，同
时也是重要的融资工具。各国法律都对债券的票面内容作出严格的规定，使之具有法律
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效力。一般债券票面上应载有发行者相关信息、面额、期限、利率和付息方式、发行日期等
内容。

　　６．股票
　　股票是股份的表现形式，是股份公司按照法定程序发行的，证明其持有人对该公司享
有股东权利并承担股东义务的有价证券。股票是所有权的凭证。因此，通过股票向股东
筹集的资金是作为企业的自有资金，不需要偿还。股东不能向股份企业要求归还股本，而
只能通过在二级市场上转让股票来收回自己的投资。但是股东是企业的所有人，因此享
有对企业的所有权，并承担相应的义务。

　　股票的风险程度明显高于债券。股东的投资作为企业的自有资本，其投资收益与企
业的经营状况密切联系。企业盈利时，股东分得股息，同时股票升值。但是当企业亏损
时，股东不但分不到股息，其投资本金也可能缩水。当企业破产时，股东是最后一个从企
业破产清算中得到补偿的。另外，股票市场的相对频繁、剧烈的波动也增加了股票的风险
程度。

（二）衍生性金融工具
　　衍生性金融工具也称金融衍生工具，是在基础性金融工具之上派生出来的，指由某种
特定的交易方式形成的一系列合约。其发展历史只有三十多年，且必须依赖基础性工具
而存在。衍生性金融工具的买卖是一种信用交易。衍生工具的形式包括远期、期货、期
权、互换四种。而根据衍生工具的衍生基础，又可以细分为外汇远期、货币期货、现货期权
等。

　　１．金融期货
　　期货是指交易双方承诺在未来某一时期，按照事先约定的价格、数量、交割方式等，进
行某种实物商品或金融商品买卖的契约。期货以期货合约的形式进行交易。期货交易就
是在期货交易所，通过竞价方式针对标准化期货合约所进行的交易形式。

　　金融期货是以金融工具，而不是以实物产品为标的物的期货。金融期货的出现丰富
和拓展了金融市场的功能，成为金融市场工具创新的成功例证。金融期货按合约标的物
划分，主要有外汇期货、利率期货和股票指数期货三类，分别以外汇、利率和股票指数为标
的物。

　　（１）外汇期货是为适应各国国际贸易和金融业务而最先推出的金融期货产品。它以
汇率为标的物，是指在外汇交易市场中，交易双方通过公开竞价方式确定某一汇率，并按
该汇率在未来某一时期买入或卖出某种货币。目前国际上外汇期货合约品种主要有美
元、英镑、日元、澳大利亚元、欧元等，最重要的两大外汇交易所是１９７２年成立的芝加哥商
业交易所所属的国际货币市场（ＩＭＭ）和１９８２年成立的伦敦国际金融期货期权交易所
（ＬＩＦＦＥ）。

　　（２）利率期货是以利率为标的物的期货，它是指在交易所内通过公开竞价买入或卖出
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某价格的有息资产，并在未来某个时期按合约交割。交割可采用现金交割方式，也可用现
券交割方式。利率期货可分短期利率期货和长期利率期货。前者常以三月期银行同业拆
借市场利率为标的物，后者则多以五年以上长期债券为标的物。利率期货品种还有短期
银行利率期货、短期政府债券期货、银行承兑汇票期货、中长期国库券期货、抵押权期货
等。

　　（３）股指期货是为了规避股票市场的系统风险而被创造出来的。股指期货以股票指
数这个没有实物形式的金融产品为标的物，交易双方在交易所通过竞价确定某一股票指
数，成交价格按这一股票指数乘以统一的约定乘数来计算，到期时以现金形式交割。可
见，股指期货的标的物、成交价格的计算、交割的方式都有其特点。１９８２年美国堪萨斯交
易所最先推出股票指数期货交易。目前，股指期货已成为发展最快的期货品种。

　　２．金融期权
　　期权是指在一定的期限内以事先约定的价格购买或出售一定数量的某种标的产品的
权利。期权交易就是针对这种权利的交易。这种权利的具体内容由期权合约来规定，其
构成要素包括期权费、履约价格、标的产品和数量以及合约期限等。

　　金融期权是以金融产品为标的物的期权。按照不同的分类标准，可将金融期权分成
多个种类。根据期权合约标的物来划分，可分为外汇期权、利率期权、股票期权、期货期权
等。根据执行期权的时间不同来划分，可分为欧式期权和美式期权。根据交易场所的不
同，可分为场内交易期权和场外交易期权。根据合约赋予的权利的不同，可分为买入期
权、卖出期权和双向期权。其中，买入期权和卖出期权是最基本的金融期权种类。

　　期权交易是在期货交易的基础上发展而来的，因此，金融期货和金融期权交易在经济
功能方面既有共同点又有不同点。

　　两者共同之处是均有规避风险、价格发现和提高交易效能的功能，两者功能的不同之
处体现在价格监控和健全市场机制等方面。

　　第一，价格监控。由于期权具有灵活的投资策略和市场上敏感迅速的套利力量，因此
在同一标的物的众多期权中，建立起了一套错综复杂的价格关系，标的物的价格与其期权
之间或期权彼此之间就会互有价格监控的功能，使得炒作意图不易得逞。现货、期货与期
权价格之间的网状关系，市场自身的对冲交易行为与套利交易力量，将不断监督、促进价
格向合理方向运动，既促进期货市场价格发现功能的发挥，又稳定现货市场价格。

　　第二，健全市场机制。这一功能主要体现在期货市场上。由于期货交易建立在保证
金制度之上，具有高度的杠杆效应，致使买卖双方承担无限风险。而无论是买入期权还是
卖出期权，买方最大风险仅为期权费，从市场规范的观点来看，期权买方承担有限风险，故
而不会扩大到整个期货市场。对于期权的卖方，虽然承受无限风险，但因为其所收的期权
费中已含有额外的价值，因此增加了其抗风险能力。期权卖方还可以根据期货价格的变
化和持仓情况，建立相应数量的期货头寸，对持有的卖出期权头寸进行保值，因此其所面
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临的风险其实小于单纯的买卖期货所面临的风险。可以说期权交易减少了市场一半以上
的扩散性风险。另外，期权还降低了市场中操纵者操纵期货价格的可能性。对于期权的
买方，无论是购买看涨期权还是卖出看跌期权，风险已经固定，不会存在必须反相对冲的
问题。那些串谋拉抬或杀低期货价格的市场操纵者很难强迫他人接过期货盘位，自己赚
钱离场。这种运用市场手段化解期货市场潜在风险的方式，为期货市场的稳步发展提供
了一定的保障。

　　３．金融互换
　　互换业务指交易双方约定在未来某段时间内，将各自所持的金融产品或金融产品的
某些要素进行交换的交易活动。互换的具体对象包括币种、利率、股票、期货、期限、偿还
方式等。互换业务因为有筹资功能强大、风险性小、投机性较低的特点，所以自２０世纪
７０年代出现以来发展迅猛，在国际金融市场上得到广泛运用。

　　货币互换和利率互换是两种最基本的互换交易。

　　货币互换指交易双方各自拥有一定数量、不同币种的债务。双方在期初按约定的汇
率交换相应数量的本金，之后在约定的时期再交换不同币种的本金和利息，偿付对方的债
务。货币互换最常见的为固定利率对固定利率互换，也有固定利率对浮动利率互换、浮动
利率对浮动利率互换等形式。货币互换具有降低交易双方的筹资成本、规避利率和汇率
风险、逃避外汇管制等作用。

　　利率互换是指交易双方各自拥有一定数量、不同计息方式的债务。双方分别在期初
和约定的时期交换利息，交换过程中没有实际本金的互换，而仅有用作计算利息的名义本
金。利率互换产生于货币互换之后。在利率互换中，双方币种相同，但计息方式不同，比
如一方是固定利率，一方是浮动利率。通过互换，实际上双方分别承担了偿还对方利息的
义务，但不承担偿还对方本金的义务。利率互换也有降低筹资成本的功能，能以较低的固
定利率或浮动利率筹措到所需资金。将浮动利率互换成固定利率，还能转移利率变动风
险。

三、金融工具的创新

　　２０世纪７０年代以来，国际金融领域发生了广泛而深远的变化。布雷顿森林体系瓦
解、各国利率调节向自由化发展、几次世界性石油危机、信息网络技术飞速发展等等，这些
重大事件在对世界金融市场造成冲击的同时，也为它创造了巨大的业务和制度的发展空
间。在这些重大变化中，金融创新的空前发展显得尤为突出。

　　金融创新指特定时期内在金融领域中，为达到某些目的而创造出新的金融要素内容。
金融创新包括金融工具创新、金融制度创新、金融组织创新等。狭义的金融创新仅指金融
工具的创新。人们为了实现提高资金配置效率、控制投融资风险、降低成本提高收益、增
强资产流动性等目的，而不断设计出新的金融工具，以适应货币市场、资本市场变化发展
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的要求。金融创新是个历史范畴，是针对已存在的金融工具而言的。比如，银行存贷款业
务、股票、企业债券等传统金融工具，在它们刚出现之时，也属于创新工具。

（一）金融工具创新的特点
　　１．金融创新工具主要由基础工具派生而来
　　一方面，创新工具可以是基础工具的衍生产品，比如由债券衍生出来的产品有无担保
债券、抵押债券等，这些衍生产品对原有工具的功能进行了演化，将原有工具的应用范围
进行了扩展；另一方面，创新工具可以是对基础工具某项功能进行直接变动，比如通过改
变债券利率，出现了浮息债券、零息债券等创新工具，通过改变债券本金值，产生了双重货
币债券、指数化债券等。创新工具建立在基础工具之上，从而其价值主要受到基础工具价
值变动的影响，这是创新工具最独特之处，也是具有避险作用的原因所在。

　　２．金融创新工具的设计具有较大灵活性
　　根据投资者对时间、金额、风险等级等不同参数的需求，金融工具设计者可以对基础
工具和金融创新工具进行各种组合，创造出大量特性各异、有较强针对性的金融工具，以
适应不同市场投资者的需要。

（二）金融工具创新的动因分析
　　２０世纪７０年代之前，金融工具的主要功能在于解决金融市场上不断产生和转化的
资金供求矛盾。这些金融创新工具能够帮助金融市场交易者实现资金的合理配置，能使
交易者以更低的成本、更高的效率实现融资或投资需求。在当前情况下，实现交易者在动
荡的市场环境中规避风险，增加获利空间以及适应金融全球化的需求，成了金融工具不断
创新的主要动机。金融工具创新的具体动因主要包括以下几个方面：

　　１转移风险
　　为转移价格风险，出现的创新工具有货币和利率互换、期货、期权等，通过对这些工具
的操作，交易者可以转移利率、汇率、股指、油价等价格变动引起的风险。在各国金融市场
相互影响力日趋明显的今天，这类金融工具得到了越来越广泛的应用。为转移信用风险，
产生了诸如贷款出售、资产证券化、对弱信用担保的保险等各种创新工具，这一类工具已
经发展成为“信用衍生工具”。

　　２信用创造与信用增加
　　由于金融创新，许多创新工具已具有信用创造功能，如垃圾债券就是一例。随着信息
技术的发展，投资者可以较容易地分辨投资风险的大小。一些具有风险偏好的投资者就
更愿意投资于那些由小企业发行的信用等级较低但收益丰厚的长期债券。如今垃圾债券
已成为债券市场中的重要部分。另外，一些创新工具主要通过以不动产或者以前所未曾
使用的资产作担保，来加强金融工具的信用度，如以房产抵押发行的证券等。这类金融工
具具有巨大的创新潜力。

　　３增强流动性
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　　为满足这种需求，大量金融创新工具增强了金融资产的货币性或可转让性，如票据发
行便利、附有卖出期权的证券、为证券化的工具开辟第二交易市场等。一些创新工具实现
了资金在货币市场和资本市场间的自由流动。另外，大量的国际资本通过金融投资方式
进行跨国运动，也显著促进了金融创新工具的国际间流动。流动性的增强对全球金融市
场的快速发展和全球性金融危机的产生有着正负两方面的影响。

　　４改变权益结构
　　可调节股利的优先股、可转换可交换的优先股、全球存款凭证等创新工具都具有改变
权益结构的功能。比如，１９９６年泰国曼谷银行发行了可回售和赎回的可转换清偿债券，
价值３５０００万美元。５年以后，如果曼谷银行的股票价格上升了１３０％以上，这些债券可
以转换为曼谷银行的股票；如果股票价格没有上升到１３０％的水平，曼谷银行将按照这些
债券面值１２３５％～１２７５％的价格强制性赎回这些债券。金融创新工具的这一功能比
较新颖。

（三）金融工具创新的经济效应
　　金融工具创新的经济效应是指金融创新工具的运用给金融市场乃至整个国家的经济
环境带来的影响。这些效应是多方面的，既有宏观影响，也有微观影响，既有正面影响、又
有负面影响。概括而言，主要有以下五个方面：

　　１．推动了金融系统的发展
　　第一，金融工具创新推动了金融工具品种和数量的扩张。这包括银行金融机构创造
的新型金融工具，非银行金融机构创造的各类新型保险单、各类新式基金的股份等。金融
工具的增加，一方面满足了金融机构在经营管理中特定的需要，提高了业务竞争力，另一
方面扩大了投资者的选择空间，使投资者较容易地实现最优投资组合。

　　第二，金融工具的创新还引致金融机构的种类和规模的变迁。以美国为例，因为具有
可变利率和控制通货膨胀风险等功能的金融创新工具的运用，使得以投资基金为代表的
非银行金融机构在美国迅速崛起。１９７０年美国投资基金在各类金融机构的资产总额中
占比为３６％，到１９９０年迅速提高到了１０５％，至２０００年底，其投资基金总值达到６９７
万亿美元，投资基金数量增至８１７１个。

　　第三，金融创新工具在不断满足金融市场新需求的同时，又反过来创造了各种新型市
场需求，促进了金融市场的扩张与发展。

　　２．冲击了传统银行制度
　　传统银行制度重视金融业务的分业管理，注重银行业务的专业化。例如，美国１９３３
年《银行法》规定，活期存款不付利息、储蓄存款不能开支票、定期存款利率上限限制、商业
银行业务与投资银行业务分离等。然而，金融工具的不断创新，逐渐突破了金融业分业经
营的状况，对传统银行制度有很大冲击。例如，可转让支付命令账户和自动转账服务突破
了活期存款不付息和储蓄账户不开支票的规定；货币市场存款账户和货币市场存单突破
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了定期存款利率上限的规定，并使商业银行的存款账户与金融市场的投资账户联系起来。
在创造新型金融工具的过程中，银行业务就在不断扩张与融合，银行制度也随之不断进行
调整。

　　３．降低了货币政策的效力
　　金融工具创新使得货币定义和计量复杂化，货币外延的明显分界变得模糊。对于公
众而言，货币与其他金融工具之间的差异不再具有显著意义，两者之间有高度的替代性。
在交易账户与投资账户之间，广义货币与狭义货币之间，甚至在本国货币和外国货币之间
的差异也正在迅速消失。由于货币定义和计量日益困难，中央银行越来越难以把握货币
总量的变化，传统货币政策的效力正在降低，政策制定的复杂性大幅度提高。

　　４．改变了货币需求的结构
　　根据凯恩斯的货币需求理论，人们持有货币的动机分为交易性需求、预防性需求和投
机性需求。前两者都主要取决于收入水平，投机性需求则主要取决于利率。金融创新工
具改变了货币需求的结构，使交易性和预防性货币需求下降，投机性货币需求上升。大量
货币性极强的新型信用工具和存款账户的涌现，如货币市场互助基金、大额可转让定期存
单、自动转账服务等，能够在很大程度上满足人们的流动性需要，从而减弱了人们对货币
的流动性偏好，导致交易性货币需求下降；金融创新工具使许多交易账户具有了投资账户
的部分功能，在投资性金融资产相对增加的情况下，人们的投机性需求上升。由于金融工
具创新使货币与其他金融工具之间的替代性增强，资产流动的交易成本又很低，因而在短
期内经济形势稍有变化，就会引起资金在各类金融资产之间的大规模转移。

　　５．增加了整个金融市场的系统风险
　　具有规避风险功能的金融创新工具，如期货交易、期权交易、互换交易等，对个别金融
机构和投资者而言，很大程度上能起到转移和分散风险的作用，但这并不能从总体上减少
整个金融系统的风险。因为风险的转移和分散，并不意味着金融系统风险的消失或减轻。
随着金融工具的日趋复杂，所要求的专业操作技术大幅度提高，监管难度也大大提高，导
致系统风险增加。另外，金融工具的创新增加了金融市场内的依存度，使市场系统风险更
具有放大性。因此，大规模的金融风险一旦爆发，不仅就会给市场造成巨大损失甚至致命
性打击，严重的还会引起金融恐慌。

（四）金融工具创新的发展趋势
　　在世界金融一体化的趋势下，金融工具的创新掀起了新的高潮。其发展呈现出以下
几方面特点：

　　１．金融工具创新的范围更广、速度更快
　　经济全球化与信息网络技术的发展使得金融工具创新的范围更广、速度更快。创新
工具已不限于在一国国内扩展，而是一旦产生就迅速波及全球市场。另一方面，在当今三
十年之内出现的创新工具比历史上几十年、上百年创新的种类都多，其发展速度令人叹为
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观止。

　　２．创新的原因和动力日趋复杂
　　金融机构会针对各类目标客户的各种不同的需求设计出各种新的金融工具。这些创
新工具之间可能只有微小的差别，但恰好满足了只有微小差别的各类需求。

　　３．对货币市场的影响力度增加
　　新的金融工具能更好地起到支付和结算手段的作用，从而更可能成为货币的替代品。
它可能影响到传统的货币需求函数，改变货币乘数，进一步影响到货币控制。从当今金融
创新总体来看，它很可能会引起金融结构的深刻变动。

　　４．加剧了金融业的竞争
　　金融业的竞争促进金融创新工具的发展，而创新工具的发展，反过来又日益加剧了竞
争。目前，同一国家金融机构之间或不同国家的金融机构之间的竞争不断加剧，而寻求工
具创新是保持和扩大市场份额、提高自身实力的有效办法。创新工具的发展速度与程度
将明显体现出全球范围内金融业竞争的激烈程度。

　　５．对创新工具的监管难度更大
　　创新工具发展日新月异，加上其本身的一些特性，使得创新工具对金融市场造成的系
统风险增大。交易所作为监管者，在信息方面处于劣势，在管理上处于被动地位，而高度
自由化的场外交易的扩张，又进一步加大了对创新工具的监管难度。

　　可以预见，在未来的金融市场中，金融创新工具将占据举足轻重的地位。一方面，市
场会因为金融工具的不断创新而日趋庞大和繁荣；另一方面，市场也可能会因为金融工具
的众多与繁杂而更加显得脆弱。

第二节　金融投资理论

一、投资组合理论

　　投资组合理论假设投资者根据资产的收益率和风险作出最优决策。为了获得较高的
收益率，较低的风险，投资者往往会根据多样化的原则，进行组合，即投资多种证券形成一
个资产组合，从而能够在一定的风险水平下获得最大的预期收益，或者在一定的预期收益
情况下使风险最小。

（一）单个资产的收益与风险
　　１．收益率与期望收益率
　　资产的收益通常用收益率来测定，它是投资者在该资产的持有期间获得的总收益与
初始总投资比值，即：

收益率＝（期末财富－期初财富）／期初财富
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　　资产投资的收益率通常是不固定的，在不同时期，不同情况下，同一类型和数量的资
产的收益率并不相同，因此引入期望收益率的概念，用公式表示为：

Ｅ（Ｒａ）＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ＰｉＲｉ （５－１）

　　其中，Ｅ（Ｒａ）为资产ａ的期望收益率；Ｒｉ为该资产的第ｉ个可能的收益率；Ｐｉ为第ｉ
个可能的收益率发生的概率；Ｎ为各种可能结果的总数。

　　２．风险与方差

　　投资风险指未来收益的不确定性及其发生的概率，通常用方差来测定，公式为：

σ２ａ ＝Ｅ［Ｒａ－Ｅ（Ｒａ）］２＝∑
ｉ
Ｐｉ［Ｒｉ－Ｅ（Ｒａ）］２ （５－２）

　　其中，σ２ａ表示资产ａ的收益率的方差。

　　由于风险的存在，投资者实际获得的收益率可能会与决策时期望收益率不一致。另
外，即使两种投资的期望收益率一样，但若两者的风险不一样，也会给投资者的决策造成
影响。

（二）资产组合的收益与风险
　　１两种资产构成的资产组合

　　假设有两种资产ａ和ｂ，Ｘ和Ｙ分别是ａ和ｂ在资产组合中所占的比重，Ｒａ和Ｒｂ分
别是ａ和ｂ的收益率，用Ｒｐ来表示资产组合ｐ的收益率。由期望及方差的性质可以得出
资产组合ｐ的期望收益率及方差为：

Ｅ（Ｒｐ）＝ＸＥ（Ｒａ）＋ＹＥ（Ｒｂ） （５－３）

Ｖａｒ（Ｒｐ）＝Ｘ２Ｖａｒ（Ｒａ）＋Ｙ２Ｖａｒ（Ｒｂ）＋２ＸＹＣｏｖ（Ｒａ，Ｒｂ） （５－４）

　　其中，Ｃｏｖ（Ｒａ，Ｒｂ）＝Ｅ［（Ｒａ－Ｅ（Ｒａ））（Ｒｂ－Ｅ（Ｒａ））］，表示资产ａ和ｂ的收益率的协
方差。当协方差为正时，表示ａ、ｂ两种资产有正相关性，同一情况下两者出现的收益结果
相似。当协方差为负时，表示两种资产有负相关性，同一情况下两者出现的收益结果相
反。

　　２．两种以上资产的组合

　　当资产组合由两种以上的资产组成时，其期望收益率与方差的表达式也是类似的。
假设资产组合ｐ中有Ｎ 种资产，Ｘｉ表示第ｉ种资产在资产组合中的比重，Ｒｉ为第ｉ种资
产的收益率。则：

Ｅ（Ｒｐ）＝∑
ｉ
ＸｉＥ（Ｒｉ） （５－５）

Ｖａｒ（Ｒｐ）＝∑
ｉ
Ｘ２ｉＶａｒ（Ｒｉ）＋２∑

Ｎ

ｉ＝１
∑
ｊ≠ｉ
ＸｉＹｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ） （５－６）

　　由上式可知，资产组合的风险由两部分构成。一部分是∑
ｉ
Ｘ２ｉＶａｒ（Ｒｉ），它取决于每
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一资产各自的风险Ｖａｒ（Ｒｉ）；另一部分是∑
Ｎ

ｉ＝１
∑
ｊ≠ｉ
ＸｉＹｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ），它取决于各资产之间的

协方差Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）。

　　用协方差可以表示两种资产收益率之间的相关性。但协方差在不同的投资组合之间
的可比性较差。而相关系数ρｉｊ可以较好的解决这个问题。

ρｉｊ ＝
Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）
σｉσｊ 　－１≤ρｉｊ≤１ （５－７）

　　用相关系数ρｉｊ代替协方差，则资产组合ｐ的方差可以表示为：

Ｖａｒ（Ｒｐ）＝∑
ｉ
Ｘ２ｉＶａｒ（Ｒｉ）＋∑

Ｎ

ｉ＝１
∑
ｊ≠ｉ
ＸｉＸｊσｉσｊρｉｊ （５－８）

　　显然，只要各资产之间的相关系数不等于１，则由此构成的资产组合的方差（风险）总
是小于各资产各自方差（风险）的加权平均。也就是说，资产组合总是能降低风险。

（三）资产组合模型
　　由马科维茨等人建立和发展起来的“期望收益率—方差资产组合模型”，可用于描述
不同资产组合方式对资产组合期望收益率和方差产生的不同影响，并在此基础上获得最
优的资产组合。

　　１资产组合模型的假设条件

　　（１）市场是完全的。即不存在交易费用和税收，不存在进入或退出壁垒，市场的参与
者都是价格的接受者，市场信息是对称的等等。

　　（２）投资者是风险规避者。即投资者的期望收益的效用大于其效用的期望值。

　　（３）资产的收益率呈正态分布。

　　（４）投资者的决策是单周期的。

　　２仅有两种风险资产的情况下的资产组合

　　假设有资产组合ｐ，其中资产ａ占Ｘａ的比例，则资产ｂ占Ｘｂ＝１－Ｘａ的比例。在ａ、
ｂ有不同的相关系数的条件下，其资产组合的构成情况对资产组合的期望收益率和方差
有不同的影响。由前文可知，该资产组合的方差和期望收益率分别是：

σ２ｐ＝Ｘ２ａσ２ａ＋Ｘ２ｂσ２ｂ＋２ＸａＸｂρａｂσａσｂ （５－９）

Ｅ（Ｒｐ）＝ＸａＲａ＋ＸｂＲｂ （５－１０）

　　其中，不论ρａｂ的值取多少，都可以得出以下结论：

　　当Ｘａ＝０时，σｐ＝σｂ，Ｅ（Ｒｐ）＝Ｅ（Ｒｂ）

　　当Ｘａ＝１时，σｐ＝σａ，Ｅ（Ｒｐ）＝Ｅ（Ｒａ）

　　从而，不论ρａｂ的取值，点Ａ（Ｅ（Ｒａ），σａ）和点Ｂ（Ｅ（Ｒｂ），σｂ）一定是在关于Ｅ（Ｒｐ）和σｐ
的函数线上。如图５－１：

　　（１）当ρａｂ＝１，代入资产组合方差公式得：
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图５－１

σ２ｐ＝Ｓ２ａσ２ａ＋Ｓ２ｂσ２ｂ＋２ＸａＸｂσａσｂ
＝（Ｘａσａ＋Ｘｂσｂ）２

σｐ＝Ｘａσａ＋Ｘｂσｂ＝Ｘａσａ＋（１－Ｘａ）σｂ
　　求解Ｘａ得到：

Ｘａ＝σｐ－σｂσａ－σｂ
　　将其代入期望收益率公式：

Ｅ（Ｒｐ）＝ＸａＥ（Ｒｐ）＋ＸｂＥ（Ｒｂ）
＝ＸａＥ（Ｒａ）＋（１－Ｘａ）Ｅ（Ｒｂ）
＝Ｅ（Ｒｂ）＋Ｘａ［Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）］

　　得：

　　　　　Ｅ（Ｒｐ）＝Ｅ（Ｒｂ）＋σＰ
－σｂ

σａ－σｂ
［Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）］

＝Ｅ（Ｒｂ）－ σｂ
σａ－σｂ

［Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）］＋Ｅ
（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）
σａ－σｂ σｐ

　　这一等式描述了Ｅ（Ｒｐ）和σｐ之间的线性关系，加上已知的Ａ、Ｂ两点，可以做出如图
５－２所示的图形：

图５－２
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　　（２）当ρａｂ＝－１时，

σ２ｐ＝Ｘ２ａ＋Ｘ２ｂσ２ａσ２ｂ－２ＸａＸｂσａσｂ
　　此时，σｐ有两解：

σｐ＝±（Ｘａσａ－Ｘｂσｂ）

　　注意：σｐ（ρａｂ＝－１）≤σｐ（ρａｂ＝＋１）

　　为了作出ρａｂ＝－１情况下，Ｅ（Ｒｐ）和σｐ的函数图形，可以进行如下直观的考虑：

　　当给定σａ和σｐ时，随着Ｘａ的变动，σｐ 的两个解的符号总是相反，一个为正一个为
负。从而，总是可以找到一个Ｘａ的值，使得σｐ＝０。解出这个Ｘａ的值为：

Ｘａ＝ σｂ
σａ＋σｂ

　　用ｍ表示（Ｘａ＝ σｂ
σａ＋σｂ

，σｐ＝０）的点，由此，得到了Ａ，ｍ，Ｂ三个在函数线上的点。作

图得图５－３：

图５－３

　　在ρａｂ＝－１时，关于Ｅ（Ｒｐ）和σｐ的函数式的具体数学推导如下：

　　当σｐ＝（Ｘａσａ－Ｘｂσｂ）时，

σｐ＝［Ｘａσａ－（１－Ｘａ）σｂ］＝Ｘａ（σａ＋σｂ）－σｂ

　　得到Ｘａ＝σｂ＋σｐσａ＋σｂ
　　当σｐ＝－（Ｘａσａ－Ｘｂσｂ）时，

σｐ＝－［Ｘａσａ－（１－Ｘａ）σｂ］＝－Ｘａσａ＋（１－Ｘａ）σｂ

　　得到Ｘａ＝σｂ－σｐσａ＋σｂ
　　资产组合期望收益率的公式为：

Ｅ（Ｒｐ）＝ＸａＥ（Ｒａ）＋（１－Ｘａ）Ｅ（Ｒｂ）＝Ｅ（Ｒｂ）＋Ｘａ［Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）］ （５－１１）

　　将Ｘａ的两个值分别代入期望收益率公式得到：
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　　　　Ｅ（Ｒｂ）＝Ｅ（Ｒｂ）＋σｂ＋σｐσａ＋σｂ
［Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）］

＝Ｅ（Ｒｂ）＋Ｅ
（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）
σａ＋σｂ σｂ＋Ｅ

（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）
σａ＋σｂ σｐ

　　和Ｅ（Ｒｐ）＝Ｅ（Ｒｂ）＋
Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）
σａ＋σｂ σｂ－Ｅ

（Ｒａ）－Ｅ（Ｒｂ）
σａ＋σｂ σｐ

　　这两个等式表明，在ρａｂ＝－１的情况下，资产组合的期望收益率是其标准差的线性函
数。

　　（３）当－１＜ρａｂ＜１时，

　　可以证明，所有的点（Ｅ（Ｒｐ），σｐ）都落在三角形ＡｍＢ中。且随着两个资产之间相关
系数从＋１向－１的不断变化，关于Ｅ（Ｒｐ）和σｐ 的函数曲线越来越向左边靠拢。如
图５－４所示：

图５－４

　　（４）有效边界
　　假设有某资产组合（Ｅ（Ｒｐ），σｐ）落在ｍＢ上，则该资产组合不占优，也就是非有效的。
因为相对于每一个落在ｍＢ上的资产组合ｐ１，总是可以在ｍＡ上找到一个资产组合ｐ２，
使得σＰ２＝σＰ１，但是Ｅ（Ｒｐ２）≥Ｅ（Ｒｐ１）。
　　所有符合以下两个条件的资产组合被称为有效组合：

　　Ｉ在同等风险条件下期望收益率最高。

　　ＩＩ期望收益率相同而风险最小。

　　所有的有效资产组合构成了有效边界。不在有效边界上的所有的资产组合都是非有
效的资产组合。

　　－１＜ρａｂ＜１时，由两种风险资产构成的资产组合的有效边界为图５－５中的弧线：
　　３有无风险资产情况下的有效边界
　　在此，我们先引入有无风险资产时的情况，然后扩大到市场中有Ｎ种风险资产时，有
效边界的形状。

　　（１）一种无风险资产和一种风险资产
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图５－５

　　假设市场中有两种资产：第一种为风险资产ａ，第二种为无风险资产ｆ。ｆ有如下性
质：期望收益率Ｒｆ为一个固定的值；标准差σｆ＝０。

　　投资者被允许对两种资产进行卖空操作，即投资者可以卖空ｆ，用获得的资金购入更
多的资产ａ；或者卖空ａ，将资金投入无风险资产ｆ。若资产ａ在资产组合中的比例为
Ｘａ，则允许卖空操作暗示着Ｘａ可以大于等于零，也可以小于零。

　　由以上条件可知，由这两种资产构成的资产组合的风险为：

σ２ｐ＝Ｘ２ａσ２ａ
σｐ＝｜Ｘａ｜σａ

Ｘａ＝±σｐσａ
　　将Ｘａ正负两个值分别代入资产组合期望收益率公式，得：

Ｅ（Ｒｐ）＝σｐσａＥ
（Ｒａ）＋（１－σｐσａ

）Ｒｆ

＝Ｒｆ＋
Ｅ（Ｒａ）－Ｒｆ
σａ σｐ

以及

Ｅ（Ｒｐ）＝－σｐσａＥ
（Ｒａ）＋（１＋σｐσａ

）Ｒｆ

＝Ｒｆ－
Ｅ（Ｒａ）－Ｒｆ
σａ σｐ

　　这是期望收益率—方差平面坐标系中的两条直线，表示ａ与ｆ 的全部组合。如
图５－６所示：

　　在线段ＲｆＡ上，投资者将其资金在ａ和ｆ之间进行分配，他既持有资产ａ，又持有资
产ｆ，也就是说０≤Ｘａ＜１。

　　在射线ＲｆＨ 上，投资者卖空资产ａ并大量持有无风险资产ｆ，Ｘａ＜０。

　　在射线ＡＫ上，投资者卖空ｆ或借入资金，并把获得的资金用于持有更多的资产ａ，
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图５－６

Ｘａ＞１。

　　从图５－６可以看出，有效边界是ＲｆＫ，投资者永远不会选择ＲｆＨ 上的投资组合。

　　（２）Ｎ种风险资产
　　有Ｎ种风险资产情况下的资产组合边界，与只有两种风险资产的资产组合边界相类
似。只是在这种情况下，ＡｍＢ边界上以及边界以内的区域上所有的点，都是可行的资产
组合。而只有边界ｍＡ，才是有效边界。处于ｍＡ以下的资产组合都是非有效资产组合。
如图５－７所示。

图５－７

　　（３）一种无风险资产与Ｎ种风险资产
　　在上述（１）的情况中，风险资产ａ是随意选择的，没有任何特殊之处。因此，可以把资
产ａ看作是（２）中的有效边界上的某一个资产组合Ａ。这样，在市场上存在一种无风险资
产和Ｎ种风险资产的情况下，任何风险资产与无风险资产的组合可能性曲线都是一条直
线。

　　如图５－８所示，曲线ｍＡ是不存在无风险资产时的有效边界。Ｒｆ既是收益率，也是
无风险借贷率。无风险资产ｆ可以和有效边界上的任意一个有效组合，比如Ｂ、Ｃ、Ｍ，进
行新的组合，从而形成不同的组合可能性曲线，比如ＲｆＢ、ＲｆＣ、ＲｆＭ。在所有这些可能性
曲线中，只有最上方的那条曲线符合有效边界的条件，其余曲线上的资产组合都是非有效
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组合。而最上方的曲线只能是所有曲线中与原来的有效边界ｍＡ相切的那条直线，即图
５－８中的ＲｆＭ，其中，Ｍ为切点。也就是说，图５－８中，ＲｆＭ 是有无风险资产条件下的
有效边界。

　　对于投资者而言，不论原来的有效边界ｍＡ的形状如何，在无风险资产条件下，ｍＡ
上只有切点Ｍ 所代表的组合是有意义的。投资者只要求出Ｍ 点的有效组合，就可以求
出无风险资产条件下的新的有效边界。

图５－８

　　（４）市场资产组合
　　模型假设市场是完全的，所有的投资者获得的关于资产收益率和风险的消息来源相
同，也就是说，所有的投资者对市场上所有资产的评价相同，从而他们都面临同一个有效
边界ｍＡ。模型还假设市场上只存在一种无风险资产ｆ。在这样的条件下，每一个投资者
都将选择同一个切点Ｍ所表示的资产组合作为最优的风险资产组合。从而，Ｍ点所代表
的资产组合成为市场资产组合。

　　４最优资产组合的选择
　　我们已经求得无风险资产情况下的有效边界。在有效边界上的资产组合对投资者而
言都是有效的，但这些资产组合有无穷多个，为此，我们必须知道投资者的无差异曲线，从
而求出确定的最优资产组合。

　　在投资组合模型中，投资者只关心资产组合的期望收益率和风险。也就是说，投资者
的效用函数由（Ｅ（Ｒｐ），σｐ）来确定。投资者是风险规避者，且在相同风险条件下偏爱相对
较高的期望收益率。从而，投资者的无差异曲线的斜率为正，且一般凸向右下方：在同一
条无差异曲线上，随着σｐ的增加，其Ｅ（Ｒｐ）也必须相应增加，且边际期望收益率递增；在
同一个期望收益率—方差平面坐标系中，有无数条无差异曲线，且无差异曲线从右下方到
左上方，代表投资者的期望效用越来越大；在同一个平面坐标系中，两条代表投资者不同
预期效用的无差异曲线不能相交。从而，投资者的无差异曲线簇如图５－９所示。

　　在投资组合模型中，投资者应选择的最优资产组合，是其无差异曲线和有效边界相切
的切点。
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图５－９

　　假设某投资者持有点Ｃ所代表的资产组合如图５－１０所示。

图５－１０

　　由Ｃ点的ＭＲＳ（边际收益率）可知，该投资者愿意放弃相对较大的Ｅ（Ｒｐ），而使他的
投资风险能够降低一个相对较小的幅度。而市场情况则允许他可以放弃相对较少的
Ｅ（Ｒｐ），来使投资风险降低较大的幅度，即ＭＲＳｃ＞ＭＲＴｃ（Ｃ点的边际收益率大于Ｃ点的
边际成本）。从而，Ｃ点不是最优的投资组合。同样，ＭＲＳｃ＜ＭＲＴｃ的点也不是最优的投
资组合。只有符合ＭＲＳｃ＝ＭＲＴｃ的点才是最有选择，即最优资产组合的点必须是投资
者无差异曲线和有效边界ＲｆＭ 的切点。这对每一个理性投资者而言都是如此。
　　由前文已知，每一个投资者的有效边界ＲｆＭ 都是一样的，但由于各个投资者的无差
异曲线簇不一样，对最优资产组合的点的选择也就不同。对规避风险的要求越高，投资者
越愿意放弃更多的Ｅ（Ｒｐ），来换取风险的降低，从而，其无差异曲线越接近左下角。
图５－１１显示了三类对规避风险有不同程度要求的投资者的最优投资组合选择。

　　第Ⅰ类投资者对风险规避的要求最低，他们会卖空无风险资产ｆ，从而持有更多的风
险资产ａ。第Ⅱ类投资者对风险规避的要求中等，他们将选择市场资产组合作为最优资
产组合。第Ⅲ类投资者对风险规避的要求最高，他们会将资金在无风险资产ｆ和风险资
产ａ之间进行分配，并偏向于持有相对比例较高的无风险资产ｆ。

（四）资产组合与风险分散
　　由上文可以得出直观的感受：资产组合中资产种类Ｎ越多，总体风险越小。也就是
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图５－１１

说，通过资产组合，可以分散投资风险。下面运用数学推导证明这一点：

　　我们已知，由Ｎ种资产构成的资产组合的方差为：

σ２ｐ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｘ２ｉσ２ｉ＋∑

ｊ≠ｉ
ＸｉＸｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）

　　在此，需要证明随着Ｎ 的增大，σ２ｐ将变小，并不断接近平均协方差值。

　　假设Ｘｉ＝Ｘｊ＝１Ｎ
，即所有的资产所占的比例相同。从而方差公式可变形为：

σ２ｐ ＝Ｎ－２∑
Ｎ

ｉ＝１
σ２ｉ＋Ｎ－２∑

ｊ≠ｉ
Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ） （５－１２）

　　设Ｌ＝ｍａｘ｛σ２ａ：ａ＝１，２，…，Ｎ ｝

　　则Ｎ－２∑
ｉ
σ２ｉ＋Ｎ－２∑

ｊ≠ｉ
Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）

　　且ｌｉｍ
Ｎ→∞

Ｌ
Ｎ→０

　　上式说明，当Ｎ无限增大时，所有的资产方差之和接近于零。

　　另一方面，需要计算各协方差项的总和。

　　用Ｃｏｖ表示平均协方差值。等式σ２ｐ＝Ｎ－２∑
Ｎ

ｉ＝１
σ２ｉ＋Ｎ－２∑

ｊ≠ｉ
Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）中，共有（Ｎ２－

Ｎ）项协方差项。从而，等式的后半部分Ｎ－２∑Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）＝Ｎ
２－Ｎ
Ｎ２ Ｃｏｖ＝ （１－１Ｎ

）

Ｃｏｖ，且ｌｉｍ
Ｎ→∞
（１－１Ｎ

）Ｃｏｖ＝Ｃｏｖ

　　上式说明，当Ｎ无限增大时，所有的协方差项之和接近于平均协方差值。

　　在此，各资产的方差是非系统风险，通过资产组合，可以使资产的方差之和趋于零，也
就是说，非系统风险是可以避免的，投资者不会因为承受了非系统风险而获得额外收益。
平均协方差值表示系统风险，它是由某些特定因素给整个市场带来的风险，是无法避免
的，也就是说，投资组合不能降低或消除系统风险，而投资者之所以能获得投资收益，就是
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因为承受了系统风险。

　　上文讨论了投资者选择最优资产组合的方法，下面将介绍几个投资者如何对其资产
定价的经济模型。

二、资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）

（一）ＣＡＰＭ模型的前提假设
　　（１）投资者是风险规避者，其投资目标是期末财富效用最大化。

　　（２）资本市场是完全竞争的，每个市场参与者都是价格的接受者。

　　（３）投资者的预期是均匀的，即市场上没有不对称或非均等的信息，信息是免费的，投
资者除了根据市场提供的信息进行决策外，没有其他特别的信息来源。

　　（４）资产的预期收益率符合联合正态分布。

　　（５）市场上不存在金融革新、税收和交易成本。

　　（６）资产是无限可分的。

　　（７）市场允许投资者进行无限制的卖空或无风险借贷。

　　（８）全部金融资产都能进入市场买卖，投资者可以在市场上交易任何金融资产。
（二）资本市场线（ＣＭＬ）和市场资本组合

　　资本市场上除了风险资产外，还存在无风险资产，如国库券、储蓄等；投资者被允许进
行无限制的卖空或无风险借贷；市场是完全的，其借入与贷出利率是一致的；投资者对资
产期望收益率和风险的预期是均匀的。在这样的情况下，市场上每个投资者所选择的最
优风险组合是一致的，即图５－１２中的Ｍ点。Ｍ 点被称为市场资本组合，它是一个包括
全部风险资产的组合，其中每一资产所占的比例等与该资产的市值占全部风险资产总市
值的比重。

　　同时，每个投资者所面对的有效边界也是一致的，即图５－１２中的ＲｆＭ；

图５－１２

　　ＲｆＭ 被称为资本市场线（ｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｌｉｎｅ）。资本市场线是构造ＣＡＰＭ模型的基
础，我们先求出它的斜率：
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　　设资产组合ｐ由占ａ比例的市场资本组合Ｍ 和占（１－ａ）比例的无风险资产ｆ构成。
则其期望收益率和标准差分别为：

Ｅ（Ｒｐ）＝ａＥ（ＲＭ）＋（１－ａ）Ｒｆ

σｐ＝ ａ２σ２槡 Ｍ

　　期望收益率和标准差分别对ａ求导得：
ｄＥ（Ｒｐ）／ｄａ＝Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ

ｄσＰ／ｄａ＝σＭ
　　则资本市场线的斜率为：

ｄＥ（Ｒｐ）
ｄσｐ ＝ｄＥ

（Ｒｐ）／ｄａ
ｄσｐ／ｄａ ＝Ｅ

（ＲＭ）－Ｒｆ
σＭ

（５－１３）

　　注意，这里无风险资产ｆ的期望收益率是等于市场上的借贷利率的。
（三）证券市场线（ＳＭＬ）

　　资本市场线表示了一种有效组合中期望收益率与标准差之间的关系，但没有指明由
单一一种风险资产构成的无效资产组合的期望收益率与标准差之间的关系。为此，需要
引进证券市场线的概念。

　　设有资产组合ｐ，由占Ｘａ比例的资产ａ和占（１－Ｘａ）比例的市场资本组合Ｍ 构成。
其组合曲线Ｍａ如图５－１３所示：

图５－１３

　　该资产组合允许投资者卖空市场资本组合Ｍ，以持有更多比例的资产ａ。在此，先讨
论ｐ的期望收益率和标准差随Ｘａ变化而变化的情况。

Ｅ（Ｒｐ）＝ＸａＥ（Ｒａ）＋（１－Ｘａ）Ｅ（ＲＭ） （５－１３）

σｐ＝［Ｘ２ａσ２ａ＋（１－Ｘａ）２σ２Ｍ＋２Ｘａ（１－Ｘａ）Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）］１／２ （５－１４）

　　分别求Ｅ（Ｒｐ）和σｐ对Ｘａ的一阶导数得：

Ｅ（Ｒｐ）／Ｘａ＝Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（ＲＭ）

σｐ／Ｘａ＝１２
［２Ｘａσ２ａ－２（１－Ｘａ）σ２Ｍ＋２（１－Ｘａ）Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）－２ＸａＣｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）］×［Ｘ２ａσ２ａ
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＋（１－Ｘａ）２σ２Ｍ＋２Ｘａ（１－Ｘａ）Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）］－１／２

　　求Ｘａ＝０时，Ｅ（Ｒｐ）和σｐ的一阶导数为：

Ｅ（Ｒｐ）
Ｘａ Ｘａ＝０

＝Ｅ（Ｒａ）－Ｅ（ＲＭ）

σｐ
Ｘａ Ｘａ＝０

＝１２
［－２σ２Ｍ＋２Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）］

（σ２Ｍ）１／２

＝Ｃｏｖ
（Ｒａ，ＲＭ）－σ２Ｍ
σＭ

　　从而，当Ｘａ＝０时，其组合曲线Ｍａ的斜率为：

Ｅ（Ｒｐ）
σｐ ＝Ｅ

（Ｒｐ）／Ｘａ
σｐ／Ｘａ

＝Ｅ
（Ｒａ）－Ｅ（ＲＭ）

Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）－σ２ＭσＭ

　　实际上，在均衡条件下，无论资产取的是ａ点还是ｂ点，这一斜率都应是不变的。也
就是说，若有资产ａ和ｂ，则均衡条件下一定满足公式：

Ｅ（Ｒｐ）／Ｘａ
σｐ／Ｘａ ＝Ｅ

（ＲＰ）／Ｘｂ
σｐ／Ｘｂ

　　如若Ｅ
（Ｒｐ）／Ｘａ
σｐ／Ｘａ ＞Ｅ

（ＲＰ）／Ｘｂ
σｐ／Ｘｂ

，则投资者必然可以通过放弃ｂ而选择ａ，使得资产

组合在风险相同的情况下获得更高的收益，或者在期望收益率相同的情况下承受更低的

风险。在Ｅ（Ｒｐ）／Ｘａ
σｐ／Ｘａ ＜Ｅ

（ＲＰ）／Ｘｂ
σｐ／Ｘｂ

情况下有类似结论。从而，在均衡条件下，究竟是

选择哪一个资产对模型而言是无关紧要的。

　　另外，由于Ｍ 点是市场资产组合，包含了市场上所有的资产ａ，因此当Ｘａ＝０时，过
Ｍ点的有效边界的切线斜率，即上述斜率公式，必然等于资本市场线ＲｆＭ 的斜率。即均
衡状态下：

Ｅ（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）
σＭ ＝Ｅ

（Ｒａ）－Ｅ（ＲＭ）
Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）－σ２ＭσＭ

Ｅ（Ｒａ）＝Ｅ
（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）
σ２Ｍ

［Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）－σ２Ｍ］＋Ｅ（ＲＭ）

＝Ｅ
（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）
σ２Ｍ Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）－Ｅ（ＲＭ）＋Ｅ（Ｒｆ）＋Ｅ（ＲＭ）

　　最后得到：

Ｅ（Ｒａ）＝Ｅ（Ｒｆ）＋［Ｅ（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）］
Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）

σ２Ｍ
（５－１４）

　　这一等式描述了在均衡条件下，任意资产ａ的期望收益率与其协方差之间的关系，即



１２０　　　 ● 中级投资理财 ●

ＣＡＰＭ模型。可以看出，造成各资产之间期望收益率不同的惟一原因是各资产与市场资
产组合的协方差不同。

　　令 βａ＝
Ｃｏｖ（Ｒａ，ＲＭ）

σ２Ｍ
　　则Ｅ（Ｒａ）＝Ｅ（Ｒｆ）＋［Ｅ（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）］βａ
　　在Ｅ（Ｒａ）－βａ平面直角坐标系中作图得图５－１４：

图５－１４

　　图５－１４中的直线被称为证券市场线（ｓｅｃｕｒｉｔｙｍａｒｋｅｔｌｉｎｅ），表示任意资产在其风险
条件下应具有的期望收益率。

　　βａ表示风险的程度，βＭ＝
Ｃｏｖ（ＲＭ，ＲＭ）

σ２Ｍ ＝１，βｆ＝
Ｃｏｖ（Ｒｆ，ＲＭ）

σ２Ｍ ＝０

（四）ＣＡＰＭ模型的性质
　　１β系数反映了系统风险而排除了非系统风险
　　由Ｅ（Ｒａ）＝Ｅ（Ｒｆ）＋［Ｅ（ＲＭ）－Ｅ（Ｒｆ）］βａ可以看出，对单个资产ａ而言，其全部风险
未能在市场预期收益中反映出来，市场仅给予单个资产承受系统风险的报酬。从数学角
度看，这一性质表现为：单个资产仅通过其与资产组合的协方差，来影响整个资产组合的
方差。

　　资产组合的方差等式为：

σ２ｐ ＝∑
ｉ
∑
ｊ≠ｉ
ＸｉＸｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）

＝∑
ｉ
Ｘｉ［∑

ｊ
ＸｊＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）］

＝∑
ｉ
ＸｉＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｐ）

　　其中，ＸｉＣｏｖ（Ｒｉ，Ｒｐ）表示因为持有资产ｉ，而对资产组合的方差产生的影响。求该项
对Ｘｉ的一阶导数得：

Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｐ）

　　该项是资产ｉ和资产组合的协方差，证明了在均衡状态下，只有单个资产ｉ与资产组



● 第五章　金融投资理论与实践 ● 　１２１　　

合的协方差，即系统风险，会对资产组合的期望收益率和风险产生的影响。单个资产ｉ自
身的方差，即非系统风险，不会对资产组合的收益和风险产生影响。

　　２．β系数有可加性
　　这一性质说明资产组合的整体风险是构成该组合的各资产的风险的线性叠加。比如
有资产ａ、ｂ，它们的比例与β系数分别是Ｘａ、Ｘｂ、βａ和βｂ。从而，由它们构成的资产组合ｐ
的β系数为：

βｐ＝Ｘａβａ＋Ｘｂβｂ
　　由该等式可以发现，投资者可以通过调整资产组合中单个资产的比例来控制资产组
合的系统风险。

三、行为资产定价模型（ＢＡＰＭ）

（一）ＢＡＰＭ模型的产生背景
　　ＣＡＰＭ模型自诞生之后，被广泛用于实证研究，以检验市场的有效性、市场证券组合
情况等。然而，随着后续研究的深入，人们逐渐发现该模型与投资者在证券市场上的实际
投资决策行为在很多方面不相符合，从而开始对ＣＡＰＭ模型以及它所依附的主流金融理
论的假设前提产生质疑。主流金融理论假设投资者的投资决策是建立在理性预期基础上
的，投资者都是风险规避者，且投资的目的都是为了实现效用最大化；ＣＡＰＭ模型还暗示
市场是有效的，从而，资本市场上都是理性的投资者在信息对称的情况下进行投资交易，
每个人的行为模式应该都是一致的。这些假设前提显然与市场的实际情况有一定的差
距。实际上，在一个有效的市场上，所有投资者都将获得对某一资产相同的信息，而投资
者都是理性的，在这种情况下，投资者之间是不可能进行交易的。

　　在主流金融学模型陷入与实证不断背离的困境中时，从２０世纪８０年代起，行为金融
学开始逐步成熟起来。行为金融学将金融学与行为学有机结合起来，把心理学引入金融
研究领域，修改了主流金融学最重要的关于理性人的假设前提。行为金融学认为，行为人
并不是完全理性的，而是有限理性。进一步讲，即使在有限理性的条件下，因为受到某些
外在条件的限制，比如投资者的时间和精力、投资者的投资期限和投资成本等，使得行为
人也未必能够实践理性行为。而正因为投资者具备对市场不同的观点和信念，市场交易
才得以进行。

　　在行为金融学理论的基础上，行为金融学家Ｓｈｅｆｒｉ和Ｓｔａｔｍａｎ（１９９４）提出了行为资
产定价模型（ＢＡＰＭ）。ＢＡＰＭ模型将投资者的“理性”和“非理性”因素同时纳入分析框
架之中，假定市场是存在噪音的，投资者分为信息交易者和噪音交易者两类。这典型地体
现了行为金融学的基本理念。

（二）信息交易者和噪音交易者
　　在ＢＡＰＭ模型中，投资者被划分为信息交易者和噪音交易者。信息交易者是“理性
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投资者”，他们严格按照传统的ＣＡＰＭ模型进行资产组合，不会犯认知错误，并且具有均
值偏好。噪声交易者则是那些处于ＣＡＰＭ框架之外的投资者，他们时常犯认知错误，并
且无严格的均值方差偏好。

　　ＢＡＰＭ模型的研究者认为，噪声交易者的资产选择会影响证券价格。比如，噪声交
易者对成长型股票的偏好必然会抬高成长型股票对于价值的价格。也就是说，一个噪音
交易者制造的冲击可能会使资产实际价格远离基础价格。若市场中噪音交易者较多，资
本的价格就会产生较大的异常波动。由于噪声交易者的判断是随机的，因此信息交易者
很难对他们的行为进行准确的预测。对信息交易者而言，除了基本风险外，他们不得不承
受噪音交易者带来的额外风险，这一额外风险被称为噪声交易者风险。

　　ＢＡＰＭ模型对投资者进行两类划分，而市场的均衡价格是在这两类投资者的相互作
用下形成的，市场的有效性也取决于这两类交易者的比重。如果是前者在市场上起主导
作用，那么市场是有效的；如果是后者起主导作用，那么这个市场是无效的。这种划分符
合市场实际，是对ＣＡＰＭ模型的一个重大修正。

（三）ＢＡＰＭ模型中的市场组合
　　在ＣＡＰＭ模型中，投资者可以通过市场组合降低所承担的风险，具体操作中通常用
股票指数来代替市场组合。但股票指数并不能反映噪音交易者的影响，过度自信、信息不
对称和交易者的混杂会增加市场的交易量。因此，ＢＡＰＭ模型构建了一个反映投资者情
感的指数———动态（交易）量指数（ＤＶＩ）。ＤＶＩ指数更多地考虑了噪音交易者的非理性行
为。

　　为了得到ＤＶＩ指数，首先应计算股票的平均交易量，而后根据交易量对股票进行排
序，直至构建一个由所有超过平均交易量的股票组成的市场组合。该模型中的市场组合
是动态的。ＤＶＩ值数的计算公式如下：

Ｉｎｄｅｘｔ＝∑（ＳｉｔＰｉｔ）／（Ｓｉ０Ｐｉ０）×Ｉ０＝∑（市场价值ｉｔ）／（市场价值ｉ０）×Ｉ０
（５－１５）

　　其中，Ｓｉｔ为ｔ时刻市场组合中发行在外股票ｉ的数量；Ｓｉ０为ｔ＝０时刻市场组合中发
行在外股票ｉ的数量；Ｐｉｔ为ｔ时刻股票ｉ的价格；Ｐｉ０为ｔ＝０时刻股票ｉ的价格；Ｉ０为一任
意乘数。

　　ＤＶＩ指数以一个向量的形式出现，构成一个时间序列：
ＤＶＩＴ＝（Ｉｎｄｅｘｔ） （５－１６）

　　其中，ｔ＝１，２，３，…，Ｔ。
　　１．行为β系数
　　在ＢＡＰＭ 模型中，资产的预期收益是由其行为β（ｂｅｈａｖｉｏｒａｌｂｅｔａ）决定的。与
ＣＡＰＭ模型中β系数一样，行为β反映了投资者面临的系统风险，它与均方差有效资产组
合的切线有关，而不是与市场组合有关。在估计行为β值时，可运用如ＣＡＰＭ模型中估
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计β系数一样的统计回归分析法得出。行为β值一般比传统β值低，这是因为ＤＶＩ指数
已经反映了噪声交易者在交易过程中制造的噪音，从而稀释了部分系统风险。因为存在
着噪音交易者对资产价格的影响，使得正切均方差有效资产组合随时都在变化，从而行为

β比ＣＡＰＭ模型中的β系数更难以估计。

　　行为β的引入表明，理性趋利特性和价值感受特性等诸多因素联合成为决定预期收
益率的参数。而在ＣＡＰＭ模型中，预期收益率仅仅体现了理性趋利的特性。这种区别再
次体现了行为金融学的基本理念。

　　２．行为资产定价理论的发展
　　从本质上讲，行为资产定价理论是对随即贴现因子的进一步挖掘，是在传统金融投资
理论基础上的改良和发展。行为资产定价理论虽然已形成一些理论模型，比如ＢＡＭＰ模
型等，能较好地与现实相吻合，但该理论仍还处在研究的初级阶段，其理论模型还没有广
泛认可，也还没有发展出一个可以用来解释大多数实证难题的模型。应该看到，行为资产
定价理论里一个成熟的理论还有一定的差距，还有许多值得深入探讨的地方。但也正因
为如此，该理论有很大的发展潜力，其研究前景较为广阔。

四、套利定价模型（ＡＰＴ）

　　ＡＰＴ模型是由Ｒｏｓｓ在１９７６年提出的。与ＣＡＰＭ模型一样，ＡＰＴ模型也是一个均
衡状态下的定价模型。该模型认为，当市场处于非均衡状态时，存在套利机会，并能被投
资者很快发现，将套利机会变成套利行为。而投资者的套利行为将使市场回复到均衡状
态。

（一）ＡＰＴ模型的前提假设
　　ＡＰＴ模型的前提假设比资产定价模型要宽松得多，从而其适用性比较宽泛。其假设
前提包括：

　　１资本市场是完全竞争的。

　　２投资者的预期是均匀的。

　　３资产的收益率由线性多因素模型来定义。

　　４参与交易的资产总数要多于对资产收益产生影响的外生因素的总数。
（二）ＡＰＴ模型的推导

　　假设单个资产ｉ的收益率由线性多因素模型定义：
Ｒｉ＝Ｅ（Ｒｉ）＋ｂｉ１Ｆ１＋…＋ｂｉＫＦＫ＋εｉ （５－１７）

　　等式中，Ｒｉ表示资产ｉ的收益率；Ｅ（Ｒｉ）是资产ｉ的期望收益率；ＦＫ 是第Ｋ 个外生因
素，这些外生因素包括通货膨胀率、市场利率增长度、国民经济增长率等，它们对资产ｉ的
收益率产生影响；ｂｉＫ是资产ｉ对外生因素Ｋ 的敏感度指数；εｉ是一个白噪声，它符合标准
正态分布，期望值为零。
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　　根据该模型的核心思想，需要找到一个Ｅ（Ｒｉ）值，使得在均衡条件下市场中不存在套
利机会。为简化推导过程，我们先假设一个风险和投资都为零的资本组合ｐ，该资本组合
由Ｎ种资产构成，每种资产在组合中的比例为Ｘｉ。该资产组合的收益率为：

Ｒｐ ＝∑
ｉ
ＸｉＲｉ

　　将资产ｉ的收益率的具体形式代入以上等式得：

Ｒｐ ＝∑
ｉ
ＸｉＥ（Ｒｉ）＋∑

ｉ
Ｘｉｂｉ１Ｆ１＋…＋∑

ｉ
ＸｉｂｉｋＦＫ＋∑

ｉ
Ｘｉεｉ

　　因为资产组合ｐ的原始投资为零，也就是说投资者必须卖空组合中的一部分资产，
以持有组合中的另一部分资产。用数学等式表达为：

∑
ｉ
Ｘｉ＝０

　　假设构成资产组合的资产数量足够多，从而各资产的噪声的总和趋于零：

∑
ｉ
Ｘｉεｉ＝０

　　从而，资产组合ｐ的收益率等式为：

Ｒｐ ＝∑
ｉ
ＸｉＥ（Ｒｉ）＋∑

ｉ
Ｘｉｂｉ１Ｆ１＋…＋∑

ｉ
ＸｉｂｉｋＦＫ （５－１８）

　　为达到市场均衡，必须使等式中各外生因素对组合的收益率的影响变为零。即下列
方程组必须有实数解：

∑
ｉ
Ｘｉｂｉ１Ｆ１＝０

∑
ｉ
Ｘｉｂｉ２Ｆ２＝０

……

∑
ｉ
ＸｉｂｉＫＦＫ ＝０

　　因为假设资产总数Ｎ大于外生因素总数Ｋ，Ｎ＞Ｋ，而这些等式之间是线性独立的，
从而该方程组一定存在一组关于Ｘｉ的实数解，即一定可找出一组关于Ｘｉ的实数解，使
得：

∑
ｋ
∑
ｉ
ＸｉｂｉｋＦｋ＝０

　　从而，资产组合ｐ的收益率为：

Ｒｐ ＝∑
ｉ
ＸｉＥ（Ｒｉ） （５－１９）

　　进一步求解：根据高等代数定理，如果某个向量与其他Ｎ－１个向量正交，则它必与
第Ｎ个向量正交。由此可知，若资产比例的向量Ｘ＝ （Ｘ１，Ｘ２，…，ＸＮ），既正交于单位向
量，也正交于灵敏度向量，则它一定正交于期望收益率向量。数学表达式为：
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　　若∑
ｉ
Ｘｉ＝０

　　且 （Ｘ１，Ｘ２，…，ＸＮ）（ｂ１Ｋ，ｂ２ｋ，…，ｂＮＫ）′＝０

　　则∑
ｉ
ＸｉＥ（Ｒｉ）＝０

　　以上等式也说明，Ｅ（Ｒｉ）必须满足等式：
Ｅ（Ｒｉ）＝λ０＋λ１ｂｉ１＋…＋λｉｂｉｋ＋…＋λｋｂｉｋ （５－２０）

　　等式（５－２０）就是关于ＡＰＴ模型均衡收益率的一般公式。由等式（５－１９）和（５－
２０）可知，在市场均衡时，所有资产的收益率都由其相应的λ值决定。通过计算可以得出，

λｉ为第ｉ个外生因素的均衡风险升水，即：

λｉ＝δｉ－Ｒｆ
式中，Ｒｆ是无风险资产的收益率；δｉ是纯因素资产组合预期收益率。

　　从而，均衡收益率公式也可表达为：

Ｅ（Ｒｉ）＝λ０＋ｂｉ１（δ１－Ｒｆ）＋…＋ｂｉｋ（δｉ－Ｒｆ）＋…＋ｂｉｋ（δＫ－Ｒｆ） （５－２１）
即ＡＰＴ模型。

　　ＡＰＴ模型既不需要知道资产收益率的分布情况，也不需要知道投资者无差异曲线的
形状，它无需引入市场资产组合的概念，而允许多种市场外生因素影响资产收益率，从而
体现了ＡＰＴ模型相对于ＣＡＰＭ模型的优势。

（三）ＡＰＴ与ＣＡＰＭ的一致性
　　在此，通过对λｉ值的具体计算，可以发现ＡＰＴ模型与ＣＡＰＭ模型具有一致性。

　　ＡＰＴ模型均衡收益率的一般公式为：

Ｅ（Ｒｉ）＝λ０＋λ１ｂｉ１＋…＋λｉｂｉｋ＋…＋λＫｂｉｋ
　　在资本市场中，无风险资产对外生因素的敏感度为零，因此可以将λ０看作是无风险
资产ｆ的收益率：

λ０＝Ｒｆ
　　１设某资产组合仅受一种外生因素的影响，用δ１表示该资产的期望收益率，从而λ１
为相应的风险升水：

λ１＝δ１－Ｒｆ
　　假设该资产收益率由一个单因素模型生成，且这一因素为市场资产组合，那么δ１与
市场资产组合的期望收益率是一致的。ｂｉ１与资产ｉ的β系数有线性相关关系：

Ｃｏｖ（Ｒｉ，ＲＭ）＝Ｃｏｖ［Ｅ（Ｒｉ）＋ｂｉＦ＋εｉ，ＲＭ］＝ｂｉＣｏｖ（Ｆ，ＲＭ）＋Ｃｏｖ（εｉ，ＲＭ）

　　Ｃｏｖ（εｉ，ＲＭ）很小，可以忽略，则上式进行同等变换后得βｉＭ ＝
Ｃｏｖ（Ｆｉ，ＲＭ）

σ２Ｍ ｂｉ，

Ｃｏｖ（Ｆｉ，ＲＭ）
σ２Ｍ
是一个常数。
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　　设βｉ＝ βｉＭσ２Ｍ
Ｃｏｖ（Ｆｉ，ＲＭ）

　　由此，ＡＰＴ模型与ＣＡＰＭ模型能很好的匹配：
Ｅ（Ｒｉ）＝λ０＋λ１ｂｉ１

＝Ｒｆ＋［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］βｉ （５－２４）

　　２当ＡＰＴ是多因素模型时，也可得出这样的结论。假设某资产组合只对第Ｋ个外
生因素有单位敏感度，对其他外生因素的敏感度为零。设该资产组合的期望收益率为
δｋ，则：

λＫ＝δＫ－Ｒｆ
　　上式对ＡＰＴ均衡收益率公式中的每一个λｉ（ｉ≥１）项都适用，从而公式可以表达为：

Ｅ（Ｒｉ）＝Ｒｆ＋∑（δＫ－Ｒｆ）ｂｉＫ （５－２５）

　　λＫ 是该资产组合的风险升水，若用ＣＡＰＭ模型来计算该风险资产的期望收益率，则
均衡状态下该资产组合的风险升水可以表示为：

λＫ＝βλＫ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］ （５－２６）

　　其中，βλＫ是资产组合的β系数。将式（５－２６）代入式（５－２５）得：

　　　　　Ｅ（Ｒｉ）＝Ｒｆ＋∑ｂｉＫβλＫ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］
＝Ｒｆ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］∑ｂｉＫβλＫ

　　设βｉ＝∑ｂｉＫβλＫ，就可推出ＣＡＰＭ公式：
Ｅ（Ｒｉ）＝Ｒｆ＋βｉ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］

　　根据以上分析，可以认为，ＡＰＴ模型对影响每个资产β系数的混合外生因素进行分
解，使得投资者可以对每个外生因素作具体的分析。这是在ＣＡＰＭ模型基础上的一个进
步。

第三节　中国金融投资的产生与发展

　　完整的金融投资体系包括金融机构、金融市场、金融投资工具和金融投资主体等要
素。自１９７９年起，我国经济体制逐渐由计划经济向市场经济转变。经济增长速度加快，
经济对外开放性增强，集体、民营企业成长起来，居民收入水平提高，储蓄增加，这些都促
使我国开始构建金融投资体系。特别是随着金融改革的启动与深化，我国金融投资体系
日趋完善，并逐渐向着多元化的金融投资局面发展。

　　下面就从金融机构、金融市场、金融投资工具和金融投资主体四方面要素来介绍我国
金融投资的产生与发展。
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一、金融机构

（一）我国金融机构的建立与发展
　　银行是我国的传统金融机构。改革开放之后，我国的银行体系进行了重大调整和转
变，逐步建立了职责明确的中央银行、商业银行和政策性银行。而大量非银行金融机构，
比如保险公司、证券公司等，也在改革开放之后纷纷涌现。随着我国金融业的成熟，这些
非银行金融机构正发挥着越来越重要的作用。

　　１中央银行
　　自新中国成立到２０世纪８０年代初期，中国人民银行既行使中央银行的职责，又行使
一般商业银行的职责。它不但是全国的金融管理机构，又统一经营全国的金融业务，是苏
联模式下的“大统一”人民银行体制。

　　１９７９年２月，中国人民银行召开全国分行行长会议。会议讨论并研究了金融体制特
别是银行体制改革的问题，形成了会议纪要。这次会议为之后中央银行体制的确立作了
铺垫，由此开始，中国人民银行作为中国中央银行的地位得到确认并不断加强。

　　经过几年的实践，１９８４年１月，中国人民银行将一般存贷款业务、结算业务等商业银
行职能与相关的人员、机构分离出去，成立了中国工商银行。中国人民银行由此得以真正
行使制定实施货币政策、监管全国金融系统、为政府和金融机构提供服务等中央银行职
责。１９９５年３月，全国八届人大三次会议通过了《中华人民共和国中国人民银行法》，再
次以法律的形式明确了中国人民银行作为中央银行的性质与地位。

　　中央银行制度建立之后，中国人民银行实行了一系列改革措施。在信贷体制改革方
面，中国人民银行从过去的对信贷总量进行控制转变为通过存款准备金制度、公开市场业
务和银行再贴现来实现间接调控。中国人民银行改革利率管理机制，实现了利率市场化，
并对人民币汇率实施有管理的浮动运作机制。１９９６年，经国务院批准，中国人民银行开
始允许符合条件的国外金融机构在我国开展人民币业务。至２００４年，中国人民银行又将
中央银行的监管职能先后移交给了中国保险业监督管理委员会、中国证券业监督管理委
员会和中国银行业监督管理委员会。中国人民银行的举措为我国金融投资体系的形成提
供了条件。

　　２商业银行
　　商业银行是银行体系的重要组成部分。我国的商业银行有从原先的国有专业银行转
型而来，也有２０世纪８０年代开始按照商业银行规则陆续建立起来的。商业银行为银行
系统引进了竞争机制，为国民经济的发展提供了金融支持。

　　１９４９年，人民政府接管了中国银行，并使之成为惟一从事国际结算业务的银行。
１９５０年，中国银行划归为中国人民银行领导，成为人民银行的一部分。１９７９年３月，国务
院批准了中国人民银行《关于改革中国银行体制的请示报告》，扩大中国银行的权限，并从
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中国人民银行中分设出来。同时，设立国家外汇管理总局，与中国银行对外是两块牌子，
对内却是一个机构，使得中国银行仍然具有管理国家外汇的职能。１９８２年，国家外汇管
理局从中国银行划分出去，并入了中国人民银行。此后，中国银行不再管理国家外汇，而
经营国际结算、各类外汇和人民币存款、信贷、投资、租赁、信托和咨询等多种业务。至
２００５年底，中国银行资产总额达４７４２８亿元。根据２００３年英国《银行家》按核心资本排
名，中国银行列全球第十五位，居中国银行业首位。中国银行网络机构覆盖全球２７个国
家和地区，２００４年中期，机构总数１１９１０个，其中境内１１３０７个、境外６０３个。

　　中国人民建设银行成立于１９５４年１０月１日。在改革开放之前，建设银行一直属财
政部领导，办理基本建设财政拨款，并实施拨款监督。１９７９年后，建设银行逐渐从财政部
系统独立出来，向国有商业银行转轨。这一时期，建设银行既管理财政投资，也经营中长
期投资的信贷业务。１９９４年，建设银行把财政职能交还财政部，从而成为单一行使金融
职能的国有商业银行。１９９６年，中国人民建设银行更名为中国建设银行，其存款余额已
达１１６６４亿元，贷款余额达８２５６亿元。截至２００５年底，中国建设银行资产总额为
４５８５７２亿元，资本充足率１３．５７％核心资本充足率１１０８％，贷款总额为２４５９５．４４亿
元。

　　中国农业银行于１９７９年２月恢复设立，专业承担办理农村信贷、领导管理农村信用
社等职责。１９９４年起，农业银行逐步将政策性业务分离出去，并不断开拓新的金融业务
领域，比如金融租赁、发行金融债券、代理企业发行股票债券、开办外汇存贷款业务等。转
型为商业银行之后，农业银行对农村基层的经济发展仍起到极大的推动作用。同时，其资
产总额与存贷款余额也迅速增长。１９９６年，农业银行资产总额为１４６６９亿元，各项存款
余额达８９４３亿元，贷款余额达７７６９亿元。至２００５年末，中国农业银行资产规模为４８７６８
亿元，存款余额达４０６７４亿元，贷款余额２８１２５亿元。

　　１９８４年１月，中国工商银行成立，从而使中国人民银行摆脱了具体金融业务，专业行
使中央银行职责。工商银行的主要业务有：为企业、团体、学校等单位办理存款、贷款、转
账结算等货币业务；受中国人民银行委托办理现金管理、工资基金监督业务；办理委托、代
理、租赁等信托业务；办理外汇存贷款、外汇担保、外币及外币票据兑换和贴现、征信调查
和咨询服务等国际金融业务。工商银行成立后其存贷款余额迅速增长，１９９７年，资产总
额高达４０４８９亿元，存款余额超过２２５１１亿元，贷款余额达到１９９５１亿元。２００５年６月末
其资产总额达到６１４００亿元人民币，各项存款余额５３８５８亿元，各项贷款余额超过３１１２２
亿元人民币，在主要业务领域中均保持国内最大的市场份额，拥有２１０００多家境内机构、
１００家境外分支机构和遍布全球的上千家代理行。

　　其他全国性商业银行还有交通银行、中信实业银行、华夏银行、中国民生银行、中国光
大银行、招商银行等。在地区性商业银行中，上海浦东发展银行、广东发展银行、深圳发展
银行等，也具有较强的发展实力与较广的业务范围。



● 第五章　金融投资理论与实践 ● 　１２９　　

　　３政策性银行
　　国家政策性银行的建立，为我国改革开放之后的经济增长提供了可靠的政策性金融
支持，其作用不容忽视。１９９３年１１月，中共十四届三中全会决定成立政策性银行，专门
经营国家政策性业务，以配合商业银行的发展，中央银行工作的展开，完善我国的银行体
系。１９９４年三家政策性银行成立，即中国进出口信贷银行、中国农业发展银行和国家开
发银行。国家进出口信贷银行主要执行金融政策、产业政策和外贸政策。它为国内企业
机电产品和大型成套设备进出口提供信贷，为成套机电产品出口提供信用担保、对外担保
等政策性金融支持。中国农业发展银行重要职责为支持农业和农村的经济发展，承担有
关农业开发与发展的各项贷款，进行农副产品合同收购，贯彻国家粮、棉、油收购政策，代
理财政支农资金的拨付及监督使用等。国家开发银行是一家针对国家重点建设项目的政
策性投资开发银行，主要业务有为国家大中型基本建设和技术改造项目提供政策性贷款，
执行国家投资政策，控制调整全国投资总量、投资结构，防止投资过热等。

　　４保险机构
　　保险机构属于非银行金融机构。１９５９年国家停办了保险业务，保险市场上不存在针
对个人、企业的各项商业保险。惟一一家专业保险公司，中国人民保险公司只从事在若干
口岸地区办理国外保险业务。

　　１９７９年４月，国务院批准《中国人民银行全国分行行长会议纪要》，决定逐步恢复国
内的保险业务，并确定了保险业在国民经济中的地位和作用，为其今后的发展指明了方
向。

　　１９８４年，中国人民保险公司正式从中国人民银行分设出来，能够独立行使职权、进行
业务活动。１９８６年以后，中国人民银行又先后批准成立了“新疆生产建设兵团农牧生产
保险公司”、“平安保险公司”、“中国太平洋保险公司”等一批保险公司，从而打破了中国人
民保险公司长期垄断的市场格局，为中国保险市场注入了竞争机制。

　　１９９５年１０月，《中华人民共和国保险法》颁布实施，进一步规范了保险市场的各项操
作，确立了保险公司的经营范围、组织形式、各项法律责任和监督管理制度等，将商业保险
与社会保险区分开来，为进一步促进保险业的健康发展提供了法律依据和保障。

　　近年来，中国保险市场一直较平稳健康地运行。２００５年，全国全年保费收入达到了
４９２７３亿元，其中，寿险保费收入３２４４３亿元，同比增长１４％；健康和意外险保费收入
４５３１亿元，同比增长１６６％。全国共有保险公司９３家，保险公司总资产达１５２２５９亿
元。其中保险集团和控股公司６家、财产险公司３５家、人身险公司４２家、再保险公司５
家、保险资产管理公司５家。

　　美国友邦、花旗集团、安联集团等外资保险公司也纷纷进入中国保险市场。截至
２００４年１２月，共有４０家外资保险公司在中国设立了７５个营业机构（含筹建）。其中寿
险公司２３家，产险公司１４家，再保险公司３家，另有５家外资保险中介公司在我国设立
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了营业机构。

　　保险险种也迅速增多，已从单一的企业财产险发展出财产、人身、责任、信用四大类
２００多个险种。中国保险业市场日益呈现多元化发展的趋势。

　　５证券公司
　　证券公司是专门代理证券业务的非银行金融机构。２０世纪８０年代，随着证券市场
的发展，证券公司呼之欲出。１９８７年９月，中国人民银行批准成立了第一家证券公
司———深圳经济特区证券公司。１９８８年上海万国证券公司成立，其他各省市也都紧随其
后。据中国证券业协会统计，２００５年协会会员达到２８２家，其中证券公司１１６家、基金公
司３３家、证券证券投资咨询机构８６家。其他主营证券业务的金融机构，比如信托投资公
司、证券咨询公司、证券登记公司等，共计３００多家。有７５４家企业在沪深两交易所上市，
投资开户数达３１００多万。目前主要的证券公司有申银万国证券股份有限公司、华夏证券
有限公司、国泰证券有限公司、中国南方证券有限公司等。

　　６信托投资公司
　　信托投资公司是专业经营各类委托代理业务的中介机构，是非银行金融系统的重要
组成部分。改革开放之后，为满足市场经济投融资需求，国务院于１９７９年１０月批准成立
了中国国际信托投资公司。１９８０年开始，国家专业银行和一些地方政府陆续设立了各种
形式的信托投资公司，逐渐恢复金融信托业。１９８６年，中国人民银行颁布了《金融信托投
资机构管理暂行办法》，为信托业的管理提供了依据。到了２０世纪８０年代末，我国信托
投资机构已达到７４５家，总资产７７４４亿元。

　　这十年中，信托业蓬勃发展，但由于主营业务范围不明确，市场过度竞争等原因，不少
信托公司在２０世纪８０年代末９０年代初经营状况迅速恶化。为此，中国人民银行开始整
顿信托市场。截至２００３年１２月底，全国完成重新登记信托公司共计５７家，从业人员
４６０２人。５７家公司自营资产９４４亿元，自营负债４６３亿元，所有者权益４８１亿元，共管理
信托财产１６３５亿元，利润总额１５５亿元。经过几年的清理整顿，信托投资公司逐步恢复
了活力。已登记信托投资公司充实了资本，风险抵御能力有所增强，原有的负债业务有所
下降。业务范围明确界定为信托存贷款与投资、委托存贷款与投资、融资性租赁、证券业
务、代理业务、经济咨询等。目前较大的信托投资公司有中国国际信托投资公司、中国信
达信托投资公司、中国华融信托投资公司、中国经济开发信托投资公司等。

　　７其他金融机构
　　除了上述金融机构外，我国开展金融业务的机构还有租赁公司、信用合作社和邮政
等。

　　租赁公司专营各类融资租赁业务。租赁业自２０世纪８０年代起逐步兴起。二十多年
间，遇到了与信托业相类似的问题。但总体而言，租赁正渐渐走向成熟。

　　信用合作社包括农村信用合作社和城市信用合作社。农村信用合作社在１９５６年就
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已成立，是群众性的合作金融组织，由农村社员自愿入股组成，独立经营，自负盈亏，为农
民提供各种金融服务。城市信用合作社于１９８６年正式成立，主要为城市集体企业和个体
私营工商户提供各种金融服务。

　　邮政储蓄业务是２０世纪８０年代为了弥补银行储蓄网点的不足而发展起来，主要进
行个人储蓄存款业务。２００３年起，邮政储蓄机构可以自主运用储蓄资金，参与货币市场
业务，但还不能直接发放贷款。

（二）金融机构存在的主要问题
　　改革开放之后，我国金融机构的数量剧增，各种问题随之而来，不同类型的机构出现
的问题也不尽相同。主要问题包括：

　　１国有商业银行不良贷款率较高
　　２００４年底，银监会公布国有商业银行不良贷款余额达到１５７５１亿元，占全部贷款比
重的１５６２％。过去几年，银行对不良资产的产生缺乏强有力的控制手段，对不良资产的
处置也缺乏行之有效的方法。在１９９７年一年中，为冲销各类呆账坏账，就用去了银行五
年的呆账准备金。常常是“历史性”的不良资产还未得到有效处理，新的不良资产就已出
现。另外，国有商业银行的资本充足率不高；商业银行还未能实现真正的市场化，不得不
承担一些政策性业务等，都是困扰国有商业银行的普遍问题。

　　２中小型股份制银行发展缓慢
　　目前而言，四大国有商业银行在银行业中仍然占据主导地位，在资金实力、营业网点
等方面有绝对的优势，政策方面也受到一定的倾斜。中小型股份制银行有较大的金融工
具创新的动力，但由于规模小、营业额低，业务开发成本无法分摊，制约了其创新能力。各
中小银行间缺乏横向的合作渠道，没有形成市场型的特色分工体系，一些中小银行盲目与
国有商业银行争抢客户，在拓展业务等方面定位不准确，不能发挥自身的经营特色，导致
竞争能力难以提高。

　　３非银行金融机构尚不成熟
　　我国非银行金融机构存在的时间不长，大多是随着金融市场的发展而建立起来的。
许多金融机构在业务能力、资信验证、内部监管等方面存在缺陷，部分机构业务范围不明
确，常存在超范围经营现象，或者利用法律法规的不健全进行违规经营。这些都是造成金
融市场混乱的重要原因之一。另外，因为缺乏有效的退出机制，使得市场不能充分发挥优
胜劣汰的功能，营业状况好的非银行金融机构不能通过战略性重组，收购兼并其他机构，
扩大规模；亏损严重的机构不能通过市场行为退出市场，减少损失。

（三）我国金融机构的发展方向
　　１加快国有商业银行股份制改造进程
　　对国有商业银行实行股份制改造，能理清我国现有国有银行的产权关系，解决产权虚
置问题，形成现代银行制度。只有在现代银行制度下，国有商业银行不良贷款率居高不
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下，过多承担政策性业务等问题才能得到有效的、实质性的解决。并促使商业银行拓展业
务范围，积极进行金融创新。２００３年底，政府对中国银行、中国建设银行两家条件相对较
好的国有商业银行实施股份制改革试点，并动用４５０亿美元外汇储备对这两家试点银行
注资。截至２００４年９月末，中国银行、建设银行不良贷款比率已分别降至５１６％和
３４８％，资本充足率分别提高到８１８％和９３９％，不良贷款拨备覆盖率也分别提高到
６８３５％和８７７０％。

　　２促进中小型股份制银行成长
　　中小股份制银行的创新动力比较强，历史负担比较轻，在建立之初就有较好的法人治
理结构和银行规章制度，是活跃市场的重要力量。政府应出台各种政策，支持、鼓励中小
股份制银行成长。比如，适当降低中小银行的存款准备金率；适当放宽银行利率的浮动幅
度；规范中小银行不良资产专业化处理方式等，使中小股份制银行能快速拓展业务，增强
市场的有序竞争。政府应注意避免使用行政手段直接干预银行的日常运营，确保其在业
务上和在管理层与董事会人员设置上的独立性，从而减少政府干预的负面影响，保持其经
营优势。

　　另外，中小股份制银行在加强自身定位的同时，应积极建立中小银行间的合作渠道，
在业务合作的基础上逐步建立起统一的业务标准、统一的数据库、统一的信息披露等，提
高银行的社会信誉度和综合竞争能力。中小股份制银行还可以积极与国有商业银行、大
型股份制银行、外资银行进行合作，拓展业务空间，实现合作双赢。

