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一、“财务双目标协调论”的构建依据

1. 现行财务目标理论界定的局限性。传统经济学都假定

企业是以追求利润最大化为财务目标的经济实体，这一观点

已延续 200多年。随着企业制度和公司治理结构的不断发展

与更新，上世纪五十年代末西方财务经济学理论界提出企业

是追求股东财富最大化的经济实体。

相应地，其他类似财务目标（如企业市场价值最大化、企

业股价最大化、企业经理利益最大化等）相继被提出，上述财

务目标曾经是甚至现在还是企业投资、融资和股利分配决策

的基础。系统梳理现行各类财务管理文献中有关财务目标的

界定，至少存在如下几种表述模式：①产值最大化；②利润最

大化；③每股收益（资本利润率）最大化；④股东财富最大化；

⑤企业价值最大化；⑥股票价格最大化；⑦经理利益最大化；

⑧相关利益者利益最大化。

这些表述模式试图从不同的视角对企业财务目标从理

论上进行不同描述，演绎着随着财务环境的变迁人们对作为

财务理论研究逻辑起点的财务目标的认识不断深化的演进

过程。但我们认为这些财务目标模式都凸显了“财务效率至

上”的范式，而忽视或者说没有考虑价值创造后初次分配的

“财务公平性”。这既是这些财务目标模式的共同局限，更是

基于公平效率相结合思路提出“财务双目标协调论”的理论

缘起。“财务效率至上”这一结论可简单证明如下：假定企业

持续经营，未来各期纳税付息前利润为EBIT（t），税率为T，风

险报酬率为K，举债为B（t），平均利率为 r ，第 t 期净利润的现

值可表述为：

（公式1）

则企业总价值最大化可表述为：

Vmax=max （公式2）

为简化分析，假定公式 2中的EBIT（t）和B（t）均为常数，

则公式2可简化为：

Vmax=max （公式3）

从公式2或公式3可得到：在风险报酬率K 确定，企业各

期净利润（或平均净利润）最大时，企业总价值V 最大化。当

r=K时，公式3可改写成：

V= +T×B （公式4）

这与MM（Modiglini & Miller）1963 年提出的命题结论

是一致的。因而企业总价值最大化模式（公式2或公式3）已把

风险、资本成本、货币时间价值、时间跨度、利润、举债量、利

率和所得税八个因素综合考虑，在此基础上可进一步证明股

东财富最大化、企业价值最大化、股票价格最大化、经理利益

最大化、相关利益者利益最大化等命题的等价性（由于篇幅

所限，进一步证明省略）。

2.“利润侵蚀工资”和“工资侵蚀利润”的现实。2007 年

《中国企业竞争力报告（2007）——盈利能力与竞争力》披露：

从 1990 年至 2005 年，劳动者报酬占 GDP 的比例从 53.4%

降至 41.4%，降低 12个百分点；同期营业额占 GDP 比例从

21.9%增加到 29.6%，增加7.7个百分点。1998年国有及规模以

上工业企业工资总额是企业利润的 2.4倍，到 2005年降到了

0.43倍；1998年国有及规模以上工业企业利润占工业增加值

的比重是 4.3%，到 2006年提高到 21.6%。可见，企业利润变化

与职工工资变化方向相反，随着企业利润占比递增，劳动力

报酬占比逐渐递减。对这一客观存在的企业利润与职工工资

相反方向变化的事实，学界称为“利润侵蚀工资”。

同时，对于企业内收入再次分配中企业高管与员工收入

差距不断拉大、高管自定薪酬、薪酬与绩效脱节等现象，学界

将其界定为“工资侵蚀利润”。在上海市国资委调查统计范围
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【摘要】作为财务研究的逻辑起点，财务目标的设计应凸显财务公平与效率导向。本文针对现行各种财务目标的理论

界定时“效率至上”的局限性及由此导致实务中“利润侵蚀工资”和“工资侵蚀利润”的事实，提出新经济时代财务目标应

全新定位为“协调企业价值创造最大化和企业价值分配公平化”，即“财务双目标协调论”。同时，文章就“财务双目标协调

论”的构建机理、财务双目标协调绩效的测度进行了较为深入的探讨。
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内，国企经营者与普通职工收入差距平均为6倍，国企高管与

