
财务理论的形成与发展有着其他学科的烙印，其研究方

法也表现为高度的融合性与广泛性。财务学发展到现在，不

能不提及其研究方法论基础，更不能不提及主流经济学方法

论的发展历程。正是在对主流经济学方法论的批判与反思的

基础上，主流经济学才得以发展，也正因为对主流经济学方

法论的引入与应用，财务学才有今天的重要地位。本文拟从

财务学的研究范围，探讨财务理论的研究传统与发展。

一、经济学研究方法的演进及其对财务学的影响

主流经济学方法论的发展经历了四次大的争论。

最早的争论发生在 员怨世纪 愿园年代，是由门格尔和施穆

勒挑起的，争论的焦点是经济学分析应以抽象演绎法还是以

历史归纳法为中心线索的问题。这场争论持续了 猿园年之久，

对经济学的研究产生了深远的影响。

第二次争论发生在 圆园世纪初，可以说它是一场“方法论

革命”。争论的结果是，先后涌现出投入产出分析法、经济计

量法、应用博弈论和线性规划分析法、经验统计法、制度结构

分析法等大批新的研究方法。这些研究方法的萌生使经济理

论获得了蓬勃的发展，同时也使经济学研究出现了向科学研

究发展的趋向。这期间的财务学主要还是一门制度导向的描

述性学科，这些争论对当时的财务学没有产生重大影响。

第三次争论始于 圆园世纪 缘园年代。受波普尔证伪主义的

影响，围绕经济研究的现实性和检验标准等问题展开激烈的

争论。波普尔利用理论自身的可证伪性来划分科学与非科学

的界限，并且认为科学发展是通过一些理论努力取代被驳倒

的另一些理论而开辟蹊径的，新的理论与旧的理论一样，只

是迄今为止所有的反驳力量尚未推翻它们而已。这次争论的

核心人物是弗里德曼和萨缪尔森，但无论是弗里德曼的工具

主义还是萨缪尔森的操作主义，其本质并无大的区别，只是

在波普尔证伪主义的框架下对如何在经济学中实施科学研

究的证伪主义有不同的看法而已。

第四次争论发生在 圆园世纪 缘园年代末到 远园年代初，这次

是对波普尔证伪主义方法论的批判和突破。其代表人物主要

有托马斯·库恩、琼·罗宾逊等。库恩在其力作《科学革命的结

构》中采用历史主义方法论的分析路径，视科学为一个过程。

当反常的证据积累到足够多时，更具解释力的新的科学理论

将超越旧理论，经过科学革命，新的范式就会取代旧的范式。

但是，库恩只是对科学发展的历史进程作出了解释，而对科

学理论的发展并未提出预见，也未对波普尔的证伪主义是好

是坏做出客观的评价。而罗宾逊的《经济哲学》则把经济学

描绘为一部分是对社会科学的研究，并把波普尔哲学说成是

形而上学命题和科学命题的分界。可见，这个时期的一些经

济学代表人物对一些重要问题的看法还是混沌的，使得经济

学一只脚按照未检验的假说行进，另一只脚按照不可检验的

口号行进。因而它并不完全科学。

证伪主义对财务学的研究也产生了重大的影响，像自然

科学一样，财务学的一流期刊上登载的文章所采用的研究方

法绝大部分是数理方法与实证研究，或者说数理分析与实证

研究成了财务学研究的方法论范式。数理方法主要通过对财

务现象进行分析和抽象，归纳出基本理念和假设，通过逻辑

推理建立数学模型来解释公司和资本市场行为。实证研究主

要包括事件研究方法和长期业绩实证方法。事件研究方法和

长期业绩实证方法根据计量经济学和统计学原理构造计量

模型，选用符合统计要求的大样本数据，检验已有的公司财

务理论假说，从而判断建立的理论模型能够在多大程度上诠

释公司财务现象。随着数据库质量与计量经济学工具的改

善，对理论强有力的检验成为可能。

二、财务理论与研究方法的动态发展

现代财务管理的基础理论包括投资组合理论（酝孕栽）、

资本资产定价理论、期权定价理论、资本结构理论、代理理论

与信息不对称理论以及资本市场效率理论。从时间顺序来

说，酝孕栽是财务学发展中的第一个具有里程碑意义的理论，

它将财务学从制度导向的描述性学科纳入严谨的科学研究

轨道，如马科维茨的开创性研究为资本资产定价模型

（悦粤孕酝）提供了研究基础。从本质上说，酝孕栽不只是一个定

价模型，更是一个有关风险规避的投资者如何达到其个人效

用最大化的理论。酝孕栽将多元化概念以“投资组合方差”与

财务理论研究方法的演进

与财务理论的发展

【摘要】 一门学科的发展离不开研究方法的演进，新的研究方法是对原有方法的批判与突破，并催生了新的理论。借

助研究方法的演进与变革，融合相关学科的研究方法与知识，拓展财务学的研究领域与研究深度，将是财务理论发展的永

恒课题。
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“证券组合之间的协方差”的形式表达出来，指出单个证券