　　３进一步规范非银行金融机构
　　经过二十多年的发展，我国金融市场上的非银行金融机构鱼龙混杂，经营状况参差不
齐。对此，我国金融当局应当进一步制定市场游戏规则，完善执法体系，形成公平竞争的
市场环境。以经济和法律手段代替行政手段，在市场优胜劣汰的作用下塑造业务规范、经
营良好的非银行金融机构；以法律来规范非银行金融机构的市场进入、日常经营和市场退
出，做到有法可依，有法必依。

　　同时，还要加快建立起非银行金融机构的内部监管机制，特别是要建立起各机构间的
信用体系。成熟的金融机构信用体系能加强市场规范运作，在许多法律体系不能覆盖的
地方发挥作用，使金融市场以更低的成本，更高的效率实现资金与资源的合理配置，从而
提高非银行金融机构的经营效益，降低机构间的恶性竞争。

二、金融市场

（一）我国金融市场的形成与现状
　　我国金融市场可分为货币市场、外汇市场和资本市场等。这些市场多由政府主导形
成，并在这二十多年的时间里迅速成长。目前，我国金融市场已达到一定的规模。

　　１货币市场
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　　货币市场是短期资金融通市场，为金融机构、政府和企业提供低成本的短期资金来
源，包括同业拆借市场、债券回购市场、票据贴现市场等。

　　（１）同业拆借市场。我国同业拆借市场是在银行体制改革的基础上发展起来的。经
过多方准备和市场实践，１９８６年，国务院宣布同业拆借市场正式成立。当年，全国同业拆
借市场的成交量就达到３００多亿元，第二年更增长８倍。但市场发展初期，缺乏有效的规
范与管理。众多非银行金融机构纷纷涌入同业拆借市场，致使投机行为增加，信用与通货
过度膨胀。同时，利率过高、期限过长等因素也扰乱了正常的市场秩序。为此，２０世纪８０
年代末，中国人民银行先后颁布了《同业拆借管理试行办法》、《关于进一步加强同业拆借
管理的通知》等一系列法令，规范市场秩序。１９９６年１月，全国性同业拆借市场建立，同
年６月，中国人民银行取消了同业拆借资金利率的最高限制，不再使用行政手段对市场利
率进行干预。２００１年拆借市场成交量已达到８０８２亿元，２００２年，拆借市场总计成交
５３６３笔，成交量已达到１２１０７２４亿元。

　　（２）债券回购市场。我国债券回购市场在２０世纪９０年代初出现，最早在武汉证券交
易中心进行交易。１９９７年６月，债券回购交易开始在同业拆借市场的交易网络上运行，
至年底，已有６４家会员加入，大部分会员同时是同业拆借市场成员。债券回购市场以同
业拆借市场为基础，是商业银行调节资金头寸，中央银行进行公开市场业务操作的重要手
段。２００２年银行间债券市场回购交易总计成交６７８１１笔，总成交金额达１０１８８５２１亿元。

　　（３）票据承兑和贴现市场。１９８５年，中国人民银行正式在全国范围内开展票据承兑
和贴现业务。但在此后的几年中，票据市场发展缓慢。为此，中国人民银行连续几年大力
发展票据市场，推出再贴现业务，并加强市场的管理与监督。１９９６年１月１日，《中华人
民共和国票据法》正式实施。中国人民银行也颁布了《关于国有商业银行再贴现业务的暂
行规定》、《进一步改善商业票据再贴现管理的通知》等一系列文件。在各种措施的刺激
下，２００１年全国商业票据贴现金额达到了８５６１亿元，是１９９５年的６倍。票据再贴现已成
为中央银行实行货币政策的一项重要工具，票据市场的功能逐渐显现。

　　２外汇市场
　　改革开放之后，外资引进与国际贸易增加的客观现实促使国家允许国内企业按照配
额持有一定的外汇，从而产生了外汇业务需求。但当时的外汇业务仅限于企业之间持有
的外汇余缺的调剂，而不存在真正意义上的外汇买卖交易。外汇调剂业务由中国银行统
一办理，且必须按照国家外汇管理局颁布的汇率进行。

　　１９８５年，深圳经济特区成立第一个外汇调剂中心，此后各经济特区、经济发达省市、
自治区都先后设立了调剂中心。至１９８８年，全国已有８０家外汇调剂中心，从而形成了一
定规模的外汇调剂市场。然而，这一时期各个外汇调剂中心都是分割的，造成了各中心间
业务的信息阻隔，给大量套汇投机行为提供了条件，也不利于外汇在市场内的流动。另一
方面，市场上还不存在银行间的外汇交易业务，使得外汇市场的局限性日益突出。一个统
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一的全国性外汇交易市场需要尽快形成。

　　１９９４年４月，中国外汇交易系统在上海开通，标志着全国性外汇交易市场建成。目
前，外汇市场可以分成两个层次。第一个层次是银行间外汇交易市场，也称批发市场。这
一市场实行会员制，其会员必须是银行或非银行金融机构。会员在中国外汇交易系统上
直接进行外汇业务。这一层次的市场弥补了过去银行间外汇业务的空白。第二层次是企
业、个人与金融机构之间的交易市场，也称零售市场。这一市场进行所有可自由兑换的货
币交易。１９９６年１月，国务院颁布了《外汇交易管理条例》，１９９７年又颁布了修订版，标志
着我国外汇市场进一步向规范化前进。

　　３资本市场
　　随着社会主义市场经济体制的确立，市场对直接投融资方式的需求日益增长，债券与
股票开始被引入市场。但在２０世纪９０年之前，我国没有形成较成熟的债券市场和股票
市场。当时，国债发行主要依靠行政系统，并且不能在市场上流通，投资者不可能在市场
上对国债进行投资活动。另一方面，一些由集体企业改造而成的或新成立的股份制企业
开始发行股票。但因为缺乏监管与立法，股民利益常常受损。建立规范的证券市场，成为
我国发展经济、深化金融体制改革的当务之急。

　　１９９１年到１９９５年，财政部开始采用承购包销的方式销售国债，投资者可以通过银行
系统购买到国债。１９９６年开始采用招标方式发行国债，国债发行市场形成。１９８８年，国
债首次在上海、深圳、沈阳等７个城市进行试验性流通。同年６月，国债流通市场扩大到
全国６１个城市。１９９１年，已有４００个城市可以进行国债流通交易，国债流通市场初具规
模。２００２年全国全年累计发行国债５９３４亿元，超出计划发行５亿元，同比增长２１５％。

　　１９９０年１２月，上海证券交易所成立，次年７月，深圳证券交易所成立。证券交易自
动报价系统和国家电子交易系统随后也建成开通，我国股票发行与流通市场初步建成。
在几年内，我国股票市场快速膨胀，进入市场的融资企业、中介机构与投资者剧增。股票
种类不断增加。除Ａ股外，１９９２年起，沪深两地交易所开始发行Ｂ股。之后，Ｈ股也进
入发行流通。为建立监督管理系统，中国证券监督管理委员会于１９９２年成立。１９９８年
１２月２９日，《中华人民共和国证券法》颁布实施，从而为股票市场监管提供了法律依据。
经过十年的发展，２００１年沪深证券交易所内上市公司已达到１１６０家，总市值４３５２２亿元，
流通市值１４４６３亿元，年交易额达３８３０５亿元。

（二）金融市场存在的主要问题
　　我国金融市场成长较快，不少交易市场从无到有，对经济发展起到了重要作用。但目
前，我国金融市场建设仍存在不少问题，主要有：

　　１金融市场的规模相对较小
　　若以广义货币、有价证券和股票市值作为金融资产，在２０００年，我国的金融化比重为
２２９％，而同期美国为３６４％，英国为３５６％，日本为３１２％，作为新兴国际金融重的新加坡
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也达到３１９％。相比之下，我国有明显差距，这不利于我国有效发挥市场的资金配置功
能，不利于提高资产的流动性，不利于降低交易成本，影响了价格信号的真实性，也限制了
中央银行公开市场业务的功能。扩大金融市场规模，同时避免系统风险的大幅度增加，是
亟待解决的问题。

　　２各金融交易市场被人为分割
　　各金融交易市场之间难以进行信息和资金流通，进一步缩小了金融市场的整体功能。
比如商业银行不能进行混业经营，无法为证券市场提供信息与资金支持；证券市场投资者
不能从货币市场获得足够的流动性支持；保险资金无法进入证券市场，投资渠道受到限
制，难以实现资本增值等。各金融交易市场之间发展也不均衡。相对而言，证券交易市场
因为获得大力支持，十年来快速成长；而货币市场的发展一直受到轻视，造成发育不良；其
他各市场的完善程度参差不齐，难以实现资金的有效流动。

　　３金融市场层次较单一
　　目前，我国金融市场层次还较为单一，不能满足多种类型投资主体的投资需求。以证
券市场为例，现有的证券交易市场只有场内市场这一种层次，上市公司总数不到１４００家，
远不能满足投资者需求。市场层次的单一化也局限了金融投资工具的运用和创新，限制
了金融市场的功能发挥。

（三）我国金融市场的发展方向
　　１消除各金融交易市场的人为分割
　　消除各金融交易市场之间的人为分割，可能需要一个较长的过程，关系到各金融管理
机构的重新设置、相关法律法规的制定修改、市场调节手段的改进等众多方面，需要在金
融改革深化过程中逐步探索，按照市场的规律循序渐进地实现整个金融市场的资金流动。
一方面，管理当局应尽快把各市场相互开放问题放到议事日程上来；另一方面，必须加快
相关法律和制度的制定，减少和避免在市场改革过程中可能出现的各种混乱、过度投机等
不良现象。

　　２加快利率市场化进程，促进资金的自由流动
　　在实现金融市场内资金自由流动的各种措施中，实现利率市场化是非常重要的一步。
由市场情况决定的利率能作为强有力的市场信号刺激资金的流动，实现资源的优化配置，
促进各交易市场间均衡发展。目前，利率市场化改革虽已启动，但尚未取得突破性进展，
利率仍受到管制。对此，政府应改变直接决定利率的现状，加快建立起以中央银行利率为
基础，以货币市场利率为中介，由市场供求决定金融机构存贷款利率的市场利率体系与利
率形成机制。金融投融资主体能根据市场情况自主决定利率，政府起间接影响利率的作
用，并对市场的公正性进行监管。

　　３进一步拓展金融市场功能，丰富金融市场层次
　　在货币市场方面，应加快完善市场功能，注重货币市场与其他金融市场的协调发展。
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特别要促进短期投融资市场的建设，积极推出融资性商业票据等短期投融资工具，在货币
市场的现有基础上，丰富其市场层次；在外汇市场方面，应进一步扩大市场功能，配合金融
衍生工具市场的发展，适时推出远期外汇等金融衍生工具，为人民币汇率形成机制的改革
创造良好的市场条件；在资本市场方面，应以合格的机构投资者为依托，大力拓展公司债
券市场，积极推进风险投资和创业板市场建设，进一步规范和发展产权市场，形成层次合
理、功能互补的证券市场体系。

三、金融投资工具

（一）我国金融投资工具的创新与繁荣
　　在计划经济体制下，我国金融领域基本上不存在金融投资工具，也不允许金融投资活
动的出现。在２０世纪８０年代初期，市场上的金融投资工具开始逐步采用国外已存在且
发展成熟的投资工具，在借鉴国外经验的基础上，逐渐形成了我国的金融投资市场，金融
市场上的金融投资工具也日渐繁多。投资工具涉及银行、保险、信托、证券、基金、国债、企
业债券等多个金融子市场，数量上由最初的十几个品种发展为现在几千个品种。

　　目前，市场上的某些投资工具，比如人寿保险、国债等已较为成熟。同时，金融创新工
具不断涌现，并日趋细分，以迎合日趋庞大的个人与机构投资者的不同需求。以２００２年
为例，该年内，财政部发行记账式国债１６期，共计４４６１３亿元；发行凭证式国债４期，共
计１６００亿元；国家开发银行政策性金融债２０期，共计２５００亿元；国家进出口银行政策性
金融债７期，共计５７５亿元；１２个企业发行了１６个品种的企业债券，共计３２５亿元；全国
股份制银行全年开展或恢复了１８种银行业务；１２家保险公司推出４５个新险种；１４家信
托公司推出２１个信托产品；其他如投资基金，期货等工具也有较大的创新与发展。我国
金融投资工具不论在数量增长还是功能完善上都取得了显著的成绩。

（二）金融投资工具存在的主要问题
　　近几年，随着我国金融投资体系的发展，金融投资工具创新速度加快，投资工具的功
能逐渐加强，但总体而言还存在一定局限。

　　１投资工具的数量与功能仍不能满足需求
　　我国已恢复和开展了一系列银行业务，大量增加了货币市场投资工具，比如票据贴
现、承兑汇票回购等，同时在资本市场上投入了债券、股票等投资工具。但市场上还没有
大额存单、期货等国外常见的金融工具，货币互换、股指期货、股权期货等规避金融风险的
新型衍生工具尚未推出，期货市场的场内交易品种仅限于大宗农产品、有色金属等实物期
货。国内投资工具的数量与功能仍然远不能满足投资者的需求与市场发展的需要。

　　２投资工具的功能受到扭曲
　　由于市场限制和过多的行政干预，金融投资工具的功能受到扭曲。许多投资工具不
能实现原有的盈利性、流动性、安全性等基本功能，在投资或融资方面不能有效发挥作用。
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某些投资工具严重偏离风险与收益的理论关系，而成为市场投机的工具。某些投资工具
被强制带上行政性特征，以配合金融体制改革，承担改革成本。

　　３投资工具的创新缺乏良好的外部环境
　　我国研究金融工具及其创新的人才与机构十分缺乏，对于如何在有中国特色的社会
主义经济体制中成功创造适合国情的金融投资工具缺少经验与借鉴。科学技术水平，特
别是信息网络技术的相对落后，限制了金融投资工具创新的步伐。另外，建立符合市场规
律的银行体制、构建社会信用体系等也是投资工具创新中亟待解决的问题。在条件未成
熟之前，很多金融投资工具还不能引入市场。

（三）我国金融投资工具的发展方向
　　丰富金融市场上投资工具的种类，需要从各方面入手。随着我国金融改革的深入和
金融市场的逐步开放，必须加快我国金融投资工具的创新步伐，从而适应国际金融市场的
变化，抵御金融全球化带来的风险。

　　１促进金融品种的创新
　　完善我国金融市场，逐步消除各市场之间的分割，通过金融工具和金融工具交易市场
的共同推出，迅速扩大投资工具品种。比如在货币市场上建立起回购市场、定期存单转让
市场、货币市场共同基金等；在资本市场上建立可转换清偿债券等新型功能债券市场；积
极探索股指期货、汇率期货等金融衍生工具市场。在扩大场内交易市场的同时，还可以加
大金融工程技术的开发力度，发展场外交易市场。

　　２加强金融机构的创新意识
　　加快金融机构的体制改革，提高银行和非银行金融机构的市场化程度，从而刺激各金
融机构积极进行金融创新。在金融市场逐步统一的基础上，增加银行、保险公司、证券机
构等各方合作的渠道，共同开发新型投资工具。

　　３加大金融创新的资金和人力资本投入
　　在有选择性地进行技术引进的同时，积极进行信息联网等金融工程技术的自主开发；
建立有明确职责的研究机构，培养高素质研究人才，提高金融创新的科技含量；政府应对
金融创新行为进行一定的鼓励，运用经济手段对金融机构的金融工具创新给予支持和扶
植。

四、金融投资主体

（一）我国金融投资主体的形成与现状
　　在改革开放以后，我国居民收入水平大幅度提高，金融投资意识增强，随着金融市场
的形成，在金融投资方面的知识储备与经验也逐渐丰富。很多居民除了银行储蓄外，纷纷
选择投身于各金融市场，成为金融市场的个人投资者。１９８３年，我国居民个人拥有资产
总额为１３５７亿元，其中，储蓄占６５８％，金融投资只占居民金融资产总量的３１％，而手
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持现金则高达３１１％。１９９２年，居民的金融资产总额为１６８万亿元，储蓄有增长，占
６９５％，金融投资则大幅度上升，占到金融总资产的９３％，保险占`１３％，同时现金比重
下降为２００％。而到了２００２年末，居民金融资产总额达到了１１４万亿元，储蓄仍有增
长，占７２６％，手持现金则大幅下降为１１１％，金融投资在比重提高的同时，结构也有所
变化，保险占１７％，国债占５８％，股票占６９％，客户保证金存款为１８％。

　　现代企业制度的建立与金融体制的改革，让企业以及银行、证券公司等金融机构也开
始进入金融市场，成为市场的机构投资者。起初，机构投资者只限于进行货币市场投资。
随着我国各个金融子市场的出现，机构投资者逐步进入债券、股票等市场，对这些市场的
发展起到了较大的推动作用。比如１９９８年，基金金泰和基金开元发行上市，成为中国证
券市场的首批机构投资者。几年之后，证券投资基金已发展到５６只，总规模达９３６亿元。
加上证券公司１１８家，证券营业部２４００家和其他机构投资者，证券市场机构投资者已经
有了一定的基础。同时，随着我国金融市场对外开放，有关部门开始有条件的允许部分境
外机构投资者已进入国内市场。至２００５年３月，已有２６家境外机构通过合格境外机构
投资者制度的批准，投资于中国证券市场。但当前我国对境外机构投资者仍然设定了多
种限制。

（二）投资主体存在的主要问题
　　在二十多年的时间里，我国金融投资者的成长是有目共睹的。但由于各方面原因，目
前我国个人和机构投资者的投资行为扭曲，偏离了市场准则。这反过来也影响了金融市
场的发展和规范。

　　１投资者结构不合理
　　我国资本市场上个人投资者比重过大，而机构投资者成长缓慢，比例较低，且很少受
到外部规范与制约。截至２００３年底，我国证券投资者开户总数为６９６４９３万户，机构投
资者３６２１万户，约占所有投资者户数的０５２％，个人投资者约占９９４８％；市场总流通
市值为１３２５１亿元，其中个人投资者掌握的流通市值为９１７４４亿元，占到总数的
６９２４％，机构投资者掌握的流通市值约为４０７６６亿元，仅占３０７６％。这一数据与发达
国家相比有明显的差距。在美国，８０％以上的投资者以投资基金进入市场，直接参与交易
的个人比例不足２０％；而在日本，７６％为机构投资者，２４％为个人投资者。在以机构投资
者为主的监管严厉的金融市场中，机构投资者可以凭其雄厚的实力、成熟的投资理念，稳
定市场，促进市场发展；个人投资者在信息获得和资金实力等方面处于相对弱势，所以以
个人投资者为主的市场往往倾向于短期投资甚至非理性投机，机构“坐庄”的机会相对较
多，股价容易因信息不对称而被机构投资者操纵。目前，我国证券市场上就存在投资意识
错位，投机气氛较浓，市场经常对信息反应过度，机构投资者违规操作、操纵股市的现象也
屡见不鲜。

　　２金融资产结构不合理



● 第五章　金融投资理论与实践 ● 　１３９　　

　　我国居民的金融投资比重虽然有所提高，但其金融资产结构仍不尽合理。二十几年
来，在居民的金融资产中，手持现金持续下降，从１９８３年的３１１％比重下降为２００２年
１１１％的比重。同时，储蓄比重却连年上升。这表明，虽然居民将一部分现金转化为债
券、股票等金融投资，但仍有相当比重的现金转化为银行储蓄。金融投资则多集中于国
债、保险、股票等金融工具上。股票等市场发展的不完善，使个人投资者的投资热情下降，
加上我国金融投资领域的投资渠道狭小、层次较低等原因，居民更容易选择风险较小且较
为熟悉的银行储蓄作为投资去向。

（三）推动我国金融投资主体的成熟发展
　　促进我国金融投资主体的成熟，需要从多方面多角度着手。在金融市场和金融投资
者的互动中，改革与完善我国的金融投资体系。

　　１培养成熟的个人投资者
　　加强对个人投资者的保护，建立严格的信息披露制度，使个人投资者可以以较低的成
本获取信息，减少信息不对称；加强个人投资者风险意识的培养，提高其解读信息的能力，
纠正个人投资者扭曲的投机意识，降低市场过度投机行为；加强金融投资工具的创新与运
用，给予投资者更多的投资选择，同时建立各类合格的、权威的金融中介机构，为个人投资
者的投资行为给予指导和帮助；政府在规范市场行为与市场秩序方面必须拿出强有力的
措施，以重新树立个人投资者的信心与投资热情。

　　２培养合格的机构投资者
　　加快培养合格的机构投资者，进一步扩大机构投资者比重。重要的是，在消除对机构
投资者的人为限制的同时，必须完善机构投资者准入制度，并出台更强有力的法律法规，
加强市场监管，对机构投资者的行为做出规范，严禁市场操纵及内幕交易。一旦发现违规
行为，坚决从重从快惩处，从而避免大量机构投资者涌入金融市场进行违法违规操作，造
成市场混乱。

　　３积极对待境外机构投资者
　　稳步开放我国金融市场，以积极姿态看待境外投资机构进入国内市场。一方面应逐
步简化对境外机构投资者的审批程序，改善这些机构投资者的投资环境；另一方面应加快
完善监管制度以及市场的规范性，避免大量境外资金在国内市场上进行投机行为，甚至威
胁到我国金融系统的稳定。

案例５　“中航油”事件

　　２００４年１２月１日，中国航油（新加坡）股份有限公司［以下简称中航油（新加坡）］发
布消息：公司因石油衍生产品交易，总计亏损５５亿美元。净资产不过１４５亿美元的中
航油（新加坡）因严重资不抵债，已向新加坡最高法院申请破产保护。一石激起千层浪，社
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会各界对中航油（新加坡）石油衍生产品交易巨额亏损事件表现出密切关注。

　　中航油（新加坡）前身是成立于１９９３年５月的中国航空油料运输（新加坡）私人有限
公司。在母公司中国航空油料集团支持下，２００１年１２月６日以中国航油垄断采购商的
概念成功登陆新加坡资本市场。在其上市《招股说明书》中说明，中航油（新加坡）的石油
贸易包括轻油、重油、原油、石化产品和石油衍生品五个部分，其核心业务是航油采购。

　　在２００１年５月，中国证监会等五部委制定了《国有企业境外期货套期保值业务管理
办法》，《办法》适用于大型国有企业和国有控股或占主导地位的企业。其明确规定：“获得
境外期货业务许可证的企业在境外期货市场只能从事套期保值交易，不得进行投机交
易”。２００３年３月，中航油（新加坡）拿到了许可证。然而当年下半年，中航油（新加坡）就
违规越权在石油期货市场进行大量的卖空交易，作投机操作。公司初期交易量只有２００
万桶原油，还曾取得盈利。然而，２００３年第四季度，中航油（新加坡）认为未来油价下跌的
错误判断，成为整个巨亏事件的起点。２００４年第一季中航油（新加坡）已出现５８０万美元
左右的亏损。不过，公司并没有止损离场，而是在２００４年１月进行了第一次挪盘，即买回
期权以关闭原先盘位，同时出售期限更长、交易量更大的新期权。油价还在上涨，到了第
二季度，中航油（新加坡）的账面亏损已经上升到３０００万美元。２００４年６月，由于１月的
挪盘，面临着更巨额亏损的中航油（新加坡）孤注一掷，决定进行第二次挪盘。随着油价上
升时呈指数级数的扩大，６月挪盘的风险已经远远高于１月的挪盘，同时公司需要更多的
资金，用作保证金，以免未交割的衍生产品被强行平仓。２００４年９月，中航油（新加坡）再
一次挪盘。这次操作使得不断高涨的保证金最终耗尽了公司的现金，成倍扩大的风险使
得不再有银行愿意为其提供备用信用证，最终导致了中航油（新加坡）目前的财务困境。

　　中航油（新加坡）停盘之后的一系列事件并不是此案例关注的重点。在此，分析的焦
点在于作为大型国有集团海外子公司的中航油（新加坡），何以在短短一年多的时间里，由
大好前景，突然走到破产边缘。

　　２００５年３月，普华永道会计师事务所提交了第一期中航油（新加坡）调查报告。普华
永道认为，导致中航油（新加坡）巨额亏损的原因包括以下六个方面：第一，２００３年第四季
度对未来油价走势的错误判断；第二，看起来好像不想在２００４年第一、第二、第三季报中
记入损失的想法，最终导致了２００４年的衍生产品交易，中航油（新加坡）草率承担了大量
不可控制的风险；第三，中航油（新加坡）未能根据行业标准评估期权组合价值；第四，中航
油（新加坡）由此未能正确估算期权的ＭＴＭ价值，也未能在２００２年至２００４年的财务报
告及季报、半年报中正确反映；第五，缺乏正确、严格甚至在部分情况下基本的对期权投机
的风险管理步骤与控制；第六，在某种程度上，对于可以用于期权交易（至少在精神上）的
风险管理规则和控制，管理层也没有做好执行的准备。

　　这六个方面中，第五、第六条似乎更能说明问题。综观整个事件的发展过程，可以说
公司风险内控机制的形同虚设加上外部监管的缺乏，是导致中航油（新加坡）走到这一步
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的根本原因。

　　中航油（新加坡）于２００２年在外部审计师的协助下，制定了《风险管理手册》。该手册
规定了引进新业务产品的具体要求，对新的产品进行交易，必须在一个委员会和总裁的推
荐下获得董事会的批准。普华永道会计师事务所通过调查却发现，中航油（新加坡）在开
展期权交易业务时，并没有寻求董事会的批准，也就是说，绕开董事会自行开展了具有极
大风险的新业务。该手册还规定了对公司衍生品交易的“止损”限额，然而，从事实来看，
限额完全是一纸空文。公司总裁陈久霖也从未根据公司的财务实力，对投机交易明确设
定现金头寸的上限。

　　作为母公司的中国航空油料集团，对中航油（新加坡）的投机行为并没有采取应有的
措施，反而有一定程度的纵容。２００４年１０月，陈久霖向母公司写出报告请求救助。中航
油集团本应立即对此违规操作进行制止，强令其择机斩仓。然而恰恰相反，１０月２０日，
中航油集团以私募方式卖出手中所持１５％的股份，获资１０８亿美元，立即交给中航油
（新加坡）补仓，施以救助，这使中航油（新加坡）越陷越深。

　　从外部监管而言，按照《办法》规定，持境外期货业务许可证的企业只能做套期保值交
易，而不能做投机性交易，并且应该在每月前１０个工作日，向中国证监会报告上月境外期
货业务情况。内容应包括：已占用的保证金金额；持仓情况和盈亏情况等。然而中航油
（新加坡）不但进行大量投机性衍生产品交易，而且一路坚持卖空，不断扩大交易量。在这
一过程中，却没有任何监管部门对其进行实质性监管。法规不能实际执行，证监会监管职
能没有落到实处。

　　可以说，中航油（新加坡）从事石油衍生产品交易的决策、整个交易过程以及最后巨额
亏损的事实，都是不按制度、法规行事的恶果。然而，这不是个别的案例。企业风险内控
机制虚置、外部监管不利、企业家风险意识淡薄、内部人控制严重等问题，大量存在于我国
国有企业中。在经济全球化的今天，只有解决好这些问题，才能使我国企业在走出国门之
后，迅速适应国际金融市场的规则，正确利用金融工具。

　　思考题
　　１中国航油（新加坡）股份有限公司为什么会在期货交易市场上一再亏损直至破产？

　　２在外部监管不力的情况下，大型国企应如何建立有效的内部风险控制机制，从而
避免在国际期权期货市场再度上演“中航油事件”？
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第六章　风险投资理论与实践

　　在知识经济时代这个大背景下，无论是产业经济优化还是国民经济发展，都离不开高
新技术的支持。然而，高新技术的科技研发和市场应用都具有极大的不确定性，这无疑增
加了资本推动科技转化为生产力的难度。风险投资作为创业支撑资本，是促进高新技术
成果工程化、市场化和产业化的重要推动因素，为加速科技成果的转化和科技创新型企业
发展提供了有力的支持，是对一国经济具有深远作用的投资行为。

第一节　风险投资理论

一、风险投资的基本概念

（一）风险投资的含义
　　风险投资（ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ）也称创业投资或创业资本。从英文名称上可以看出，
“风险”不同于传统意义上的风险（ｒｉｓｋ）。在《牛津高阶英汉双解词典》中，ｖｅｎｔｕｒｅ的解
释是指工作项目或事业、商业（尤指有风险的）或企业，而ｒｉｓｋ是指人们在从事各项活
动中所遇到的，不可预测、不可避免的不确定性。因此，ｖｅｎｔｕｒｅ有一种主动的意思，风
险投资从某种意义上说是风险投资家一种主动承担风险的行为：投资家明知道新兴企
业成功与否的不确定性很大，仍然基于自己对目标公司及市场前景的分析判断做出投
资决策①。“投资”（ｃａｐｉｔａｌ）也不是一般意义上的投资（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ），它既包括投资也包
括融资，投入的是一种权益资本而不是借贷资本。同时，在风险投资中还包含了一定的
经营管理内容。

① ＫａｐｌａｎＳ．，Ｐ．Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇｔｈｅｏｒｙｍｅｅｔｓｔｈｅｒｅａｌｗｏｒｌｄ：ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｏｆｖｅｎｔｕｒｅ
ｃａｐｉｔａｌｃｏｎｔｒａｃｔｓ．ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ＧｒａｄｕａｔｅＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏ，２００１．
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　　但是到目前为止，对于风险投资并没有同一化的定义，在国际上，最具有代表性的定
义有以下几种：（１）ＯＥＣＤ认为，风险投资是以高科技和知识为基础，生产与经营技术密集
型的创新产品或服务的投资；是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的中小企业的
股份，并促进这些中小企业形成和创立的投资①；（２）美国风险投资协会（ＮＶＣＡ）认为，风
险投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速发展的、具有巨大竞争潜力的企业中的一种权
益资本；（３）美国《企业管理百科全书》把风险投资定义为：对不能从诸如股票市场、银行或
与银行相似的单位（如租赁公司或商业经纪人）获得资本的工商企业的投资行为；（４）美国
著名的经济学家ＤｏｕｇｌａｓＧｒｅｅｎｗｏｏｄ认为，风险投资是准备冒险的投资，它是准备为一个
有迅速发展潜力的新公司或新发展的产品经受最初风险的投资，而不是用来购置与这一
公司或产品有关的各种资产。在国内，科技部、国家计委、国家经贸委、财政部、中国人民
银行、国家税务局、中国证监会等七部委联合出台的《七部委关于建立风险投资机制的若
干意见》②将风险投资定义为：“主要属于科技型的高成长性创业企业提供股本资本，并为
其提供经营管理和咨询服务，以期在被投资企业发展成熟后，通过股权转让获取中长期资
本增值收益的投资行为。”

（二）风险投资的特点
　　１．高风险、高收益。风险投资主要目的在于对创新技术和产品的支持，没有一般贷款
所要求的抵押和担保，因此在技术、经济和市场等方面都具有相当大的风险，其成功率平
均只有２０％左右③。与高风险相匹配的是高收益。由于成功的高新技术往往使最终产品
和服务能获得因创新而带来的巨大的市场，因而，风险投资一旦成功，便可获得巨额利润。
风险投资业的基本运行规律就是从成功企业的高额利润中分享大大高于银行利率的风险

收益，来弥补失败项目的损失。

　　２．风险投资是一种长期投资，一般要经过３～７年才能通过退资取得收益。

　　３．风险投资是一种权益投资，因此其投资的着眼点并不在于投资对象当前的盈亏，而
在于关注高新技术企业的发展前景和资产增值情况。

　　４．风险投资是一种主动参与管理式的专业投资方式。风险投资不仅向风险企业提供
资金支持，还通过风险投资家的经营管理经验帮助风险企业运营，包括决策管理、财务管
理、管理者加盟市场营销及信息资源的整合与利用等。其核心是为风险企业提供增值服
务，使风险投资家能够发挥自己的优势，促进企业的发展，同时也降低了自身投资的风险。

　　为了进一步明确风险投资的特征，在表６－１中将风险投资与实物投资和金融投资进
行了比较区分。

①
②
③

ＯＥＣＤ：Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌａｎｄｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ＯＣＥＤ／ＧＤ，１９９６，Ｐ１６８
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｚｖｃａｃｏｍ／ｎｅｗｓａｓｐ？ｉｄ＝２００１９１８１６２５４４
俞自由等：《风险投资理论与实践》，上海财经大学出版社，２００１年，第８页。
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表６－１ 风险投资和实物投资、金融投资比较

风险投资 实物投资 金融投资

投资方向 高新技术型企业或产业 传统的技术成熟企业或产业

关注重点 高新技术成长性 企业长期发展 资本回报

投资条件 技术的可实现性
财务评价、国民经济
评价的可行性

超过某界限的
资本回报率

投资管理
参与企业的经营管理，
合作开发

承担投资项目的
经营管理

一般不介入企业运营

投资回收 股利转让 产品销售收入 利息或红利

（三）风险投资的运作过程
　　风险投资的运作过程可以分为六个阶段（参见图６－１）①：

图６－１　风险投资运作过程

　　１．资金筹集
　　雄厚的风险资本是风险投资的基础和前提条件。没有资金来源，风险投资便成为无
源之水、无本之木。目前，风险投资的资金来源主要包括私人资本、机构投资者、政府及国
外资本。

　　从组织资本的角度，可以将风险投资的资本划分为非组织化的风险资本和组织化
的风险资本②（见图６－２）。非组织化的风险资本是指由个人投资者或机构进行分散投
资的投资资本，是一个个分散的单个投资，如天使投资者的个人投资或者大公司附属风
险投资资金等；组织化的风险资本是由两个以上的多数投资者通过集合投资而形成新
的财产主体，再由新的财产主体进行投资的风险资本，这是一种集合投资资本。根据组
织结构的不同，又划分为公司制风险投资组织、合伙制风险投资组织和信托制风险投资
组织。

①

②

ＴｙｅｂｅｅＴＴ．，ａｎｄＢｒｕｎｏ，ＡＶ：Ａｍｏｄｅｌｏｆｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｃｔｉｖｉｔｙ，ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，１９８４，
３０（９），ｐ１０５１－１０６６

刘建钧：《创业投资原理与方略———对“风险投资”范式的反思与超越》，中国经济出版社，２００３４，第８６～８８
页。
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风险投资

非组织化的风险投资
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图６－２　风险投资组织形式的分类

　　２．项目筛选和审慎调查
　　风险投资家首先通过各种有效途径获得风险企业或风险项目的相关信息，包括创业
家主动提交商业计划书、第三方推荐和风险投资家主动寻找等。在众多的投资机会中，风
险投资家首先选出一小部分进行进一步分析，即项目筛选。申请风险投资的项目经过初
步筛选后，风险投资家要对被筛选出来的项目展开审慎调查，目的是对项目的特点和细节
进行详细的考察和分析，同时为进一步深入的项目评估提供可靠的信息来源，这是风险投
资决策的必要手段和重要依据。

　　审慎调查是一项复杂的工作，具体内容包括：（１）与风险企业的创业家会谈；（２）对风
险企业进行实地考察；（３）对风险企业的创业家及其管理团队综合测评；（４）对创新产品和
市场的调查。

　　３．项目评估
　　风险投资项目的评估就是针对可能给投资收益带来重大影响的指标内容，采取适
当的方法进行评比，从而为风险投资决策提供有力依据的活动。在风险投资的评估过
程中，选择什么样的指标进行评估（见表６－２）和采用什么样的评估方法是最重要的两
个方面。
表６－２ 风险投资项目的评估内容

风险企业评估

产业领域评估 风险投资家偏好于自己熟悉的产业领域

发展阶段评估
不同发展阶段（种子期、初创期、扩张期和成熟期）企业的风险与收
益各不相同。风险投资家在收益与风险中作出平衡，选择处于某一
特定发展阶段的企业或项目进行投资

投资规模评估
风险企业的管理费用随着资金规模的增大而变小，但投资风险则相
反。风险投资公司根据自身风险资本的规模大小及风险偏好确定
单笔投资规模，一般在风险资本总规模的１０％左右

地理位置评估
一般情况下，处于市场发达、科研院所集中、基础设施完备、自然环
境优美及交通便利的风险企业更容易引起风险投资家的兴趣，更容
易得到风险资本的支持

创业家及其
管理团队评估

包括企业家素质评估、团队的知识和经验完备性评估、团队稳定性
评估、科技人员比重、管理模式评估、管理决策方式评估和管理团队
战略评估等内容
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续表

产品技术评估①
技术评估

包括技术含金量评估、成熟度评估、适用性评估、影响力评估、关联
度评估、替代性评估、模仿难度评估、技术链的延伸性评估和知识产
权拥有度评估

产品评估
包括产品创新度评估、竞争力评估、知名度评估、技术标准评估和生
命周期评估

市场环境评估②

市场规模分析
包括目标市场现有规模和增长潜力评估、目标市场供求关系分析、
技术创造需求能力评估、市场区域分析

竞争分析 竞争者数量分析、竞争规则分析、市场进入壁垒评估
营销网络覆盖率评估

市场占有率及其增长趋势评估

　　风险投资家投资于风险企业的目的是获取未来的价值增值，因此，投资价值评估是风
险投资项目评估的重要内容。传统的项目价值评估，主要采用贴现现金流量（ＤＣＦ）法③，
如净现值（ＮＰＶ）法、内部报酬率（ＩＲＲ）法、利润指数法等。其中，净现值法是最为常用的
方法。但是，该方法仍是从一个静态的角度来进行投资评估的，即经营决策是事先被固定
下来的，忽略了投资的不可逆性和延迟期权的价值，往往造成对投资项目价值的低估。２０
世纪７０年代以后发展起来的期权定价理论从一定程度上弥补了这种缺陷，为风险企业价
值评估提供了一种新思路，我们将在下一节中具体阐述。

　　４．构建契约
　　构建契约是指风险投资家通过评估决策后进行交易设计，并与创业家签订合同。风
险投资家在经过综合评估决定进行投资后，需要一套完善的交易设计来确保投融资双方
的契约利益，保证风险投资家与创业家的成功合作。风险投资家与创业家之间的委托代
理关系需要通过相应的条款设计来规避由于信息不对称所导致的逆向选择和道德风险。
风险投资交易设计内容主要包括风险投资工具的选择、风险投资股权定价和风险投资合
同设计三个方面④。

　　（１）风险投资工具的选择
　　风险投资家在对风险企业的投资价值进行全面综合评估后就需要选择一种有效的金
融投资工具（或几种金融投资工具的组合）将风险资本分阶段地注入风险企业。

　　风险投资家和创业者在风险投资过程中的角色和地位不同，决定了他们在选择投资
工具时的标准也不尽相同。风险投资家希望能够在一定的交易风险下取得合理的投资回

①
②
③
④

谢科范等：《风险投资管理》，中央编译出版社，２００４年，第１１５～１２０页。
谢科范等：《风险投资管理》，中央编译出版社，２００４年，第１２３～１２５页。
艾伦·马库斯、滋维·博迪、亚历克斯·凯恩：《投资学》（第四版），机械工业出版社，２０００年。
范柏乃：《现代风险投资运行与管理》，同济大学出版社，２００２年，第１９８～２１９页。
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报；希望能够对风险企业决策施加足够的影响，比如在风险企业中占有一定的董事会席位
并享有一定的控制表决权，在风险企业业绩恶化的情况下能够更换管理层等；还希望金融
工具具有较强的流动性，易变现。而创业家选择投资工具的标准包括：能够对自己所创立
的企业有足够的控制权，领导企业发展；希望从外界获得足够的资源，充分发展企业的业
务；尽可能使纳税最小化；从风险企业的创业中获得合理的投资回报①。因此，风险投资
工具的选择过程实际上是风险投资家与创业家反复协商和博弈的过程，他们最终所选择
的金融投资工具必须能够满足双方利益与风险的平衡②。常用的金融投资工具有普通
股、优先股、普通债券、可转换债券、可认购股票债券等多种形式。

　　（２）风险资本股权定价

　　如果风险投资家采用债务式的方式进行融资（普通债券），双方只需要谈判确定普通
债券的到期时间、利息率和本金偿还方式；如果风险投资家以普通股、优先股或具有股权
性质的债券（如可转换债券、可认股债券）投资于风险企业，就需要确定风险资本股权的定
价。

　　风险资本股权定价，就是确定风险投资家向风险企业注入风险资本占总股份的比例。

风险资本股权份额＝ ＶＣＡ
ＮＰＶ－债务价值

（６－１）

　　其中，ＶＣＡ为风险资本投资额，ＮＰＶ为风险企业回收期末市值的净现值。

　　（３）风险投资合同设计

　　风险投资合同是指导和规范风险企业发展的一份纲领性文件③，并在其中规范风险
投资家与创业家的权利与义务，一旦双方有分歧或利益冲突，就以风险投资合同作为调解
和处理的依据。风险投资合同一般都会涉及表明和保证、肯定承诺与否定承诺、雇员保密
与非竞争性协议、投资工具的使用、违约与补救措施五方面的内容，这些内容隐含着关于
风险投资家和创业家之间委托代理关系以及风险企业控制权分配的一系列契约问题④。

　　在风险投资中，资本的所有权和控制权相分离形成二级委托代理关系。作为初始资
本提供方的投资者与风险投资家构成第一级委托代理关系，风险投资家是代理人，投资者
是委托人；当风险投资家选择风险企业进行投资时，形成第二级委托代理关系，风险投资
家是新的委托人，使用资本的创业家成为代理人。在风险投资家和创业家之间形成的委
托代理关系中，由于信息不对称会造成代理人行为偏离委托人目标，产生信息不对称风
险⑤。信息不对称风险包括逆向选择和道德风险。防范控制权分配中信息不对称风险的

①
②
③
④
⑤

ＳａｌｔｕｋＯｚｅｒｔｕｒｋ：Ｔｈｒｅｅｅｓｓａｙｓｉｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ，ＰｈＤ．Ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ，ＮｅｗＹｏｒｋＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，２００１
Ｇｏｍｐｅｒｓ，ＰａｕｌＡ，ａｎｄＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ，Ｔｈｅｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｃｙｃｌｅ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＭＩＴＰｒｅｓｓ，１９９９
司春林、方曙红、田增瑞：《创业投资》，上海财经大学出版社，２００３年，第２１２～２２７页。
安实、王健、赵泽斌：《风险投资理论与方法》，科学出版社，２００５年，第１６７页。
ＧｌｏｓｔｅｎＬ，ＭｕｌｌｅｒＥ，Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓｔｏｔｈｅｏｒｙｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐｒｅｓｅａｒｃｈ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｎ

ｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，３０（５），１９９３，Ｐ８１５－８３４
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主要措施主要有阶段性注资、报酬体系的合理设置、可转换优先股和风险投资家参与风险
企业经营等方式，这些策略能否实施取决于风险投资家和创业家在控制权分配中的博弈
结果。

　　５．投资后管理
　　风险投资家参与风险投资企业的管理是控制信息不对称风险的有效手段。同时，风
险投资家及其所拥有的资源参与风险企业的经营管理，无疑也为风险企业提供了一种增
值服务，有助于风险企业的迅速成长。风险投资家参与管理的主要内容有：协助制定企业
发展战略、招聘风险企业管理团队的关键成员、策划追加后续融资、对风险企业实施监控
和设计风险资本退出计划。①

　　企业的发展，需要管理层对企业发展的要素条件（包括人才要素、知识技术要素以及
资源与资本要素）、需求情况、环境条件及竞争状况等问题有充分的认识和全面的把握。
但是对于风险企业的管理层而言，他们这些方面通常经验不足，并且受到社会网络资源的
限制。而经验丰富的风险投资家则能够弥补这种不足———风险投资家往往不仅对某个行
业有深入的研究和独到的见解，而且与该行业的企业、供应商、客户群等都有广泛的联系
合作。

　　风险企业的监控不仅是为了控制投资风险，更重要的是为了获得准确的信息支持风
险投资企业的管理服务②。风险企业的监控应该包括产品、营销、组织管理体系监控。监
控的基本方法有直接派董事参与经营决策、直接了解财务状况甚至向企业派驻财务总监、
通过中介机构或企业合作方，间接了解企业运营情况以及阶段性的企业经营环境评测等。

　　６．风险投资退出
　　风险投资退出，即风险资本从风险企业撤出变现，是风险资本运作的最后一个环节。
风险投资区别于常规投资的重要方面之一就是通过转让被投资企业的股权来获取风险企

业成长性增值收入。同时，风险投资的顺利退出也是资本流动性和再投资的重要保障。

　　风险投资退出的方式主要有三种：首次公开发行（ＩＰＯ）退出、股权转让退出和清算退
出③。从管理激励、风险分散、流动性和收益率等众多因素来看，ＩＰＯ退出方式显然是最
为理想的风险资本退出方式，但该种退出方式成功启动的前提条件是必须拥有活跃的股
票市场和发达的风险投资市场。通过股权转让的方式实现退出，比较适合企业所处行业
比较朝阳、企业成长性较好且具有一定盈利规模，但因种种原因不够上市要求和条件，或
在两年之内无法尽快上市的被投资企业。而对于已确认的失败项目，风险资本应尽早采
用清算方式退出，以尽可能多地收回残留资本，将能收回的资金用于下一个投资循环。

①
②

③

范柏乃：《现代风险投资运行与管理》，同济大学出版社，２００２年，第２１９～２２６页。
刘建钧：《创业投资原理与方略———对“风险投资”范式的反思与超越》，中国经济出版社，２００２年，第２９３～

３００页。
刘曼红：《风险投资：创新与金融》，中国人民大学出版社，１９９８年，第６～１３６页。
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二、风险投资的相关理论

　　１．风险投资项目的期权定价理论①

　　２０世纪７０年代以后发展起来的期权定价理论，为风险企业价值评估提供了一种新
思路。期权是赋予持有者在特定时间或特定时间以前，按照特定价格买进或卖出一项资
产权利的一份契约，这种权利使得投资者在有利时投资，不利时放弃，从而起到了风险规
避的作用②。将期权的观念和方法应用在实物资产上，特别是应用在企业的资本预算评
估及投资决策上，就形成了实物期权的概念。实物期权理论与传统的贴现现金流量法最
大的不同就在于把管理弹性作为评估决策的一个重要因素，肯定了投资者的决策灵活性，
即在面临未来市场情况不确定性时，有能力根据不同的状况随时修正投资项目。

　　传统的投资项目经济效益评价方法认为风险总是起负面作用，即风险越大，项目的净
现值越小，越不利于项目的采纳，这是因为风险的大小是用标准差来衡量的，而标准差与
项目的不确定性呈正向变化关系，因此，项目的不确定性只会产生负面效应。但是项目的
不确定性包含两种变化方向，在计算标准差时所反映出的都是标准差数值增大，净现值减
少。显然传统的处理方法不能区别变化的正反方向。期权思想则可以将这两种变化区分
开来。投资者可以根据变化的具体情况，最大限度地利用有利变化，限制不利变化（参见
图６－３）③。

图６－３　期权观点和传统观点对不确定性的反应曲线

　　风险投资具有期权性质。风险投资家在对风险投资项目进行投资时，拥有对风险项
目进行投资的选择权，这项投资权就可以看成是一种以风险项目当前价值为标的资产的
看涨期权。如果风险投资项目的价值大于投资成本，投资权的收益就是项目的价值与成
本之差；如果投资项目的价值小于成本，风险投资家不会进行投资，收益为零。

①
②
③

安实、王健、赵泽斌：《风险投资理论与方法》，科学出版社，２００５年，第４３～６２页。
茅宁：《期权分析———理论与应用》，南京大学出版社，２０００年，第２～１１页。
ＴｒｉｇｅｏｇｉｓＬ：Ｒｅａｌｏｐｔｉｏｎｓ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｓｔｒａｔｅｇｙｉｎｒｅｓｏｕｒｃｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎ，ＭＩＴＰｒｅｓｓ，１９９６
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　　根据期权进行资产定价，其核心思想是复制技术。实物期权定价的关键是在资本市
场上寻找一个与所要评价的实际资产或项目有相同风险特征的可交易证券，称之为“孪生
证券”，并用该孪生证券与无风险债券的组合复制出相应的实物期权的收益特征，利用孪
生证券的有关资料作为实物资产价格及其波动率等信息的替代。按照期权定价理论，可
以采用离散模型和连续模型两种方式对实物期权进行估价。采用离散模型的估价方法是
指利用证券市场和现金资产的组合来复制项目现金流，通过交易市场信息，利用无套利均
衡分析方法对项目进行估价。它的定价模型与金融期权的二项式定价模型相对应，可以
按照构造金融期权二项式模型的思路，导出实物期权的二项式定价公式。采用连续模型
是指引入随机过程和伊藤引理对实物期权进行分析，从而导出实物期权连续定价模型①。
模型的基本假设首先是风险中性，实物期权估价的二项式模型和Ｂ－Ｓ模型实际上采用
的都是动态复制技术，即动态无套利均衡分析方法；其次，假设投资阶段是确定的，即对应
于期权定价中的到期日是确定的；最后，假设实物期权类型为欧式期权，即投资者在到期
日才执行期权。

　　（１）传统的实物期权二项式模型②

　　① 单时期模型。

　　首先用孪生证券股票和无风险债券的组合来复制实物期权，即做以下的投资组合：以
Ｓ的价格买入Ｎ 份孪生股票，同时借入市场价值为Ｌ的无风险债券（无风险利率为ｒ），组
合的价值为ＮＳ－Ｌ。

　　一年以后，孪生证券股票价格出现两种可能的情况：上升为Ｓ＋（概率为ｑ），或者下降
为Ｓ－；组合的价值相应有两种可能：以概率ｑ变为ＮＳ＋－（１＋ｒ）Ｌ；或以概率１－ｑ变为
ＮＳ－－（１＋ｒ）Ｌ。如果要求实物期权在一年以后的价值（Ｅ）与该组合的价值相同，即：

Ｅ＋＝ＮＳ＋－（１＋ｒ）Ｌ （６－２）
Ｅ－＝ＮＳ－－（１＋ｒ）Ｌ （６－３）

　　则可解得所需购买孪生股票数Ｎ和借入无风险债券数Ｂ，即：
Ｎ＝（Ｅ＋－Ｅ－）／（Ｓ＋－Ｓ－） （６－４）
Ｌ＝（ＮＳ－－Ｅ－）／（１＋ｒ） （６－５）

　　因此在无套利机会的假设下，实物期权当前的价值应当等于组合资产的价值，即：
Ｅ＝ＮＳ－Ｌ＝［ｐＥ＋＋（１－ｐ）Ｅ－］／（１＋ｒ） （６－６）

　　其中，ｐ＝［（１＋ｒ）Ｓ－Ｓ－］／（Ｓ＋－Ｓ－）（此为风险中性概率，只与孪生证券的状态有
关，而与实物期权类型无关）。

　　若设ｕ＝１＋股票价格上涨状态的收益率，即Ｓ＋＝ｕＳ （６－７）

①

②

ＦｒａｎｋＫＲｅｉｌｌｙ，ＫｅｉｔｈＣＢｒｏｗｎ：ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＳｉｘｔｈＥｄｉｔｉｏｎ，Ｔｈｏｍｓｏｎ
Ｌｅａｒｎｉｎｇ，２０００

张志强：《期权理论与公司理财》，华夏出版社，２０００年。
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ｄ＝１＋股票价格下跌状态的收益率，即Ｓ－＝ｄＳ （６－８）

　　则ｐ也可以表示成：

ｐ＝
（１＋ｒ）－ｄ
ｕ－ｄ

（６－９）

　　这样，只要我们给出实物期权价值在期末的可能取值Ｅ＋和Ｅ－，就可以利用上式得
到其当前的价值Ｅ。

　　②多时期定价模型（见图６－４）。

图６－４　两期孪生证券价格和实物期权价值变动

　　先从第二期期末倒推到第一期期末，有：

Ｅ＋＝（１＋ｒ）－１［ｐＥ＋＋＋（１－ｐ）Ｅ＋－］ （６－１０）

Ｅ－＝（１＋ｒ）－１［ｐＥ＋－＋（１－ｐ）Ｅ－－］ （６－１１）

　　再从第一期期末倒推到期初，得出：

Ｅ＝（１＋ｒ）－２［ｐ２Ｅ＋＋＋２ｐ（１－ｐ）Ｅ＋－＋（１－ｐ）２Ｅ－－］ （６－１２）

　　可以推导出ｎ期的一般定价公式：

Ｅ＝（１＋ｒ）－ｎ∑
ｎ

ｊ＝０

ｎ！
ｊ！（ｎ－ｊ）（ ）！ｐｊ（１－ｐ）ｎ－ｊｍａｘ｛ｕｊｄｎ－ｊＳ－Ｋ，０｝ （６－１３）

　　其中，Ｋ为投资额或期权的执行价格，此处的概率ｐ与前面一样。

　　（２）实物期权估价的Ｂ－Ｓ模型①

　　Ｂ－Ｓ期权定价模型有一系列假设条件：①假设市场的无摩擦性，即无税、无交易成
本、所有的资产可以无限细分以及没有卖空限制；②假设从时刻ｔ＝０到ｔ＝Ｔ，都可以以
一相同的不变利率借贷，利率按连续复利ｒ计算；③假设从时刻ｔ＝０到ｔ＝Ｔ，股票不分
红；④假设实物期权的标的资产价格的变化遵循对数正态分布的随机过程，即有：

① ＢｌａｃｋＦ，ＳｃｈｏｌｅｓＭ，Ｔｈｅｐｒｉｃｉｎｇｏｆｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ，８１（３），
１９７３，ｐ６３７～６５４



１５２　　　 ● 中级投资理财 ●

ｌｏｇＳ
（ｔ２）
Ｓ（ｔ１（ ））～Ｎ（μ（ｔ２－ｔ１），σ２（ｔ２－ｔ１）） （６－１４）

　　满足这项假设所需的条件有：①标的资产价格连续变化；②在整个期权生命期内，标
的资产的预期收益和收益方差保持不变；③任何时间段标的资产的收益和其他时间段股
票的收益互相独立；④任何时间段标的资产的复利收益率服从正态分布。

　　在以上所有假设条件下，标的资产价格的运动遵循一种称之为带漂移的几何布朗运
动的规律，在数学上则表现为伊藤过程，可以这样表示：

ｄＳ＝μＳｄｔ＋σＳｄｚ＝（μ＋
１
２σ

２）Ｓｄｔ＋σＳｄｚ （６－１５）

　　其中，Ｓ为标的资产的价格；μ为所谓的漂移率；σ为波动率，即连续计算收益率的标
的资产在单位时间内收益的自然对数的标准差；ｄｚ为称之为布朗运动的一种随机过程，

且ｄｚ＝ε槡ｄｔ，ε满足标准正态分布。

　　根据伊藤过程和伊藤引理（一个描述衍生品价格和原生资产价格的引理）可以导出单
个欧式买权的实物期权价值公式：

Ｃ＝Ｓ（ｔ）Ｎ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒｆ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２） （６－１６）

　　其中，ｄ１＝
ｌｎ（Ｓ

（ｔ）
Ｋ
）＋（ｒｆ＋σ

２

２
）（Ｔ－ｔ）

σ Ｔ－槡 ｔ
；

ｄ２＝ｄ１－σ Ｔ－槡 ｔ；

　　Ｓ（ｔ）为标的资产价格；Ｋ为执行价格；Ｔ为到期时间；ｒｆ 为无风险收益率；σ２为项目
价值变动的方差；Ｎ（ｄ）为标准正态分布小于ｄ的概率。

　　在这个模型的多个可变因素中，相当于投资项目未来现金流现值的资产价格Ｓ和相
当于投资支出的执行价格Ｋ 的影响可以用ＮＰＶ＝Ｓ－Ｋ进行描述，因此可以说看涨期权
的价值随着ＮＰＶ的增加而增加，与净现值评估法在一定程度上相吻合；到期期限Ｔ意味

着项目具有等待机会，期权价值是期限Ｔ和风险测度σ的增函数，同时合成的σ Ｔ－槡 ｔ是
一种考虑了时间的累积性风险，累积性风险增加，期权价值也会增加。根据投资项目净现
值和累积性风险的情况，可以将决策分为四种情况（见图６－５）①。

　　（３）多阶段复合实物期权评价方法②

　　通过进一步拓展，多阶段复合实物期权模型可以反映风险投资所具有的高风险和多
阶段特性。其中“高风险”的产生是由于难以对未来预期现金流量做预期，并且不易得出

①

②

刘萍萍：《风险投资运作机理与投资决策研究》，中国学位论文文摘数据库ｈｔｔｐ：／／ｗａｎｆａｎｇｌｉｂｓｊｔｕｅｄｕｃｎ，
２００３年，第５０～５１页。

ＫｅｅｌｅｙＲ，ＰｕｎｊａｂｉＳ，ＴｒｕｋｉＬ，：Ｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆｅａｒｌｙ?ｓｔａｇｅｖｅｎｔｕｒｅｓ：ｏｐｔｉｏｎｖａｌｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌｖｓ．ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ
ａｐｐｒｏａｃｈ，ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｎｄＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅ，５（２），１９９６，ｐ１１５－１３８
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图６－５　期权理论决策原则

适当的折现率，而“多阶段”指的是每阶段投资支出前风险投资公司都会面临继续投资或
放弃的抉择。

　　首先，多阶段复合实物期权模型假设风险投资项目带来的潜在价值ｙ的随机过程服
从几何布朗运动，即：

ｄＶ
Ｖ ＝μｄｔ＋σｄｚ

（６－１７）

　　其中，Ｖ为投资项目带来的潜在价值；μ为瞬间增长率的期望值；σ为瞬间增长率的波
动率；ｄｔ为时间增量；ｄｚ为标准维纳过程增量；ｚ（ｔ）为维纳过程。

　　式中ｚ为满足维纳过程的一个与时间有关的变量，ｚ的变化ｄｚ表示其瞬间变化量，

可以表示为ｄｚ＝槡ｄｔ，其中为一个标准正态分布的变量，～Ｎ（０，１）所以ｄｚ～Ｎ（０，

ｄｔ）。进一步考虑ｚ在较长时间段（０，Ｔ）的变化量，将区间长度分为Ｎ小段，即Ｔ＝Ｎ×

ｄｔ，利用上述ｄｚ的性质可得ｚ（Ｔ）－ｚ（０）＝∑
Ｎ

ｉ＝１
槡ｄｔ，假设ｚ（０）＝０，即ｚ的变化过程由

原点开始，可得ｚ（Ｔ）～Ｎ（０，Ｔ）。这样式（６－１７）可写成：

ｄＶ
Ｖ ＝μｄｔ＋σ槡ｄｔ

（６－１８）

　　即风险企业价值由两部分构成，确定的μｄｔ（预期增长率）及不确定的σ槡ｄｔ，主要
由随机变量决定。由前部分论述可知几何布朗运动描述下的企业未来价值是不确定
的，并服从对数正态分布。

　　其次，多阶段复合实物期权模型假设风险投资公司价值的运动路径是一个跳跃扩散
过程。无论是上市公司的股价或者是任何企业的价值，其运动的路径可能并不是一个连
续而平滑的变动过程。因为企业价值的演进并不单单决定于产品实现商业化生产销售后
所带来的现金流量，而且受到发展过程中竞争对手带来的威胁、突发突变事件所带来的损
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害以及关键技术突破带来的巨额收益，以及最初预想产品外的衍生增加产品市场获利机
会的影响。这些变化因素在风险投资项目的发展阶段中往往无法预测，但却有全面而快
速的影响①。在一个简单的跳跃过程中，可以得到：

ｄＶ
Ｖ ＝μｄｔ＋η

·ｓｇｎ（ξ）·λｄｔ （６－１９）

　　其中，η为跳跃发生的规模幅度；λ为单位时间内跳跃发生的概率；ξ为一个随机变
量，在［－１，１］区间服从均匀分布。

　　符号函数ｓｇｎ（ｘ）＝
１　（ｘ≥０）
－１（ｘ＜０｛ ）

　　使用跳跃过程描绘风险企业技术创新后，投资项目所带来的潜在价值Ｖ的随机过程
成为一个建立在几何布朗运动上的跳跃—扩散过程：

ｄＶ
Ｖ ＝μｄｔ＋σｄｚ＋η

·ｓｇｎ（ξ）·λｄｔ （６－２０）

　　这样，多阶段复合实物期权模型指出了资本投资潜在价值以连续的微小随机运动（扩
散过程）为主，同时间杂有频率及程度不同的未预期跳动（泊松过程），并假设维纳过程与
泊松过程相互独立。

　　根据风险企业在创建阶段的特征和技术创新的本质，风险投资项目所必需耗用的成
本不易估计，因为成本投入经常随着研究发展的突破或瓶颈停滞而有着许多不同的情况。
同时还要考虑到实际风险企业的发展过程与实物期权中对于复合实物期权的执行价格及

标的期权执行价格的不同含义，涉及区分研发阶段的资本投入和经营阶段的资本投入②，
可知以下等式成立：

ｄＫＲ＝Ｉｄｔ＋β^（ＩＫＲ）
１
２ｄｚＫｒ （６－２１）

ｄＫｗ＝ｍＫｗｄｔ＋πＫｗｄｚＫｗ
＾ （６－２２）

　　其中，ＫＲ 为风险企业研发阶段的资本投资；Ｉ为研发阶段资本投资率；β^为技术不确
定因子；ＫＷ 为风险企业经营阶段预期资本投资现值；ｍ为经营阶段资本投资增加率；π为
经营成本不确定因子；ｚ（ｔ）为维纳过程。

　　风险企业在研发阶段的资本投资为早期必要的新技术开发的费用、试验费用、人力资
本支出和前期资本设备支出等。由于研发项目具有相当的不确定性，以至于研发成本的
投入亦伴随着研究发展的突破创新或瓶颈停滞等许多状况而起伏变化。因此，可以运用

技术不确定因子β^来刻画其变化。当风险企业完成关键技术开发并掌握大规模生产技

①

②

ＣｏｘＪ，ＲｏｓｓＳ，ＲｕｂｉｎｓｔｅｉｎＭ，ＯｐｔｉｏｎＰｒｉｃｉｎｇ：ａｓｉｍｐｌｉｆｉｅｄａｐｐｒｏａｃｈ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，７（３），
１９７９，ｐ２２９－２６３

ＰｉｎｄｙｃｋＲＳ：Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆｕｎｃｅｒｔａｉｎｃｏｓｔ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，３４，１９９３，ｐ５３－７６
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术时，企业将致力于扩大产量、增加市场占有率以分享投资项目带来的获利，则进入经营
阶段的资本支出。包括大规模生产设备、新建厂房、原材料成本支出和营销推广费用等等
将陆续产生。这一阶段成本支出与经济环境有关，可以运用成本不确定因子π来刻画其
未来的变化。对于ｄｚＫＲ和ｄｚＫｗ，假设其都为无关的维纳过程增量且所有与ｄｚ有关的风
险都已经被分散，即ｄｚ与经济形势和股票市场无关。

　　在风险中性评价中，投资者对于风险无特定偏好，并不要求风险贴水来补偿投资风
险，而仅要求无风险报酬作为其任何资产的平均投资报酬率。故在此环境下，可以简化期
权的定价过程，利用无风险利率作为折现因子。①

　　假设Ｓ（ｉ）Ｔ 为第ｉ期权到期目标的资产的价格，ｆ（Ｓ（ｉ）Ｔ ）为Ｓ（ｉ）Ｔ 的随机密度函数，共有Ｎ
种可能的价格，则未来到期时期权价值的预期现金流量可以表示为：

∑
Ｎ

ｉ＝１
（Ｓ（ｉ）Ｔ －Ｋ）·ｆ（Ｓ（ｉ）Ｔ ｜ｓ（ｉ）Ｔ ＞Ｋ） （６－２３）

　　根据风险中性的定义，期权价值为未来预期现金流量的折现值：

Ｃｔ＝ １
（１＋ｒ）Ｔ ∑

Ｎ

ｉ＝１
（Ｓ（ｉ）Ｔ －Ｋ）·ｆ（Ｓ（ｉ）Ｔ ｜Ｓ（ｉ）Ｔ ＞Ｋ［ ］）

＝ １
（１＋ｒ）Ｔ ∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｓ（ｉ）Ｔ ·ｆ（Ｓ（ｉ）Ｔ ）－Ｋ∑

Ｎ

ｉ＝１
ｆ（Ｓ（ｉ）Ｔ ｜Ｓ（ｉ）Ｔ ＞Ｋ［ ］） （６－２４）

　　其中，ｒ为无风险利率，若改为连续形态，则可以表示为积分形式：

Ｃｔ＝ｅ－ｒＴ∫
∞

Ｋ
ＳＴ·ｆ（ＳＴ）ｄＳＴ－Ｋｅ－ｒＴ∫

∞

Ｋ
ｆ（ＳＴ）ｄＳＴ （６－２５）

　　在风险中性评价中，可以将欧式看涨期权的定价公式表示为②：
Ｃｔ＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）ＥＱ［ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）］ （６－２６）

　　其中，ＳＴ 为标的资产到期价格；Ｋ为期权执行价格；ＥＱ 为风险中性的期望值运算因
子；Ｑ为鞅测度。

　　因此，可以对风险企业的发展建立一个多阶段复合实物期权，其数学表达式如下：
Ｃｔ５，ｔ４＝ｅ

－ｒ（ｔ５－ｔ４）Ｅ ｍａｘ（Ｖｔ５－Ｋｔ５，０） （６－２７）

Ｃｔ４，ｔ３＝ｅ
－ｒ（ｔ４－ｔ３）Ｅ ｍａｘ（Ｖｔ５，ｔ４－Ｋｔ４，０） （６－２８）

Ｃｔ３，ｔ２＝ｅ
－ｒ（ｔ３－ｔ２）Ｅ ｍａｘ（Ｖｔ４，ｔ３－Ｋｔ３，０） （６－２９）

Ｃｔ２，ｔ１＝ｅ
－ｒ（ｔ２－ｔ１）Ｅ ｍａｘ（Ｖｔ３，ｔ２－Ｋｔ２，０） （６－３０）

　　其中，Ｋｔｊ为第ｔｊ阶段投资总额，包括运营投资和研发投资两部分；Ｖｔ５为企业公开上
市股票市值；ｔ２－ｔ１为风险企业种子期；ｔ３－ｔ２为风险企业初创期；ｔ４－ｔ３为风险企业扩张

①

②

ＣｏｘＪ，ＲｏｓｓＳ，ＲｕｂｉｎｓｔｅｉｎＭ，ＯｐｔｉｏｎＰｒｉｃｉｎｇ：ａｓｉｍｐｌｉｆｉｅｄａｐｐｒｏａｃｈ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，７（３），
１９７９，ｐ２２９－２６３

ＳｃｈｗａｒｔｚＥＳ，ＴｒｉｇｅｏｒｇｉｓＬ：Ｒｅａｌｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｕｎｄｅｒｕｎｃｅｒｔａｎｉｎｔｙ：Ｃｌａｓｓｉｃａｌｒｅａｄｉｎｇｓａｎｄｒｅｃｅｎｔ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ＭＩＴＰｒｅｓｓ，２００１，ｐ２５－５５
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期；ｔ５－ｔ４为风险企业成熟期。

　　多阶段复合期权模型可以利用蒙特卡罗模拟法进行求解①，求解过程在此不加赘述。

　　２．风险投资退出决策模型②

　　（１）风险投资退出决策的模型假设③

　　①鉴于风险投资高风险的特征，模型中风险投资机构可进行分段投资。风险资本采
取分段投资可以减少信息的不对称程度。

　　②风险投资基金的存现期为Ｔ，风险投资公司拥有的资金为Ｍ，在市场中有ｎ个风险
企业可以进行投资，风险投资公司要在该市场中进行ｍ个阶段的投资，在每一阶段中该
投资者都可在这ｎ个风险企业中选择投资。若第ｊ－１阶段末已投资一部分风险企业，则
在第ｊ（ｊ＝２，…，ｍ）个阶段初，可以决定这些风险企业是继续持有还是退出。

　　③风险投资公司对风险企业的投资方式分为股权投资和债权投资，债权的到期日以
风险投资退出的时间为准。

　　④风险投资退出风险企业最基本的方式分为三类：一是ＩＰＯ；二是股权转让（包括并
购、二次出售以及回购）；三是清算。

　　⑤分段投资的各个投资阶段是持续的，相邻的两个投资阶段没有其他投资行为，即任
一阶段末时风险投资公司拥有的风险企业价值与现金与下一阶段初的情况相同。

　　（２）风险投资退出方式选择模型④

　　以风险企业ｉ在ｊ阶段（ｊ＝１，２，…，ｍ）的债权投资效用函数为：

ＵｊｉＤ（Ｄｊｉ，ＶｊｉＤ（Ｄｊｉ），θｊｉ）＝Ｖ
ｊ
ｉＤ

Ｅｊｉ－β
ｊ
ｉ
Ｄｊｉ
θｊｉ

（６－３１）

　　其中，ＵｊｉＤ为风险企业ｉ第ｊ阶段债权投资效用函数；ＶｊｉＤ为给定负债水平Ｄｊｉ时的债
权投资带来的市场价值；Ｄｊｉ为第ｊ阶段风险投资公司对风险企业ｉ债权投资数量；Ｅｊｉ为
第ｊ阶段风险投资公司对风险企业ｉ股权投资数量；βｊｉ为破产惩罚系数；θｊｉ为风险企业的
私有信息，可以看作风险企业类型。

　　假设风险企业的利润πｊｉ在［０，θｊｉ］上的均匀分布，且Ｄｊｉ＜θｊｉ，Ｄ
ｊ
ｉ

θｊｉ
是风险企业ｉ破产的

概率。假设风险投资公司认为风险企业属于θｊｉ的期望值是
槇
θｊｉ（Ｄｊｉ），那么风险企业的市场

价值Ｖｊ′ｉＤ（Ｄｊｉ）＝
槇
θｊｉ（Ｄｊｉ）／２，在均衡情况下，风险投资公司从Ｄｊｉ正确推断θｊｉ，则有

槇
θｊｉ（Ｄｊｉ）＝

θｊｉ，Ｖｊ′ｉＤ（Ｄｊｉ）＝ＶｊｉＤ（Ｄｊｉ），θｊｉ＝２ＶｊｉＤ。

①
②
③
④

安实、王健、赵泽斌：《风险投资理论与方法》，科学出版社，２００５年，第５７～６２页。
吴正武、裘孟荣、袁飞：《风险资本退出时机和退出方式的确定原理》，《商业研究》，２００２（１０），第６～９页。
安实、王健、赵泽斌：《风险投资理论与方法》，科学出版社，２００５年，第１７８～１８９页。
ＭａｒｘＬ：Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｍｂｉｎｉｎｇｄｅｂｔａｎｄｅｑｕｉｔｙ，ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＤｅｓｉｇｎ，３，ｐ３７１

－３８７
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　　求解ｍａｘ｛ＵｊｉＤ｝有：

ＵｊｉＤ
Ｄｊｉ＝

（ＶｊｉＤ／Ｄｊｉ）
Ｅｊｉ －β

ｊ
ｉ

θｊｉ＝０
（６－３２）

　　对式（６－３２）求解，得到风险企业债权投资价值函数为：

ＶｊｉＤ＝ βｊｉＤｊｉＥｊ槡 ｉ＋ＣＤ （６－３３）

　　仿照债权投资与投资结构的模型，可以建立风险企业股权投资效用函数为：

ＵｊｉＥ（Ｅｊｉ，ＶｊｉＥ（Ｅｊｉ），θｊｉ）＝Ｖ
ｊ
ｉＥ

Ｅｊｉ＋α
ｊ
ｉ
（πｊｉ－Ｅｊｉ）
Ｅｊｉ ＋２Ｍ

（ｌｎＥｊｉ－Ｄ
ｊ
ｉ

Ｅｊｉ
） （６－３４）

其中，ＵｊｉＥ为风险企业ｉ在第ｊ阶段的股权投资效用函数；ＶｊｉＥ为风险企业ｉ给定风险投资
拥有的股权水平时Ｅｊｉ由股权投资带来的市场价值；αｊｉ为风险企业ｉ在第ｊ阶段的额外收
益（损失）系数。

　　求解ｍａｘ｛ＵｊｉＥ｝有：

ＵｊｉＥ
Ｅｊｉ＝

（ＶｊｉＥ／Ｅｊｉ）Ｅｊｉ－［ＶｊｉＥ＋αｊｉ（πｊｉ－Ｅｊｉ）＋２
（Ｄｊｉ－Ｅｊｉ）
Ｍ

］

（Ｅｊｉ）２ ＝０ （６－３５）

　　对式（６－３５）求解，得到风险企业股权投资价值函数为：

ＶｊｉＥ＝
（Ｅｊｉ）１－α

ｊ
ｉ－αｊｉπｊｉ

１－αｊｉ －
（Ｅｊｉ＋Ｄｊｉ）２
Ｍ ＋ＣＥ （６－３６）

　　企业价值由股权价值和债权价值两部分构成①，风险企业投资结构的目标是企业在
投资金额Ｋｊｉ既定条件下，实现市场价值最大化。

ｍａｘ
Ｅ，Ｄ
｛Ｖｊｉ＝ＶｊｉＥ＋ＶｊｉＤ｝

ＶｊｉＤ＝ βｊｉＤｊｉＥｊ槡 ｉ＋ＣＤ

ＶｊｉＥ＝
（Ｅｊｉ）１－α

ｊ
ｉ－αｊｉπｊｉ

１－αｊｉ －
（Ｅｊｉ＋Ｄｊｉ）２
Ｍ ＋ＣＥ

ｓ．ｔ．Ｅｊｉ＋Ｄｊｉ＝ｋｊｉ
　　通过构造拉格朗日函数可以求得：

Ｖｊｉ＝ βｊｉ（ｘｊｉＥｋｊｉ）（１－ｘｊｉＥ）ｋｊ槡 ｉ－
（ｋｊｉ）２
Ｍ ＋ＣＤ＋

（ｘｊｉＥｋｊｉ）１－α
ｊ
ｉ－αｊｉπｊｉ

１－αｊｉ ＋ＣＥ （６－３７）

　　可以看出，在上面的模型建立过程中，风险投资企业的市场价值是一种简化形式，在
风险投资退出决策中，风险企业股权价值增值的水平是一项重要依据。风险投资的投资
理论中的净现值法和实物期权法都是这里可以采用的价值评估方法。

　　风险投资退出时，在股权债券混合投资的情况下，风险企业价值小于累计债券投资

① ＲｏｓｓＳ：Ｔｈｅｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ｔｈｅｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓｉｇｎａｌｉｎｇａｐｐｒｏａｃｈ，ＢｅｌｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍ
ｉｃｓ，２７（３），１９９９，ｐ２３－４０
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时，风险投资公司的收益为整个风险企业的价值；当风险企业价值达于累计债券投资时，
风险投资公司的权益包括债券收益和按照股权份额获得的风险企业价值的剩余部分。这
样，风险企业ｉ在ｊ阶段（ｊ＝１，２，…，ｍ）的风险投资收益Ｓ为：

Ｓ（Ｄｊｉ，Ｖｊｉ）＝
∑
ｊ

ｔ＝１
Ｖｔｉ　　　　　　　　　　∑

ｊ

ｔ＝１
Ｖｔｉ＜∑

ｊ

ｔ＝１
Ｄｔｉ

∑
ｊ

ｔ＝１
［Ｄｔｉ＋γ（Ｖｔｉ－Ｄｔｉ）］ ∑

ｊ

ｔ＝１
Ｖｔｉ≥∑

ｊ

ｔ＝１
Ｄ

烅
烄

烆
ｔ
ｉ

（６－３８）

　　由此可以得到风险投资采取三种不同退出方式所获得的退出收益。

　　Ａ．ＩＰＯ退出收益：

ＲｉｊＩＰＯ ＝Ｓ（Ｄｊｉ，Ｖｊｉ）－γＣ＋ｒ∑
ｊ

ｔ＝１
Ｖｊｉ （６－３９）

　　Ｂ．股份转让退出收益：

ＲｉｊＴＳ＝Ｓ（Ｄｊｉ，Ｖｊｉ）＋γＰ （６－４０）

　　Ｃ．清算退出收益：

ＲｉｊＬ＝ｍａｘ［Ｓ（Ｄｊｉ，Ｖｊｉ）－Ｄｊ
－
ｉ ，０］ （６－４１）

　　其中，Ｖｊｉ为风险企业ｉ在ｊ阶段（ｊ＝１，２，…，ｍ）的市场价值；Ｄｊｉ为第ｊ阶段风险投资
公司对风险企业ｉ债权投资数量；γ为风险投资公司占有风险企业的股权份额；ｒ为ＩＰＯ
退出时风险投资公司的声誉收益；Ｃ为ＩＰＯ的发行费用；Ｐ为股份转让是第三方支付的
溢价；Ｄｊ

－
ｉ 为清算时风险企业的负债。

　　风险投资在第ｉ个风险企业的第ｊ个阶段末采取三种不同方式退出的收益率分别
为：

ｒｉｊＩＰＯ ＝
ＲｉｊＩＰＯ－∑

ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

∑
ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

（６－４２）

ｒｉｊＴＳ ＝
ＲｉｊＴＳ－∑

ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

∑
ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

（６－４３）

ｒｉｊＬ ＝
ＲｉｊＬ－∑

ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

∑
ｊ

ｔ＝１
ｋｊｉ

（６－４４）

　　公式中的ｋｊｉ为第ｊ阶段初，风险投资公司对第ｉ个风险企业的投资金额。按照收益
最大化原则，得到风险企业ｉ（ｉ＝１，２，…，ｎ）在ｊ（ｊ＝１，２，…，ｍ）阶段退出的收益率选择
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为：

ｒｊｉ＝ｍａｘ｛ｒｉｊＩＰＯ，ｒｉｊＴＳ，ｒｉｊＬ｝ （６－４５）

　　由此，可以确定风险投资在风险企业各阶段的退出方式。

　　在这一模型中，各阶段企业价值的确定是关键。

　　３．风险投资退出时机选择模型①

　　建立动态规划模型求解风险投资退出的最优时机。风险投资公司的效用可以分为两
部分，一部分是拥有的现金量，另一部分是拥有的风险企业价值。设定指标函数为：

ｆｌ＝ｆｌ＋１＋（ｃｍ＋１＋∑
ｎ

ｉ＝１
∑
ｍ＋１

ｔ＝１
Ｖｔｉ）－（ｃｌ＋∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｌ

ｔ＝１
Ｖｔｉ）　（１≤ｌ≤ｍ） （６－４６）

　　该指标函数表示风险投资基金从第ｌ阶段初的状态开始，依次按照决策变量ｋｊｉ和ｗｊｉ
进行投资与退出，到ｍ阶段末时所得到的实际收益值，ｃｊ表示风险投资公司在ｊ阶段拥
有的现金量。

∑
ｎ

ｉ＝１
∑
ｍ

ｔ＝１
ｋｔｉ≤Ｍ （６－４７）

∑
ｎ

ｉ＝１
ｋｊｉ≤ｃｊ （６－４８）

ｗｊｉ＝
１　　ｊ阶段末对第ｉ个企业退出
０　　ｊ阶段末对第ｉ｛ 个企业不退出

（６－４９）

　　每个风险企业只能进行一次退出，假设退出后不能再投资，故有∑
ｍ

ｊ＝１
ｗｊｉ＝１

　　第ｊ阶段初，风险投资推出第ｉ个风险企业的收益为ｙｊｉ ＝（１＋ｒｊｉ）×∑
ｊ－１

ｔ＝１
ｋｔｉ，则有：

ｃｊ＋１＝ｃｊ－∑
ｎ

ｉ＝１
［ｋｊｉ－ｗｊｉｙｊｉ］ （６－５０）

　　综合以上内容建立动态规划的基本方程：

Ｆｌ＝ｍａｘ｛Ｆｌ＋１＋［（ｃｍ＋１＋∑
ｎ

ｉ＝１
∑
ｍ＋１

ｔ＝１
Ｖｔｉ）－（ｃｌ＋∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｌ

ｔ＝１
Ｖｔｉ）］｝

Ｖｊｉ＝ＶｊｉＥ＋ＶｊｉＤ

∑
ｎ

ｉ＝１
ｋｊｉ≤ｃｊ

ｙｊｉ ＝（１＋ｒｊｉ）×∑
ｊ－１

ｔ＝１
ｋｔｉ

① ＣｕｍｍｉｎｇＤＪ，ＭａｃｉｎｔｏｓｈＪＧＲ：ＶｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｅｘｉｔｓｉｎＣａｎａｄａａｎｄｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＡｌｂｅｒｔａ
ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，２０００
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ｃｊ＋１＝ｃｊ－∑
ｎ

ｉ＝１
［ｋｊｉ－ｗｊｉｙｊｉ］

ｃ１＝Ｍ，Ｖ１ｉ＝０

ｗｊｉ＝
１　　ｊ阶段末对第ｉ个企业退出
０　　ｊ阶段末对第ｉ｛ 个企业不退出

，且∑
ｍ

ｊ＝１
ｗｊｉ＝１

　　通过动态规划的逆推法，可以确定退出时机Ｗｊｉ。

第二节　国外风险投资的产生与发展

一、风险投资的产生

　　全球首次风险投资活动可以追溯到５００多年前哥伦布首次出发进行海上探险航行。
而风险投资业的起源可以追溯到２０世纪２０～３０年代的美国，当时许多富有的家庭和个
人提供启动资金给他们认为有发展前途的企业。后来，这些企业中的一些发展成为全球
著名的跨国企业，如后来的东方航空（ＥａｓｔｅｒｎＡｉｒｌｉｎｅｓ）公司、施乐（Ｘｅｒｏｘ）公司和ＩＢＭ公
司。

　　现代意义的风险投资的起源是以１９４６年６月６日美国研究与发展公司（Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ＆ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＣｏｒｐ．，简称ＡＲＤ）的成立为标志的。２０世纪４０年代的美国经
济缺乏活力，新型企业的出现率低，并且面临着初建规模小、融资能力差以及竞争力弱等
一系列问题。针对这一情况，时任波士顿联邦储备银行行长的拉弗·弗朗得斯（Ｒａｌｐｈ
Ｆｌａｍｄｅｒｓ）以及美国哈佛大学商学院教授乔治斯·多利奥特（ＧｅｏｒｇｅｓＤｏｒｉｏｔ）等人均认为
“美国的经济发展需要依靠新的力量、能量和能力，需要让信托资金和那些正在寻找支持
的新创意沟通起来”，并筹划成立了第一家现代风险投资公司———ＡＲＤ。ＡＲＤ是一家公
开交易、封闭型的风险投资公司，其主要任务是：（１）广泛吸收个人和各类机构投资者的资
金，来对新办企业和小企业进行投资；（２）培养一批专门从事投资新办企业的管理人才，即
风险投资家；（３）创造一种为新办企业提供管理技术和经验的制度。

　　ＡＲＤ投资的第一个项目是由麻省理工学院的５名物理学家和工程师创办的高压电
气工程公司（ＨＶＥＣ），它后来成为纽约证券交易所第一批上市的具有风险投资背景的公
司之一。到１９４７年底，ＡＲＤ已经投资了６个初创公司和２个已成立公司。但是，由于缺
乏管理经验，ＡＲＤ的初期投资效果并不理想。直到１９５７年，ＡＲＤ因为成功地支持了
ＤｉｇｉｔａｌＥｑｕｉｐｍｅｎｔＣｏｍｐａｎｙ（ＤＥＣ）而享有盛名。ＡＲＤ最初向这家由ＤＥＣ公司投资７万
美元，占总股份的７７％；到１９７１年ＡＲＤ持有的ＤＥＣ股份的市值升至３５５亿美元，在１４
年内增长了５０００多倍。在ＡＲＤ成立以后的２６年中，其一半利润来源于此项投资，年投
资回报率达到１４７％。ＡＲＤ的成功对于风险投资的发展起到极大的示范作用。
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二、美国风险投资的发展

