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前言

　　现代意义上的财务理论始于20世纪50年代。
考察西方发达国家财务理论50多年的发展历程，可以发现财务理论与金融市场和金融中介之间具有内
在的良性互动关系。
从研究成果上看，20世纪50年代以来，西方财务理论取得了丰硕的研究成果。
莫迪利安尼和米勒（Modigliani & Miller）、马科维茨（Markowitz）、夏普（Sharpe）、斯克尔斯
（Scholes）和默顿（Merton）等财务学家分别因为资本结构理论、投资组合理论、资本资产定价模型
和期权定价模型获得了诺贝尔经济学奖。
上述财务理论的发展，大致可以分为三个阶段：第一阶段，以研究最佳资本结构为特征；第二阶段，
研究证券资本市场投资组合及收益与风险均衡等问题；第三阶段，研究以衍生金融工具为代表的期权
计价模型等问题。
这些不同发展阶段的研究成果是随着西方金融市场的发展而不断创新发展起来的。
正是由于西方主要发达国家的金融市场在“二战”之后开始复苏和繁荣，才带来了财务理论研究的蓬
勃发展。
而财务理论的发展和完善，又反过来促进金融市场的完善。
如20世纪70年代以来，金融市场交易日趋复杂，汇率风险、利率风险等各类风险加剧，衍生金融工具
就是在这样的环境中应运而生。
衍生金融工具的产生催生了对财务理论的研究需求。
布莱克和斯克尔斯（Black & Scholes）于1973年提出并经由默顿（Merton）等财务学家发展完善的期权
定价模型就是在这一背景下产生的，它解决了那些内含远期和或有要求权的资产的定价问题，因此大
大推动了衍生金融工具的广泛使用，使其成为理想的投资和套期保值工具，并促进了金融市场的健康
发展。
　　金融市场的日益完善，也促进了财务理论研究范式的转变。
在20世纪50年代之前，财务理论的研究是不成系统的，研究方法上侧重规范研究。
50年代以后，西方财务学界开始将经济学的一些数量分析方法和技术引进到财务问题的研究当中，并
与传统的规范研究方法有机地结合了起来，使得财务理论研究成果既有严密的内在逻辑，又经过实证
检验和修正，更趋完善和成熟，有效避免了理论研究与实践脱节的困惑，结果取得了丰硕的研究成果
。
随着金融市场的不断发展和完善，财务理论的研究视角从对内逐渐转向研究外部的金融市场，财务研
究的价值取向和研究范式也发生了转变，如何使企业等市场参与主体获得最大化的价值成了财务理论
研究的主要关注焦点。
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内容概要

中国资本市场经过十多年的发展己日趋完善，企业的财务活动已开始全面融入金融市场和金融中介。
本书作者根据教学实践力图建立一门新的专门研究企业金融活动的、涵盖范围更广的、适应现代经济
和企业管理的学科——财务金融学，以弥补现有财务管理学对现代金融环境的不适应。
与传统的财务管理学相比，财务金融学将企业价值创造的视角延伸到了金融市场和金融中介，突破了
传统财务管理学中企业价值创造的分析框架，从而较为全面、系统、动态地考察了企业价值的源泉。
全书共分十八章，讨论了财务金融学的研究对象及目标、基本观念；结合当前财务管理理论的新发展
侧重就企业的财务管理的金融方面进行了细致阐述，如金融市场与金融中介、金融市场与企业价值、
债务融资、股权融资、金融资产定价理论及与财务管理相关的金融衍生产品风险管理。
本书适合高校财务管理专业本科生、会计专业本科及研究生、MBA工商管理教学及MPAcc职业会计硕
士需要，同时也可兼作经济管理类相关专业学生选修用教材。
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作者简介

张玉明 1962年7月生，山东济南人。
经济学博士，管理学博士后，山东大学教授。
先后师从张晖明、蒋学模、苏东水。
研究方向：金融证券、现代企业理财、宏观经济、中小企业发展。
教学课程：证券投资理论与实务、财务金融研究、西方经济学、东方管理学。
现为山东大学教授，江西财经大学兼职教授，河海大学管理学院兼职教授，山东经济蓝皮书编委，山
东世界经济研   究会理事、副秘书长。

