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【摘要】本文首先对已有关于财务可持续增长模型的研究进行了回顾，然后指出了财务可持续发展模型构建的关键问

题，并据此建立了财务可持续发展模型。
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随着环境的不断恶化，人类开始反思和总结传统经济发

展理论的缺陷和不足，并努力寻求一种建立在保护环境和自

然资源基础上的可持续发展的经济模式。自 20世纪 70年代

开始，可持续发展理论陆续被提出。可持续发展经济模式的确

立为财务理论的研究提供了新的方向，拓展了原有绿色财务

理论的研究视野。

一、财务可持续增长模型研究回顾

关于财务可持续增长模型，汤谷良和游尤（2005）曾作了

全面细致的总结，他们把理论界现有的财务可持续增长模型

概括为下述两大类：

1. 基于会计口径的财务可持续增长模型。基于会计口径

的可持续增长模型是理论界的传统模型，其中最为经典的模

型有两个：一是希金斯提出的可持续增长模型；二是范霍恩提

出的可持续增长模型。这两个模型的理论出发点以及理论逻

辑从本质上讲是一致的，均是从会计恒等式出发，揭示了企业

实现可持续增长的实质和途径，并将其用数学模型表达出来。

相比较而言，希金斯的可持续增长模型直接揭示了可持续增

长的本质，认为企业的可持续增长率就是所有者权益的增长

率，并度量了在不增加新股的前提下企业所能达到的最大增

长率。范霍恩的可持续增长模型则对“不增加新股”这一约束

条件进行了放松，并推导出不同约束条件下的两个增长模

型———稳定增长模型和非均衡条件下的增长模型。

2. 基于现金流口径的财务可持续增长模型。基于现金流

口径的可持续增长模型主要关注的是可持续增长与现金流的

关系，较具代表性的模型是拉巴波特的可持续增长模型和科

雷的可持续增长模型。拉巴波特认为可持续增长应与持续价

值创造相一致，该模型依据现金流入与流出来计算可持续增

长率，但其将净利润直接视为现金流入的观点值得商榷。科雷

在其所著的《公司战略》一书中明确指出可持续增长率是现金

流为零时企业所能实现的增长率。在此基础上，科雷建立了企

业增长率与现金流的对应关系，指出可持续增长率与现金流

呈负相关关系。

二、财务可持续发展模型的构建要点

虽然基于现金流口径的模型已经明确反映出财务可持续

发展与企业价值最大化的关系，但并未指出财务可持续发展

的内生化决定因素，因而存在改进的空间。同时我们还应当注

意到，可持续增长是从量的角度来分析的，它既包括在特定约

束条件下的综合性营业指标（如营业收入等）的增长率，也包

括当系统整体达到可持续增长状态时各个分量指标的平衡控

制标准；而可持续发展则是从质的角度来分析的，它反映的是

一个系统的持久生命力和发展力。

财务可持续增长模型研究的是宏观层面———一国生产率

的决定性因素问题，而财务可持续发展模型研究的则是微观

层面———企业财务效率的决定性因素问题。应当说，财务可持

续发展模型是财务可持续增长理论模型在微观领域的“投

影”。西方主流经济学和新制度经济学中有关财务可持续增长

理论模型的研究成果，能够为我们在微观层面构建财务可持

续发展模型提供强有力的理论基础。在此基础上，财务可持续

发展模型的构建重点主要是实现资本外延的拓展和研究范式

的转化。

1. 资本外延的拓展：“人力资本”和“物质资本”并重。目

前，对人力资本相关问题的研究主要局限于经济学领域，少有

文献从企业层面研究人力资本。即使有学者从企业层面研究

人力资本，也是侧重于作为资产性质的人力资源管理（如人员

的招聘、培训、组织、考核），以致现在的企业财务系统依然是

以物质资本为核算对象。进入知识经济时代之后，物质资本的

重要性相对下降，而人力资本的重要性日益突显。无疑，人力

资本已经成为与物质资本并重甚至可以说更为重要的资本形

式。与物质资本不同的是，人力资本是非同质或非均质的，不

同类型的人力资本对财务可持续发展的影响是不同的。一般

型人力资本、技能型人力资本、管理型人力资本和企业家人力

资本缺一不可，这都是企业财务效率提升的重要源泉。

2. 研究范式的转化：“技术主义”和“制度主义”的折衷。

我国的主流财务学主要采取“技术主义”范式来研究财务的操

作性技术方法，如财务筹资的技术方法、财务投资的技术方法

和财务预算的技术方法等。可以肯定的是，财务技术的发展和

创新在一定程度上推动了财务效率的提高和可持续发展。但

财务技术研究的大行其道也很容易使主流财务学陷入纯技术
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主义的尴尬局面，而忽视财务制度的重要性。