（一）美国风险投资的发展初期（１９５８～１９７０年）

　　随着ＡＲＤ的成功和国民经济发展对高新技术依赖程度的增加，美国政府对风险资
本供给不足的问题提高了重视，并采取了一系列措施来刺激风险投资业的成长。１９５８年
《中小企业投资法案》（ＳＢＩＡ）颁布，允许建立小企业投资公司（ＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｃｏｍｐａｎｙ，简称ＳＢＩＣ），并向风险投资者提供资金支持。同时为了鼓励ＳＢＩＣ的创办，政府
规定ＳＢＩＣ发起人每投入１美元便可以从小企业管理局（ＳＢＡ）申请４美元的低息贷款，并
可以享受特定的税收优惠。政府的直接参与极大地推动了风险投资行业的发展，风险投
资的第一次浪潮应运而生。从１９５８年到１９６３年，美国有６９２个公司注册为ＳＢＩＣ，共筹
集私人权益资本４６４亿美元，其中的４７个上市公司筹资达到了３５亿美元。

　　但是，ＳＢＩＣ的发展很快遇到了阻力。１９６６年，ＳＢＡ报告显示，７００家中小企业投资
公司中有２３２家存在严重问题，并将导致ＳＢＡ损失１８００万美元。随后，ＳＢＡ对ＳＢＩＣ进
行了大规模的整顿清理，到１９７７年，剩余的ＳＢＩＣ只有２７６家，而随着风险投资合伙制公
司的兴起，独立的ＳＢＩＣ数量逐年下降，到１９８９年，独立的ＳＢＩＣ的投资额几乎降为零。
原因是多方面的。首先，《中小企业投资法》对小企业投资公司的投资做了一些限制性规
定，如限制其所投资的企业的规模以及禁止从所投资的企业谋取控制权等，使ＳＢＩＣ对投
资者的吸引力大大减弱。其次是运行过程中出现的问题，由于ＳＢＩＣ可以得到极低利率
的贷款，它们更倾向于向那些财务状况良好的公司贷款，而不愿意向新办公司进行权益性
投资，而且由于ＳＢＩＣ主要吸引的是个人投资者而非机构投资者，承担风险的能力相对较
差。最后是由外部经济环境产生的问题，１９６８～１９６９年间，股票发行市场的火爆误导投
资者认为对新创办企业投资并在企业股票上市时出售是极其有利可图的，从而使资金大
量流入。但在１９６９年底，股市萧条、经济的大幅衰退以及为支持越南战争增加的税收（如
资本收益税从２９％增至４９５％），使得风险投资行业陷入困境，无论是小企业投资公司还
是它所投资的新创办企业，都出现了负的现金流。

（二）美国风险投资的低迷停滞期（１９７０～１９７８年）

　　美国的风险投资在经历了２０世纪６０年代的发展后，陷入了长达８年的低潮期。
１９７０年，风险投资额降至０９７亿美元，１９７５年则降至０１亿美元。在１９６９～１９７７年长
达８年的时间内，美国风险投资总额只有２５～３０亿美元，风险投资每年的变动范围仅为
２５亿美元至４５亿美元。

　　风险投资额大幅下降的原因是多方面的。首先，１９６９年美国股市开始迅速跌落；其
次是为了减轻越南战争给美国政府带来巨额军费开支负担，１９６９年联邦政府将长期资本
收益税的最高税率从２９％增至３５％，１９７６年又进一步提高到４９５％，大大增加了风险投
资者的税赋成本；再次，１９６９～１９７０年和１９７３～１９７５年的全球性经济萧条和石油危机造
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成了美国经济的大萧条，证券市场的不景气使得小企业投资公司筹资困难重重；最后，股
票ＩＰＯ市场的基本消失和企业收购、兼并活动的急剧减少使得风险投资的退出受到严重
阻碍，这无疑极大增加了风险投资家所面临的风险。另外，１９７４年，针对退休基金管理不
善的问题，美国国会出台了《雇员退休收入保障法案》（ＥＲＩＳＡ），禁止退休基金投资于小
的或新兴企业所发行的证券以及风险基金。

　　在萧条的外部环境以及小企业投资公司内部缺陷已被广泛认识的情况下，风险投资
需要通过新的组织形式来展现其强大的生命力。出现于２０世纪５０年代末、６０年代初的
有限合伙制企业在解决风险投资家报酬和突破政府对小企业投资公司限制这两方面具有

独特的优势。１９６９年，新型的风险投资有限合伙企业筹集到了１１７亿美元；１９６９～１９７５
年间，约有２９家合伙制企业成立，共筹集了３７６亿美元的风险投资，成为美国风险投资
发展的新起点。

（三）美国风险投资的发展壮大期（１９７８～１９８１年）

　　１９７８～１９８１年是对美国风险投资的发展起着决定性作用的４年。１９７８年美国风险
投资行业的资本募集较１９７７年增加近１０倍左右，按１９９４年美元计算（排除通货膨胀的
影响），１９７８年募集资金到４２７亿美元；而１９８０年达到了１２４５亿美元，首次突破了１０
亿美元；１９８１年达到了１７１２亿美元；１９８２年为２０８９亿美元；１９８３年则高达５４５３亿
美元。随后的３年美国风险投资的筹资额均维持在４０亿美元以上，美国风险投资进入发
展的第二个高潮时期。

　　美国风险投资的复苏很大程度上得益于美国国会连续通过的５个具有重要意义的法
案，其中最重要的变化是劳工部对《雇员退休收入保障法》的修改，重新允许养老基金投资
于小企业或新兴企业发行证券和风险基金。养老基金是私人资本市场上最大的投资者，
其重新加入给风险投资提供了极大的支持；并且，从长远看，这个修改极大地改变了风险投
资的资金供给情况和风险投资基金的结构，导致了风险投资的机构化发展，并由此奠定了有
限合伙制度在风险投资领域的主导地位。２０世纪８０年代以后至今，有限合伙形式占整个
风险投资机构的８０％以上。此外，１９７８年，美国国会还通过《减税法案》降低了资本利得税，
其最高税率由４９５％降到了２８％；１９８１年，《经济复苏税务法案》进一步将税率由２８％降至
２０％。资本利得税率的降低刺激了风险投资的资金需求以及员工的创业意识。

（四）美国风险投资的波动繁荣期（１９８１年至今）

　　美国在法律制度上所做的一系列调整促进了风险投资２０世纪８０年代以后的繁荣。
１９８１～１９８７年的８年间，风险资本筹资额的年平均增长率为２２３％；到１９８７年，风险资
本筹集额迅速上升至３１１亿美元。１９７８～１９８８年，在风险投资的支持下，共有５７９家风
险企业公开上市，其股票市值比同期上市的其他公司高出３０％。１９８８年，美国近两千家
风险企业获得了近３０亿美元风险资本的支持。但是，由于２０世纪８０年代早期风险投资
规模增长过快，风险投资质量受到影响，再加上１９８７年１０月股票市场暴跌，使风险投资
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的发展随之减缓。

　　１９９２年以后，随着全球高科技产业的兴起，新经济模式的提出和美国经济开始历史
上最长时间的持续景气，其风险企业的数量不断持续上升，投资规模也在不断增加。到
１９９５年，美国已拥有６００多家大小不一的风险投资公司，资金总额高达４３５亿美元。

１９９６年美国风险投资的年度筹资额首次突破１００亿美元，达１０４亿美元。而１９９７年筹
资额达到了１４３４亿美元。１９９８年，美国的２００个风险投资基金筹集了２４３４亿美元。
１９９９年，在互联网投资的热潮带动下，美国风险投资新募集资本达到３６０亿美元，比１９９８
年增加了８７％；风险投资总额接近５００亿美元，比１９９８年增加了１５倍，超过了此前３年
的总和；３１６９家公司获得了风险投资，比１９９８年增加２４％，其中互联网公司占投资总额
的２／３，所占比例比１９９８年提高近一倍。风险投资已经成为资本市场的重要力量。

　　１９７５年到１９９５年间，风险投资的平均回报率仅为１３１％；２０世纪８０年代风险投资
平均回报率达到３０％；而１９９５年、１９９６年、１９９７年的回报率分别高达４８％、４０％、３６％。

三、英国风险投资的发展

　　英国是欧洲风险投资的发源地。英国风险投资业最早可以追溯到１９５２年，当时英国
有２个风险投资组织，到１９７９年增加到２３个，这一时期是英国风险投资业的启蒙阶段。

１９８１年以后，英国风险投资业进入了真正意义上的发展阶段。
（一）英国风险投资的发展壮大阶段（１９８１～１９８９年）

　　作为新兴的金融领域，英国风险投资业是２０世纪８０年代英国经济活动中最朝气蓬
勃的领域之一。①１９８１年，英国有风险投资公司４４个，他们共投资了６６００万英镑，受资公
司数为１６３个②；１９８６年的投资额已达到４亿英镑，拥有资金总额达到１５亿英镑；１９８７年
风险投资公司数目达到１０５家，风险投资资本额占欧洲风险投资的２／３；１９８９年，英国风
险投资业在英国投资了１４２亿英镑，在全球投资了１６４７亿英镑，成为除美国、日本以
外的第三大风险投资业中心③。

　　２０世纪８０年代英国风险投资业的迅速发展，首先与英国政府的重视和政策支持具
有密切关系。撒切尔政府采取了“税收优惠”、“贷款担保计划”和“企业扩大计划”等一系
列鼓励风险投资发展的政策与措施，这使得英国的风险投资业迅速地发展起来。此外，非
上市公司担保市场（ＵｎｌｉｓｔｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＭａｒｋｅｔ，简称ＵＳＭ）和场外交易市场（Ｏｖｅｒ?Ｔｈｅ?
Ｃｏｕｎｔｅｒ，简称ＯＴＣ）先后成立，使创业家可以很快募集到风险资本，也使风险资本家可
以通过这两个市场中进行资本循环和经营活动，从而不仅为新公司的创办和发展提供有

①

②
③

ＧｏｒｄｏｎＣ·Ｍｕｒｒａｙ：ＥｖｏｌｕｔｉｏｎＡｎｄＣｈａｎｇｅ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＦｉｒｓｔＤｅｃａｄｅｏｆｔｈｅＵＫＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＩｎ
ｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅ＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２２（８），Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９９５

ＬｏｒｅｎｚＴ：ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＴｏｄａｙ，２ｎｄＥｄｉｔｉｏｎ，ＷｏｏｄｈｅａｄＦａｕｌｋｎｅｒ，１９８９
ＢａｎｎｏｃｋＧ：ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄｔｈｅＥｑｕｉｔｙＧａｐ，ＮａｔｉｏｎａｌＷｅｓｔｍｉｎｓｔｅｒＢａｎｋ，１９９１
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力的支持，也培养了一大批风险投资家，极大地促进了风险投资的发展。
（二）英国风险投资发展的挫折阶段（１９９０～１９９３年）

　　１９８９年，新资金进入风险投资业及风险投资额达到了高峰，但自此以后，英国风险投
资业开始回落，投资额明显下降。１９９１年，英国风险投资业投资了１１９６家公司，投资额
为８８９亿英镑，比１９８９年下降了３０％ 以上；１９９２年，英国风险投资基金所融得的资金
为３４７亿英镑，是１９８４年以来的最低水平。原因有以下几个方面①：

　　首先，１９８９年以前的大量投资减少了风险投资机构的有效新资金，机构投资者由于
过度投资后无力再融资，导致风险投资额下降。其次，经济衰退及股票市场走软引起投资
者信心丧失也是风险投资活动减弱的重要影响因素。再次，市场信息披露的不完善降低
了投资者的信心。最后，从１９８９年到１９９２年下半年，作为一个以风险投资为基础的创业
公司股票出售渠道———公开股票市场变得非常困难。在１９９１年第一季度，没有一个受
资公司在未上市的证券市场（ＵＳＭ）融资。

（三）英国风险投资的全面发展阶段（１９９４年至今）

　　２０世纪９０年代初的挫折，并没有影响英国风险投资业走向成熟。９０年代以后，英国
在税收方面实施了两个相互补充的法案，即《风险投资信托法案》（１９９４年）和《企业投资
计划法案》（１９９５年），分别对民间资本直接投资创业企业和间接通过风险投资信托基金
对创业企业投资进行税收鼓励，并取得了很好的效果，从而促进了风险投资和高新技术产
业化的发展。

　　自１９９４年以来，英国风险投资业已经逐步进入成熟阶段，并逐渐成为金融业的主流。
１９９６年，英国风险投资的收益率为４２９％，３年平均为２６６％，５年平均为２５７％，１０年
平均为１５７％②，受资公司１２００个，风险资本额为２８亿英镑；１９９７年比１９９６年上升
２９％ ，达到了创历史纪录的４２亿英镑，受资公司也增加到１２７２个。１９９７年英国风险投
资业在本土投资了３０６６亿英镑（占ＧＤＰ的２８％），受资公司达１１１６个，到１９９７年底，累
计风险投资额约为１８０亿英镑。

四、日本风险投资的发展

　　日本等亚洲国家和地区在发展风险投资过程中，采取了两条腿走路方针，一方面用本
国资金建立风险投资公司，另一方面用优惠的政策吸引外国的风险资本。

（一）日本风险投资初步发展阶段（２０世纪５０年代至１９７３年）

　　日本风险最早起源于２０世纪５０年代，为了恢复战后经济和扶助中小企业发展，日本
政府于１９５１年成立了“风险企业开发银行”，负责向风险企业提供低息贷款，由此，日本风

①

②

ＧｏｒｄｏｎＣ·Ｍｕｒｒａｙ：ＥｖｏｌｕｔｉｏｎＡｎｄＣｈａｎｇｅ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＦｉｒｓｔＤｅｃａｄｅｏｆｔｈｅＵＫＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅ＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２２（８），Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９９５

英国风险投资协会（ＢｒｉｔｉｓｈＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＢＶＣＡ）：１９９７年年报。
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险投资正式起步发展。日本政府为促进中小企业和风险投资事业的发展，于１９６３年仿效
美国的《中小企业投资法案》，制定了《日本小型企业投资法》，并同时在东京、大阪、名古屋
成立了３家“财团法人中小企业投资育诚会社”，利用购买新创风险投资企业股票和可兑
换债券的方法为其融资。在当时战后日本经济迅速恢复和发展的环境下，日本企业为发
展自己的生产技术，纷纷创立了风险投资公司。为了帮助建立这些公司，１９７２年１１月至
１９７４年８月间成立了８家私人风险投资基金，其中７家是由大银行或者大的证券公司出
席组建的，由此形成了日本第一波风险投资浪潮。

（二）日本风险投资的发展调整阶段（１９７４～１９８２年）

　　由于中东石油危机对日本经济的影响以及缺乏完善的资本市场和风险投资经验等原
因，日本风险投资在７０年代中期出现了停滞。为了促进风险投资业的完善发展，日本政
府采取了一系列措施，包括：１９７５年，通产省（ＭＩＴＩ）发起建立了一个半官方的创业企业
中心，为创业企业提供贷款担保，促使银行向风险企业提供贷款；科学技术厅也设立了“新
技术开发事业团”，对于开发风险较大的高新技术企业提供五年内无息贷款，成功者偿还，
失败者可以不偿还。

（三）日本风险投资的全面发展阶段（１９８３年至今）

　　２０世纪８０年代初，日本的创业企业和风险投资机构所处的环境有了逐步的改善。
１９８３～１９８６年，股票场外市场上市基准逐步放宽，引发了第二次创业高潮。到１９８６年，
风险投资额已经达到了３２６亿美元，１９９０年进一步达到１００亿美元。

　　２０世纪９０年代，为了摆脱泡沫经济破灭给日本经济带来的冲击、重新振兴经济，在
美国风险投资机制的示范作用下，日本政府大力支持风险投资的发展，人寿及财产保险公
司、一般生产企业都开始介入风险投资，形成了又一次热潮。１９９５年７月，日本大藏省又
成立了“创业投资市场”（第二个店头市场）用以支持具有发展潜力的中小型风险企业的创
新活动，同时鼓励银行开展以知识产权为担保的融资。到１９９６年底，日本风险投资规模
突破了１５０亿日元大关，风险投资基金数目达到１２１家。

第三节　中国风险投资的发展历程

一、中国风险投资发展的回顾与现状

（一）中国风险投资发展历程的回顾
　　中国风险投资萌芽于２０世纪８０年代，至今已经经过了二十多年的曲折发展。回顾
风险投资的发展历程，可以分为三个阶段①：政府单一投资主体示范引导的起步探索期、

① 中国风险投资研究院（香港）：《中国风险投资年鉴２００５》，民主与建设出版社，２００５年，第１０４页。
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多元投资主体兴起的快速发展期和呼唤体制创新的萎缩调整期。

　　１．起步探索阶段（１９８５～１９９８年）

　　中国风险投资萌芽于２０世纪８０年代。１９８５年３月１３日中共中央在《关于科学技
术体制改革的决定》中指出：“对于变化迅速、风险较大的高技术开发工作，可以设立创业
投资给予支持。”这一决定的精神使得我国高技术风险投资的发展有了政策上的依据和支
持，标志着我国风险投资业的开端。此后国务院陆续发布了一些建立风险投资基金和风
险投资公司的政策和规定，提出以风险投资的方式支持技术创新，促进高科技产业的发
展。在此背景下，１９８５年９月在国家科委和中国人民银行支持下，中国第一家风险投资
公司———中国新技术创业投资公司（ＣＶＩＣ）正式挂牌成立。该公司是以风险投资业务为
主营业务的全国性金融机，通过投资、贷款、租赁、财务担保、咨询等方面的业务，为科技成
果产业化和创新型高新技术企业提供资金支持。此后，一些地方和部门相继成立了以科
技融资为主要业务的具有政府背景的各类投资公司，如广州技术创业公司、江苏高新技术
投资公司及中国经济技术投资担保公司等。这些公司自成立之日起就以崭新的经营机制
进行运作，帮助了一大批具有独创性和超前性的高科技企业，对推动我国高科技产业的发
展起了重要的推动作用。１９８５年和１９８８年，中共中央先后批准实施高技术研究发展计
划（８６３计划）和高新技术产业发展计划（火炬计划），原国家科委成立了典型的风险投资
基金———火炬基金，该基金在新加坡上市，筹集资金１亿美元，用于我国高科技产业的发
展。虽然政府作出了一系列旨在促进风险投资发展的举动，但由于观念及体制上的障碍，
科技体制改革与经济体制改革不配套，再加上融资渠道不通畅、资本市场欠发育、契约关
系不健全、分配制度不合理及知识产权不明确等原因，致使我国风险投资业发展极为缓
慢。

　　从２０世纪９０年代以后，政府对我国风险投资发展过程中存在的问题极为重视，先后
颁布了一系列的法规。１９９１年３月６日，国务院在《国家高新技术开发区若干政策的暂
行规定》第６条中指出：“有关部门可以在高新技术产业开发区建立风险投资基金，用于风
险较大的高新技术产业开发，条件成熟的高新技术开发区可创办风险投资公司。”１９９６
年，全国人大常委会通过并批准实施了《中华人民共和国促进科技成果转化法》，其第三章
第２４条中明确规定：“国家鼓励设立科技成果转化基金或者风险投资基金，其资金由国
家、地方、企业、事业单位以及其他组织和个人提供，用于支持高投入、高风险、高产品的科
技成果的转化，加速重大科技成果产业化。”这是我国第一次将风险投资这一概念纳入法
律条款。１９９７年 ，以美国为代表的新经济得到了快速发展，风险投资在推动技术创新和
经济增长中的作用日益突出，一些发展中国家纷纷效仿。在此背景下，我国加大了发展风
险投资的扶持力度，特别是１９９８年民建中央提出的《关于加快发展我国风险投资事业》的
提案（简称“一号提案”）指出：“为了加快社会主义现代化建设，并在国际竞争中处于有利
位置，必须借鉴国外风险投资的成功经验，大力发展风险投资事业，推动科技进步。”这一
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提案不仅引发了理论界研究风险投资的热潮，更促进了全社会在该领域多元化的实践探
索，除政府出资外，许多大公司、大企业及证券公司也开始涉足风险投资，境外风险投资基
金也加大了在中国的投入。

　　随着各界对风险投资的进一步重视，全国风险投资机构的数量和资金规模得到快速
的增长。１９９７～１９９８年两年间，我国的风险投资机构的增长率分别高达５８３％和
５７９％，年新增资本额３６５亿元和６３７亿元，到１９９８年底，风险资本总量达到了１４７３
亿元①。

　　２．快速发展阶段（１９９９～２００１年）

　　１９９９年１２月，科技部、国家计委、国家经贸委、财政部等７部委联合起草《关于建立
风险投资机制的若干意见》，这份由国务院下发的专门关于风险投资发展问题的文件对建
立风险投资机制的意义、基本原则、培育风险投资主体、建立风险投资退出机制、完善中介
服务机构体系和建立健全、鼓励引导风险投资的政策法规体系等问题作出了原则性的规
定。在这一时期我国许多公司到境外上市取得巨大成功，也对风险投资的发展起到了推
波助澜的作用。同时，更多地境外风险投资进入中国。１９９２年，美国国际数据集团
（ＩＤＧ）下属的太平洋技术风险投资基金（中国）公司进入，先后与北京、上海、天津、广东等
地科委合作设立了４个高新技术风险投资公司，专门从事科技产业化投资业务。１９９４
年，华登国际投资集团（ＷＩＩＧ）在中国创立了华登（中国）创业投资管理有限公司暨华登中
国基金，先后对四通利方、科龙电器、无锡小天鹅进行了投资。在这一阶段，社会各界对风
险投资的发展充满了信心，以从高新技术为支撑的具有高成长性的创业企业为重点，我国
风险投资呈现出前所未有的良好发展态势。

　　据不完全统计，此阶段全国各类专业风险投资机构及相关机构有４００多家，资本总额
为５００多亿元，主要集中在北京、上海、深圳等地区。这些地区还率先成了区域性的风险
投资行业组织②。

　　３．调整阶段（２００１年至今）

　　从２００１年开始，我国风险投资发展进入了调整期。我国风险投资萎缩的原因是多方
面的。首先，是国际风险投资退潮的影响，美国经济增长速度减缓和各国资本市场的持续
低迷，美国纳斯达克指数的大幅下挫，全球范围内的风险投资的筹资额和支持ＩＰＯ企业
都日趋萎缩；其次，是国内相关法律法规的缺位以及创业版资本市场的迟迟不设立导致投
资者的热情受到了挫伤，而且投资者没有看到令人信服的风险投资成功案例，一大批前期
的风险投资被深度套牢。一方面没有增量资金加入，一方面存量资金没有盘活，因此风险
投资的下降就不足为怪了。

①
②
王松奇：《中国创业投资发展报告２００５》，经济管理出版社，２００５年，第６～７页。
中国风险投资研究院（香港）编：《中国风险投资年鉴２００５》，民主与建设出版社，２００５年，第１０４页。
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　　这一阶段，风险投资机构和资本总额的增长幅度急剧下降，新筹集资本额远远低于
１９９９年和２０００年。２００１年新增风险投资机构仅６０家，２００２年仅增加３０家，新增资本
额２００１年为９５３亿元、２００２年为４９５亿元；２００３年和２００４年更是出现了投资机构增
量和投资总额增量双负的局面①。

（二）中国风险投资业现状②

　　１．风险投资机构和风险资本量状况
　　１９９４年至１９９６年，国内风险投资机构缓慢增长；１９９７年开始，受科教兴国战略的鼓
舞，风险投资机构以年５０％以上的增长速度快速增加；受到１９９９年底国务院七部委《关
于建立风险投资机制的若干意见》出台的鼓舞，２０００年一年就设立了１１０家风险投资机
构。但是，２００１年以后，由于没有出台进一步的配套政策和法规，同时受到国际大气候的
负面影响，风险投资机构的设立热潮迅速降温；到２００２年，全国较少有新的风险投资机构
设立；２００３年和２００４年更是出现了风险投资机构负增长的状况（见表６－３）。

表６－３ １９９４～２００４年中国风险投资机构总量及增量 单位：家

年　份 １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

机构总数 ２０ ２１ ２４ ３８ ６０ ９６ ２０６ ２６６ ２９６ ２３３ ２１７

增加数 ５ １ ３ １４ ２２ ３６ １１０ ６０ ３０ －６３ －１６

较上年增长（％） ３３３ ５０ １４３ ５８３ ５７９ ６００ １１４６ ２９１ １１３ －２１３－６９

　　风险资本总量与风险投资机构的变化趋势基本保持一致。在２０００年以后呈现快速
增长的态势，增长率超过７０％。２０００年以后速度明显放缓，增长率显著下降。２００４年风
险资本比２００３年微弱下降，达到４９７７亿元（见表６－４）。

表６－４ １９９４～２００４年中国风险投资总额及增量 单位：亿元

年　份 １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

风险资本量 ４３８ ４７１ ８３６ １４７３ ２５６７ ４３６７ ５３２ ５８１５ ５００５ ４９７７

增加量 － ３３ ３６５ ６３７ １０９４ １８０ ９５３ ４９５ －８１ －２８

较上年增长（％） － ７５ ７７５ ７６２ ７４３ ７０１ ２１８ ９３ －１３９ －０６

　　２．风险投资及资本来源状况
　　从２００４年的数据来看，政府和国有独资公司资金占近４０％，是国内风险投资资本的

① ②　王松奇：《中国创业投资发展报告２００５》，经济管理出版社，２００５年。
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主要来源；其次是外资，占到了总的风险投资资本的２０％（见图６－６）。

图６－６　２００４年中国风险投资资本来源构成

　　３．风险投资行业分布状况
　　从风险投资金额的行业分布来看，新材料工业、ＩＴ服务业、农业、医药保健、通讯行业
是风险投资最为集中的五个行业，其总和集中度为４５９％（见表６－５）。由于我国产业进
入新一轮调整阶段，钢铁、机械等行业的快速发展对材料行业产生了巨大需求，因此助长
了风险投资对新材料工业的投资；国家关于农业发展的政策扶助，对农业的风险投资产生
了积极影响；我国信息化步伐加快，使得通讯业仍然保持了较好的增长势头。以上种种都
可以看出，风险投资与国家政策、经济发展之间的关联程度越来越高。

表６－５ ２００３～２００４年中国风险投资行业分布（按投资金额） 单位：％

行　业
投资金额

２００３年 ２００４年

新材料工业 ８０ １０２

ＩＴ服务业 ４８ １０１

农业 ５５ ９１

医药保健 ３６ ８３

通讯 ７７ ８２

传统制造业 １０８ ６８

媒体和娱乐业 １１ ５９

金融服务 ３９ ５４

其他行业 ４６ ４９
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续表

行　业
投资金额

２００３年 ２００４年

光电子与光机电一体化 １７ ４９

半导体 ２１１ ４７

生物科技 ４８ ４１

新能源、高效节能技术 ２０ ３７

其他ＩＴ行业 １５ ２７

消费产品和服务 １１ ２４

资源开发工业 １０ ２３

零售和批发 ０７ １９

科技服务 ３９ １２

网络产业 ８７ １１

环保工程 ０５ １０

计算机硬件产业 ０１ ０８

软件产业 ２６ ０５

核应用技术 ０２ ０

　　４．风险投资的投资阶段状况
　　（１）风险投资所处阶段的总体分布状况
　　中后期仍然是风险投资大量集中的区域（见表６－６），这种状况在近几年内没有发生
根本性改变。

表６－６ ２００３～２００４年风险投资所处阶段 单位：％

阶　段
投资项目 投资金额

２００３年 ２００４年 ２００３年 ２００４年

种子期 １３０ １５８ ５３ ５０

初创期 １９３ ２０６ １６９ １３５

扩张期 ４９５ ４７９ ３７５ ４９３

成熟期 １８２ １５５ ４０４ ３２２

重建期 － ０３ － ００



● 第六章　风险投资理论与实践 ● 　１７１　　

　　（２）不同行业风险投资的投资阶段
　　从２００４年总体来看，除了媒体和娱乐业、医药保健两个行业外，其他６个主要行
业的风险投资主要集中在了中后期。值得注意的是，虽然有的行业种子期和初创期
的风险投资金额不大，但是投资项目数量并不低（见图６－７、图６－８），如软件工业、
通讯、ＩＴ服务和新材料工业，这意味着风险投资在支持新兴企业发展方面仍具有积极
作用。

图６－７　２００４年中国风险投资在８个主要行业的投资阶段分布（按投资金额）

图６－８　２００４年中国风险投资在８个主要行业的投资阶段分布（按投资项目）

　　５．风险投资的投资轮次状况
　　２００４年风险投资项目属于首轮投资的占６７２％，后续投资占了３２８％，前者的比例
连续两年下降，而后者持续增加（见表６－７）。主要原因是风险投资机构首次投资项目的
审查日益严格，同时对以往项目投资已经进入了高峰期。
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表６－７ ２００２～２００４年中国风险投资的首轮投资与后续投资比例 单位：％

年　份 首轮投资 后续投资

２００２ ８３３ １６７

２００３ ７２１ ２７９

２００４ ６７２ ３２８

　　６．风险投资的投资工具使用状况

　　目前，我国风险投资领域中运用最频繁的风险投资工具主要有债权投资（普通债券）
和股权投资（普通股）两种形式。而在发达国家应用最为广泛的可转换优先股和可转换债
券等复合式投资工具还没有引入我国风险投资领域。主要问题在于法律的制约：第一，关
于转换优先股的制约，尽管我们在新的《公司法》、《证券法》中规定了可转换优先股的部分
内容，但在具体的实施细则方面还没有相关的规定；第二，关于可转债的制约，国务院证券
委员会于１９９７年３月发布了《可转换公司债券管理暂行办法》，实施和推广可转换债券可
以说是有法可依，但该办法对可转换债券的发行主体作出了严格的限制：①最近３年连续
盈利，且最近３年净资产利润率平均在１０％以上；②可转换债券发行后，资产负债率不高
于７０％；③累计债券余额不超过公司净资产额的４０％；④可转换债券的发行额不少于人
民币ｌ亿元。处于创立阶段、成长阶段的风险企业（主要是高技术小企业）显然难以满足
如此苛刻的条件。因此，在我国风险投资领域实施和推广可转换优先股和可转换债券等
复合式投资工具，首要问题是对现行相关法律制度进行必要的调整、补充与完善，消除法
律制度障碍①。

　　７．风险投资退出状况

　　２００４年，在项目的各种退出方式中，国内公司收购和回购的分别占有较大比例。

２００４年境内外上市比例显著提高，在外资参与的投资项目中大部分都是以国外上市的方
式退出（参见图６－９）。

二、中国风险投资发展中存在的问题及对策

（一）中国风险投资发展中存在的问题
　　中国风险投资起步较晚，发展较为缓慢，与西方发达国家相比仍有较大差距，并没有
形成现代意义上的风险投资业。我国正处于经济转轨和产业调整期，市场法制环境尚不
够健全，在一定程度上阻碍了风险投资的进一步发展。

① 范柏乃：《现代风险投资运行与管理》，同济大学出版社，２００２年，第２０６～２０７页。
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图６－９　２００４年中国风险资本退出情况

　　我国风险投资发展中存在的问题有①：

　　１．创业活力不足影响风险投资的发展
　　创业活动是风险投资的对象和动力来源。美国在发展风险投资之初，就是以支持小
企业创业来增加经济发展活力为目的的。失去创业活动对风险资本的需求，就失去了风
险投资良性发展的基础。我国创业活力不足的原因有：（１）扶持创业的财政金融体系尚待
完善；（２）鼓励创业的文化氛围尚未形成；（３）教育制度对创业意识和创业技能的培育作用
有所欠缺。

　　２．风险资本来源单一
　　风险投资的主体应包括政府，机构、外国投资者以及个人等，而我国成立的风险投资
机构大多由政府创办或资助，民间资本尚未进入，没有形成多元化的资本结构，组织形式
单一。这不仅与风险投资的根本特点相悖，还会产生许多弊病，如缺少严格的法人治理结
构和约束、激励机制，经常受到行政干预，难以进行商业运作，缺乏效率，并容易产生权钱
交易等腐败问题。特别是由于风险投资资金来源渠道过窄，没有充分利用个人、企业、金
融或非金融机构等潜在投资力量构筑起一个有机的风险投资网络，投资的风险主要集中
在国家身上而无更多分担风险的渠道，使国有资本承担极大的市场风险。导致这种情况
的原因主要有两个：一是与我国经济发展的特点有关，我国过去长期实行计划经济，国有
经济占据主导地位，在风险投资的早期阶段，也是依靠政府推动促进风险投资发展实践
的；二是由于现行法律法规不完善而造成的多元投资主体进入机制不畅。

　　３．支持风险投资的市场体系有所欠缺
　　（１）资本市场的欠缺风险投资退出机制造成阻碍
　　风险投资的目的不是控股，无论成功与否，退出是风险投资的必然选择，否则无法进

① 刘建钧：《创业投资原理与方略———对“风险投资”范式的反思与超越》，中国经济出版社，２００２年，第２２１～
２６３页。
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入新一轮投资，而资金失去流动性就意味着失去了生命。我国资本市场对风险投资退出
机制的阻碍体现在以下方面：

　　第一，深沪主板市场对上市公司要求较严，限制了风险投资企业的主板退出渠道。

　　第二，创业板市场规模较小，交投不活跃，限制了风险投资的退出。

　　第三，其他退出渠道也不完善。目前，国内的产权交易市场还不能承担风险投资的退
出通道作用，市场管理不完善，规模较小。

　　（２）缺乏良好的市场化的中介服务体系
　　为风险投资提供服务的社会中介机构发展严重滞后。首先，机构发展不完善，体系尚
未建立；其次，机构运作不规范，缺乏独立性、市场化的运作模式；再次，市场信息网络的不
发达也制约了中介服务的质量。

　　（３）缺乏高素质的风险投资专业人才
　　风险投资家是风险投资公司的灵魂。特别是在风险投资业发展的初期，风险投资家
更是具有举足轻重的作用。标准的风险投资家应该是集管理才能、专业技能及金融知识
于一身的多面手。不仅要把握最新科技动态的脉搏，从众多不断涌现的新技术中评估、筛
选出具有市场潜力的项目进行投资，而且要对新技术市场的难易程度以及消费者对技术
的需求作出较为准确的判断，否则风险投资公司不会获得高回报。在我国由于风险投资
业起步较晚，风险投资公司又大多数以政府为背景，管理人员多为原行政机关人员，或是
仅有专业技能而无管理才能和金融知识的科技型投资家。他们在操作中往往会出现角色
错位，排外性等问题，难以真正体现风险投资家的职业化特点。因此，风险管理人才的相
对缺乏成了制约我国风险投资业发展的又一因素①。

（二）推动中国风险投资发展的建议
　　１．通过发展创业活动强化风险投资动力机制
　　丰富的创业活动和技术创新成果是风险投资得以发展的保证。中国风险投资业的发
展首先需要丰富的高新技术的支撑，因此政府应该营造良好的鼓励创新的政策环境，通过
科技体制的完善促进技术创新体系的建设；加大对民营科技型中小企业的扶持力度，鼓励
科研机构和人员加强同科技创新企业的交流，为科技的市场化转化铺平道路；继续支持高
新技术开发区的发展，使创新活动区域化、密集化，通过增长极效应进一步向外辐射。

　　２．通过完善风险投资的相关法律体系扶持资金筹集和资金组织运行机制
　　经过了三年的修整后，２００６年１月１日新《公司法》获得了通过并实施后，新《公司
法》降低了公司注册资金的门槛。允许资金分步到位，非货币注册资金的比重最高可达
７０％，大大缓解了风险投资者的资金压力。同时，新《公司法》还放松了原有的公司对外投
资额不能超过注册资本５０％的规定，从而吸引了更多的投资者加入到创业投资的队伍中

① 张秀岩：《对我国风险投资业的启示》，国务院发展研究中心信息网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｄｒｃｎｅｔｃｏｍｃｎ。
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来。但是，完备的创业投资法律体系不是一蹴而就的，需要一个逐步完善的过程①。政府
还可以通过制定多种相关的经济政策来扶持风险投资业的发展。

　　３．发展多层次资本市场实现增加风险投资退出途径
　　首先，通过发展和完善产权交易市场促进企业间并购的发展以满足风险投资并购退
出的要求；其次，在大力发展中小企业板的基础上，国务院２００５年底出台了《创业投资企
业管理暂行办法》，证券监管部门也为筹备创业板做了多方面的准备工作，推出创业板的
时机和条件日趋成熟。建议尽快出台《创业板管理条例》，建立以中小企业板为核心的创
业板市场体系，以满足风险投资首次公开上市退出的需求。

　　４．创造必要的风险投资中介服务体系
　　风险投资家需要有力的中介服务的支持来提高决策效率，所以风险投资的发展需要
这些中介机构如科技评估机构、标准认证机构、项目评估机构、风险投资担保机构、资产评
估机构、市场调研机构等的建设。首先需要通过行业规范的形式加强机构内部运作效率；
其次也需要政府的扶助和监督来完善整个中介服务体系的建设。

案例６　爱特信－ＳＯＨＵ的融资旅程②

一、爱特信公司的艰难出世

　　让我们先翻开爱特信公司创始人张朝阳的历史档案：１９６４年，他出生在西安东郊一
家工厂的医生家庭。１９８１年，１７岁的张朝阳考上清华大学工程物理系。１９８６年，他取得
了李政道专为志在物理研究的学生设立的奖学金，赴美国留学。１９９３年，经过７年的艰
苦奋斗，张朝阳终于获得了麻省理工学院（ＭＩＴ）的博士学位。但张朝阳已决定放弃学术
研究之路，回国创业，以实现自己的梦想。在美国期间，目睹了美国在线（ＡＯＬ）的超常发
展和众多互联网公司充满活力的成长，张朝阳强烈地意识到互联网将在全球迅速发展。

　　１９９５年１０月，张朝阳正式加盟ＩＳＩ创业公司（美国互联网络商务信息公司），任中国
地区首席代表，负责ＩＳＩ在中国及亚太地区的发展。ＩＳＩ创业公司虽然是一家小公司，但
是给张朝阳以机会，使他能深刻地了解和探索国内互联网的现实。

　　１９９６年４月，趁ＩＳＩ在匹兹堡开会的机会，张朝阳拿着自己的工作业绩在美国寻求投
资。张朝阳开始和ＭＩＴ教授———著名的风险投资家爱德华·罗伯特进行接触，想说服教
授投资他构想中的公司。在张朝阳看来，当时中国的互联网刚刚起步，网络建设非常薄
弱，中文信息网站严重缺乏，国内能提供中文信息服务的企业很少，绝大多数是ＩＳＰ（网络

①
②
刘健钧：“特别立法，创业投资公司的现实选择”，《中国创业投资与高科技》，２００２年第１期。
刘宏飞：《创业企业与风险投资实务丛书———创业企业如何赢得风险投资》，中国财政经济出版社，２００１年，

第１８～２６页。
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服务提供商），他们只能提供简单的网络接入服务。此时，正是风险投资切入的好时机。
寻求投资的第一个步骤要先给自己定个价，张朝阳当时给自己标价２００万美元，爱德华·
罗伯特认为张朝阳给自己的定价高了。而且他不愿意立即投钱，他要等张朝阳再说服一
个投资者投钱，才愿意一起投。与此同时，麻省理工学院一个名叫邦德的学生（邦德的父
亲是位亿万富翁）也表示愿意个人给张朝阳投资５万美元。

　　１９９６年５月，在布拉格会议上，张朝阳向ＩＳＩ总裁摊牌：准备自创公司。１９９６年７
月，张朝阳去美国呆了一个月，草拟了商业计划书，注册了美国ＩＴＣ互联网技术有限公
司，并担任总经理。他在美国的融资活动初次遇到《数字化生存》的作者尼葛洛·庞蒂。
创业之初，张朝阳就碰到了难题，两起官司接踵而至。他当时没有退路，一边设法融资，希
望尽快让自己公司的业务开展起来，一方面为离开ＩＳＩ公司和解雇自己所雇佣的不称职
的雇员而打官司，最后以支付４万美金而了结。

　　创建后最为迫切的事，就是筹措资金来发展公司的业务。１９９６年７月到１１月，张朝
阳在美国四处拜见各种各样的风险投资家，推销自己的概念和计划，但都被一一拒绝，某
些美国投资者对中国的互联网市场充满了怀疑。１９９６年９月，当他在４个月后再次遇到
尼葛洛·庞蒂时，对方邀他一起到英国参加先锋论坛的演讲。尼葛洛·庞蒂被西方媒体
誉为在计算机和传播科技领域最具影响力的大师之一。而先锋论坛的参加者都是计算机
领域的元老人物，包括ＶＡＮ机和ＡＰＰＬＥ机的发明者。以后几天张朝阳经历了他有生以
来最忙的日子。这个时候，他的护照页已经用完，钱也快花光了。为参加伦敦会议，他去
北京的英国使馆签证时，护照被拒签，护照上已没有地方可以盖章，必须马上飞回纽约解
决护照问题。他就用一张可以允许飞到波士顿的以前的联程机票，赶快飞到了波士顿。
一天里辗转奔忙，办好签证，赶到机场时飞机已经快要起飞了。

　　这次会议的参加者都是ＩＴ界的大人物，他不能失去这个机会。后来，张朝阳说：“第
二天就是我的演讲，错过了这次机会，难以想象会是什么结局。胜败就在这一两个小时。”
先锋讲坛为背水一战的张朝阳提供了一个说服风险投资家到中国投资的最宝贵的时间。

　　其间，张朝阳与各位专家共同研究了中国市场，考察和对比了国内外市场，从而形成
了完备和细致可行的商业计划，得到了专家的首肯。就是利用这份计划和本身优越的背
景，张朝阳先后说服了 ＭＩＴ教授爱德华·罗伯特和他的学生ＢｒａｎｔＢｉｎｄｅｒ，以及尼葛
洛·庞蒂，同意一共拿出２２５万美金，注入他的爱特信公司。

　　１９９６年１０月，应风险投资家爱德华·罗伯特的要求，在忍痛把自己的身价降到１００
万美元之后，张朝阳获得了爱德华·罗伯特和邦德的资金；其后第二个月，尼葛洛·庞蒂
的资金也到了他的账上。１０月，爱特信公司（ＩＴＣ）在北京注册，英文名称ＩｎｔｅｒｎｅｔＴｅｃｈ
ｎｏｌｏｇｉｅｓＣｈｉｎａ。这是中国第一家完全依靠风险投资创办的高科技企业，公司主要致力于
中文互联网内容和技术的开发。当时张朝阳实际支配１７万美元，去掉４万美元的律师
费，还剩１３万美元，他就用这些钱开始了自己的事业。整个１９９７年，ＩＴＣ就靠着包括尼



● 第六章　风险投资理论与实践 ● 　１７７　　

葛洛·庞蒂后来追加的５５万美元一共１８５万美元勉强维持下来。

二、搜狐异军突起，又一次成功的融资

　　１９９６年底和１９９７年初，中国的互联网上资源依然很少。爱特信公司的创业就是在
这种环境下开始的。１９９７年１月初，ＩＴＣ网站正式开始，没什么内容，就把尼葛洛·庞蒂
的《数字化生存》先放了上去。ＩＴＣ上的第二个主要内容叫赛百空间，提供一些有趣的网
站链接。虽然ＩＴＣ没有可效仿的开发中国互联网的成功者，但也没有多少竞争者，这非
常符合风险投资企业对高速成长的环境要求。张朝阳作了一个重要决定，把爱特信公司
的力量集中在网络的内容上，而非网络基础设施的建设上。

　　张朝阳以“麻省理工”博士的身份，说服国家电信部门与自己合作，共同开发“中国工
商网”。１９９７年１月，爱特信“中国工商网”首次推出，一举成为中国主干网（１６３）上信息
的重要组成部分。这一年，中国的ＩＣＰ取得了长足发展，由于爱特信借鉴了“麻省理工”
成熟的技术和商业运作模式，使它以很小的投资得到了最快速的发展。此外，爱特信公司
还通过竞标，获得了中国公众多媒体信息网“１６９”北京信息港下一年整体内容设计和发展
的任务，使公司逐渐积累了丰富的经验和技术。但尝试中的爱特信没有确定的方向，１９９７
年３月来华访问的尼葛洛·庞蒂参观了ＩＴＣ后，对此非常不满意，使张朝阳感到来自投
资方的巨大压力。而此时，１９９６年４月在美国纳斯达克上市并获得巨大成功的从事搜索
引擎的雅虎公司给了张朝阳很大的启发。

　　１９９７年５月，张朝阳专程赴美，为爱特信公司寻找下一步的发展方向。这里，善于理
性分析且思维敏锐的张朝阳又一次认识到，提供原创性的内容不是爱特信公司的主流业
务，Ｙａｈｏｏ！的成功在于其科学完善的信息分类系统给用户非常快速便捷、简单易行的查
询服务，这正是用户所需要的。搜索引擎对中文互联网是一个全新的概念，爱特信公司就
凭这一点成为中文搜索引擎的先行者，为后来赢得了其成功的关键的一步。但张朝阳此
时并没有非常清晰地看到这一点。在美期间，张朝阳考察了几家著名的美国国际网络公
司，其中包括美国在线（ＡｍｅｒｉｃａＯｎＬｉｎｅ）、热连线（Ｈｏｔｗｉｒｅｄ）和雅虎（Ｙａｈｏｏ！），与其经营
者探讨了合作的可能性。经过努力，爱特信公司从Ｉｎｔｅｌ公司获得技术支持。１９９７年６
月，张朝阳回国就开始鼓吹“内容为王”的概念。７月，张朝阳安排热连线总裁安克访问北
京。１９９７年７月，爱特信公司与热连线公司结为战略性伙伴关系，并在其帮助下，推出了
特色栏目———网猴（Ｗｅｂｍｏｎｋｅｙ）。

　　１９９７年８月，ＩＴＣ上面已经做了不少内容，但网站访问量还是上不去，一天的访问量
只有５００多人次。这无疑让张朝阳非常苦恼。ＩＴＣ有心做的内容看的人不多，无心插柳
的赛百空间却很受大家欢迎。于是，１１月张朝阳决定正式放弃制作网上内容，在Ｉｎｔｅｌ公
司的技术支持下转而开始制作中国早期互联网搜索引擎。张朝阳力主把赛百空间栏目改
名为“指南针”，当“指南针”做到几千条分类链接时，张朝阳决定再次把这个栏目改名。这
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次改名是质的变化，将概念从推荐链接提升到了分类检索层次，这是爱特信公司命运的转
折点。当时，ＩＴＣ副总裁陈剑峰说服张朝阳选择了“搜狐”这个名字。意在取“搜索之狐”
的含义。爱特信公司的目标是把搜狐制成中文互联网世界强大的网页分类检索工具，针
对国际互联网上中文信息日益丰富、查找困难的实际情况，根据中国人的文化传统，专为
中文网民设计推出网络分类式查找引擎。

　　１９９８年初，Ｙａｈｏｏ！宣称当年４月进军中国。考虑到３月份召开“两会”，所以，张朝
阳选择在“两会”之前推出搜狐。１９９８年２月，张朝阳打出广告：“出门靠地图，上网找搜
狐”，中国人的“网络神探”搜狐正式面世了，它是互联网中文世界第一个功能强大的搜索
引擎。搜狐新闻发布会当天，访问量就上到了２万多人次，但当时搜狐搜索引擎在技术上
还存在问题，服务器发生崩溃。因为这个技术原因，搜狐的访问量又从２万人次降到了
４０００人次。然而在此时，爱特信公司又陷入经费所剩无几的困境。于是，必须进行第二
次融资。在当时搜狐中文搜索引擎面世引起全世界普遍关注的情况下，“美国人用Ｙａ
ｈｏｏ！中国人用搜狐”概念一经推出就得到了很多新上网用户的认可，公司的市场价值急
剧上升，国内外许多风险投资家对爱特信公司寄予厚望，正是爱特信公司寻求风险投资的
太好时机。张朝阳不仅意识到了，而且把握住了这次机会。经过几个月的细致谈判，１９９８
年４月，爱特信公司成功地获得了海外二期的风险投资资金。在这次融资中，爱特信公司
注重的不仅是资金，更重要的是和投资者建立能给公司带来高附加值的战略伙伴关系。
由世界芯片业巨头英特尔公司联合中国香港恒隆地产、ＩＤＧ国际数据集团、美国哈里森
公司和中国新华社，共同向搜狐注入２２０万美元的风险投资，至此，搜狐公司二期融资获
得圆满成功。

　　思考题
　　爱特信公司所获得的两次风险投资有何不同？
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第七章　融资决策理论与实践

第一节　企业融资工具与创新

一、融资的概念和分类

（一）融资概念
　　融资是指为支付超出现金支付能力而采取的货币交易手段或为集资所采取的货币手
段的一种经济行为。融资有广义和狭义之分，广义的融资指资金在持有者之间流动、以余
补缺的一种经济行为。它是资金的双向互动过程，不仅包括资金的融入，而且包括资金的
流出，即不仅包括资金的来源，还包括资金的运用。狭义的融资主要指资金的融入，既包
括不同资金持有者之间的融通，也包括某一经济主体通过一定的方式在自身内进行资金
融通，即包括内部融资和外部融资两部分。本章叙述的是狭义的企业融资。

（二）融资方式的分类
　　根据不同的标准，融资可以进行多种分类。

　　根据资金来源的不同，可以把融资分为内源融资和外源融资。内源融资指企业通过
内部自我组织与自我调剂资金的活动。内源融资的对象是企业的折旧基金和留存盈利。
外源融资指企业与外部环境间的资金供求转换，包括股权融资和债权融资，其中债权融资
又主要包括长期借款与债券融资。

　　根据资金融出方和融入方所拥有的权利和义务的不同，可以把融资分为债权融资和
股权融资。通过债权融资，债务人可以暂时支配借来的资金以弥补自有资金的不足，但到
期必须偿还融入资金，并按规定支付一定的利息。股权融资即资金融出方通过购买资金
融入方的股票实现资金的流通。资金融通发生后，资金融出方成为资金融入方的股东，拥
有企业的部分股权，行使股东权后扩大生产规模，增强企业的盈利能力。
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　　根据资金融出方和资金融入方相互接触的联系方式的不同，可以分为直接融资和间
接融资。直接融资是指资金盈余方和资金短缺方相互间直接进行协议，或在金融市场上
前者购买后者发行的有价证券，将货币资金提供给需要补充资金的单位，从而完成资金融
通过程。这种融资的基本特点是，拥有暂时闲置资金的单位或个人和需要资金的单位或
个人直接进行资金融通，不经过任何中间环节。间接融资是指资金盈余方通过存款的形
式，或购买银行、信托、保险等金融机构发行的有价证券，将其闲置的资金先行提供给这些
金融中介机构，然后再由这些金融机构以贷款、贴现等形式，或通过购买资金短缺方发行
的有价证券，把资金提供给这些使用单位，从而实现资金的融通。间接融资的基本特点
是，资金融通通过金融中介机构来进行，它由金融机构筹集资金和运用资金两个环节构
成。

二、企业融资的基本工具

（一）短期融资工具
　　由于季节性等原因，企业在进行商业活动时常会涉及到短期资金融通，以弥补现金流
入相对于支出突然性增加所造成的短期资金不足。因此，短期借贷的目的之一在于，企业
以自己在未来的某一时间点上的现金流入偿还贷款。企业短期资金融通一般借助以下几
种融资工具：

　　１短期银行贷款
　　短期银行贷款通常是无担保的贷款，因为该项钱款提供给借款人时无须附带担保或
资产条款。具体贷款条件随借款人的信誉度及其财力基础的不同而不同。短期银行贷款
的特点是贷款便利化，减少了相关文件来往，节约、缩短了谈判的时间耗费。但短期银行
贷款常附有余额补偿以及信用限额条款。信用限额是指银行要求企业为获得贷款而存入
的作为抵押的资金。余额补偿要求企业将贷款中一定百分比的款项存回银行指定账户，
但不计利息。由于存在上述附加条件，银行收取的有效贷款利率要比最初的基本利率高。

　　２商业票据
　　商业票据由具有最佳信用等级的企业按面值折价发行、销售，是获取短期贷款的另一
途径。商业票据面额一般较大，以美国为例，通常为１０００００美元。发行票据时，企业无须
在证券交易所中申请注册登记，但要求发行商承诺在到期日购回票据，按面额兑付现金。
商业票据的利率不尽相同，但通常为３个月国债利率基础上加０５％～１％，由于其融资
成本比从银行借款要低，因此大企业常常偏好以此种形式进行短期融资。

　　３交易信用
　　交易信用的产生原因是销售方借助信用来推销产品。销售商提供产品并同意购货方
在经过某一事先规定的时间后方才支付货款，即赊销。从本质上讲，赊销是产品供应商向
购买产品的客户提供的一种间接贷款，购买方直至最终支付日才会支付现金。企业短期
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融资所隐含的成本节约取决于信用的期限长短，支付日往后推得越久，购买方企业借用别
人资金的时间也就越长。

　　４有担保短期贷款
　　有担保短期贷款是企业另一大短期融资工具，在企业短期信用全部耗尽的情况下，可
转而求助于该种方式。有担保短期贷款通常以应收账款和存货折价后作抵押担保，由于
存贷等的流动性较低，因而折价率也较高。有担保短期贷款通常由保付代理人来办理，因
此还需向保付代理人支付预留的储备金和承诺费，并和贷款利息一起从担保资产的面值
减折价后的余额中扣除。有担保短期贷款利率通常为最优惠利率基础上加３％～５％。

（二）长期融资工具
　　１股票
　　公司股权融资包括直接引入战略投资者、对外发行普通股和以留存利润和其他各项
准备金转增股本金等方式，其中最重要的形式就是股票融资，它是公司股权融资的一种重
要形式。上市和发行新股是上市公司的最主要的权益资本来源，上市方式包括公开发行
上市（ＩＰＯ）和买壳上市两种。ＩＰＯ后上市公司还可以进行再融资，包括向银行贷款等间
接融资，以及在资本市场发行转债和新股等方式进行直接融资。

　　发行股票融资可分为普通股和优先股两种。发行普通股是股份有限公司筹集权益资
本的主要渠道，其主要特点是：第一，股票持有人是公司产权所有人，有出席或委托代理人
出席股东大会或者年会并行使表决权的权利；第二，无固定股息，无归还股本的日期；第
三，公司倒闭或解散时，普通股持有人对剩余财产的要求权顺序排在债权人和优先股股东
之后；第四，股东有优先认购新股的权利。优先股是股份有限公司依法发行的具有一定优
先权的股票，其主要特点是：第一，优先股有固定的股息；第二，优先股股东没有参与公司
经营管理的权利，没有投票权，不能享受公司利润增长带来的利益；第三，发行优先股股票
便于公司增发新股，也有利于公司在需要时，将优先股股票转换成普通股股票或公司债
券，以减少公司的股息负担。同时由于优先股股东一般无表决权，可以避免公司增发新股
筹资时稀释原股东股权。

　　２债券
　　债券是各类经济主体为大规模筹集资金而向投资者出具的、承诺按一定利率定期支
付利息和到期偿还本金的债权债务凭证。发行债券是企业筹集资金的一种重要方式，公
司发行债券筹集的资金主要用于满足企业的长期投资需要。

　　债券融资的优势在于：第一，由于债券发行的承销费用低于股票发行，且债券利息允
许税前抵扣，因而筹资成本低；第二，债券持有人是企业的债权人，除要求企业按期还本付
息，无权干涉企业的经营管理活动，因此保障了股东的参与决策权；第三，企业可发行可转
换公司债券或可提前赎回的债券，便于资本结构的调整；第四，发挥财务杠杆作用。但是，
债券融资的限制条件严格，筹资数量有限，且融资风险较高。因此，企业必须在充分考虑
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各种因素的基础上，结合不同债券的优缺点，选择其中合适的债券类型、票面金额、偿还期
限及债券利率。

　　３租赁
　　租赁是指出租人以收取租金为条件，在契约或合同规定的期限内，将资产租让给承租
人使用的经济活动。在租赁业务中，出租人主要是各种专业租赁公司，承租人主要是各类
企业，租赁物主要为机器设备等固定资产。

　　租赁按其性质划分，可分为经营租赁和融资租赁两大类。经营租赁是指以满足承租
人临时使用资产的需要为目的而发生的租赁业务。承租人租进资产只是为了满足生产经
营上短期的、临时的或季节性的需要，获得设备的短期使用或出租人提供的专门技术服
务，可视为企业短期融资的一种形式。采用经营租赁有利于提高设备利用率，避免设备闲
置浪费，减少设备过时的风险，并得到出租人所提供的及时服务。

　　融资租赁是指出租人按照签订的租赁协议或合同，购置承租人选定的设备，并将其租
赁给承租人使用的一种融资方式。在此过程中，出租人支付全部设备资金，向承租人提供
了１００％的信贷，而承租人需按期交付租金，并负责设备的性能、技术风险以及维修保管。
融资租赁通常为长期租赁，可满足承租企业使用长期资产的需要，属于长期融资方式。相
比于一般的长期贷款或债券融资，融资租赁的特点在于将融资与融物相结合，是一种商品
形态和货币形态相结合的信用方式。尤其是融资租赁，更是把资金运动和物资运动有机
地结合了起来，借物还钱，以融物代替融资。此外，租赁还可以避免长期借款筹资所附加
的各种限制性条款，从而为企业经营活动提供了更大的弹性空间。但是，通常租赁的隐含
报酬（租金）要高于债券利息，融资成本较高。

　　随着市场经济的不断发展和完善，融资租赁还派生出了许多种形式，主要包括转租
赁、售后回租和平衡租赁。转租赁是出租人根据用户要求，先作为承租人（第一承租人）向
其他租赁机构（第一出租人，一般为外国租赁公司）租入机器设备，然后再将该机器设备以
出租人（第二出租人）的身份租赁给使用单位（第二承租人）的一种融资租赁方式，常用于
外国先进技术设备的引进。售后回租，亦称“返租赁”，是指承租人将自制或外购的机器设
备或房产，先按账面价格或重估价卖结租赁机构，再从该租赁公司租回使用的一种租赁方
式，其实质是企业通过暂时出让设备的所有权而获得一笔急需的流动资金，增强了资金的
流动性，有利于企业转移投资，灵活调整产品结构，充分进行自我发展和自我改造，从而提
高了资金的使用效益。平衡租赁，又称“杠杆租赁”或“借贷式租赁”，是指出租人对较大的
项目只提供一部分投资，其余部分通过以出租的设备为抵押，向银行、保险公司或投资公
司等金融机构借款支付，然后出租人将设备使用权出租给承租企业使用的一种租赁形式。
债权人对其提供的债权无追索权，出租人依靠租金收入收回全部设备投资。

　　４项目融资
　　项目融资是指某一个经济主体利用建设项目本身来进行融资并将项目未来的收益作
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为偿付贷款或其他负债主要来源的融资技术。

　　项目融资对项目主办人的信贷能力和资产负债表不产生实质性的影响，属于资产负
债表以外的融资，因而具有很高的融资杠杆能力。但是，项目融资的资金用途限制较多，
只能用在指定项目，不能用于其他项目。项目融资除了为国家和各级政府建设项目提供
形式灵活多样的融资，还可以在控制风险的前提下为企业扩张实现融资。例如，跨国公司
投资于海外时，通过有限追索的项目融资方式可以实现海外项目与其他业务在一定程度
上分离，将海外项目风险控制在既定范围内。

　　根据有限追索的程度、分担风险的方式等，项目融资可以分为投资者直接安排项目融
资模式、投资者通过项目公司安排项目融资模式、以“设施使用协议”为基础的项目融资模
式、以“杠杆租赁”为基础的项目融资模式、以“生产支付”为基础的项目融资模式、以“黄金
贷款”为基础的项目融资模式、ＢＯＴ模式等。ＢＯＴ模式是项目融资近年来的一个发展方
向，即建设———经营———转让。建设指发展商被授权为政府设计、建设工程；经营指发展
商在政府授权的经营期限内经营管理其所建设的项目，并取得收益或得到投资补偿；转让
指发展商在授权期结束后将项目的资产无偿转让给政府或政府的委托部门。此外还有
ＢＴ、ＢＴＯ、ＢＯＯ、ＢＯＯＴ、ＢＯＯＳＴ、ＢＬＴ、ＲＯＴ、ＲＯＭＴ、ＯＴ、ＯＭＴ、ＳＯＴ和ＳＬＴ等多种形
式。

　　５信托
　　信托是指受托人接受他人委托，在相互信任的基础上，按契约或合同确定的委托人的
意旨代为管理或处理财产和经济事务，为受益人谋利益的经济行为。信托融资的特点是：
第一，信托行为的发生一般涉及到委托人、受托人和受益人三方面的关系人，体现的是一
种多边关系，不同于银行信用的双边授信和受信关系；第二，信托业务灵活多样，范围广
泛，除贷款业务外，信托业务还可以包括投资业务、代理业务以及一些银行尚未开展的中
间业务等，而且不仅可以进行融资，还可以直接融物；第三，信托融资成本较高，一般包括
贷款利息、手续费和其他费用（如申请费、批件费、公证费、保险费等）。

　　６投资基金
　　投资基金是一种利益共享、风险共担的集合投资组织形式。即通过发行基金单位，集
中投资者的资金，由基金托管人管理和运用资金，从事各类投资，并将投资收益按基金投
资比例进行分配的一种组织形式。投资基金依据不同的标准可以分为契约型基金和公司
型基金，封闭式基金和开放式基金，以及证券投资基金、产业投资基金和风险投资基金。

　　投资基金融资具有以下两方面的特点：第一，绝大多数基金融资属于股权式的融资，
即以企业出让一定的股权为代价的融资，基本无到期偿还的压力。但是股权式融资的投
资基金对企业或项目的挑选比较严格，要求产品有很好的市场前景、企业管理者素质较高
等。第二，有利于提高企业经营管理水平，因为投资基金在向企业注入资金的同时，为了
确保资金的使用效率，一般要参与企业的经营管理，包括研发管理、财务管理、企业形象管
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理、营销管理等。对于一个企业尤其是初创阶段的企业来说，投资基金的管理资助可能比
资金资助更显重要。

三、企业融资工具的创新

（一）保理融资
　　保理（又称福费庭，即ＦＯＲＦＡＩＴＩＮＧ）是指银行与卖方之间签署协议，卖方将现在或
将来的基于其与买方订立的货物销售合同所产生的应收账款转让给银行，由银行为其提
供综合性金融服务，包括贸易融资、销售分户账管理、应收账款的催收、信用风险控制及坏
账担保等。对于公司来说，通过银行提供的保理业务，不仅可减少应收账款，改善财务报
表，从而减少坏账准备金，相应增加利润，而且还可把远期应收账款转化为即期现金销售
收入，提高经营活动的现金流量，缓解公司资金紧张的压力。另外，由于贴现利率固定，可
预测并控制企业的经营成本，提高管理效率。但是，办理保理业务的公司需向银行按销售
额支付一定比率的代理费，且贴现款的利息通常高于银行优惠利率。

　　保理业务对于我国来说，尚属新兴的金融服务品种。目前，国内银行已有中国银行、
交通银行、光大银行等数家银行加入了国际保理商联合会（ＦＣＩ），能够开展该业务。根据
是否承担债务人的信用风险，国内保理融资大致可以分为综合保理业务、商业发票贴现业
务和利用应收账款抵押借款三类（参见表７－１）。

表７－１ 我国保理融资的主要类型

综合保理业务 商业发票贴现业务 利用应收账款抵押借款

定　义
银行向债务人提供无追
索权的保理业务。

银行向债务人提供有追
索权的保理业务。

企业以现在或将来的应收
账款作抵押，银行向企业
提供资金。

银行服务内容
融资、销售分户账管理、
应收账款的催收、信用风
险控制及坏账担保。

融资、销售分户账管理及
应收账款的催收。 融资。

债务人会计处理
收到款项时无需确认负
债或披露或有负债。

在收到款项时无需确认
负债，但应在会计报表附
注中详细披露。

应收账款所有权并未发生
转移，收到款项时仍需确
认。

（二）典当融资
　　典当是以实物为抵押，以实物所有权转移的形式取得临时性贷款的一种融资方式。
与其他融资方式相比，典当融资具有以下优势：（１）典当的抵押物比银行更为广泛，银行贷
款一般只接受房地产作为抵押物，而典当行还接受动产抵押和内容比较丰富的权利抵押。
（２）典当贷款的时间短、速度快。客户持自己有权处置的金银珠宝等贵重民用品或房产、
物资、机动车、有价证券等以抵押或质押的方式办理相关手续即可筹措到相关的资金。民
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用品的典当在３分钟之内即可完成，最为繁琐的房产典当在３～５天之内也可办完全部手
续。（３）典当贷款对企业信用要求低，对中小企业的信用要求几乎为零，只注重典当物品
是否货真价实，来源是否合法、权属是否明确。（４）典当贷款额灵活，根据所抵押的物品少
到几百几千元都可以，适合于中小企业的小规模贷款。但是，相对于银行贷款，典当高昂
的成本是不容忽视的。

（三）或有资本融资
　　或有资本是一个在某特定事件发生的情况下，公司募集股本或其他实收资本项目的
工具。资本的提供者并不承担特定事件发生的风险，而只是在事件发生并造成损失后提
供用于弥补损失的资金。事后公司要向资本提供者归还这部分资金，并支付相应的利息。

　　或有资本是一个综合运用保险与资本市场技术来设计和定价的期权产品，其本质是
公司在一定条件下的融资选择权，向公司提供用于弥补自留风险的表外资本。拥有或有
资本选择权的公司享有在一定时间以一定价格（行权价格）出售自己的证券的权利，其中
证券包括股票、债券或由这两者组合成的某种混合型证券。在满足所有的先决条件时，或
有资本的提供者有义务应期权所有者的要求购买证券。这些融资的“先决条件”或称“触
发器”可能与自然灾害风险和金融市场风险有关。一种风险如果能够被量化，它就可以充
当触发器。传统的基于信用的或有资本工具与这些风险触发因素相结合，就为公司提供
了一个更为有效的融资途径，能够协助公司管理自留风险。或有资本工具中的证券类型
可以是公司通常用于融资的任何证券，如普通股、优先股、可转换债券等。其成本包括即
期权费和发行时证券的融资利率两部分。

（四）联合融资
　　联合融资或称联合垫款，是指由两个或两个以上金融机构组成银团，共同贷款给一个
借款人并负责贷款管理的过程。银团的组织者称为牵头银行，也称管理银行或代理银行，
参与联合融资的银行称为参贷银行。联合融资有不同的分类方式，按照参加方性质分，可
分为官方联合融资、商业联合融资和出口信用机构联合融资；按照参加方的国家来源分，
可分为国内联合融资和国际联合融资等。

　　联合融资作为一个新型的金融工具，具有明显和独特的优势。对借款人而言，联合融
资能克服单个银行贷款能力的不足及突破法律对贷款规模的限制，从而获得数额巨大的
借款，以满足大型基础设施项目、大型出口信贷项目的需要；还可以依靠巨额资金需求的
优势，提高自己的谈判地位，取得较低利率、抵押品不用分散、获得银行更加完善的服务等
利益。此外，对于银行来说，联合融资可以节约贷款人的成本，分散单个银行的风险，并有
效提高银行的国际化程度。

　　目前，国际联合融资大多集中于基础设施项目。根据亚洲开发银行的资料，在联合融
资支持的大型基础设施项目中，能源项目占第一位，其次是交融、通讯项目；国际联合融资
中，能源项目的比重超过５０％。这是因为基础设施项目往往周期长、金额大，或者具有政
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府支持的背景，或者具有较好的盈利预期，容易获得联合融资的支持。

第二节　企业融资决策基本理论

一、企业融资决策的主要内容

　　企业在融资之前往往需要根据自身对资金需求的具体情况，对融资的各种因素进行
综合考虑，特别是在融资前要考虑如何选择恰当的融资时机、合适的融资方式、合理的融
资规模等。企业融资决策包括以下一些主要内容。

（一）选择最佳融资机会
　　所谓融资机会是指有利于企业融资的一系列因素所构成的融资环境和时机。企业选
择合适的融资时机的过程就是企业寻求与企业内部条件相适应的外部环境的过程。

（二）尽可能降低企业的融资成本
　　如果不考虑企业的融资风险成本，融资成本是指企业为筹借资金而支付的一切费用，
主要包括融资过程中的组织管理费用、融资后的资金占用费用以及融资时支付的其他费
用。企业融资成本是企业选择融资方式所需要考虑的最重要的因素之一，是企业融资效
率的决定性因素。一般情况下，根据资金来源，各种主要融资方式的融资成本从小到大依
次为财政融资、商业融资、内部融资、银行融资、债券融资、股票融资。

（三）融资总收益要大于融资总成本
　　企业在进行融资之前，不应把目光放在各种令人心动的融资途径上，更不应草率地做
出融资决策。只有经过深入分析，确信利用筹集的资金所预期的总收益要大于融资总成
本时，才有必要考虑如何融资。这是企业融资的首要条件。

（四）尽可能保持企业的控制权
　　企业在筹集资金时，经常会发生企业控制权和所有权的部分丧失，这不仅影响企业生
产经营的自主性、独立性，而且还会引起企业利润分流，使得原有股东的利益遭受巨大损
失。例如，债券融资和股票融资相比，增发新股将会削弱原有股东对企业的控制权，除非
原有股东也购进相应比例的新发股票；债券融资增加企业的债务，但并不影响原有股东对
企业的控制权。

（五）选择最有利于提高企业竞争力的融资方式
　　企业资金的融通会给企业带来一些有利的影响，如通过融资壮大了企业资本实力，增
强了企业的支付能力和发展后劲；通过融资扩大企业的规模和获利能力；通过融资可以提
高企业商誉，扩大产品的市场份额等。但不同的融资方式也有各自的不足之处，会影响企
业的资产负债状况和经营风险。为此，企业应根据自己的实际情况，选择有利的方式进行
融资。
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（六）企业融资规模要量力而行
　　由于企业融资需要付出成本，企业高额负债，必然要承受偿还的高风险，因此企业在
筹集资金时，必须考虑融资规模。如果筹资不足，会影响企业投资计划及其他业务的正常
开展；筹资过多，又可能造成资金闲置浪费，增加融资成本，或者导致企业负债过多，增加
经营风险。

（七）确定最佳融资期限
　　企业融资按照期限来划分可分为短期融资和长期融资。企业融资期限决策，即在短
期融资与长期融资两种方式之间进行权衡时做何种选择，主要取决于融资的用途和融资
人的风险性偏好。

（八）寻求最佳资本结构
　　企业融资必然存在风险，选择不同的融资方式和融资条件，企业所承受的风险大不一
样。企业在进行融资决策时，应当在控制融资风险与谋求最大利益之间寻求一种均衡，即
寻求企业的最佳资本结构。

二、企业融资成本

（一）融资成本的内涵
　　企业融资成本是指资本使用的代价。从资本使用者方面看，它是企业为获得资本所
需支付的最低价格；从资本所有者方面看，它是资本所有者提供资本时要求补偿的资本补
偿率。从理论上讲，融资成本包括融资费用和使用费用。前者是企业资本筹集过程中发
生的各种费用，如委托金融机构代理和发行股票、债券而支付的注册费和代办费，向银行
借款支付的手续费等等。后者是指企业因使用资本而向其提供者支付的报酬，如股票融
资向股东支付的股息、红利，发行债券和借款支付的利息，使用租入资产而支付的租金等
等。由于融资费用与融资额几乎是同时发生的，因此一般将融资费用视为融资额的抵减
项。一般情况下，融资成本用融资成本率表示，其公式为：

融资成本率＝ 融资使用费
融资总额－融资费用

（二）融资成本的计量
　　１个别融资成本

　　个别融资成本是指各种资本来源的成本，可分为债券融资成本、留存收益成本、优先
股融资成本和普通股融资成本。

　　（１）债券融资成本

　　由于发行债券需要一定的手续费，如佣金和其他费用，债权人的收益率并不等于债务
人的成本，债务人得到的金额要扣除手续费。令发行费用占债务发行价格的百分比为Ｆ，
则债务成本是使下式成立的Ｋｄ：
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Ｐ０（１－Ｆ）＝∑
Ｎ

ｉ＝１

Ｉｉ
（１＋Ｋｄ）ｉ＋

Ｐｉ
（１＋Ｋｄ）Ｎ

（７－１）

　　其中，Ｐ０为债券发行价格，Ｐｉ为本金的偿还额，Ｉｉ为债券的利息额，Ｎ 为债务的期
限，Ｆ为发行费占债务发行价格的百分比。

　　在考虑所得税的情况下，由于债务人的利息支出可以减少所得税，其简便计算公式
为：

Ｋｄｔ＝Ｋｄ（１－Ｔ） （７－２）
　　其中，Ｋｄｔ为考虑所得税情况下债券融资成本，Ｔ为所得税税率。
　　（２）留存收益成本
　　留存收益是企业缴纳所得税后形成的，其所有权属于股东。股东将这一部分未分派
的税后利润留存于企业，实质上是对企业追加投资。如果企业将留存收益用于再投资所
获得的收益率低于股东自己进行另一项风险相似的投资的收益率，企业就不应该保留留
存收益而应将其分配给股东。

　　留存收益的估计难于债务成本，这是因为很难对诸如企业未来发展前景及股东对未
来风险所要求的风险溢价做出准确的测定。计算留存收益成本方法很多，主要有以下三
种：

　　①股利增长模型法。由于普通股的股利一般不是固定不变的，因此可以依照股票投
资的收益率不断提高的思路计算留存收益成本。假定收益以固定的年增长率Ｇ递增，则
留存收益成本为：

ＫＳ＝Ｄ１Ｐ０＋Ｇ
（７－３）

　　其中，ＫＳ为留存收益成本，Ｄ１为预期年股利额，Ｐ０为普通股市价，Ｇ为普通股利年
增长率。

　　②资本资产定价模型法。按照资本资产定价模型法，留存收益的计算公式为：
ＫＳ＝ＲＳ＝ＲＦ＋β（Ｒｍ－ＲＦ） （７－４）

　　其中，ＲＦ 为无风险报酬率，β为股票的贝他系数，Ｒｍ 为股票市场平均报酬率。
　　③风险溢价法。根据“风险越大，要求的报酬率越高”的原理，普通股股东的投资风险
大于债券投资者，因而会在债券投资者要求的收益率上要求一定的风险溢价。依照这一
理论，留存收益成本的计算公式为：

ＫＳ＝Ｋｂ＋ＲＰｃ （７－５）

　　其中，Ｋｂ为债务成本，ＲＰｃ为股东比债权人承担更大风险所要求的风险溢价。
　　（３）优先股融资成本
　　优先股资本成本公式为：

ＫＰ＝ ＤＰ
ＰＰ（１－ＦＰ）

（７－６）
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　　其中，ＫＰ 为优先股资本成本，ＤＰ 为优先股年股利，ＰＰ 为优先股筹资额，ＦＰ 为优先股
筹资费用率。

　　由于优先股利在税后支付，股息发放不会减少企业应缴的所得税。而且当企业破产
清算时，优先股持有人的求偿权在债权人之后，故其风险大于企业的债权人，且成本高于
负债的资本成本。

　　（４）普通股融资成本

　　这里指新发行的普通股成本，可以按照前述股利增长模型法的思路计算，但需要调整
发行新股时发生的筹资费用对融资成本的影响。普通股融资成本计算如下：

Ｋｎｃ＝ ＤＣ
ＰＣ（１－ＦＣ）＋Ｇ

（７－７）

　　其中，Ｋｎｃ为普通股成本，ＦＣ为普通股筹集费用，ＤＣ 为预期年股利额，ＰＣ 为普通股市
价，Ｇ为普通股年股利增长率。

　　２加权平均融资成本

　　企业通常以多种融资方式的组合来筹资，而不同融资方式的资金成本是不同的，因此
需要计算综合资金成本。计算综合资金成本一般采用加权平均的方法，以各种资本占融
资总额的比重为权数，对各种资本成本进行加权平均计算，因此又称为加权平均融资成
本。其公式为：

Ｋａ＝ＷＬＫＬ＋ＷｂＫｂ＋…＋ＷｒＫｒ＝∑
ｒ

ｊ＝Ｌ
ＷｊＫｊ （７－８）

　　其中，Ｋａ为总融资成本率，Ｗｊ为第ｊ种资本占总成本比重，Ｋｊ为第ｊ种资本的成本
率。

三、资本结构理论

　　企业的融资方式和结构决定了企业的资本结构。融资决策的资本结构是指企业各种
长期资金筹集来源的构成和比例关系。由于短期资金的需要量和筹集是经常变化的，且
在整个资金总量中所占比重不稳定，因此，不列入资本结构管理范围，而作为营运资金进
行管理。据此，企业的资本结构由长期债务资本和权益资本构成。资本结构理论研究的
是资本结构与企业价值、资本成本、财务风险之间的关系，其核心问题是如何确定最优资
本结构，以提高企业价值。

　　下面，我们将就企业资本结构理论的历史发展进行重点阐述。
（一）早期的资本结构理论

　　早期资本结构理论指２０世纪５０年代之前的资本结构理论，主要包括净收益理论、营
业收益理论以及传统折中理论。这三种理论都是建立在经验判断基础之上的，没有经过
科学的数学推导和统计分析。
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　　１净收益理论
　　净收益理论认为，企业增加负债，提高财务杠杆度，可以降低其加权平均的资本成本，
增加企业的总价值。该理论有两个基本假设：第一，投资者按固定不变的比例投资或估价
企业的净收益，即股权资本成本固定不变；第二，企业能以一个固定利率筹集所需负债资
本，即负债资本成本固定不变。由于债务利息和权益资本成本均不受财务杠杆的影响，因
此只要债务成本低于权益成本，那么负债越多，企业的加权平均资本成本就越低，企业的
净收益或税后利润就越多，企业的价值就越大（图７－１）。

图７－１　净收益理论

　　企业价值可以用下列公式表示：

Ｖ＝ ＮＩ
ＷＡＣＣ

（７－９）

ＷＡＣＣ＝Ｘ１Ｋｓ＋Ｘ２Ｋｂ （７－１０）

　　其中，ＮＩ为企业净收益；ＷＡＣＣ为企业加权平均资本成本；Ｖ 为企业价值；Ｘ１为股
权资本占企业资本总额的比重；Ｘ２为负债资本占企业资本总额的比重；Ｋｓ为企业股权资
本成本；Ｋｂ为负债资本的资本成本。

　　２净营业收益理论

　　净营业收益理论认为，不论财务杠杆如何变化，企业加权平均资本成本是固定的，所
以企业的总价值也是固定不变的。原因是企业利用财务杠杆时，即使债务成本本身不变，
由于加大了权益的风险，权益成本上升，这样加权平均成本不会因为负债比率的提高而降
低，维持不变，企业的总价值也固定不变。因此企业的总价值与财务杠杆作用没有关系，
所以也不存在资本结构的最优决策问题。

　　３传统折中理论

　　传统折中理论是２０世纪５０年代初西方大多数学者和实践工作者所采取的介于净收
益理论和净营业收益理论之间的一种折中理论。传统折中理论认为，无论是对债权人还
是股东来说，企业适度地使用财务杠杆并不会增加其投资风险，因而企业可以通过财务杠
杆的使用来降低加权平均资本成本，并增加企业的总价值。但当企业负债进一步提高时，
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企业获取的财务杠杆利益不能抵消因财务风险加大而使股权资本成本增加的部分，这使
得企业加权平均资本成本先降后升。只有在企业加权平均资本成本达到最低点时，才是
企业的最佳资本结构，可以使企业价值最大。

（二）现代资本结构理论
　　现代资本结构理论是指２０世纪５０年代到７０年代后期产生的新的资本结构理论，它
以米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）和莫迪格利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）提出的ＭＭ定理为中心，以后沿着两个主要
的分支发展：一个分支是探讨税收差异对资本结构的影响，形成税差学派，其代表人物是
法拉（Ｆａｒｒａ）、赛尔文（Ｓｅｌｕｙｎ）、贝南（Ｂｒｅｎｎａｎ）和斯塔普里顿（Ｓｔａｐｌｅｔｏｎ），最后在米勒那
里达到巅峰；另一个分支是研究破产成本与资本结构的关系，形成“破产成本主义”和“财
务困境主义”，其代表人物是巴克特（Ｂａｘｔｅｒ）、斯蒂格利茨（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ）、阿特曼（Ａｌｔｍａｎ）和
华纳（Ｗａｒｎｅｒ）。这两大学派最后归结到以罗比切克（Ｒｏｂｉｃｈｅｋ）、梅耶斯（Ｍｅｙｅｒｓ）、斯科
特（Ｓｃｏｔｔ）和李真伯格（Ｌｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ）等人所倡导的权衡理论。权衡理论遭到米勒的批评
后，由迪安吉罗（ＤｅＡｎｇｅｌｏ）和马苏里斯（Ｍａｓｕｌｉｓ）对权衡理论进行了重新表述，从而产生
了后权衡理论。到了１９８６年，美国修改了税制，动摇了后权衡理论的理论基础，这个学派
从此销声匿迹。

　　１ＭＭ的无企业税模型

　　ＭＭ理论的假设主要有以下九个方面：

　　（１）企业在无税收的环境下经营；

　　（２）企业经营风险的高低由其息税前盈利的标准差衡量，企业经营风险决定其风险等
级；

　　（３）投资人对所有企业未来盈利及其风险的预期相同；

　　（４）企业为零增长企业，即年平均盈利额不变；

　　（５）投资人不支付证券交易成本，所有负债利率相同；

　　（６）个人和企业均可以发行无风险债券，并有无风险利率；

　　（７）企业无破产成本；

　　（８）企业的派息政策与企业价值无关，企业发行新债时不会影响已有债务的市场价
值；

　　（９）存在高度完善和均衡的资本市场，这意味着资本可以自由流动、充分竞争、预期收
益率相同的证券价格相同、有充分信息、利率一致。

　　根据上述假设，ＭＭ定理认为在没有企业所得税的情况下，下列两个命题可以成立。

　　命题１：不管有无负债，任何企业的价值等于其预期息税前盈利除以适用于其风险等
级的报酬率：

ＶＬ＝ＶＵ＝ＥＢＩＴＫａ ＝
ＥＢＩＴ
Ｋｅｕ

（７－１１）
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　　公式中的下标Ｌ和Ｕ分别代表负债和无负债企业。命题１意味着：第一，企业的价
值不会受资本结构的影响；第二，有负债企业的加权平均资本成本等于同该企业属于相同
风险等级、无负债企业的权益成本，即Ｋα＝Ｋｅｕ；第三，Ｋα或Ｋｅｕ的高低视企业的风险等级
而定。

　　命题２：有负债企业的权益成本等于无负债企业的权益成本加上一笔风险报酬，而风
险报酬的多寡视负债融资程度而定。

Ｋｅｌ＝Ｋｅｕ＋风险报酬 （７－１２）

＝Ｋｅｕ＋（Ｋｅｕ－Ｋｄ）ＤＥ
　　命题２意味着有负债的企业权益成本会随着负债融资程度的上升而增加。

　　由此，ＭＭ定理的结论是，在没有所得税且市场处于均衡的状态下，企业资本结构的
改变不会影响企业价值和资本成本。这是因为低成本负债带来的利益正好被权益成本的
上升所抵消，因此在均衡时有负债企业的加权平均资本成本会等于无负债企业的权益成
本。