   近两年研究领域主要成果有：独立著有《信息非均衡与银行不良资产》、《资本结构优化与高新技
术企业融资策略》、《民营企业融资体系》、《中小企业融资策略》等。
合著3本，在核心期刊发表论文近60篇。
主持课题及科研项目十多项。
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章节摘录

　　二、公司治理与企业融资　　企业要从外部获得股权和债权融资，需要得到投资方的认同，最基
本的是要使投资方意识到他们的权利能够得到有效的保护。
否则，投资方就不愿提供资金或会提高要价。
良好的财务治理结构就是要向融资方证明这一点。
近年来，对财务治理与企业融资及企业价值的关系的探讨构成企业理论、公司财务理论的热点。
虽然没能建立起类似于净现值公式那样的一个精确计量模型，但无论是理论模型还是实证研究的结果
，都显示出财务治理与企业获取外部融资的能力和企业价值有着清晰的、无可辩驳的关系。
公司的市场价值表现为公司的股权价值和债权价值之和。
　　1.公司治理与企业股权融资　　资本市场是企业获得外部长期资金来源的最重要渠道，而股票市
场上的外部股东提供了企业通过股权融入资金的主要部分，外部股东的投资往往成为新增资本的主要
部分。
这种情况在新兴市场表现地更为突出。
因此，外部股东的投资行为关系到企业能否以合理的成本从资本市场获得资金。
一个拥有良好治理结构的企业会吸引大量投资者进入，为企业提供源源不断的资金来源，资本市场也
会获得较快发展。
而差的公司治理会损害外部股东的利益，打击新股东的投资意愿。
他们或不愿投资，或对投资提高要价，企业不得不以较低的价格发行新股，从而影响外部融资的数量
和成本。
拉普特、洛佩兹、史莱佛和韦斯尼（La Porta，Lopez，Shleifer & Vishny，LLsV 1998）的实证研究表明
，企业财务治理较好、股东权利保护水平较高的国家，外部股东（中小股东）的持股比重一般较高，
大股东的持股比例较低，公司可以从更多的外部投资者那里获得资金支持①。
　　2.公司治理与企业债务融资　　能对债权人提供良好保护的公司治理体系能吸引债权人以优惠的
价格向其提供债务资本，否则，债权人就不愿提供资金或索取高昂的利息。
在这种情况下，企业融资不得不依靠政府政策支持或企业集团内部的金融机构，这使得大量需要资金
支持的企业很难获得贷款，企业面临资金不足的困境。
值得一提的是，在一个公司治理结构普遍效率不高的环境下，企业融资对于财务治理事实上有更高程
度的依赖，作用也更加明显。
因为它能使企业说服投资者将其与其他企业区分看待。
因此，在新兴市场上投资者实际上更加重视企业公司治理。
有调查发现，在一般认为企业公司治理水平较低的国家（如委内瑞拉、意大利），投资者愿意支付的
溢价水平要显著地高于公司治理水平较高的国家（如英国、美国）。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<财务金融学>>

编辑推荐

　　课程设置：丛书主要按照普通高校主要是财经类院校财务管理专业教学大纲设置专业课程，其中
多部列选教育部“十一五”国家级规划教材。
考虑到各院校财务管理或者财务金融专业课程设置均在实践摸索当中，相关院校教师可根据需要选择
使用。
　　作者阵容：丛书作者由本专业教学水平高、师资力量强的国内知名院校如厦门大学、西安交通大
学、南开大学、南京大学等专家组成。
他们均是所在院校财务管理学、会计学领域教学及研究方面的学科带头人，其中的绝大部分都有海外
留学和访问学者的经历，能够把握财务管理学及会计学最新的发展动态。
　　内容特色：从培养国际化中高级财务管理人才考虑，丛书巧妙结合了中外财务管理教学案例，体
现的是国际视野的财务管理理念，提供的是中外权威性的专业课外阅读链接资料，着眼于解决中国企
业的实际问题。
在照顾到一般财务管理专业、会计专业、注册会计师专业本科及研究生教学需要的同时，书中亦融入
相关前沿知识，既为教师课堂讲授留有余地，同时也能够满足MBA及MPAcc职业会计硕士研究生教学
需要。
　　使用方法：将陆续推出所设课程相应的教学用书、学生学习指导用书及供课堂演示所用的PPT，
适当时候还将提供相应的网上教学支持。
教师在讲授教材时可根据课时安排、学生基础及难易程度调整讲授内容。
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