普通职工收入差距为4.1倍。个别企业收入差距在10倍以上，

甚至极个别企业存在经营者收入增加、职工收入下降的情况

（周密，2007）。

在我们的研究中，“利润侵蚀工资”和“工资侵蚀利润”的

现实依然存在。我们选取 2007 ~ 2010 年四川省 50 家上市公

司为研究样本，其中四川省国资委控股地方上市公司（简称

“地企”）18 家、国务院国资委控股上市公司（简称“央企”）11

家、民营企业（简称“民企”）21 家。在四川省全部 85 家上市公

司中剔除上市不到 4 年及数值差异悬殊（相差 100%及以上）

的样本，用“修正的拉格尔系数=应付职工薪酬/增值额=应付

职工薪酬/（EBIT+应付职工薪酬+流转税）”作为衡量财务公

平的测定尺度，结果发现修正后拉克尔系数平均值地企为

0.235 099、民企为 0.284 530 2、央企为 0.418 447 6。这些实证

数据表明：四川央企人均薪酬远高于地企和民企，但人工投

入产出低于地企和民企。央企修正后拉克尔系数高于拉克尔

系数黄金值，地企和民企相对较低。这表明央企薪酬分配高

但未起到激励作用，地企和民企员工薪酬偏低。

可见，财务目标定位时“财务效率至上”范式是直接导致

理论上财务不公平以及现实中“利润侵蚀工资”和“工资侵蚀

利润”现象存在的首要原因。实现财务公平，遏制以至消除

“利润侵蚀工资”和“工资侵蚀利润”现象的财务思路和途径，

必须在创造财务效率的财务活动中体现财务公平，协调企业

价值创造最大化和企业价值初次分配的公平化。

二、“财务双目标协调论”构建机理

1. 基本思路。我们认为财务目标模式的构建应以以下四

个标准为指导：①财务目标能否被清楚和准确描述；②界定

的财务目标能否既简便又快速地对企业的成功或失败做出

评估；③该财务目标所创造的价值是否超过全部附加成本；

④财务目标与公司长期稳定和战略目标是否一致。在此标准

引导下，财务双目标协调论认为企业财务目标应该是价值创

造目标和价值分配目标两方面不可分割的有机结合，价值创

造过程追求利润最大化，价值分配过程凸显初次分配公平

化，是价值创造最大化和价值分配公平化的协调统一。

（1）在价值创造的财务活动中追求效率，实现价值创造最

大化目标。企业价值作为财务目标内容，在投资组合理论、资

本资产定价模式、资本结构理论、股利理论等现代财务理论

中无一不是以价值最大化为起点。企业价值最大化已成为现

代财务理论的起点与核心，失去企业价值，现代财务理论体

系将失去目标。同时，现代公司管理的核心在于财务决

策 ——投资决策与融资决策，实现公司价值最大化。在这个

过程中，财务管理需着眼未来以规划公司在可预计年度内的

效率及其成长以不断提高公司价值。

企业价值最大化作为企业财务基本目标，不仅指明了企

业财务的预期结果，还明确了所应采取的措施：努力提高净

现金流量，均衡风险与收益，关注长期发展能力及财务决策

的范围，成为企业各项财务决策的出发点。首先，任何一个企

业在财务决策之前，都必须了解企业现有价值；其次，在企业

价值最大化财务目标指导下，财务决策实际上就是一个分析

该决策可能对企业价值造成何种影响的过程；最后，财务决

策实施后的企业价值变化作为该财务决策的现实结果表现，

是评价该决策优劣的公正尺度，同时又为企业今后的财务决

策奠定了基础。

因此，公司价值是决定公司一切财务活动的基础。价值

管理（VBM）导入财务使得企业价值已成为主导经营者经营

决策的风向标，也使得新型的管理命题在不同管理活动领域

中脱颖而出，如作业管理（ABM）、基于过程的预算管理

（ABB）、关键成功因素（KSF）、业务过程再造（BPR）、战略业

务单位（SBU）、关键绩效指标（KPI）、平衡计分卡（BSC）、整合

绩效管理（IPM）、经济增加值（EVA）、市场增加值（MVA）等。

这些致力于价值创造的管理命题同时也使得VBM 变成现实

可操作的程序和方法体系，把财务职能从着眼于历史的控制

职能转变为着眼于未来的增值职能。

在此意义上，价值创造型财务模式体系设计和理论框架

至少应涵盖如下内容：①以“目标→战略→财务管理”为主线

的价值创造模型；②组织与流程：财务治理、SBU 与业务流

程；③价值驱动因素：KVD与 FCF；④价值规划与全面预算

体系；⑤价值报告与预警机制；⑥价值控制：资产组合与风险

控制；⑦价值化的KPI 和激励制度。

（2）在价值分配的财务关系中凸显公平，实现价值初次分

配公平化目标。资本所创造的价值要公平合理分配，否则会

损害各方利益，从而反过来影响价值创造过程。价值分配过

程即财务关系处理过程要讲求公平，称为“财务公平”。财务

公平主要包括代理关系公平、大小股东关系公平和劳资关系

公平三方面。价值分配是否公平，就我国现行会计报表体系

而言，我们认为可通过编制第四张报表 ——“增值表”来进行

分析。目前我国的财务报表包括资产负债表、损益表和现金

流量表。资产负债表、损益表遵循权责发生制，可认为是标准

会计报表；现金流量表遵循收付实现制，可看做标准财务活