　　２ＭＭ的企业税模型

　　ＭＭ理论从逻辑上是合理的，但在实践中却受到了挑战。根据ＭＭ理论，企业资本
结构和企业市场价值无关，则企业的债务与权益资本的比率在不同的地区、部门或行业会
呈现随机分布。而实际上，企业的债务与权益资本之比在各部门或行业间分布具有一定
的规律性。例如几乎所有航空企业、公用事业和房地产发展企业及大部分资本密集型工
业企业的负债比例都很高，制药企业和广告企业几乎全依赖于自有资金。迅速增长的企
业，如ＩＢＭ，虽然迅速发展对资金的需求量也大，但负债比例却很小。

　　为了解释这一现象，莫迪利亚尼和米勒于１９６３年对他们提出来的理论进行了修正，
其要点是把企业所得税的影响引入了原来的分析之中，从而得出了相反的结论。按照税
法的规定，企业对债券持有人支付的利息计入成本而免交企业所得税，而股息支出和税前
净利润要交企业所得税。因此，利息具有减税作用，使企业价值随着负债融资程度的提高
而增加。ＭＭ企业税模型也提出了两个命题：

　　命题１：有负债企业的价值等于相同风险等级的无负债企业的价值加上负债的节税
利益。在此，负债的节税利益等于企业所得税税率（用Ｔｃ表示）乘以负债总额Ｄ：

ＶＬ＝Ｖｕ＋ＴｃＤ （７－１３）

　　命题１意味着，在考虑了企业所得税后，使用负债的企业价值会比未使用负债时要高
ＴｃＤ，并且负债越多，企业的价值越大；当企业负债达到１００％时，亦即它的资本结构完全
由负债构成时，企业的价值达到最大。此外根据上式，未使用负债时，企业的价值等于：

Ｖｕ＝Ｅｕ＝ＥＢＩＴ
（１－Ｔｃ）
Ｋｅｕ

（７－１４）
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　　命题２：有负债企业的权益成本等于无负债企业的权益成本加上风险报酬，而风险报
酬的多少视负债融资程度与企业所得税率而定。

Ｋｅｌ＝Ｋｅｕ＋（Ｋｅｕ－Ｋｄ）（１－Ｔｃ）ＤＥＬ
（７－１５）

　　ＥＬ为有负债企业的权益价值。由于１－Ｔｃ小于１，所以在考虑了企业所得税后，尽
管权益成本还会随着负债融资程度的提高而上升，不过其上升幅度低于不考虑所得税时
上升的幅度。综合两命题的结论就是：企业使用的负债越多，它的加权平均资本成本就越
低，企业的价值就越高。

　　３权衡理论
　　权衡理论是企业资本结构理论在２０世纪７０年代最重要的发展理论。权衡理论认
为，制约企业无限追求免税优惠的是随着债务增加而上升的企业风险。根据权衡理论，由
于负债免税优惠的政策，企业固然可以通过增加债务而增加其市场价值，但随着企业债务
上升，企业风险也在增加，即企业陷入财务亏空的概率也在增加，甚至最终导致破产。这
种因企业财务亏空概率上升而给企业带来的额外成本称为财务困境成本，使得企业的市
场价值下降。因此，企业最佳资本结构是平衡税收效应和财务困境成本的结果。

　　根据权衡理论可知：
企业市场价值＝企业自有资金市场价值＋免税现值－财务困境成本现值

　　用公式表示为：
ＶＬ＝ＶＵ＋ＰＶＴＳ－ＰＶＦＤ （７－１６）

图７－２　财务困境下企业的价值变化

　　图７－２显示了税收效应和财务困境成本的综合效应，∩形曲线代表了公司价值ＶＬ。
当公司由完全权益结构移向少量债务结构时，∩形曲线也随之上升，因为此时公司陷入困
境的概率较小，财务困境成本的现值最小。但是，随着债务比例的增加，财务困境成本的
现值也以一个递增的比率上升。在某一点（图中的Ｂ点），由于额外债务额引致的财务困
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境成本的增加等于免税额现值的增加，这是使公司价值达到最大化的债务水平，其所对应
的资本结构则为企业的最佳资本结构。在Ｂ点之后，财务困境成本的增长速度快于免税
优惠，公司价值因财务杠杆的进一步增加而减少。

　　从方法论上来看，平衡理论引入了均衡的概念，使企业资本结构有了最优解的可能，
从而为现代企业资本结构研究提供了新的思路。此外，平衡理论放松了ＭＭ理论无破产
成本以及企业投资决策与财务决策独立的假设，深入地讨论了引入破产成本后，股东、债
权人之间相互关系的变化，以及这种变化对企业市场价值的影响，无疑是继ＭＭ理论后
的一大进步。但是由于代理成本、破产成本的准确计量十分困难，从而使得平衡理论在实
际应用中受到一定的限制。

　　４Ｍｉｌｌｅｒ模型

　　就在平衡理论处于高潮的时期，Ｍｉｌｌｅｒ对它提出了严厉的批评。Ｍｉｌｌｅｒ批评平衡理
论忽略了两个基本事实：第一，根据 Ｗａｒｎｅｒ当时所做的对破产成本实例分析，美国企业
破产成本只占企业资产的５％，不足以抵消免税优惠；第二，企业利润率从２０年代的平均
１０％～１１％增加到５０年代的５２％，而此期间非金融机构企业负债比并没有很大的变化。
继而，Ｍｉｌｌｅｒ于１９７７年在《债务和税收》一文中提出了他对理解企业负债比例不为１００％
的新观点，他引入个人所得税的作用，认为由于个人所得税的存在，会在某种程度上抵消
利息的减税作用，即使这样，但在正常税率的情况下，负债的利息节税作用仍不会完全消
失。

　　在Ｍｉｌｌｅｒ模型中，原来ＭＭ模型中的所有假设仍然有效。杠杆公司的价值可以表示
为：

ＶＬ＝ＶＵ＋［１－
（１－Ｔｃ）（１－Ｔｅ）

１－Ｔｄ
］Ｄ （７－１７）

　　其中，ＶＬ为有负债公司价值，ＶＵ 为无负债公司价值，Ｔｃ、Ｔｄ和Ｔｅ分别代表公司所得
税、适用于利息收入的个人所得税以及适用于股票收入的个人所得税，Ｄ表示债务价值。

　　如果不考虑所有的税率Ｔｃ＝Ｔｄ＝Ｔｅ＝０，则ＶＬ＝ＶＵ，这就是ＭＭ无企业税模型；如
果不考虑个人所得税，即Ｔｅ＝Ｔｄ＝０，则ＶＬ＝ＶＵ＋［１－（１－Ｔｃ）］Ｄ＝ＶＵ＋ＴｃＤ，这就是
ＭＭ企业所得税模型；如果股票收入的个人所得税和利息收入的个人所得税相等，即
Ｔｅ＝Ｔｄ，则他们对负债企业的市场价值的影响相互抵消；如果（１－Ｔｃ）（１－Ｔｅ）＝（１－
Ｔｄ），则ＶＬ＝ＶＵ 这意味着负债免税的利益恰好被个人所得税抵消，在这种情况下，资本结
构对企业价值或资本成本无影响。所以，Ｍｉｌｌｅｒ模型与 ＭＭ的企业税模型结论是一致
的，都认为负债率越高越好，在企业的负债率达到１００％时，企业的市场价值达到最大，从
而又重新回到了古典的ＭＭ理论，即企业的资本结构与市场价值无关。

（三）新资本结构理论
　　１新优序融资理论
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　　在实际生活中，获利能力最强的企业往往负债比率最低，实证分析结果也表明企业的
盈利能力与企业债务杠杆之间存在着很强的负相关关系，这是ＭＭ理论所无法解释的。
在唐纳森的旧优序融资理论基础上，梅耶斯（Ｍｅｙｅｒｓ）和迈基里夫（ＮＳＭａｊｌｕｆ）等提出新
优序融资理论。

　　新优序融资理论研究的出发点是信息不对称理论：企业内部人（经营者）与外部人（外
部投资人）之间存在着信息不对称，内部人比外部人更了解企业的收入流或投资机会的相
关信息。企业的经营者从原有股东利益最大化着想，只有在证券被市场高估时才愿意发
行股票；而外部投资者较难获得企业收益和投资风险等内部信息，只有通过经营者输出来
的信息间接地评价市场价值。一般来说，股权融资被看成一个消极的市场信号，企业通过
发行股票来融资会被市场误解，引起股价下跌；相反，较高的债务水平则通常被看作积极
信号，因为企业杠杆比率的上升表明经营者对企业未来收益的期望较高，有利于企业价值
的提升。

　　因此，经营者可以通过改变资本结构来传递企业有关获利能力和风险的信息。为了
避免股价下跌，企业应首先使用内部融资，因为该种方式不会产生使股价波动的副作用；
假如内部融资不足，必须从外界筹资，企业应首先选择发行最安全稳健的证券，即债券优
于股票，以减少对股价的影响，这与美国等西方国家企业融资的顺序是基本相符的。

　　２控制权理论
　　控制权理论是从企业经营管理者对控制权本身的偏好角度探讨了资本结构问题。企
业经营者出于对控制权的偏好，会通过资本结构来影响控制权的分配从而影响企业的市
场价值。相比较而言，最安全的方法是用未分配利润即内部资本进行投资，不会造成对经
营者控制权的影响；其次是股票融资，因为由于存在信息不对称和动力问题，股东的控制
力较弱；债务融资会带来还本付息的压力以及债权人出于自身资金安全考虑而加强的监
督，从而减弱了经营者的控制权，尤其是如果企业的资金过分依赖于银行，银行可能在很
大程度上控制着企业；当企业达到发行债券来融资的规模和条件时，通过举债带来的控制
权损失可能小于银行融资。

　　综合而言，从一个对企业控制权有偏好的经理人员角度看，企业融资的顺序应该是：
内部筹资→发行股票→发行债券→银行贷款；但从有利于企业治理结构和建立约束监督
机制来说，其融资的顺序相反。平衡两者后，增大债券融资的比重是最优的。

　　３代理成本理论
　　代理成本理论认为，在企业中存在多种代理关系，其利益的冲突会产生代理成本而影
响企业价值。代理成本的模型表明资本结构取决于代理成本。代理成本研究领域的早期
开拓者是詹森和麦克林（ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｉｎｇ，１９７６），以及更为早期的法马和米勒（Ｆａｍａ
ａｎｄＭｉｌｌｅｒ，１９７２）的工作。詹森和麦克林（１９７６）将企业作为一个契约结点，并区分了两
种类型的利益冲突：一是股东和经理之间的冲突；二是股东和债权人之间的冲突。
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　　股东与经理之间的利益冲突源于经理持有少于１００％的剩余索取权，经理在承担全
部经营活动成本的同时，却不能攫取全部经营活动的收益，从而导致经理管理中的懈怠或
者谋取私利。这种管理行为的无效率会随着经理的股份额的增加而减少，债务融资能够
增加经理的股份份额，从而缓解由经理与股东之间利益冲突而导致的价值损失。詹森
（１９８６）还指出，债务的存在会要求企业支付现金，减少经理所能获得的自由现金流，从而
限制经理追求不利于股东利益的自身利益最大化的管理行为；尤其是较高的债务水平，能
够激励管理当局进行较高效率的投资活动，以避免因清算而招致的代理权丧失。因此，债
务融资有助于抑制经理管理行为的道德风险倾向，并降低其相应的代理成本，提高经理的
管理效率。

　　股东与债权人的利益冲突源于债务合约会激励股东做出次优的投资决策。由于只承
担有限责任，股东会热衷于冒险行为，如投资于高风险的项目，并将投资风险转嫁给债权
人。布莱克和斯莱尔斯（ＢｌａｃｋａｎｄＳｃｈｏｌｅｓ，１９７３）运用期权工具分析公司债务时认为：债
务融资及其所隐含的期权性质会激励股东以债权人的利益牺牲为代价以换取其自身价值

的最大化，并最终导致企业整体价值的减少，通常称之为资产替代效应。另外，当敏锐的
债权人洞察到股东转嫁的风险时，会要求一个更高的溢价（或最终由股东承担的监督成
本），从而增加债务的资本成本，降低企业的整体价值。

　　从上述分析可以看出：一方面债务融资有助于缓解股东与经理的利益冲突，从而减少
管理行为的代理损失；另一方面债务融资会诱使股东的冒险行为，产生资产替代效应。代
理成本理论对并购财务方式选择的启示是：当债务融资的边际收益大于其边际成本时，企
业应选择债务融资方式以实现企业价值增加；反之，企业应放弃债务融资方式以避免企业
价值的减少。

第三节　中国企业融资现状与发展

一、我国企业融资的现状及存在的主要问题

（一）我国企业的融资现状分析
　　政府财政投资、正式金融性融资、非正式融资、业主投入和外资投入五种渠道几乎可
以概括我国企业的资金来源。在我国，政府投资仍然占整个社会资金量的很大比重，主要
集中在政府财政支出中的基本建设支出、增拨企业流动资金、挖潜改造资金和科技三项费
用等几项。政府投资主要用于国家大型基本建设项目以及部分技术改造项目，而我国大
多数工商企业筹集资金的最主要渠道是间接融资，尤其是金融机构贷款。由于在目前的
金融体系中资本市场不发达，股票、债券等直接融资比例非常低，因而导致企业对银行信
用高度依赖。业主投入这种筹资方式在私营企业中较为普遍；改革开放以来，外商投资及
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境外金融机构贷款、其他国家政府贷款等外资纷纷进入，发展较为迅猛，也成为企业融资
的主要渠道之一。由于非正式融资及业主投入目前尚无正式的官方数据可以论证其资金
量，所以本节所提到的社会资金总量仅包括财政支出、金融性资金（银行贷款、股票融资、
债券融资）和外资外汇资金。

　　１政府财政投资
　　在过去的十几年中，我国财政支出速度增长较快。１９９１年和１９９２年增长速度刚刚
由一位数变为两位数，１９９３年和１９９４年就达到了２４％以上的高峰。由于“九五”期间我
国实行适度从紧的财政政策，１９９５～１９９８年增长速度放缓。但１９９７年亚洲金融危机的
爆发和通货紧缩的出现，迫使政府采取了积极的财政政策。于是，财政支出的增长速度提
高到１９９９年的２２１％。其后有所回落，但一直稳定在２０％左右。从财政性资金占社会
资金总量的比重来分析，１９９１年政府投入约占整个资金总量的４０％，１９９１～１９９５年比重
不断下降，至１９９５年仅为２８％左右，共下降了１０多个百分点。１９９８年以后，由于实行了
积极的财政政策，财政资金的比重重新大幅提高，从１９９７年最低点的２６７％提高到２００１
年的４５％（见表７－２）。

表７－２ 财政性资金的规模、比重和增长速度

财政支出（亿元） 占资金总量比重（％） 增长速度（％）

１９９１ ３３８７ ４００ ９８

１９９２ ３７４２ ３６１ １０５

１９９３ ４６４２ ３２８ ２４１

１９９４ ５７９３ ２８１ ２４８

１９９５ ６８２４ ２７８ １７８

１９９６ ７９３８ ２９３ １６３

１９９７ ９２３１ ２６７ １６３

１９９８ １０９７８ ３６０ １６９

１９９９ １３１８８ ４１４ ２２１

２０００ １５８８７ ４３２ ２０５

２００１ １８８４４ ４５０ １８６

２００２ ２２０５３ ４７６ １６７

２００３ ２４６５０ ４８３ １１８

２００４ ２６４８７ ４９９ １５９

　　资料来源：《中国统计摘要》（２００５）。
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　　政府投资主要体现在基本建设支出、增拨企业流动资金、挖潜改造资金和科技三项费
用三个方面。从表７－３可以看出，我国向市场经济转型后，政府对一般工商企业的直接
投资相对减少，但对国家基本建设及技术改造的投资增长迅速。

表７－３ 财政支出分配表 单位：亿元

年份 财政支出
财政支出
增长速度
（％）

基本建设
支出

增拨企业
流动资金

挖潜改造资
金和科技
三项费用

１９８０ １２２８８３ －４１ ３４６３６ ３６７１ ８０４５

１９８５ ２００４２５ １７８ ５５４５６ １４３０ １０３４２

１９９０ ３０８３５９ ９２ ５４７３９ １０９０ １５３９１

１９９５ ６８２３７２ １７８ ７８９２２ ３４８０ ４９４４５

１９９６ ６８２３７２ １６３ ９０７４４ ４２９３ ５２３０２

１９９７ ９２３３５６ １６３ １０１９５０ ５２２０ ６４３２０

１９９８ １０９７８１８ １６９ １３８７７４ ４２３６ ６４１１８

１９９９ １３１８７６７ ２２１ ２１１６５７ ５６４１ ７６６０５

２０００ １５８８６５ ２０５ ２０９４８９ ７１０６ ８６５２４

２００１ １８９０２５８ １９ ２５１０６４ ２２７１ ９９１５６

２００２ ２２０５３１５ １６７ ３１４２９８ １８９７ ９６８３６

２００３ ２４６２９９５ １１８ ３４２９３０ １１９５ １０９２９９

２００４ ２６４８６８９ １５９ ３４３７５９ １２４４ １２４３９４

　　资料来源：《中国统计年鉴》（２００５）。

　　由于政府投资最主要反映在基本建设投资中，因此政府投资最直接、最主要的作用是
影响基本建设投资的变化。近几年来，基本建设投资在总投资存量和增量中的比重都是
最大的。这主要是由于，我国把经济建设的重点放在基本建设投资上，大力开展基础设施
建设。２００１年基本建设投资的增长速度达到２０％，而技术方面的投资增长也达到了
１５％，只有企业流动资金的投入有了大幅下降，这是由于国有企业改革的进一步加深，使
很多生产流通型的企业不再主要依靠国家投资获取资金。可以看出，在国家基本建设项
目中，政府的财政投资占了绝大部分比率，对于国家扶持的大型企业，仍然可以以技术改
造、科技更新的名义筹集到部分资金，而大部分中小企业则很难使用这种筹资方式筹集到
资金。

　　２正式金融性融资
　　企业可以通过间接融资和直接融资两种渠道筹集到的金融性资金，直接融资又可以
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进一步划分为股市筹资和债券筹资。１９９７年以前我国金融性资金的增长速度基本上保
持两位数（只有１９９６年例外，仅为３％），由于亚洲金融危机的影响，１９９８年后出现了几年
负增长。与财政投资相比，金融性资金的增长速度很不稳定，，最高时可以达到４６％以
上，而最低时可以达到－１２％。然而，金融性资金占整个社会资金总量的比重是比较稳定
的，十几年来，这一比重始终保持在４０％左右，最高时曾经达到５５％（１９９２年）。但是
２００１年，金融性资金的比重下降到了３７％，比２０世纪９０年代最低点还低２个百分点（参
见表７－４）。

表７－４ １９９１～２００１年间金融性资金变化

年份
金融贷款
（亿元）

股票筹资
（亿元）

债券筹资
（亿元）

金融合计
（亿元）

占资金总量
（％）

增长速度
（％）

１９９１ ３６５７ ５ １６９ ３８３１ ４５３ －

１９９２ ４９８５ ９４ ５１６ ５５９５ ５４５ ４６０

１９９３ ６６２０ ３７５ －５４ ６９４１ ４９０ ２４１

１９９４ ７８６７ ３２７ －１３４ ８０６０ ３９０ １６１

１９９５ ９７２８ １５０ １５７８ １１４５６ ４６６ ４２１

１９９６ １０６１５ ４２５ ７５２ １１７９２ ４３５ ２９

１９９７ １３７６１ １２９４ １０４３ １６０９８ ４６６ ３６５

１９９８ １１６１０ ８４２ １６３８ １４１００ ４７０ －１２４

１９９９ １０８４６ ９４５ １４２８ １３２１９ ４１５ －６２

２０００ １３３２２ ２１０３ １０１９ １６４４４ ４４８ ２４４

２００１ １２９１３ １１６８ １２９８ １５３７９ ３６７ －６５

　　资料来源：《中国金融年鉴》（历年），《中国统计摘要》（２００２），《中国证券期货统计年鉴》（２００１）。

　　（１）间接融资
　　我国金融机构贷款种类繁多，包括流动资金和固定资产类贷款、进出口贸易融资贷
款、境外筹资转贷款、项目融资、个人贷款及一些政策性贷款。金融机构贷款占整个资金
总量的比重是比较大的，从金融机构贷款存量上看，１９９１～１９９５年是金融机构贷款总量
高速增长的时间，自１９９１年的３６９５亿元发展到１９９５年的９７２８亿元，五年的时间增长了
２６倍，而自１９９６年以来，金融机构的贷款总量一直在１２０００亿元上下徘徊。这是由于
这期间其他融资方式得到了一定的发展，银行贷款不再是企业流动资金惟一的来源。

　　（２）股票融资
　　我国股市自２０世纪９０年代以来，从无到有，发展很快，在其短短的十几年历史中，中
国国内证券市场的规模已经在亚太地区排行第二，仅次于日本。它不仅超过了中国香港
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特区，而且将世界上其他新兴市场远远甩在了后面，大大超过了亚洲、拉美以及东欧的其
他新兴市场。但是，我国股市的最大特点是发展大起大落，其增长速度从四位数到负的两
位数，变化之大足以令人瞠目结舌。股市发展的不稳定性严重影响了股票筹资作用的发
挥。所以，股票筹资占整个社会资金总量的比重一直不大，最多时不过６％，而大多数年
份只有２％～３％（参见表７－５）。

表７－５ 股票筹资状况

年份 股票筹资（亿元） 占资金总量（％） 增长速度（％）

１９９１ ５ ０１

１９９２ ９４ ０９ １７８００

１９９３ ３７５ ２６ ２９８９

１９９４ ３２７ １６ －１２８

１９９５ １５０ ０６ －５４１

１９９６ ４２５ １６ １８３３

１９９７ １２９４ ３７ ２０４５

１９９８ ８４２ ２８ －３４９

１９９９ ９４５ ３０ １２２

２０００ ２１０３ ５７ １２２５

２００１ １１６８ ２８ －４４５

２００２ ９６１７５ １８ －１７６６

２００３ １３５７７５ ２５ ４１１７

２００４ １５１０９４ ３５ １１２８

　　资料来源：《中国统计摘要》（２００５）。

　　股票融资已经成为大型企业的一个筹资渠道，但费时日久，财力上的浪费也非常惊
人。目前我国只有深圳和上海两家股票交易所。上市公司的质量是保障股票市场健康发
展的基石，因此政府对企业在这两个市场上市融资有着严格的规定和审批程序，一般需要
２～３年的时间，成本也非常高。即使是这样，从沪深两市上市公司的情况来看，存在着上
市公司质量低下、经营业绩下滑的问题。中国股票市场建立以来，一股独大，关联交易严
重、整体市盈率较高、投资回报低、合格机构投资者不足始终没有解决。这样的市场不仅
无法吸引追求长期稳定回报的投资者进入，而且也很难发挥引导资金流向、优化资源配置
的作用。而且，以非国有部门为主体的中小企业目前仍然没有可能在这一市场上进行融
资，因为上市企业的基本条件是净资产不得少于５０００万元），目前正在讨论关于第二板市
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场建立的问题，可以肯定这个市场主要是针对成长性好、科技水平高、资金密集度型的中
小企业的。对那些以解决就业为主、盈利水平不高、成长性一般的劳动密集型企业在这一
市场的机会将很少。

　　（３）债券融资

　　在证券市场中，我国债券市场发展严重滞后，债券余额占资金总量的比重很低，通常
只有３％～５％，而且债券发行以国债为主，企业债券的规模微乎其微。债券市场的发展
滞后及不稳定也成为制约债券融资发展的重要因素之一（参见表７－６）。

表７－６ 债券筹资状况

年　份 债券筹资（亿元） 占资金总量（％） 增长速度（％）

１９９１ １６９ ２０

１９９２ ５１６ ５０ ２０５３

１９９３ －５４ －０４ －１１０５

１９９４ －１３４ －０６ －１４８１

１９９５ １５７８ ６４ １２７７６

１９９６ ７５２ ２８ －５２３

１９９７ １０４３ ３０ ３８７

１９９８ １６４８ ５５ ５８０

１９９９ １４２８ ４５ －１３３

２０００ １０１９ ２８ －２８６

２００１ １２９８ ３１ ２７４

　　资料来源：《中国证券期货统计年鉴》（２００１）。

　　３非正式融资

　　由于我国中小企业（尤其是民营企业）很难通过正常渠道满足资金需求，非正式金融
活动在很多地区便应运而生，而且成为中小民营企业解决创业和企业运作资金的重要渠
道。尽管监管部门严格限制各种形式的民间融资活动，对民间“乱集资”活动严加取缔，但
民间金融活动的客观存在仍是一个不争的事实。由于中小企业在发展过程中很少得到金
融部门的支持，他们的主要资金来源仍然是自我融资和非正规渠道融资。目前，非正规渠
道的融资方式大体有以下几种：

　　第一，职工集资。目前，我国中小企业内部融资的比例相当高。这一定程度上与中小
企业目前外部融资艰难有关系。１９９４年以来中小型国有企业、城市集体企业、乡镇集体
企业正处于大规模的产权制度改革过程中，改制过程中向职工集资的目的有两个，一是筹
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集资金，二是使企业利益与职工的收益直接相关，提高职工对企业的忠诚度。企业在发行
职工股筹资时，往往会承诺若干年后上市交易，而最后能够真正上市流通的很少，造成职
工目前所拥有的企业股权难以流通变现，未来希望更多地从职工手中募集资金就会越来
越困难。

　　第二，民间借贷。尽管国家控制严格，但民间借贷市场一直十分活跃。由于银行存款
利率不断下调，同时又缺乏其他投资渠道，一些城乡居民就将手中的资金投入到这一市场
上，形成了民间金融活动的资金来源。但民间借贷一直存在很多问题，首先是借贷方地位
不平等，往往是资金拥有者漫天要价，民间借款俗称“高利贷”，造成借方欠债越来越多，难
以还清。其次，由于借方借款时往往没有签订严密的合同，也没有提供有效的担保方式，
借款者卷款而逃，贷款方投诉无门的现象也同样屡有发生。

　　第三，拖欠货款。目前企业之间相互拖欠货款的问题相当突出，有的企业甚至全部依
靠拖欠占用货款来周转资金。这种融资方式不仅使社会债务链问题更加严重，也导致了
竞争环境和信用状况的恶化。企业间三角债严重，因此财务报表上所显示出来的“企业间
借款”或应收款，数额常常十分巨大，占流动资产的比例往往达到１／３强。这是一种非正
常占压他人资金的行为。

　　４业主投入
　　很多私营企业初始资金来源都是依靠内部融资，主要来自于共同创业的成员、家庭成
员或者朋友。业主投入共有多大的资金量目前尚没有权威的统计数据，但是从私营企业
的发展可以看出，这一部分资金正在起到越来越大的作用。事实上在国有企业和集体企
业的数量以两位数的速度减少的同时，私营企业的数量一枝独秀，比２００１年增加了３４％
（参见表７－７），同时自然出现了一大批富有的私营企业主，他们对自有企业也会不遗余
力地投入资金。

表７－７ 各类企业增长情况表

内资企业种类 ２００１年机构数（万个） ２００２年机构数（万个） 比上年增长％

国有企业 ３４５ ２９４ －１４８

集体企业 ３１０ ２７５ －１１３

股份合作企业 １０９ １０２ －６４
联营企业 ０２２ ０２０ －９１

有限责任公司 １９０ ２２５ １８４

股份有限公司 ０５７ ０６０ ５３

私营企业 ３６２ ４９２ ３５９
其他企业 ００３ ００３ ０

　　资料来源：摘自《中国统计年鉴》（２００３）。
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　　５外资
　　近些年来，外商直接投资以及境外金融机构贷款、外国政府贷款、国际金融组织贷款
也为我国企业融资提供了一条渠道。随着我国金融环境和经济环境的日益改善，外资比
以往几年更加青睐中国市场。中外合作、中外合资、外商独资等形式将外资和中资紧密合
作起来。２００４年，全国共批准外商投资企业４３６６４个，合同外资金额１５３４８亿美元，实际
使用外资金额６０６３亿美元，分别比２００３年增长６３％、３３４％和１３３％。全年合同外
资金额和实际外资金额均再创历史新高。截止到２００４年底，全国累计批准设立外商投资
企业５０８９４１个，合同外资金额１０９６６７亿美元，实际使用外资金额５６２１亿美元。

　　２００４年全国利用国外贷款实际使用额１７５亿美元，其中外国政府贷款１７８亿美元，
国际金融组织贷款２０７亿美元，国际商业贷款１３６５亿美元。

（二）我国企业融资面临的主要问题
　　１企业融资的制度性缺陷
　　目前，我国的金融组织体系是以中央银行为领导、以银监会为监管部门、以商业银行
为主体，包括政策性银行、城乡合作金融机构和非银行机构在内的功能互补的金融组织体
系。从金融资产的分布结构看，绝大部分为银行所有，其中又主要为国有独资商业银行所
拥有，使金融组织体系呈现出商业银行垄断，商业银行又为国有独资商业银行垄断的“间
接金融过强，直接金融过弱”的寡头垄断格局；从金融组织体系的所有权结构看，大多金融
机构的产权属于公有金融产权，民有金融产权在体系中的比例较弱；从金融生产力的代表
看，大多金融机构的业务范围、业务运作方式、操作手段都局限于传统金融领域；从金融机
构的职能和业务定位角度看，国有独资商业银行政策性业务与商业性业务分离不彻底，业
务经营没有体现真正的“商业”性。非银行金融机构运行不规范，定位不明确，职能模糊。

　　除此之外，我国企业融资的制度性缺陷还体现在以下两个方面：（１）央行、银监会、证
监会等管理机构职能不清晰。２００３年４月２８日，中国银监会挂牌成立，表明我国金融业
分业监管的体系已基本确立，由银监会、证监会、保监会“三驾马车”开始正式构筑起分业
监管的架构。但事实上，银监会和央行分工并不明确，职能定位不清晰，在某些政策的制
定和出台中仍会存在分歧，从对而商业银行的操作和管理带来一定的不良影响。（２）长期
以来，中国商业银行市场基本是由国有商业银行高度垄断，不利于金融市场的健康有序发
展。国有商业银行的垄断优势体现在两个方面：首先，四大国有银行历史悠久，业务网络
遍布全国各地，公司客户基础庞大，零售业务优势明显，中间业务收入增长的潜力最大；其
次，国有银行无论从机构本身还是从高层人员任命都与国家监管机关有着千丝万缕的联
系，具有很强的政策游说能力，比如在重组改制及上市的过程中，会争取到一些特殊政策，
包括不良资产剥离等。

　　２市场结构失衡
　　（１）财政融资、信贷融资和资本市场融资门槛较高，融资方式之间不协调
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　　财政融资、信贷融资和资本市场融资三种融资方式实际上也存在着对市场进行细分
和市场定位的问题。政府在提供财政资金时，按照资金用途将项目划分成国家基础设施
建设项目、企业固定资产建设项目、企业流动资金项目、企业技术改造项目等，并将自己定
位在基础设施建设和技术改造项目的投资上。商业银行通常是按照企业规模对市场细
分，重点服务对象是大中型国有企业。而我国股市对上市企业的规模、盈利能力等方面限
制更多，可以说只有大型企业才有可能迈入资本融资的门槛。这样看来，这三种融资方式
的目标市场和市场定位完全不能相互弥补，市场定位出现了空缺和相互重复，融资的效率
也同样受到了影响。

　　（２）企业面临的市场机遇不均等，中小企业融资难的问题很突出
　　对于不同类型企业来说，筹集资金的渠道是截然不同的，其难易程度也迥然不同。对
于中小企业来说，尤其是私有的中小企业，筹资难已经成了公认的结论。目前，我国中小
企业已超过１０００万家，中小型企业在全国工业总产值和实现利税中的比重分别为６０％
和４０％左右，并提供７５％的城镇就业机会。特别是２０世纪９０年代以来，我国工业新增
产值的７６７％是由中小企业创造的，中小企业已构成了我国经济的一个重要层面。中小
型企业为社会做出的日益增长的贡献和其在整个融资体系中可得资源的不匹配。

　　目前，中小企业还是主要依靠业主投入以及部分非正式融资。一个规模并不巨大的
企业，想要解决扩张的资金瓶颈，大致有两个途径：一是从银行间接融资，二是直接融资。
从银行间接融资在理论上是可行的，但在实践中民企很难像国企一样从银行拿到贷款。
直接融资包括企业债券及发行股票。目前，绝大多数民企的企业形态是有限责任公司，非
国有的有限责任公司是不能发行公司债券的；而自然人发起设立股份公司在目前仍受到
制度的排斥，民企上市十分艰难。同时，企业之间的拆借在垄断性的金融体制下也是非法
的。可以看出，我们的融资制度基本上没给中小规模的民企留下继续发展的余地，限制其
规模的发展壮大。

　　３融资企业自身信用缺失
　　企业信用缺失使投资者和金融机构缺乏信心，一方面资金闲置，另一方面筹资艰难。
２０世纪８０～９０年代，企业尤其是国有企业从银行贷款往往是有借无还。企业经营者的
意识中缺乏还款的意识，使得银行业不得不抬高贷款门槛，加强担保措施，实行谨慎的贷
款政策。如果企业信用危机的问题不能解决，将直接影响到银行贷款业务的开展，导致企
业贷款筹资更加艰难。此外，企业间的信用也令人怀疑，企业间的三角债和赖账现象拖垮
了许多的国内企业。市场经济就是“信用经济”、“契约经济”，信用是一切经济活动的基
础。由于信用关系被破坏，企业之间的正常经营活动将受到极大干扰，并会陷入恶性循
环。信用关系的扭曲，也使政府的宏观调控政策和工具也难以发挥作用，各种市场信号受
到严重扭曲，使企业轻易不敢投资、银行轻易不敢放贷，出现了所谓“惜投、惜贷”现象。

　　４企业信用评价体系不完善
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　　我国企业信用评级系统不健全，评级机构水准偏低，银行通常通过自己的信贷人员对
企业整体经济状况及市场前景进行评估，并据此发放贷款，准确程度不高。

　　（１）企业信用评级系统不健全
　　目前，国内已有中诚信、大公等数家评级机构，这些评级机构在国内、国际市场上还没
有太大的认同。从评级机构本身来说，评级机构水准的提高需要一个时间的积累，由于国
内评级机构成立的历史不够长，不足以向市场证明其评级结果的准确性。从外部市场来
看，社会对企业信用评级结果的需求和支付能力有限，市场的支持程度和认可程度不高，
使得这些机构有时候可能会因为收入或收费的考虑，产生评级方面的一些妥协，这就会反
过来更降低评级机构本身的资信水平。

　　（２）商业银行对企业信用评级标准不统一
　　我国银行业是根据自己为企业评定的信用等级来决定是否发放贷款。每家银行都有
自己的信用等级评定的标准，相互之间差异很大。而且制定标准的是各家商业银行的总
行政策研究部门，理论水平较高，但基本上很少真正参与过企业的信用评估，实战经验缺
乏，所制定的标准本身就参差不齐，而信贷人员在执行信用等级评定标准过程中，理解也
不尽相同，其中人为的机动因素更大。这就造成了同一企业在工商银行和在建设银行的
评估结果可能不同，同一银行内，在省一级分行和在其下级行评估的结果也可能不同，甚
至同一家银行的同一级分行内的两个不同的信贷人员评估的结果也有可能不同。由此可
见，目前企业所面临的筹资环境是一个不完全竞争的市场，人为因素干扰极大。

二、我国企业融资的发展趋势

（一）进一步完善企业融资制度
　　１构建自由竞争的金融市场
　　为了转变我国以四大国有银行为主的金融机构体系，促进公司化的商业银行、民营银
行和外资银行良性竞争，形成保险公司、信托公司、财务公司、金融租赁公司、券商和风险
投资机构等非银行金融机构共同发展的新格局，必须建立自由竞争的金融市场。

　　自由竞争的金融市场需要一个高效的商业银行体系。长期以来，关于我国商业银行
体系的改革发展一直存在着“改旧衣或制新衣”的讨论，即在银行改革的过程中如何处理
设立新商业银行与改革原国家专业银行之间的关系。问题的实质在于如何处理增量与存
量之间的关系。从改革的过程看，渐进式改革策略选择的是“改旧衣同时辅之以制新衣”，
银行体制改革的重点是积极推进国有银行向商业银行方向转轨。目前这方面的努力已取
得了很大的成就。但另一方面，国有商业银行在转型过程中也存在着很多自身难以解决
的问题和障碍，致使商业化进程过于缓慢。商业化进程的迟缓及不确定性则使得这种垄
断性具有更多的负面影响：一是缺乏竞争，不利于整个银行体系效率的提高。二是银行系
统的风险增大，包括来自外部的信贷风险以及因内控机制功能性缺陷而导致的内部风险。
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三是整个银行系统的资产质量因不能良性循环而无法提高，未来损失继续产生。资金配
置效率不能从根本上得到改善，这将把整个银行系统推向高风险的边缘。

　　１９８６年７月２４日，国务院根据经济体制改革的需要，批准恢复设立交通银行。此
后，经中国人民银行批准，先后成立了中信实业银行、深圳发展银行、广东发展银行等１０
家全国性股份制商业银行，突破了四大专业银行一统天下的格局。１９８８年，深圳发展银
行率先进入资本市场，至今已有１０家股份制商业银行上市。通过上市，建立了正常的资
本金补充机制，为提高透明度，为发挥市场监督功能，为建立现代银行制度作了有益的探
索。１９９５年，国务院决定在一些经济发达的城市，在合并重组城市信用社的基础上，组建
城市商业银行。同年２月，全国第一家城市商业银行深圳城市商业银行成立。到目前为
止，已设立城市商业银行一百多家。１９９６年民生银行的成立，更是突破了商业银行原有
的股权构成，成为我国第一家由非国有企业为主出资设立的股份制商业银行。２００１年，
经国务院同意，中国人民银行批准在江苏常熟、张家港、江阴三个市，在农村信用社合并重
组的基础上，分别成立农村商业银行。要构建自由竞争的金融市场体系，就要改革国有商
业银行体制，尽快从根本上改变国有商业银行的垄断地位，同时进一步发展中小商业银
行，使之成为我国商业银行体系中一支富有活力的生力军，他们也是银行业乃至国民经济
发展不可缺少的重要组成部分。并且在对内、对外开放银行业务方面采取更加积极的态
度，进一步充实现有的银行体系，以促进竞争，提高银行系统的效率，最终在我国形成多层
次、多类型、自由竞争的金融机构体系。

　　２国家政策与法律的配套与同步，改善企业筹资环境
　　国家政策与法律构建了金融市场的大环境。目前我国金融法律不断完善，正在实行
的金融法律有《中央银行法》、《商业银行法》、《借贷法》、《融资租赁法》、《担保法》、《票据
法》、《信托法》及《证券法》。但是，我国金融类法令法规的出台仍然相对滞后。我国中小
企业融资难，也存在政策法律方面的原因。鉴于中小企业对经济发展和社会稳定的特殊
作用，世界主要国家对中小企业发展都予以高度关注和支持。美国有２０多部法律，日本
有３０多部法律，欧洲议会通过《欧洲小企业宪章》等专门以法律形式对中小企业加以扶
植，而我国几十年来一直没有为中小企业提供融资政策的创新或制定相应的政策与法律，
在一定程度上影响了我国中小企业的发展。直到２００２年我国人大常委会才通过了《中小
企业促进法》，为改善中小企业融资环境提供了法律依据。国家政策、法律的配套才能创
造出健康、高效的筹融资市场。

（二）进一步拓展企业的融资渠道
　　１拓宽传统的金融机构贷款业务
　　我国金融机构贷款种类繁多，包括流动资金和固定资产类贷款、进出口贸易融资贷
款、境外筹资转贷款、项目融资、个人贷款及一些政策性贷款。目前各家银行都在积极开
发新的融资产品，包括近些年出现的汽车消费贷款、个人住房贷款等，票据融资和银行信
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用的应用也使企业融资渠道得到拓宽。但是，银行业仍然需要大力拓展新的融资产品，不
断拓宽融资渠道，寻找信誉良好的客户群以及安全可靠的担保方式。票据是商品经济不
断发展的产物，已成为资金融通和结算必不可少的工具。事实上，作为一个重要的短期融
资工具，票据融资在发达市场经济国家已得到长期而广泛的运用。在我国，票据作为支付
手段的功能得到了充分运用和重视，但其融资性功能却在现有的体制内被局限在较小的
范围内。

　　自《票据法》实行以来，我国对票据的融资功能已逐渐加以重视，票据承兑与贴现市场
以及以票据作抵押的融资规模稳步扩大，对于企业来说，这无疑增加了一种运作资金的渠
道。但纯粹以融资为目的的票据发行与买卖在我国仍然罕见。近年来，各大商业银行都
采取积极措施，大力开拓票据业务。目前，工商银行已经成立票据营业部，专门从事该业
务；建行的票据中心也在积极组建，不久可望开始运营。这说明在我国企业使用票据作为
短期融资方式的条件已逐步成熟。同样，企业对银行信用的应用同样也起到了隐性资金
融通的作用。例如，为企业开立的进口信用证业务，在企业存入了一定比率的保证金后，
银行为企业开立了全额的进口信用证，这样银行虽然没有直接给企业提供贷款，但企业已
经从中得到了隐性的资金融通。否则的话，企业需要存入全额的保证金。而国外客户收
到银行的信用证后，就可以根据银行信用进行发货，从而促进业务的正常运行。此外，提
供对外担保以及开立国内使用的各种银行保函等也同样起到了隐性融资的作用。

　　２积极发展融资租赁业务
　　融资租赁是资产的所有者（出租人）与资产的使用者（承租人）就资产的使用签订的不
可撤销的合同约定。一般租赁交易由出租人、承租人和供货商三方参与，由租赁合同和购
买合同构成。融资租赁交易是一种价值和使用价值分别实现、所有权和使用权分离的交
易方式。对承租人来说，通过出租人出资购买租赁物，自己承租使用，实现了以物为载体
的融资方式；对出租人来说，则是通过物权主张债权，获得货币的增值；对供货商来说，通
过出租人进行融资租赁交易是一种营销方式，加强了产品的流通和货币的回收，比自己开
展分期付款要有利得多。而这种债权物权化的特征，一方面不仅使出租人因拥有租赁物
的所有权可以收取租金，而且在承租人破产时，可以对抗第三人；另一方面，承租人在租赁
期内，出租人将所有权转让时也不影响承租人对租赁物的占有和使用，原租赁关系对新所
有人仍然有效。

　　融资租赁是我国在解决中小企业融资困难实践中实施的扶持中小企业发展的有效渠
道。首先，这种筹资方式效率高，较为灵活。如果企业由于自身资金不足，向银行借贷又
缺乏足够的信用和担保，很难从银行取得贷款，就可以采用融资租赁方式，既可以避开银
行贷款情况下许多限制性条款，又可以选择相对灵活的租赁方式；其次，租金可以作为费
用抵减应税收益，所以融资租赁可以获得减税的利益；再次，融资租赁可以降低融资风险。
因为承租人如果发生经营上的困难或者设备由于各种原因不能继续使用，承租人可以拒
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付租金，而出租人最大的权利只能收回其出租的资产，相对于银行信贷而言，融资租赁风
险更小。当然，融资租赁的成本也比较高。最后，融资租赁具有项目融资的色彩，融资租
赁公司主要看重租赁项目自身的效益，而不是企业的综合效益，对企业的信用状况的审查
也仅限于项目本身，一般不需要第三方担保。

　　３进一步发展债券融资
　　要降低国有企业债务融资比率中银行信贷融资比率过高的问题，主要措施是减少银
行信贷融资数量，适当增加债券融资的比例。从国际企业融资结构中各种融资方式融资
比率变动状况来看，２０世纪８０年代以后，债券融资已成为发达国家企业融资的主要手
段，债券融资在债务融资中的比率逐步上升，如美国企业外部融资的７０％通过债券市场。
因此，发展债券市场、扩大企业债券融资是优化我国企业融资结构的必然选择。

　　当前，企业发行债券进行融资面临着许多有利的时机。首先，经过几年连续多次降
息，存款等储蓄工具越来越失去了对投资者的吸引力，股票市场的不规范运作与过高的风
险也使许多投资者裹足不前，而债券以其收益较高、风险较小的特点逐渐被投资者看好；
其次，与以前在一级市场认购新股的收益相比，近一年来认购新股的收益与风险已逐渐发
生变化（新股在一、二级市场上的差价越来越小），因而聚集在一级市场的资金不可避免地
向二级市场、债券市场及其他投资渠道分流；最后，即将出台的《企业债券管理条例》将使
债券市场受到越来越多的关注。

　　除了改变现有的金融结构、优化资本结构之外，企业发行债券还有以下两方面影响：
第一，有助于加强对发债企业的监督，提高企业运作效率。众多的债券持有人代表社会不
同阶层与群体，为了维护自身的利益，他们更有积极性监督企业的生产经营活动，其效果
明显、社会影响广泛。因此，发行企业债券可强化破产机制，加大企业外部压力，迫使企业
改善管理、提高效益。这有助于减少国家作为大股东的监督与约束等代理成本，便于培养
理性的投资者。第二，有助于改善银行体系的资产负债期限错配问题。随着银行商业化
转变的实现，我国银行体系的资产负债期限错配问题日益成为制约经济发展、困扰金融稳
定的巨大隐患。１９９８年９月，经过精心策划和准备，在中国人民银行的支持和帮助下，国
家开发银行发行政策性金融债券开始市场化。第一次拍卖发行即取得了很大成功。金融
债券的一级市场和二级市场形成后，我国银行业的资产负债期限错配问题有了从根本上
解决的途径，我国银行业与资本市场相结合，出现了可以大大降低银行系统流动性风险的
新格局。

　　４继续发展可转换债券融资
　　２００３年以来，中国拟发行可转换债券的上市公司比以往大幅增加。据统计，２００３年
前５个月可转债融资总额达到了８８５０亿元，市场份额为３１１９％，超出了增发与配股的
总额。随着证监会提高申请发行可转换债券公司的发行条件（如要求发行企业最近三年
连续盈利，三年净资产利润率平均达到１０％等等），可转换债券开始受到投资者的欢迎和
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关注，一些业绩优秀的公司开始发行可转换债券。此外，个股的股价波动幅度普遍较以前
增大，而在股价波动性增加的情况下，发行人可以通过发行可转债，在降低融资成本的同
时，向市场发出其可转债中包含的股票期权的价值将上升的市场信号。而对投资人来说，
在股价波动加剧，市场不确定因素增加的情况下，购买可转债也是最佳的投资选择。

　　５大力发展创业风险融资
　　风险投资是一种职业金融家向新的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的新兴中小企业或
产业（一般为高科技企业）投入权益资本的行为。风险投资被誉为高新技术产业的“孵化
器”和经济增长的“发动机”。我国风险投资业的发展开始于１９８５年，至今仅有十几年的
发展历程，规模较小，操作也不完善，基本处于发展初期，传统计划经济下投资融资体制因
素的制约仍很深。我国风险投资的来源主要集中于政府财政拨款、国有大型企业和科研
单位自筹资金以及与高新技术产业化相关的金融机构，另外还有来自国外的风险基金，而
来自民间投资主体直接投资的比重仍然偏低。美国是风险投资最为发达的国家。在
１９８７年投资巅峰时期，风险投资公司迅速膨胀到７００多家，向１７２９家公司投资了３９亿美
元。因此，我国应借鉴美国的经验，大力发展风险投资行业，以推动高新技术产业的发展。

（三）进一步健全融资体系
　　１继续发挥国有商业银行作为企业融资主渠道的作用
　　截至２００５年底，我国四大国有商业银行的存贷款业务约占６２％的市场份额，结算业
务占８０％的市场份额，资产总量占银行体系全部资产的５５％以上，对国有经济的直接和
间接控制力不言而喻。四大国有商业银行在海外均设有分支机构，与海外金融机构有着
良好的合作背景。在今后的发展上，要继续发挥四大国有商业银行对于大企业的融资功
能。规模巨大的大企业，对资金的需求量大，同时要求银行为其提供跨区域、跨国界的金
融批发服务。在目前的商业银行体系中，四大国有商业完全能迎合这种需要。而且这类
企业业绩稳定，符合当前四大国有商业银行信贷定位上的偏好。

　　同时，应推动四大国有商业银行在保证资产质量的前提下，提高中小企业的融资比
重，为这些企业提供发展所需的全方位金融服务。中小企业占我国企业总数的９９％以
上，需要的资金量巨大，要求商业银行对这些企业提供资金支持。１９９９年，当时的国家经
贸委专门设立了中小企业发展司，四大国有商业银行总行也根据１９９８年６月中国人民银
行出台的《关于进一步改善对中小企业的金融服务的意见》相继成立了中小企业信贷部，
大部分一级分行和作为基本核算单位的二级分行也随之尽快分离和设置专门的中小企业

信贷机构，以制定和执行对本地区中小企业金融服务的策略。

　　２支持中小金融机构的发展
　　发展中小金融机构可以成为四大国有商业银行的有效补充，为急需资金的企业提供
融资服务。我国目前的很多中小金融机构大都由大型的企业集团发起组建，其战略投资
者很多都是大型企业集团，如光大银行，由中国光大（集团）总公司、中国光大控股有限公
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司等中外股东单位参资入股组建，而招商银行的发起人为招商局轮船股份有限公司、中国
远洋运输（集团）总公司、广州海运（集团）有限公司、中国海洋石油南海东部公司等大型企
业集团。这些股份制银行无时不在为身为其战略投资者的大型企业集团提供着资金支
持。同时，由于我国很多的中小金融机构都是区域性，所以能够为本地中小企业提供资金
支持。如全国各地的城市商业银行和农信社，它们对当地企业的具体情况非常熟悉，能够
克服为中小企业融资过程中的信息不对称问题。除了城市商业银行和农信社外，一些业
务量发展遍布全国的股份制商业银行也可以为中小企业提供融资支持。如广东发展银
行，截至２００４年３月底，这家银行８０％以上的客户为民营企业和中小企业，７０％以上的
贷款投向这类企业，２００３年为民营企业发放贷款超过４００亿元。民生银行自１９９６年１
月１２日投入运行以来，有９５％左右的贷款客户为中小企业，６０％以上的信贷资金投入到
了中小企业和民营企业；民生银行每年贷款的增加中，总体上保持７０％左右支持民营和
中小企业。

　　３信贷担保机构的建立和完善
　　成立信贷担保机构，主要是解决中小企业间接融资过程中的抵押担保难的问题，信贷
担保机构的成立可以使各类商业银行“放心”地为这些企业提供资金支持。综观国际上发
达国家的成熟经验，结合我国的实际情况，我国的企业的信贷担保体系，可按照“政府支
持、社会资本为主、多元化投资、市场化运作”的原则来进行。

　　（１）建立分层次的政府支持的中小企业信用担保体系
　　由于我国的政府财政收入比较分散，中央政府财力相对薄弱，因此，可以建立中央和
地方政府分层次的中小企业信用担保体系，以地方政府为主，中央和地方政府的担保重点
应有所不同。中央政府实行全国统一的标准和办法，重点对一些特殊项目和贫困地区以
及不发达地区的中小企业提供信用担保或对不发达地区的地方政府的担保计划提供再担

保。地方政府则根据本地中小企业的特点，确定地区扶持重点。各级地方政府参与的担
保计划应主要起引导、调动民间担保机构的作用。政府的担保基金不一定要直接为企业
担保，可以对企业互助担保机构和商业担保机构提供必要的再担保，以分散风险，调动民
间担保机构的积极性。

　　（２）建立信用担保的风险控制与防范体系
　　担保业是高风险的行业，对中小企业信用担保机构来说，只有最大限度地降低其担保
风险，才能保证其担保机制持续运作。因此，必须选择有效的风险控制手段，如入会条件
审查、设立风险准备金、控制贷款数量、实行担保及贷后跟踪等。从机制角度讲，要建立
审、保、贷、偿分离和担保限额审批等的内部控制制度；建立地方财政定期补偿和由担保经
营业务收入而设立风险准备金的风险控制机制；设立担保机构与协作银行分担、担保业务
再担保的风险转移机制，必须明确担保机构与协作银行的贷款责任比例。

　　（３）采取优惠措施，鼓励民间担保机构的发展
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　　我国中小企业量大面广，政府的资金有限，仅靠政府的担保基金难以满足广大中小企
业的需求。因此，不仅要开展政府出资的担保，更重要的是调动民间资本的积极性，通过
为民间机构提供再担保来鼓励中小企业的互助担保基金和商业担保机构为中小企业担

保。南京市于２００４年出台的《关于促进中小企业信用担保体系建设的实施办法》明确规
定，对纳入该市重点扶持的担保机构按年度给予补贴或补偿：补贴额为企业年累计担保额
的１％，补偿额为在累计赔付率不超过２５％的范围内，对实际损失部分，补偿２０％。凡
纳入重点扶持的担保机构从事担保业务的收入，３年内免征营业税。对新办担保机构，可
免征第一年企业所得税；对资信等级高的担保机构，允许担保资金的放大规模可以高于自
有资金的５倍。

　　（４）对政府出资的担保基金推行商业化运作
　　为防止政府的过度干预和非合理化操作，对政府出资的担保基金可采取委托由专业
人员组成的专门机构操作和经营的方法，政府则担任监督和检查的工作。“商业化运作”
还可促进中小企业信用担保操作程序的规范化、制度化和公开化，增加担保计划中各项工
作的透明度，提高担保基金的运行效率。

　　（５）加强宣传和引导，培养企业和个人的信用意识
　　良好的信用秩序是信用担保机构得以正常运作的基础。我国由于长期计划经济的影
响，社会信用问题不受重视。经济体制改革以后，数量庞大而又分散的中小企业顺势崛
起，在激烈竞争而又缺乏严格监督制约及惩罚制度的情况下，信用问题和道德问题日益恶
化。社会信用环境及企业信用水平低下，必然会增加信用担保机构的成本，给担保机构带
来潜在的风险。因此，必须通过各种新闻、舆论、文化、教育等各种媒体，大力宣传推广个
人及企业重视诚信观念。

　　４加强信用评级中介机构的管理
　　加强信用评级中介机构的管理，建立健全社会信用评级系统。发达国家的企业和个
人的资信评估一般都由中介机构来完成，在整个信用体系的建设中，中介机构的作用至关
重要。而信用评级中介机构的行政管理部门，主要应该负责资信评估的法规建设、中介机
构市场准入手续的审查等方面的管理工作，而不应直接参与企业和个人的资信评级。

（四）进一步增强企业自身的融资能力
　　１合理选择筹资方案
　　在转型经济条件下，我国企业存在的一个共同困难就是资金匮乏。随着企业的改革，
国家不再向企业投入资金，资金的筹集成了企业发展的一个瓶颈。资金的短缺使企业无
暇顾及筹措资金的结构。面对股票、债券、借款等多样化的筹资渠道和方式，企业经营者
必须保持清醒的头脑，全面分析和评价影响筹资的各种因素，合理选择筹资方案，以提高
筹资的综合效益。第一，合理地确定筹资数量。资金的需要量是筹资过程中先要考虑的，
无论通过什么渠道，采用什么方式筹集资金，供需平衡都是重要的。筹资不足会影响生产
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经营，而资金过剩同样会负担不必要的筹资成本，却不能创造效益，这就造成了筹资负效
应。第二，精确计算资金需要的时效性。企业在生产经营过程中，资金需要是存在于某个
时间段上的，而且各个阶段的资金需要量不完全一致。所以，为降低筹资成本，还需要详
细考虑全年资金需要的趋势，做到有计划地调度资金。第三，认真选择筹资渠道和筹资方
式，科学地安排筹资结构，降低筹资风险。筹资结构指各种资金来源占全部资金来源的比
重及各类资金之间的比例关系。每一种筹资方式成本不同，但是并不是简单地选择成本
最低的一种融资方式就可以了，必须根据企业资金应用的实际需要，科学地安排筹资结
构。股票融资费时日久，发行费用较高，但是可以获取长期使用的资金来源；银行贷款常
常用于补充短期流动资金的需求，并且融资时需要注意根据利率和汇率去选择合理的货
币结构；业主投资和职工集资等融资方式不仅要考虑资金成本问题，还要考虑集资后带来
的其他企业内部人员的心理影响；外资面临的风险和变化就更大。因此，筹资结构也是需
要根据企业资金需要的特点以及整个经济形势的变化趋势来详尽考虑的。

　　２加速资金周转
　　通过资本循环积累自有资金，让资本增值最大化，这是企业最基础、最根本的筹资渠
道。商品经营的资本循环必须从市场需求的实际出发，重点抓好从商品资本到货币资本
的惊险一跳。资金积累的关键，一是在于附加值的大小，重点是提高科技附加值、销售附
加值；二是在于加速资金周转，提高资金周转次数。

　　３盘活企业内部存量资产
　　企业内部自有资金是企业最为稳妥也最有保障的筹资来源。由于它是企业内部自己
掌握的资金，因而使用起来最灵活，也最具优越性。利用自有资金这条渠道筹措资金，最
大的好处就是资金可以完全由自己安排支配，而且企业的筹资成本最低，除了少得存款利
息外，投资时不需支付利息，因此投资代价较低。企业内部自有资金是指所有权属于企
业、但没有被占用或没有被经济合理地占用的那部分资金。因此，利用企业内部自有资金
筹资不仅包括企业的闲置资金、专用基金，也包括企业内部需要从效益低的占用向效益高
的占用转移的那部分资金。但是，利用企业内部自有资金进行筹资的缺点也是很明显的，
其中最主要的就是筹资数额会受到企业自身实力的制约。一般来说，企业内部的自有资
金数量都较有限，即使是实力相对雄厚的大公司、大企业，在其所需资金数额较大时，仅靠
自身筹资往往也显得力不从心。

案例７　Ｙａｈｏｏ！的成功融资

一、创业人的新想法

　　像计算机时代的许多企业一样，雅虎（Ｙａｈｏｏ！）开始于一个后来被成功证明的好想



● 第七章　融资决策理论与实践 ● 　２１３　　

法，这个想法先是基于一个爱好，后来变成了创业者全力以赴的事业。１９９４年４月，雅虎
的两位开创者大卫·费勒和杨致远以休假的方式离开了他们正在攻读学位的斯坦福大
学。因为他们发觉，跟踪互联网上的各种网站和保持它们这一爱好需要他们投入更多的
时间和精力。他们跟踪网站的时间越来越长，范围也越来越广，最终他们把注意力集中在
雅虎上。它们将雅虎改成一个大众化的数据库，提供互联网网站信息服务，以满足成千上
万的网虫的需要。同时不断开发大众化软件以帮助网虫更有效的寻找、识别、编辑和储存
互联网上的各类资料。

二、风险资本的第一次推动

　　建立大众化数据库、开发大众化软件需要资金支持。他们是如何解决每一个企业在
初创时期都会遇到的资金问题的呢？高科技和新创意的孵化剂———风险资本给了他们大
力的支持。当时的产业背景是Ｎｅｔｓｃａｐｅ发布了其第一版浏览器的测试版；第一个发布广
告的 ＷＥＢ站点已经出现，大众传媒已经大量报道互联网现象；风险投资基金已闻风而
动，涌向ＷＥＢ站点。

　　拿着正在攻读哈佛大学商业管理的老同学帮忙写的计划书，杨致远和大卫开始不停
地访问风险投资家和风险投资企业。最后他们找到了ＳＥＱＵＯＩＡ企业，这家企业投资过
数百家高科技企业，包括苹果企业、阿达利数据库企业等。但是ＳＥＱＵＯＩＡ企业的合伙
人ＭｉｋｅＭｏｒｉｔｚ当时并不清楚雅虎的发展机会到底在什么地方，杨致远把他们的模式称
为“在ＷＥＢ网上提供免费服务”，但是风险基金还从来没有投资过任何免费服务产品，雅
虎缺少有经验的工商管理人才，名字也不像现在响亮。所幸Ｍｉｋｅ很快认识到，作为一种
新兴媒体，雅虎蕴藏着巨大的商机。包括ＭＣＩ、Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ、Ｎｅｔｓｃａｐｅ等在内的其他投资者
也找到了雅虎。美国在线（ＡＯＬ）想收购雅虎。如果创业者答应，他们很快就会变成为百
万富翁，事实却相反。美国在线收购不成，则威胁说，雅虎必须面对和ＡＯＬ的正面交锋，
ＡＯＬ有足够的实力建立自己的“雅虎”，而且它们也有足够的实力购买一个雅虎的“竞争
对手”。

　　Ｎｅｔｓｃａｐｅ也提出了自己的建议：股票互换，而且Ｎｅｔｓｃａｐｅ的股票即将上市，比起
ＡＯＬ的股票来价值更高，杨致远和大卫同样拒绝了他们，他们要开创自己的事业。１９９５
年４月，ＳＥＱＵＯＩＡ与雅虎达成了合作协议，前者对后者估值４００万美金，并以这一评估
为基础注入了资金。雅虎也从此走上了它们艰苦卓绝的创业之路。

三、雅虎快速成长

　　雅虎“在ＷＥＢ网站提供免费服务”，那么它是怎样维持它的日常运作的呢？雅虎提
供“免费服务”的对象是使用互联网的普通网民。雅虎就是利用它广泛的浏览量和页面访
问的次数来吸引工商企业到它的网站做广告。１９９８年１２月，雅虎的页面日点击次数达
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到了１６７亿次，而雅虎借以维持其运作的资金也就源于它的广告收入。

　　１９９６年，仅同ＳＯＦＴＢＡＮＫ及其附属企业签订的广告收入就达２０７５万美元，该年
雅虎企业实现的净收入为１９０７３万美元，是１９９５年１３６３万元的１４倍。１９９７年雅虎企
业实现净收入７０４５万美元，１９９８年实现了２０３亿美元，短短４年时间，其净收入已经增
长了近２００倍。目前，雅虎的不同语种网站已经扩展了１５个国家，雅虎中文网站也于
１９９８年第四季度开通，雅虎还在亚洲、欧洲、加拿大设有自己的办事处。

四、进入“死亡峡谷”

　　根据风险投资的理论，创业者在筹集到宝贵的“种子资本”、“天使投资”，得以创办企
业、开发技术乃至获得新产品问世等一系列成功，甚至于开始获得收入之后，还会面临失
败的风险。因为新兴企业往往只是凭一个技术上的设想，要把它变为现实的产品要经过
很多的实验，而且开发成功之后，作为一种全新的技术和产品，企业必须向消费者宣传推
广，引导消费观念和消费方式。在该阶段，新兴企业耗费巨大，一着不慎，全盘皆输。有很
多创业者壮志未酬，所创企业在该阶段就折戟沉沙，所以有人又把该阶段称为企业的“死
亡峡谷”。

　　雅虎的成长过程同样经历了该阶段。与雅虎超常规发展相对应的是其成本的高投
入。雅虎的成本费用一般包括广告宣传费、新产品宣传费和行政管理费。其中，以广告开
支为最多，１９９５年是１２６万美元，１９９６年达到３８０１万美元。１９９８年第二季度一次性
投入技术开发费用、兼并ＶＩＡＲＲＥＢ企业及第四季度兼并ＹＯＹＯＤＹＮＥ等企业的费用共
计达到了１５００万美元，再加上无形资产的摊销，１９９８年实际净收入降为２５５９万美元。高
额的投入和费用支出使得雅虎不得不经常为资金的筹集而奔波。

五、走出“死亡峡谷”———ＮＡＳＤＡＱ的第二次推动

　　雅虎股票在ＮＡＳＤＡＱ（美国第二板市场）公开上市筹集到的巨额资金，极大地解决
了雅虎在其成长过程中遇到的资金问题，为雅虎的快速发展起到了至为关键的第二次推
动，使其顺利通过新设立企业成长过程中的“死亡峡谷”阶段。

　　１９９６年４月１２日，雅虎在美国的ＮＡＳＤＡＱ市场以每股１３美元的价格上市，发行了
２６０万股，共筹集资金３３８０万美元，以这笔资金为基础，雅虎企业的规模不断扩大，经营
业绩也逐步扭亏为盈。１９９６年企业每股亏损９美分，１９９７年每股盈利为零（如果考虑一
次性投入及无形资产返销，则每股亏损２９美分），１９９８年每股盈利４５美分（如果考虑一
次性投入和无形资产摊销则每股盈利２３美分）。

　　雅虎作为ＩＮＴＥＲＮＥＴ股票板块中的一支，不断飚升。１９９６年６月份的一个月之内，
雅虎的股价就上涨了１００％。１９９８年，雅虎股价上涨到初次上市的１０倍，而且这个价格
包含了几次拆股的影响。１９９８年７月８日进行一送一股票分割，１９９９年１月１２日，雅虎
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又一次宣布一送一股票分割。即便如此，１９９９年３月２２日，雅虎股票的均价仍达到了
１７９美元。

六、ＮＡＳＤＡＱ市场的“雅虎法则”

　　雅虎股价的这种飚升之势用传统的“股价收益比”完全无法解释，因为一直到１９９７年
雅虎的收益还是负数，如何解释股价与收益的背离？ＵＰＳＩＤＥ杂志的主编ＲｉｃｈａｒｄＬ
Ｂｒａｎｄｔ称之为“雅虎法则”，即只要雅虎继续控制着史无前例的价格／收入比，互联网将继
续是投放金钱的巨大场所。也就是说，在互联网时代，一只股票的价格不再是以企业的收
益作参照，而是以他的收入为参考指标。一个企业收入的高速增长也确实反映了该企业
成长的能力和潜力。

　　（资料来源：中国招商投资网）

　　思考题
　　请运用本章所学的知识点，从融资决策角度分析雅虎的生存之道。
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第八章　企业股利分配理论与实践

第一节　企业股利分配的程序与方式

一、股利分配程序

（一）公积金的提取
　　股利分配的实质是公司利润的分配和使用。在支付股利前，必须为企业的生存发展
做出财务上的准备和安排。股利支付作为一项税后的利润分配，在分配前首先应提取法
定公积金。

　　公积金是指从历年净利润中提取形成的，用于扩大生产经营或者转为公司增加资本
的资金。我国新《公司法》第一百六十七条规定：“公司分配当年税后利润时，应当提取利
润的百分之十列入公司法定公积金。公司法定公积金累计额为公司注册资本的百分之五
十以上的，可以不再提取。公司的法定公积金不足以弥补以前年度亏损的，在依照前款规
定提取法定公积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。公司从税后利润中提取法定公积
金后，经股东会或者股东大会决议，还可以从税后利润中提取任意公积金。公司弥补亏损
和提取公积金后所余税后利润，有限责任公司依照本法第三十五条的规定分配；股份有限
公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外。
股东会、股东大会或者董事会违反前款规定，在公司弥补亏损和提取法定公积金之前向股
东分配利润的，股东必须将违反规定分配的利润退还公司。公司持有的本公司股份不得
分配利润。”

　　可见公积金充当的是资本的角色，在一定条件下可以转化成资本。实践中不乏用资
本公积金增发股份扩张股本的案例。简单说就是将公积金折成新股本再将增加的股本送
给股东，也是股利分配方式的一种。股利分配应依据各股东持有股份的数额。如无特殊
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约定，每一股东获得的份数与其持有的股份数成正比，原则上是从累计的盈利中分派股
利，无盈利情况下不支付股利。

　　另外，新《公司法》第一百六十八条规定：“股份有限公司以超过股票票面金额的发行
价格发行股份所得的溢价款以及国务院财政部门规定列入资本公积金的其他收入，应当
列为公司资本公积金。”第一百六十九条规定：“公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大
公司生产经营或者转为增加公司资本。但是，资本公积金不得用于弥补公司的亏损。法
定公积金转为资本时，所留存的该项公积金不得少于转增前公司注册资本的百分之二十
五。”

　　总之，新《公司法》的变动主要体现在公益金的概念的废除和资本公积金不能抵消亏
损的规定上。

（二）股利分配的法定程序
　　我国证监会《上市公司章程指引》中规定，公司股东大会对利润分配方案做出决议后，
公司董事会须在股东大会召开后两个月内完成股利（或股份）的派发事项。公司股利的发
放需经历一个法定的程序。各国上市公司的股利分配程序基本相同，包括股权宣告日、股
权登记日、股权除息日和股利支付日等。

　　１股利宣告日
　　股利宣告日是公司董事会将股利支付情况予以公告的日期。公告中必须依法说明每
股支付的股利、股权登记期限、股利支付日期等内容。股息的发行间隔在我国一般为一年
或半年，美国一般是三个月。

　　２股权登记日
　　股权登记日指有权领取股利的股东资格登记的截止日期。一家上市公司决定发放股
利，该公司在市场上交易的股票就是含权股。股权登记日就是股票含权交易的截止日期。
在股权登记日收市时持有该股票的股东就享有分红的权利。在过去的有纸股票买卖交易
中，为了证明对上市公司享有分红权，股东们要在公司宣布的股权登记日予以登记，且只
有在此日被记录在公司股东名册上的股票持有者，才有资格领取上市公司分派的股息红
利。实行股票的无纸交易后，股权登记都通过计算机交易系统自动进行，股东不必到上市
公司或登记公司进行专门的登记，只要在登记日收盘时还拥有股票，就自动享有分红的权
利。

　　３股权除息日
　　股权除息日是将股票中含有的分红权利予以解除的日期。在我国Ａ股市场，只有在
除权日前一天购买股票的人才有权利得到股息，除权、除息都在股权登记日的收盘后进
行。除权之后再购买股票的股东将不再享有分红派息的权利。实际上在股票的除权除息
日开盘前，各证券交易所都要计算出股票的除权除息价，以作为股民在除权除息日开盘的
参考。
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　　在我国，Ｂ股市场股票股利的分配与Ａ股市场的股利分配有所不同。Ｂ股的最后交
易日相当于Ａ股的股权登记日。也就是说该日是含权息交易的最后一天，只要在最后交
易日收盘为止一直拥有Ｂ股的股东，才拥有该Ｂ股的派发红利、送股、配股等权利。由于
Ｂ股实行Ｔ＋３交收制度，Ｂ股的股权登记日是最后交易日后的第三个交易日。直至股权
登记日这一日为止，Ｂ股投资者的股权登记才算全部完成，也就意味着Ｂ股股份至股权登
记日为止，才真正划入Ｂ股投资者的名下。可见Ｂ股的股权登记日和Ａ股的股权登记日
具有完全不同的意义。对Ｂ股交易者而言，实际决定投资者获得股利分配权利的是最后
交易日。

　　以深交所上市公司粤电力（０００５３９）为例：该公司于２００４年６月１７日发布公告“粤电
力Ａ（０００５３９）公司２００３年度派息方案为：Ａ股每１０股派２５元人民币（扣税后，Ａ股社
会公众股的个人股东和投资基金实际每１０股派２元）；Ｂ股每１０股派２５元人民币（Ｂ
股不扣税）。本次Ａ股派息的股权登记日为２００４年６月２３日；Ｂ股最后交易日为２００４
年６月２３日，除息日为２００４年６月２４日”。在这里，Ａ股的股权登记日同Ｂ股的最后交
易日是同一天，这一天是含权交易的，除息日为次日，代表这天交易的股票不含权。

　　４股利支付日
　　股利支付日是公司向股东发放股利的日期。我国上海证券交易所的红股于除权日自
动划到股东账户上，并在除权日当天即可卖出。红利将自动划拨到股东资金账户中。深
圳证券交易所的红股则于除权第三日（Ｔ＋３）自动划入股东账户，即可上市交易。红利于
除权第五日（Ｔ＋５）自动划到股东账户。

二、股利分配的方式

　　一般来说，分红包括股息和红利两种基本形式。其中，股息就是股票的利息，是指公
司按照票面金额的一个固定比例向股东支付的利息。红利虽然也是公司分配给股东的回
报，但它与股息的区别在于，股息的利率通常是固定的，而红利数额通常是不确定的，它随
着公司每年可分配盈余的多少上下浮动。因此，有人把普通股的收益称为红利，而股息则
专指优先股的收益。在实际工作中，有时被统称为股利或红利。以下我们简要几种较常
见的股利分配形式。

（一）现金股利
　　现金支付股利是指公司直接向股东支付货币。在这种情况下，公司在提取盈余公积
金、公益金之后必须要有充足的现金。公司在以现金方式支付红利的时候一般采用较为
保守的办法，原因是红利的减少或停止支付，往往意味着上市公司经营环境的重大变化或
财务问题的出现。为了维持公司的形象，有良好信誉的上市公司倾向于保持股息的发放，
即使是在困难的时期也尽量避免股息发放的减少或中断。因此，上市公司考虑提高股息
时，不但要考虑到目前的经营状况，还必须考虑未来特别是在可能遇到的困难时期的现金
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支付红利的能力。

　　现金支付的最大好处是股东可以获得真金白银的回报。其次，对于那些喜欢投资于
经营稳健、具有稳定股利派发的公司的股东来说，比较容易预测未来的收益，从而利用未
来现金流折现模型确定股票合理的价格。现金股利最大的缺陷是股东在获得股利的时候
必须缴纳个人所得税。根据《中华人民共和国个人所得税法》第二条、第三条的规定，“利
息、股息、红利所得等个人所得，应纳个人所得税，利息、股息、红利所得……适用比例税
率，税率为２０％”。这就是说，将股利以现金形式发放给股东的时候，国家做了股东的两
次合伙人。在考虑复利增长的情况下，由于国家再次扮演股东合伙人的角色，股东的长期
投资收益会大打折扣。下面简单地以年收益１５％为例，在缴纳个人所得税之后的收益为
１２％每１元投资的收益比较表，见表８－１。

表８－１ 递延纳税效果比较表 单位：％

１０年 １５年 ２０年 ３０年

每１元投资，１２％收益终值 ３１１ ５４８ ９６５ ２９９６

每１元投资，１５％收益终值 ４０５ ８１４ １６３７ ６６２１

采用递延纳税方法下的收益 ３２３ ６５１ １３１ ５２９７

递延税率方法下的复合收益率 １２４４ １３３ １３７３ １４１４

递延复合税率方法下的实际税率 １７０７ １１３ ８４７ ５７３

　　从表８－１可清楚地看出，如果采用递延缴纳税款的方式，可大幅降低实际支付的税
率。从理论上讲，如果企业永续存在、并且一直采用递延缴纳税款的方式，对企业和股东
来说股东为股利支付的所得税率将会降低到极低的水平。如表８－１所示，在以３０年为
期限的情况下，采用递延税率方法，个人所得税率实际已经降低到５７３％的较低水平。

（二）股票股利
　　股票股利是指公司用送红股的形式分配红利，即公司在分配红利时并不支付现金，而
是向股东赠送股票，从而将利润转化为新的股本，留在公司里进行再投资。这种分配操作
的基本方法是，将本年度可供股东分配的利润同过去未分配利润相加得到可供股东分配
的利润总和，将这些利润折算成股本以新的股本的形式作为红股送给股东。由于盈余公
积金超出注册资本２５％以上的部分和任意公积金可以用于企业的再投资，因此在实践
中，不乏上市公司以公积金转股本作为红股送给股东的情况，公积金则转入公司资本用于
企业生产经营。

　　在股票股利分配的情况下，如果公司将盈余公积金的积累转化成资本进行理性的再
投资，则可以起到扩大生产经营规模、增强抵抗风险的能力、提高技术水平、扩大市场占有
率、打击竞争对手等作用。同时，股票股利的发放实际上起到了递延纳税的作用。由于现
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金支付股利要缴纳一定比率的个人所得税，而采用送股的方式分红，可以递延纳税从而在
长期上降低股东的税率。

　　但是，需要注意的是，股票股利的分配方式实际上没有改变股东持股所占的份额，它
同将股本拆细的做法实际上没有本质的区别。资本公积金转股本只是改变资本在法律或
者会计准则上的意义，对于股东和企业来说没有实际经济意义上的变化。

（三）股票回购
　　股票回购是２０世纪７０年代逐渐兴起的股利发放政策。它是指上市公司以自有资
金，比如准备金等资金向公众持有者收购股票的行为。

　　１股票回购的主要方式
　　（１）公开市场收购
　　公开市场收购是指上市公司在股票市场按照公司股票当前市场价格回购。美国公司
４０％以上的股票回购采用的都是公开市场收购方式。

　　（２）要约回购
　　要约回购分为固定价格要约回购和荷兰式拍卖回购两种方式。固定价格要约回购是
指上市公司在特定时间发出以某一高出股票当前市场价格的水平的、一定数量规模的回
购要约，所有股东有相同的机会向公司出售自己的股票。荷兰式拍卖股票回购则是在公
司指定回购价格的范围和计划回购的股票数量后，有兴趣出售股票的股东进行投标竞争，
最终确定回购价格的方式。

　　（３）可转让出售权
　　可转让出售权是指公司赋予股东在一定期限内以特定价格向公司出售其持有股票的
权利，由于该权利可以和股票分离，因此可以在市场上自由买卖。

　　（４）协议回购
　　协议回购是指在资本市场之外私下协议进行的股票回购，通常由公司直接向一个或
几个主要股东以协议价格回购股票。

　　（５）交换要约
　　交换要约方式是指通过债券或优先股代替现金来回购股票。为了补偿交换证券流动
性较差的缺点，公司往往需要支付较高的溢价。

　　２我国对公司股票回购的法律规定
　　股票回购将会改变资本结构，影响到债权人的利益，容易引起价格波动，在各国都受
到较为严格的法律限制。我国法律对股票回购基本持限制态度。２００５年新出台的《公司
法》第一百四十三条明确规定公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：

　　（１）减少公司注册资本；

　　（２）与持有本公司股份的其他公司合并；

　　（３）将股份奖励给本公司职工；
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　　（４）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。

　　公司因前款第（１）项至第（３）项的原因收购本公司股份的，应当经股东大会决议。公
司依照前款规定收购本公司股份后，属于第（１）项情形的，应当自收购之日起十日内注销；
属于第（２）项、第（４）项情形的，应当在六个月内转让或者注销。公司依照第一款第（３）项
规定收购的本公司股份，不得超过本公司已发行股份总额的百分之五；用于收购的资金应
当从公司的税后利润中支出；所收购的股份应当在一年内转让给职工。

　　３股票回购的积极作用
　　（１）降低投资者的税收支出
　　由于资本利得税率普遍低于股息税率，管理层为了使投资者在接受股息时避免缴纳
高额的股息税，采用了通过从股东手里回购本公司股票将收益以资本利得的方式支付给
股东的方法。通过这种方式，股东在享受到税收好处的同时，仍可对公司保持原有持股比
例。

　　（２）提高了股利政策的灵活性
　　当管理层提出股票回购的时候，股东有自由选择的权利。他们可以选择按一定比例
出售自己的股票给公司，这样他们可以选择实际持有公司的份额不变；如果投资者不希望
发放股利，他们可以不出售股票，这意味着他们增加了持有公司股权的份额，等于投资者
追加了投资。

　　４股票回购的消极作用
　　（１）信息不对称的存在影响投资者的权益
　　在实践中，股票回购会改变公司的资产价值、资本结构和股权结构，影响投资者对公
司的价值判断。一般来说股票回购具有信号作用，如控股股东看好公司前景、管理层充满
信心以及目前公司股价过低等。但是股票回购价格是由管理层做出的，因此对处于外部
的股东来说，存在着信息不对称的问题。回购价格可能低于公平价格，而股东可能选择出
售股票，造成损失。

　　（２）降低公司的管理效率
　　股票回购会减少股本总量，提高每股价值，对于进行股权激励的公司来说，将增加管
理层所持期权的价值。同时，这也意味着增加了公司的管理费用。另一方面，股票回购加
强了股权的集中，可能会进一步影响公司的管理效率。

　　（３）造成公司股票价格的非理性波动
　　股票回购会为套利者创造套利空间，加剧股票价格的波动幅度。同时，股票回购经常
发生在股市低迷的时候，因而某些股东特别是大股东有机会低价吸纳股本，侵害小股东利
益。

（四）财产股利
　　财产股利是指用现金和公司股票以外的资产支付股利，主要是以公司所拥有的有价
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证券，如其他公司的股票、国债、企业债等。也有公司以存货形式支付股利的，但极为少
见。因为以财产支付股利必须表现出特有的优势，否则管理层不必多此一举。同时，财产
股利的价值，比如股票价格，随市场的波动而波动，而股利分配则不但涉及公司支付股利
多少还涉及公司投资策略。因此，财产股利作为支付的方式，往往是受到特殊条件的影
响，并经常会伴随着套利的机会。下面我们给出一个案例。

　　洛克伍德公司是一家位于纽约市的盈利能力有限的巧克力公司，它在１９４１年可可豆
仅售５美分／磅的时候就已经采用后进先出（ＬＩＦＯ）的存货估值法，１９５４年可可豆暂时短
缺导致可可豆的价格飙升至６０美分／磅。洛克伍德希望赶在价格下跌之前迅速出售价值
不菲的存货，但如果这家公司仅仅出售可可豆，则必须缴纳近５０％的税款。由于美国
１９５４年的会计规则规定：“如果公司将存货派发给股东作为减少公司经营范围计划的一
部分，那么ＬＩＦＯ的利润可以免税”。于是洛克伍德中止了可可奶油业务，并发布消息称
有大约１３００万磅的可可豆库存可供分配，并用它不再需要的可可豆回购股票，每股支付
８０磅可可豆。显然，这一决定实质上是用可可豆支付股息，从而将高额的利润免税地转
移到股东的手中，由于巨大套利机会的存在，在宣布报价的短短时间里，该公司股价从１５
美元飙升至１００美元。①

第二节　企业股利分配的基本理论

一、ＭＭ理论

　　１９６１年，米勒和莫迪格利安尼发表了《股利政策增长和股票价值》一文，提出了著名
的“股利无关论”，俗称“ＭＭ理论”。他们理论中最基本的论点是公司价值仅与公司的投
资决策有关，而与股利政策无关。

　　ＭＭ理论建立在两个重要的假设之上：

　　假设一：公司的投融资决策与股利政策无关；

　　假设二：存在满足以下条件的“完美市场”：

　　（１）交易成本为零、交易时间无延迟；

　　（２）无税收成本；

　　（３）无代理成本；

　　（４）不存在发行股票的融资费用；

　　（５）投资者拥有相同的信息集合。

　　令，Ｖｔ为公司在ｔ时刻起初的市场总价值或未来现金流的总现值；ｄｔ为公司ｔ时刻的

① 劳伦斯·坎宁安：《股份公司教程》，机械工业出版社，２００４年。
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每股股利；Ｐｔ为公司ｔ时刻期初的每股股票价格；Ｐｔ＋１为公司ｔ＋１时刻的期初的每股股
票价格；Ｑｔ为公司ｔ时刻在外流通的普通股数。