对证券组合风险的贡献来自于该证券的非多元化风险，可通

过该证券的回报与既存投资组合之间的协方差来度量，并对

回报分布的风险给出一个均值方差的有效集，这样就可从均

值标准差区间得出一个“分离定理”，即投资者的最佳风险

资产投资组合与其风险偏好相分离。

这一研究为 悦粤孕酝提供了直觉知识与基础，资本市场上

均衡定价的惟一风险是协方差或系统风险。事实上，悦粤孕酝

就是在严格假设的基础上，参照 酝孕栽的方法并在证券投资

组合中引入无风险资产，分析单期情况下总体水平上的“分

离定理”所得到的结论。这样，悦粤孕酝就有了强大的经验含

义，投资组合的系统风险与投资回报线性相关。

理论的发展伴随着理论的检验，而检验工作需要使用代

理变量来识别投资组合。但是，罗尔的研究发现，为了对

悦粤孕酝进行有意义的检验，精确识别市场组合是非常重要的。

如果精确识别市场组合不可行，就可得出 悦粤孕酝不能被直接

检验的结论。虽然“罗尔批判”针对的是检验而不是 悦粤孕酝

本身，但在 悦粤孕酝理论的实证主义传统下，这一批判就具有

超越检验本身的深远影响。鲍勃·瑞安等指出，人们探索着改

进罗尔批判的途径有两种：一种是提出检验设计，该设计反

映了罗尔批判的实质或对超越罗尔批判的尝试；另一种则关

注其他的更易于接受检验的资产定价模型。

较早的罗尔检验主要是关注 悦粤孕酝检验中的联合假设，

研究者认为检验应以 悦粤孕酝的联合假设为基础，所选择的市

场组合代理变量应是实际市场投资组合的一个恰当构造。后

来罗斯等人从另一个角度选择资产定价模型，他们提出套利

定价理论（粤孕栽），通过假设一个无摩擦市场中多因素回报的

产生过程，利用套利组合机制得出，预期资产回报率与因素

敏感性之间存在线性关系。粤孕栽的一个主要优点是不要求识

别市场投资组合，消除了在 悦粤孕酝检验上的难题。尽管 粤孕栽

有着显而易见的可检验性，但迄今为止仍没有明确一致的检

验结论，甚至有人怀疑 粤孕栽的可检验性。

确实，从资产定价理论的发展过程看，财务理论的发展

过程既是一个动态的批判过程，也是一个研究方法的变革过

程。对理论的实证检验、对研究方法的批判与革新，无论是现

在还是将来都会是财务理论研究的主流范式。

三、财务理论研究方法论面临的挑战与财务理论的发展

财务学的发展离不开新古典经济学的研究纲领，新古典

经济学的研究范式构成了财务学的方法论基础。新古典范式

建立在一系列非猜测性的核心术语（如理性经济人假设、个

体主义和完美市场假设等）的基础之上，然而正是这些所谓

不言自明的概念与假定受到越来越多的批评和挑战，财务学

的方法论基础也因此遭受到质疑。

理性经济人意味着经济关系中的投资者可以最大化自

身的效用函数。投资者被假定按照冯·诺依曼———摩根斯坦

公理行动，个人拥有评价选择、按其偏好对选择排序与在排

序上始终保持一致的能力。这样，通过简单或复杂的数理推

导过程，就可以得出封闭形式的定价模型或其他模型。财务

学关注的是市场力量，理性经济人假设可避免研究卷入个体

投资者的心理分析中，投资者行为的加总就在市场水平上做

出定价。但是，理性经济人假设虽然在特定意义上有利于经

济学家进行逻辑分析，但同时也使经济理论日益脱离现实经

济生活。因为人既有经济性的一面，又有思想性的一面，应该

从更广阔的视角来重新认识作为经济活动主体同时又是社

会活动主体的人的人格特征。

为弥补理性经济人假设这一方法论上的缺陷，财务学者

做出了不懈的努力。自 圆园世纪 愿园年代中期以来，许多学者讨

论了非理性投资者的影响，于是行为金融学应运而生。史莱

佛、高德伯格与尼采对此进行了论述与总结，它有助于我们

对很多金融现象做出进一步理解。张圣平的《偏好、信念、信

息与证券价格》也是这方面研究的优秀成果。

资本市场完美假设是财务学模型发展中的又一个共同

特征，莫蒂格利安尼与米勒关于资本结构与股利政策的模型

就是一个最具体、最著名的例证。完美市场假设市场有大量

的投资者，没有税金与交易成本等摩擦，信息是完全对等的。

相对于理性经济人假设来说，完美市场假设对理论研究的重

要性较低。但完美市场假设有它的积极作用，它通常是初始

研究阶段的一个部分，可在进一步研究中逐渐放宽，为后续

研究提供参照与基础。这里不能不提及一些有影响的研究成

果，如代理成本、激励信号模型等，它们为后续的研究提供了

坚实的理论基础，并被应用到大量的研究领域之中。

考虑到上述各种因素对结论影响的不确定性，一些学者

尝试使用了类似自然科学研究的临床诊断方法。目前，临床

诊断研究方法的重要性和价值逐渐被金融学界所认同，在西

方财务学研究领域日益受到重视，已成为一种重要的研究范

式。临床诊断方法已经应用于融资、重组、非财务信息与市场

反应、金融创新和风险管理等多个方面，主流的财务学学术

刊物也开始注重刊登临床诊断的文章，临床诊断方法已与大

样本计量研究方法一起成为财务学实证研究的主流方法。

从理论依据上看，财务学与经济学及金融学都关注资本

市场理论、现代企业理论，其前沿理论基础是重合的。从研究

的方法论基础上看，它们都建立在新古典经济学的研究框架

之中。可见，各学科之间的理论研究方法是相通的，都是在多

学科的交汇中完成的。因此可以预测，未来财务学的研究方

法将在与现代经济学、金融学的研究方法的碰撞中不断演

进，新的研究方法体系会应运而生，从而推动财务理论的不

断拓展和深化。
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