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的发展特征及启示



第一节、现代财务理论的发展

    一、现代财务理论的初创期

      （一）早期的资本结构理论

      （二） 鼓励相关论

      （三） 随机游走假说



（一）早期的资本结构理论
1、净收入理论（威廉斯，1938）

    企业增加负债，提高财务杠杆，不会增加普通股东的风险。企业利用负债可
以降低综合资本成本，带来更大的企业价值，负债程度更高，综合资本成本
越低，企业价值越大。由此推出，负债比重达到100%以上，资本结构最佳，
企业应该可以最大限度地利用债务资本，不断降低企业的资本成本以提高企
业价值。

2、净营业收入理论（多德和格雷汉姆，1940）

     企业增加成本较低的债务资本，会加大企业的风险，导致权益资本成本提
高，一升一降，企业综合资本成本不会变动，则企业价值也不会改变。因此，
企业的资本成本不受财务杠杆、资本结构的影响，彼此的效果没有区别，由
此推导出企业不存在最优资本结构的结论。

3、传统理论（杜兰特，1952）

     企业增加负债，尽管会导致权益成本的上升，但只要公司在稳健的负债水
平内，就不会完全抵消债务成本低带来的好处，因此会导致综合资本成本下
降，企业价值上升。但一旦超出稳健水平后，公司会逐渐失去负债带来的资
本成本的好处，权益成本的上升就不再为债务成本的下降所抵消，综合资本
成本会上升。由下降转为上升的转折点（稳健负债水平），便是综合资本成
本的最低点，此时，资本结构达到最优。



  （二）股利相关论

   该理论被认为是流行最广泛且最持久的股利理论。其初期表现为股利重要论，
后经威廉姆斯、林特纳、华特和戈登等发展为“在手之鸟”理论。其中戈登
是该理论最主要的代表人物。

      根据该理论，股票的价值等于未来股利的贴现值之和。

     

       股利相关论是根据投资者心理分析而提出的。该理论认为，投资者对于
风险有天生的反感，并且认为风险将随时间延长而增大，因而在他们看来，
通过保留盈余再投资而得来的资本利得的不确定性要高于股利支付的不确定
性。由此，股东宁愿现在收到较少的股利，也不愿等到将来获得不确定的较
多的股利或获得较高的股票出售价。因此，公司发放股利消除了股东的不确
定感，从而对股票价格产生实际影响。



  （三）随机游走假说

n     1900年，法国经济学家巴歇利埃在研究法国商品走势时发现，这些商品
的价格呈随机波动，即某种商品的当前价格是其未来价格的无偏估计值。因
而，他认为价格行为的基本原则应是“公平原则”，投机者的期望利润应为0。

n     在金融文献中，“随机游走”术语通常不是很严格地来说明价格特征的，
在这个价格序列中，全部后期价格变化都是随机偏离其前期的价格，这样，
价格的变动便于以往的价格变化无关。   

n     规范地说，随机游走模型表明：各投资收益在序列上是独立的，各投资
收益的概率分布恒定不变。

    

     总体来说，这些理论大多是对某种惯例的描述，回答的是“投资、筹资、
股利政策应该是什么”，很少对企业完整的财务现象进行系统性分析。



第一节、现代财务理论的发展

    二、现代财务理论的成熟期 
  （一）有效市场假设的发展
n     有效市场假设是一个关于理财行为的环境假设。

n     Fama （1970）提出了有效市场假说，严格论证了有效市场与随机游走模
型、公平博弈模型以及下鞅模型的关系，将有效市场分为弱式有效、半强式
有效及强式有效三种类型。

n     Rubinstein(1975)等人从逻辑学、信息经济学的角度对市场有效性进行
了重新构造，首次将交易量与市场有效性结合在一起研究。

n     Jensen(1978)提出一个考虑交易成本的定义，指出证券投资收益应该是
除去交易成本和风险调整后的净收益，交易成本不仅包括交易过程中的成本，
也包括获得信息和处理信息的成本。此定义对实证研究者很有启发，成为很
多实证研究的基点