　　在上述假设条件下，ＭＭ理论认为套利行为可使“整个资本市场在任何一个时段，任
何一种股票的投资报酬率都相同”，即：

ｄｔ＋Ｐｔ＋１－Ｐｔ
Ｐｔ ＝ρ （８－１）

　　式（８－１）可推出第ｔ期股票价格为：
ｄｔ＋Ｐｔ＋１
１＋ρ

＝Ｐｔ （８－２）

　　式（８－２）两边同时乘以其流通股本Ｑｔ，得：

ＱｔＰｔ＝Ｖｔ＝Ｄｔ＋ＱｔＰｔ＋１１＋ρ
（８－３）

假定公司是完全权益公司，其资金来源主要有以下两种：

　　其一，公司ｔ时刻的净收益ＮＯＩｔ；

　　其二，公司ｔ时刻发行新股所获取的现金Ｍｔ＋１Ｐｔ＋１，Ｍｔ＋１公司ｔ时刻发行的新股数。
假定完全权益的公司资金运用也主要有两种：

　　其一，公司ｔ时刻支付的股利总额Ｄｔ，Ｄｔ＝Ｑｔｄｔ；

　　其二，公司ｔ时刻的对外投资或用于购置设备的支出Ｉｔ。

　　根据资金来源与资金运用必须相等的会计学原理，可得以下等式：

Ｍｔ＋１Ｐｔ＋１＝Ｉｔ－（ＮＯＩｔ－Ｄｔ） （８－４）

　　将式（８－４）代入式（８－３）可得：

Ｖｔ＝ １
１＋ρ

（ＮＯＩｔ－Ｉｔ＋Ｖｔ＋１） （８－５）

　　由此可知，在ｔ＋１时期的公司市场价值为：

Ｖｔ＋１＝ １
１＋ρ

（ＮＯＩｔ＋１－Ｉｔ＋１＋Ｖｔ＋２） （８－６）

　　将Ｖｔ＋１代入Ｖｔ，如此持续进行，当ｔ→∞时有：

Ｖ０＝∑
∞

ｔ＝０

１
（１＋ρ）ｔ＋１

（ＮＯＩｔ－Ｉｔ） （８－７）

　　该理论认为，公司长期融资策略可采用增发股票和盈余积累两种方式进行。当公司
对外融资，其普通股现值与当期股利之和应该恰好等于当期股利支付前的普通股市价，即
增发新股融资引起的股权稀释造成的普通股价格的下跌，正好被当期股利所补偿。对投
资者来说，两种收益虽然性质不同但所得到的收益相等。因而不会影响公司的市场价值。

　　该理论间接地说明了，可能会引起公司的市场价值发生相应的变化的股利政策变化
的情况。由于假定完美市场的存在，因此所有可利用的信息已经完全反映在市场价格上，



２２４　　　 ● 中级投资理财 ●

从而投资者获得超额收益的机会是不存在的，投资者只能获得平均水平的市场收益。
ＭＭ理论还认为，公司的价值取决于公司的盈利能力。在没有税收的情况下，公司的盈
利在留存与股利分配之间的比例并不影响公司的盈利能力，也自然不会影响公司的价值。
自此以后，关于股利支付水平对企业价值影响的研究，基本都是围绕着ＭＭ理论所确立
的框架进行的。因此，ＭＭ理论被认为是现代西方股利分配理论的基石。

二、“一鸟在手”理论

　　“一鸟在手”理论是最早、流行最广泛和最持久的股利政策理论之一，在起初表现为股
利重要论，后经威廉斯（Ｗｉｌｌａｍｓ，１９３８）、林纳勒（Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９５６）、华特（Ｗａｌｔｅｒ，１９５６）和戈
登（Ｇｏｒｄｏｎ，１９５９）等发展成为“一鸟在手”理论。该理论建立在投资者都是风险厌恶者的
假设之上。在这一假设条件下，该理论认为投资者宁可现在收到较少的股利，也不愿承受
较大的风险等到将来收到金额较多的资本利得。换言之，投资者更注重眼前利益，就如同
宁可要手中的一只鸟，不要林中的两只鸟。这就是俗语所说的“双鸟在林，不如一鸟在
手”。当投资者对早日消除不确定性的偏好达到一定的程度时，在其他情况相同的条件
下，他们就愿意为那些能够支付较高股利的股票支付一个较高的价格。高股利的股票便
可以获得高的溢价。

　　戈登将投资者购买股票的动机分为三种———仅为股利；仅为盈利；同时为了股利和盈
利。通过实证分析，盈利假设、股利和盈利假设都不能成立。理论和实证均支持股利假
设：即投资者购买股票是为了股利，公司盈利在股利和留存收益之间的分配确实能影响股
票价格。１９６３年，戈登建立了一个模型来说明股票价值与股利间的关系。

　　该模型假设前提包括：

　　（１）无外来资金用于再投资，留存收益是公司扩大再生产的惟一财源；

　　（２）公司的再投资收益率ｒ保持不变；

　　（３）公司的资本成本（贴现率）ｋ随时间变化而增大，ｋｔ＋１＞ｋｔ；

　　（４）公司永续经营；

　　（５）没有税收；

　　（６）公司在ｔ时刻支付股东的总股利Ｄｔ；

　　（７）公司在ｔ时刻初的市场总价值或未来现金流的总现值为Ｖｔ。

　　因为投资者更注重眼前利益，所以，一旦股利下降，投资者会相应地提高贴现率，当然
股票价格也会改变。模型如下：

Ｖ０＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ
（１＋ｋｔ）ｔ　　

ｋｔ＋１＞ｋｔ （８－８）

　　假设首期股利留下来再投资，且再投资收益率ｒ不变，其收益加上以后各期股利用于
支付第二期及以后各期股利。有：
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Ｖ′０＝ ０
（１＋Ｋ１）＋∑

∞

ｔ＝２

Ｄｔ＋ｒＤｔ－１
（１＋Ｋｔ）ｔ

（８－９）

　　可见，公司价值与股利政策有关，对于成长型公司ｒ＞ｋ，最佳股利支付政策为不支
付，对于衰退型公司ｒ＜ｋ最佳股利政策是留存为零，全部支付。

　　由此，该模型的主要观点归纳起来有两点：

　　第一，股利支付率越高，股价越高；

　　第二，股利支付率越高，权益成本越低。

　　“一鸟在手”理论认为股利政策与公司价值存在正相关性，支付股利越多，公司股票价
格越高，公司价值越大。现代经济研究者对此观点进行了批评。比如有人指出，如果公司
将股利留存起来用于再投资，则新投资的未来收益具有的不确定性必然要求给予市场较
高的风险贴水，从而市场对低股利的公司采用较高的贴现率。所以是投资风险而不是低
股利压低了股价。因此，“一鸟在手”理论混淆了投资决策和股利决策对公司价值的影响。
“一鸟在手”理论是建立在高风险投资决策基础上的，而非建立在股利本身内在价值之上，
所以巴恰塔亚（Ｂｈａｔａｃｈａｒｙａ）将其称之为“手中鸟谬论”。

三、税收效应理论

　　１９７０年，布伦南（Ｂｒｅｎｎａｎ）对ＭＭ理论的假设条件进一步的放宽，综合考虑税收因
素的影响，提出了低股利政策增加公司价值的观点，俗称税收效应理论。Ｂｒｅｎｎａｎ指出，
对于现实中的多数投资者来说，纳税是必须的，因此必须对税收因素加以考量。

　　由于资本利得税和股息税率常有差别，投资者必然倾向于税率较小的方案。为了使
投资者税后收益最大化，如果资本利得税小于股利收入税，企业保留盈余少发股利或不发
股利，对投资者来说是有利的。在此，我们首先介绍法勒、赫塞尔文（Ｆａｒｒａｒ＆Ｓｅｌｗｙｎ，
１９６７）最早提出的相关理论。

　　令：Ｅ为公司税前收益；ｒ为借款利率，假设个人和公司借款利率相同；τｃ为公司所得
税率；Ｂｃ为公司债务；Ｂｐ为股东的全部债务；τｐ 为股利所得税率；τｇ 为股东资本利得税
率。

　　假设所有投资者都用同样的方式征税，资本利得税小于股利所得税τｇ＜τｐ，如果公司
把全部盈余资金作为股利支付给股东，那么股东获得的税后股利所得为：

Ｙｄ＝［（Ｅ－ｒＢｃ）（１－τｃ）－ｒＢｐ］（１－τｐ） （８－１０）

　　若公司不支付股利，并且全部资本利得通过投资者立即实现，并征收资本利得税，则
股东获取的税后资本利得：

Ｙｑ＝（Ｅ－ｒＢｃ）（１－τｃ）（１－τｇ）－ｒＢｐ（１－τｐ） （８－１１）

　　整理可得：

Ｙｑ＝［（Ｅ－ｒＢｃ）（１－τｃ）－ｒＢｐ］（１－τｇ）＋ｒＢｐ（τｐ－τｇ） （８－１２）
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　　因为τｇ＜τｐ，所以Ｙｑ＞Ｙｄ。

　　法勒和塞尔文（Ｆａｒｒａｒ＆Ｓｅｌｗｙｎ，１９６７）通过最大化个人税后收入的局部均衡分析，
得出了上述类似结论，这表明在股利税率高于资本利得税率的经济中，不管税前收益，以
及个人或公司的债务额大小怎样，税后资本利得必大于税后股利所得，因此股东偏好资本
利得甚于股利所得。

　　布伦南（Ｂｒｅｎｎａｎ）通过创立一个股票评估模型将法勒和塞尔文（１９６７）的模型扩展到
了一般均衡情况，使得模型更有说服力。通过最大化投资者的预期财富效用，他认为“在
给定的风险水平下，股利所得税高于资本利得税，股票潜在的股利收益率越高，投资者要
求的证券收益率越高”。而且结论也差不多，股利较高的股票比股利较低的股票有更高的
税前收益，公司最好的股利政策就是根本不发放股利。

　　相反地，布莱克和斯殊尔斯（１９７４）及法尔（１９７４）的实证结果却表明，高收益率证券的
期望收益率并不显著不同于低收益率证券的收益率，从单个公司的角度而言，这些经验检
验更倾向于支持ＭＭ股利无关论。尽管如此，米勒（１９７７）发现当普通收入税与资本利得
税之间的税率差异下降时，总的均衡股利供给量可能上升。在更近的研究中，Ｋｅｉｍ
（１９８５）认为，股利收益率和风险调整收益率之间存在Ｕ形关系，即除了较小的股利支付
股票外，股利收益率与风险调整收益率之间存在正的关系。Ｃｌｉｉｓｔｉｅ（１９９４）发现零收益率
股票比支付股利的股票有显著低的收益率。Ｎａｒａｎｊｏ，Ｎｉｍａｌ?ｅｎｄｒａｎ＆Ｒｙｎｇａｅｒｔ（１９９８），
也发现显著的收益率效应，但认为并不能完全由税收效应来解释。另外，Ｈｅｓｓ（１９８２）通
过研究除息（权）日平均股价下降幅度与股利大小的关系，Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ＆ Ｖｅｒｍａｅｌｅｎ
（１９８６）通过研究除息日附近的交易量，均显著支持税收效应假说。

　　以上模型说明，在追求股东价值最大化目标时，公司不应支付现金股利。这说明在
存在税收因素的情况下，公司及投资者看来，支付现金股利就不再是最优的股利分配
政策。由此可见，在存在差别税赋的前提下，公司选择不同的股利支付方式，不仅会对
公司的市场价值产生不同的影响，而且也会使公司（及个人）的税收负担出现差异。即
使在税率相同的情况下，由于资本利得只有在实现之时才缴纳资本增值税，因此，相对
于现金股利保税而言，其仍然具有延迟纳税的好处。税收效应理论是财务学家引进税
赋因素后对股利政策理论的研究。狭义税收效应理论强调投资者由于避税需要而对股
票股利的偏好，强调高股息收益率伴随高投资收益率的收益率效应，对于目前仍较为
普遍的现金股利发放形式，这显然缺乏有效的解释力。事实上，这一模型中有关投资
者相同边际税率的假说、完全公司假设是很难满足的，当放松这些约束条件后，有可能
得到新的结果。

　　另外，企业在保留盈余而不支付股利时，股东可以对出售股票的时机进行选择。总
之，对于税收延付的股票会比需要税收即付的股票价格高。高股利损害了投资者的利益；
相反，低股利则会抬高股价，增加企业的市场价值，使股东财富最大化。
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四、追随者效应学说

　　追随者效应（顾客效应）学派应该说是对税差学派的进一步发展，也可以说是广义的
税差学派。该学派从股东的边际所得税率出发，认为每个投资者所出的税收等级不同，有
的边际税率高，如富有的投资者；而有的边际税率低，如养老金等，由此会引起他们对待股
利的态度不一样，前者偏好低股利支付率或不支付股利的股票，后者则喜欢高股利支付率
的股票。据此，公司会相应调整其股利政策，使股利政策符合股东的愿望。在达到均衡
时，高股利支付率的股票将吸引一类追随者，由处于低边际税率等级的投资者持有；低股
利支付率的股票将吸引另一类追随者，由处于高边际税率等级的投资者持有。这种股东
聚集在满足各自偏好的股利政策的公司的现象，就叫做“追随者效应”。１９６１年米勒和莫
迪格利安尼就提出了追随者效应，随后，埃尔顿和格鲁勃（Ｅｌｔｏｎ＆Ｇｒｕｂｅｒ）对追随者效应
进行了系统的研究，此后该理论吸引了大量的追随者。

　　按照该学派的观点，公司的任何股利政策都不可能满足所有股东对股利的要求，公司
股利政策的变化，只是吸引了喜爱这一股利政策变化的投资者前来购买公司的股票，而另
一些不喜爱新的股利政策的投资者则会卖出股票。因此，当市场上喜爱高股利的投资者
的比例大于发放高股利的公司的比例时，则支付高股利公司的股票处于短缺状况。按照
供求理论，他们的股价会上扬，直到两者的比例相等，市场达到一个动态平衡。当市场处
于均衡状态，没有公司能够通过改变鼓励政策来影响股票价格。这实际上从另一个角度
证明了股利无关论。

五、股利信号传递理论

　　在信息对称的假设条件下，全部的市场参与者拥有相同的信息。但现实的情况却是
信息不对称。信号传递理论认为，在信息不对称的情况下，公司的股利政策是向市场传递
有关公司未来盈利能力的信息。为了吸引投资者，高质量的公司愿意并有能力通过较高
的股利支付率把自己同其他的公司区别开。对市场上的投资者来说，股利政策的差异无
疑是反映公司质量差异的最为实在的信号。投资者通过接受股利发放所传递出来的公司
信息对公司前景进行判断，筛选出优秀的公司并支付给高股利政策公司以较高的价格。

　　林特纳（Ｌｉｎｔｎｅｒ）是历史上最早应用信号传递理论来分析和解释股利政策的人。他
依据自己对美国２８家公司的股利政策的研究得出结论：“公司根据长期平均盈利水平制
定长期的股利支付比率。在决定改变股利分配政策的时候，负责的公司经理层通常表现
得很慎重。总的来说，只有当公司盈利发生了‘长期的显著变化’后，他们才倾向于调整股
利支付水平。”这说明，当管理者对公司经营的未来前景看好时，管理层可以改变股利政策
来向投资者传递他们的信心。如果公司以往的股利支付长期保持稳定，一旦增加股利，投
资者就会认为公司管理当局对经营前景看好，对公司未来能够保持较高的利润水平充满
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信心。另外，优秀公司的高股利政策很难被其他较差公司模仿的原因在于高股利的成本。
比如较高的所得税负担，大量的现金流出，交易成本以及公司分派高比率的现金股利后仍
必须保有继续投资、不断扩展业务的能力。

　　由于信息经济学的发展，巴恰塔亚（Ｂｂａｔａｃｈａｒｙａ，１９８０）、罗斯（Ｒｏｓｓ，１９７７）、米勒和罗
克（Ｍｉｌｌｅｒ＆Ｒｏｃｋ，１９８５）又在股利有传递公司信息这一假设下建立了股利分配的信号传
递理论（ＳｉｇｎａｌｉｎｇＭｏｄｅｌ）模型。

　　米勒和罗克在１９８５年建立了一个两阶段模型来说明股利的信号传递功能。他们认
为股利政策包含了公司价值的信息，反应了公司的未来状况。较高的股利意味着公司有
较好的投资回报率。该模型还证明了即使在信息不对称的情况下，管理层通过损害长远
利益来抹去短期利益以暂时提高股利取悦投资者的做法不能持久。即具有良好经营业绩
的优秀公司才能长期支付较高的股利。

　　可以看出，股利信号传递理论是进一步放宽了ＭＭ理论的假设，通过引入信息不对
称的概念进一步分析和阐释了股利政策对公司价值的影响。

（一）巴恰塔亚模型
　　１９７９年，巴恰塔亚在《贝尔经济学刊》上撰文提出一个股利信号模型。巴恰塔亚认
为，在不完美情况下，现金股利具有信息内容，是未来预期盈利的事前信号。

　　模型假设条件：

　　（１）公司永续存在并产生现金流；

　　（２）再投资行为均保持理性；

　　（３）内部管理者决定股利政策，不存在委托代理问题；

　　（４）信息不对称，内部管理者比投资者了解更多企业未来现金流的信息；

　　（５）投资者是风险中性。

　　我们令Ｘ为新投资未来产生的现金流；Ｄ为股利；Ｖ（Ｄ）为增发新股所带来的清算时
的资产增加值；Ｍ为现金流量的平均值；Ｋ为贴现率；ｆ（ｘ）为Ｘ的密度函数；Ｆ（ｘ）为Ｘ
的分布函数；τｐ为股息税率。

　　如果Ｘ＞Ｄ，则现有股东将获得税后股利为（１－τｐ）Ｄ。

　　公司再投资需要从外部筹集资金至少减少（Ｘ－Ｄ）。

　　如果Ｘ＜Ｄ，如果公司仍支付股利Ｄ，则资金不足部分为（Ｄ－Ｘ），资金成本为（１＋β）
（Ｄ－Ｘ），现有股东新增加值为：

Ｅ（Ｄ）＝ １
１＋ｋ

［Ｖ（Ｄ）＋（１－τｐ）Ｄ∫
Ｘ

Ｄ

（Ｘ－Ｄ）ｆ（ｘ）ｄＸ＋∫
Ｄ

Ｘ

（１＋β）（Ｘ－Ｄ）ｆ（Ｘ）ｄＸ］

＝ １
１＋ｋ

［Ｖ（Ｄ）＋Ｍ－τｐＤ－β∫
Ｄ

Ｘ

Ｆ（Ｘ）ｄＸ］ （８－１３）
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　　假设投资项目的现金流Ｘ在［０，ｔ］内是均匀分布的，且平均值为０５ｔ，且假定不同公
司之间ｔ也不同，管理者通过股利支付传递信息后，投资者可以区分出ｔ，并使报酬最大
化，则有：

ｍａｘＥ（Ｄ）＝ｍａｘ １
１＋ｋＶ

（Ｄ）－β
Ｄ２
２ｔ－τｐＤ＋

ｔ［ ］｛ ｝２
（８－１４）

　　对式（８－１４）求导数得：

Ｖ′（Ｄ）－β
Ｄ
ｔ－τｐ＝０

（８－１５）

　　巴恰塔亚认为，只有预期现金流实现后，即新增股利增加的价值Ｖ′与公司将股利作
为信号想对投资者表达的价值相等时，才能达到均衡。由于支付高额股利需要筹集外部
资金并承担额外的成本。对较差的公司来说，这种采用发放高额股利方式传递信息的成
本非常高昂，长期来讲企业是难以承受的。而且一旦谎言被揭穿，公司股票价格将定会大
幅下挫。对投资者而言，相对资本利得，股利传递信息的价值是更为确定的，它至少可以
部分抵消股利税的损失。因此，投资者肯给这些被确定了的优质公司以较高的溢价。

（二）米勒—罗克模型
　　米勒、罗克于１９８５年依据“净股利”（ｎｅｔｄｉｖｉｄｅｎｄ）的概念建立了一个财务信息传递
模型，并首次明确地将股利分配和外部融资结合起来，并认为它们是同一问题的两个方
面。

　　令：Ｄ为股利发放额；ＮＯＩ为公司的净经营收入；Ｍ 为新股发行数量；Ｐ为每股发行
价格；ＭＰ为发行新股的收入；Ｂ为发行新债的收入；Ｉ为投资额。

　　由于任何一家公司都必须受到资金运用和来源的约束，即
ＮＯＩ＋Ｍｐ＋Ｂ＝Ｉ＋Ｄ （８－１６）

　　整理：
ＮＯＩ－Ｉ＝Ｄ－Ｍｐ－Ｂ （８－１７）

　　即：位于式（８－１７）左侧的经营净现金流量等于右侧的公司净股利。假定时间０表示
过去时期，时间１表示当前时期，时间２表示未来时期。公司价值的现值等于当前股利的
价值Ｄ１，与未来经营收入的现值之和，即：

Ｖ１＝Ｄ１＋Ｅ
（ＮＯＩ２）
１＋ｋ

（８－１８）

　　股东原有的财富等于公司价值减去发行新债务的市值和发行新权益的市值，即：

Ｓ１ ＝Ｖ１－ΔＢ－Ｍｐ１

＝Ｄ１＋Ｅ
（ＮＯＩ２）
１＋ｋ －ΔＢｔ－Ｍｐ１ （８－１９）

＝ＮＯＩ１－Ｉ１＋Ｅ
（ＮＯＩ２）
１＋ｋ

（８－２０）
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　　可见，在信息对称的条件下，涉及到的只有投资决策。下面讨论信息不对称的情况。

　　如果未来盈利取决于当前投资，那么可认为未来收益是当前投资的函数与随机误差
的和，于是得到：

ＮＯＩ１＝ｆ（Ｉ０）＋ε１
ＮＯＩ２＝ｆ（Ｉ２）＋ε２

　　假定，Ｅ（ε２｜ε１）＝γε１，如果将γ解释为持续系数，则可以认为市场根据新信息（第１期
的误差）部分进行调整。如果用Ｅ０来表示当前公司价值决定于股利宣告前的信息，则当
期股东财富的期望值为：

Ｅ（ｓ１）＝Ｅ０（ＮＯＩ１）－Ｅ０（Ｉ１）＋Ｅ０
（ｆ（Ｉ１））
１＋ｋ

＝ｆ（Ｉ０）－Ｉ１＋ｆ
（Ｉ１）
１＋ｋ

（８－２１）

　　相应的股利宣告后，公司价值为：

Ｓ１ ＝ＮＯＩ１－Ｉ１＋Ｅ１
（ＮＯＩ２）
１＋ｋ

＝ｆ（Ｉ０）＋ε１－Ｉ１＋ｆ
（Ｉ１）＋ε２
１＋ｋ

＝ｆ（Ｉ０）＋ε１－Ｉ１＋ｆ
（Ｉ１）＋γε１
１＋ｋ

（８－２２）

　　式（８－２２）减去式（８－２１），可得到股利宣告的影响为：

Ｓ１－Ｅ（ｓ１）＝ε１ １＋ γ１＋（ ）ｋ
＝［ＮＯＩ１－Ｅ０（ＮＯＩ１）］１＋ γ１＋（ ）ｋ （８－２３）

　　可见，股利宣告对股东财富的影响取决于当期的意外的利润变化。因此，我们有理由
相信预计利润的意外变化与股利宣告日的股价变化是相关的。米勒和罗克接着指出：利
润、股利和股利宣告之间具有紧密联系。

　　假设预期的投资政策与实际的投资政策都是最佳的、一致的，则实际的净股利与预期
的净股利之差为：

Ｄ１－Ｍｐ１－Ｂ１－（Ｄ１－Ｍｐ１－Ｂ１）＝ＮＯＩ１－Ｉ１－Ｅ０（Ｅ０（ＮＯＩ１）－Ｉ１）
＝ＮＯＩ１－Ｅ０（ＮＯＩ１）

　　也就是说，意外变化的利润和意外变化的净股利可以传递相似的信息。股利的突然
增加使股东财富随之增加；相反，意外的新股发行或新债发行被视为公司未来发展前景不
佳的信息。

（三）约翰—威廉斯模型
　　约翰和威廉斯（Ｊｏｈｎ＆ Ｗｉｌｌｉａｍｓ）在１９８５年的《财务学刊》上，提出了将股利的发放
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和税收，发行新股或回收股票及投资同时考虑在内的信号均衡模型。为简化起见，约翰和
威廉斯模型只考虑了全权益公司。在期初公司内部管理者确定了投资额Ｉ，然后根据投
资额选择股利发放额Ｄ、Ｉ和Ｄ 所需资金要么来自公司的现金Ｃ，要么来源于新股发行。

　　令Ｐｅ为除息后的股价；Ｍ为发行数，则有：
Ｄ＋Ｉ＝Ｃ＋ＰｅＭ （８－２４）

　　以上四个因素不存在信息不对称问题，无论内部人员还是外部人员都能获得这些信
息。但是，现有资产或投资项目产生的未来现金流Ｘ属于私人信息，只有内幕人员才知
道，外部人员对Ｘ只有一个主观的概率分布。假设所有股东都是同质类型的，股利所得
税率为τｐ，新增发股票数量为Ｑ，如果不存在无风险套利机制，则每股除息前的价格Ｐ
为：

Ｐ＝Ｐｅ＋
（１－α）Ｄ
Ｑ Ｍ （８－２５）

　　投资者收益来自于股息和出售股票所得：
Ｌ＝Ｄ＋ＰｅＭ （８－２６）

　　投资者现金流入量包括三部分：税后股利、出售股票所得和股权稀释后仍能享受的部
分公司剩余权益。内部管理者的目的是使股东财富最大化，其计算公式为（Ｎ 为卖出股
票的数量），Ｎ＜Ｑ：

ｍａｘ
Ｄ，Ｐｅ，Ｍ

｛（１－τｐ）Ｄ＋ＰｅＮ＋Ｑ－ＮＱ＋ＭＸ
｝ （８－２７）

　　式（８－２４）、式（８－２６）代入式（８－２７）整理并令Ｕ 表示现有股东的现金流入，记Ｐ＝
ｐＱ得：

Ｕ（Ｄ，Ｐ，Ｘ）＝Ｌ－τｐＤ＋
Ｐ＋τｐＤ－Ｌ
Ｐ＋τｐＤ－Ｃ＋Ｉ

（８－２８）

　　至此，问题简化为寻找合适的Ｄ（ｘ），满足：
ｍａｘＵ（Ｄ，Ｐ，Ｘ），Ｄ≥０ （８－２９）

　　对式（８－２７）中的目标函数微分，可解出在有效信号均衡条件下的最优股利：

Ｄ（Ｘ）＝１τｐｍａｘ
（Ｉ－Ｃ＋Ｌ，０）ｌｎＸ　Ｘ≥１ （８－３０）

　　约翰—威廉斯模型信号均衡是递耗式的，如果没有税或递耗成本（发放股利而增收的
股利所得税），信号均衡就不存在。由于税收的存在，在发放股利时，同时会发放新股，从
而造成股权稀释。约翰—威廉斯模型认为，在信号均衡时，内部管理者的目标是寻求现有
股东财富最大化，所要做的决策是股利，新股发行和投资支出。股利支付的决策要考虑分
配股利所能得到的边际效益，当公司投资及股东个人的现金需求大于公司内部的现金供
给时，则发放股利会产生较多的有利信号，二级市场上股价会上升，所需发行新股的数量
就减少，股权稀释程度就小，加之股价的溢价，可以弥补收到的股利所要缴纳的税负。如
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果资金需求小于供给，股利的发放产生的有利信号就少，发放股利就要考虑股利的递耗成
本和稀释股权所得到的边际利益之间的权衡。约翰—威廉斯模型解决了为什么公司会以
税收的代价来发放现金股利，但缺陷是难以解释为什么投资者一定要通过出售股票来满
足资金需要，而不通过负债或其他融资手段，因为其他方式的成本甚至更低。

（四）约翰—朗模型
　　１９９１年，约翰和朗（Ｊｏｈｎ＆Ｌａｎｇ）将内部交易情况作为一变量考虑后，提出了一个新
的股利信号模型，认为股利增加不能一致作为利好，要准确地理解股利的信号，必须认真
考虑信号发射前后的内部交易情况。如果未预期的股利增加的同时伴随着异常的内部买
入，则为利好，会引起股价的上升；如果未预期股利增加的同时伴随着异常的内部卖出，则
为利坏，会导致股价的下跌。如果未预期股利增加的同时内部买卖正常，则不会引起股价
的任何变化。

　　令，在ｔ＝０时，Ｃ为公司现金，ｆ（θ，Ｉ）为公司的投资机会，θ∈（θｊ，θｋ）表示私有信息，

０＜θｊ＜θｋ
　　当θ１＜θ２，Ｉ＞０时：

ｆ（θ１，Ｉ）＜ｆ（θ２，Ｉ）

　　ｖ代表管理者持股比例。投资支出Ｉ＝Ｃ－Ｄ。除θ为私有信息外，其余参数都为公
共信息。

　　在ｔ＝１时，ｆ（θ，Ｉ）＋Ｘ为ｆ（θ，Ｉ）带来的收益，且Ｘ服从期望为零，方差为σ２的正态分
布。

　　由于股票价格是关于全部公共信息和内部管理者发出信号反应的函数，假设信号由
股利Ｄ传递出来，则股票价格可表示为：Ｐ（Ｄ，ｖ）。公司内部人员的目标是通过选择合适
的内部持股比例和股利Ｄ，来追求期望效用最大化，即：

ｍａｘｖ［Ｄ＋ｆ（θ，Ｃ－Ｄ）］＋（１－ｖ）ρ－
ｈ
２σ

２ｖ２

　　其中，ｖ＞０，Ｄ＞０。

　　约翰和朗根据投资的边际产出与参数的关系，将公司的投资机会分成ＭＰ＋（成长型
企业）、ＭＰ０（稳定型企业）、ＭＰ－（衰退型企业）三类。

　　即θ∈（θｊ，θｋ），如果
２ｆ

Ｉθ＞０
，则为ＭＰ＋；如果

２ｆ
Ｉθ＜０

，则为ＭＰ－；如果
２ｆ

Ｉθ＝０
，则

为ＭＰ０。

　　根据效率均衡模型，约翰和朗推出以下两个命题：

　　命题１：ＭＰ＋公司效率均衡时的股利水平随θ的增加而减少，ＭＰ－公司均衡时股利
水平随θ的增加而增加，ＭＰ０公司为常数。在ＭＰ＋公司中普遍投资过度，ＭＰ－公司普
遍投资不足。
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　　命题２：对于所有类型的公司，股价是内部持股比例ｖ的单调递增函数，即Ｐｖ＞０
。股

价与股利分配的情况需要针对不同类型公司进行讨论。对ＭＰ＋公司而言，股价是股利Ｄ

的单调递减函数Ｐ
Ｄ＜０

；反之，对ＭＰ－公司股价是股利Ｄ 的单调递增函数ＰＤ＞０
，对

ＭＰ０公司而言则股利变动对股价无影响。
（五）股利信号传递博弈模型

　　以上介绍了基于信息经济学理论的各种股利信号传递理论，包括巴恰塔亚模型、米
勒—罗克模型、约翰—威廉斯模型、约翰—朗模型。下面我们介绍将不完全信息动态博弈
引入股利信号理论的研究中的股利信号传递博弈模型。假设在信息不对称情况下，股利
具有信息内容，是公司所投资项目未来预期盈利的事前信号（ｅｘ?ａｎｔｅｓｉｇｎａｌ）。

　　１模型假设前提
　　（１）公司永续存在并产生现金流；

　　（２）再投资行为均保持理性；

　　（３）内部管理者均定股利政策，不存在委托代理问题；

　　（４）只有内部管理者知道未来现金流的情况；

　　（５）投资者是风险中性；

　　（６）存在ｔ０，ｔ１两个时间段。

　　２博弈的顺序
　　（１）有两个参与人：管理者和投资者。公司管理者是信号发送者，拥有私人信息Ｘ。
Ｘ表示未来所获得的盈利，是不确定性的现金流。ｆ（ｘ），Ｆ（ｘ）为ｘ在［ｘ１，ｘ２］的密度函
数和分布函数。投资者只知道Ｘ的先验概率分布Ｕ（ｘ），因此Ｘ可表示公司的类型。

　　（２）公司管理者在ｔ０时期，了解到未来盈利现金流Ｘ后，发出股利信号Ｄ。

　　（３）投资者观察到公司管理者发出的信号Ｄ，使用贝叶斯法则从先验概率分布Ｕ（ｘ）
得到后验概率分布Ｕ′（ｘ），进而评价公司ｔ０时期的市场价值Ｖ０（Ｄ），追求Ｖ０（Ｄ）在ｔ０时
期期望值最大是管理者的目标，于是有：

Ｅ（Ｄ，Ｖ０（Ｄ），Ｘ）＝（１－γ）［Ｖ０（Ｄ）＋Ｄ］＋γ∫
ｘ２

ｘ１

ｘｆ（ｘ）［ ｄｘ

－∫
Ｄ

ｘ２

（１＋β）（Ｄ－ｘ）ｆ（ｘ） ］ｄｘ （８－３１）

　　Ｖ０（Ｄ）是ｔ０时期的市场价值，∫
ｘ２

ｘ１

ｘｆ（ｘ）ｄｘ是ｔ１时期期望价值，如果Ｘ＜Ｄ，公司股利

支付部分仍是Ｄ，资金不足部分为（Ｄ－Ｘ），成本为（１＋β）（Ｄ－ｘ）。
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　　假设未来投资盈利的现金流Ｘ均匀分布在［０，ｔ］上，管理层知道ｔ，投资者只知道ｔ的
概率分布Ｕ（ｔ），ｔ代表公司的类型。公司管理者通过股利支付向外发射信号，并使股东财
富最大化。

ｍａｘＥ（Ｄ
Ｄ
，Ｖ０（Ｄ），ｔ）＝ｍａｘ

Ｄ
（１－γ）［Ｖ０（Ｄ）＋Ｄ］＋γ ｔ２－

Ｄ２
２ｔ－β

Ｄ２
２［ ］｛ ｝ｔ

（８－３２）

　　假设仅考虑这样一种情况，不同类型的发送者（公司管理者）以１的概率选择不同的
股利信号Ｄ，或者说没有任何类型选择与其他类型相同的信号。也就是说股利信号Ｄ能
准确地揭示出公司的类型ｔ，每个公司类型ｔ有且只有一个最优选择Ｄ。

　　当公司管理者预测到投资者将从Ｄ推断ｔ，而选择他的最优股利发放水平Ｄ（ｔ），此
时投资者观察到Ｄ，推断ｔ的后验概率分布Ｕ′（ｘ）。假设经理选择股利发放水平Ｄ时投
资者认为公司所属于类型ｔ的期望值是Ｅ（ｔ（Ｄ））考虑到ｔ是连续分布，对于每个观察到
的Ｄ，令ｔ－１（Ｄ）代表公司管理者均衡战略Ｄ（ｔ）的逆函数，根据贝叶斯法则定义一个后验
概率：

Ｕ′（ｔ－１＝ｔ（Ｄ－１）｜Ｄ）＝１和Ｕ′（ｔ－１≠ｔ（Ｄ）－１｜Ｄ）＝０
　　在公司属于类型期望值Ｅ（ｔ（Ｄ））及未来投资盈利的现金流Ｘ均匀分布的条件下公
司的市场价值是：

Ｖ０（Ｄ）＝Ｅ
（ｔ（Ｄ））
２

（８－３３）

　　我们仅考虑分离均衡。式（８－３３）目标函数中对Ｄ，ｔ求导，可得：

Ｅ（Ｄ，Ｖ０（Ｄ），ｔ）
Ｄｔ ＝γＤ

（β＋１）
ｔ２ ＞０ （８－３４）

　　因此，ｔ越大即未来盈利能力越高（质量越高）的公司，Ｖ 代入并对Ｄ 求导得一阶条
件：

Ｅ
Ｄ＝

１
２
（１－γ）Ｅ

（ｔ（Ｄ））
Ｄ －γＤ（β＋１）

１
ｔ＋１－γ＝０

（８－３５）

　　在均衡情况下，投资者从Ｄ正确地推断出ｔ。即如果Ｄ（ｔ）是属于类型ｔ的公司的最
优选择，那么Ｅ（ｔ（Ｄ（ｔ）））＝ｔ，因此：

Ｅ（ｔ（Ｄ））
Ｄ ＝ ｄＤ（ ）ｄｔ

－１

　　代入一阶条件可以得到微分方程：
ｄＤ
ｄｔ－

Ｄ（Ｂ＋１）γ
ｔ（１－γ）

ｄＤ
ｄｔ＋

１
２＝０

（８－３６）

　　令α＝
（Ｂ＋１）γ
（１－γ）

，有

ｄＤ
ｄｔ－

αＤ
ｔ
ｄＤ
ｄｔ＋

１
２＝０

（８－３７）
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　　令Ｄｔ＝ｕ
，ｄｕ
ｄｔ＝ｕ＋ｔ

ｄｕ
ｄｔ
，代入式（８－３７）可得：

ｔｄｕｄｔ＋ｕ＋ｔ
１

２（１－αｕ）＝０
（８－３８）

　　式（８－３８）整理取倒数得：

１
ｔｄｔ＝ －

ｕ－１２α
ｕ－１２（ ）α

２

－２α＋１４α２
＋

１
２α

ｕ－１２（ ）α
２

－２α＋１４α

熿

燀

燄

燅２

ｄｕ （８－３９）

　　为求积分，式（８－３９）可作如下调整：

　　　　１ｔｄｔ＝
ｕ－１２α

ｕ－１２（ ）α
２

－２α＋１４α２
ｄｕ

＋ １
２ ２ａ槡 ＋１

１

ｕ－１２（ ）α － ２ａ槡 ＋１
２α

－ １

ｕ－１２（ ）α ＋ ２ａ槡 ＋１
２

熿

燀

燄

燅α
ｄｕ （８－４０）

　　式（８－４０）两边求积分得：

ｌｎｃｔ＝－１２ｌｎ ｕ－１２（ ）α
２２α＋１
４α［ ］２ ＋ １

２ ４α槡 ＋１

ｌｎｕ－１２α－
２ａ槡 ＋１
２（ ）α

－ｌｎｕ－１２α＋
２ａ槡 ＋１
２（ ）［ ］α

（８－４１）

　　得出：ｔ２＝ｃ Ｄｔ－
１＋ ４ａ槡 ＋１

２［ ］α

１
４ａ槡 ＋１－１ Ｄ

ｔ－
１－ ４ａ槡 ＋１

２［ ］α

１
４ａ槡 ＋１－１

（８－４２）

　　通过数值解法去求解方程，得到公司管理者的战略均衡Ｄ（ｔ）和投资者的战略均衡公
司的市场价值Ｖ０（Ｄ）。

　　股利信号传递博弈实际上是不完全信息情况下的斯坦克尔伯格博弈，公司管理者是
领头者，投资者是尾随者。管理者发信号时，会预测到投资者将根据他发出的信号对自己
公司类型进行判断，因此选择一个最优的类型依存信号战略。同样，投资者知道公司管理
者选择的是给定类型和考虑信息效应情况的最优战略，因此，使用贝叶斯法则修正对公司
管理者的类型的判断，给公司以最准确的市场评价。上述精炼贝叶斯均衡意味着，尽管投
资者不能直接观察到公司的质量，但他们可以通过观察公司的股利发放水平来判断公司
的质量，越是高质量的公司，越不害怕发放股利。

六、代理理论

　　代理理论的发展是以信息经济学为基础的，它进一步放宽ＭＭ的理论有关无代理成
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本和充分信息的假设，形成了对股利分配政策新的解释。该理论认为，如果公司经营者与
投资者之间利益一致，公司经营者与投资者之间就不存在代理问题。如果双方利益出现
冲突，股东也有能力强迫经理们依照股东利益最大化原则行事。但是，在实际中经营者与
股东间利益不完全一致，并且存在信息不对称的情况，公司经理们与股东之间的代理问题
便或多或少地出现。

　　Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６年）尝试通过代理理论解释股权结构对股利政策的影响。
他们认为，对管理层而言，股权结构越分散，管理者拥有公司股票的比例越少，管理者对公
司盈利的要求就越少，所有者与经营者利益就越不一致，管理者就越有冲动不断增加投资
以扩大自己的权力范围。而这些“冲动投资”很可能是非理性的，从而损害了股东的利益。
从投资者而言，随着公司股权结构的分散程度加大，投资者持有股份比例就越小，投资者
获取公司信息的相对成本就越高，因此股权越分散的公司，股东监督管理者行为的积极性
越低，越需要高股利政策向广大股东传递公司的信息。因此，股权集中的公司，委托人与
代理人利益基本一致，因此他们之间信息不对称程度也较低，对股利传递的信息的要求程
度也较低。比如家族企业和受银行和产业集团控制其经营的大公司便是如此。如果代理
人利益与委托人基本一致时，那么代理人与委托人之间的信息传递迅速、可信度高。相
反，股权分散的公司委托人与代理人之间利益不一致，信息不对称程度较高，对股利传递
的信息的要求程度也较高。该理论解释了这样一个事实：主要依靠资本市场融资、股权结
构分散的美国等国公司倾向于采取高股利政策，而主要依靠银行融资、股权结构集中的日
本等国家的公司倾向于采取低股利政策。

　　约瑟夫（Ｒｏｚｅｆｆ，１９８２）认为，支付股利一方面可以降低代理成本，另一方面却增加交
易成本。公司股利政策的确定是在这两种成本之间进行比较，形成最优化的决策，其目的
是使总成本最小。

　　伊斯特布鲁（Ｅａｓｔｅｒｂｏｏｋ）于１９８４年在《美国经济评论》上发表《股利的两种代理成
本解释》（ＴｗｏＡｇｅｎｃｙ?ＣｏｓｔＥｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓｏｆＤｉｖｉｄｅｎｄｓ）。文章认为，在现代公司制中，经
理行为不会与股东利益完全一致。对投资者而言，必须有一套机制能保证经理按照股东
利益最大化的原则行事。

　　他指出，较多地派发现金股利至少具有以下几点好处：其一，将公司的很大一部分盈
利返还给投资者，管理层可支配的闲余现金必然相应减少，这可在一定程度上抑制公司管
理者扩张权力的欲望，防止非理性投资的出现。其二，较多地派发现金股利、减少留存收
益，会迫使公司再融资时更加依赖资本市场，迫使管理层考虑股东利益，这有利于增强公
司信息的透明，减少代理成本。

　　最近，帕塔等学者将代理理论与股东权益保护结合起来分析股利政策，从法律角度来
研究股利分配的代理问题。这类研究的主要结论有三条：

　　第一，股利分配是法律对股东实施有效保护的结果。
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　　第二，在法律不健全的情况下，股利分配可以在一定程度上替代法律保护。有信誉的
公司可以通过股利分配这一方式，逐步建立起善待投资者的良好声誉。

　　第三，受到较好法律保护的股东，愿意耐心等待当前良好投资机会的未来回报，而受
到较差法律保护的股东则没有这种耐心。他们为了获得当前的股利，宁愿丢掉好的投资
机会。

七、剩余股利理论

　　剩余股利理论以企业生存发展实际投资的融资需求为出发点，考虑股票发行费用，认
为在现实经济中，高额的股票发行费用必然对企业的股利政策有较大影响。由于发行费
用的存在，企业发行新股的成本高于内部留存利润的成本，因此发行费用改变了企业对是
采用内部融资还是靠发行新股来融资的漠不关心的态度。因此该理论认为，企业利润首
先应保证企业发展所需，只有当利润超过未来投资需要时，企业才应发放股利。因此，企
业在股权融资时，首先使用内部资金，只有当内部资金充分利用后，才考虑发行新股。在
满足所有投资后，如果内部资金还有剩余，则支付股利，如果没有剩余，就不付股利。

　　剩余股利理论解释了迅速成长的公司几乎不发放股利，而成熟的、发展比较平稳的公
司则倾向于实施高股利政策的事实。

八、基于行为金融学的股利政策理论

　　股利政策是公司金融的基本问题，自然引起了行为金融学研究者的浓厚兴趣。行为
金融学研究者通过对米勒和莫迪格利安尼提出的资本市场理性有效假设进行修正，结合
心理学的研究成果，提出了不少有价值的理论。行为金融学研究者认为，投资者对股利的
偏好驱动了公司股利政策，或者说公司管理者迎合投资者的股利偏好制定股利政策。

（一）林特纳理论
　　林特纳（Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９５６）对美国２８家上市公司的财务主管就股利政策问题进行了
调研，他根据搜集到的翔实资料提出了股利行为模型。在该模型中，公司首先做的是
制定一个发放股利比例的“公平目标”，所谓公平是指：盈利后根据所持股份进行利润
分配对每一个股东来说是公平的。因此，当盈利增加时，股利支付比例通常会低于目
标水平，管理层将会面对是否增加股利的选择。同样，盈利减少时，管理层也会面临减
少股利发放的客观要求，林特纳发现只有当公司绝对有信心在将来不会降低股利比例
时才能提高股利。

　　他得出三条具有价值的经验结论：

　　第一，设立股利目标不是公司价值最大化或股东税后利润最大化的要求；

　　第二，公司管理者认为稳定支付现金股利的公司存在现金股利溢价；

　　第三，投资者对公司增加和减少现金股利的态度具有不对称性。
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（二）谢夫林梅—斯塔特曼理论
　　谢夫林梅和斯塔特曼（Ｓｈｅｆｒｉｎ＆Ｓｔａｔｍａｎ）针对投资者为什么偏好股利提出了一些
行为解释。

　　第一个观点建立在自我控制理论基础上。自我控制是这样一个心理学问题：比如一
个严重酗酒的人，努力想戒酒，告诉自己明天我一定不酗酒，但是，到了明天，走进餐馆时
又喝了很多。为了解决这样的问题，人们通常通过制定制度，比如为了存钱，规定每月只
消费丈夫的薪水，将妻子的工资存入银行，这样来控制自己过度消费的问题。同理，人们
有可能制定仅消费股利收入的制度，坚决不动用投资组合资本。也就是说，人们喜欢股利
的一个原因可能是能帮助他们克服自我控制问题。

　　第二个观点建立在前景理论基础上。即投资者对损失和收益区别对待，进而提高股
利对投资者的效用。比如，某一年公司股票每股价值提升５０美元，公司可以不发放股利
而通过资本利得返还投资者。公司也可以通过发放２０美元的股利和３０美元的资本利得
返还投资者。我们知道，第一种方式下投资者的效用为ｖ（５０），第二种发放股利情况下投
资者的效用为ｖ（２０）＋ｖ（３０）。效用函数是获利段决定的曲线，由于效用曲线具有凹函数
的性质，可知第二种方式的效用大。

　　同理，当公司每股股票价值一年下降５０美元时，投资者的损失可以全部由资本损失
体现，公司也可以向投资者发放２０美元的股利，７０美元的资本损失。由前景理论可知，
第一种方式下，投资者效用为ｖ（－５０）；而第二种方式下为ｖ（２０）－ｖ（７０）。效用函数ｖ是
损失段决定的曲线，由函数性质可知，第二种方式下的效用仍大。

　　可以看出，投资者对整个收益和损失区别对待的心理因素是效用不同的心理基础，公
司通过发放股利更容易迎合投资者的这种心理。

　　第三个观点建立在后悔厌恶理论基础上。它是指当人们做出了错误的决策时，会对
自己的决策感到痛苦。通过发放股利，公司能帮助投资者避免后悔。当投资者原以为这
样做会带来很大收益时，而事实上却不能，这时投资者是很尴尬的。同时，如果起初采取
某一行动将会获得高收益而没有采取时，投资者也会后悔，但相对于前者次之。比如，某
公司不发放股利，一个投资者要消费不得不将其股票卖出。如果这只股票随后涨了，投资
者将后悔自己当初卖出该股票，但如果这只股票在卖出前发放过股利，将减少投资者的后
悔。

（三）迎合理论
　　在过去的四十年中，有效市场假说受到了理论和实证的挑战。Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ的
迎合理论（１９８１）放弃了市场有效性这一假设，建立了关于股利的一个理论模型。该模型
建立在以下三个观点之上。

　　１投资者对股利的喜好随时间变化可能发生变化
　　显而易见，在实际中，投资者在心里经常会对股票归类。比如，小盘股、蓝筹股、概念
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股、成长股、重组股等。现在我们假定投资者按照公司发放股利的情况对公司进行分类，
并由此对各种证券有所把握，这些参照将会在投资决策过程中体现出来。假定投资者以
是否发放股利作为分类依据是有道理的。比如，经济评价机构也采用以是否发放股利为
标准来对公司归类的方法，成熟的、有资信的公司大多发放股利等。在现实中，人们普遍
的观点认为发放股利的股票风险相对小。ＧｒａｈａｍＤｏｄｄ（１９５１）、Ｇｏｒｄｏｎ（１９５９）都赞成这
一观点。米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）和莫迪格利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）还对此进行过实例论证。随着共同
基金、养老基金的发展，许多退休的投资者更偏爱发放股利的股票，他们将股利看作是自
己的收入，因此对每季度的稳定分红比每天股价的变动更吸引他们的注意。

　　如果投资者用股利去推测公司的投资计划，股利就非常重要了。有的投资者认为不
发放股利的公司有好的投资项目；反之，则认为公司投资机会不多。总的来说，如果投资
者对公司总体经济的成长持乐观态度时，他们倾向于不希望公司发放股利。可见对股利
需求的时间变化是与投资者对投资机会的乐观程度相关联的，即使不考虑上述因风险承
受力的变化，这种对股利的不同态度也使投资者不知不觉将股利作为区分公司的一种标
准。

　　现实中的制度摩擦也会导致投资者更加理性地对待股利。制度摩擦包括不完全市场
存在交易成本，税收和制度对投资的限制。一个最明显的例子是，许多国家有对消费的限
制。有些投资者可能把发放股利作为公司慎重投资的表现。不完全市场可能导致投资者
的不同需求。１９７４年的ＥＲＩＳＡ事件使投资者提高了对养老基金的注意，１９７５年发放股
利的成本降低和税收制度的改变都影响到了对这两类股票的需求。投资者以此种分类进
行投资，可能高估或者低估某一公司股利消息的影响。总之，即使没有任何对现金股利的
明显偏好，这种分类投资本身足已导致对这两类股票需求的变化。

　　２套利是有限的
　　在有效市场假设条件下，由于信息充分和套利交易的存在，公司是否发放股利不会影
响股票的价值。比如，市场上存在两个本质完全相同但因股利政策而出现价差的股票，套
利者必然进行买低卖高的套利，这便能消除市场对公司股票的错误定价，使股利政策与公
司价值无关。所以由于套利竞争的存在，套利不可能是无限的。

　　３公司管理者理性地制定股利政策
　　假设公司管理层制定股利政策的目的是满足投资者的需求。当投资者对公司股票给
予溢价时，管理层将认为投资者需要股利，于是发放股利，反之将不发放。现金股利满足
了投资者对股票的现时偏好，但并不等同于股东价值最大化。在不完全市场上，管理者不
得不在短期利益和长远利益之间做出抉择。

　　基于以上观点，Ｂａｋｅｒ和Ｗｕｒｇｌｅｒ认为，市场上存在着以是否发放股利对公司进行分
类的投资者，于是公司自然被视为两类。投资者对这两类公司的兴趣及股利偏好会发生
变化，从而对股票价格产生影响。管理者通常制定股利政策迎合投资者，以获得股票溢
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价。当投资者是风险回避型时，他们偏好发放现金股利的股票，于是管理层选择支付现金
股利，同样，如果投资者偏好股票股利，对股票股利股票给予溢价时，管理者就改为股票股
利。

第三节　中国企业股利分配的现状与发展趋势

一、我国证券市场概述

　　１９９０年１２月１９日，上海证券交易所成立，标志着我证券市场大发展时代的来临。
十几年来，我国证券市场从无到有不断发展壮大，现已成为拥有１３００多家上市公司、总市
值３万多亿、年成交量３万多亿、总股本７０００亿股的一个巨大的市场（参见表８－２）。

表８－２ 中国证监会统计数据

上市公司数 市价总值（亿元） 流通市值（亿元） 总股本（亿股） 开户数（万户）

１９９８１ ７５２ １８２２３９ ５３７６６５ １９５３１８ ３３８７１９

１９９９１ ８６０ １９４８６９ ５７６９４ ２５５１７６ ３９２８６４

２０００１ ９５５ ３０４１５７ ９６２３３９ ３１０５６１ ４５１５４３

２００１１ １１００ ４８４９７９９ １６２０５３ ３８６８１５ ５８７９７２

２００２１ １１６４ ３９１２２３４ １２８７３２５ ５２５１２１ ６６７３６３

２００３１ １２２９ ４２５３０４７ １３８２４９３ ５９２５５２ ６８９５９３

２００４１ １２９０ ４５４５６４８ １４３０１４３ ６４６２４３ ７０３９８７

２００５１ １３７７ ３４８７７６２ １１０６７７７ ７１５１９６ ７２２１０５

　　资料来源：中国证监会统计数据ｗｗｗｃｓｒｃｇｏｖｃｎ。

　　我国证券市场虽然发展较快，但由于起步较晚，当前仍然处于发展初期，市场存在很
多体制上的深层次问题。由于历史的原因，我国市场总体定位仍然存在偏差，由此带来的
一系列问题十分突出。

　　首先，上市公司盈利能力有待进一步提升。我国在创立证券市场之初的战略考虑中
既有利用证券市场深化改革的目的，也有为国有企业融资、缓解国有企业压力的目的。这
就造成了上市公司良莠不齐的现象。

　　其次，公司治理问题没有得到妥善的解决。我国证券市场股票较长期规模较小，股票
供不应求，因此存在融资容易、改革难的问题，结果导致政府在实践操作过程中难免出现
重视融资、回避改革的倾向。改革的滞后，使得上市公司缺乏改善经营的外部压力。

　　再次，国有股与流通股股权分裂，国有股一股独大，使得公司治理问题迟迟得不到解
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决，严重束缚了上市公司的发展内在积极性。可喜的是，这一问题目前已逐步解决。

　　最后，缺乏有效的法律约束和市场监管，市场的违规成本很低。由此，上市公司行为
的主要目的便在于融资而非股东利益最大化，上市公司没有激励去创造利润多分红。这
些是导致我国市场股利与股票价格相关性较差的直接原因，投资者无法获得投资收益，只
能进行投机操作，因此购买股票者更多地看重的是股票价格的涨跌，对股利本身较少关
注。

　　因此，只有尽快建立起一个公平、公正、公开、透明、高效的市场，才能从根本上解决股
利分配中的一系列问题。相信随着改革的进一步的深化，法律法规的进一步健全，历史遗
留问题将会逐步得到解决，投资者的权益能够得到有效的尊重和保护。我国的证券市场
在经历痛苦的转型期之后，必将走上健康、稳定的发展之路。

二、我国企业股利分配的现状

　　目前我国上市公司的股利分配具有分红少、派现比率低、转送多、非良性分红不断增
加的特征。同时，分红经常伴有再融资行为也是我国证券市场的一大特色。相比投资者
的付出，股利收益非常少（参见表８－３）。

表８－３ 二级市场投资者总体收益情况 单位：万元

２００１年６月～２００４年１２月股民付出的资金总和 ２４８４９３８８１２

流通股东累计分红收益 ６１７１４６５０

投资者剩余市值与分红总和 １１６７２０２２２０

股民自２００１年６月～２００４年１２月盈亏 －１３１７７３６５９２

２００１年６月～２００４年１２月配股、增发再融资 ８６１０２８４３

１９９４年～２００４年１１月交易印花税 ２００４９２１９０

１９９４年～２００４年１１月券商手续费 ２０５５５０３４８

　　资料来源：根据《中国证券期货统计年鉴》数据整理。

（一）股利分配少，支付率低
　　我国证券市场上的上市公司整体的股息支付很低，从全市场看，现金分红并不能成为
回报投资者的主流手段。由表８－３可知，２００１～２００４年，上市公司给股民的全部股利回
报仅占股民投资总额的２４８％，还不足投资者缴纳的交易印花税和交易手续费等交易成
本的２１％。股利的投资回报率远不及国债。

　　在我国上市公司中，不分红的上市公司占有很大比例，分红公司中高分红的比例低。
以２００４年数据为例，该年度总共有７２７家上市公司分红，仅占上市公司总数的５２７９％。
在这７２７家中，每股分红在０１元以下的公司有３７７家，占全部分红公司的５１％，每股分
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红超过０３元的高分红公司仅有５０家左右①。可见在有支付能力的上市公司中，股息支
付率也极低。在２０００年之前，我国上市公司分配的比例不足１０％，２００１年度有盈利但不
进行现金分配的公司达２７４家，占上市公司总数的２３５３％。在分配预案中实施现金分
红的６６８家公司中，现金股利支付率在２５％以下的公司有１２０家，其中每股收益超过
０８０元的５家公司现金股利支付率低于１５％。不考虑超能力分配的５３家公司，有分配
能力的上市公司平均现金股利支付率也仅为３５３％。再以上海３０指数和深成指为例。
上海３０指数的３０家上市公司１９９９年、２０００年、２００１年股利支付率分别为２８９７％、

３９７％、３７３％，三年平均为３５３４％；深圳成指的４０家上市公司这三年的股利支付率分
别为２３８１％、３３６％、４８４％，三年平均为３４７％，远低于国际市场５０％的水平②。可
见，上市公司的股利分配水平不论单从数量上还是从支付率上来说，都是较低的。

（二）非良性分红较多
　　非良性分红是指有损上市公司利益或存在显失公平的不合理分红行为，主要表现为
超能力派现、大股东恶意侵占派现等行为。

　　超能力派现是指上市公司超出自己财务能力的、具有透支性质的派现。比如，２００１
年承德露露每股收益０３８元，派现０６６元；长城电脑每股收益０１５６元，每股派现０２
元；深科技Ａ净利润为负值，每股派现００６元就属于这种行为。这种派现方式虽然暂时
使股东得到收益，却对上市公司进一步生存和发展的长远利益有巨大损害。

　　大股东恶意侵占派现是指大股东利用每股出资额的巨大差异，通过高派现掠夺中小
股东的行为。以用友软件为例，该公司２００１年度分配方案为：每股派现０６元（含税）的
高比例现金派息分配方案。用友的管理层实际出资８０００万元，持有法人股７５００万股，而
流通股只有２５００万股。按股权比例分配，原出资８０００万资产的大股东，按７５％的股权应
分得红利４５００万元，实际出资２０亿元的二级市场投资者分得红利１５００万元。由于我国
股权分置的状况的存在，股权结构不合理，大小股东利益取向不同，因此，类似用友软件这
样的大股东恶意派现的例子在我国仍然不少。

（三）股票股利多，现金股利少
　　上市公司普遍有保留现金和股本扩张的偏好，因此，在分红中以送红股代替派现的情
况不少。２００２年年报数据显示，分配预案中有分红送、转的上市公司有６５９家，占当时上
市公司总数比例为５３６３％。在２００３年年报中，共有４２０家上市公司的分配预案包含有
分红送、转的股票股息，占当时上市公司总数的３２６％。其中高于或等于１０送３股比例
的只有１１家公司，高于或等于１０派３元比例的仅有４５家公司。可见上市公司是在采用
股票股息的方法替代现金股息，从而留存较多的现金在公司内部。

①
②
根据中信证券统计数据整理，ｗｗｗｅｃｉｔｉｃｃｏｍ。
根据《中国证券期货统计年鉴》有关数据整理。
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　　现金股利少和上市公司盈利能力不足有密切关系，我国上市公司在盈利能力有限的
情况下，股息大幅增长的可能性较小。１９９９年和２０００年的上市公司中，平均只有４５３家
和５９２家能够保持盈利确认和现金流的同步，表明半数以上的公司盈利质量不理想①。
同时，我国市场建设处于初期阶段，缺乏对投资者的保护意识，对上市公司规范和监管缺
乏有力的约束。因此，必须不断提高上市公司质量，加强市场规范。只有这样才能改变我
国市场低分红的局面。

（四）分红与再融资关系密切，既分红又配股
　　上市公司股利政策与融资目标密切相关，我国许多上市公司的市场行为以融资为目
标。因此，我国存在大量既分红又配股的矛盾现象。长期以来，我国证券市场处于相对较
小的规模，为上市公司高溢价融资提供了客观的刺激条件，由于历史和现实的一些因素，
上市公司普遍存在重融资、轻回报、忽视投资者利益的行为。

　　１９９４年，中国证监会发布了《上市公司配股的通知》，规定公司上市公司配股“须最近
三年内连续盈利，公司净资产税后利润率三年平均在１０％以上”。１９９６年，证监会又将申
请配股的必要条件修改为“最近三年内净资产税后利润率每年都在１０％以上”进一步提
高了上市公司再融资的门槛。②２０００年，证监会确定把现金分红作为公司再筹资的必要
条件。这一新的规定迫使许多公司放弃以往不分红的股利政策，推出了许多与送红股相
配合的分配方案。需要指出，按照股利分配代理成本理论，股利支付可降低代理成本，并
避免权益资本的累积，同时促使企业向外部筹资，以实现股东利益最大化，应该说这种现
象本身有其存在的合理性。但向外筹资隐含的条件是管理者有能力获得较高的回报，这
与通过分红来虚增净资产收益率有着本质的区别。应该说，以上这些措施起到了保护投
资者、约束上市公司的作用具有积极的意义。但另一方面，我们必须注意到，在缺乏有效
监管的环境下，也刺激了一部分上市公司采用各种手段操纵利润。

　　为了达到再融资的目的，我国许多上市公司存在着利润操纵的行为，这些行为主要包
括提高账面利润和降低净资产。而降低净资产的做法则主要是通过采取股利分配即现金
分红的方法来达到。公司净资产即股东权益，由股本、资本公积金、盈余公积金、未分配利
润四项组成。毫无疑问，现金红利支付得越多，未分配利润越少，净资产值也就越低，相应
就会提高净资产收益率。相比较而言，如果公司采取送股的分配方式则没有这种效果。
以１９９７年配股要求最严的时期为例，共有５０家上市公司通过发放现金股利达到了配股
要求。采取发放现金股利以降低净资产额，从而提高净资产的收益率的做法，非常具有迷
惑性，表面上看它增加了股东的收益，传递了公司未来发展的良好信息，但如果搞现金股
利伴随着再融资行为，则既分红又配股的行为无异于上市公司是以高股息之饵垂钓再融

①
②
孙怀启：《我国上市公司盈利质量实证研究》，硕士学位论文，辽宁大学，２００２年。
参见中国证监会网站，ｗｗｗｃｓｒｃｇｏｖｃｎ。
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资之鱼。

　　综上所述，我国上市公司的股利政策存在许多差强人意的地方。其中存在许多历史
和现实的原因，国家整体的政治经济环境、法制环境和市场环境对上市公司的股利政策有
决定作用，改变股利分配不合理的局面必须依靠深化改革来解决，只有逐步解决体制性的
障碍，才能从根本上解决股利分配中存在的诸多问题。

三、股利分配的发展趋势

　　随着我国证券市场改革的逐步推进，各种市场规范制度不断完善，我国证券市场正在
朝着公平、公正、公开的高效市场发展。同时，随着市场规模的扩大，监管力度和法制建设
的加强，我国上市公司的股利分配政策必将发生一些新的变化。

（一）股利在投资收益中的重要性将会增大
　　从总体上讲，上市公司质量将逐步提高，利润率将会不断提高，公司盈利的提高有利
于支付更多的现金股利，股利分配将会有更为可靠的保证。由于整个市场逐步转变成具
有投资价值的市场，股利收益将成为投资总收益中重要的组成部分。

（二）股利政策将会逐渐合理
　　股权分置问题的解决使得大股东与小股东的共同利益不断扩大，大股东与小股东
股利分配之间的利益冲突将逐渐减弱，由此带来的股利分配的不合理性也将减弱，股
利分配政策将日趋理性合理，包括中小股东在内的全部投资者可望得到良好的股利回
报收益。

（三）股利政策与再融资政策相关性将会有所降低
　　股权结构的变化将会导致公司治理结构的进一步改善，经理人将面临更多的外部压
力，这有利于其以股东利益最大化原则决定股利政策。过去，经理人员在决定股利政策的
时候经常把大股东利益放在首位，股利政策往往受到融资政策的影响；将来，可能会有相
当多的公司股利政策与融资政策的关联度降低。这对保护中小投资者合法权益无疑具有
良好的作用。

（四）非良性分红将会减少
　　随着监管力度加强，违法违规比例将会大大降低，优秀公司可望通过股利政策展现自
己，随着优胜劣汰良性竞争的出现，股利政策将会更多传达出公司的信息。现金股利分配
的比例将会逐步提高，非良性分红比例将会逐步降低。

　　总而言之，虽然目前的改革仍处于十分艰难的阶段，但是可以预见，未来我国上市
公司的股利政策应该是以股东利益最大化为原则，以公司真实经营业绩为基础，以良
好的公司治理结构为保证的理性的股利政策，即对债权人、股东、公司管理层均比较公
平合理。而股利分配总的趋势也应该是股利整体水平不断增加，现金股利比重不断增
加。
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案例８　Ｘ公司的发展之路

一、Ｘ公司的招股说明书部分内容

　　１本公司拟注册股份为２００００万股。

　　２集团公司为本公司之惟一发起人，以其生产经营性资产合计２２９９８万元投入本公
司，按１１５３３的比例折为国有法人（发起人）股１５０００万股。

　　３股权、股本情况见表８－４。

表８－４ 公司股权和股本情况

持股数（万股） 股权比例（％）

国有法人（发起人）持股 １５０００ ７５

社会公众持股 ５０００ ２５

其中：公司职工持股 ５００ ２５０

（合计）总股本 ２００００ １００

　　４税收及利润。

　　１９９４～１９９５年度集团公司所得税以应纳税所得额的３３％计算纳税。１９９６年度集团
公司按所得税税率３３％先征收，后全部返还。参见表８－５。

表８－５ 公司年度利润和所得税表 单位：元

１９９６年 １９９５年 １９９４年

利润总额 ８９４４１６５９３８ ８５４６９２０１８２ ８４８６３４２７６１

减：所得税 － ２６１１３６６２３３ ２１１３７８１７２２

净利润 ８９４４１６５９３８ ５９３５５５３９４９ ６３７２５６１０３９

　　５股票发行价格为每股７０８元。

　　发行价格依据中国证监会证监发字（１９９６）４２３号文中有关规定计算；发行市盈率为
１５。

　　发行价格＝（１９９４年、１９９５年、１９９６年每股税后利润之和／３）×发行市盈率
＝［（０５９６３＋０３９５７＋０４２４８）／３］×１５
＝７０８（元／股）

　　本次股票发行预计实收金额为３４２４８５万元。
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　　６净资产。

　　发行后净资产总额５７２４６５万元，发行前每股净资产１５３３元，发行后每股净资产
２８６元。

二、上市发行后１９９７年报的所得税及利润情况

　　１税率。

　　本公司所得税以应纳税所得额的３３％计算纳税。

　　２优惠税率及文号。

　　××市财政局同意本公司上市后，依法缴纳所得税超过１５％税赋部分，由市财政局
实行先征后返，返还资金并入企业税后利润统一进行分配。

表８－６ Ｘ公司年度所得税和利润情况表 单位：元

１９９７年 １９９６年 １９９５年 １９９４年

利润总额 １２０４２８５５９１ ８９４４１６５９３８ ８５４６９２０１８２ ８４８６３４２７６１

　减：所得税 １８０６４２８３９ ０ ２６１１３６６２３３ ２１１３７８１７２２

净利润 １０２３６４２７５２ ８９４４１６５９３８ ５９３５５５３９４９ ６３７２５６１０３９

三、Ｘ公司招股说明书及年报分析

　　１集团公司发起人每股成本１５３３元，发行价格每股７０８元，二级市场投资成本是
发起人的４６２倍。

　　２二级市场上市当天开盘价１７元，二级市场投资者持股成本是集团发起人的１１１
倍；二级市场历史最低价为１２４６元，以此价格购买，持股成本仍是发起人成本的８１３
倍。

　　３如按发行价计算，公众投资额至少为３４２４８５万元，占净资产总额５７２４６５万元的
５９８２％，实际持股比例为２５％。集团公司占有７５％的股权，保持大股东的绝对优势地
位。

　　４上市发行当年，税务机关免除当年全部企业所得税，而上市前两年及上市后均未
免除，这使得上市当年“虚增利润”５０％。如不免除所得税，１９９６年企业净利润应为
５９６２７７７２７元，与上市前一年（１９９５年）５９３５５５３９４９元相比，基本持平，与１９９４年相
比实际是下降的。这构成了企业快速增长的假象。

　　５按《招股说明书》所宣布上市股票发行价格计算方法，由于提高了最后一年的每股
净收益。“虚增利润”至少为上市公司多融资４９４９２万元。相当于公司前一年全部净利
润的８３％。由于企业按１５倍市盈率发行，但由于减税所造成“虚增利润”的影响，实际市
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盈率应上调为１７５３倍。

　　我们之所以说是“虚增利润”，不是指企业没有获得此项收入，而是因为这些利润的获
得是由于企业上市当年税务机关全部免除所得税，而这种增长一则不依赖于企业自身获
利能力的提高，再则全部免除所得税是一种临时行为，不可能持久，所以不能以此作为企
业长期价值的判断。

四、第一次配股分析

　　Ｘ公司（２００１年）配股说明书摘要如下：

　　１配售比例：按１９９９年末总股本２４０００万股为基数，每１０股配售３股。本次实际
配股数量：１９８０万股；其中：国有法人股１８０万股，社会公众股１８００万股，国有法人股
可获配股数为５４００万股，该股东××集团公司已经书面承诺以现金方式认配其应配部
分的１８０万股，其余部分配股权放弃，放弃部分不再转让。配售价格：每股１１００元人
民币。

　　２募集资金：预计可募得资金２１７８０万元人民币，其中国有法人股可募集资金１９８０
万元，社会公众股可募集资金１９８００万元，扣除本次配股的承销费、中介机构费用和其他
费用，预计实际可募集资金约２１３３８万元人民币。

　　本次配股若全部募足，本公司的股权结构如表８－７所示。

表８－７ 配股后的股权结构 单位：万股

股份类别股数 比例（％） 变化

国有法人股 １８１８０ ６９９８ －５０２％

社会公众股 ７８００ ３００２ ５０２％

　　由此可知：

　　１这次配股大股东只象征性地参与，参与比例仅为公众股东的１０％。

　　２１１元配股价格高。仅配股１８００万股，募集资金约２１３３８万元。

　　３第一次招股大股东放弃２５％股权换来３４２４８５万元的融资。这次配股仅仅放弃
５０２％的股权获得了１９８００万元的融资，不公平明显加重。第一次公开发行时候的投资
公众投资者若参与配股，则总共投资５４亿元，得到３００２％的股权。

五、第二次配股分析

　　该公司在２００１年配股后又于２００４年进行了再次配股。配股比例１０配３，配股价１１
元，这次配股大股东没有参与，公众用于配股的投资额为３２８７３４万元，得到２９８８５万
股，占总股本的５７９％。
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表８－８ 配股前后的股权结构变化

比例 变化

国家股 ６４１９％ －５７９

流通Ａ股 ３５８１％ ５７９

总股本 １００％ ０

表８－９ 公众每获得１％股权所支付的代价 单位：万元

１９９６年首发 ２７４０

２００１年配股价 ３９４４２２

２００４年配股价 ５６７７６２

　　如果考虑１９９６年在二级市场以１４元左右购买该股票的公众，每获得１％股权实际
投资额约为２７４０万元，可见，配股价格上远远高于发行当年市场价格（尽管这一价格已经
很高），即使考虑到资本增长的事实，公众投资总额与大股东投资总额相比较所得到的结
果也是极为不公平的，公众总投资总额为８６９亿元，大股东集团公司出资额为２４９亿
元，公众在付出３４９倍于发起人的资本后，得到的股权比例却只有３５８１％。

　　大股东以２４９亿元的投资获得了巨大的收益，保守估计仅股利收回投资为２４亿
元，在上市公司持有的净资产（截至２００５年１月，完成第二次配股后）达１２９亿元。从
１９９６年上市到２００４年底８年中净资产增长５３７倍，年复合增长率为２３３８％。对集团
来说，确实实现了资产快速增值。

六、小结

　　事实上这家公司基面情况良好，但在我国市场，即使是这样一家优秀的公司，融资行
为也如此频繁，以至长期投资者难以获利。我们研究发现，由于不平等的投资地位，过高
的投资成本，以及一次次不停的追加投资，公众投资者无法从投资中得到好处，他们以
８９亿元的总投资仅换回７１６元净资产和１３４亿元的股利，八年投资亏损０４亿元。

　　思考题
　　１该公司采用了哪些股利政策，其原因是什么？

　　２该公司股利政策与融资政策之间的关系是什么？

　　３根据股票交易历史纪录，该公司股价呈持续上升趋势。你认为这与该公司股利政
策是否相关，为什么？
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第九章　企业的短期财务理论与实践

　　企业的短期财务管理主要是指流动资产管理。流动资产是指在一年内或一个经营周
期内变现或运用的资产，主要包括现金、各种存款、短期投资、应收及预付账款、存货等，是
企业全部资产中最活跃的部分。流动资产的配置和管理是企业管理的重要组成部分，流
动资产过多，会增加企业的财务负担，从而影响企业的利润；流动资产不足，则易导致企业
资金周转不灵，影响企业的正常运营，因此，合理配置流动资产需要量在财务管理中具有
重要地位。

　　不同的流动资产其占用量也不同，其中存货占用量是比较稳定，具有一定的规律性，
而且占用量很大，通过制定定额并对其存货实行定额管理是使这部分流动资产趋于合理、
减少浪费、降低成本的重要途径。相对而言，货币资金和应收账款则占用量不稳定，规律
性不强，虽然所占比重较小，但是在细化管理中也是不能忽视的。

第一节　存货管理

一、存货管理的内容

　　存货是一个财务概念，指企业在生产经营过程中持有以备出售，或者仍然处在生产过
程，或者在生产或提供劳务过程中将消耗的材料或物料等，包括库存中的、加工中的和在
途的各类材料、包装物、低值易耗品、委托加工物资、商品、在产品、半成品、产成品等。因
此，存货包括下列三类有形资产：第一，在日常生产经营过程中持有以备出售的存货，指企
业在日常生产经营过程中处于待销售状态的各种物品，如工业企业的库存产品、商品流通
企业的库存商品等。第二，为了最终出售目前尚处于生产过程中的存货，指为了最终出售
但目前尚处于加工过程中的各种物品，如委托加工物资、工业企业的在产品和自制半成
品。第三，为了生产供销售的商品或提供劳务将被消耗的存货，指企业为产品生产或提供
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劳务而储存的各种物品，如工业企业为生产产品而储存的原材料、燃料、包装物、低值易耗
品等。

　　存货又是一项重要的流动资产，它的存在势必占用大量的流动资金。在一般情况下，
存货占企业总资产的３０％左右，其管理、利用情况如何，直接关系到企业的资金占用水平
以及资产运作效率。另外，从市场营销的角度来看，存货作为企业物流的重要成分，其成
本降低的潜力比任何其他市场营销环节要大得多，如企业物流成本占营销成本的５０％，
其中的存货费用大约占３５％，而物流成本又占产品全部成本的３０％～８５％；在美国，直接
劳动成本不足工厂成本的１０％，全部生产过程只有５％的时间用于加工制造，余下９５％
的时间都是储存和运输。因此，有学者称降低存货成本已经成为企业的“第三利润源泉”。

二、存货管理方法

（一）传统的存货管理方法
　　１归口分级管理
　　所谓归口分级管理法，是指在总经理（厂长）和总会计师的领导下，以财务部门为核
心，按照用、管、算相结合的原则，将存货的定额和计划指标，按各职能部门所涉及的业务
归口，再按其对口分解、分级落实到车间、班组以及个人负责的管理制度。首先，财务部门
作为存货管理的综合部门，在核定存货资金定额的基础上，统一编制企业存货计划，将指
标归口给供应、生产和销售部门；其次，各归口管理部门将分管的定额和计划按照具体情
况进行分解，落实到仓库、车间、班组等基层，实行存货指标的分级管理。在下达的流动资
金定额内，各归口部门有权灵活安排和运用资金。最后，由财会部门统一组织企业存货的
核算、检查和分析工作，按承担责任奖功罚过。

　　２定额控制
　　所谓定额控制法，是指从满足生产经营的需求和最大限度地节约资金的目的出发，采
取一定的方法，确定生产经营过程中的存货资金的数量标准，据以对存货资金的占用和费
用支出进行有效的控制。定额管理通常是与归口分级管理结合起来，通过纠正偏差达到
有效控制。对固定成本而言，由于在相关范围内相对稳定，将资金项目控制在定额之内并
尽可能使之降低具有积极的意义，但对于变动成本来说，随着业务量的变化，该类成本也
是变动的，因此，发现定额超支需要分清原因，力图剔除正常占用部分，使非正常占用部分
降到最低限度。

　　３挂签控制
　　挂签控制法是指对主要存货都悬挂一张记载永续盘存记录的标签，在标签上载明各
种信息的卡片，其中包括存货的名称、编号、经济批量、订货点、收入、发出、结存等基本资
料。这种方法简单易行，能随时观察存货的收支结存数量，能及时组织订货，有利于做好
存货控制工作。但如果存货较多，收发频繁，则工作量将很大。
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（二）现代存货管理方法
　　１ＡＢＣ分类控制法
　　（１）ＡＢＣ分类控制法基本内容
　　ＡＢＣ分类控制法是意大利经济学家帕累托于１９世纪首先创立的，以后经不断完善
和发展，现已广泛用于存货管理、成本管理和生产管理。具体地说，就是根据各项存货在
全部存货中的重要程度（金额比重、产品种类）来将存货分为Ａ、Ｂ、Ｃ三大类。Ａ类存货的
品种、数量约占全部存货的１０％左右，资金约占金额的７０％左右；Ｂ类存货数量约占全部
存货的２０％～３０％，资金约占金额的２０％左右；Ｃ类存货的品种、数量约占全部存货的
６０％～７０％，资金约占金额的１０％。Ａ类存货品种少、价值大、占用资金多，应作为库存
的重点管理，科学地确定该类存货的经济批量和定额，并应该经常检查这类存货的库存情
况，对存货的收、发、存应有详细记录，及时调查清楚，迅速纠正。Ｂ类存货则应在定货数
量和定货时间上加以控制，不必像Ａ类存货那样经常地进行分析对比。Ｃ类存货一般可
集中采购，并适当加大安全存货量，简化手续，节约定货费用。该种方法的主要优点是分
清主次，抓住重点，有效地控制主要品种的存货，提高控制的效率。

　　应该指出的是，在确定一种存货是Ａ类、Ｂ类还是Ｃ类时，应采用单价而不是总值。
任何一个企业对存货的Ａ、Ｂ、Ｃ类分析时都是与其他企业有差别的。在某一企业单价２５
元以上的部件列为Ａ类，而在另一个企业可能单价５元以上的部件就应该被列入Ａ类
了，这取决于企业产品及存货的构成情况。还有一些企业，Ｂ类存货全部取消，只区分Ａ
类和Ｃ类。另有一些企业对价格昂贵的部件用特殊的“Ａ＋”类和“ＡＡ”来表示。

　　在ＡＢＣ分析法运用中，对Ａ类和ＡＡ类部件来说，库存量必须保持在最低程度。对
这些部件必须进行严密的管理，每天需做详细记录。对其采购可采取一揽子合同方式，由
供应商不断地按计划向公司发货。对Ｂ类存货的需求应纳入年度预测中，并且每季度根
据库存的使用量核对年度预测，库存量必须保持在平均水平，管理记录必须反映进出的整
个过程以及库存余额。对于Ｂ类存货应要求供应商按月或按季度发货，如果可能的话，
则应要求按季度发货。采购部门必须尽力按经济批量购买，应周期性检查订购次数。对
于Ｃ类存货，除非供应充足，否则一旦供应紧张会造成企业所需部件最多数量，最多品种
的短缺和最严重的时间浪费。为避免这些问题的发生，应采取大量购买的方式。

　　（２）ＡＢＣ分类控制法的优点
　　采用ＡＢＣ分类控制法进行存货管理有两大优点：

　　第一，降低资金占用成本。ＡＢＣ管理方法的最大优点就是提高库存周转率，从而减
轻营运资金的压力，通过减少利息费用来降低成本。例如，某公司通过分类，Ａ类存货数
量占总数的５％，占存货总成本金额的７５％；Ｂ类存货数量占总数的２０％，占总成本金额
的２０％；Ｃ类存货数量占总数的７５％，占总成本金额的５％。在没有实施ＡＢＣ分类控制
法时，平均库存短缺会和该类部件所占部件总数的百分比相对应。即Ａ类部件占总数的



２５２　　　 ● 中级投资理财 ●

５％，那么短缺额也会占５％，Ｃ类部件占总数的７５％，短缺额也会占到７５％。该公司在正
常年度需１００万元的存货，库存时间平均分３个月，那么在不执行ＡＢＣ管理方法时，平均
投入资金应为３００万元。如果该公司采用ＡＢＣ存货管理方法，那么，Ａ类部件平均所需
库存量就不会是３个月的供应量，而是１个月的供应量。Ａ类部件占总金额的７５％，所
以库存平均投入资金为７５万元。Ｂ类部件月度需求量是２０万元，平均所需库存量为
２个月，这样平均资金投入为４０万元。Ｃ类部件月需求量为５万元，平均所需库存量为
３个月，平均资金投入１５万元。ＡＢＣ三类合计占用资金１３０万元。由此可见采用ＡＢＣ
分类控制法进行存货管理，较之一般方法能大量节省库存所占用的资金，并相对节省了贷
款利息。

　　第二，减少存货短缺成本。ＡＢＣ分类控制法的另一大优点是把库存缺货降低到最低
程度，并且能把纠正库存缺货的速度尽量提高。一般而言，Ｃ类部件会招致最大的短缺，
一般管理方法不分类管理，订货时所有货物按照平均周转时间订货，一年分几次订货，那
么，一年中就有几次可能发生全部用完而缺货的情形。但是，如果采用ＡＢＣ管理方法，对
Ｃ类部件采取一年订购一次的方法，使Ｃ类产品比平均库存大为增加，在这一年的前１１
个月期间，几乎不会发生全部用完的情况，只有在第１２个月中，才有可能发生用完缺货的
情况。所以，采取ＡＢＣ分析法，能最大限度地降低短缺率。同时，在Ｃ类部件有充足的
储存量时，就可以对Ｂ类部件实行可靠的控制和发货日程计划表，对Ａ类部件集中力量
进行处理、控制和周转，能及时发现这类库存的缺货现象，并迅速加以纠正。

　　２零存货与ＪＩＴ管理
　　高科技尤其是计算机技术的蓬勃发展及其在生产、生活中的广泛应用，使得企业所处
的环境发生了巨大的变化。以追求规模经济为主要目的的传统生产方式面临着前所未有
的挑战，并且逐步被具有良好条件；能适应多品种、小批量生产需要的先进生产方式所替
代。由日本丰田汽车公司发明、使用的适时制（Ｊｕｓｔ?Ｉｎ?Ｔｉｍｅ）生产管理方式已受到世界
各国尤其是西方发达国家企业界和学术界的广泛重视。世界上许多著名的跨国公司，如
美国福特汽车公司、ＩＢＭ公司都曾成功地应用过适时制。

　　（１）ＪＩＴ管理的基本内容
　　适时制的基本原理强调企业物资供应、生产和销售应形成连续的同步运动过程，消除
企业内部存在的所有浪费，不间断地提高产品质量和生产效率等。适时制的基本内容包
括以下几个方面：