制度经济学的产生，为财务学的发展提供了新的机遇和

研究方向。李心合（2005）在考察公司发展现实的基础上，借鉴

制度经济学的思想指出，制度实际上内生于公司财务活动，是

作为公司赖以生存及公司财务活动得以开展的内生变量存在

的：淤制度是公司存在的前提。利益相关者之所以能够缔结合

约形成公司，主要原因是他们存在某种共同的期望。而这种共

同期望的达成，需要以一定的制度约束为前提。于公司合约内

含财务性和非财务性的种种“冲突”，这就需要一种制度安排，

以明确各契约主体的权利和责任并均衡各方利益。财务制度

作为企业合约的一部分，其本身的性质就是一种以明确各利

益相关者的责、权、利为主要内容的制度安排。盂制度是公司

财务效率提升的决定性要素。公司财务的最基本功能在于有

效培育、配置和使用财务资源。财务效率的提高取决于多种因

素，制度在其中的作用日益突显。严格来说，国有企业的财务

效率不尽如人意的根本原因在于制度缺失，这也是国家大力

推进国有企业改革的重要原因。

不同的经济流派赋予了制度不同的含义，其中以诺斯的

定义最具代表性。诺斯认为，制度是一种社会博弈规则，是人

们所创造的用以限制人们相互交往行为的框架。他把博弈规

则分为两大类：正式规则（宪法、产权制度和合同）和非正式规

则（规范和习俗）。对照诺斯的观点，企业的财务制度也应当有

正式和非正式之分，即企业财务制度可以分为显性财务制度

和隐性财务制度两大类。显性财务制度，是指财务主体有意识

制定的一系列行为规则，一般包括财务治理结构与财经法规、

准则、办法等；隐性财务制度，是指规范财务主体行为但并不

出现在行为主体正式契约中的部分，是人们在长期交往中无

意识形成的、社会公认的行为规则，主要表现为财务伦理。

目前，我国隐性财务制度的建设相对滞后。在“经济人”和

“社会人”的博弈中，“伦理冲突”时有发生，因此加强隐性财务

制度的建设是当务之急：淤要立足组织伦理层面，通过关注组

织伦理在提高财务效率和企业价值中的作用，形成一种良好

的观念导向。于要建立一套科学合理的财务伦理准则，这些伦

理准则至少包括财务效率准则、财务公平准则、财务诚信准则

以及社会责任准则。

三、财务可持续发展模型的具体构建

财务可持续发展模型构建的核心问题是要素的内生化问

题，财务可持续发展的目标和基本约束条件是模型构建的重

要前提，也是模型构建中首要的、必须解决的关键问题。

1. 财务可持续发展的目标：企业价值持续满意化。企业

财务可持续发展的目标制约着财务运行的方向，是财务运行

的重要驱动力。在不同的财务可持续发展目标下，会形成不同

的财务管理机制和财务治理机制。科学地设置财务可持续发

展目标，对改善企业理财行为、缓解企业利益相关者的冲突具

有重要的理论意义和现实意义。

对财务可持续发展目标的探讨可以参考财务管理目标，

同时还应当考虑到目标的可持续性。目前在学术界得到一致

认可的财务管理目标是企业价值最大化，但是对这一目标的

探讨还建立在传统的新古典经济学“完全理性人”假设的基础

上。事实上，现实中的理性只是有限理性。有限理性的概念最

初是由经济学家肯尼斯·J.阿罗于 1951年在其著作《社会选择

与个人价值》一书中提出的。而诺贝尔经济学奖得主赫伯特·

A. 西蒙在 1982年对有限理性的阐释则更为深刻和精辟。他

认为：“一个人的行为，不可能达到较高程度的理性。由于他所

必须寻找的备选方案如此之多，他为评价这些备选方案所需

的信息如此之多，因此即使近似的客观理性也令人难以置

信。”基于有限理性假设，赫伯特·A.西蒙进一步指出人们在决

策过程中寻找的并非是“最大”或“最优”的标准，而只是“满

意”的标准。

根据肯尼斯·J.阿罗和赫伯特·A.西蒙对新古典经济学“完

全理性人”假设的重新考量，笔者认为财务可持续发展的目标

必须由传统的“最大”或“最优”标准转化为“满意”标准，即

财务可持续发展的目标应当是企业价值的持续满意化而非

最大化。

2. 财务可持续发展模型的建立。在明确了财务可持续发

展的目标、财务可持续发展的基本约束条件等一系列问题的

基础上，笔者认为财务的可持续发展应由物质资本、人力资

本、技术以及制度四个内生化要素共同决定。笔者所构建的财

务可持续发展模型如下：

Fi=f i（K，H，T，I） i=1，2，3，…，n

其中：f i为发展状态函数；K代表物质资本；H代表人力

资本；T代表技术；I代表制度。在物质资本、人力资本、技术、

制度这四个内生化要素构成的四维空间里，不同的要素总量、

不同的要素构成比例和不同要素的边际贡献率会影响企业

财务向不同的方向发展，并最终决定财务可持续发展的不同

阶段。
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