第一节、现代财务理论的发展

  （二）投资组合理论

            1952年，马克维茨发表了《证券组合选择》一文，针对金融市场的不
确定性，对证券市场的最佳投资问题进行了开创性研究，运用数理统计方
法全面细致地分析了最优的资产结构，提出了现代证券投资组合理论。

     其主要贡献在于建立了“均值-方差”分析框架和提出了“有效前沿”资产组合理
论。

   

             投资组合理论的核心思想是：证券的组合投资是为了实现风险一定情
况下的收益最大化或收益一定情况下的风险最小化。该理论为投资组合理
论的发展和基于均值-方差分析法的定价问题提供了研究方法。



第一节、现代财务理论的发展

  （三）资本结构理论
n     1958年，米勒（Miller）和莫迪格莱尼（Modigliani）发表了《资本结

构、公司财务与成本》，提出了资本结构无关论，即在一些假设下，由于套
利机制的作用，企业不论发行股票筹资还是发行债券筹资，企业价值不变，
即企业的资本结构与其价值无关。

n     MM理论提出后，西方财务中几乎各种资本结构均是围绕该模型的假设与
命题进行的。在这个意义上，可以说MM理论标志着现代公司财务理论的诞生，
是现代资本结构理论的基石。

n     



第一节、现代财务理论的发展

    （四）股利政策理论

l     1961年，米勒和莫迪格莱尼发表的《股利政策、增长与股票价值》论文，
第一次对股利政策的性质和影响进行了系统的分析，研究了完善资本市场中
的股利政策。该理论在一系列严密的假设下，论证了股利政策不会对公司价
值或资金成本产生任何作用。该理论的关键是存在一种套利机制，通过这一
机制，使支付股利与外部筹资这两项经济业务所产生的效益与成本正好相互
抵消，股东对盈利的留存与股利的发放将没有偏好。他们这一观点被称为MM
股利政策无关性定理。













第二节、财务理论发展的深化期

    一、原有理论的深化 
  （三）资本结构理论的深化
       

n        20世纪70年代，财务学家将信息不对称理论引入资本结构的研究，
形成了以信息不对称理论为中心的新资本结构理论。包括詹森和麦克林的
代理成本说（1976）；罗斯、利兰德和派尔的信号-激励模型（1977），
史密斯、华纳、霍肯、西贝特和哈特的债务契约理论（1979）
n       20世纪80年代，迈耶斯和梅杰弗（1984）提出了信息不对称下的资
本结构优序理论。

n       20世纪90年代，现代资本结构的研究出现以现金流量代替会计盈余
为基础的趋势。



第二节、财务理论发展的深化期

    一、原有理论的深化 
  （四）新股利理论的发展
       

       20世纪80年代，财务学家对税赋因素和信息不对称因素展开研究，
提出了股利政策的代理理论和信号传递理论，为企业股利支付模式的选取
提供了理论指导。

n    罗杰夫（1982）研究表明即使忽略税收因素，最优股利政策也能存
在。

n    米勒和洛克（1985）在建立净股利概念的基础上发展出财务信号模
型，它是第一个明确将股利和外部融资相结合的理论，并显示股利与外部
融资是一件事情的两个方面。



第二节、财务理论发展的深化期

    一、原有理论的深化 
  （五）鞅途径研究方法的应用
       

      鞅理论是随机过程的一个分支，它的发展为随机微积分提供了新
的研究手段。

n    哈里森和普利卡（1979）引进鞅理论对风险中性原理加以证明。Cox 
and

n    Huang(1989)、Karatzas、Leloczky and Shreve(1990)用鞅理论将
随机动态的跨期问题简化为完全市场中的静态问题，从而解决了最优消费
和资产组合选择问题。

n    鞅概念还被用于描述套利资产定价。特布尔和米尔纳（1991）在鲁
宾斯坦（1976）推导布莱克-斯特尔斯期权定价模型所运用的均衡方法基
础上，建立了一个用于金融资产衍生套期保值的均衡模型。该模型为鞅资
产定价能够通过均衡或套利获得的观点提供了有力支持。