　　第一，零存货的指导思想。传统生产管理体制的目标是，在人力、物力、财力一定的情
况下，尽可能使产出极大化。其理论基础是最优化思想，将系统的目标表述为在一定约束
条件下，使经济指标最优的问题。因而传统体制的立足点是多产出。而适时制的目标是，
使所有的工作都能连续、不间断地进行，从而消除生产制造过程中的一切浪费。适时制将
企业的一切活动分为两大类：一类是能为最终产品增加价值的活动，另一类是不能增加最
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终产品价值的活动。适时制中理想的目标是尽可能减少后者。在存货管理上，适时制遵
循零存货的指导思想，即在采购、生产、经营各个环节上使企业原料、在产品和产成品的库
存量趋向于零，以避免存货占用资金的机会成本，并防范存货有过时、跌价、毁损等风险。
由于目标不同，导致两种管理体制下的生产系统的不同。传统管理体制下，生产系统是
“生产推动”型系统，即生产什么，生产多少由计划安排，产品在某一生产工序完工后，即转
入后一个生产工序继续加工，而不问后者的确切需求量是多少。这种由前向后推动的生
产系统，必然会造成生产、经营各个环节不协调，势必导致存货过量或生产中断。而适时
制下的生产系统是一种“需求拉动”型系统，即由后向前拉动式的生产系统。一方面，企业
只根据顾客的订单生产，顾客要求生产什么，就生产什么，顾客要求生产多少，就生产多
少。另一方面，前一道生产工序只按后一道生产工序的需求生产，也就是说由后一道生产
工序对前一道生产工序提出要求，以此类推，直到第一道生产工序对原材料提出要求。这
样在适时制下，企业生产的各个环节都能够紧密协调，使各道工序都能在必要的时间内得
到所需要的零部件，从而及时消除无效劳动，大大提高企业资金的使用效率。

　　第二，均衡生产。在传统的管理体制下，生产系统是以功能为基础加以划分的。为了
防止生产中断，每道工序都有一定量的备料，所以各道工序彼此相对独立，要求极大程度
地利用每个人和每台机器，通过各部分的优化实现整体的最优。这显然违背了最优化的
基本思想，因为各部分的优化并不意味着整体的最优。而在适时制下，却要求生产系统各
工序均衡化。因为任何一道工序都要求在必要的时间内取得必要的、需要加工或装配的
零部件。如果生产的产品数量发生波动，就会造成前后工序的混乱，这样不仅收不到采用
适时制的预期结果，而且会造成各种浪费。因而，要将生产中各道工序看作不可分割的整
体，至于具体的工人或设备是否被充分利用，并不是最重要的。因此，在适时制下，进行人
力资源管理时，不仅要努力优化员工素质，而且更要将具有不同能力的员工合理地安排在
不同的岗位上以最合适的速度进行生产。

　　第三，全面质量管理。传统管理中的质量管理是一种事后管理，不是在生产进程中，
而是在生产完成以后才进行的。因此，传统的质量管理所提供的信息对现代化企业来说，
既为时过晚，又过分笼统。现代企业要想在激烈的竞争中实现生存、发展、获利的目标，就
必须加强管理的时效，将质量管理由被动式管理发展为主动式管理。而适时制就是将质
量管理贯穿于整个生产过程的始终，这是因为它要求企业在生产经营过程中的各个环节
都实现“零存货”，而一旦其中某个环节出现问题，将引起整个生产秩序的混乱。因此，在
适时制下不推行全面质量管理，适时制就会名存实亡。具体地讲，就是在资源方面，重视
原材料和外购件的质量保证，慎重选择供应商；在设计方面，提倡一开始就要把事情做好；
在加工过程中，重视质量过程控制；在人员方面，强调人的工作质量和对产品质量的责任
感，等等。

　　第四，推广应用单元式生产。在传统的管理体制下，生产的组织结构是以职能或功能
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为基础建立起来的，具有类似功能特性的机器设备被编在同一组，形成一个成本中心。该
中心专门负责加工某类零件，或完成某道工序。这种做法降低了每个中心工作任务的复
杂性，但也使完成不同任务的各个中心的数目增加。由于这些中心在传统管理体制下具
有相对独立性，导致整个生产过程的协调与控制比较困难。而在适时制下，利用成组技术
原理，对生产系统按产品或部件的类别来划分，组建成组生产单元。其主要特点是，每个
单元都包含不同功能的机器，一个单元生产一类产品或部件，而不是零件，更不是仅仅完
成某道工序。产品全部生产工序的配合在适时制下比在传统管理下更紧凑，有利于节省
在产品在各道工序的传递时间。利用成组技术，还可使不同零部件的不同工艺过程在同
类设备上加工，既可减少设备数量，又可降低在产品排队现象，还能减少生产准备时间，从
而减少设备投资。

　　第五，以人为本。企业的生产、管理活动都离不开人的参与，企业的财富最大化目标
最终是依靠人的努力来实现的。在适时制下，企业要求有完善的计算机控制系统。但并
不意味忽视人的作用，相反，人力资本的作用更关键。一方面，完善的计算机控制系统需
要高素质的人加以操作，才会产生巨大的经济效益；另一方面，在适时制下，各个单元的多
样性和复杂性都有所增加，对工人在技能和观念上都有了更高的要求。因此，适时制特别
强调职工的教育和培训，并将其作长期的战略任务。具体就是，一方面对全体人员分批、
分期按不同重点进行适时制的教育与培训，明确员工本人在运行、完善这一管理方式中的
角色和作用。另一方面实施职务定期轮换与训练。使企业员工掌握多种生产技术，成为
熟悉各道生产工序的多面手，能够适应生产节拍、作业内容、作业范围、作业组合以及作业
顺序经常发生变化的要求，不断提高生产系统的功能。

　　（２）实施ＪＩＴ管理的关键
　　ＪＩＴ管理要求企业物资采购、生产、销售部门实行统一计划、均衡生产，对采购的批量
与时间、生产各工序的安排与质量都有严格要求。供应部门、生产部门和销售部门必须精
心安排和合理配置。在实施过程中，需要注意以下几个方面：

　　第一，正确理解零存货的管理要求。要理解适时制对存货管理的影响，有必要明确
“零存货”并不意味“无库存”。西方发达国家，特别是日本的现代化程度比较高的企业已
经提出了“向零存货进军”的口号。但至少是在现实的技术环境下，真正意义上的“零存
货”即“无库存”是无法实现的。企业的存货总费用主要包括储存成本和采购成本，若想实
现“无库存”，必须要求采购次数无限大，这样就导致采购成本急剧攀升，必将带动存货总
费用的急剧攀升，以至有悖于适时制关于减少企业存货总费用的初衷。苛求“无库存”也
难免会破坏“均衡生产”这一适时制管理思想的另一个重要组成部分。要求实现企业生产
的均衡化，必然要求生产线上的每一道工序完工后，都立刻会有新的原材料或在产品进入
该道工序。在适时制下，待加工的原材料或在产品的投放时点是根据以往的数据和现实
情况预测出来的。任何高明的预测方法仅仅是预测，与预测结果相悖的概率永远不会为
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零。苛求“无库存”必然会使某道工序完工后，生产出现空转，从而破坏均衡生产这一思
想。因此，实施零存货管理，实际上是要求每个部门必须尽可能压缩物资的滞留时间，降
低库存额，做到供应、生产、销售各个环节都纳入计划轨道。

　　第二，建立灵敏、可靠的采购渠道网络。在传统的管理体制下，往往采用首先由原材
料供应商报价，生产商根据以往的经验以及报价高低来确定原材料供应商的订货方式。
原材料供应商为了防止生产商生产变动给自己造成损失，往往签订严格的协议来约束生
产商的行为，从而导致生产商不能根据市场需求状况的变动及时调整生产计划，最终损害
原材料供应商和生产商双方的利益。而在适时制下，要求生产商根据市场情况确定产品
的目标价格，然后与原材料供应商一起共同研究如何在这个目标价格条件下制造出该种
产品，同时又使原材料供应商和生产商都能获得合理的利润，从而制订出目标成本。为了
达到目标成本的要求，双方将生产线上的每一生产环节进行细分，分析降低零部件成本的
措施。因此，在ＪＩＴ制度下，企业的采购部门要充分利用信息优势，比较各厂家原料的质
量、价格、运输条件等，建立严密的采购网络，快速高效地满足采购需要。加强与供应商的
长期稳定合作，保证企业及时、保质、按量地取得生产所需要原材料及外构件。与此同时，
推行零存货管理又必将增加采购次数，多付出采购费用，使采购成本相对提高。这就要求
企业一方面严格操作程序，控制运输装卸费用，另一方面要与各主要供应商保持良好关
系，尽量降低采购成本，以避免节约的存储成本被其他费用增值抵消。

　　第三，建立稳定的销售网络，提高市场占有率。零存货管理强调以市场为导向，以销
定产。因此企业要根据不同地域市场状况及销售实情，制定相应的宣传措施和竞争策略，
开拓销售渠道，为企业争取稳定的订单，建立稳定销售网络，均衡地组织生产，避免产量大
幅度波动。在建立稳定的销售网络的同时，还要控制销售环节的成本，尽量实施直接交
易、钱货两清，缩短交货时间，加速资金回收。

　　第四，企业各个部门要密切配合，相互协调。零存货管理要求企业必须将生产经营的
需要与材料物资的供应实现同步，使物资转送与企业加工速度处于同一节拍，从而保证
供、产、销业务有计划、有程序地进行。销售部门根据订单需要向企业生产部门要货时，必
须明确订单的品种、规格、质量、交货时间；生产部门按照订单组织生产；生产环节的工人
必须具有较高的素质和技术，能按照批量要求、质量要求控制生产，尽量减少残次品出现；
生产部门按照生产需要提出采购要求后，采购部门要迅速组织采购，并对采购原料的质
量、价格、数量、到货时间实施控制。只有各部门分工明确、相互配合，才能使各种库存尽
量做到零。

　　３经济批量规划
　　经济批量规划法是指通过计算经济订货量使企业在存货上所花费的总成本最低。该
方法是建立在存货总成本最小化的基础上的。

　　（１）存货的成本类型
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　　存货的总成本主要由以下三个方面构成：

　　第一，进货成本。进货成本是指存货取得成本，主要由存货的进价成本和进货费用两
个方面构成。其中进价成本又称购置成本，指存货本身的价值，等于采购单价与采购数量
的乘积。在一定时期进货总量既定的条件下，无论企业采购次数如何变动，存货进价成本
通常是保持相对稳定的（假设物价不变且无采购数量折扣），属于决策的无关成本。进货
费用又称订货成本，是指企业为组织进货而开支的费用，进货费用有一部分与订货次数有
关，如差旅费、邮资、电信电报费等费用与进货次数成正比例变动，属于决策的相关成本；
另一部分与订货次数无关，如专设采购机构的基本开支等，属于决策的无关成本。

　　第二，储存成本。储存成本是指企业为持有存货而发生的费用，主要包括存货资金占
用费或机会成本、仓储费用、保险费用、存货残损霉变损失等。储存成本按照与储存数额
的关系分为变动性储存成本和固定性储存成本两类。其中，固定性储存成本属于决策的
无关成本，如仓库折旧费、仓库职工的固定月工资等；而变动性储存成本属于决策的相关
成本，如存货资金的应计利息、存货的保险费用、存货残损和变质损失等。

　　第三，缺货成本。缺货成本是指因存货不足而给企业造成的损失，包括由于材料供应
中断造成的停工损失，成品供应中断导致延误发货的信誉损失及丧失销售机会的损失等。
缺货成本能否作为决策的相关成本，应视企业是否允许出现存货短缺的不同情形而定，若
允许缺货，则缺货成本属于决策的相关成本，反之，若企业不允许发生缺货情形，此时缺货
成本为零，也就无需加以考虑。

　　企业持有充足的存货，不仅有利于生产过程顺利进行，节约采购费用与生产时间，而
且能够迅速地满足客户各种订货的需要，从而为企业的生产与销售提供较大的机动性，避
免因存货不足带来的机会损失，然而存货的增加必然要占用更多的资金，将使企业付出更
大的持有成本，而且存货的储存与管理费用也会增加，影响企业获利能力的提高。因此企
业必须合理确定存货经济批量，在充分发挥存货功能的同时降低成本，增加收益，实现它
们的最佳组合。

　　（２）存货经济批量的基本模式
　　经济进货批量是指能够使一定时期存货的相关总成本达到最低点的进货数量。通过
上述对存货成本的分析可知，决定存货经济进货批量的成本因素主要包括变动性进货费
用（简称进货费用）、变动性储存成本（简称储存成本）以及允许缺货时的缺货成本。不同
的成本项目与进货批量呈现着不同的变动关系。减少进货量，增加进货次数，在影响储存
成本降低的同时，也会导致进货费用与缺货成本的提高；相反，增加进货数量，减少进货次
数，尽管有利于降低进货费用与缺货成本，但同时会影响储存成本的提高。因此，如何协
调各项成本间的关系，使其总和保持最低水平，是企业组织进货过程需解决的主要问题。

　　存货经济批量的基本模式存在以下假设前提：第一，企业一定时期的进货总量可以较
为准确地予以预测；第二，存货的耗用或者销售比较均衡；第三，存货的价格稳定且不存在
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数量折扣，进货日期完全由企业自行决定，并且每当存货量降为零时，下一批存货均能马
上一次到位；第四，仓储条件及所需现金不受限制；第五，不允许出现缺货情形；第六，所需
存货市场供应充足，不会因买不到所需存货而影响其他方面。

　　在此假设前提下，设进货的固定成本为Ｆ１，每次进货的变动成本为Ｋ１，存货年需要
量为Ｄ，每次进货量为Ｑ，存货单价为Ｐ。则进货成本Ｔ１为：

Ｔ１＝Ｆ１＋ＤＫ１／Ｑ＋ＤＰ （９－１）

　　另设储存成本中的固定成本为Ｆ２，单位存货的储存变动成本为Ｋ２。则储存成本Ｔ２
为：

Ｔ２＝Ｆ２＋Ｋ２Ｑ／２ （９－２）

　　在缺货成本Ｔ３＝０时，存货的总成本Ｔ为：
Ｔ＝Ｆ１＋ＤＫ１／Ｑ＋ＤＰ＋Ｆ２＋Ｋ２Ｑ／２＋Ｔ３ （９－３）

＝Ｆ１＋ＤＫ１／Ｑ＋ＤＰ＋Ｆ２＋Ｋ２Ｑ／２
　　通过对该公式求导计算可得，在成本最小时的每次存货进货量为：

Ｑ＝ ２Ｋ１Ｄ
Ｋ槡 ２

（９－４）

　　最佳订货次数为：

Ｎ＝ＤＱ＝
ＤＫ２
２Ｋ槡 １

（９－５）

　　经济订货量占用资金为：

Ｉ＝ＱＰ／２＝ Ｋ１Ｄ
２Ｋ槡 ２

·Ｐ （９－６）

　　（３）存货经济批量模型的拓展

　　实际工作中，通常还存在着数量优惠（即商业折扣或称价格折扣）以及允许一定程度
的缺货等情形，企业必须同时结合价格折扣及缺货成本等不同的情况具体分析，灵活运用
经济进货批量模式。下面介绍一下实行数量折扣的经济进货批量模式的计算方法。

　　为了鼓励客户购买更多的商品，销售企业通常会给予不同程度的价格优惠，即实行商
业折扣或称价格折扣。购买越多，所获得的价格优惠越大，此时，进货企业对经济进货批
量的确定，除了考虑进货费用与储存成本外，还应考虑存货的进价成本。在经济进货批量
基本模式其他各种假设均具备的前提下，存在数量折扣时的存货相关总成本可按下式计
算：

存货相关总成本＝进货成本＋相关进货费用＋相关储存成本
　　实行数量折扣的经济进货批量具体确定步骤如下：

　　第一步，按照基本经济进货批量模式确定经济进货批量；

　　第二步，计算按经济进货批量进货时的存货相关总成本；
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　　第三步，计算按给予数量折扣的进货批量进货时的存货相关总成本。

　　如果给予数量折扣的进货批量是一个范围，此时按给予数量折扣的最低进货批量计
算存货相关总成本。因为在给予数量折扣的进货批量范围内，无论进货量是多少，存货进
价成本总额是相同的，而相关总成本的变动规律是：进货批量越小，相关总成本就越低。

　　第四步，比较不同进货批量的存货相关总成本，最低存货相关总成本对应的进货批
量，就是实行数量折扣的最佳经济进货批量。

第二节　现金管理

　　现金是企业中流动性最强的资产。狭义的现金是指库存现金，广义的现金除了库存
现金以外，还包括各种现金等价物，如有价证券、银行存款、银行汇票和在途现金等。企业
在生产经营活动过程中必须持有一定数量的现金，这对保证企业的支付能力，降低企业财
务风险都有非常重要的意义。

一、企业持有现金的动因分析

　　具体来讲，企业持有一定数量的现金，一般由于以下原因：
（一）交易动机

　　这是指企业为了应付日常经营业务的支付需要而持有的现金，如用于购买原材料、支
付工资、缴纳税款等。一般来讲，企业可以经常性地获得收入，同时又需要经常性地发生
支出，而这种现金收入和现金支出又不能达到等额同时发生。流入量大于流出量时，形成
现金置存；反之，则需补充现金不足。因此，为了避免造成正常营业活动的中断，就有必要
保留适当的现金余额。

（二）预防动机
　　这是指企业为防止意外事件造成的对现金的突发性支付需求而持有的现金，如生产
事故、主要顾客未能按时付款等。企业现金流量的不确定性越大，所需要的预防性现金数
额就越大。当然，企业临时借款能力的大小也影响着所需要的预防性现金的需要量。

（三）投机动机
　　这是指企业为了确保资产充分的流动性，一旦出现意外的获利机会时，便可用以介
入，获得不寻常收益而持有的现金。但是，通常情况下，除了少数专业的金融和投资公司
外，一般的企业很少专门保留大数额的投机性目的现金。即使遇到有利的投资或购买机
会，所需要的资金往往也是通过临时的借款来筹集。

二、现金管理的目的和内容

　　现金管理的目的是在保证企业生产经营所需现金的同时，尽可能节约使用现金，合理
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利用暂时闲置的现金，以增加企业的收益。一方面，由于库存现金不能给企业带来收益，
银行活期存款的利率又远低于资金利润率，企业持有过多的现金，会使企业相当一部分资
金丧失投资增值的机会，影响到企业的收益；但是另一方面，现金储备太少，则制约着企业
的支付能力，增加企业的财务风险，可能导致现金短缺，影响企业的正常生产经营活动，或
者丧失投资机会。因此，现金管理应力求做到在不影响企业正常生产经营活动的前提下，
将现金持有量降低到最低限度，提高资金的获利能力，取得最大的整体收益。

　　现金管理的主要内容包括：

　　第一，编制现金预算，制定未来现金收支计划，以便合理估计现金需求；

　　第二，加强现金控制，提高现金管理效率，力求加速收款，延缓付款；

　　第三，确定最佳现金余额，当实际的现金余额与最佳现金余额不符时，采用短期融资
策略或采用归还借款和投资于有价证券等策略来达到理想状况。现金管理各内容之间的
关系如图９－１所示。

图９－１　现金管理的内容

三、现金预算

　　现金预算，是用来反映预算期内企业现金流转状况的预算，是企业经济活动有关现金
收支方面的汇总计划。如果汇总后，发现现金多余或不足，就要考虑如何来使用或筹集这
些资金，以提高现金的管理效率。现金预算是财务预算的重要内容之一，也是编制预计损
益表和预计资产负债表的主要依据。

　　企业销售收入和利润的增加，并不意味着手头上就有现金可以随时使用。由于商业
信用的存在，销售额的增加并不同时反映现金收入的增加。同时，为了继续生产，企业必
须支付各种费用，需要大量的现金支出，可能会给企业造成现金的缺口，因此，企业必须事
先预见其计划期的现金情况。

　　现金预算由以下四部分内容组成：
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　　第一，现金收入。现金收入包括期初的现金结存和预算期内可能发生的现金收入。
如销售现金收入、应收账款的收回、资产和有价证券的变卖等。

　　第二，现金支出。现金支出指预算期内可能发生的现金支出。如材料采购、人工费
用、制造费用和销售及管理费用等支付，偿还应付账款、购买设备以及税金、利息和股利的
支付等。

　　第三，净现金流量。净现金流量指一定时期现金收入与现金支出的差额。若收入大
于支出，则现金多余，可以用于偿债或进行短期投资；若收入小于支出，则现金不足，需设
法筹资，使库存现金维持一定的水平。

　　第四，资金的筹集与运用。资金的筹集反映预算期内资金不足而向银行借款，或发放
短期商业票据以筹集资金等情况；资金的运用反映企业在预算期间使用和偿还借款的有
关情况。

四、最佳现金余额的确定

　　为了提高现金的使用效率，企业应在对风险和收益权衡考虑的基础上，采用适当的方
法确定最佳现金余额。

（一）现金周转模式
　　现金周转模式是从现金周转的角度出发，根据现金周转速度来确定最佳现金持有量
的模式。该模式在运用中包括以下三个步骤：

　　第一步，计算现金周转期。现金周转期是指企业从购买材料支付现金至销售商品收
回现金的时间，即现金周转一次所需要的天数。具体计算公式为：

现金周转期＝应收账款周转期－应付账款周转期＋存货周转期
　　第二步，计算现金周转率。现金周转率是指一年或一个经营周期内现金的周转次数，
其计算公式为：

现金周转率＝１／现金周转期×计算期天数（若以年为计算期则为３６０）

　　现金周转次数与周转期互为倒数。周转期越短，则周转次数越多，在一定现金需求额
下，现金持有量将会越少。

　　第三步，计算目标现金持有量。其计算公式为：
目标现金持有量＝年现金需求量／现金周转率

　　现金周转的使用条件是：第一，企业预计期内现金总需要量可以预知；第二，现金周转
天数与次数可以测算，测算结果应符合实际，保证科学与准确。

（二）成本分析模型
　　企业持有现金的成本主要有三种相关成本，即资本成本、管理成本和短缺成本。

　　１资本成本
　　现金的资本成本是企业占用现金的代价，现金的资本成本与现金持有量呈正比。企
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业为了维持正常的生产经营，保持一定的现金持有量是必要的，但现金持有量过多将使资
本成本大幅度上升，在经济上就不合算了。

　　２管理成本
　　企业持有现金还要发生管理费用，例如，现金管理人员的工资、安全措施等费用。现
金的管理成本主要是固定成本，与现金的持有量之间并没有明显的比例关系。

　　３短缺成本
　　短缺成本是指企业未持有足够的现金而不能应付开支所需现金而发生的损失。现金
的短缺损失与现金持有量呈反比。

　　使上述三项成本之和最小的现金持有量就是最佳现金持有量。它们之间的关系可以
用图９－２来表示。资本成本线向右上方倾斜；短缺成本线向右下方倾斜；管理成本线与
横轴平行；总成本线是一条抛物线，该抛物线的最低点是现金持有成本最低的点，这点的
现金持有量即最佳现金持有量。在这一点之前，短缺成本上升的代价大于资本成本下降
的好处；在这一点之后，资本成本上升的代价大于短缺成本下降的好处。

图９－２　现金持有总成本线

　　要求最佳现金持有量，可以先分别计算出各种方案的资本成本、管理成本、短缺成本
之和，再从中选出成本之和最低的现金量，则该现金量就是最佳现金持有量。

（三）存货模式
　　存货模式又称鲍曼模型，该模型的适用条件包括：

　　（１）企业在一定时期对现金的需求量为已知；

　　（２）企业的现金收入稳定，支出均匀分布；

　　（３）现金与有价证券可相互转换。

　　存货模式的目的是要求出企业持有现金的总成本最低时的现金持有量。这里持有现
金的总成本包括机会成本和现金转换成本。机会成本，是指由于持有现金而丧失的潜在
投资收益，可用现金持有量乘以短期有价证券投资的利息率计算。现金转换成本，是指短
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期有价证券转换成现金的变现费用，可根据一定时期证券转换成现金的次数乘以每次证
券变现的费用计算。持有现金的总成本与现金持有量之间的关系如图９－３所示。

图９－３　鲍曼模型总成本线

　　假设Ｍ为企业的现金持有量；Ｄ为企业在一定时期内的现金需求量；ｂ为每次证券
变现的经纪费；ｒ为持有现金的机会成本率。则现金持有总成本可以表示为：

持有现金的总成本Ｃ＝机会成本＋现金转换成本
＝Ｍ／２×ｒ＋Ｄ／Ｍ×ｂ （９－７）

　　现金持有总成本最低的现金持有量，即现金持有总成本计算公式的一阶导数等于零
时的现金持有量，用公式表示为：

Ｍ＝ ２Ｄｂ／槡 ｒ （９－８）

　　由于实践中证券变现的经纪费可能由各种直接或间接费用构成，难以准确测量；并且
企业的现金支出有可能不是均匀分布；有时企业可能还有一些保险性的现金持有量，并非
等到现金持有量降低到０时再变现证券，因此存货模式在应用上具有一定的局限性。

（四）随机模式
　　随机模式又称米勒—奥尔模型，是关于在现金流入与现金流出不稳定情况下确定最
佳现金持有量的模型。该模式的假设条件是：（１）现金支出的波动是不均匀的，具有偶然
性；（２）现金与有价证券之间可以相互转换。与鲍曼模型相同的是，米勒—奥尔模型也依
赖于交易成本和机会成本，且每次转换有价证券的交易成本被认为是固定的，而每期持有
现金的机会成本则是有价证券的日利率。与鲍曼模型不同的是，米勒—奥尔模型每期的
交易次数是一个随机变量，且根据每期现金流入与流出量的不同而发生变化。

　　按照随机模式控制现金的具体方法为：首先确定最佳现金余额，并同时确定可接受的
现金余额的上下限，然后跟踪现金余额的变化情况。当现金余额达到控制上限时，利用现
金购买有价证券，使现金余额回到理想水平；反之，当现金余额达到控制下限时，出售有价
证券，使现金余额回到理想水平。如图９－４所示。
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图９－４　米勒一奥尔模型

　　设σ为每日现金余额变化的标准差；ｉ为有价证券投资年利息率；ｂ为有价证券与现
金的转换成本；Ｌ为现金余额的控制下限；Ｈ为现金余额的控制上限；Ｚ为最佳现金余额。
随机模式确定最佳现金余额的计算公式如下：

Ｚ＝
３
３ｂσ２

４（ｉ／３６０槡 ）＋Ｌ （９－９）

　　现金余额的控制上限为：Ｈ＝３Ｚ－２Ｌ
　　米勒—奥尔模型中的平均现金余额为：

平均现金余额＝４Ｚ－Ｌ３
（９－１０）

　　要运用米勒—奥尔模型，管理者必须先完成以下四项工作：

　　（１）设置现金余额的控制下限。该下限与管理者确定的最低安全边际有关。

　　（２）估计日净现金流量的标准差。

　　（３）确定利率。

　　（４）估计转换有价证券的交易成本。

　　通过这四步就可以计算出现金余额的上限和返回点。米勒和奥尔用一个大工业企业
九个月的现金余额数据检验了他们的模型。由这一模型得出的日平均现金余额大大低于
企业实际获得的平均数值。

　　米勒—奥尔模型更加明确了现金管理的关键。首先，该模型说明最优返回点Ｚ与
交易成本ｂ正相关，而与机会成本负相关。这一发现与鲍曼模型的结论是基本一致的。
其次，米勒—奥尔模型说明最优返回点及平均现金余额都与现金流量这一变量正相关。
这就意味着，现金流量更具不确定性的企业应保持更大数额的平均现金余额。

五、现金管理的基本方法

　　准确而合理地制定现金预算是搞好现金管理的起点，公司必须掌握和运用提高现金
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管理效率的方法，以尽量加速现金的收回和控制现金支出。
（一）现金流量同步

　　现金流量同步是企业尽量使它的现金流入与现金流出发生的时间趋于一致，使其所
持有的交易性现金余额降到较低水平。基于这种认识，企业可以根据现金流入的状况，重
新安排付出现金的时间，尽量使现金流入与现金流出趋于同步。

（二）利用浮游量
　　现金的浮游量是指企业账户上存款余额与银行账户上所示的存款余额之间的差额。
有时，公司账簿上的现金余额已为零或负数，而银行账簿上该公司的现金余额还有不少。
这是因为有些支票公司虽已开出，但顾客还没有到银行兑现。如果能正确预测浮游量并
加以利用，可节约大量资金。

　　当一个公司在同一国家内有多个银行存款户时，则可选用一个能使支票流通在外的
时间最长的银行来支付货款，以扩大浮游量。利用现金的浮游量，公司可适当减少现金数
量，达到节约现金的目的。但是，一个公司受益就意味着另一个公司要遭受损失，利用浮
游量往往对供应商不利，有可能破坏公司和供应商之间的关系，这一因素应加以考虑。

（三）加速收款
　　为了提高现金的使用率，加速现金周转，企业应尽快加速收款，即在不影响销售的前
提下，尽可能加快现金回笼。企业加速收款的任务不仅在于尽量让客户早付款，而且还要
尽快地使这些付款转化为现金。为此，企业应做到：（１）缩短客户付款的邮寄时间；（２）缩
短企业收到客户支票的兑换时间；（３）加速资金存入自己往来银行的过程。为了达到以上
要求，企业可以采用如下措施：

　　１集中银行
　　集中银行是指通过设立多个策略性收款中心来代替通常在公司总部设立单一收款中
心，以加速账款回收的一种方法。其目的是缩短从顾客寄出账款到现金收入银行企业账
户的邮寄和清算这一过程的时间，也就是缩短了货币资金从客户到企业的中间周转时间。
具体做法是：

　　（１）企业以服务地区和各销售区的账单数量为依据，设立若干收款中心，并指定一个
收款中心（通常是设在公司总部所在地的收账中心）的账户为集中银行。

　　（２）公司通过客户将货款送到最近的收账中心而不必送到公司总部。

　　（３）收款中心将每天收到的货款存到当地银行，然后再把多余的现金从地方银行汇入
集中银行———公司开立的主要存款账户的商业银行。

　　设立集中银行主要有以下优点：首先，账单和货款邮寄时间可大大缩短。账单由收款
中心寄发给该地区顾客，与由总部寄发相比，能较早地到达客户手中。顾客付款时，货款
邮寄到最近的收款中心，通常也较直接邮往总公司所需时间短。其次，支票兑换的时间可
缩短。收款中心收到顾客汇来的支票存入该地区的地方银行，而支票的付款银行也在该
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地区内，因而支票兑换较为方便。

　　但需要注意的是，集中银行也有缺陷：首先，每个收款中心的地方银行都要求一定的
补偿余额，而补偿余额是一种闲置的不能使用的资金。开设的中心越多，补偿余额也越
多，闲置的资金也越多。其次，设立收款中心需要一定的人力和物力，花费较多。所以，财
务主管在决定采用集中银行时，必须慎重考虑。

　　２锁箱系统
　　锁箱系统是通过承租多个邮政信箱，以缩短从收到顾客付款到存入当地银行所需要
的时间的一种现金管理办法。采用锁箱系统的具体做法是：

　　（１）在业务比较集中的地区租用当地加锁的专用邮政信箱；

　　（２）通知顾客把付款邮寄到指定的信箱；

　　（３）授权公司邮政信箱所在地的开户行，每天数次收取邮政信箱的汇款并存入公司账
户，然后将扣除补偿余额以后的现金及一切附带资料定期送往公司总部。这就免除了公
司办理收账、货款存入银行的一切手续。

　　使用这种方法可以大大缩短了公司办理收账、存储手续的时间，即公司从收到支票到
完全存入银行之间的时间差距消除了。主要缺点在于需要支付额外费用。由于银行提供
多项服务，因此要求有相应的报酬。这种费用支出一般来说与存入支票的张数成一定比
例。所以，如果平均汇款数额较小，采用锁箱系统并不一定有利。

　　３授权付款法
　　授权付款法是指利用预先授权支票（ＰＡＣｓ）进行付款，预先授权支票与普通支票类
似，但它不包含也不需要私人签字，只需经过合法授权。

　　当公司定期从固定的客户那里收取固定的货款时，使用ＰＡＣｓ系统能更有效地把应
收账款转换为公司可用现金。实践证明，ＰＡＣｓ现金管理系统非常适合保险公司、储蓄与
贷款协会、消费信用公司和租赁公司。ＰＡＣｓ系统主要是可以减少支票的邮寄和处理时
滞，与普通现金回收系统和锁箱系统相比，ＰＡＣｓ系统可以使客户无需签署支票和邮寄支
票。

　　４其他
　　除以上介绍的几种方法外，还有一些加速收现的方法。例如，对于金额较大的货款，
可直接派人前往收取支票并存入银行，以加速收款。另外，公司对于各银行之间以及公司
内部各单位之间的现金往来也要严加控制，以防有过多的现金闲置在各部门之间。

（四）付款控制
　　企业收款时应尽量加快收款的速度，而在支付时，企业要在不影响信誉这一前提下，
尽可能延迟支付应付款项的时间，在财务管理中，控制现金支出有以下几种方法：

　　１应付账款集中法
　　应付账款集中法是把公司的所有应付账款集中起来统一安排，根据公司的资金状况
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和应付账款的付款条件和付款期限，统筹规划已获得资金的最大使用效果。一方面尽量
推迟付款时间，另一方面在公司资金许可的情况下，对于有现金折扣的应付账款应优先考
虑，尽量享受现金折扣。例如，供应商为公司提供的付款条件为：“２／１０，ｎ／３０”，若决定享
受现金折扣，则应尽量在第１０天付款，企业可以最大限度地利用现金而又不丧失现金折
扣；若公司决定放弃现金折扣则应尽量推迟在第３０天付款。

　　２控制付款账户
　　控制付款账户是专门设立的付款账户，以便对公司的付款进行控制。对于公司的所
有开支付款来说，根据现金预算均由付款账户支付，并且对于不同的付款账户，根据公司
及各个部门、业务机构的实际情况，设定付款限额。一方面公司能够很好的对付款进行控
制，另一方面可以提高现金的使用效率。

（五）闲置现金投资管理
　　企业在筹资和经营过程中会产生大量的现金余额，这部分现金在进行资本投资或经
营业务活动之前，通常会闲置一段时间。这部分暂时闲置的现金可用于短期证券投资以
获得利息收入或资本利得。

　　企业现金管理的目的首先是保证正常经营业务的现金需求，其次才是考虑闲置现金
的投资收益。因此要求企业把闲置现金投入到流动性强、风险低、交易期限短的金融工具
中，以满足现金的持有动机。在货币市场上，财务人员通常使用的金融工具主要有：国库
券、可转让大额存单、回购协议等。

　　企业以多余货币资金进行有价证券投资时，不仅要考虑其投资总额，而且要充分考虑
投资证券的种类，即根据各种证券的不同风险和收益率选择合理的有价证券投资组合，在
保证收益的基础上，尽量降低投资风险。

第三节　信用管理

一、信用

（一）信用的概念
　　信用是现代经济活动的重要基础，是现代经济金融运行的平台。在现代市场经济中，
信用作为买卖双方交易完成的根本保障之一，构成了契约关系的最重要的基础。随着信
用关系的成熟和发展，现在企业间的交易方式已经从以现金支付方式为主，向以信用支付
方式为主过渡，这是现代市场经济的显著特征之一。

　　根据现代经济学理论，“信用”是一个经济学词汇，用于描述市场交易中的借贷关
系，从属于商品和货币关系的经济范畴。在市场交易活动中，信用是一种建立在信任
基础上的能力，就是不用立即付款便可以获得资金、物资、服务的能力。这种能力受到
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一个条件的约束，即受信人在其应允的时间期限内为所获得的资金、物资、服务等付
款，有时还包括为应付款支付利息，而这个还款期限必须得到提供资金、物资、服务的
授信人的认可。在多数情况下，付款约束条件以契约形式表述，或以一种信用工具进
行支付。

（二）信用的分类
　　由于信用管理技术操作的需要，信用可以根据受信者性质的不同，分为公共信用、商
业信用和消费信用三大类。

　　１公共信用
　　公共信用是由社区公众提供给一级政府的信用，是政府借助于债券等信用工具向公
众筹集资金的一种信用方式，因此，公共信用是一种政府信用。

　　２商业信用
　　商业信用所指的是企业之间以赊销商品或服务的形式向客户提供的信用，以及客户
以预付货款或业务款形式提供给企业的信用。站在企业赊销的角度，商业信用通常也被
称为“企业信用”。

　　３消费信用
　　消费信用又称消费者信用，是金融机构或消费品生产企业向消费大众提供的信用。
这种信用以自然人性质的消费者个人及其家庭为授信对象，用于个人及家庭消费或理财，
为消费者购买生活资料和为消费者理财提供资金融道。

（三）公司的信用政策
　　公司的信用政策主要由以下三部分组成：

　　１信用条件（ｔｅｒｍｓｏｆｔｈｅｓａｌｅ）

　　在公司销售产品或提供劳务时提供的信用，应附带一定的条件。信用条件也许是具
体的信用期限、现金折扣和信用工具种类等。

　　２信用分析（ｃｒｅｄｉｔａｎａｌｙｓｉｓ）

　　公司提供信用时，应尽力区分哪些购买者将付款和哪些购买者将不会付款。许多公
司使用一系列方法和程序用以决定购买者不会付款的概率。

　　３收账政策（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｐｏｌｉｃｙ）

　　公司提供信用必定形成应收账款。在应收账款到期时，公司应制定资金回笼政策。

二、企业信用管理

（一）信用管理的目标
　　企业信用管理最初的目标是保证信用交易的安全完成，随着竞争的不断加剧，企业需
要利用不同的信用政策以应对市场的变化，并保持稳定的市场销售量。所以，现代企业对
信用管理的要求是在企业销售最大化的同时，将信用风险降到最低。
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（二）信用管理的职能
　　信用管理的职能包括收集信用资料、评价客户的信用申请、做出授信额度决策、管理
应收账款。其核心是客户风险分析及由此决定的授信额度。

（三）信用管理的模式
　　在企业内部信用机构设置和信用管理模式上，学术界和企业界都一直存在着争论。
信用管理应该是一个多部门职能重叠的区域，常常会涉及几个部门的职能范围。是否该
设立信用管理部门以及如何设立呢？有关统计数据已经清楚地表明，设立独立信用部门
的企业不论是在破产率、坏账率、销售利润率方面，还是在企业发展速度上，都远远优于那
些没有设立信用部门的企业。下面就来看看企业内部组织设置对信用管理的不同影响。

　　１由财务部门负责信用管理工作
　　不设立独立的信用部门，将信用管理权限交给财务部门兼管。在传统企业中，财务部
门的权力非常大，它不仅掌管着企业的资金分配和流动，甚至参与制定企业的发展计划和
销售策略。将信用管理纳入财务部门兼管，似乎是顺理成章的事。企业管理者认为，信用
管理或者更狭义地称之为赊销信用管理，其实就是应收账款的管理，而应收账款管理是企
业流动资产管理的主要内容。由于财务部门对资金流动起着举足轻重的作用和对企业信
用政策的松紧程度极为敏感，作为流动资产组成部分的应收账款被“理所当然”地划归财
务部门来管理。持这种观点的企业管理者还认为，信用额度的授予关系到企业资金的分
配，在这种分配过程中，只有财务人员才能更好地将企业有限的资金统筹安排。

　　但是，事实证明财务部门的信用管理往往是失败的管理，这主要与财务部门工作性质
有密切的关系。因为财务人员对于信用管理知之甚少，这些工作超出了他们的能力范围，
另外财务人员保守的性质也导致了资金不能形成合理的投资。所以一般来讲，财务部门
负责信用管理工作，企业会逐步出现业务量下降、客户减少的衰退现象。

　　２由销售部门负责信用管理工作
　　不设立信用管理部门，由销售部门监管企业的信用管理工作。这种做法是目前中国
最流行的信用风险管理模式，尤其在进出口企业中更为突出。

　　销售人员对业务进展情况和实际履行状况的熟知，以及对客户各方面情况的全面了
解是采取销售部门负责信用管理的主要原因。但是，一旦把授予客户信用的权利和业务
执行的权利集中在销售部门，就缺乏了应有的监督和控制权利，所以这种模式容易造成大
量坏账的产生。

　　３建立独立的信用管理部门
　　独立的信用管理部门平行于业务部门，保证了信用管理人员的客观、公正和独立，增
强了信用部门的制约力。信用部门的建立既控制了业务部门只追求数量、不考虑风险的
轻率和盲目，防止坏账的产生，又推动企业使用更灵活的贸易方式寻找商机，扩大业务。
信用管理人员熟悉信用管理的各个环节，他们可以在不同的情况下确定合适成交条件，实
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行全程信用监督。信用部门的建立，使企业真正有可能成为一个创造利润的有机体。
（四）信用管理的工作程序

　　制度化的信用管理工作可以通过工作流程来实现。所谓工作流程，是指在企业生产
经营过程中，按一定的程序将各要素集结在一起，形成一个连续且高效的顺序活动群组，
以实现工作目标。而信用管理的工作程序，是指从整体角度来全面分析信用管理工作，将
任务分解，按照逻辑顺序排列，对应设置各类信用管理岗位来实现各单项任务，终点是账
款收回以及后期客户信用额度的调整和客户关系维护。在业务流程的概念下，信用管理
是一个动态过程，具备明确的流程目标、完善的规章制度和相应的组织机构。

　　信用管理业务流程设计必须符合操作顺序，特别是事前控制、事中控制和事后控制三
段管理。信用管理由一系列单项任务组成，体现了对信用销售业务流程全过程的信用风
险控制和转移（见图９－５）。

图９－５　配合信用销售业务的信用管理工作流程

（五）信用管理的内容
　　信用管理是企业管理的一部分，是有效防范和控制风险发生或风险发生程度的一种
管理机制，涉及多方面的内容。

　　１制定信用管理政策
　　企业的信用政策应该结合现有的和预计的资金需求，由企业负责财务工作的高层管
理者———财务部门经理、资深的信用专家和业务熟练的会计人员共同制定。它包括公司
的发展目标、实现目标的标准和进度表，以及产生现金流的账户类型等，以满足企业竞争
的需要。

　　企业的信用政策应与企业的目标一致。随着企业或经济状况的变化，信用政策的局
限性有可能会越来越大，不能适应企业的发展，此时应对信用政策进行相应的改变，体现
新的参数。

　　２企业信用调查
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　　客户的信用信息由客户及其关系方提供，它的质量决定着授信决策的质量。良好的
信用信息是分析客户风险的基础，信用信息不足时，绝对不能迫于来自客户或销售部门的
压力做出授信。信用管理的目标决定在授信决策过程中没有捷径可走，不可因缺失必要
的资料、报告或数据而仓促授信。必须谨慎审查客户的信息，避免做出代价沉重的授信决
策。

　　信用调查的主要内容包括：企业背景与历史沿革、经营者情况、用工状况与职工队伍
构成、经营条件、关系企业与企业关系、经营管理、银行往来、行业情况和营业状况等九个
方面。

　　由此可见，信用调查是一项纷繁复杂、极为专业的工作，而且需要花费大量的时间和
人力，对调查人员的素质要求也很高。对于绝大多数企业来讲，单靠自身的力量无法完成
这项工作，一般要委托专业信用调查机构，即信用管理机构来负责。

　　３企业赊销管理
　　企业基本的赊销工作有：了解企业客户、计算允许的赊销额、尽快签订单和及时收取
账单。在实际的赊销管理工作中，赊销人员除了必须做好以上的基本工作外，还应对一些
更具体的技能性工作有所了解并做好如下的工作：与销售部门人员协调一致；保持与客户
之间有良好的沟通；设定与订购进程相协调的自动风险评估；及时收集与客户的往来信
息；了解账款的收付方式；掌握对外部的服务内容；赊销报告、无偿债能力警示、赊销保险、
应收账款代理经营、收账代理商、临时人员；国际贸易的支付手段等等。

　　４企业客户管理
　　客户管理是进行企业信用管理的前提，因为每一笔信用销售在给企业带来利润的同
时，可能给企业带来风险。企业必须做到对每一个客户胸中有数，基于此再做出正确、合
理的判断，这样才可以保证信用销售的成功。另外，通过对客户以往表现的总结和归纳，
可以判断出其今后付款表现的趋向，使企业掌握管理的主动权和控制权。

　　客户管理的基本内容是通过对客户信息的收集和档案的管理，完成对客户的合理评
价，最终协助企业在完成经营目标的前提下实现客户的优化，减少由于客户风险对企业所
造成的损失。具体来讲，包括客户信用信息资料的收集、客户资信档案的建立与管理、客
户信用分析管理、客户资信评级管理、客户群的经常性监督与检查。

　　５企业合同管理
　　从微观上说，合同管理是指对合同的签订和履行所进行的计划、组织、指导、监督和协
调，顺利实现经济目的的一系列活动。从宏观上说，合同管理是指国家运用行政权力，依
照法律、法规等有关规定，通过组织、指导、监督、检查等活动，使合同当事人在签订、履行、
变更、解除合同中，严格按照法律、法规办事，以保证合同制度的有效落实，充分发挥其积
极作用。

　　企业合同管理是动态的全过程管理，是合同管理机构和管理人员运用科学的管理方
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法实现与其合同管理目标相一致的活动过程。围绕合同的订立、履行等活动，企业内部的
合同管理过程可分为四个环节：合同签订准备阶段的管理；合同签订中的管理；合同履行
中的管理；合同履行后期清理检查中的管理。

　　６企业担保管理
　　担保是指保证人和债权人双方约定，当债务人不履行债务时，保证人按照约定履行债
务或者承担责任的行为。在现代经济生活中，保证是一种常见的担保方式。担保制度产
生于简单商品经济条件下，并在近现代得以继承和发展。

　　为了避免担保风险发生，企业担保管理工作应包括以下内容：

　　（１）做好实现预防
　　担保人与债务人一般来讲存在一定的密切关系，有的因为业务往来，有的因为有血缘
关系等等。为了在不至于损害自身利益的前提下，为债务人排忧解难，保证人在准备承保
时必须做到：

　　首先，详细了解被担保人的经济实力、资产状况、经营能力、履约能力、商业信誉等资
信情况，看其是否能清偿被保证的债务。

　　其次，保证人在承保时，应尽量提供一般保证，避免连带责任保证的担保方式。

　　（２）做到事中监督
　　对被保证人实施监督是法律赋予保证人的一项重要权利。保证人承保后，要适时监
督被保证人按时履行到期债务，如发现被保证人有意规避债务或者存在其他风险情况，要
依合同约定及时主张权利。

　　（３）及时事后补救
　　一般情况下，保证合同成立后，如果债务人不履行债务或人民法院依法强制履行后仍
有余债，保证人就应按照合同约定偿还余债或承担相应责任。这时，保证人应区别不同情
况，采取相应的对策。

　　７企业内部控制
　　任何管理都会有一个预警控制的机制，防患于未然，企业内部信用管理也是一样。企
业内部控制机制就是将企业的所有经营活动都纳入到一个有章可循、有效实施的管理过
程中。只有落实并有效地实施信用管理措施才能使信用管理制度的制定达到预期的效
果。

　　企业内部控制机制主要分为三个方面：

　　（１）交易前期信用管理———客户信息审查机制
　　客户是企业交易的对象，通过交易能够满足企业利润最大化的需求。但是风险也因
此伴随着财富不断产生。所以，在交易之前就必须认真做好客户信用信息的收集和风险
评估工作。

　　（２）交易中期信用管理———控制保障机制
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　　企业在交易过程中产生的风险主要根源在于企业内部的管理和控制。如果相关人员
和相关部门在销售业务上缺乏规范和控制，对客户资料收集不全面、客户资料评审不认
真、授信额度确定不严谨等，都会导致风险发生，因此要严格控制程序，遵守授信制度。

　　（３）交易后期信用管理———账款回收机制

　　为保证账款及时收回，企业应制定和实施相关的管理制度，如应收账款总量控制制
度、销售分类账款管理制度、账款控制与货款回收管理制度、债券管理制度等。

　　８信用风险管理

　　信用风险管理是指企业在运用信用工具从事信用活动时，对所面临的各种风险的识
别、衡量、控制的科学管理方法。信用风险是伴随着信用的产生与发展而出现的，只要有
信用活动存在，信用风险就存在其中。

　　建立信用风险管理制度就是要从根本上改变销售和管理决策严重失控的局面，在企
业内部形成科学的制约机制。这种制约机制的主要特点有：第一，由新增的信用管理部门
掌握和评估客户资信状况；第二，对每一笔交易的价值和风险进行独立的、科学的、量化的
审核；第三，依次对应收账款发生和运行的各个环节进行严格的监控。

案例９－１　雅芳公司的信用管理①

　　雅芳原来是一家采用直销方式的化妆品公司。１９９８年４月国家禁止传销和直销，公
司的销售方式因此转型为批发零售。被动转型后的雅芳销售额一落千丈，市场迅速萎缩。

　　面对现状，公司研究了一系列的销售策略，期望在短期内回升销售额，夺回失去的市
场。在销售上，雅芳采取多渠道销售方式，包括在全国范围内的商场专柜、雅芳专卖店、推
销员等等。

　　面对竞争，各种渠道的销售都需要采取信用销售的方式。尤其值得注意的是，雅芳在
全国各地有数千家雅芳专卖店，占雅芳业务总量一半以上。这些专卖店都属个体经营性
质。在目前中国个人信用体制尚是一片空白的环境下，要对如此规模的个体经营者进行
信用销售，对公司来讲实在是一种非常冒险的尝试。

　　但是，公司要提升销售额，就必须要采用信用销售的方式，这是公司既定的策略。作
为公司一名信用管理人员，我的工作职责是制定适合的信用政策，建立一支好的信用管理
队伍，促进公司销售顺利进行，确保公司资金安全使用。

　　面对如此不同的客户群，我不可能采用以往的经验去管理。在此情况下，我只能一方
面请教专业咨询公司，专门学习“个体经营者信用评估方法”。但有了方法，你还无法得到

① 引自雅芳（中国）有限公司信用控制经理郏进芳访谈。参见：郏进芳：中国会计师网（ＣＣＰＡＮＣＯＭ），２００５年
１１月１４日。
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客户的信用方面的信息。因此，另一方面我还请教银行个人消费品信贷的做法。但面对
如此面广量大的专卖店和推销员，银行那套严格得近乎苛求的贷款条件，长时间的、繁复
的贷款审核程序和抵押手续，对企业来讲显然是不适合的。

　　要帮助公司在短期内迅速提升销售目标的信用政策只能是开放型的。但特定的销售
对象又是高风险的群体。一不小心，会造成公司很大的风险，那样非但不能达到公司的目
标，反而会使公司雪上加霜。因此，制定一个适当的信用政策对雅芳来讲是尤其重要的。

　　由于没有现成的经验，我只能边学习、边摸索地去制定一套适合雅芳的特别的信用管
理政策。

　　首先，我明确公司信用政策的最终目标是：“在短期内迅速提升销售，同时将风险控制
在一定的范围内”。

　　其次，分析客户群与雅芳的特定关系。在此基础上，制定了一个信用条件从严到宽、
信用额度从低到高的一个逐步渐进的信用政策。在政策实施过程中，我们经常对各地分
公司进行信用政策问题调查访问，从中发现问题，及时修订政策，使政策能够在尽可能短
的时期内符合公司业务发展的需要。之后，在政策逐步完善的基础上再制定坏账考核办
法，以逐步加强公司信用管理力度。

　　第三，由于雅芳是由一个全球的直销公司转型而来，以赊销为主的零售观念还很薄
弱。因此，除了制定公司信用政策的重点工作之外，还需要对公司员工进行观念上的培
训。在制定公司信用政策和程序的同时，我们邀请了咨询公司先对公司管理高层进行信
用管理培训，以加强公司管理高层对中国信用环境的认识和对公司信用管理工作的重视。
在信用政策实施以前，又对全国所有分公司的管理人员分期分批进行大规模的培训，以确
保公司所有管理人员了解一定的信用知识，掌握公司信用政策和程序。

　　专业的培训、政策实施前的充分的宣传和沟通为日后的信用管理打好了坚实的基础。
从雅芳２年来信用政策的实施效果来看，公司销售连年保持高速的增长，１９９９年销售比
１９９８年几乎增长了一倍。２０００年公司的销售更是在１９９９年的基础上增长了４９％。更
令人惊喜的是２年来，公司的坏账只有１０多万元而已。完全达到了公司所期望的目标。

　　可以说，我很幸运能够有机会在不同行业做信用管理，与不同客户打交道，使我在信
用管理方面得到了不同的经验与体会。

　　总结这些年来从事信用管理的经验，我认为做好企业信用管理的关键有以下几个方
面：

　　第一，与公司目标一致的信用政策与程序。包括适当的客户信用等级评估方法、专业
的应收账款收款程序和合理的应收账款考核制度。

　　第二，有一套完善的信用管理电脑支持系统。可支持信用等级评估，完整的应收账款
账龄、销售数据和信用分析报表。

　　第三，严格的应收账款日常跟踪管理和定期召开账款会议。
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　　第四，足够的专业机构的培训与客户信用调查信息。可提供你对客户的风险系数的
判断。千万不要因为节约一点点成本拒绝专业公司的培训和信用风险调查，而忽视了公
司未来的风险。

　　上述几点之间的关系可以这样去形容：信用政策起关键作用，系统支持是信用管理的
基础，日常管理和会议是必不可少的措施。专业培训和专业机构的信息是一个不可多得
的风险指导。

案例９－２　鄂尔多斯集团公司的现金管理①

　　现金管理是企业财务管理的一项重要内容，涉及到企业资金的使用效率问题。任何
一家企业都不能没有现金，因为企业的大多数支付都需通过现金支付完成。但企业持有
的现金也不能太多，因为现金是一种不能直接带来收益和价值的资产。因此，任何企业在
现金管理中都谋求最佳的现金余额。对许多大企业或者企业集团来说，具有多家子企业
或分支机构。每个子企业或者分支机构为了有效使用资金，也具有自身的最佳现金余额。
但是，问题在于每个子企业或者分支机构的最佳现金余额之和经常比作为一个整体的企
业集团的最佳现金余额来得大。因此，为了提高企业的现金使用效率，最好对现金进行统
一集中的管理。

　　大企业或者企业集团实现现金统一管理的常用做法就是建立内部银行或者结算中
心，以便使得整个企业的现金收付在统一的机构和账户上集中进行。例如，某美国汽车制
造公司为了提升现金管理的效率，建立了一个高效和经过整合的内部银行系统。实施的
第一步着重于建立中央支付系统（一种基于网络的结算中心），并实现管理的集中化、更高
的安全性、一致的内部收付关系以及显著的对外财务费用节省。实施的第二步着重于建
立内部银行，它帮助附属企业计算和借记债务利息与其他费用、准许各所属企业之间的活
期存款透支、控制内部借贷限额以及为子公司生成银行报告。此外，所建立的内部银行系
统不仅承担了集团内的支付交易（内部支付），而且还承担了集团企业对外部合作方的支
付（中央支付）以及子公司从外部合作方得到的收益支付，这项收入支付最初贷记在总部
的内部银行账户上（中央收入支付），然后再划入子公司的内部账户上。自从建立了这种
集中化的现金管理系统，该公司在提高了资金使用效率的同时，还更好地管理了企业的财
务风险，并实现了收支之间的同步平衡。

　　我国企业也已经在财务管理中关注现金的集中化管理，内蒙古鄂尔多斯集团公司便
是一例。随着集团事业的迅猛发展和快速扩张，在财务与现金管理方面出现了不利于未
来发展的行为。例如，一些下属企业依靠集团的“温床”，只管生产加工，忽视了销售市场

① 中国人力资源网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｈｒｃｏｍｃｎ，２００５年１０月１８日。
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的开拓，片面追求利润指标，费用摊提不实，成本控制不力，存货超储严重，造成资金闲置
浪费，周转不畅，效率低下；全集团出现了高存款、高贷款的“双高”现象，有的企业存款闲
置浪费而不能实施调剂使用；财务人员单方面听命于子企业领导的指挥，甚至出现欺上瞒
下、违纪违规、损害集团大局利益。为了解决这些问题，从１９９９年开始，鄂尔多斯集团公
司创立了以“四统一分”为主要内容的财务和现金管理新机制。

　　根据“四统一分”的原则，鄂尔多斯集团公司确立了以内部银行为中心的现金管理体
制，其内涵是在“四统一分”的框架下，以内部银行作为集团内部全资、控股企业资金流程
的必经之地和调控中枢，以现金统一管理和集中运作为核心，各全资、控股企业原有的银
行账户统归总部财务机构内部银行接管，内部银行利用总体财务收支预算杠杆，实施现金
流监控，调剂现金余缺，发挥资金最大效能。

　　具体来说，鄂尔多斯集团公司实行机构、人员、制度、资金的统一。在机构统一方面，
集团公司所属全资、控股企业的财务机构为集团财务机构的派出机构；后者对各企业统一
确定财务机构设置、编制定员。在人员统一方面，集团的全资、控股公司的财务人员由集
团财务机构派驻和管理，实行垂直领导；财务会计人员的工资、奖金、福利、培训、招聘、岗
位调配、职称评聘、人事任免统归集团财务机构进行安排；财会人员实行岗位轮换制，原则
上两年轮换一次。在制度统一方面，各企业财务管理制度、政策及会计核算方式，统一由
集团财务机构公司制定，各企业据此可制定本企业实施细则，但需上报审批后方可实施；
集团财务机构对各子公司财务制度的执行情况进行检查。在资金统一方面，集团财务机
构设立内部银行，作为内部结算中心，模拟商业银行的运作和核算形式，对各全资、控股公
司的各项现金实行统一管理和运行，企业的财务收支全部通过内部银行一个漏斗进出，按
预算实施监收控付，从源头上管理现金的流向。在此基础上，鄂尔多斯集团公司还实行核
算分离，即将各所属企业和部门划分成独立核算的成本（费用）中心或利润中心。

　　实现了现金的集中化管理后，内部银行接管了成员企业原有的银行账户，并对应开设
内部账户。当然，各企业的回款仍回到自己的账户，只是回到了内部账户上。内部银行可
根据企业业务量大小，统筹调剂安排资金，资金由“散存”变为“统存”，最大限度发挥资金
“蓄水池”作用，实现了一个漏斗进出资金，一个账户管住开户企业。此举之后，鄂尔多斯
集团公司仅在２０００年就节约财务费用１６５３万元。

案例９－３　从“尿布”传奇看ＳＣＭ与ＢＰＲ的融合

　　２０世纪８０年代，美国家庭已广泛使用婴儿尿布。尿布脱销给超市经营者带来了因
缺货而导致顾客的抱怨、流失、营业额的波动等诸多烦恼。

　　基于上述情况，１９８０年美国密苏里州圣路易市的一家超市，向俄亥俄州辛辛那提市
的日用品制造商Ｐｒｏｃｔｏｒ＆Ｇａｍｂｌｅ（简称Ｐ＆Ｇ，即宝洁公司）提出了希望该公司能帮助
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解决自动补充货架上的Ｐａｍｐｅｒ牌尿布问题的要求，改变以前每次都要经过订货手续再
发货的老规矩，实现只要货架上尿布一卖完，新货就能立刻补充上，以保证货源充足，并且
希望每月付一张货款支票进行结账。

一、“尿布”系统诞生

　　Ｐ＆Ｇ非常关注下游经销商的营运情况，认识到如果能把商品的相关信息，实现共同
分享与运用，这将是对双方都有利的事情。因此，Ｐ＆Ｇ公司进行了充分的市场调研，在
此基础上，决心满足客户的要求，策划并推出了自动补充纸尿布的系统。尿布自动补充系
统通过信息技术，实现了两个公司之间的采购供应与销售的自动对接和混为一体，供应链
系统的雏形出现了。从此，“尿布”传奇翻开了崭新企业经营理念的一页。

二、“尿布”系统与沃尔玛

　　神奇的尿布系统和企业的成长结下了不解之缘。沃尔玛于１９８８年购买Ｐ＆Ｇ公司
的“尿布”系统，然后充分运用系统的特点，加强了与Ｐ＆Ｇ公司的合作，并且将先进的经
营理念扩展到其他部门，致使企业发展到今天，已经成为拥有４４００家连锁店的全球最大
百货零售企业。如今，沃尔玛经营的商品中，Ｐ＆Ｇ公司产品占到了１７％，而且还在继续
增长之中。

　　与此同时，Ｋｍａｒｔ在试用了Ｐ＆Ｇ的系统以后，就没再继续使用，加上其他原因，结果
企业申请破产保护。同样使用尿布系统的两个零售商，发展的结果如此的不同，其原因究
竟在哪里呢？

　　１９８７年ＳａｍＷａｌｔｏｎ提出：目前做事的方法太复杂了，希望你们自动送给我Ｐａｍｐｅｒ
尿布，我一个月送给你们一张支票。Ｐ＆Ｇ公司强烈意识到自己产品的销售好坏程度与
经销商的业绩紧密联系在一起，因此十分关注下游的经销商们的营运情况，Ｐ＆Ｇ公司破
天荒地提出了全新的经营理念。他们对下游的经销商们说：“由我来管理你的存货！”同
时，Ｐ＆Ｇ公司提出：与下游的经销商一起来对商品进行定价、促销和追踪服务，并且无保
留地彼此交流双方信息。Ｐ＆Ｇ公司的系统理念，变成了供应链管理的普遍准则。

　　沃尔玛和Ｐ＆Ｇ公司双方都很坦率，共同的利益使他们走到一起来了，一切变的那么
简单，双方的要求分别是：沃尔玛要求你给我尿布，我给你支票；Ｐ＆Ｇ公司要求我管理你
的存货。要把双方的意愿变成现实，需要完成从理念到实践的过程，其基础是真正实现信
息的共享与运用。供应链管理首先要解决以下几个方面的关系：

　　１管理角度。在相互信赖的基础上，建立战略伙伴关系；合作的目标很明确，在让销
售获得最大利润的同时，缩减成本与开销，双方是为了同一目标、创造双赢而合作的；零售
商与供货商共同以零售店顾客的满意为最高目标，来通力合作，就可让双方都成为赢家；
合作的方式是基于长期的、开放的，而且要共享彼此信息，双方不但在策略上合作，在营运
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的执行上也要合作；合作的策略是双方先要协议对对方信息的保密，制订解决争端的机
制，设定营运的监控方法以及利润分配的策略。

　　２技术角度。双方开放相关商品数据库，实现自动送货到连续补充。

　　３流程角度。进行企业间的采购与供应流程的整合，建立统一的供应链管理平台。

　　在解决以上几个方面问题的基础上，通过“理念＋技术”的解决方案实现既定目标。
Ｐ＆Ｇ公司的工厂可以根据沃尔玛销售Ｐ＆Ｇ公司产品的情况，来安排生产、包装和商品
配送的时间，从而真正实现供货商来管理零售商的商品库存的构想，进而达到准时生产和
零库存的境界。

　　为了达到上述目标，沃尔玛建立了自己的电子商务平台。由于沃尔玛的上游有３万
多家供货商，而超市与总公司联系更为复杂。其运营管理系统十分庞大，并有自己的卫星
通信系统。即便如此，系统的建立按照集中式信息管理；采用市面上通用的“系统平台，业
务第一，技术第二”等原则进行统一设计。系统可靠、安全、方便、灵活。全球各超市的系
统基本上相同，而且自行开发软件，使系统的成本大幅度下降。

　　创建于１９６０年的沃尔玛的座右铭是“把最好的价值带给顾客”，到２００２年年底为止，
沃尔玛在美国本土有３２４４家超市和ＳａｍｓＣｌｕｂ；在美国以外的９个国家有１０８０家连锁商
店。每周的顾客流量达１亿人次，年营业额达２４６５亿美元，年利润８０亿美元，名列“财
富”世界５００强榜首。

　　沃尔玛能取得如此好的业绩，即使是在全球经济不景气时，仍能立于不败之地。除了
信守“把最好的价值带给顾客”的原则外，沃尔玛的ＣＥＯ能不断地进行企业的创新，采用
最新的技术和管理理念。沃尔玛巧妙地将供应链管理思想、流程再造思想和电子商务技
术融合在一起，保持了持续稳定增长的势头。

　　思考题
　　根据上述案例，分析企业流动资金管理的重要性、创新和发展趋势。
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第十章　企业并购理论与实践

　　企业作为现代经济运行的微观单位，是社会资源配置的直接执行者和社会经济健康
发展的基础。企业在以市场为导向，追求利润最大化的过程中，可以通过在一定范围内扩
大生产规模，获取规模经济效益。现代企业扩展的途径主要有两个：一是通过企业自身的
资本积聚来扩大企业规模；另一个是通过外部的资本集中，也即企业并购或企业联合等形
式来实现企业规模扩展。企业并购是现代经济社会中最为重要的一种投资行为。

第一节　企业并购的基本理论

　　企业并购是在企业发展、规模扩大的要求下不断发展起来的。它是企业实现规模优
化和战略发展的重要手段，同时也是一种极其复杂的企业运营行为。因此，从基础理论层
面对并购展开分析是极其必要的。

一、并购的概念

　　并购（ｍｅｒｇｅｒ＆ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ，简称Ｍ＆Ａ）是指企业间的合并、兼并与收购，是企业为
了实现规模扩张和战略发展而进行的产权交易与资本运营行为。狭义上的合并是指两个
或两个以上的企业依照法律程序，以一定的方式重新组合的行为，重组后原来的公司都不
再继续保持各自的法人地位，而是重新组成一个新的公司。我国《公司法》将其定义为新
设合并，可以用公式表示为：Ａ＋Ｂ＝Ｃ。广义上的合并还包括兼并，通常是指由一家占优
势的企业吸收另一家或更多的企业的行为，在这种情况下，被吸收的企业不再独立存在，
而优势企业保留其名称及独立性并获取前者的财产、责任、特权和其他权利。我国《公司
法》将其定义为吸收合并，可以用公式表示为：Ａ＋Ｂ＝Ａ。收购是指一个企业通过合法手
段获取另一个企业的部分或全部资产所有权的产权交易行为，包括收购资产和收购股权
两种方式。资产收购是以被收购企业的全部或部分资产为目标的收购行为；股权收购是
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通过部分或全部股权的收购，使被收购企业成为收购方的全资子公司或控股子公司（见图
１０－１）。

企业并购

合并（广义）
新设合并（狭义上的合并）：Ａ＋Ｂ＝Ｃ
吸收合并（兼并）：｛ Ａ＋Ｂ＝Ａ

收购
资产收购

股权收购
被收购方成为控股子公司｛｛

烅
烄

烆
被收购方成为全资子公司

图１０－１　企业并购相关概念的概括比较

　　随着世界经济的不断发展和西方并购浪潮的愈演愈烈，现代企业将并购这一战略发
展的有效手段推向了一个新的高度，传统意义上的企业并购的概念得到了极大的扩展。
现代的并购范畴包含了以经营权的变革为目的的多种产权交易和资本运作行为。根据产
权运作目的的不同，可以将其概括为以下四大类①：

　　第一类是企业扩张，主要内容就是传统意义上的企业并购，包含了一般意义上的兼并
和收购。

　　第二类是企业分立，最主要形式是子公司分立、财产剥夺和股权分割。从某种意义上
说，企业分立是对应于企业收购行为的。子公司分立又分两种：一种是分出分立，即独立
出来的子公司的股东和股票从母公司中分立出来，母公司继续存在；另一种是分散分立，
母公司分立成一系列子公司，母公司将不复存在。财产剥夺是指通过全部出售、雇员购
买、清偿债务等方法处置某项资产或投资，也指一家公司按照法律裁决分摊另一家公司大
量数额的股票，并作为一项投资而保存。股权分割是将原公司的部分股权出售给新的股
东，由此分离出一部分股权，并构成一个新公司的股份，新股东对新产生的公司具有控股
权。

　　第三类是企业控制。企业控制是指一个控股公司拥有子公司的绝对或相对优势的投
票权，在这种企业重组中，即使控股企业拥有其子公司１００％的股票，两个企业仍然都存
在。企业控制的原因有持有股票的方便性、低成本、杠杆作用、多样化等。

　　第四类是股权结构调整。股权结构调整有互换收购、股份回购和私人控股。互换收
购是通过负债或以优先交换目标公司的普通股，或收购公司的普通股换取对目标公司的
债权，以负债交换普通股提高了公司的财务杠杆，以普通股取得债权则降低了公司的财务
杠杆。股份回购指公司在股票市场上买回自己股份的计划。私人控股是指公司通过在公
开市场上买卖股票的方式将公司股份由公众持有转为私人持有。

　　针对不同的经济环境和企业具体情况，企业并购方式呈现了多样化的发展。根据不
同的划分标准，可以将企业并购主要划分为五种类型。按收购方与被购方的行业特征，可

① 赵昌文：“国外企业并购：理论分析与现实对策”，《南亚研究季刊》，１９９８年第１期。
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划分为横向并购、纵向并购和混合并购；按并购支付方式，可划分为现金并购、股票并购和
混合并购；按是否利用并购企业自身资产作为并购资金，可划分为杠杆收购和非杠杆收
购；按并购方进行并购的态度，可划分为善意并购和恶意并购；按买卖双方契约关系建立
方式，可划分为公开要约收购和非公开收购。

二、国外企业并购理论

（一）并购的交易费用理论
　　交易费用理论又被称为“新制度经济学”，它是新自由主义经济学的一个重要分支。
其主要代表人物有科斯、威廉姆森等人。交易费用理论认为，通过市场进行交易是要支付
交易费用的。只要存在交易费用，产权制度就会对资源配置效率产生影响；市场和企业都
是资源配置的重要机制和组织形式，任何组织形式的安排都需要费用。因此，为了确定资
源配置的最佳方式，就必须考虑到交易费用。换句话说，交易费用理论的目的是通过对产
权结构的合理界定，从而降低交易费用，使资源配置效率达到最佳。

　　１交易费用理论基础

　　１９３７年，科斯在他著名的论文《企业的性质》一文中，把交易费用作为一个影响社会
资源配置效率的内生约束变量来描述，他认为交易费用是市场运行价格机制的成本，是为
了完成交易而发生的成本，主要包括：（１）要获得准确的市场信息，企业需要付出代价；
（２）由于市场当事人之间是有冲突的，为克服冲突就需要谈判、缔约甚至诉诸法律形式，这
样要建立企业间有序的联系就需要支付费用。① 交易费用理论论证了企业存在的必要
性，认为企业和市场是两种可以相互替代的资源配置的机制和方式，交易费用决定了企业
的存在，企业通过将市场交易内部化而减少交易费用。

　　但是，企业本身也会产生一种组织费用，例如行政管理费用、监督费用、行政传输费用
等，可以认为这其实是企业内部的交易费用。因此，企业的合理规模就是由边际的（即新
增的企业间的）交易成本与企业内部组织成本的均衡所决定。“企业的扩大将达到这一
点，即在企业内部组织一笔额外的交易的成本等于在公开市场上完成这笔交易所需的成
本，或者等于由另一个企业家来组织这笔交易的成本。”②

　　威廉姆森通过１９７５年发表的《市场与等级结构》和１９８５年发表的《资本主义的经济
制度》，进一步修正了经济行为的前提假设，并且继续发展了交易费用理论。交易费用理
论的第一个假设前提是“有限理性”，即在现实经济活动中，由于不确定性的存在和不完全
信息的限制，使得人们的理性往往是有限的，因而经济活动中的人不是“经济人”，而是有
限理性下的“行政人”；第二个假设前提是机会主义，这在交易费用理论中是指通过向交易

①
②
Ｒ科斯：《论生产的制度结构》（第一版），上海三联出版社，１９９４年。
ＣｏａｓｅＲＨ：ＴｈｅＮａｔｕｒｅｏｆｔｈｅＦｉｒｍ［Ｊ］，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９３７４，ｐ３８６－４０５
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对方提供歪曲的信息来谋取自我利益，机会主义假设的存在使签约难度增加从而市场交
易费用增加；第三个是资产专用性假设，这是说为了某一种特定的交易而做出的持久投
资，并且这种投资一旦形成就很难转移到其他用途上去。资产专用性越强，进行市场交易
的费用就越高。在权衡交易费用时，除了考虑这三个假设前提之外，还应考虑三个影响交
易的因素：第一是交易的不确定性，交易的不确定性导致人们因搜集完备信息来限制毁约
的可能性的交易费用大大增加；第二是交易的市场环境，由于市场垄断的存在，对于非垄
断一方缔结协议的交易费用太高；第三是交易的频率，交易频率对于交易管理形式的选择
有重要的影响，它决定了设立某种管理机构的交易费用是否能通过频繁的交易而得到补
偿。

　　２企业并购与交易费用理论
　　交易费用经济学的贡献就在于运用交易成本的概念成功地解释了企业形成的原因和
企业的界限。交易费用经济学的分析方法对现代组织结构的演变提供了非常有力的解
释，企业并购是一种组织创新，企业并购能够产生交易费用降低效应，具体表现在以下几
个方面①：

　　（１）在市场存在信息不对称和外部性的情况下，企业自主知识产权的市场价值难以实
现，即便得以实现，也需要付出高昂的谈判成本和监督成本。通过并购，可以使专门的知
识在同一企业内运用，达到节约交易费用的目的。

　　（２）商誉等无形资产在运用时会遇到外部性问题。因为个别商标使用者可能会降低
产品质量，以节省成本，而商誉损失则由所有商标使用者共同承担。解决外部性问题的方
法有两种：一是增加监督，保证合同规定的产品最低质量，但是会使监督成本大大增加；二
是通过并购将商标使用者变为企业内部成员。通过并购，作为内部成员降低质量只会承
受损失而得不到好处和收益，这样就消除了机会主义的动机。

　　（３）通过并购，可以将提供中间产品的合作者变为内部机构，避免出现供给的不确定
性、质量难以控制和机会主义行为等问题。

　　（４）企业通过并购形成规模庞大的组织，使组织内部的职能相分离，形成一个以管理
为基础的内部市场体系。一般认为，用企业内的行政指令来协调内部组织活动所需要的
管理成本较市场运作的交易成本要低。

　　从以上分析可以看出，交易费用理论借助于“资产专用性”、“交易的不确定性”和“交
易频率”三个概念，对纵向一体化并购给出了相应的解释：交易所涉及的资产专用性越高，
不确定性越强，交易频率越大，市场交易的潜在成本就越高，纵向并购的可能性就越大；当
市场交易成本大于企业内部的协调成本时，纵向并购就会发生。混合并购通过“内部市
场”的概念在交易费用理论中得到了解释：混合并购之所以发生，是因为多产品企业内的

① 许崇正：《中国企业并购与资本市场发展》，中国经济出版社，２００２年，第５１页。
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“市场”能节约交易费用，或者说比外部市场更有效率，多部门组织可以运用决策职能与执
行职能分离等组织原则，使其管理费用可以低于这些不相关经济活动通过市场进行交易
所发生的费用，从这个意义上来看，多部门组织成为一个内部化的资本市场，通过统一的
战略决策，使得不同来源的资本能够集中起来投向高赢利部门。正如威廉姆森所说的：
“混合企业组织的基本功能在于，它能够有效地把资源分配到高赢利部门。”①

（二）并购的代理理论
　　交易费用理论将研究重点放在市场和企业之间的选择上，通过对交易行为的分析从
企业组合结构选择的角度为纵向一体化并购提供了解释。而代理理论同时也对新古典经
济学理论提出了挑战，以企业内部关系为出发点，对由企业所有权和控制权相分离导致的
一系列问题进行了分析研究。代理是指代理人受当事人委托代表其担任某种职务或进行
某种活动。由于代理关系双方的条件各异，利益不同，行为目标之间不可避免地产生不一
致的情况，而且信息不对称阻碍了委托人对代理人行为的认知和评价。因此，代理关系的
协调、委托人代理人关系的有效运行等组织问题就构成了代理理论的中心问题。代理理
论的代表人物有伯尔勒、米恩斯、阿尔钦以及德姆塞茨和詹森、麦克林等人。

　　１代理理论基础
　　代理理论可以分为两类②：一类是委托代理理论，其是从效用函数和不确定性信息出
发，通过构造数学模型进行的规范分析性理论；另一类是实证性的代理成本理论。

　　（１）委托代理理论
　　委托代理理论兴起于２０世纪６０年代末７０年代初，一般采取比较形式化的语言，从
正式的数学模型论证中获取经济学的结论。委托代理理论假设在股东和经理人之间、保
险公司和投保人之间、管制者和被管制者之间以及税务局和纳税人之间，普遍存在一种信
息不对称的困境。拥有信息优势的代理人，可能会利用这方面的优势损害处于信息劣势
的委托人的利益。换言之，当代理人的利益与委托人的利益相冲突时，代理人往往会产生
“道德风险”行为，即从事经济活动的人在最大限度地增进自身效用时作出不利于他人的
行动。

　　道德风险产生的主要原因是有价值的信息在委托代理双方的分布不对称，其中一方
拥有信息优势。信息不对称使监督变得很困难或成本太高昂，这样为满足激励要求，必须
让代理人承担过多的风险。由此便产生了“激励—风险”之间的矛盾或替代，即满足最优
风险分担的合约会损伤代理人的工作积极性，而满足激励要求的合约又不可避免地让代
理人承担过多的风险。这是一个由于信息的不对称带来的无法回避的“两难境地”。

　　（２）代理成本理论

①

②

ＯｌｉｖｅｒＷｉｌｌｉａｍｓｏｎ：ＭａｒｋｅｔｓａｎｄＨｉｅｒａｒｃｈｉｅｓ：ＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄＡｎｔｉｔｒｕｓｔＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ［Ｍ］，ＮｅｗＹｏｒｋ：Ｆｒｅｅ
Ｐｒｅｓｓ，１９７５

张维迎：《博弈论与信息经济学》，上海三联书店、上海人民出版社，１９９６年。



● 第十章　企业并购理论与实践 ● 　２８３　　

　　詹森和麦克林认为，代理成本主要包括：第一，监督成本，即委托人为了限制和监督代
理人的行为而发生的费用；第二，订约成本，即代理人为取得代理关系，主动采取保证不会
损害委托人的利益或同意在委托人的利益受到侵害时给予合理赔偿所付出的费用；第三，
净损失，即由于代理人的决策与使得委托人效用极大化的最佳决策之间存在差距造成的
效用损失。

　　２企业并购与代理理论

　　代理理论从公司权利和利益结构入手探索企业并购问题是非常有价值的，并购活动
在代理问题存在的基础上有以下几种解释：

　　（１）并购是为了降低代理成本

　　解决代理问题，降低代理成本，一般可以考虑两个方面的途径①：第一，组织机制方面
的制度安排。法马和詹森指出，在企业的所有权与控制权分离的情况下，将企业的决策管
理与决策控制分开，能限制代理人侵蚀股东利益的可能性；通过报酬安排以及经理市场可
以减缓代理问题②。第二，市场机制方面的制度安排。股票市场为企业股东提供了一个
外部监督机制，股价集中体现了经理的决策带来的影响，股价水平低会给经理带来改变其
行为并更多地为股东着想的压力，从而降低代理成本。当这些机制不足以解决代理问题
时，接管被看作是最后的外部控制机制，通过公开收购或代理权争夺而造成的接管，将会
使公司的现任管理者被潜在的竞争者所取代。如果由于低效或代理问题而使公司经营业
绩不佳，那么，并购机制使得接管的威胁始终存在。③

　　（２）经理论④

　　经理论认为公司所有权和控制权分离以后，企业不再遵循利润最大化原则，而是选择
能使企业稳定和发展的决策。经理具有很强的增大公司的欲望。假设经理的报酬是公司
规模的函数，经理有动机为了让公司规模扩大而接受较低的投资利润率，并借助并购来增
加收入和提高职位保障程度。经理进行企业合并注重的是企业的长远发展，而相对不太
关心企业的利润状况，甚至会为了企业的长期发展而牺牲短期利润。

　　（３）自由现金流量假说

　　所谓自由现金流量指的是公司的现金在支付了净现值为正的投资计划后所剩余的现
金量。自由现金流量假说源于代理成本问题。詹森认为，管理者和股东间在支出自由现

①

②

③

④

ＦａｍａａｎｄＪｅｎｓｅｎ：ＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ［Ｊ］，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８３，２６，
ｐ３０１－３２５
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３０７
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８３，ｐ６４３－６５９
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金流量的方向（如何使用现金）上存在冲突，由此而增加的代理成本是导致并购产生的一
个主要原因①。这是因为，可在一定程度上化解由现金流使用带来的代理成本的方法有
两种：其一是减少公司的自由现金流量，因为自由现金流量完全交付股东可降低经理人的
权力从而避免了代理问题的产生，同时再度进行投资所需的资金由于将要在资本市场上
重新筹集而再度受到监督；其二是实施收购，因为收购的实施可提高公司的负债比例，而
举债意味着在未来必须支付现金，这样，实施收购这种行为在监督管理者行为方面就显得
要比采用现金股利发放更为有效，更容易降低代理成本。尤其是在已面临低速成长、规模
逐渐缩小但仍产生大量现金流量的组织中，采取上述措施可减少代理成本，增加公司的价
值。换言之，是降低代理成本的需要引发了并购的产生。

　　但是，这一理论不适用于分析需要资金投入的成长型公司。并且，通过增加负债的办
法来降低代理成本，是以增大企业的风险为代价的，这样的方法在有的行业可行，而有的
行业却未必可行。

　　（４）自负假说②

　　罗尔（Ｒｏｌｌ，１９８６）认为并购者在评估目标公司时，往往会因为骄傲而太过于乐观，尽
管接管并不具有价值，管理者并不会从经验和学习中获得教育，而自负使其相信判断是正
确的。因此，并购是源于经理人的自负。但是，这种理论显然是不够全面的，其只能解释
部分的并购的产生。

（三）效率理论③

　　效率理论认为并购和其他形式的资产重组活动有着潜在的社会效益，即它能够给交
易双方都带来各自效率的提高。效率理论有很多的分支理论，每一个理论都可以用来解
释某些特定类型的并购活动。

　　１差别效率理论
　　差别效率理论认为，并购产生的直接原因是由于管理者之间的效率存在着差异，如果
Ａ公司的管理层比Ｂ公司更有效率，在Ａ公司收购Ｂ公司之后，Ｂ公司的效率便提高到
Ａ公司的水平，效率通过并购得到提高。同时，Ａ公司过剩的管理资源得以更加充分的
利用，由此Ａ公司和Ｂ公司的效率就通过并购活动得到提高。现实中总存在着效率低于
平均水平或者没有充分发挥其经营潜力的企业；同时，在现实中任何有效的企业运行都对
企业的合理规模有一定限度的要求，否则，差别效率理论将会得出整个世界只有一个企业
时管理效率将会最大化的极端结论。

　　差异效率理论有两个基本假设：（１）管理资源不可无条件释放。对于利用过剩的管理

①

②
③
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许崇正：《中国企业并购与资本市场发展》，中国经济出版社，２００２年。
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资源来进行收购的公司而言，如果它可以无条件地释放其过剩资源的话，不一定要进行并
购；然而，如果管理层是一个整体并且受不可分性或规模经济的制约，那么解雇剩余的人
力资源将是不可行的，那么收购企业仍可以通过进入被收购的相关行业来利用其过剩的
管理能力。（２）低管理效率或业绩不佳的企业不可以轻易通过直接雇用管理人员或与外
部管理者签订合同来增加管理投入，改善自身的管理业绩。在现实中，直接雇用管理者对
于管理水平的提高可能是不充分的，因为这无法保证在一个相关阶段内的组织机构能够
有一个有效的管理队伍；而订立契约的解决办法一般不宜采用，因为聘请有效的外部管理
公司往往需要大量的资源的支持，而规模较小、业绩不佳的公司难以满足实施外部管理的
要求。