动报表。但这一报表体系未能充分考虑资本参与各方在企业

的财务利益，所以应编制增值表来定量反映企业财务关系的

公平性。“增值表”为左右式结构，左边反映增值额创造，右边

反映增值额分配。其中，增值额创造的金额由营业收入减去

已售产品外购材料与劳务、减去管理耗用材料与劳务、减去

折旧求得经营净增加额，加投资净利、加偶然所得、减偶然损

失而计算得出；增值额分配的金额由刚性分配（税金、利息、

保险费、优先股股息）加弹性分配（职工薪酬、高管薪酬、普通

股红利、当期留存）而计算得出。在此基础上，可通过分析增

值额创造金额大小与增值额分配金额大小来权衡企业创造

的价值是否得以公平分配。

2. 财务双目标协调绩效的测度。财务双目标协调绩效的

测度就是对财务公平绩效的测度，就国内已有文献来看，研
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究宏观层次收入分配公平的文献较多，直接对微观层次薪酬

分配公平进行研究的文献很少。加之目前我国对员工薪酬水

平没有规范统一的定量标准，财务分析中更是没有相关指

标，因此对财务公平绩效的测度自然转换为对薪酬分配公平

的测度，为此可借鉴并应用“拉克尔系数”分析我国企业员工

薪酬水平是否合理、价值创造者的价值分配是否公平。

美国学者拉克尔在分析了美国 近50年有关统计资料后，

发现“工人工资”与“增值额”是两个极为相关的经济变量，即

工资应占全部增值额的39.395%。如果某企业工资高于这一比

例，应采取措施提高劳动生产率；若低于这个比例，应增加工

人工资。否则，企业不会达到“最佳经营”境地。由“拉克尔法

则”导出的指标可将其定义为“拉克尔系数”，39.395% 是“拉

克尔系数”的黄金值，是衡量企业工资水平是否公平的标杆。

“拉克尔系数”计算的核心在于“增值额”界定困境，这也

是其没有在我国普遍使用的原因。我国长期用净利润额衡量

工人工资效益，而增值额的计算与之存在差异：企业增值额=

企业销售收入-外购商品及劳务-折旧。因而，企业效益的具

体表述就是企业的增值额。如果应用原始的拉克尔系数计算

公式（拉格尔系数=工人工资总额/增值额）直接测度财务公

平性，存在两方面困境：一是分子、分母中的工人工资总额、

增值额在我国现行会计报表体系中没有对应的一级科目数

据，二是工人工资总额、增值额内容口径模糊。

为保证可测性，应对工人工资总额、增值额内容口径具

体化，可通过对拉克尔系数的修正来实现。修正的拉格尔系

数=应付职工薪酬/增值额=应付职工薪酬/（EBIT＋应付职工

薪酬+流转税）。在此基础上，结合利润表和现金流量表相关

数据修正的拉克尔系数计算公式就可以进行薪酬分配公平

（也就是财务公平）的测度了。

三、结语

财务是价值创造和价值分配的有机结合。协调企业价值

创造最大化和企业价值分配公平化的财务双目标协调命题，

是在反思现行财务目标模式基础上凸显财务公平效率观而

对财务目标的全新界定，是构建和谐财务的逻辑前提。从某

种意义上来说，折射着公平、公正社会的微观机理。

【注】本文系2013年度国家社科基金资助项目“上市公司

员工收益与资本回报财务公平测度研究”（课题批准号：

13BJY015）的阶段性研究成果。
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长期股权投资与合并财务报表若干问题研究
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【摘要】财政部于2012年11月发布了部分具体会计准则的征求意见稿。基于对征求意见稿与现行准则的分析，本文对

以下问题进行研究，即长期股权投资与合并财务报表存在的问题、征求意见稿对部分问题的解决以及对尚未解决的问题的

建议。通过对以上三个部分的探讨研究，本文期望能够进一步解读和完善我国企业会计准则体系。

【关键词】长期股权投资 合并财务报表 账面价值 公允价值

《企业会计准则第2号——长期股权投资》（以下简称《长

期股权投资准则》）和《企业会计准则第33号——合并财务报

表》（以下简称《合并财务报表准则》）自2006年2月发布以来，

规范了企业相关会计处理，取得了一定成效。但是，长期股权

投资与合并财务报表的有关具体规定散见于准则的应用指

南、讲解和企业会计准则解释中，一定程度上不利于准则的

理解和实施。于是财政部借鉴修订后的有关国际准则，结合

我国实际情况初步修订了《长期股权投资准则》和《合并财务

报表准则》，并于2012年11月27日发布了《企业会计准则第2

号—长期股权投资（修订）（征求意见稿）》（以下简称《长期股

权投资准则征求意见稿》）与《企业会计准则第33号—合并财

务报表（修订）（征求意见稿）》（以下简称《合并财务报表准则

征求意见稿》），征求意见稿对长期股权投资的范围、概念、企

业集团编制合并财务报表的豁免、控制的定义和判断原则等

进行了修订。本文从以下三个部分对长期股权投资与合并财

务报表进行研究。