第二节、财务理论发展的深化期

    二、新基础理论的发展 
  （一）信息不对称理论
       

n       信息不对称理论主要包括委托-代理理论，逆向选择与道德风险、信

息传递理论等。

n       葛罗斯曼（1976）通过分析股票市场中的信息不对称现象，拉开了

将信息不对称应用于财务理论研究的序幕。

n       信息不对称理论的显著特征表现在运用行为科学对公司及其投资者

在资本市场进行投、融资活动的价值取向的合理解释，并以此为依据判断
在信息不对称环境中进行投、融资活动的后果。

n       近年来，财务学家将信息不对称理论引入资本结构理论的研究和对
股利政策的研究中，斯蒂格利茨（1972）最早采用信息不对称理论来模
拟资本结构，而巴塔哈亚（1979）率先在股利研究中建立了股利显示信

号模型。



第二节、财务理论发展的深化期

    二、新基础理论的发展 
  （二）代理理论
       

n       代理理论是随着信息经济学的产生和发展而出现的一种新的经济理

论。

n       詹森和麦克林（1976）在《厂商理论：管理行为、代理成本与所有

权结构》一文中，首次将代理理论、产权理论应用到公司财务理论研究中，
深化了资本结构理论和股利理论的研究。

n       代理理论所解决的主要问题是如何设计有效的激励机制，以最大限

度地降低代理成本，从而确保委托人利益的实现。 
n       代理理论对现代企业财务理论的发展具有重要的参考价值，一方面，

它可以正确处理股东、债权人与经理之间以及公司内部之间的代理关系，
建立适当的公司治理机制；另一方面，它又可以解决企业资本结构的选择
和风险偏好问题。



第三节、现代财务理论发展的
新特征 

   一、跨学科交叉整合研究 

                跨学科研究最为典型的是行为财务学的出现。进入20世纪80年代之后，

西方财务金融学领域兴起了一种融现代金融理论、心理学、人类学、决策
科学等学科于一体的行为财务理论，这一研究注重人们决策时的实际心理
活动对其决策行为的影响，进而讨论和解释了这种决策和投资行为对证券
价格行为的影响，并对传统的有效市场假说提出了挑战。 

        跨学科研究对现代财务学的影响不只是停留在对其他学科理论简单
的交叉运用，而是从根本上改变了财务学家关于财务学问题的传统思维，
彻底改变了财务学家的思考方式和角度。例如，不对称信息理论、委托—
代理理论和信号模型让财务学家看到了资本结构和股利政策背后的个人利
益动机，从而深刻认识到管理者个人行为和报酬机制左右企业资本结构的
本质。



第三节、现代财务理论发展的
新特征 

   二、精确数量化 

                在财务学中，数量分析方法和手段的运用随处可见。在财务管理的筹

资、投资和成本控制中运用最多的是对一阶导数dy/dx的分析(即边际分
析法)，以一阶导数为基础，许多相关的两个财务变量的变化趋势都可以
用二维函数图形形象地描述。边际分析方法的产生，孕育了财务管理中
若干财务数量模型，如经济订货批量模型、现金持有量模型等。

       财务理论通过对数量分析方法的引入，不仅有助于求解财务问题，
而且还可以创新财务理论，如资产组合理论与资本资产定价模型就是建
立在均值—方差分析基础之上的。

       将企业价值最大化作为财务管理目标假说，是财务管理学在20世纪
末的一个重大变化。企业价值最大化这一目标函数的明确，使得资本成
本、净现值、资本结构等基本财务范畴一并归拢到企业价值及其最大化
的约束之下，连通了投资决策与融资决策的内在联系，使得财务理论真
正成为一个概念明确、结构严谨、分析规范的学科整体。
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