　　在上述假设情况下，两个公司的并购将有协同效应，因为它能够把被收购公司的非管
理性的组织资本与收购公司过剩的管理资本结合在一起。运用该理论可以说明从事相似
经营活动的企业最有可能成为潜在的收购者，这样就为横向并购提供了解释依据。

　　２无效率的管理者理论
　　无效率的管理者理论与上面的差别效率理论有很大的联系。从某种意义上说，无效
率的管理者只是指未能充分发挥其经营潜力，而另一管理团队可能会更有效地对该领域
内的资产进行管理。根据差别效率理论，在被收购公司的特定业务活动中，收购公司的管
理方要比被收购公司的管理人员更具经验。无效率的管理者理论为混合并购提供了理论
依据。

　　无效率的管理者理论中有下面三点需要注意：（１）该理论假设被收购企业的所有者无
法更换他们自己的管理者，因此必须通过代价高昂的并购来更换无效率的管理者；（２）如
果替换不称职的管理人员是并购活动的惟一动因，那么把被收购的公司作为一个子公司
来经营就足够了，收购公司没有必要与其合并，然而，实际上大多数的并购并非如此；
（３）从该理论中应该得出并购后被收购企业的管理者将被替换的预测，但经验表明事实并
非如此。一个在相对较短的期限内进行了多项并购活动的企业，如果只使用其自身的管
理资源或者将被收购公司的管理者免职后雇用新的管理者，那么并购方将会面临无法对
新的公司进行有效管理的困难；若更换不称职的管理者是主要动机的话，那么并购活动就
不可能集中于少数几家进行多项收购的企业，也就无法看到像２０世纪６０年代那样的混
合企业迅速涌现的现象了，所以无效率管理者理论具有一定的局限性。

　　３经营协同效应理论
　　经营协同效应或经营经济可以通过提供横向、纵向或混合兼并来获得。建立在经营
协同效应基础上的理论假定在行业中存在着规模经济，并且在合并之前，公司的经营活动
水平达不到实现规模经济的潜在要求。

　　对于横向并购，经营协同效应是产业存在规模经济的一种直接反映。规模经济由于
不可分性而产生。例如，人员、设备、企业的一般管理费用等，当其平摊到较多的产出中
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时，就减少了单位产品的固定成本，同时也就提高了企业的利润率。因此在制造业中，对
厂房及设备的大量投资产生了典型的规模经济。规模经济的另外一个方面是管理方面的
规模经济，企业同样需要达到一定的规模使得企业管理资源得到充分利用。

　　对于纵向并购，将同行业中处于不同发展阶段的公司联合在一起，可以避免相关的联
络费用和各种形式的交易费用，从而在不同的水平间获得更有效的协同效应。

　　４财务协同效应
　　２０世纪６０年代，混合公司的大量涌现使管理协同效应假说在纯粹混合兼并中的适
用性受到怀疑。原因之一是公司的管理能力不会增长得很快，因而难以在很短的几年内
进行旨在提高公司管理效率的多项收购；另一个原因是大多数混合企业主要在不同的领
域进行并购，而管理协同却主要是与从事相同业务的公司间并购活动有关，因为后者更容
易将管理能力延续下来或管理能力的延续只在该种情况下存在。经过一系列的研究表
明，混合并购后往往显现的是资本性的管理优势。

　　财务协同效应假说认为，并购起因于财务目的。企业要利用多余的现金寻求投资机
会和降低资本成本，可以通过并购使公司的资金从边际利润较低的生产活动向边际利润
率较高的生产活动转移，从而构成提高公司资本分配效率。因此，高市场份额、低市场成
长性的企业和高市场成长、低市场份额的企业合并可以得到内部资金成本上的优势。混
合企业经济系统的优势是：现金流不管来源于何处，都不会由产生这些资金的部门自动留
存，而是以收益前景为基础来进行分配。混合企业在这方面相当于一个小型的资本市场；
它把通常属于资本市场的资金供给职能内部化。

（四）多角化理论①

　　多角化经营是指公司持有并经营那些收益相关程度较低的资产的行为，其优势包括：

　　（１）分散企业管理层和雇员的收入风险。公司内部的长期员工由于具有特殊的专业
知识，其潜在的生产力必优于新进的员工，公司应力图将这种人力资本保留在组织内部。
但是在所有权和经营权相分离的情况下，如果公司的单一经营陷于困境，公司管理层甚至
其他员工将面临较大风险。由于他们不能像公司股东一样可以资本市场上进行分散投资
进而分散其风险，只有靠多角化经营才能分散其投资回报的风险和降低来自单一经营的
风险进而增加职员的升迁机会和工作的安全感。

　　（２）保护企业无形资产。顾客、供应商和雇员往往会通过企业的无形资产与企业建立
市场关系，多角化经营可以使无形资产得到充分的利用。

　　（３）多角化经营可以提高企业的负债能力和降低现金流量的波动。

　　多角化经营可以通过内部发展来完成，然而在许多情况下，并购要比内部发展更容
易、更迅速地实现。多角化经营为混合并购提供了理论基础。

① 韩峰：《入世后的企业并购》，中国社会出版社，２００２年，第６５页。
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（五）价值低估理论
　　价值低估理论认为，当某一企业的市场真实价值和潜在价值被低估时，这个企业就可
能成为其他拥有大量可供自由支配资源的企业或个人投资者有吸引力的并购对象。

　　企业价值被低估的原因有：（１）企业的经营管理未能充分发挥应有的潜能，导致企业
现实和潜在的价值降低；（２）市场参与者，尤其是机构投资者强调短期的企业经营成果，导
致具有长期投资价值的企业价值被低估；（３）企业的一些有关企业真实价值的内部消息没
有完全公开，如果并购方有一般市场上没有的消息时，就会给股票一个高于一般市场价格
的估价；（４）通货膨胀也可以造成资产的市场价值与重置的差异，导致企业的市场价值低
于重置成本，企业价值被低估。

　　某企业想要增加生产特定产品的能力，它可以通过购买一家生产此类产品的公司达
到这一目标，而不用从头做起，因为在一定条件下，直接并购同行业其他公司会更便宜一
些。一般来说，常常用企业股票市场价值与企业重置成本的比值即托宾比率ｑ的大小来
反映一个企业被并购的可能性：当ｑ＞１时，出现并购的可能性小；当ｑ＜１时，并购产生的
可能性较大，通过并购可以产生潜在的收益。例如，如果Ｂ企业的ｑ比例为０６且在收购
中在市场价值以上所需支付的溢价为５０％，可以得出收购价格为０６乘以１５０％等于
０９，这意味着平均收购价格仍比收购资产的当前重置成本低１０％，收购该企业是有利可
图的①。

　　２０世纪７０年代末，公司收购计划增加的一个常被讨论到的原因是进入新的产品市
场领域可以通过公司间的买卖协议来完成。在这一时期由于包括通货膨胀在内的各种可
能原因，全球股票价格在２０世纪７０年代一直处于低迷状态，同时通货膨胀导致资产的当
前重置成本相较于历史账面成本大幅度提高，这两个方面的影响导致了ｑ比例的下降。
２０世纪７０年代末至８０年代初，ｑ比例在０５～０６之间徘徊。这一状况为价值低估理论
的有效性提供了现实支持。

（六）市场势力理论
　　市场势力理论的核心观点是不断扩大的企业规模将导致市场势力的增加。一方面，
通过并购可以有效地降低进入某一行业的壁垒，通过利用目标企业的资产、销售渠道和人
力资源以及技术条件等优势实现开拓新市场的目的；另一方面，通过并购活动扩大企业规
模，减少竞争对手，从而增强对企业经营环境的控制，提高市场占有率。

　　以增强市场势力为目标的并购活动往往出现在以下三种情况中：（１）在需求下降，生
产能力过剩和削价竞争的情况下，几家企业结合以获取竞争优势地位；（２）在国内市场受
到国外企业强大的威胁时，国内企业通过联合结成联盟或通过并购组成强大的企业联合
体对抗强大的竞争势力；（３）通过一定程度的合法合并，保持某行业企业间的垄断势力。

① 齐荣光：“对传统并购理论的两点异议”，《经济论坛》，２００３年第８期。



２８８　　　 ● 中级投资理财 ●

　　关于市场势力增大和垄断的关系问题，仍然存在着两种相反的意见：一种意见认为，
增大企业的市场份额，会导致企业的合谋和垄断，因此，在美国等发达的市场经济国家，政
府通常会制定一系列的法律法规，反对垄断，保护竞争；另一种意见则认为，在集中度高的
产业中的大企业之间，竞争变得越来越激烈了，因为关于价格、产量、产品类型、产品质量
与服务等方面的决策所涉及的层次复杂，简单的合谋是不可能的。在现实情况下，各国政
府对以获得市场势力为目的而进行的并购行为都实施了一定程度的监控和限制。

（七）避税考虑理论
　　避税考虑理论以避税来解释企业并购的动机，尤其是公司合并的动机。当某公司有
过多账面盈余时，合并另一公司可以降低税收支出，一个有亏损的企业与其他有正收益的
企业进行合并有助于合法避税；一个内部投资机会较少的成熟企业可以通过收购一家成
长型企业以减少税负，由于成长型企业只有少量的股利支出，但却有持续的且数额较大的
资本性或非资本性开支，与此相对，成熟企业却有较多的税后现金但缺乏投资机会，因此，
如果此时成熟企业（收购方）能够为成长型企业（被收购方）提供必要的资金（否则这些资
金就必须作为股利支出，而这些支出作为一般所得是必须缴纳税收的）就可以在随后通过
卖出被收购企业实现资本利得，由于资本利得税率小于一般所得税，因此在这一过程中企
业实现了税收节省；另外，并购企业可以提高应提取折旧资产的总额，这就可以避免在通
货膨胀时期由于历史成本较低而产生的折旧额较低所带来的负面影响。

（八）信息信号理论
　　信息信号理论认为，并购谈判或者要约收购的宣布可能会传递给市场参与者一定的
信息或信号，这些信息或信号将对企业资产的股价产生影响：（１）股票收购传递目标公司
被低估的信息，目标公司的价值应重新被评估，对于目标公司并不需要采取任何行动，就
能够有重新评价的产生；（２）企业原有的管理者受到了来自可能成为新的所有者的收购方
的激励信号，他们会从事更有效率的经营活动，从而提高了目标企业价值的评价；（３）收购
可能标志着收购方获取了目标企业在未来具有升值潜力的信息，未来的升值潜力反过来
提升了目标企业现阶段的评价。

　　１９７７年，罗斯（Ｒｏｓｓ）将信号理论应用于公司资本结构上，认为公司内部经理人拥有
内部经营管理信息，因而与外部投资人产生信息不对称。将信号理论应用于公司收购后，
当目标公司被进行股票收购时，这一信息表明目标公司隐藏有未被发现的价值，或是未来
将有更高的现金流量。

三、中国企业并购动因理论

　　相对于西方发达国家来说，中国的企业并购实践才刚刚起步，所以并购理论在中国还
不很成熟，甚至从某种角度说，还不能够称之为理论，而只是对于中国并购情况的归纳。
同时，由于在我国经济体制转型过程中所发生的企业并购，是在特殊的社会背景下形成
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的，因而中国的企业并购除了具有交易费用、代理问题、效率考虑等理论问题外，还带有鲜
明的中国特色，这表现在以下所述的中国企业并购理论中①。

（一）政府层面的企业并购动因理论
　　１消除亏损理论

　　企业的政府主管部门出于消除亏损的目的，是我国企业并购的主要动机之一，同时在
今后一个较长时期内，这种动机仍将占据重要地位。所以，企业并购是消除亏损的一种机
制。由于传统的行政方法和经济补贴方式未能触动企业的制度和机制，大量亏损企业无
效占用社会资源。为了实现资源向高效率部门的转移，提高资源的使用效率，政府引入企
业并购机制。其目的在于：第一，通过企业并购机制加大亏损企业的经营压力，使其努力
提高经营效率；第二，通过企业并购实现劣势企业的资源向优势企业的合理流动；第三，也
是最直接的目的，就是通过盈利企业带动劣势企业的发展。事实上，企业并购也就是在解
决亏损企业问题这样一个大背景下产生的。这一并购虽然是以政府强制性干预为特征，
计划经济色彩浓厚，但在一定程度上确实成为我国缓解企业亏损的一种比较有效的方式，
不过也不能忽视由于这种盲目的行政式并购而造成的不良后果。总之，将企业并购作为
政府消除亏损的一种机制，是中国在特殊的社会历史环境下特别的并购动机，也是中国企
业并购的一个重要特色。

　　２破产替代理论
　　由于中国现处于特殊的社会历史环境，由于破产涉及银行、企业及职工的相关利益，
很难妥善解决，结合现阶段中国社会保障体系尚不健全的状况，破产引起的社会动荡较
大，中国承受不了大规模的企业破产而造成较大的社会动荡，特别是大规模的国有企业破
产。对于大多数亏损企业，国家仍然要从确保改革稳定的大局出发，给予救助，而不是轻
易让其破产。通过企业并购就可以达到既壮大优势企业，又救助困难企业；既实现企业重
组，又减少社会动荡的目的。这是因为，比较而言，并购能够一揽子解决被并购企业的债
务，职工安置及与职工安置相关的医疗、养老、住房等问题，使得社会动荡可以尽量减少；
同时，企业并购相对于破产而言，国有资产受损失的可能性和程度都更小一些，能平稳地
为生产要素的流动提供一条有效的途径。因而，并购成为政府、企业、职工都乐于接受的
替代企业破产的并购机制。

　　３结构调整理论

　　传统的计划经济体制造成了存量资产流动刚性，而存量资产流动刚性的一个重要表
现就是经济结构失衡。经济结构失衡是我国企业并购兴起的一个直接宏观背景。要打破
经济结构的这种失衡状态，就需要从战略结构、产业结构、资产结构、组织结构、产品结构
等多方面对我国企业进行调整，一种办法是靠企业在市场经济条件下的自我内涵型成长，

① 姜理：《企业并购、价值创造与控制》，中国学位论文文摘数据库，ｈｔｔｐ：／／ｗａｎｆａｎｇｌｉｂｓｊｔｕｅｄｕｃｎ。
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这种方式由于受到资金等条件的约束，再加上调整过程时间过长，不可能成为我国经济结
构失衡调整的主导方式；另一种方式就是积极推进企业间并购。传统的“关、停、并、转”的
方式在我国的转型时期必将挫伤各方面的积极性，而且由于缺乏市场化的效率指标而不
可避免地会使一些资源闲置起来，造成浪费。相反，企业的有偿并购遵循等价交换的原
则，不仅能给资产和产权的购买者和企业的兼并者带来好处，而且能够使被并购方获得利
益，免去种种风险，使得资源的配置能够在动态中不断优化和改善，提高整个社会的经济
效率。因此，可以说，通过企业并购实现国有资产在不同所有制之间、不同地区之间、不同
产业之间的流动，可以迅速地解决我国企业缺乏分工协作、规模过小的问题，建立适应社
会化大生产要求的产业组织结构，有利于盘活国有资产存量，实现资源优化配置，提高资
源使用效率。

　　４国际竞争力理论
　　改革开放以来，尤其是加入 ＷＴＯ以后，我国企业面临了前所未有的国际市场的竞
争。政府为了增强我国企业的国际竞争力，通过推动企业间的强强联合，组成能与国际跨
国公司相抗衡的超大型企业集团来保证其在日益激烈的国际竞争中求得生存与发展。正
像中共十五大报告中所指出的那样：要“以资本为纽带，通过市场形成具有较强竞争力的
跨地区、跨行业、跨所有制、跨国经营的大企业集团”。所以强强联合式的企业并购实际上
是增强我国企业的国际竞争力的需要。

（二）企业层面的并购动因理论
　　１获取优惠政策
　　我国有“对于优势企业并购亏损严重的企业，被并购企业的借款允许五年内‘挂账停
息’；对于亏损严重的企业，其亏损允许递延，可用于抵消并购企业税前的利润，使企业通
过并购可以实现合法避税”的相关规定；另外政府还会出于鼓励并购的目的发放财政补
贴，这些政策相当于无偿增加了并购方企业的资金。企业往往为了获得这样相关的优惠
政策而进行并购。

　　２生产要素互补
　　我国目前生产要素市场仍很不完善，企业很难从市场上获得某些关键性的生产要素，
或者即使能够获得，所付出的代价也太高，通过并购来获取这些生产要素则是一条可行之
路。这一动因突出表现在土地使用权方面。这种并购动因有两方面后果：一方面，并购使
长期低效运行的闲置资产得到利用；另一方面，这种并购又伴随着巨大的资源浪费，由于
并购着眼点不是注重利用企业整体价值，而是某一特殊资产，并购后被并购企业资产仍未
得到最佳利用。但总体来说，并购有利于资产的利用程度的提高。

　　３上市融资
　　随着中国证监会对上市公司的要求越来越高，许多非上市公司很难直接上市，或者说
直接上市的成本极高。为了达到上市融资或其他目的，非上市公司往往通过二级市场收
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购上市公司股票，或通过有偿受让上市公司国有股及法人股，达到控制上市公司的目的，
即通常说的“买壳上市”。这是当前我国上市公司并购的主要动因之一。非上市公司一旦
“买壳上市”成功后，再通过增发股票的形式最终达到融资的目的。

　　４企业经理利益推动
　　我国的国有企业经理都是上级主管部门或企业通过行政命令任命的，上级部门考核
国有企业经理主要依据的是政绩。企业并购具有迅速扩大企业知名度和企业资产规模的
效应，能够体现管理层政绩，因而许多国有企业经理会尽力在任期内促成具有较大影响力
的并购事件。

第二节　国外企业并购的产生与发展

　　企业并购发源于西方国家，伴随着资本积累和经济的发展，不断向前推进①。在这一
过程中，西方国家经历了五次大规模的企业并购浪潮。大体上可以将西方国家分为两类：
第一类是以美国和英国为代表的市场导向型体制；第二类是以日本和德国为代表的银行
导向型体制，不同的经济特征导致这些国家在五次并购浪潮中呈现出不同的并购发展状
况②。

一、第一次企业并购浪潮

　　第一次企业并购浪潮发生于１９世纪末到２０世纪初，其高峰时期在１８９９～１９０３年。
这一时期正是西方国家由自由资本主义向垄断资本主义转变的时期，为了在国际竞争中
获得有利的地位，各国需要扩大企业规模，获取规模效益，尽早完成向工业国的过渡。同
时，单个资本的积聚已无法满足其社会化大生产的需要，因此，企业并购作为资本集中的
重要手段应运而生。

　　美国的这种并购需求得到了相应的法律和市场条件的支持。首先，股票市场的建立
为并购创造了便利条件，于１８６３年成立的纽约证券交易所及其后成立的波士顿股票交易
所、费城股票交易所和巴尔的摩股票交易所为企业兼并打开了方便之门，近６０％的并购
案是通过这些股票交易所进行的；其次，投资银行起到了极大的推动作用，投资银行不仅
为并购企业提供了并购所需的巨额资金，而且积极充当并购企业的中介，提供并购咨询；
最后，法律监管的松懈也是并购兴起的一个重要因素，美国司法机构在执行反垄断法《谢
尔曼法》时，更多地把矛头指向工会而不是企业的并购活动，某些州在公司法方面的优惠
政策也促进了第一浪潮的到来。美国在１８９９～１９０３年间共有２８６０多次兼并产生（见图

①
②
干春晖：《并购经济学》，清华大学出版社，２００４年，第１～２３页。
臧日宏：《关于上市公司并购重组理论与绩效评价的探讨》，中国学位论文文摘数据库ｈｔｔｐ：／／ｗａｎｆａｎｇ．ｌｉｂ．ｓｊ

ｔｕ．ｅｄｕ．ｃｎ，２０００年，第３８页。
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１０－２），涉及兼并资产总额６３亿元，出现了一批大型垄断企业。并购席卷了美国国民经
济的各个主要部门。美国铁路的６家大型铁路集团共进行铁路并购７９０起，并购资本达
９０２亿元，占美国铁路资本总额的９６％；１８８２年美国出现了第一个托拉斯组织———美孚
石油公司（ＳｔａｎｄａｒｄＯｉｌ）；在矿业和制造业中，到１９０９年，通过不断并购，产值在１００万美
元以上的大企业已增加到三千多个，占企业总数的１１％，其中１００家最大的公司控制了
全美近４０％的工业资本①。

　　资料来源：ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈＢｕｓｉｎｅｓｓＢｒｏｋｅｒ?ａｇｅａｎｄｖａｌｕａｔｉｏｎ，ＭｅｒｇｅｒｓｔａｒｔＲｅｖｉｅｗ，１９９６
图１０－２　美国第一次并购浪潮

　　英国作为最早的工业化国家，在１９世纪末也出现了较大规模的企业并购活动。
１８８０～１９１８年间，共有６５５家中小型公司通过并购组成７４家大型公司，垄断着主要的工
业部门。１８９７～１８９９年，英国三大纺织公司———大英棉织品公司、优质棉花纺织联合体、
棉花印花机联合体实行并购；同时最大的盐业企业、最大的烟草企业、最大的水泥企业和
最大的日用品化学企业等也都是在这一时期形成的。但是与美国不同的是，英国这一时
期的并购活动主要发生在一些传统的轻工行业；另外兼并后形成的企业往往比较松散，规
模也小得多，因而并购的效果也很有限。上述并购特点的形成在很大程度上与英国国内
对殖民地贸易的过分依赖有关，在与殖民地国家的垂直贸易中，宗主国企业间通过价格卡
特尔要比通过相互竞争更能获得丰厚的利润，因而企业间进行实质性兼并的动力要小得
多。

　　１９世纪末２０世纪初，工业的迅速发展、市场的过度竞争促使德国工业企业通过并购
产生了许多垄断组织，形成了包括西门子公司、克鲁伯公司在内的６００多个卡特尔；工业
资本的集中，也引起了银行业的并购加剧，德意志银行先后兼并了３２家银行，参股或控股
了８７家银行，控制着２０～３０亿马克的资本，成为欧洲当时资本最雄厚的银行集团之一。

　　第一次并购浪潮以扩大企业规模为直接目的的同类产品企业间横向并购为主要的并

① ＮｅｌｌＦｌｉｇｓｔｅｉｎ：ＴｈｅＴｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ，ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９０，ｐ７２．
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购形式，这种并购是资本在同一生产领域或部门的集中，优势企业吞并劣势企业以扩大生
产规模，取得规模经济效益，通过兼并商业竞争对手以在商业竞争中取得优势地位。由于
这次并购浪潮形成之前，没有大型垄断组织存在，所以相互合并的企业规模都相对较小并
且并购的阻力较少。这一次的并购浪潮对西方国家的经济转型与发展起到了巨大的推动
作用，使得工业结构得到了极大的发展，国民经济的集中程度大大提高。

二、第二次企业并购浪潮

　　第二次企业并购浪潮发生于２０世纪２０年代。第一次世界大战刚刚结束，很多国家
处于经济复苏期，旺盛的市场需求提供了广阔的经济发展市场。经济不断高涨的同时，科
学技术有了很大发展，在诸如汽车、化学、电气等工业领域产生了许多新技术，这些工业发
展所产生的资本需求也推动了第二次并购浪潮的展开。

　　在１９１９～１９３０年间，美国的并购浪潮涉及公用事业、银行、制造业和采矿业等２６个
行业，１２０００家企业被并购。１９１４～１９２９年间，美国制造业中产值在１００万美元以上的
大公司的数目增长了２０％，这些公司的产值占制造业总产值的比重由４８７％升至
６９２％①；由于采矿业对运输的依赖，相当一部分采矿业未被运输业控制。１９２３年，美国
８家铁路公司控制的煤炭藏量为６９７亿吨，占美国煤炭总藏量的７７７％；工业资本和银
行资本相互渗透，产生了新的金融寡头，如克利夫财团、洛克菲勒财团和美洲银行财团等；

１９３０年占总数１％的银行控制着美国９９％的银行资产②。

　　虽然英国在这一时期还处于经济萧条期，但仍然出现了大规模的企业并购活动。在
２０世纪２０年代英国经济处于长期停滞阶段，同时欧洲大陆的军备竞赛却愈演愈烈。民
用部门的普遍不景气和军火工业的一枝独秀造就了这一时期英国企业并购活动的独特的

行业性特点。１９２８年，大型军火企业维克斯公司与阿姆斯特拉姆特朗—惠特沃斯公司联
合，组成了维克斯—阿姆斯特拉姆特朗公司；１９２９年维克斯公司又与康美尔·列德公司
一起创建了冶金托拉斯———英国炼钢公司和车辆制造托拉斯———都会—康美尔客车及货
车公司。

　　德国作为第一次世界大战的战败国，由于割地和赔偿使得德国经济在战后初期发生
了剧烈的波动，投机性垄断组织大量兼并收购中小企业，使得生产和资本得到了进一步的
集中。到２０世纪３０年代末，各垄断组织控制了德国资本总额的８５％③。

　　在第二次并购浪潮中，纵向并购成为主要形式。这种并购是在与本企业生产或经营
紧密相关的前后道生产工序、工艺过程的生产企业之间进行，从而形成纵向生产一体化，

①

②
③

ＴｅｍｐｏｒａｒｙＮａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｍｍｉｔｔｅｅ，ＩｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｗｅｒＣｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ：
Ｕ．Ｓ．ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＰｒｉｎｔｉｎｇＯｆｆｉｃｅ，Ａｐｒｉｌ１９４１．

Ｎｅｌｓｏｎ，Ｒａｌｐｈ：ＭｅｒｇｅｒＭｏｖｅｍｅｎｔｉｎＡｍｅｒｉｃａｎＩｎｄｕｓｔｒｙ：１８９５－１９５６，ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９５９．
周小知：《兼并收购与企业扩张》，中国劳动出版社，１９９９年。
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并且使企业成为一个统一的运营联合体。同时，一些已经形成的垄断企业通过并购加强
自身经济实力，扩展市场占有率。这些都使得第二次并购浪潮无论在并购规模还是在参
与并购企业数量上都远远超过了第一次并购浪潮。另外，在第二次企业并购浪潮中，生产
企业与金融界联系加强、相互渗透，产生出一种新的资本———金融资本，这种由产业资本
和银行相结合产生的资本形式一起相当雄厚的实力又反过来促进了资本主义经济的标准

化大生产过程。

三、第三次企业并购浪潮

　　第三次企业并购浪潮发生在第二次世界大战后的２０世纪５０～６０年代。战后重建刺
激了资本主义经济的增长，科学技术飞速发展，主要的发达国家都进行了大规模的固定资
产投资。电子工业、计算机工业、航空航天工业等一系列新兴的工业部门相继兴起。这些
新兴工业的发展需要强大的垄断企业以其巨额的资金投入作为支撑，第三次并购浪潮就
是在这种以经济发展、技术进步、产业结构调整为背景的经济环境下产生的。

　　美国企业在１９６０～１９７０年间共发生２５５９８起并购，而在１９６７～１９６９年的３年高峰
期中，发生并购高达１０８５８起。并且被并购企业规模之大是空前的。１９６０年，资产在
１０００万美元以上的被并购的大公司数量达５１家，１９６８年达到了１７３家，仅占并购数
３３％的被并购企业的资本量总和却占了所有被并购企业的资本量的４２６％①（见图
１０－３）。

　　资料来源：ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈＢｕｓｉｎｅｓｓＢｒｏｋｅｒ?ａｇｅａｎｄｖａｌｕａｔｉｏｎ，ＭｅｒｇｅｒｓｔａｔＲｅｖｉｅｗ，１９９６
图１０－３　美国第三次并购浪潮

　　在经历了第一次世界大战、２０世纪２０年代长期经济停滞和第二次世界大战之后，英
国经济已极度虚弱。在相对平稳的国际环境和美国的扶持下，英国开始了艰难的战后重

① ＲａｙｍｏｎｄＶｅｒｎｏｎ．，ＳｔｏｒｍｏｖｅｒｔｈｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ．，ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９７，ｐ６０－６８．
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建工作。宏观经济的低迷在企业并购活动中也有所体现。１９６５～１９７３年是并购活动相
对比较活跃的一段时间，但是与美国相比，英国并购活动的规模无疑要小得多（参见图１０
－４）。而且由于宏观经济形势运行很不稳定，并购活动也时起时落，没有一个特别明显的
高峰。１９５７～１９６９年，制造业中最大的１００家公司中有２２家公司被并购；１９６０年英国飞
机公司成立，１９６７年通过钢铁公司国有化建立了大英钢铁公司，同年商业运输工具制造
公司和大英汽车公司合并为大英雷兰德公司。

　　资料来源：多纳德·海、德里克·莫瑞斯：《产业经济学与组织》中译本，经济科学出版社，２００１
年；Ｐ．Ｓ．萨德沙纳姆：《兼并与收购》中译本，中信出版社、西蒙与舒斯特国际出版社，１９９８年。

图１０－４　１９６３～１９７０年英美企业并购数量比较

　　从１９４５年日本战败投降到２０世纪７０年代初的３０年间，日本相继掀起并购浪潮。

１９４８年，日本企业兼并数量仅为３０９起，１９６５年达到８９４起（见图１０－５），１９７０年超过
１１４７起。其中，大型产业资本在６０年代中期到７０年代初期达到合并高潮。在此期间，
东日本重工、中日本重工和西日本重工合并为三菱重工；日本邮船与三菱海运合并为新日
本邮船企业；大阪商船与三井商船合并为大阪商船三井船舶。日本企业并购的发展得益
于战后有力的国际环境，战后国际贸易自由化使日本获得机遇；政府在这一时期也起到了
积极的推动作用，日本政府对产业部门垄断采取支持态度使得反垄断法在日本实行不畅。
日本在此背景下通过一系列产业政策的实行完成了产业结构的调整，实现了经济的高速
增长①。

　　第三次企业并购浪潮具有如下一些特点：一是出现了混合并购的新形式，即优势企业
为实现多元化经营并购那些与自己生产经营分别属于不同产业部门、并且没有特别技术
联系的企业。这种并购形式体现了企业自身实力的增强，多元产业发展的趋势逐渐替代
了传统的单一部门、单一行业的企业运营，企业组织结构出现了新的形式，企业规避风险

① 孙执中：《日本垄断资本》，人民出版社，１９８５年，第２５页。
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　　资料来源：Ｉｓｈｉｚｕｍｉ，Ｋａｎｊｉ，ＡｃｑｕｉｒｉｎｇＪａｐａｎｅｓｅＣｏｍｐａｎｉｅｓ：ＭｅｒｇｅｒｓａｎｄＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓｉｎｔｈｅＪａｐａ
ｎｅｓｅＭａｒｋｅｔ，ＪａｐａｎＴｉｍｅｓＬｉｍｉｔｅｄ，１９９０

图１０－５　１９４７～１９７２年日本并购活动

的能力大大增强。通过表１０－１所显示的美国制造业和矿业中大型企业并购的分布可以
反映这种特点。二是主要发生在大型企业之间的“大鱼吃大鱼”式的并购。在前两次企业
并购浪潮中，一般都是优势大企业兼并那些中小企业。但随着资本主义生产和资本的不
断集中，到２０世纪５０年代就出现了一批资本在百亿美元以上的大型企业和一些资本高
达千亿美元的特大型企业，它们之间的相互竞争将并购规模推上了新的高峰。第三次企
业并购浪潮，加剧了资本的垄断，壮大了企业实力，推动了西方各国产业结构的进一步发
展。

表１０－１ 美国制造业和矿业中大型企业并购及其分布情况表

并购类型
１９４８～１９５３年 １９５４～１９５９年 １９６０～１９６６年 １９６７年 １９６８年

数目 百分比 数目 百分比 数目 百分比 数目 百分比 数目 百分比

横向并购 １８ ３１％ ７８ ２５％ ６９ １３％ １４ ９％ ７ ４％

纵向并购 ６ １０％ ４３ １４％ ８２ １５％ １３ ８％ １３ ７％

混合并购 ３４ ５９％ １９３ ６１％ ３８７ ７２％ ２８ ８３％ １７２ ８９％

合　计 ５８ １００％ ３１４ １００％ ５３８ １００％ ５５ １００％ １９２ １００％

　　资料来源：威廉·格·谢佩德：《市场实力与福利导论》，商务印书馆，１９８０年，第１０６页。

四、第四次企业并购浪潮

　　第四次企业并购浪潮发生于２０世纪７０～８０年代，１９８５年为并购最高潮时期。在第
三次并购浪潮中，大量企业通过混合并购形成了多元化经营的企业组织模式来稳固竞争
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地位，但是由于相适应的管理模式没有相应地建立起来，混合公司这种复杂的企业结构使
得企业控制难度增加，混合并购的弊端逐渐出现。当繁复的企业组织严重地阻碍了企业
的发展，新的企业结构调整势在必行，于是掀起了第四次并购浪潮的序幕。

　　美国在１９７５年并购总数为２２９７起，１９８５年达到３０００起，１９８４～１９９０年这７年间，
企业的平均并购数量为每年３６８６起。１９８３～１９８５年这３年间，１０亿美元以上的大型并
购共发生６１起①。１９８１年７月，美国最大的化学公司杜邦公司出资８７亿美元收购了美
国石油开采中名列第六的石油垄断企业大陆石油公司（Ｃｏｎｏｃｏ）；１９８５年底，通用电气公
司（ＧＥ）以６２８亿美元并购了美国无线电公司；１９８６年，世界最大的萨其—贝茨全球广
告公司合并成立②。

　　１９７９年，撒切尔夫人上台后，英国开始“私有化”改革。原来被政府控制的行业，如电
信、公用事业、航空纷纷转由私人经营。微观经济开始变得更有活力，竞争促使企业并购
活动逐渐活跃起来，并在１９８７～１９８９年达到顶峰（见表１０－２、图１０－６）。

表１０－２ １９７５～１９８６年主要发达国家的企业并购数量表

年份 美国 加拿大 德国 荷兰 英国

１９７５ ２２９７ ２６４ ４４５ － ３１５
１９７６ ２２７６ ３１３ ４５３ － ３５３
１９７７ ２２２４ ３９５ ５５４ － ４８１
１９７８ ２１０６ ４４９ ５５８ － ５６７
１９７９ ２１２８ ５１１ ６０２ － ５３４
１９８０ １８８９ ４１４ ６３５ － ４６９
１９８１ ２３９５ ４９１ ６１８ ２９６ ４５２
１９８２ ２３４６ ５７６ ６０３ ３２８ ４６３
１９８３ ２５３３ ６２８ ５０６ ２９６ ４４７
１９８４ ２５４３ ６４１ ５７５ ３７０ ５６８
１９８５ ３００１ ７１２ ７０９ ３１８ ４７４
１９８６ ３３３６ － － － ８４２

　　资料来源：ＪａｍｅｓＡ．Ｆａｉｒｂｕｒｎ＆ＪｏｈｎＡＫａｙＭｅｒｇｅｒｓ＆ＭｅｒｇｅｒＰｏｌｉｃｙＯｘｆｏｒｄ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ，１９８９，ｐ３８，１５１
　　ＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＡｂｓｔｒａｃｔｏｆｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，１９９０，ｐ５３４，１９８０，ｐ５７５
　　ＢｕｓｉｎｅｓｓＷｅｅｋ１０００”，ｐ２６
　　多纳德·海、德里克·莫瑞斯：《产业经济学与组织》中译本，经济科学出版社，２００１年。

　　ＰＳ萨德沙纳姆：《兼并与收购》中译本，中信出版社、西蒙与舒斯特国际出版社，１９９８年。

①

②

ＢｅｎｇｔＨｏｌｍｓｔｒｏｍ，ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＭｅｒｇｅｒＡｃｔｉｖｉｔｙｉｎｔｈｅＵ．Ｓ．：ＭａｋｉｎｇＳｅｎｓｅ
ｏｆｔｈｅ１９８０ｓａｎｄ１９９０ｓ，ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／ｐａｐｅｒｓ／ｗ８２２０，２００１．４．

Ｒｏｃｋ，Ｓｉｋｏｒａ，ＴｈｅＭｅｒｇｅｒｓ＆ＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓＨａｎｄｂｏｏｋ，２ｎｄＥｄｉｔｉｏｎ．ＭｅｇｒａｗＨｉｌｌ，Ｉｎｃ，１９９４．



２９８　　　 ● 中级投资理财 ●

　　资料来源：多纳德·海、德里克·莫瑞斯：《产业经济学与组织》中译本，经济科学出版社，２００１
年；ＰＳ萨德沙纳姆：《兼并与收购》中译本，中信出版社、西蒙与舒斯特国际出版社，１９９８年。

图１０－６　１９８０～１９９０年英国并购次数与涉及金额

　　１９７３年石油危机后，日本经济高速增长期结束了。由于国内市场狭小，生产过剩的
情况十分严重。面对这种情况，日本企业一方面进行产业整合，另一方面寻求海外扩张。

２０世纪８０年代随着日本对外直接投资迅速增长，日本对国外企业的兼并有了重大发展。

１９８４年，日本企业并购外国企业只有４４起，１９８５年增加到１６０起，１９８８年２７０起，１９８９
年４０８起。索尼企业以３４５亿美元购买美国的哥伦比亚制片企业；三菱企业以８４亿美
元购买洛克菲勒华尔街大厦５１％的股份都是这一时期有代表性的日本企业跨国收购
案①。

　　第四次企业并购浪潮的特征是：首先，企业并购活动从国内发展到国外，跨国公司对
外直接投资呈现明显向跨国企业并购发展的态势；其次，混合并购所占的比重急剧下降，
多元产业发展的公司将非主导产业分割转让，通过这种重组改造来解决由于组织过度复
杂而导致的经营控制困境；再次，随着资本市场的发展和金融手段的创新，出现了“杠杆收
购”的并购方式，其通过发行一种高风险、高回报的债券使得小企业得以并购大企业从而
支持了“敌意并购”、“小鱼吃大鱼”等并购方式的一度盛行。第四次企业并购浪潮，展开了
对企业规模的重新思考，通过与金融创新的相互结合，推动了新一轮的企业机制重组。

五、第五次企业并购浪潮

　　第五次企业并购浪潮始于１９９４年，一直延续至今。跟以往的并购浪潮一样，科学技
术起了很大的推动作用，高新技术的发展和信息时代的到来推动了这次并购浪潮的到来。
但与以往不同的是，在这次并购浪潮中，政府对垄断管制的放宽起到了相当的作用。如在

① 孙黎：《公司收购战略》，中国经济出版社，１９９４年，第４２～４３页。
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１９９６年，美国政府新电信法的生效，打破了长、短途电话和有线电视公司经营范围的界
限，引起了电信业一系列的并购活动。

　　随着美国１９９３年经济复苏，并购高潮再次掀起。１９９４年，美国企业并购交易额达
２２６７亿美元，同年，柏林顿北方公司斥资２７亿美元并购太平·桑塔·费公司，成为美国
最大的铁路系统；１９９５年美国企业并购数量为３５１０起，涉及金额３５６０亿美元，同年，迪斯
尼公司宣布以１９０亿美元巨资收购美国广播公司（ＡＢＣ）；１９９６年，并购达到５８４８起，全
年涉及并购金额达４９４９亿美元（见图１０－７），同年，波音公司以换股方式并购麦道公司，
并购金额达１３３亿美元。

　　资料来源：ＭｅｒｇｅｒｓｔａｔＦｒｅｅＲｅｐｏｒｔｓ：Ｍ＆ＡＡｃｔｉｖｉｔｙＵＳａｎｄＵＳＣｒｏｓｓ?ＢｏｒｄｅｒＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｍｅｒｇｅｒｓｔａｔｃｏｍ／ｎｅｗ／ｆｒｅｅ＿ｒｅｐｏｒｔｓ＿ｍ＿ａｎｄ＿ａ＿ａｃｔｉｖｉｔｙａｓｐ
图１０－７　１９９０～２００５年美国并购次数与涉及金额

　　２０世纪９０年代以后，欧洲一体化进程加快，欧盟区内各国的经济都表现良好，英国
也连续几年保持增长。与此同时，欧洲及英国的并购活动也高潮迭起。１９９７年英国并购
案件数为１９０８起，金额为１１９０亿美元，仅次于美国①。１９９９年英国并购交易金额达３８６０
亿美元，是欧洲并购交易最活跃的国家②。

　　随着泡沫经济的破灭和日本经济的持续萧条，２０世纪９０年代以后，日本出现了新一
轮以企业兼并为核心的产业改组运动，并且为了摆脱萧条状况，日本政府采取了对外资进
入的积极态度，使得日本国内的企业并购越来越多地融入到国际并购浪潮中③。从化学、
造纸、钢铁、水泥等材料工业，到家电、汽车、机床、精密机器等制造工业，以及医疗、信息通
讯、流通、航空、金融等服务产业均无例外地投入到企业兼并的高潮中。从兼并的次数看，
此次并购浪潮远胜于６０年代末的规模。１９９６年资产额度在２０亿日元以上的并购次数

①
②
③

盛立军：《全球企业并购的新趋势１９９８》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｏ?ｗｉｎ．ｃｏｍ。
王宏：“’９９并购战欧亚拔头筹”，载《国际金融报》，２０００年１月４日。
侯庆轩：“日本的四次外资企业高潮”载《现代日本经济》，１９９８年第３期。
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达３８８８次，１９９７年受东南亚金融危机影响，并购次数有所下降，到１９９８年后又有所恢复
（见图１０－８）。

　　资料来源：ＦａｉｒＴｒａｄｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＪａｐａｎ（ＪＦＴＣ），ＡｎｎｕａｌＲｅｐｏｒｔｏｎＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎＰｏｌｉｃｙｉｎＪａ
ｐａｎ１９９５－２００１

图１０－８　１９９３～１９９８年日本资产金额在２０亿日元以上的并购活动

　　第五次企业并购浪潮的典型特征有三个：一是并购规模巨型化，为适应国际竞争的需
要，大公司需要通过功能互补性重组来增强国际竞争力，以达到“强强联合”的目的；二是
跨国并购得到进一步发展，规模巨大，且比例显著提高；三是第三产业成为并购的新热点，
并购产业范围上有２／３的企业分布在金融服务业、医疗保险业、电信业、大众传媒和国防
工业等五大产业。通过这次并购，实现了资产规模的迅速扩张和增值，优化了资源在产业
间的配置，再一次推动了产业结构的升级和重新调整，影响深远。

第三节　中国企业并购的产生与发展

一、中国企业并购实践的发展历程

　　我国在历史上一直是一个商品经济欠发达的国家，在１９４９年以前，由于政治动荡，战
乱频繁，基本上未出现过大的并购浪潮。新中国成立以后至２０世纪５０年代末，实行了特
殊形式的企业产权重组，即通过对私有工商业的利用、限制和改造，实现公有经济的“兼并
收购”活动。自２０世纪５０年代末，公有经济在我国国民经济生活中占有绝对的主导地
位，产权关系单一，根本不具有企业并购的前提条件。直到２０世纪７０年代末至８０年代
初，随着经济体制改革的不断进行，作为产权交易的企业并购活动才得以出现。到目前为
止，其发展大致可以分为以下四个阶段①：

① 国有资产管理局科研所课题组：“中国企业并购市场的发展及政策建议”，《管理世界》，１９９７年第４～５期。
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（一）并购起步阶段
　　我国企业间的并购活动其实可以追溯到较早的时候，但真正以现代企业为主要组
织形式的并购开始于１９８４年，由此开启了我国企业的第一次并购浪潮。１９８４年，在全
国企业根据“两权分离”的原则，广泛推行承包、租赁经营方式的同时，首先在保定和武
汉出现了企业兼并，将效益差、经营不善的企业产权有偿转让给有经营优势的企业，取
得了较好的经济效果。第一起企业并购事件发生在１９８４年７月，河北保定市纺织机械
厂以承担被兼并方企业全部债权债务的形式，兼并了保定市针织器材厂这家连年亏
损、几乎处于停产状态的企业，开创了中国国有企业间企业并购的先河。同年９月，保
定市钢窗厂以出资１１０万元的形式，收购了保定市煤灰砖厂，它是中国集体企业兼并
国有企业的最早记录。

　　武汉市也是我国最早进行企业并购的城市之一。当时武汉市也面临着与保定等城市
相似的困难：大批企业两年亏损，财政补贴难以为继，惟一的出路就是进行企业并购，让优
势企业并购亏损的企业。１９８４年１２月，武汉市牛奶公司以１２万元的现款兼并了汉口体
育餐馆，这是我国国有企业兼并集体企业最早的案例。到１９８８年３月，武汉市已有４０家
企业兼并了５０家亏损企业。１９８６年底，企业并购开始在其他城市，如北京、南京、沈阳、
无锡、成都、深圳等地陆续发展起来。

　　这一时期，我国的企业并购有如下特点：一是企业并购数量少，企业并购行为仅限于
全国少数城市的少数企业；二是交易的自发性和政府干预并存，政府以所有者身份积极介
入企业并购活动，从而使得这一阶段的企业并购具有明显的强制性；三是企业并购多出现
在同一地区、同一行业甚至同一部门；四是企业并购的动因是消灭亏损企业；五是并购方
式多为承担债务式或出资购买式。

（二）第一次并购浪潮
　　１９８８年中国的企业在前几年较快发展的基础上，开始了第一次并购浪潮。１９８７年
１０月，党的十三大报告已明确小型国有企业产权可以有偿转让给集体或个人。１９８８年３
月，中共中央七届人大一次会议又明确把“鼓励企业承包企业，企业租赁企业”和“实行企
业产权有条件的有偿转让”作为深化改革的各项重要措施。为了规范全国各地纷纷兴起
的企业并购行为，１９８９年２月１９日，国家体改委、国家计委、财政部和国家国有资产管理
局联合颁布了《关于企业并购的暂行办法》，这是我国第一部有关企业并购的行政法规，企
业并购活动由此受到了积极的推动。１９８９年，仅２５个省、自治区、直辖市和１３个计划单
列市，一年内就有２５９９家企业被兼并，共转移资产超过２０亿元。在整个２０世纪８０年
代，全国有６９６６家企业被兼并，转移资产８２２５亿元，减少亏损企业４０９５家。到１９９１年
底，全国已有１万多家企业被兼并。

　　作为我国企业并购活动的探索，第一次并购浪潮具有以下特点：一是企业并购和产权
转让活动由少数城市向全国扩展，一些县办企业和乡镇企业也出现了并购行为；二是企业
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并购的范围由本地区、本行业内的企业间并购向跨地区、跨行业的并购方向发展；三是企
业并购的目标由单纯的消灭亏损企业向自觉优化经济结构方向发展，被并购企业已经不
完全是亏损企业；四是企业并购方式除了承担债务式、出资购买适合无偿划分式以外，还
出现了控股式和参股式；五是局部产权交易市场开始兴起，逐步促使产权转让活动逐步纵
向规范化。１９８８年５月，武汉市率先成立了中国第一家企业产权转让市场，并制定出相
应的企业产权转让规则，同年，保定、南京、福州、成都、深圳等地也相继建立了企业产权转
让市场。

（三）第二次并购浪潮
　　我国企业的第二次并购浪潮是在１９９２年邓小平同志视察南方讲话后，在中央确定了
以社会主义市场经济体制为改革目标的情况下，在激励和约束机制的双重压力下活跃起
来的。

　　１９９２年仅北京市就有６６家企业被兼并。其中北京东安集团并购长期亏损的北京手
表厂，北京人民机器厂兼并具有５０年历史的北京锻压机床厂，北京力达公司首次刊登“企
业征婚”启事，亚都公司刊登广告要求收购资源被兼并的企业。这一系列并购一时间成为
北京的焦点事件。

　　１９９３年１１月，中共中央十四届三中全会通过了《中共中央关于建立社会主义市场经
济体制若干问题的决定》。决定指出，要明确产权关系，让产权流动和重组。１９９３年１２
月，国家体改委《关于选择百家企业进行建立现代企业制度试点的意见》要求，尽快建立产
权明晰的现代企业制度，对国有独资有限责任公司可以进行合并式、兼并式、分立式和改
组式等多种形式的变革。中共十五大的召开，进一步明确了企业优胜劣汰的竞争机制，采
取改组、联合、兼并等形式，这些是我国企业并购开始走上规范化、制度化和法制化的道
路。尤其是１９９３年９～１０月间，在深圳上市的宝安集团大量收购在上海上市的延中实业
的股票，由此形成了一场被称为“宝延”风波的并购事件，拉开了我国股市并购战的帷幕。
随后又相继发生了万科申华事件、中远收购众诚、恒通收购棱光、大纲收购爱使、光大标购
玉柴等轰动全国的并购事件。仅１９９３年，全国就有２９００多家企业被并购，成交额达６０
多亿元，重新安置职工达２４万人。

　　与第一次并购浪潮相比，这次发生在证券市场初具规模之时的并购活动，具有以下特
点：一是企业并购规模、涉及范围进一步扩大，大型收购和合并增加，强强合作增多；二是
产权转让出现多样化，上市公司股权收购逐渐占据主要地位，境外企业参与并购与国内企
业境外并购开始初现端倪，但承担目标企业债务式的并购仍占到并购总量的６０％左右；
三是并购范围突破了所有制和地区的限制，开始向多种所有制、跨地区方向前进；四是企
业并购开始由以往的政府指令性并购逐步转向以企业为主体的并购，并开始向规范化方
向发展。这次并购浪潮显现出我国企业正开始走一条规模化经营的道路，企业力图通过
资本运营提高企业管理层次，优化资源配置，提高综合竞争能力。
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（四）第三次并购浪潮
　　２０世纪末、２１世纪初，全球性的企业并购此起彼伏，其规模之大，涉及行业之多，
波及国家之广，是任何一次全球并购浪潮都无法比拟的。在这样的一个大环境下，伴
随着我国企业的不断成熟及加入 ＷＴＯ的巨大压力，第三次国内企业的并购浪潮也开
始兴起。出现了易趣与雅宝的联姻，联想与赢时通结合，搜狐收购ｃｈｉｎａｒｅｎ，华润控股
万科，小天鹅与科龙结成战略联盟，海信集团与浪潮电子信息产业合并，青岛海尔巨资
收购海尔空调有限公司的大部分股权等事件。这一切表明，我国企业的战略性大并购
时代已经到来。

　　与前两次并购浪潮相比，本次并购有了明显的变化：

　　１它不再是过去的那种强吞并弱、大吃小式的并购，而大部分都是强强联手
　　开创我国现代企业并购先河的河北省保定市，当时地方政府的指导方针就是以大型
国有企业带动小型企业，用优势企业兼并劣势企业。这样既满足了优势企业扩展规模的
愿望，又使一批劣势企业找到了依托。这种思路很快在全国范围内推广，此后几乎贯穿于
我国前期企业并购过程的始末。然而随着市场机制的不断完善，企业间竞争的日益加剧，
这种模式受到了越来越多的质疑，许多优势企业在并购劣势企业后的衰落也证明了这种
方式的局限性。这次我国企业间并购浪潮基本上突破了以前的强吞并弱的模式，而实现
了强强联合，如联想和赢时通的结合、小天鹅和科龙的结盟等。

　　２并购的目的不带有“扶贫”色彩，而是企业的一项长期发展战略
　　现今看来，企业并购的主要目的不在于减少企业亏损，但不可否认，解决国有企业的
亏损问题却是我国企业并购兴起的主要原因和动力，这就使得我国前期的企业并购在一
定程度上具有“扶贫”色彩。但这次并购热潮中这种情况已经越来越少。同时，企业并购
也不再是企业的一种短期行为，而是企业的一项长期发展战略，能够达到改善长远的经营
环境和经营条件、扩大生产规模、提高市场占有率、长期占领和开拓某个特定市场、获得资
金优势以及保持核心竞争力的目的。

　　３并购的重点多是高技术的交流与合作，力图形成优势互补
　　因为并购已成为企业的一项长期发展战略，以次并购双方都将重点放在了高技术的
交流与合作上，以实现技术优势，形成优势互补，从事单个企业所不能经营的业务。如海
信集团与浪潮电子信息产业集团的合并，就是为了发挥各自的优势，获得更大的发展。

　　４在并购中政府已不再担当“红娘”的角色，而基本实现企业间的自由重组
　　如果说２０世纪８０年代及９０年代初期的企业并购在很大程度上是一种政府行为的
话，那么这次的企业并购浪潮已经基本上是一种企业自发行为了。它是企业间双向选择
的结果，政府只起必要的规范、约束作用。

　　随着我国已正式加入ＷＴＯ，在ＷＴＯ框架以及经济全球化的趋势下，可以预期，我国
企业并购必将增添许多新的元素，并购事件也将进入一个新的复杂时期。
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二、中外企业并购实践差异比较分析

　　中外企业并购发展历程存在着相当大的差异，通过对中外企业并购发展的比较分析，
有助于对企业并购实践进行进一步的理解分析（见表１０－３）。

表１０－３ 中外企业并购差异比较表

比较因素 国外情况 中国情况

产权问题 产权明晰；并购中很少产权争议
国有企业产权归国家，执行权归地方政府，产权
不明晰；并购会导致国有资产流失的担心制约
了并购活动的开展

并购动因
源于企业战略发展需要，以追求规模效
益、改善企业组织结构为并购目标

政府导向，以消除亏损为动机；调整经济结构目
的；享受优惠政策动机；获取低价的土地等稀缺
资源动机；组建企业集团动机等

并购对象
很少兼并亏损企业，多以具有经营潜
力、有利于并购企业战略发展、具有技
术管理优势的企业为兼并对象

相当大的部分是亏损企业

并购中介
投资银行、企业咨询服务机构等专业化
并购中介机构

少有中介机构，并购中介机构不够成熟

并购跨度 跨地区、跨行业、跨国界 地区间、行业间并购存在一定程度的壁垒

并购效果
通过并购形成了规模巨大、具有跨国竞
争能力的巨型企业

通过并购形成具有国际竞争力的企业极少

　　有关跨国并购的内容将在第十一章第二节加以介绍。

案例１０　“一百”、“华联”并购案①

　　２００４年１１月２６日，第一百货吸收合并华联商厦的方案获得中国证监会核准，合并
后的存续公司上海百联（集团）股份有限公司股票百联股份将于１１月２６日正式复牌，这
意味着市场瞩目的第一百货和华联商厦合并案尘埃落定。而就在一个月前，百联集团豁
免要约收购华联超市、物贸中心、友谊股份、华联商厦、第一百货５家上市公司股票义务的
申请被证监会批准，至此百联在自己一周岁之际为自己献上了沉甸甸的生日大礼，同时也
在续写流通产业造就银河战舰的传奇。

① 资料来源：全球并购研究中心，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｏｎｌｉｎｅ?ｍａ．ｃｏｍ．ｃｎ／。
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一、产业之忧

　　根据华尔街对产业的分类，零售类股票是处于稳定类的，但我国的零售企业却恰恰处
于高度不稳定的风险中。这种风险并非来自于行业总量是否能持续成长的压力，而是来
自行业内的结构和竞争问题。在美国经过多年并购的洗礼，零售行业形成了由几家寡头
所主导的市场格局。相反，在计划经济时代宣告终结后，我国零售产业都处于重复建设、
无序竞争的状态，没有形成行业内的龙头，国内企业的自相残杀不仅使自己元气大伤，并
且让本来就强大得多的外商企业坐收渔利。正如郎咸平所指出的“我们需要的是，减少无
序竞争的计划性自由竞争体制”。

　　目前在中国，零售卖场总面积大约为５２９２万平方米，然而人均零售卖场只有００５平
方米，新加坡和日本的这个指标分别为０６和０８。２００４年底中国的零售业全面开放，沃
尔马、麦德隆、家乐福等大量涌入，中国成为全世界瞩目的销售中心。与我们的竞争对手
相比，我国零售业者众多而规模过小，没有任何一家的规模可以同这些国家巨头相提并
论。而差距不仅仅在规模上，国外零售企业利用其规模优势和全球化采购平台降低商品
成本，其毛利率和净利率明显高于国内零售企业，更为关键的是，即使开始在中国赔本他
们也可以利用在成熟市场上的盈利来弥补。外国零售巨头们的攻城略地让国内零售企业
感到了前所未有的生存压力。

二、银河战舰横空出世

　　“不在沉默中爆发，就在沉默中灭亡。”于是，上海的商业巨头们开始爆发了。２００３年
４月，在上海市政府的参与下，原上海一百（集团）有限公司、华联（集团）有限公司、友谊
（集团）有限公司和上海市经委直属的物资（集团）总公司归并整合而成百联集团。以
２００２年１２月３１日的数据为准，百联集团拥有总资产２８４亿元，净资产８４亿元。拥有第
一百货等７家上市公司、众多知名企业以及拥有遍布全国２３个省市的近５０００家营业网
点，涵盖了包括百货、标准超市、大卖场、便利店、购物中心、专业卖场和物流在内的多种业
态，是一个特大型流通产业集团。百联的成立让中国在流通产业领域拥有了银河战舰。
但为了成为真正意义上的银河战舰，他们首先要做的是如何让这艘战舰更高效、更具战斗
力。百联的产业整合大幕就此拉开。

　　百联首先要解决的就是如何减少同业竞争。在百联旗下，第一百货、友谊股份、华联
商厦三者之间，华联超市与联华超市之间都存在着同业竞争问题。就百联而言，横向产业
整合的核心就是按业态进行同类项合并。然而，百联集团几乎囊括了所有的商业销售业
态，据统计，百联集团共拥有百货店１５家，超市约２０００家，便利店１１６２家，大卖场５５家，
专业专卖店４２１家，购物中心７家。进行产业整合是一项打散了、揉碎了，再重新捏合的
工作，每一个业态的合并都涉及到人员、资产、负债、布局等一系列问题，并且涉及到各上
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市公司的利益协调，因此百联集团的整合之路显得格外艰难。

　　突破首先从百货业开始。５月１２日，百联集团刚挂牌仅半个月，一百集团就以１２７
亿元收购了上海实业公司所持有的东方商厦５１％的股权，全资拥有东方商厦。５月２８
日，百联宣布组建一百集团百货连锁事业部。事业部成立后，率先对一百集团属下的东方
商厦、第一八佰伴、一店东楼三家大型百货商场实行“三店联动”，并实施统一营销、统一管
理、统一采购、统一形象。业内人士预计，“三店联动”，使得一百集团的销售规模至少提高
１５％。

　　百货连锁事业部的扩张并未就此止步。按照百联的计划，他们将通过兼并重组、联营
租赁、投资合作、品牌代理、管理输出等多种方式，把百联旗下的多家大中型百货企业整合
纳入，从而完成百货业态的连锁整合。此后，百联将按照连锁事业部的模式，百联集团将
按业态进行一系列的合并同类项，最终形成百货、连锁超市、大型专业专卖店、进出口贸
易、批发、物流、房产物业、电子商务等纵向板块，凸显集约经营的优势。

　　同时，百联的另一项计划———上市也在紧锣密鼓地筹划中。百联集团拥有七家上市
公司，集团在商业运营模式里面无疑将影响到原有企业的自主经营权、决策权和分配处置
权，因此整体上市将是其解决目前尴尬境地的最为理想的方式。但要真正实现整体上市，
将涉及多家上市公司，将面临很多障碍。在这个背景下，百联决定将主营业务重合度高、
资源交叉现象十分明显的第一百货与华联商厦合并。本次合并后，存续公司可统一采购、
统一配送，发挥规模经济效应，提高行业集中度。并且，通过资产置换可以将百联集团所
控股的东方商厦注入存续公司，既减少了同业竞争问题，又增强了存续公司的实力，不失
为一石二鸟之举。更为重要的是，集团将以存续公司为平台，通过一系列资本运作不断向
上市公司注入优质资产，将打造成具有超强战斗力的银河战舰。

三、路漫漫其修远

　　百联的一系列大手笔虽然让人眼前一亮，但如果百联想真正达到能与国外巨头分庭
抗礼的地步还有很多问题需要解决。诚然，做大做强是产业整合中企业发展的方向，但国
内很多企业仅仅是做大而没有做强。国内大型国企驾驭整合大型企业的能力也是令人失
望的，百联能否真正书写传奇，就要看她能否真正做强、精益求精，而不仅仅是规模上的扩
张。为此，百联至少要处理好如下问题：合理地划分业态，针对每一种业态进行布局调整，
统一和提升同一业态的进货渠道、配送系统、质量标准、成本核算、管理制度、多元品牌、人
员配置，按市场需求对不同业态进行规划和配置，等等。但无论如何，百联都会在产业发
展史上留下浓重的一笔。

　　此次合并采取吸收合并的方式。第一百货通过换股将华联商厦的全部资产、负债及
权益并入第一百货，其现有的法人资格因合并而注销，合并后存续公司将更名为上海百联
（集团）股份有限公司。此次合并的最大创举是为不同性质的股票设定不同的折价比例，
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非流通股的折价以每股净资产为基础，并考虑到了合并双方商用房地产价值、盈利能力和
业务成长性，流通股以成本价格为基础并考虑了为分配利润加权股价均值的影响。此外，
为了保证中小股东的利益，合并方案还设置了现金选择权，即股东可在合并生效后将申请
现金选择权的股份按相应的现金选择权价格出售给确定的战略投资者或机构投资者从而

获得现金。

　　这次合并完成后，将有效解决目前百联集团下第一百货与华联商厦间同业竞争与关
联交易，实现资源的重新整合与充分应用。合并后存续公司将拥有１４家大型百货商场与
３家购物中心，总资产近６０亿元，股东权益将达到３２亿元，成为国内名副其实的商业第
一股。合并后，存续公司将对原分属第一百货和华联商厦的百货商店和购物中心等进行
业态整合，实行统一归口管理，在两家公司原有的各业态基础上，通过制定统一的发展战
略，采取集约管理、连锁经营的手段迅速构建存续公司的连锁经营平台、扩大市场占有率，
形成符合国际零售业发展趋势的、连锁集约发展的经营业态体系。存续公司在对其进行
业务整合的过程中，将根据各网点所处地域分别确定目标消费群，实现错位经营，形成都
市型时尚百货、历史名店和社区型时尚百货三大连锁系列。将“东方商厦”作为都市型时
尚百货的统一商号对合并双方原有主要商业区的经营网点进行更名，并将徐家汇的东方
商厦作为旗舰店，拓展市外网点；重塑“上海第一百货商店”，“华联商厦”，“上海友谊商
店”，“上海时装商店”和“上海妇女用品商店”五家历史名店，恢复历史风貌，并根据主题商
店的经营理念分别重新定位；对其他开设在大型社区内的百货店暂不进行店名的变更和
调整，仅在统一采购、统一营销、ＩＴ技术等方面进行集约整合。总之，新公司已将其目标
锁定为打造“内地第一流通企业”。

　　然而这仅仅是百联整体重组整合的前奏曲，更精彩的曲目将会接连上演。“这次吸收
合并只是为百联集团整个资本运作搭建了一个平台。今后，百联集团将充分利用这一平
台的功能，逐步把优质资产源源不断地注入上市公司，在壮大公司的同时，实现股东收益
最大化，给股东实实在在的回报”，张新生在说出这番话的同时已经开始行动了。百联集
团已经开始对东方商厦进行资产评估，东方商厦与存续公司的非主业资产进行资产置换
后，不仅可以消除同业竞争，并且优质的资产将大大提高存续上市公司的盈利能力。当
然，张新生不会就此停止前进的步伐，接下来他将会如何运用手下众多优秀的棋子，我们
将拭目以待。

　　思考题
　　１“一百”、“华联”并购的动因是什么？

　　２此次并购整合的关键是什么？
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第十一章　对外直接投资理论与实践

第一节　对外直接投资基本理论

一、对外直接投资的概念和方式

　　对外直接投资，又称国际直接投资，指投资者为获得持久的利益，投资于国外的工商
企业，直接参与或控制企业的经营管理而获取利润的一种投资方式。其相对于国际间接
投资，主要具有实体性、控制性、渗透性与跨国性等突出特征。具体表现为：第一，它以谋
取企业的经营管理权为核心。投资者通过投资拥有股份，不单纯是为了资产的经营，而是
为了掌握企业的经营管理权，通过经营获得利润。第二，它不仅仅是资本的投入，还包括
专门技术、生产设备、管理方法以及销售经验等的国际转移，是经营资源的综合投入。

　　对外直接投资的方式主要有以下四种：

　　第一，投资者直接到国外开办独资企业，可以通过建立新企业或全资收购国外现有企
业的方式，设立分支机构、附属机构等，掌握１００％的股份。

　　第二，购买国外企业的股票并达到一定比例。投资者通过掌握国外企业一定比例的
股权直接控制该企业。

　　第三，通过与国外企业按一定比例共同投资建立合资企业或合营企业，一般实行有限
责任制，由双方共同管理，共负盈亏。

　　第四，投资者利润的再投资。即投资者将在国外企业获得的利润不汇回本国，而是再
投资于该企业。

二、传统的对外直接投资理论

　　国际直接投资理论旨在解释投资者在其国境外的价值增值活动的程度和模式，主要
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探讨对外直接投资的动因和途径。国际直接投资的理论至少涉及经济学中的两个领域，
一个是有关资源合理配置的理论，它建立在生产要素禀赋的理论之上，主要适合解释生产
的区位选择。另一个领域是产业组织理论，它主要涉及投资者的所有权，以及与该生产有
关的交易（包括那些可以影响它的位置）的组织方法。国际直接投资理论产生于国际直接
投资之时，但其迅速发展始于２０世纪６０年代，２０世纪９０年代又有新的突破。这里对其
中有较大影响的理论或流派加以介绍。

（一）垄断优势论
　　垄断优势论（ｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃａｄｖａｎｔａｇｅ），是最早从经济学角度研究对外
直接投资动因的理论。美国经济学家海默（ＳＨＨｙｍｅｒ）于１９６０年首先提出了垄断优势
在公司国际直接投资中的作用，并在１９７６年出版的《国内公司和国际化经营：一项国际直
接投资的研究》一书中，较为系统地提出了美国公司国际直接投资的理论。在其博士论文
中，海默指出，由于直接投资和间接投资具有不同的性质，直接投资的特征在于控制国外
企业的经营活动，而间接投资的特征在于获得投资利润。

　　海默认为，企业之所以能到国外进行直接投资，获取比国内投资更高的利润，是因为
它具备东道国同类企业所没有的特定优势，即垄断优势。这些垄断优势主要包括：跨国公
司拥有的知识优势、资金优势、管理优势、原材料优势、规模经济的优势等，这些都为其国
际直接投资提供了必要的条件。

　　１知识优势
　　知识优势是指跨国公司对技术、信息、无形资产、技术诀窍、知识等方面拥有的优势。
跨国公司拥有研究与开发（Ｒ＆Ｄ）新产品、新技术、新的生产工艺的投资能力，并通过知识
产权对这些优势加以充分的保护。这种知识优势在公司间进行转换时的交易成本较高，
但是若跨国公司进行国际直接投资，通过公司内部的交易实现这种转移则会降低成本。
这样不仅使公司的技术优势得以维护，而且使公司获得了垄断利润。

　　２筹集资本的优势
　　跨国公司一般拥有巨额资本，同时也可凭借其资金实力、无形资产及信用等级在国内
外金融市场上，以较低的成本筹集大量的资本，使其经营成本降低。

　　３管理技能优势
　　跨国公司拥有较强的公司组织与管理技能，拥有经验较为丰富的高级管理人员和素
质良好的员工。通过国际直接投资可以使这些优势得以进一步的发挥。

　　４规模经济优势
　　规模经济与公司生产规模、市场的垄断程度密切相关。一旦公司通过一体化，扩大生
产规模，实现规模经济，则能降低研发的成本，实现对技术的垄断，防止其技术优势丧失。
通过对外直接投资可以使公司绕过东道国的贸易限制，避免在母国进一步的扩张与反托
拉斯法相抵触。
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　　１９６９年，金德尔伯格在其著作《美国公司在国外》中提出了和海默基本一致的观点，
并对其作了补充，他强调了市场结构的不完全性和跨国公司的垄断优势。虽然东道国企
业在某些方面，如熟悉当地市场等，比跨国公司在当地直接投资的企业有更好的竞争条
件，但是跨国公司能够凭借自身拥有的垄断优势抵消不利因素，从而获取高于东道国企业
的垄断利润。

　　在海默和金德尔伯格之后，西方一些经济学者沿着其思路，对此进行了进一步的拓
展，主要论证的是两方面的问题：一是进一步补充各种垄断优势，二是论证跨国公司在直
接投资与贸易之间的选择问题。

　　约翰逊（ＨＧＪｏｈｎｓｏｎ）认为，企业对外直接投资的垄断优势，主要来自于对知识资
产的占有和使用。由于知识的生产成本很高，通过对外直接投资而实现的生产规模的扩
大，可以降低使用知识资产的成本。而对于东道国企业来说，为获得同样的知识资产，其
付出的代价要大于接受外来投资所需要的成本。

　　凯夫斯（ＲＥＣａｖｅｓ）认为，跨国公司的垄断优势主要来自于其使产品差别化的能
力。跨国公司之所以能在国外市场进行生产，是因为它能根据不同国家、不同消费者的偏
好，设计和生产出适合不同人群的产品，迎合消费者的心理需求，从而赢得市场。

　　沃尔夫（ＢＭＷｏｌｆ）等人对垄断优势中的规模经济进行了进一步的阐述，赫尔施
（ＳｅｅｖＨｉｒｓｃｈ）提出了厂商成本比较理论，从成本比较角度提出了出口与直接投资的比较
模型。

　　总而言之，垄断优势论较好地解释了知识密集型产业的对外直接投资行为，并能够解
释发达国家之间的相互投资现象，以此确定了其在对外直接投资理论中的地位。然而，该
理论是建立在对美国跨国公司对外直接投资行为的研究之上的，并且没有解释拥有垄断
优势的企业为什么不进行产品出口或技术转让，而是选择对外直接投资。而且，该理论偏
重于静态研究，忽略了时间因素和区位因素在对外直接投资中的动态作用。

（二）比较优势论
　　比较优势理论（ｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅａｄｖａｎｔａｇｅ）是由日本一桥大学教授小岛清
（ＫＫｏｊｉｍａ）在１９８７年发表的著作《对外贸易论》中提出的。他在分析和总结垄断优势
的基础上，从宏观经济的角度出发，阐明比较优势应是国际分工和对外直接投资的决定因
素。

　　小岛清依据日本企业的海外投资实践，对美、日两国的对外直接投资进行了比较，对
外直接投资的行为与规律作了新的解释。他认为，各国的经济条件不同，因此依据美国跨
国公司对外直接投资的资料而归纳出来的理论无法解释日本跨国公司的对外直接投资行

为。日本跨国公司的对外直接投资大多集中于那些已失去或即将失去比较优势的传统工
业部门，属于“贸易创造型”投资，这些传统行业很容易在海外找到生产要素与技术水平相
适应的投资地点，获得远远高于在国内投资的收益，而且东道国由于外来投资项目的收益
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增加了收入，又促进了东道国购买投资国的产品，也就是创造出了新的贸易。因此，这种
对外直接投资不是取代贸易，而是扩大贸易的。但是，具有垄断优势的美国公司通过在海
外设立子公司而把生产基地转移到国外，减少了母公司的出口，非但没有节约成本，而且
对本国经济产生了不利影响，违背了比较优势，使本国本可以通过出口而保持的贸易顺差
丧失殆尽，因此属于“贸易替代型”对外直接投资。

　　因此，比较优势理论的核心内容为：第一，无论是国际贸易还是国际投资都应立足于
“比较优势原理”进行判断，应当考虑两种产品、两个国家的模式，将两国两种产品的成本
比率相互进行比较；第二，对外直接投资应该从本国已处于或即将处于比较劣势的产业即
边际产业开始，并依次进行；第三，在投资国与东道国之间应当从技术差距最小的产业依
次进行移植，以适应东道国的需要，投资国的中小企业应走在对外投资的前面。这样有利
于当地比较优势产业的建立，两国可以在对外直接投资及其引致的贸易中互补，并能更大
程度地受益。

　　比较优势理论否认垄断优势因素在对外直接投资方面有决定作用，从国际分工角度
解释了日本式对外直接投资行为，论述了如何通过产业结构调整来提高国际直接投资效
益的问题，与其他国际直接投资理论相比有其独到之处。然而该理论仅仅根据日本在２０
世纪６０～７０年代某些产业的对外直接投资实践总结而成，因而缺乏普遍性和说服力，并
且也很难说明第三产业对外投资与发展中国家对外投资的问题。

（三）内部化理论
　　内部化理论（ｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ）由英国学者巴克莱（ＰｅｔｅｒＪＢｕｃｋｌｅｙ）和卡
森（ＭａｒｋＣＣａｓｓｏｎ）在《跨国公司的未来》一书中正式提出，后由加拿大学者拉格曼（Ａｌ
ａｎＭＲｕｇｍａｎ）在１９８１年出版的《跨国公司的内幕》和１９８２年的《跨国公司新理论》中对
其作了进一步的发展。

　　巴克莱和卡森运用交易成本理论和垄断优势理论，从跨国企业配置其内部资源的机
制入手，研究了各国和各行业企业对外直接投资的共同特点。拉格曼又深入分析了内部
化与企业对外直接投资的关系，扩大了内部化理论的研究范围，并利用内部化理论来解释
企业跨国经营的三种方式，即出口、对外直接投资及特许权交易选择的根据。

　　该理论的基本观点为，市场不完全不仅在最终产品市场上存在，在中间产品市场上也
同样存在，这里的中间产品除了通常意义上的原材料和零部件外，更重要的是指专有技
术、专利、管理及销售技术等“知识中间产品”。这种不完全有两种基本形式，一是技术等
知识产品市场不完全，二是零部件、原材料市场不完全。这是由某些市场失效及中间产品
的特殊性质所致，因此将会导致交易的不确定性以及价格的不确定性，并且最终导致企业
市场交易成本增加。为了追求最大限度利润，企业必须建立内部市场，使外部市场内部
化，尤其是知识产品的内部化，协调企业内部资源流动与配置，避免市场不完全对企业经
营效率的影响。也就是说，企业对外直接投资的过程正是内部化超越国界的过程。
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　　该理论还认为，有四种因素通过影响中间产品市场交易成本，从而影响企业实现中间
产品市场的内部化。主要有：

　　（１）行业因素，主要包括中间产品的特性、外部市场结构、企业的规模经济特征以及行
业特点等。

　　（２）国别因素，指各国的政治体制、法律结构与经济状况等。

　　（３）区位因素，指有关区域内社会文化差异、综合投资环境以及自然地理特征等。

　　（４）企业因素，指企业的竞争优势与劣势、组织结构、管理水平、生产和销售技术以及
控制和协调能力等。

　　内部化理论是西方学者研究国际直接投资理论的一个重要流派，从内部化与市场的
矛盾原理出发，较好地解释了国际分工与国际市场的关系、直接投资与贸易障碍的关系、
跨国公司的转移定价现象、发达国家之间以及发达国家与发展中国家之间的跨国投资原
因等，较为符合国际生产的现实状况。但是，其不足之处在于，该理论过分注重企业经营
决策的内部因素，过于强调了市场不完全性对国际直接投资流向的影响，却忽略了对影响
企业运作的各种外部因素的分析，以及市场对国际直接投资的积极促进作用。

（四）国际生产折衷理论
　　国际生产折衷理论（ｔｈｅｅｃｌｅｃｔｉｃｔｈｅｏｒｙｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ）是由英国经济学
家邓宁（ＪＨＤｕｎｎｉｎｇ）于１９７６年提出，并于１９８１年在其专著《国际生产和跨国企业》中
作了详尽的阐述。邓宁认为，以往的理论只能对国际直接投资作出部分解释，并且它们无
法将投资理论与贸易理论结合起来，因此需要用一种折衷理论将有关理论综合起来解释
企业对外直接投资的动机。邓宁继承了海默关于垄断优势的观点，吸收了内部化理论的
内涵，又引入了外部区位理论，将对外直接投资的目的、条件和能力综合在一起加以分析，
由此形成了国际生产折衷论。

　　邓宁认为，跨国公司的国际生产方式大致有三种：国际技术转让、产品出口和对外直
接投资，而跨国公司拥有的所有权优势（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｄｖａｎｔａｇｅ）、内部化优势（ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａ
ｔｉｏｎａｄｖａｎｔａｇｅ）和区位优势（ｌｏｃａｔｉｏｎａｄｖａｎｔａｇｅ）的组合情况决定了其最终会采取何种方
式来进行国际生产，即ＯＩＬ模式。该理论认为，只有当所有权优势、内部化优势 、区位优
势三个条件都满足的情况下，投资厂商才愿意进行对外直接投资。其具体内容为：

　　１所有权优势
　　所谓所有权优势，是指一国企业拥有或能够获得的，国外企业没有或无法获得的资产
及其所有权。这是跨国公司从事对外直接投资的基础，也是跨国公司与东道国当地企业
进行竞争所拥有的最基本的优势。它主要包括资产性所有权优势（ａｓｓｅｔｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｄ
ｖａｎｔａｇｅ）和交易性所有权优势（ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎａｌｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｄｖａｎｔａｇｅ）两种类型。前者是指
企业对有价值资产的拥有和独占，主要表现为企业的规模经济、产品和加工的多样化和差
别化、垄断力量、技术优势、技术专利、商标、生产的管理、组织和营销体系、研发能力等等。
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后者是指跨国公司所具有的高效率的行政管理能力，主要表现为由于跨国经营而获得的
优势，如更好地获取信息、廉价的原材料以及迅速占领市场，对分支机构进行统一管理而
形成的优势等。

　　２内部化优势
　　内部化优势是指跨国公司为克服外部市场的不完全性对其的不利影响，实现资源的
最优配置，将交易内部化，形成内部化市场所产生的特有优势。其主要表现有：跨国企业
可以通过内部化，降低市场交易成本，消除买方不确定性，统一协调企业各项业务，减少获
取市场信息的困难，将技术优势保持在公司内部，从而获取经济效益，维持自身的垄断地
位。

　　３区位优势
　　区位优势是指跨国公司在选择对外直接投资地点和经营方式时，必须考虑的东道国
的各种优势。邓宁认为，区位优势不是企业所有，而是属于东道国所有。决定区位优势的
因素主要有：东道国的自然因素，如地理条件、自然资源禀赋、生产要素成本与质量等；经
济因素，如经济结构、经济发展水平、市场容量、基础设施、运输与通讯成本、市场差异程度
等；制度因素，如历史、文化、风俗、偏好、商业惯例、政府对经济干预与调节措施的范围和
程度等。由于区位优势直接影响到对外投资的成本和收益，因此越是有区位优势的国家
和地区，就越容易获得跨国公司的直接投资。

　　国际生产折衷论认为，所有权优势、内部化优势和区位优势这三项因素是相互关联、
紧密联系的，其组合状况及其发展变化决定了跨国公司从事国际生产的方式。若公司只
具备所有权优势，则应当选择技术转让；若公司同时具备所有权优势和内部化优势，则应
当选择出口贸易；若公司拥有上述所有优势，才可选择对外直接投资方式。

　　邓宁的国际生产折衷论的贡献在于，其综合地吸收和借鉴了其他理论关于跨国公司
对外直接投资决定因素的分析，克服了以往分析的片面性，比较系统地说明了跨国公司对
外直接投资的决定因素及其动态变化，因此更为全面，也更有说服力。

三、对外直接投资理论的新发展

（一）竞争优势理论
　　竞争优势理论是美国哈佛大学商学院教授、著名企业战略专家迈克尔·波特于１９９０
年提出的。他发现传统的比较优势难以解释许多国家的某一特定产业具有明显的优势。
因此，波特提出了对外直接投资的新发展模式。根据他的观点，竞争越激烈，越有可能带
来成功。他强调，一国要想在全球竞争中战胜对手，国内需要有激烈的竞争。这样的竞争
一方面促使企业向海外发展直接投资，另一方面又为企业在国际竞争中获胜创造了条件。

　　波特提出了国家竞争优势菱形图，即构成竞争优势的这些成分彼此相互增加。因素
状况即一个国家的基本条件，也就是国家资源、教育、基础设施转化为专业优势的能力。
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需求状况即一个行业的产品和服务的国内顾客数量，而且最重要的是国内顾客的精明程
度。相关的支持性产业即一个公司与之结伴的产业。波特认为，一个快速发展的行业需
要一流的供应商，并从与自己经营领域相关的企业间的竞争获益，这些企业与供应商形成
一个有利于加速革新的行业“群”。公司战略、结构和竞争是决定一个国家的企业是如何
创立、组织管理以及开展国内竞争的条件（见图１１－１）。

　　资料来源：迈克尔·波特：《国家竞争优势》，华夏出版社，２００２年。
图１１－１　国家竞争优势菱形图

　　波特指出，只具有菱形图中一两点优势往往是不能持久的。因为竞争对手能轻而易
举地战胜这一优势。例如，仅仅具有低廉劳动力成本优势的国家，该项优势很容易被他国
超越。另外，建立在资源上的优势往往都会面临同样的问题。而先进国家比较尖端的行
业在四点因素上都是有利的。

　　波特还认为，现代工业史的经历不是利用富足，而是创造富足；不是享受优势，而是克
服优势。波特发现，在尖端产业取得了最广泛成功的日本，不仅有四部分竞争优势，而且
彼此增强。波特在研究日本的几乎所有产业中，发现取得国际性成功的每一项产业，首先
必须经历激烈的国内竞争，而且在国内市场趋于成熟、饱和之后，出口、投资才会增加。在
日本不属强项的产业中，如建筑、食品、农业、造纸等，几乎不存在国内竞争，因此这些产业
在国际上也没有竞争优势。这种实证分析验证了波特理论的科学性。

　　波特的竞争优势理论是对外直接投资理论的最新发展。他关于竞争优势的菱形动态
模式，指出了国际投资应“先内后外”的顺序，具有理论创新意义。他认为激烈的国内竞争
导致对外投资的发生，在激烈的竞争中获得的竞争优势确保了对外直接投资的成功，该观
点具有一定的现实意义。然而，该理论是基于波特本人对日本企业状况研究而得出的，其
在其他国家的适用性还有待进一步观察。

（二）战略性对外直接投资理论
　　战略性对外直接投资理论是在海默—金德尔伯格垄断优势理论和尼克布鲁克的寡占
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反应论基础上的新进展。２０世纪８０年代以来，国际投资领域中对外直接投资现象越来
越明显，这种投资，不是以传统理论所揭示的“合理性”投资动机，如获取利润为指导，而是
以所谓的“战略性”动机为依据，其理论是建立在博弈分析基础上的。

　　１寡占反应
　　１９７３年美国学者尼克布鲁克在《寡占反应与跨国公司》一文中，分析了战后美国１８７
家巨型跨国公司进入国外市场的资料，发现大企业对外直接投资呈现出“追随潮流”效应
（ｂａｎｄｗａｇｏｎｅｆｆｅｃｔ），表现为一旦有一个企业向国外市场扩张，同行业的其他企业为了确
保国内外的市场地位，也竞相向国外扩张。尼克布鲁克把这种现象称为“寡占反应”。

　　这种“追随潮流”的行动，不仅在同一国家企业之间发生，在不同国家企业之间亦是如
此，表现为不同国家的企业相互进入彼此市场或第三国市场。此时的投资不一定是因为
合理的扩张性动因，而可能仅仅是基于战略动因。

　　对于“追随潮流”的战略性投资现象，传统理论的解释缺乏一定的说服力，但是对后续
研究有着重要的启示作用。按照国际生产折衷理论，为了克服自身在他国生产所需支出
的额外经营成本，一家企业要从事对外直接投资必须具有一些独特优势，而这些优势便主
要来自于企业的无形资产，尤其是新产品和新工艺、专有技术、专利、市场和管理技术等，
因此，可以说技术优势是跨国公司对外直接投资的基础。正因为如此，世界知名的大型跨
国公司都十分重视研究与开发投入，建立技术优势。然而，企业在建立技术优势、扩大占
领世界市场的同时，很可能加剧市场不完全程度，导致寡头垄断的结构。在很多行业里，
特别是高技术工业与少数大型跨国公司起主导作用的行业里，这已经成为事实。在这些
行业里，由于只有有限的重要的竞争对手存在，形成了寡头垄断的态势，此时战略动因已
成为解释公司对外直接投资的一个重要组成部分。

　　２博弈模型
　　凡尤格勒斯（ＲｅｉｎｈｉｌｄｅＶｅｕｇｅｌｅｒｓ）于１９９５年建立了一个博弈论模型，分析了寡占企
业对外直接投资战略动机，较好地解释了对外投资中的“追随潮流”现象。其假定某一行
业仅由两个国家市场组成，并且在这两个市场中仅有两家公司存在。由于两家公司具有
不同的国籍，因此，每一个市场既作为本国公司的国内市场，也作为另一家公司的国外市
场。而一家公司的国外市场利润，由于国外经营成本的存在，而不同于其国内市场利润。
这两家公司都必须作出是否进行研究开发，并进而成为跨国公司战略选择。由于战略上
的相互作用，影响到双方的利润水平，因此形成了一个典型的战略博弈。其结构如图
１１－２所示。

　　在图１１－２中，Ｖ１，Ｖ２分别表示两个公司的总利润水平。在两个市场、两个公司的结
构情况中，可能产生三种结果。第一，跨国型Ｍ／Ｍ，即两个公司都进行研究开发投资，最
终都会进入各自的另一国市场，并在两个国家的市场上出现跨国性的双头垄断。第二，国
内型Ｄ／Ｄ，即两家公司都倾向于固守国内市场，并在两个市场上形成本地垄断。第三，混
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合型Ｍ／Ｄ和Ｄ／Ｍ，指只有其中一家公司选择进入国外市场。在整个博弈过程中，一家公
司是否进行对外直接投资，形成跨国经营，将取决于另一家公司的战略决策，以及由此所
形成的利润对比。当利润对比的条件不同时，会出现不同的对外投资型产出结果。

公司乙

跨国投资 不投资

公司甲

跨国投资

不投资

Ｖ１（Ｍ／Ｍ），Ｖ２（Ｍ／Ｍ） Ｖ１（Ｍ／Ｄ），Ｖ２（Ｄ／Ｍ）

Ｖ１（Ｄ／Ｍ），Ｖ２（Ｍ／Ｄ） Ｖ１（Ｄ／Ｄ），Ｖ２（Ｄ／Ｄ）

图１１－２　一个典型的投资战略博弈

　　（１）Ｖｉ（Ｍ／Ｍ）＞Ｖｉ（Ｄ／Ｍ）和Ｖｉ（Ｍ／Ｄ）＞Ｖｉ（Ｄ／Ｄ），（ｉ＝１，２）

　　此时惟一的均衡结果是两家公司都发挥自己的独特优势，通过对外投资而进入对方
市场，因为此时对外直接投资会带来更多的利润。这种情况符合传统对外直接投资理论
的解释，而没有考虑任何竞争对手的情况。

　　（２）Ｖｉ（Ｍ／Ｍ）＜Ｖｉ（Ｄ／Ｄ）且Ｖｉ（Ｍ／Ｍ）＞Ｖｉ（Ｄ／Ｍ）和Ｖｉ（Ｍ／Ｄ）＞Ｖｉ（Ｄ／Ｄ），（ｉ＝１，２）
　　此时，两家公司博弈会陷入典型的“囚徒困境’。即从理性选择的角度看，两家公司应
该守住本国市场，形成本地垄断。然而只有当一家公司了解到其竞争对手会固守本地市
场时，固守本地市场才是理想的。在不合作的情况下，只要一家公司从事跨国投资，就会
对另一家公司的利润带来很大的负面影响。事实上，对于一家公司来说，当其对手跨国投
资时，从事跨国投资才更为有利。因此，当一家公司率先跨国投资时，其竞争对手必须跟
进，于是就出现了对外投资的“追随潮流”的现象。

　　此时，两家公司相互进入彼此市场，不是因为合理的扩张性动因，而仅仅是基于考虑
竞争对手行动的战略动因。这一理论模型可以较好地解释前述各种战略性对外直接投资
现象。
　　（３）Ｖｉ（Ｍ／Ｄ）＞Ｖｉ（Ｄ／Ｄ）和Ｖｉ（Ｄ／Ｍ）＞Ｖｉ（Ｍ／Ｍ），（ｉ＝１，２）
　　此时将会出现两种混合均衡结果，即公司甲进行对外直接投资，而公司乙保持国内型
的Ｍ／Ｄ，或者公司甲保持国内型，而公司乙为进行对外直接投资的Ｄ／Ｍ。原因是当一家
公司率先进行研究开发形成较强的优势，并进行对外直接投资侵入对方市场时，通过范围
经济性而增加了一方市场进入障碍，使得另一家公司如果采取跟随行动则只会获益甚微，
甚至不如保持国内型状态时的利润水平。此时，事先采取行动者将通过跨国业务获得更
多的利润，而后动者将仅仅获得较少的当地利润。因此，在大多数情况下，只要条件成熟，
公司就会选择率先对外直接投资的战略。

（三）投资发展阶段理论
　　投资发展阶段理论（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｃｙｃｌｅ）是由英国经济学家邓宁在其国际
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生产折衷理论的基础上提出的。该理论通过引入宏观经济变量和时间因素，从而把国际
生产折衷理论从静态模型变为动态模型，进而深化了经济发展阶段与对外直接投资相互
关系理论的分析。

　　该理论认为，一国国际直接投资水平与其经济发展水平乃至其所处的经济发展阶段
（相对于其他国家而言）有某种必然的联系。一国的对外直接投资净值ＮＯＩ（ＮｅｔＯｕｔ
ｗａｒｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）水平取决于四个方面的因素：该国经济发展水平或阶段；该国的要素禀
赋结构和市场结构；该国政治和经济体制；中间产品市场失灵的种类和程度。随着经济的
发展，一国的净对外直接投资将经历以下四个阶段：

　　第一阶段，人均国民生产总值低于４００美元。该阶段的国家直接投资流出量和流入
量都很少。直接投资流出很少，是因为这些国家缺乏所有权优势和内部化优势；直接投资
流入很少则是因为它们的区位优势也较小。

　　第二阶段，人均国民生产总值约４００～１５００美元。该阶段由于实施进口替代政策，基
础设施有所改善，区位优势有所增加，造成直接投资流入增加。但该国的企业所有权优势
增长仍很有限，直接投资流出很少，且主要集中在邻近国家。

　　第三阶段，人均国民生产总值约２０００～４７５０美元。在该阶段，本国企业所有权优势
和内部化能力大大增强，因而对外直接投资流出大幅度增加，该国开始真正成为对外投资
者。与此同时，外国投资者的所有权优势和该国的区位优势下降，使得外国企业必须更多
地利用和增强自身的内部化优势。

　　第四阶段，人均国民生产总值约４７５０～５６００美元。该阶段的国家是国际投资的净
流出者。这些国家的经济发展趋于成熟，企业的ＯＩＬ结构使得其具有很强的所有权优势
和内部化能力，也能很好地利用国外的区位优势。

　　邓宁的投资发展阶段论，从企业优势的微观基础出发进行宏观分析，对国际投资的动
因做出了新解释，说明了直接投资与经济发展水平的总体联系及趋向，有较强的说服力。
但是，经验数据证明，由于各国的具体情况不一，因此相同人均ＧＮＰ的国家，也有可能会
呈现出不同的情况。

第二节　企业对外投资方式的选择

　　跨国公司在进行对外投资时，根据其参与方式或经营方式的不同，可以分为股权参与
方式与非股权参与方式。根据参与程度的不同，又可以将股权参与方式进一步细分为拥
有全部股权的参与方式和拥有部分股权的参与方式。而目前最常用的方式是联合国贸发
会议（ＵＮＣＴＡＤ）的分类方式，即根据资产取得方式的不同，将对外直接投资分为跨国并
购和绿地投资。进入２０世纪８０年代以来，跨国并购迅速发展，大量的大宗数额的跨国交
易通过收购企业和被收购企业之间的股本互换以及全球环境的变化不断涌现，从而成为
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当今世界国际投资的主要方式。本节将对这两种对外投资方式进行详细阐述。

一、跨国并购

（一）跨国并购的一般概念
　　兼并与收购在国际上通常被称为“ｍｅｒｇｅｒｓ＆ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ”，简称“Ｍ＆Ａ“。这个术
语中包含两个概念，一是“ｍｅｒｇｅｒ”，即兼并；另一是“ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ“，即收购。两者经常合在
一起使用，简称“并购”或“购并”。

　　企业收购是指一家企业用现金、债券、股票、债权等方式购买其他企业的股票或资产，
以谋求该企业经营或资产控制权的行为活动。① 收购分为资产收购和股份收购。资产收
购是指买方企业购买卖方企业的部分或全部资产的行为；股份收购是指买方企业直接或
间接购买卖方企业的部分或全部股票，并根据持股比例与其他股东共同承担卖方企业的
所有权利与义务。

　　企业兼并在《新大不列颠百科全书》中解释为：“两家或更多的独立的企业、公司合并
组成一家企业，通常由一家占优势的公司吸收另一家或更多的公司。”兼并分为两种形式：
吸收合并和新设合并。吸收合并是指一家公司和另一家公司合并，其中一家公司从此消
失，另一家公司则为存续公司。新设合并是指两家或两家以上公司合并，另外成立一家新
公司，成为新的法人实体，原有两家公司都不再继续保留其法人地位。

　　企业并购在经济学上的含义通常可以解释为一家企业以一定的代价和成本（如现金、
股权等）取得另一家或几家独立企业的经营控制权和全部或部分所有权的行为。

　　然而，从法学和产权经济学层面上来看，收购和兼并是有区别的。两者的主要区别在
于，在收购中，被收购企业作为法人实体仍然存在，具有法人资格，收购企业作为被收购方
的新股东，对被收购企业的原有债务不负连带责任，仅以控股出资的股金为额度对被收购
企业承担风险。而在兼并中，被并购企业会丧失法人资格，新组建的企业或续存企业要完
全承担被并购方的债务。可以看出，收购包含在兼并之中，是兼并中的一种形式。

　　跨国并购是国内并购向国际的延伸，即跨越国界，涉及到两个以上国家的企业，两个
以上国家的市场和两个以上政府控制下的法律制度的并购。

　　跨国并购也称“跨地投资”（ｃｒｏｓｓ?ｂｏａｒｄｅｒｍｅｒｇｅｒ＆ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ），国际直接投资方式
的一种，涉及两个及两个以上国家的企业的合并和收购，是指外国投资者通过一定的法律
程序取得东道国某企业的全部或部分所有权的投资行为。

　　跨国并购一般有两种基本方式：跨国合并和跨国收购。在跨国合并中，原来属于两个
不同国家企业的资产和经营被结合成一个新的法人实体。而在跨国收购中，企业资产和
经营的控制权从当地企业转移到外国公司，前者称为后者的子公司。这种投资方式大多

① 蒋泽中：《企业收购与并购》，中国人民大学出版社，２００４年，第２页。
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发生在服务性行业或者是发达国家之间，在国际直接投资发展后期逐渐取代新设投资成
为最为重要的投资进入方式。ＦＤＩ的标准定义也适用于通过并购的进入。收购者或购买
者所在的国家是“母国”，而目标企业或被收购企业所在的国家是“东道国”。跨国并购对
象可以是国有的，涉及外国投资者的私有化时按照国际惯例通常也被看作是跨国并购，这
种并购需要改变被合并或被收购企业的控制权。

　　在跨国并购中，有关并购的数据显示，收购占其中绝大部分。合并在跨国并购中所占
的比例不到３％。实际上，即使是被认为相对平等合作者之间的合并，其中绝大多数实际
上也是涉及到由一家公司控制另一家公司的收购。真正平等的并购比例很小，以至于在
实际意义上“并购”基本上意味着“收购”。

　　资料来源：ＵＮＣＴＡＤ投资报告（２０００）。
图１１－３　跨国并购的结构

（二）跨国并购的动因
　　跨国并购是国内并购向国际的延伸，其之所以能成为当今世界国际投资的主要方式，
是因为可以带来较之其他投资方式更大的效益。跨国并购的动因包括外因与内因。所谓
企业并购的外因，是指引起和激发企业并购行为发生的外在因素；而内因则是指导引和激
发企业并购行为发生的内在因素。

　　１跨国并购外因分析
　　（１）产业结构变动
　　产业结构是指产业间的联系及比例关系，它的变动反映了产业部门间此消彼长的实
力变化，如资产拥有量的变化、生产能力变化等。产业结构变动包括产业之间的变动和产
业内部的优化。这种变化主要靠两种方式：一种是通过资本积聚，扩大自我投资或自我约
束以谋求产业的发展或退却；一种是通过企业并购等，将他人资产迅速转移至本产业部
门，以谋求发展。由于前一种方式与后一种相比有速度慢、风险大、资产难以相互流动、筹
资较难等短处，加上产业部门此消彼长出现的闲置资产以及需要购置的资产并存的状况，
自然就激发了企业并购等行为的发生。这就是为什么在产业结构剧烈变动时期恰恰也是
企业并购高潮掀起时期的原因。
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　　（２）经济周期变化
　　企业并购作为资本集中以及投资的一种方式必然要受到周期性经济变化的激发。当
经济渡过危机呈现复苏时，许多企业有闲置资产，还存在许多困难重重的企业，这客观上
给了优势企业吞并它们、迅速扩大经济实力、抢占市场的机会。而当经济衰退时，面对大
量企业的收缩，优势企业则可用廉价条件收购闲置资产，以达到扩大自己实力的目的。在
这种情况下，企业并购就可能由此而被激发。

　　（３）市场竞争驱使
　　在市场竞争中要成为强者，要求有足够的经济实力，拥有雄厚资本的企业在市场竞争
中总是处于有利地位。而拥有雄厚资本的有效方法就是并购其他企业，因此为了应付市
场竞争，企业就有必要扩大自身规模，加速资本集中。从这个意义上说，一方面，激烈的市
场竞争环境既导致一部分企业由于经营不善要被淘汰，从而提供了被并购对象；另一方
面，也有一部分企业愿意并购其他企业从而增强自身的经济实力。

　　２跨国并购内因分析
　　（１）节约交易费用
　　科斯（１９３７）认为，市场和企业是资源配置的两种可以替代的手段。任何企业在市场
机制下都会发生交易和合作的成本和费用，而企业运用内部的行政管理手段较之用非人
格化的市场价格机制进行交易，可以更好地降低交易成本。因此，并购企业可以通过跨国
并购的方式将目标企业内部化，从而达到节约交易费用的目的。在实践中，许多并购特别
是纵向并购的主要动机之一就是降低交易费用，并购后的主要表现之一就是行政管理费
用低于以前市场状态下的交易费用。

　　（２）实现管理协同效应
　　所谓管理协同效应，是指如果一家公司有一支高效率的管理队伍，存在着剩余管理能
力，则它可以通过并购一家管理效率低的公司来充分利用剩余的管理资源。而管理协同
效应实现的前提是，管理层是一个不可分割的整体团队，具有潜在的规模效益；存在着行
业内部能力扩张和行业扩张的矛盾，对外并购是缓解这一矛盾的合理选择；现实中总是存
在着效率低于平均水平的企业。

　　（３）实现经营协同效应
　　通过并购，除了可以获得规模经济效益之外，还可以实现优势互补，尤其是管理、营销
和技术方面的优势互补。两个在不同方面具有优势的企业在发生并购行为后，可以获得
比单独经营更多的优势，从而实现经营协同效应。

　　（４）实现财务协同效应
　　由于税收、会计处理方法以及有关企业并购的法规不同，企业可以从一些并购中获得
货币经济利益，这种收益是通过财务运作获得的，被称为财务协同效应。获取财务协同效
应是企业进行并购的一个重要内因，主要体现在合理避税和预期效应两个方面。
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　　合理避税是指，由于税法一般包含亏损递延条款，允许亏损企业免交当年所得税，且
其亏损可以向后递延，以抵消以后年度盈余。通过对亏损企业的并购，在合并财务报表
时，并购企业的盈利和目标企业的亏损相抵扣，从而实现减少税收的目的。

　　预期效应是指，由于目标企业被并购时，资本市场将重新对该企业的价值作出评估，
因此，并购将使股票市场对企业股票的评价发生改变，产生价格变动。由于预期效应的作
用，企业并购往往伴随着强烈的股价波动，形成股票投机机会。

（三）跨国并购正效应分析
　　１跨国并购是跨国公司实现其全球战略的重要手段
　　在经济全球化时代，企业为了寻求和保持其竞争优势，就必然在全球的范围内展开竞
争，实施其全球战略。近年来的国际直接投资高潮说明，面对竞争压力、自由化浪潮和新
投资领域的开放，越来越多的企业，包括发展中国家的企业更为积极地参与到全球化经济
活动中来。这些企业以并购作为自己的核心经营战略，在国外建立起自己的生产设施，以
保护、巩固和增强自己的国际竞争力。随着经济全球化的发展进程，跨国并购的方式在跨
国直接投资中所占的比例不断提高，同时，新建方式在跨国直接投资中所占的比例不断降
低。跨国并购在一定程度上打破了区域集团化的分隔格局，促进世界范围内的资产重组
及国际资本的高度融合，进一步加速生产国际化和经济全球化进程。

　　２跨国并购具有规模经济效应
　　跨国并购是在世界经济全球化加快发展形势下国际经济合作进一步加强的产物。在
当今世界经济互相联系日益密切、国际分工大大加强、生产专业化和协作关系不断深化的
形势下，各国企业之间通过多种渠道，充分利用各个地区最优条件，以达到最佳组合的协
作关系，使生产成本降低，效率提高，市场范围扩大。因此，跨国并购为各国企业之间进行
专业化与协作提供了一种重要方法。

　　跨国并购可以实现企业资产规模的迅速扩张，并对资产结构进行调整和补充，从而达
到规模经济的要求，实现生产和经营成本最低化。尤其是大企业之间实行联姻，可以实现
优势互补，资源共享，更好地组织专业化生产，更充分地利用生产能力，协同研制开发高新
技术及产品，维护相对的垄断地位，增强国际竞争能力。世界各大企业的发展历史，其质
的飞跃无不是在一次次的并购浪潮中发生的。

　　３跨国并购能提高国际市场占有率
　　跨国公司采用跨国并购的方式向国外扩张，能够迅速提高国际市场占有率。主要表
现在以下方面：

　　（１）跨国并购有利于减少国际市场的竞争对手，提高企业在国际市场上的地位
　　进行横向并购的并购企业，由于是选择同行业的目标企业进行并购，对于整个国际市
场来说，并购行为的发生相当于消灭了一个竞争对手。与新设投资相比，进行跨国并购可
以避免行业内形成过剩生产能力的威胁以及东道国同行业的价格战和报复。例如，美国
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最大的烟草和食品公司菲利普摩里斯以并购瑞士食品公司乔科布斯萨查德公司的方式达

到减少竞争对手，扩大在欧洲食品工业市场的势力范围的目的。

　　（２）跨国并购有利于绕过国际贸易壁垒，开拓新的国际市场
　　随着国际经济竞争的日益加剧，各种关税和非关税壁垒越来越多。为了突破贸易保
护主义的限制，跨国企业往往采取跨国并购的方式在国外组织生产和销售，因此跨国并购
已成为企业参与国际竞争的有效武器。

　　４跨国并购能充分利用东道国相关企业的生产经营资源
　　并购东道国企业有利于投资者获取新建方式所难以得到的各类经营资源，不仅可以
利用东道国的固定资产，而且可以获取技术资源。越来越多的跨国并购投资是以学习东
道国先进的生产技术、管理方法，获取东道国原有品牌为目的的。实践表明，跨国并购最
活跃的地区，往往是科技最发达的地区。同时，跨国并购也可以使企业获取东道国原有分
销渠道，以及被并购企业现有销售网络的知名商标，使其可以利用原有商誉等无形资产，
迅速地占领市场。在市场营销中，客户的习惯性偏好对于商品的市场占有率起到了很大
的作用。

　　管理制度和人力资源也是企业跨国并购获得的重要生产经营资源。有些跨国公司投
资于东道国主要是为了利用那里丰富的劳动力，以降低成本，增强产品的竞争力。劳动力
受移民管制政策所限制，无法自由流动。国际劳动力市场的不完全性，导致实际工资成本
的差别。因此，当技术已经标准化的时候，就可以把这些生产活动转移到劳动力便宜的国
家或地区。例如，美国汽车公司把汽车零件运到有廉价熟练劳动力的墨西哥进行组装，然
后进口整车。日本等国家将劳动含量大的生产线转移到中国大陆、东南亚国家等地区。

　　此外，跨国并购具有窗口效应，即通过跨国并购，能更深入地了解东道国的投资环境，
为以后的再投资做好准备。

　　５跨国并购大幅度降低了企业发展的风险和成本，具有明显的成本效应
　　投资新建的方法并不仅仅涉及建设新的生产能力，企业还要花费大量的时间和财力
获取稳定的原料来源，寻找合适的销售渠道，开拓和争夺市场。因此，这种方法涉及更多
的不确定性，相应的风险较大，资金市场所要求的风险成本较高。在并购情况下，企业可
以利用原有企业的原料来源、销售渠道和已占有的市场，资金市场对原有企业也有一定了
解，可以大幅度减少发展过程中的不确定性，降低风险成本。具体表现在：

　　（１）跨国并购时的托宾比率（ＴｏｂｉｎＲａｔｉｏ）较低，从而节省投资成本
　　著名经济学家托宾曾对企业并购给予了理论说明，提出了以下公式：

Ｑ＝目标企业股票市价总额／目标企业全部重置成本
　　托宾认为，当Ｑ＞１时，形成并购的可能性较小；而当Ｑ＜１时，形成并购的可能性较
大。在２０世纪８０年代美国企业并购高峰时，Ｑ值一般为０５～０６，这就意味着并购目
标企业比新建企业能节省４０％～５０％的投资，而且这种并购一旦完成，即可投入运营。
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当目标企业为困境企业时，即处于十分缺乏资金的状态，因此跨国公司可乘机压低目标企
业的并购价格，以低于企业重置成本的费用并购东道国企业；当目标企业为尚可经营的企
业时，其并购价格一般也不会比新设的方式高。实际操作中，跨国公司还往往利用东道国
股票市场价格暴跌时收购目标企业以达到减少资本支出的目的。

　　（２）跨国并购有利于节省生产经营费用
　　通过并购，跨国公司可获得东道国企业长期积累的生产经营经验，产生协同效应。即
２＋２＞４的效应。也就是说，在并购发生之后，两企业的总体效益要大于两个独立企业效
益的算术和。企业通过并购，可以利用被并购公司的有剩余的管理资源。特别是在两公
司的产品具有一定相关度的时候，如果Ａ公司的管理效率优于Ｂ公司的，Ａ公司并购Ｂ
公司后就能提高Ｂ公司的效率。同时Ａ公司可以将Ａ、Ｂ公司原有的人事、行政等职能
及部门进行整合，也就是合并重复的职能部门，辞退多余的行政管理人员，从而降低整体
管理费用。可以使专门的技术和知识在同一企业内部使用，防止企业商誉运用上的外部
性问题。

　　（３）通过跨国并购有利于降低营销成本
　　由于并购使并购企业利用东道国被并购企业的已有的销售渠道，多家企业可以对不
同的顾客或针对不同的市场面提供专门化生产的服务，更好地满足他们不同的需要。这
不同的产品和服务可以利用同一销售渠道来推销，利用相同技术扩散来生产，达到节约营
销成本的效果。

　　６全球资源配置效应
　　跨国并购提高了全球资源配置效率。在世界经济一体化的形势下，企业必须在世界
范围内安排生产和销售活动，资源、资金、技术、人员、管理等要素在更大的范围流动，促进
了生产要素的使用效率。要素的国际流动是比商品的国际流动更高级的形式，它可以形
成新的比较优势和更优化的资源配置，这就是跨国并购的经济意义。

（四）跨国并购的负效应分析
　　１价值评估的困难
　　对于目标公司的价值评估是跨国并购最关键也是最复杂的环节，其复杂程度远甚于
在创建前对所需资本的估算。尤其在恶意并购的情况下取得目标企业正确的第一手价值
资料，对投资者的价值评估工作非常关键。其主要原因为：不同的国家有不同的会计准
则；国外市场信息较难收集，可靠性也较差；目标企业无形资产的评估比较复杂；等等。

　　２管理体制不兼容，整合难度大
　　造成并购方式较高失败率的原因很多。其中一个重要原因是被并购企业的原有管理
体制与并购企业的管理体制不兼容。习惯于原有经营管理方式的管理人员和工人往往会
对外来管理方式加以抵制。母公司在被并购企业内对新信息控制系统的推行常常会成为
一个困难而又缓慢的过程。并购的成功不仅仅是一种财务活动，更取决于并购后对公司
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的整合工作的有效程度。而这种整合工作的难度是相当大的，主要体现在双方管理体制、
管理方式、人事问题、企业文化融合问题等方面。

　　３受原有契约或传统关系的束缚较大
　　目标企业同它的客户、供给者和职工具有某些已有的契约关系或传统的关系，往往成
为并购企业继续经营管理的障碍。例如，现有企业可能同某些老客户具有长期的特殊关
系。该企业被并购后，如果结束这些关系可能在公共关系上代价很大，然而继续维持这些
关系可能被其他客户认为是差别待遇。与供给者之间的关系也可能碰到类似的情况。并
购还可能同时导致人力资源管理上的麻烦。现有企业被并购后，由于企业的整顿往往会
产生大量的剩余人员，对这些人员的安置和报酬，或者在企业的经济效益上或者在道义上
和法律上碰到麻烦。

　　４企业规模和选址上的制约
　　跨国公司可以通过创建方式选择适当的地点并按照自己所希望的规模筹建新的企
业。但是由于目标企业的规模、所处行业和地点都是固定的，因此采用并购方式往往难以
找到一个规模和定位完全符合自己意愿的目标企业，尤其是在企业市场不发达的发展中
国家，这个问题尤其突出。

二、绿地投资

（一）绿地投资的一般概念
　　“绿地投资”（ＧｒｅｅｎｆｉｅｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）也称新设投资，是指投资者投入资金或其他生产
要素，依照东道国法律，在东道国设立新的企业。新设投资产生的企业，可以由投资者完
全占有，即设立独资企业；也可以以部分股权参与，即设立合资企业；还可以以非股权方式
参与，如设立合作经营企业。这种投资方式大多在发达国家企业向发展中国家进行生产
性投资时被采用，实施投资行为的企业一般是具有雄厚实力的大型跨国公司。绿地投资
在国际直接投资初期占有重要地位。

（二）绿地投资的正效应分析
　　１给投资者带来的正效应
　　对于投资者来说，绿地投资的正效应主要体现在以下几个方面：

　　第一，拥有较大的投资灵活性。采用绿地投资的方式，投资者在投资项目、投资地点
以及投资规模等的选择上拥有较大的主动权和灵活性，受外界的干扰较少。投资者能在
较大程度上把握投资的风险，投资项目成功的可能性较大。此外，经营权掌握在投资者手
中，企业经营管理方式也较为灵活。

　　第二，具有较强的保密性。外商独资企业除了必须填写在所得税表格中所规定
的项目以外，不必像合营企业那样必须向股东定期汇报，可以较好地保守企业的技
术和财务秘密。此外，由于独资企业中没有局外人参与经营、分享利润和占有技术，
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因此投资者敢于将其先进的技术投入独资企业，以保证企业产品的高质量和企业的
高效益。

　　第三，通过“转移价格”合理避税。这一点对于独资的子公司更显重要。内部交易是
跨国公司节约成本和费用的重要途径之一，其产品和劳务价格的确定具有很大的灵活性。
独资企业可以充分发挥其所有权、经营权以及渠道独占、财务资料无需公开的优势，实现
“转移价格”，从而达到避税的目的。

　　第四，有助于拓宽资金来源。绿地投资可以有效利用东道国的资金，拓展筹资渠道。
以合资方式为例，合资方式不但利用了东道国投资的股本资金，还利用了东道国投资者在
东道国的筹资渠道。而且，在合资企业的设立中，可以用设备、工业产权和非专利技术作
为投资，从而降低资金的投入量。

　　２给东道国带来的正效应
　　对于东道国来说，绿地投资的正效应主要体现在：

　　第一，绿地投资是对新的生产设施的投资，可以增加东道国的资本存量，因此较受发
展中国家的欢迎。

　　第二，绿地投资能产生新的生产能力，同时为东道国提供新的就业机会。

　　第三，绿地投资如果进入东道国以前没有进入的产业领域，就会促进产业结构多样
化，并进一步推进东道国的产业结构升级。

（三）绿地投资的负效应分析
　　１给投资者带来的负效应
　　对于投资者来说，绿地投资的负效应主要体现在：

　　第一，投资周期较长。采用绿地投资的方式，前期的筹建工作所需时间较长，投资者
需要花费大量的时间、精力和资金，投资收益产生较慢，特别是一些较大型的项目。

　　第二，投资风险较大。时间越长，风险也就越大。此外，采用绿地投资的方式，在建设
期间也较易受国际形势、东道国政治经济状况以及国际市场情况的影响。

　　第三，投资程序复杂。通过绿地投资新建一个企业的组织工作也比较复杂，如要进行
建厂可行性研究、选址、建设厂房、组织资源、招聘员工、安装设备、开拓市场、领取各种许
可证等。

　　２给东道国带来的负效应
　　对于东道国来说，绿地投资的负效应主要体现在：

　　第一，增加国内企业的竞争压力。若东道国对外商直接投资不设任何限制，则外资企
业凭借其良好的品牌和产品服务质量很容易抢占东道国市场，从而使东道国本土企业受
到挤压，得不到良好发展。

　　第二，增加企业内部的协调成本。在合资合营企业中，由于控制权分散化，投资各方
的动机不同，较易产生利益冲突，从而加大协调成本。
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三、跨国并购与绿地投资之间的选择

　　随着经济全球化趋势的日益增强，面对本行业内的竞争与挑战，并购已经成为跨国公
司的一项重要战略性措施，而这正是企业在跨国并购和跨国新建之间做出选择的结果。
因此，跨国并购既是企业谋取生存和发展的内在要求，也是企业外部竞争压力促成的结
果。影响或决定跨国公司在两种投资方式之间做出选择的因素，不仅取决于这两种方式
自身的特点，还要考虑其内部因素和外部因素。

（一）内部影响因素
　　１跨国经营经验的积累
　　较之新设企业，并购具有较小的不确定性，因此缺乏国际性经营经验的企业在进行对
外直接投资时，往往选择收购方式，既可以得到目标企业的信息储备，又可以减少不确定
性。目前，富有国际经营经验的跨国公司往往是两种方式并用，但以跨国并购为主。

　　２技术等企业专有资源
　　一般来说，拥有最新技术、垄断性商标等其他重要的企业专有资源的跨国公司，为了
节省交易费用，以及防止垄断优势丧失，因此更多地选择新设方式进行对外直接投资。

　　３全球战略和竞争战略
　　采取混合多样化战略的跨国公司，为了使其产品多样化和经营地域多样化，往往采用
并购的进入方式。另一方面，国际竞争中的跟进战略也是促使跨国公司积极从事跨国并
购的一个重要因素。在寡头竞争的条件下，一个寡头垄断者用投资方式进入新的国际市
场后，其他的寡头垄断者为取得战略平衡，会纷纷跟随进入这一市场，而并购则成为其最
迅速的进入途径。

　　４公司成长性
　　在许多情况下，较之历史悠久且增长率较低的跨国公司，增长率较高的跨国公司更倾
向于采取并购方式。一方面，由于企业的经营信息和经验随经营时间而增加，增长快的公
司在信息和经验的积累上要弱于增长慢的公司，因而将会更多地采取并购方式进行跨国
扩张；另一方面，并购现有企业可以克服人力资源短缺的限制，有利于成长迅速的跨国公
司迅速发展。

（二）外部影响因素
　　１东道国对跨国公司并购行为的政策
　　统计表明，美国、英国、德国、法国、澳大利亚、加拿大、荷兰等跨国并购大户，都是投资
自由化程度高，并购法律、法规非常健全的国家，因此，跨国公司较易于在跨国并购和新设
投资之间做出自由的选择。而在许多发展中国家，由于对外资进入的某些限制，使得跨国
公司在进行直接投资时，较难在两者之间做出自由选择。然而，一些在外资政策和法律制
度上放松管制的发展中国家，跨国并购发展的速度就非常快。以马来西亚为例，马来西亚
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在实行投资自由化政策、放宽政府管制的同时，又在发展中国家第一个制定了非常详尽的
并购法律，这些措施的实施大大推动了当地的并购活动。

　　２东道国的经济发展水平和工业化程度
　　市场经济比较发达、市场体制比较完善的国家如美国、英国等，是跨国并购最活跃的
市场。而在发展中国家新兴市场上，为了维护国内企业，国家一般会做出种种限制，因此
新设投资还是最主要的跨国直接投资方式，跨国并购在直接投资中所占的比例虽有上升
趋势，但仍居次要地位。

　　３目标市场和投资国市场的增长率
　　对外直接投资中，投资方式的选择与投资国相关产业的对外投资增长率密切相关。
研究表明，当产业处于国际投资活动迅速增长时期，一般倾向于收购方式；同时，东道国市
场增长率快时，跨国公司为缩短周期，迅速进入市场，也倾向于采用收购方式。

　　４产业特征、文化特征和社会结构
　　跨国公司收购普遍遵循产业、产品生命周期规律。对成熟产业的收购行为避免了直
接竞争的加剧，有助于减少成本。此外，并购双方文化特征和社会结构的相似或相容性具
有重要影响，越相似越易发生并购。在这种条件下，以跨国并购方式进入东道国，就很少
遇到文化传统、社会结构等方面形成的障碍。

　　５经济全球化进程影响跨国并购和新设投资的选择
　　伴随着经济全球化的发展进程，跨国并购的交易数和交易额也呈现迅猛发展的势头。
跨国并购方式在跨国直接投资中所占的比例不断提高，而新设投资方式所占的比例不断
降低。

第三节　外商在中国的直接投资与中国对外直接投资

一、外商在中国的直接投资

（一）外商在中国直接投资的发展历程
　　从流入的投资规模和增长率来看，可以把外商在中国的直接投资分为以下三个阶段：

　　１第一阶段（１９８８年以前）

　　在该阶段，外商投资规模增长较快，除了１９８６年外，年增长率都在２０％以上，但规模
很小。该阶段投资的年增长率在较大波动中呈下降趋势，１９８４年投资增长率为９７８％，
而１９８９年与１９９０年的投资增长率仅为６２％与２７％。从投资流入量来看，年增长率基
本在１３％以上。

　　２第二阶段（１９８９～１９９１年）

　　由于非经济因素的影响，这一时期外商直接投资流入量增长停滞，规模较小，增长幅



３２８　　　 ● 中级投资理财 ●

度微弱。１９８９年、１９９０年、１９９１年的外商投资增长率分别为６２％、２８％、２５２％，外商
投资流入量仅从１９８８年的３１９４亿美元增长到１９９１年的４３６６亿美元。

　　３第三阶段（１９９２年以后）

　　这段时期外商直接投资规模增长迅速，并保持较大的规模。１９９２年和１９９３年的投
资流入量增长率均达到约１５０％。尽管１９９３年后的增长幅度有所放慢，但每年外资流入
仍继续增长并保持很高的规模。尽管受１９９７年以来亚洲金融危机的影响，１９９９年我国
实际利用外资比上年有所下降，出现近年来的首次负增长。但与全球跨国投资急剧下降
的趋势不同的是，２０００年以来又出现回升的局面，２００１年流入中国的外商直接投资增加
了约１５％，以后呈逐年上升的态势，中国成为惟一的外商直接投资大幅度增加的发展中
大国。

（二）外商在中国直接投资的新发展
　　１跨国并购的新发展

　　虽然跨国并购占我国外商直接投资的比重日益提高，但与世界平均水平相比，跨国并
购占外商直接投资的比重还很低，这说明我国利用外商直接投资还是以绿地投资为主。

２００５年１～１１月份，我国合同外资金额达到１６７２２亿美元，实际使用外资金额５３１２亿
美元，分别比２００４年同期增长２３８２％和降低７７％①。

　　从１９９８年到２００１年，中国国内并购案发生了１７００多起，金额为１２５０亿元人民币。
海外企业收购中国国内企业的交易有６６起，金额为６５亿元人民币。其中大多数的外资
并购是以外商企业中的外方增持合资或合作公司的股权，或买断中方股权，将合资或合作
公司变为独资公司。但是中国的并购活动仍处于并购循环的初级阶段，与其他国家相比
还相差很远。然而，在世界上主要国家外资规模都在减少的情况下，中国则相对成为吸引
国际投资的“热土”。中国的并购案和中国经济发展一样，已经成为全球并购市场中的一
个亮点。与之同步，并购活动也日益活跃。涉外并购、民营企业的并购、管理层收购、并购
立法的推进等使得并购成为中国资本市场上被关注的焦点之一。

　　在中国全面开放之前，外资并购的热点将随着各个行业的外资准入政策限制逐步取
消而逐级展开。在那些目前限制并购或限制持股比例的行业中，外资将首先以合资或合
作的形式出现，然后再过渡到控股。可以预期，今后一段时期，并购将是国际投资者进入
中国市场的主要形式。

　　２绿地投资的新发展

　　截至２００５年５月底，我国累计批准设立外商投资企业５２万多个，合同外资金额１１
万亿美元，实际使用外资金额５８４４亿美元。② 截至２００５年７月底，我国外商投资新设立

①
②
商务部外资统计资料。
参见中国政府门户网站，ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ。
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企业５３万多家，实际投入外资金额达６０００亿美元。外商投资项目４０％以上是跨国公司
的先进技术和产品，其投资的领域集中在微电子、通讯设备、汽车、仪器仪表、制药、化工、
办公设备等技术和资本密集行业。制造业是外商投资的主要领域，２００４年新设立外商投
资企业中，制造领域占６９５９％。外资成分的增加，迅速提高了我国的技术水平，改善了
产业结构和经济增长质量。①

　　目前，跨国公司的绿地投资呈现出以下两个方面的重要特征：第一，跨国公司在中国
纷纷设立投资研究与开发中心。中国加入世界贸易组织（ＷＴＯ）后，国际竞争加剧，为了
有效地开发中国市场和利用中国的人才、资源，以及占据有利的竞争地位，２０世纪９０年
代末以来，跨国公司积极地在各大城市设立研发中心。截至２００４年底，跨国公司在华投
资设立研发机构近７００家，累计投入研发金额超过４０亿美元②，主要集中在ＩＴ行业、生
物制药、精细化工、汽车制造等行业。第二，跨国公司投资带动了国内配套产业的发展。
跨国公司来华投资设厂，需要大量的中间产品和相关服务配套企业。经过２０多年的改革
和发展，国内企业涌现出许多具有一定技术实力的配套企业。如全球最大的５０家汽车零
部件厂商有一半多在中国建立了合资企业，为整车生产的外资企业配套。摩托罗拉在华
投资的７００多家供应商有４００多家是国内企业。中国企业不断提高技术水平，加上拥有
廉价的劳动力，使其加工的配套零部件具有较高的成本优势，吸引着跨国公司进一步扩大
在中国的“绿地投资”规模。

（三）外商在中国直接投资的特点
　　１主要发达国家和地区在中国的直接投资由快速增长转变为投资规模趋于稳定
　　２０世纪９０年代初期，欧盟对华直接投资还远远少于美、日两国。到了１９９７年，欧盟对
华直接投资已超过美国，与日本接近，形成三强抗衡之势。但是，从１９９８～２０００年的情况来
看，主要发达国家对华投资开始放慢脚步：美国对华直接投资规模呈现稳中有升趋势；日本
连续三年出现负增长，对华直接投资额已缩减为２９１６亿美元，比１９９７年减少了１／３；法国、
德国、荷兰等欧盟成员国的对华直接投资规模出现了不断扩大的趋势，不过与欧盟对外直接
投资在世界对外直接投资总额中占６３７３％的重要地位相比，其规模仍然偏小。

　　２主要发达国家和地区在中国的直接投资额占其对外直接投资总额的比重偏小
　　过去十几年中，美国和日本对华直接投资规模占中国吸收外资总量的比重远比其他
四个国家和地区要大。从表１１－１中的数据可以看出，２００２年美国和欧盟分别占中国吸
收外国直接投资额的１０２８％和７０３％，但是占本国对外直接投资输出额的百分比仅为
４５３％和０９４％。总体来说，主要发达国家和地区在中国的直接投资额占其对外直接投
资总额的比重仍然偏小。

①
②
商务部外资统计资料。
商务部外资统计资料。
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表１１－１ 主要发达国家和地区在华直接投资比较 单位：亿美元

国家／地区 ２００２年在华投资额 占中国吸收ＦＤＩ％ 占其ＦＤＩ输出额％

美国 ５４２４ １０２８ ４５３

法国 ５７６ １０９ ０９２

英国 ８９６ １７０ ２２６

日本 ４１９０ ７９４ １３３１

欧盟 ３７１０ ７０３ ０９４

东盟 ３２５６ ６１７ ５７２０

　　资料来源：商务部外资司统计资料。

　　３主要发达国家和地区在全国外商对华直接投资中占据主导地位
　　目前，外商进行直接投资的国家和地区已超过１３０个，而排名前１５位国家和地区的
外商直接投资总额占据了很大的比重。美国、日本、韩国等国家在全国外商直接投资中一
直位居前列。２００３年外商对华直接投资排名中，日本排第３位，韩国和美国分别排第４、
第５位。除我国香港、台湾地区之外，美、日、英、法、德等主要发达国家成为我国吸收国外
直接投资的主要来源国（见表１１－２）。

表１１－２ 截至２００３年外商投资前１５位国家／地区情况 单位：亿美元

国别／地区 项目数 比重％ 合同外资金额 比重％ 实际使用外资金额 比重％

中国香港 ２２４５０９ ４８２５ ４１４５１４ ４３９５ ２２２５７５ ４４３８

美国 ４１３４０ ８８９ ８６４４３ ９１７ ４４０８８ ８７９

日本 ２８４０１ ６１ ５７４８７ ６１ ４１３９４ ８２５

中国台湾 ６０１８６ １２９４ ７００２９ ７４３ ３６４８８ ７２８

维尔京群岛 ８８７７ １９１ ６２０１２ ６５８ ３０１６５ ６０１

新加坡 １１８７１ ２５５ ４３５６８ ４６２ ２３５３１ ４６９

韩国 ２７１２８ ５８３ ３６６５３ ３８９ １９６８８ ３９３

英国 ３８５６ ０８３ ２０８４２ ２２１ １１４３８ ２２８

德国 ３５０４ ０７５ １５７１３ １６７ ８８５１ １７６

法国 ２３０２ ０４９ ２９１５ ０８４ ６１４８ １２３

中国澳门 ８４０７ １８１ １２０８７ １２８ ５１９ １０３

荷兰 １２５４ ０２７ ９９２６ １０５ ５０６４ １０１
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续表

国别／地区 项目数 比重％ 合同外资金额 比重％ 实际使用外资金额 比重％

开曼群岛 ９２３ ０２ １１１７５ １１８ ４６６９ ０９３

加拿大 ６９４１ １４９ １１９８７ １２７ ３９２１ ０７８

澳大利亚 ６０７３ １３１ ９９９３ １０６ ３４２１ ０６８

　　资料来源：商务部外资司统计资料。

　　４跨国公司在华投资集中在中国的东部沿海地区
　　外商在华投资的地理集中现象极为显著。东部地区吸引外商投资额占全国的比重一
直保持在８５％以上，而西部地区只有３％左右，东部地区是西部地区的２８倍以上，差距很
大。中部地区和西部地区的总份额虽逐年有所增长，但仍只有１２％～１３％的水平，不到
东部地区的１／６。

　　近年来，外商投资重点逐步从珠三角向长三角转移，其原因是地区投资环境吸引力与
外商投资战略决策综合作用的结果：一方面，以台资、港资为主的跨国公司在珠三角的投
资优惠期限纷纷到期。随着经济全球化和中国加入 ＷＴＯ，珠三角在劳动力成本、优惠政
策方面的优势逐渐弱化，以上海为中心的长三角凭借原有的经济地位、经济辐射力、人才
和历史文化积淀等优势，近年来发展迅速，加上招商引资的大幅度优惠政策，拉动了相当
一部分外资向长三角的转移；另一方面，珠三角过去“三来一补”一步登天的发展模式，使
得原有产业基础差，配套能力、产业链延伸功能相对较弱，跨国公司要在中国重新调整战
略布局，便利以后的长远发展。

　　５跨国公司投资企业技术转让步伐加快，成为我国技术引进的主要力量
　　跨国公司进入中国市场初期，一般只进行试探性投资，其技术转让多采用渐进式策
略。进入２１世纪，跨国公司加紧了对中国市场的争夺。为了应对来自其他跨国公司投资
企业和迅速成长的中国企业的竞争，跨国公司改变了技术转让策略，将其对中国的技术投
入与中国市场的开拓同步进行。

　　２０世纪９０年代中后期，尤其是近年来，跨国公司越来越重视产品研究开发的本地
化，其在华Ｒ＆Ｄ活动有不断扩大的趋势。跨国公司Ｂ＆Ｄ机构集中分布于北京、上海、
广州３地，高新技术领域投资密集。

（四）外商在中国直接投资的战略调整
　　１９９７年以前，由于中国的政策环境尚未完善，以及对中国复杂市场的不熟悉，进入中
国的发达国家投资企业都谨慎地选择了相机而动、点式出击的策略，使其业务大多处于零
散的状态。随着中国政策、法律等外部环境的逐步成熟和完善，这些企业对中国市场的驾
驭能力逐渐增强，尤其是２００１年中国正式加入 ＷＴＯ，促使外商在中国直接投资的战略
开始由被动的适应向主动的战略性规划转变，其战略调整主要表现在如下方面：
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　　１加强对企业控股权的争夺
　　由于独资或合资控股不仅可以保守技术秘密，规避中外企业在制度、文化、经营理念
等诸多方面差异导致的摩擦和矛盾，而且可以使其在中国的投资更好地融入全球战略，更
好地体现母公司的意图，２０世纪９０年代中期以后，随着中国政府对独资企业限制的减
少，选择独资或合资控股形式的外商投资势头迅速发展。

　　２在华设立地区总部，进一步扩大市场
　　随着中国加入ＷＴＯ以及中国国内稳定的经济和政治环境，各国对中国市场远景看
好，许多外商纷纷将其总部迁往中国。例如，西门子公司将手机的亚太地区总部从中国香
港迁至上海；通用电器公司的塑料集团将亚太地区总部从日本东京迁至上海；摩托罗拉公
司在上海成立了其能源产品亚太地区管理总部。

　　３改变投资策略
　　２０００年以前，由于法律和制度的制约，以及中国企业发展还不够成熟的现实情况，外
资基本采取“三资企业”的方式进行投资，并购方式只占总额的５％～６％。而近年来，跨
国并购逐渐成为在中国投资的主要模式。如世界第五大、欧洲第三大食品集团———法国
达能，近十年来在中国市场展开了一系列的收购行动；石化巨头埃克森美孚成为中石化的
第一大海外股东；著名的电子产品制造商爱默生以７５亿美元的代价收购了中国电信设
备制造商华为科技的子公司ＡｖａｎｓｙｓＰｏｗｅｒ。

（五）外商在中国直接投资对我国经济的影响
　　１对经济增长的影响
　　外国直接投资对中国经济增长的贡献主要体现在以下三个方面：一是外国直接投资
流入直接促进了中国的资本形成，形成了新的生产能力；二是外国直接投资流入带动了相
关配套投资，间接促进了中国资本存量的增加；三是外国直接投资带来先进的技术和管理
经验，通过“技术溢出效应”间接提高了相关企业的劳动生产率。

　　外国直接投资的流入，不仅从数量上促进了中国的资本形成，更为重要的是极大地改
善了中国的资产质量。例如，通过在中国投资设立新的分支机构，直接形成高质量的资产
增量；通过并购中国现有老企业，注入优质资源，可以将现有的低质量的资产改造成为高
质量的资产。此外，外国直接投资存量占ＧＤＰ的比重也是衡量外国直接投资对东道国经
济增长贡献度的重要指标。统计资料显示，外国直接投资存量占中国ＧＤＰ比重增长幅度
一直较大，从１９８０年的３１％增长到２００３年的３５５％，对经济增长的贡献日益增大。

　　２外商直接投资对产业结构的影响
　　各国经济发展的历程表明，伴随着经济增长，必然要实现产业结构的演进。随着经济
的进一步发展，中国的产业结构中第一产业所占的比重不断下降，第二产业和第三产业所
占比重不断上升。当经济发展水平达到一定程度时，在第一产业所占的比重持续下降的
同时，第二产业所占比重也会开始下降，第三产业所占比重则持续上升。而外商直接投资
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对于中国实现整个产业技术水平的提升起到了重要的促进作用，即由传统的低技术、劳动
密集型产业向高技术、资本密集型和知识密集型产业转变。

　　在不同的发展阶段，外国直接投资对中国产业结构演进的促进作用是不同的。从
１９７９～１９９１年，外商直接投资流入量小，流入资本以港、澳、台地区中小资本为主。受其
规模和质量的限制，资本主要投于服装、鞋类、电子元器件、箱包、塑料制品、皮革制品等劳
动密集型加工业，对中国产业结构的升级没有明显的促进作用，而且其占中国资本形成和
ＧＤＰ的比重小，对促进产业结构演进的作用也小；从１９９２年以来，外商直接投资流入量
剧增，大型跨国公司资本开始大规模进入中国，所占的比重不断上升。这类资本规模大、
技术含量高，大多数进入中国正在大力发展的产业，占中国资本形成和ＧＤＰ的比重上升
较快，对促进产业结构演进的促进作用也大。

　　２０世纪９０年代末期以来，国际直接投资的６０％以上集中在第三产业，而目前外商直
接投资在中国第三产业中的比重并不高。原因在于，外商投资者虽然对进入第三产业有
着浓厚的兴趣，但中国政府对外商直接投资进入这一领域的许多行业（如金融、保险、电信
等）限制较多。可以预计，随着限制性政策的改变，外国直接投资在中国第三产业中的比
重将会有较大幅度的上升（参见表１１－３）。

表１１－３ ２００３年外商直接投资产业结构 单位：亿美元

行业名称 项目数 比重 合同外资金额 比重 实际使用金额 比重

总计 ４１０８１ １００ １１５０７０ １００ ５３５０５ １００

第一产业 １１１６ ２７２ ２２７６ １９８ １００１ １８７

第二产业 ３０２４７ ７３６３ ８５１５３ ７４ ３９７１０ ７４２２

第三产业 ９７１８ ２３６６ ２７６４０ ２４０２ １２７９４ ２３９１

　　资料来源：商务部外资司统计资料。

　　３外商直接投资对对外贸易的影响

　　外商直接投资对中国对外贸易发展的影响既有互补效应，也有替代效应，总体表现为
显著的互补效应。外商直接投资对中国对外贸易发展的直接效应主要体现在以下三个方
面：一是扩大了对外贸易的总体规模；二是改善和优化了对外贸易的产品结构；三是改善
和优化了对外贸易的方式。

　　统计资料表明，１９７８年中国对外贸易总额仅为２０６３８亿美元，其中出口额、进口额
分别为９７４５亿美元、１０８９３亿美元；到２００４年，中国对外贸易总额上升至１１５４５５亿美
元，其中出口额、进口额分别为５９３３３亿美元、５６１２３亿美元①。伴随着外商直接投资流

① 国家发改委、国家统计局、国家信息中心等公布资料。
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入的增加，外资企业已成为推动中国对外贸易发展的主动力。

　　１９９２～２００４年，在初级产品的出口中，外资企业所占的比重大大低于全国平均水平；
在制成品出口中，外资企业所占的比重总体明显高于全国平均水平；特别是在制成品中的
机电产品出口中，外资企业的优势更为明显。这表明外商直接投资对中国出口产品结构
改善与优化的效应是较为显著的。

　　外商直接投资对中国对外贸易方式的改善和优化的效应主要表现在两个方面：一是
对外贸易方式的构成发生了变化，即由传统的以一般贸易方式为主演变为以出口加工贸
易方式为主的格局。改革开放之后，中国的出口贸易中加工贸易所占的比重不断上升，外
资企业为此做出了重要贡献。二是产业内贸易的比重不断上升。２０世纪９０年代中期以
来，制成品成为中国出口的主导产品，标志着中国参与国际分工的方式逐渐从垂直型转向
水平型，从出口初级原材料、进口工业制成品的产业间贸易转向以同时进出口制成品为主
的产业内贸易。

　　４外商直接投资对就业的影响
　　外商直接投资对就业的影响主要体现在就业数量和就业质量上。

　　（１）对就业数量的影响
　　从就业数量上看，由于人力资源的本土化，外商直接投资一方面直接增加了我国各地
区劳动力就业的绝对数量，并且通过前后向的产业联系和促进东道国经济的增长间接地
创造就业机会；另一方面，外资的引进将会对国内经济产生“挤出效应”，外资与中资企业
会在有限的市场机会、生产要素和市场空间上展开争夺，使得优质要素向外资企业倾斜，
导致国内企业在竞争中失利，甚至被挤出市场，随之而来的必然是失业人员的增加。我国
外商直接投资主要集中在东部地区，而东部沿海地区也正是我国的高失业地区，外资的进
入不仅本身吸收了大量的就业者，伴随着外商直接投资而发展起来的前后向供应商也纷
纷转向劳动力可得性地区，从而减缓了高失业地区的就业压力。

　　（２）对就业质量的影响
　　从就业质量来看，外资企业不但为本公司的员工提供各种培训学习的机会，也在本
地开发培养各种人才，提高了当地劳动力的就业质量。同时，通过与外资企业的竞争，
国内企业不断提高自己的竞争力，从而大大提高了国内企业员工的就业质量。然而，
由于外商直接投资在我国东、中、西部有着巨大的差异，这也将导致我国东、中、西部之
间地区劳动力素质差异的加大。现有知识经济时代对劳动的技术化、智能化等方面的
要求越来越高，只有受过职业培训的高质量劳动力才能满足新兴产业的需求。在我国
现有的经济结构调整中，传统产业不断萎缩，新兴产业不断增加，只有加强劳动力的职
业培训，提高自身的技能素质，才能保证失业的减少和经济的发展。因而外商投资对
东部地区的良性就业机制的形成创造了良好的条件，有利于进一步提高就业率，减少
结构性失业。
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二、中国对外直接投资

（一）中国对外直接投资现状、方式和趋势
　　１中国对外直接投资现状
　　中国对外直接投资起步于１９７９年的改革开放初期，与发达国家的对外直接投资历史
相比滞后了一个多世纪。经过２０多年来的探索和发展，已逐步形成了一定的规模。２００５
年１～５月，我国非金融类对外直接投资１８亿美元；对外承包工程完成营业额６６亿美元，
同比增长１０％，新签合同额９１亿美元，同比增长４５％；对外劳务合作完成营业额１６亿美
元，同比增长１２％，新签合同额１５亿美元，同比增长２８％；５月末在外各类劳务人员总数
约为５２万。

　　根据邓宁的投资发展阶段论，从对外投资与引入外资的比例来看，目前我国对外投资
水平处于第二阶段与第三阶段之间，偏重于第二阶段。随着经济实力的提高，我国企业将
加快对外直接投资的步伐。从对外投资的行业分布来看，２００４年，资源开发型投资在总
投资额中的比例达到５１８％，在服务贸易领域的投资占总投资额的比例则为４３２７％，说
明对外投资于资源开发型和生产加工型行业的迫切性正促使中国企业加速走出去的步伐

（参见图１１－４）。

　　资料来源：２００４年度中国对外直接投资统计公报。
图１１－４　２００４年对外直接投资行业分布

　　２中国对外直接投资方式
　　在跨国经营的投资方式上，中国企业虽然主要还是采取新设投资的方式，但是，以跨
国并购方式进入国外市场的比例正在逐年增加，并将在未来一段时期内显现出非常强劲
的势头。

　　我国经济同世界经济先进水平的差距，最突出地表现在科技水平和管理水平方面的
差距。无论是现有产品的技术水平、企业的技术开发能力，还是企业的经营管理水平，我
国都还处在比较落后的地位。取得世界先进技术的供给、国内产业升级换代和获取世界
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先进的经营管理知识，是我国实行对外开放最直接的目的之一。进一步的技术赶超，一方
面要求加强培育国内企业吸收、消化引进技术，进行技术创新开发的能力；另一方面则更
需要有一批企业跨出国门，直接去捕捉和获取世界先进技术。在这种情况下，通过并购方
式无疑比通过创建方式更容易获得发达国家的现代科技成果。

　　当前，中国企业并购海外企业的方式主要有三种：

　　（１）买壳上市
　　所谓买壳上市，是指公司通过购入已挂牌上市的企业来取得上市地位，然后通过“反
向收购”的方式注入自己有关业务及资产的一种并购方式。其优势在于：第一，上市所需
时间较短、上市成本较低。该种方式虽然需要支付额外的壳收购成本，但可以节省昂贵的
上市费用和佣金。第二，上市条件灵活。证券市场的选择条件主要基于市场规模、市场活
跃程度、交易量、市场风险程度及其他考虑。在对壳资源的选择上，应考虑资产规模总额、
公司现有股权结构、股价高低及交易量（流动性）、公司现有资本结构、现有法律诉讼情况
及其他或有债务、在交易后相当时期内维持上市资格的能力、社会公众股东数量等方面。

　　（２）协议收购
　　协议收购即收购方以协商方式与被收购公司的股东签订股权资产转让协议，达到并
购目的。

　　（３）法庭竞标
　　法庭竞标主要适用于对处于破产程序中的公司的并购。其特点是交易过程由法庭控
制，交易决定权往往在被收购企业的债权方，被收购企业没有决定权。

　　随着国有经济的战略性调整和重组已经展开，国有资本将从小企业向大企业、从劣势
企业向优势企业、从一般竞争性部门向国家必须控制的战略性部门转移和集中。这为组
建跨国经营的大企业集团创造了广阔的发展空间。中央和地方政府在积极吸引外资的同
时，鼓励企业向海外投资，逐步使我国经济从依靠国内资源与市场的单向循环转向主要利
用国内外两种资源、两个市场的双向循环。

　　３中国对外直接投资趋势
　　中国对外直接投资的迅猛发展，预示着中国对外直接投资进入新的发展阶段。根据
中国对外直接投资现状以及竞争优势的分析，可以预测中国未来对外直接投资的发展趋
势。

　　（１）对外直接投资规模将进一步扩大
　　随着国际市场的日益开放，国内促进企业海外投资优惠政策的推出和制度的不断完
善，将有更多具备竞争优势的中国企业走出国门，到海外寻求广阔的发展空间，这是中国
企业发展的大趋势。

　　（２）对外直接投资主体将进一步优化
　　目前中国对外直接投资的主体是国有大型企业，民营企业、中小企业的对外投资比例
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较少。随着中国加入世界贸易组织，将会有更多的中国企业走出国门。其中民营企业和
中小企业的对外投资将会增加，使得对外直接投资的主体结构进一步优化。

　　（３）将更突出有利于中国产业结构调整的行业
　　首先，将加大对发达国家高科技产业的投资。通过对发达国家的直接投资，并购目标
市场的企业，是获得发达国家先进技术的最有效途径。其次，向海外转移成熟技术的过剩
产业，扩大出口贸易量。自改革开放以来，中国的制造业逐渐形成了成熟的技术体系，如
机电制造业、纺织业、家电制造业等，这些行业的产品质量均达到国际先进水平，而且这些
产品在国外拥有广阔的市场。扩大这些行业的投资不仅能优化国内产业、产品结构，促进
劳务和设备产品出口，而且能扩大出口份额，为高科技产业对外直接投资积累和提供外汇
资金。

　　（４）投资方式更加灵活多样
　　目前，中国企业的对外直接投资方式多采用合资与新建的方式，但随着对外直接投资
的不断发展，我国将更多地采取跨国并购的方式，尤其是对发达国家拥有先进技术的企
业。另外，２０世纪９０年代在国际上兴起的国际战略联盟等非股权安排也将成为中国企
业对外直接投资方式的一种。

　　（５）投资区域分布日益合理，在发达国家投资的比重逐步增大
　　发达国家和地区市场容量大、现实购买力强、金融环境优越、科学技术发达，而且工业
集群为追求效率的企业提供了最好的外部环境。随着中国企业国际竞争力的不断提高，
中国企业必然要向发达国家进行投资。

（二）中国对外直接投资的特点
　　１发展速度较快，平均投资规模不大
　　从实行改革开放政策以来，中国海外直接投资获得了迅速的发展，并已形成一定规
模，海外投资企业数量和海外直接投资金额的年均增长率都保持了较高的水平。近年来，
中国海外直接投资的平均发展速度超过了许多发展中国家。但是，同发达国家和地区相
比，中国开展海外直接投资的实力还较薄弱。海外投资企业的数量、每年海外投资的金额
与海外直接投资的累计总额都还较小。而且，中国的海外投资大多数为中小型项目，在中
国的海外投资企业中，像澳大利亚恰那铁矿、波特兰炼铝厂和秘鲁铁矿公司等那样的大企
业相对而言还是较少。

　　２投资主体日趋多元化
　　一方面，我国的境外投资正在从单一的国有企业对外直接投资向多种所有制经济主
体对外直接投资转变；另一方面，从在境外设立流通领域的贸易企业和贸易机构为主向设
立境外加工贸易企业和专业市场等形式转变。特别是民营企业“走出去”的积极性日益高
涨。由于产权清晰，机制灵活，较少受到产权问题的困扰，民营企业对外直接投资成功率
很高，如青岛金王集团和浙江万象集团等。
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　　３投资区位趋向多元化
　　中国对外投资近年的趋势是由发达国家逐步向发展中国家扩展，投向非洲、拉丁美
洲、东欧、俄罗斯及亚洲国家的项目日益增加。然而，２００４年我国对亚洲地区的投资占对
外投资额的５０％以上。参见图１１－５。

　　资料来源：《２００４年度中国对外直接投资统计公报》，国家商务部、统计局２００５年共同发布。
图１１－５　２００４年中国对外投资地区构成

表１１－４ ２００４年中国对外直接投资净额流向前十位国家（地区） 单位：亿美元

序　号 国家（地区） 金　额

１ 中国香港 ２６２９

２ 开尔曼群岛 １２８６

３ 维尔京群岛 ３８６

４ 苏丹 １４７

５ 澳大利亚 １２５

６ 美国 １２

７ 俄罗斯联邦 ０７７

８ 印度尼西亚 ０６２

９ 新加坡 ０４８

１０ 尼日利亚 ０４６

　　资料来源：《２００４年度中国对外直接投资统计公报》，国家商务部、统计局２００５年共同发布。

　　中国对外直接投资的区位分布仍呈现相对集中的特征，这种特征反映了中国企业在
选择对外直接投资区位时具有一些共同的行为趋向：一是向周边国家和地区投资，将其作
为我国国际经营的重要基地，以便积累经验、降低风险；二是向美国、加拿大、澳大利亚等
发达国家投资，以便学习其先进技术和管理经验，扩大国际市场份额；三是向非洲、拉丁美
洲等国家投资，目的是发挥自身比较优势，并回避与大型跨国公司的正面交锋。参见表
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１１－４。

　　４投资方式多样化
　　中国企业海外直接投资的投资方式越来越多样化，有的以现汇出资，还有的以国内的
技术专利或专有技术含劳务出资。从中国海外投资企业所有权结构来看，海外独资企业
占２０％左右，与东道国或第三国共同举办的合资与合作企业约占８０％左右，合营伙伴多
数为当地华侨。这些海外投资企业分别采用了股份有限公司和有限责任公司的组织形
式。我国对外投资方式虽然仍然以新设投资为主，但并购国外企业以获得技术或生产许
可证已成为对外直接投资的新方式。

　　５在国外设立高新技术研发中心已成为我国对外直接投资的新亮点
　　在境外设立研发中心可以有助于利用国外的技术创新来改进和提高国内产品的技术
含量，学习国外先进的管理经验和企业运行模式，促使我国产品在国际竞争中处于更为有
利的地位。如山东的海尔集团和浙江省的华立集团分别在美国和日本设立了研发中心，
通过境外产品开发来推动国内产品的技术升级和出口竞争力的提高。

　　６境外投资领域不断扩展，但仍以贸易型和资源开发型投资为主
　　经过２０多年的发展，中国对外直接投资的产业领域已从初期集中在贸易方面，发展
到资源开发、工业生产加工、交通运输、工程承包、旅游餐饮、研究开发、咨询服务、农业及
农产品综合开发等诸多领域。按投资金额比例划分，资源开发投资占１９１４％，生产加工
型投资占１１１５％，贸易型投资占６０１１％，交通运输型投资占１１８％，其他类型占
７１１％。由此可见，中国对外直接投资集中在贸易和资源开发领域，而发达国家对外直接
投资集中在制造业和服务业，说明中国的对外直接投资仍处于较低的传统阶段。

（三）中国对外直接投资存在的问题和对策
　　１中国对外直接投资存在的问题
　　尽管近年来中国对外直接投资发展速度很快，但从总体来看，目前的状况仍然不容乐
观，以下问题仍然存在：

　　（１）对外直接投资的总体规模明显偏小
　　目前中国境外投资金额仅占世界对外直接投资总量的０１５％。据统计，吸引外资与
对外投资的比例发达国家为１１１４，发展中国家为１０１３，而中国仅为１００９。因
此中国的对外直接投资尚处于起步阶段。

　　（２）中国企业对外投资的规模偏小
　　目前中国海外企业平均投资不足１４０万美元，大大低于发达国家平均６００万美元的
投资水平，同时也低于发展中国家平均４５０万美元的水平。由于规模偏小，中国的跨国企
业很难获得规模优势，难以进行有效的研究和开发，无力支持销售和售后服务，从而导致
了恶性循环，即有限的经济实力决定了小规模生产→较高的生产成本→低质量→低价格
→较低的市场占有率→更小的规模制造。这表明中国企业国际化还没有形成综合性力
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量，仍处于探索性阶段。

　　（３）投资技术以成熟技术为主，缺乏高新技术
　　与前些年相比，尽管近几年中国海外投资质量和档次有所提高，出现了一批技术含量
较高的生产项目，还有一些高科技企业积极在美国和欧洲发达国家建立独资或合资的研
究机构和技术中心，但总体来说，对外直接投资过分偏重初级产品产业的投资，对高新技
术产业的投资仍然偏小。如在非贸易性海外投资项目中，近４０％属于低附加值、低技术
含量的劳动力密集项目（资源开发及初级加工等）。由于其他一些发展中国家类似产品的
竞争，这类项目拓展海外市场的前景不甚乐观。

　　（４）企业对外投资布局不尽合理
　　目前中国企业对外投资的４６８％在港澳地区；其次是北美，占１３７％。从整个海外
投资布局来看，对发展中国家和地区的投资仍明显偏少，从而影响了中国对外投资市场的
进一步拓展。这表明中国企业国际化经营的广度和深度还不够。

　　（５）企业对外投资的效益还有待于进一步提高
　　据不完全统计，中国的海外企业中赢利的占５５％，其中多为非生产性企业。收支平
衡的占２８％，亏损企业占１７％，其中以生产性企业居多。从表面上看，大部分企业处于赢
利和持平状态，但深入分析不难发现，中国境外企业的投资效益还不尽如人意，基本状况
是“两头小，中间大”，即赢利显著和亏损的占少数，大部分处在略有盈余和保本状态，这种
状态不仅难与发达国家跨国公司相比，而且同亚洲“四小龙”和东南亚一些发展中国家的
海外企业相比也有较大差距。同时这也与国际上工业类企业在跨国公司中所处的主体地
位和巨大规模形成鲜明对比。

　　（６）我国企业对外投资风险缺乏有效的防范制度和措施
　　我国海外企业在风云变幻的国际市场开拓经营，除了商业风险之外，还可能遇到政
治风险、战争风险、征用风险、外汇风险等。我国企业在海外的投资，特别是在一些发
展中国家的投资，不时地受到东道国非商业风险的严重威胁而受到损失。而我国至今
尚未建立和完善对抗海外投资政治风险等非商业风险的法律体系，这不利于企业扩大
对外投资。

　　２中国对外直接投资发展的对策
　　目前，我国既不属于资金饱和型投资国，也不是技术创新国，对外直接投资尚处发展
初期，企业对国外环境不很熟悉，缺乏必要的境外投资的经验积累。因此，为更好地配置
有限的资源，帮助企业在境外投资中增强抗风险的能力，一方面，企业要从自身出发，完善
治理结构，树立全球竞争的观念，增强国际竞争力；另一方面，我国政府有必要为中国对外
直接投资制定战略规划和提供必要的支持和服务。具体建议如下：

　　（１）发展企业国际化经营战略
　　第一，树立全球竞争的观念。在经济全球化时代背景下，跨国公司全球化经营已成为
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跨国经营战略的核心。即使在中国国内，也同样能感受到来自跨国公司的竞争。因此，我
国企业必须树立全球竞争观念，在观念上必须深刻认识到对外投资与利用外资、利用海外
技术、国际资源市场等要素的相互促进关系，认识到对外投资是现代国际竞争与合作，尤
其是适应经济全球化、区域化和集团化发展趋势的必然要求。因此，企业领导人应当冲破
传统观念的束缚，要勇于开拓海外投资市场，既要冒风险又要善于防范风险，积极扩大我
国企业的对外投资规模，不断提高海外投资效益。

　　第二，完善公司治理结构。我国企业对外直接投资的滞后与国有企业的制度缺陷
有重要关系。长期以来，我国对外直接投资的主体是国有企业，这些企业由于所有者
与经营者的关系未能理顺，产权不明晰，导致了非常严重的代理问题。国家在管理这
些企业对外直接投资活动时处于两难境地，从而很难促进我国对外直接投资的发展。
对于我国大部分已经开展或即将开展对外直接投资的企业来讲，当务之急是要建立有
效的公司治理结构，即要解决在经理主权逐渐替代股东主权而在公司中居于主导地位
的情况下，公司股东、董事会、经理层和其他利益相关者之间的利益冲突问题。建立自
我约束、自我激励、自我发展的内在机制，使公司具有较强的抗风险能力和较高的决策
水平。

　　第三，组建中国的大型企业和企业集团。国际竞争是规模和实力的竞争，２０世纪９０
年代以来，国际竞争出现了新的格局，国际竞争向超强竞争发展。中国企业无论是在规模
上还是在实力上都无法与跨国公司相比，这必将导致中国企业在国际竞争中处于劣势地
位。只有企业形成一定的规模，集中研究开发能力和资金，才能充分而有效地节约交易成
本，降低市场经营风险，最大限度地增强企业的竞争力。中国企业集团的组建在２０世纪
９０年代以来有了较大发展，如汽车工业形成了一汽、上汽、二汽为龙头的三大企业集团，
家电行业形成了长虹、海尔、康佳等企业集团，中国的航空业也经过几次重组，形成了４大
企业集团。但中国企业集团组织过程很不顺利，行业管理、地方所属使企业资产重组遇到
了相当大的障碍。因此，有必要建立全国统一的市场结构，促进中国大型企业集团的组
建。

　　第四，大力培养跨国经营人才。国际企业之间的竞争实质上是人才的竞争，在竞争
中，掌握主动权和控制权的关键是人才。目前对外投资在我国仍是一项崭新的事业，兴办
海外企业需要大量的复合型高素质的人才，要求他们既要精通外语，熟悉国际惯例、国际
市场，又要具备较高管理技能，较强公共关系技能和适应能力，以及要有强烈的开拓精神
和献身精神。因此一方面我们必须采取多途径、多形式发现和培养跨国经营人才；另一方
面还要加强企业外派人员的在职培训，不断提高他们的业务知识、国际经营技能和外语水
平，使他们能尽快适应国际化经营的需要。

　　（２）增加政策支持，提高政府服务水平
　　第一，制定对外投资战略规划。结合国内经济发展情况和产业结构调整，制定对外投
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资战略规划，明确对外投资的重点区位和产业。对已确定的重点区位和产业，应进行深入
研究，提出具有可操作性的战略规划，制定相应的优惠政策，分阶段实施，以求对国民经济
发展产生稳定的拉动作用。在区位选择上，应优先选择有资源、有市场、有效益、有优惠政
策和双边关系友好的重点国家和地区；在行业选择上，应优先考虑资源导向性项目、有自
主知识产权的高新技术、家电和轻纺等具有比较优势的领域，以及被欧美等国家征收反倾
销税而使我国企业丧失市场的产品领域。

　　第二，实施重点扶持政策。坚持“帮大扶小”的原则，选择有实力、管理好、拥有自主品
牌的重点企业拓展境外投资业务，给予必要优惠政策，以充分体现国家的对外投资产业导
向政策。同时，也应鼓励民营企业开展对外直接投资，为其创造良好的投资环境，使其在
优惠贷款、信息交流、境外投资保险等方面与国有企业享有同等待遇。

　　第三，进行体制支持，完善监管体系。审批部门应当结合《行政许可法》的实施，简化
审批手续，提高审批效率。审批要做到规范、透明，妥善解决目前在审批过程中国务院部
门间的协调问题，建立良好的工作机制。应对审批制度进行改革，逐步将审批制改为审批
和备案制相结合，对以自有资金或商业银行贷款进行境外投资的企业，原则上实行备案
制。实践证明，依靠审批制来实施监管是缺乏效率的。应针对不同的投资主体，制定不同
的监管办法。控制境外投资风险应更多依赖投资主体内部风险控制机制。对国有境外企
业，应通过监管国内投资主体来监管境外投资企业；对自筹资金的民营企业，应从宏观角
度进行监管，政府只应起到“守夜人”的作用。

　　第四，建立开展对外直接投资的制度促进体系。重大项目要纳入双边经贸合作框架，
利用双边经贸委员会，及时予以推动和促进。若东道国（地区）政府对经济干预较深，我国
政府也应做好企业后盾，特别是对资源开发型项目更应如此。另外，一方面在财税和金融
等方面对企业进行支持，逐步放宽境外投资外汇管制。另一方面对企业返回的资源产品
应给予进口配额、税收和外汇等方面的支持。同时参照法国外贸保险公司的做法，设立境
外投资保险机构，对境外投资进行政策性保险。

　　第五，进一步完善服务体系。一是信息服务。参照发达国家的做法，成立境外投资促
进机构，如日本的贸易振兴机构。进一步发挥信息网络的优势，为企业提供国外政治、经
济、法律、社会风俗、市场、产品和行业等方面的信息，减少企业在海外投资和生产经营时
可能遭遇的风险。二是完善社会中介服务。充分发挥法律事务所、会计师事务所等中介
机构的作用，加强与国外中介组织的合作，为企业对外直接投资提供法律、财务、认证等服
务，积极稳妥地通过社会力量帮助企业开展对外直接投资。三是各地商务部门和国外的
领事馆应强化服务，为企业国际化经营创造条件。

　　第六，尽快完善相关法律体系。目前我国对外直接投资的相关法律体系尚不完善，仅
有一些内部规定或实施办法，没有完备的法律体系。中国对外直接投资经营法应尽早出
台，明确投资主体的权利和义务。
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案例１１　京东方海外收购ＴＦＴ－ＬＣＤ业务

　　２００３年２月１２日，京东方科技集团股份有限公司正式对外宣布，以３８亿美元收购
韩国现代半导体株式会社（Ｈｙｎｉｘ）属下韩国现代显示技术株式会社（ＨＹＤＩＳ）的ＴＦＴ－
ＬＣＤ薄膜晶体管液晶显示器件业务资产。交割的程序已于２００３年１月２２日全部完成。
此次并购为国内上市公司最大的一起高科技产业海外收购案。

一、并购双方的背景

　　京东方科技集团股份有限公司是一家创立于１９９３年的民营股份制上市公司。创业
之初，公司就将自己的核心业务定位在了显示领域。据了解，经过近１０年的发展，京东方
已初步形成了以显示技术为核心的产品业务链，先后通过独资以及与国际领先的显示技
术企业合资或合作等形式，不断扩大自己在这一领域的作为。其各种主要产品均在各自
领域保持国内或世界领先地位。该企业拥有中国北方最大的显示器生产基地；与松下合
资生产的彩色显像管（ＣＲＴ）年产量已突破８００万只；ＳＴＮ液晶显示器件２００２年全球排
名第五；真空荧光显示屏（ＶＦＤ）的产销量位居中国第一、世界第三；京东方已拥有世界水
平的有机电致发光显示器件（ＯＥＬ）的研发能力和相关专利，预计到２００４年该种新型显示
器件可以批量生产。不仅如此，京东方还拥有与显示器件相关关键零件与材料的技术和
产品，且大多位居世界前列。

　　韩国现代半导体株式会社Ｈｙｎｉｘ是全球主要芯片制造商之一，受２０世纪９０年代末
以来全球存储晶片需求下降的打击，订单量巨减，现金严重短缺，公司自２０００年起就一直
在进行产业产品结构调整。出售旗下ＴＦＴ－ＬＣＤ业务是其进行调整的举措之一。自两
年前公司宣布出售ＴＦＴ－ＬＣＤ业务以来，已引起了业内的广泛关注，台湾剑度公司更是
曾以４亿美元的价格与Ｈｙｎｉｘ达成收购协议，但最终由于未按协议进度付款而使收购流
产，但是此时Ｈｙｎｉｘ出售ＴＦＴ－ＬＣＤ业务已是箭在弦上，不得不发了。

二、并购的动因及过程

　　京东方拥有中国北方最大的ＣＲＴ彩色显像管显示器生产基地，但是液晶显示器是
未来显示器发展的主流。由于价格方面的因素，目前国内液晶显示器的销量所占比例不
到５％，但是据有关数据统计，液晶显示器在全球的销量已占到全球显示器总销量的
１３％～１４％，而且液晶显示器的使用正从电脑向电视等多个领域推进。国内彩电业巨头
已明确提出，将液晶电视作为具有战略意义的产业来发展。因此，作为生产液晶显示器最
重要部件———ＴＦＴ屏的市场前景被普遍看好。然而国内的ＴＦＴ－ＬＣＤ产业刚刚起步，
各项技术还不成熟，再加上液晶行业本身是一个资金技术双密集型产业，市场风险较大，
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大大增加了后来者的进入门槛。京东方自２０世纪７０年代，当时还是北京电子管厂的时
候，就开始研究ＴＦＴ－ＬＣＤ技术。后来，京东方开始在显示器领域逐渐站稳脚跟，除开发
生产显示器件外，他们还推出了以“京东方”为品牌的移动数码产品。随着京东方及其合
作伙伴对ＴＦＴ－ＬＣＤ面板需求的持续增加，以及公司关于ＴＦＴ－ＬＣＤ业务相关配套工
作的完成正式启动，ＴＦＴ－ＬＣＤ业务已是万事俱备只欠东风了。

　　２００２年９月，京东方发出公告，称拟出资３８亿美元收购韩国现代显示技术株式会
社ＨＹＤＩＳ的ＴＦＴ－ＬＣＤ业务，并随后在韩国注册京东方科技集团股份有限公司的全资
子公司。ＢＯＥ－Ｈｙｄｉｓ技术株式会社代表京东方负责此次资产收购，但是由于京东方与
ＨＹＤＩＳ在收购价格上存在分歧，直至２００２年１１月双方才签订最终协议。当时，Ｈｙｎｉｘ
的主要债权银行也曾表示将向京东方提供２１亿美元的银团贷款，帮助其完成此次收购。
但是就在２００２年底，并购双方将按照最终收购协议准备进行资产交割时，Ｈｙｎｉｘ的一家
债权银行由于未得到满意的贷款偿还条件而拒绝为京东方的收购提供融资，收购面临流
产的危险。然而几天后，事情有了转机，Ｈｙｎｉｘ的主要债权人之一，韩国外换银行同意向
京东方安排总额达１８８３亿美元的银团贷款，以完成对Ｈｙｎｉｘ属下子公司业务的收购。
２００３年１月２２日，京东方ＴＦＴ－ＬＣＤ事业韩国子公司ＢＯＥ－Ｈｙｄｉｓ技术株式会社正式
成立，ＴＦＴ－ＬＣＤ业务也顺利实现由韩国现代显示技术株式会社向ＢＯＥ－Ｈｙｄｉｓ的过
渡。京东方对韩国现代显示技术株式会社ＨＹＤＩＳＴＦＴ－ＬＣＤ业务的收购采取了“全部
资产＋营运资金”的模式，此次支付的３８亿美元仅用于收购ＨＹＤＩＳ的全部资产，包括
ＨＹＤＩＳ用于ＴＦＴ－ＬＣＤ生产的所有固定资产以及技术工艺和其全球营销网络等无形资
产。

　　据了解，此次收购完成后，除进一步巩固扩大原ＨＹＤＩＳ的营销市场外，京东方还将
着力开拓中国国内市场，从而逐步完成ＴＦＴ－ＬＣＤ生产、技术向中国国内的转移，以实现
“中国制造，全球销售”的目标。收购完成后，ＴＦＴ－ＬＣＤ整体业务将成为京东方新的利
润增长点，预计其主营业务收入年增长将达５０亿元人民币以上，将迅速提高其在中国显
示行业、甚至世界显示行业的市场份额。通过收购，京东方还获得了ＨＹＤＩＳ庞大的全球
营销网络，以及包括ＩＢＭ、夏普等跨国企业在内的广泛客户群。

三、并购评述

　　在世界液晶产业市场供过于求的背景下，京东方此次的运作可谓是逆流而上，机遇与
挑战并存。全球大型ＴＦＴ－ＬＣＤ产业迄今为止，已经历三次供过于求的景气周期。前两
次持续的时间都在一年左右，而目前的第三次供过于求的阶段已持续比较长的时间。据
有关业内人士分析，此次距离实现供需平衡点已不远，京东方选择在此时完成收购，不仅
避开了液晶产业要求的高额的研发费用，以较低的成本直接切入其核心技术，而且世界液
晶产品需求量的回升可能预示着液晶时代的来临，让京东方看到了广阔的发展前景。然
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而，目前世界ＴＦＴ－ＬＣＤ终端消费市场的近８０％的份额由欧美厂商占据，而国内限于消
费力水平，在国际液晶市场上所占份额很小。京东方如果想在此领域有所突破，关键是尽
快实现规模化生产，并寻求上下游产品客户的支持。京东方收购ＴＦＴ－ＬＣＤ业务是我国
上市公司运作的最大一起海外高科技收购案，与国内外资并购“雷声大雨点小”形成了鲜
明的对比，展现出中国企业在防守中出击的“走出去”战略。京东方此次实行的全盘收购
的策略不仅得到了海外金融机构的融资，还直指世界先进核心技术。这对于目前国内许
多企业在“走出去”时缺乏明确的发展方向和规划、出去之后面临较高的经营风险，无疑是
个很好的借鉴。

　　思考题
　　１此次并购发生的主要动因是什么？

　　２此次并购给京东方带来了什么样的机遇和挑战？
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