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对于财务管理的目标，比较有代表性的观点为利润最大化、股东财富最大化和企业价值最大化等三种，
它们虽然分别从一定层面上揭示了企业财务管理的本质，反映了企业经营管理的特征和要求，每一观点
都有其合理之处，并在实践中有一定的运用，但笔者认为这些单纯以追求经济效益为目的的财务管理目
标，有悖于可持续发展战略。以下分享财务管理的目标的局限性及存在的问题。
一、、)关于“利润最大化”的观点。 利润最大化观点是西方微观经济学的理论基础，也是我国流行甚广
的一种观点，尤其对实务界影响最大。一般来讲，无论是何种类型的企业，都是以盈利为目的的生产经
营活动的组织，追求最大利益是每一个在市场经济中角逐的企业的现实目标，它被许多企业作为理财目
标有其可取之处。随着我国市场经济体制改革的不断深入和发展，现代企业投资主体呈现多元化，企业
规模处在不断变化之中，如果单纯以利润最大化作为企业的财务管理目标，就会出现以下一些偏差：(1)
利润最大化中的利润是一定时期内实现的利润，没有考虑企业规模、资金时间价值和现金流量，而且也
没有有效地反映风险问题，可能导致企业不顾风险大小而一味地追求最大的利润;(2)片面追求利润最大化
，往往导致企业只关心当前利润，忽视在环境保护、产品开发、人力开发、生产安全、履行社会责任等
方面下功夫，导致企业短期行为，不利于企业的长期健康发展;(3)片面追求利润最大化，有时还会恶化企
业的财务关系，如惟利是图，侵犯员工、债权人、消费者和国家的利益等等。
二、、)关于“股东财富最大化”的观点 股东财富最大化是指企业通过合理经营，采取科学的财务管理策
略，在考虑资金时间价值和风险价值的前提下，为股东带来最多的财富。在股份制为主体的经济中，股
东财富由其所拥有的股票数量和股票市价共同决定，当股票数量一定，股票市价越大，其股东财富就越
大，从而股东财富最大化又演变为股票价格最大化。在股份制企业把股东财富最大化作为财务管理目标
，有利于克服企业在追求利润上的短期行为，但是以此为目标也存在一些实际障碍：(1)我国目前的资本
市场尤其是证券市场刚处于起步阶段，证券交易不很规范，股票价格难以反映企业的真实价值;(2)上市公
司的比例偏低。对于非上市公司，如何衡量股东财富，缺乏统一标准;(3)股东财富最大化目标只考虑了股
东的利益，而没有考虑其他产权主体对于企业的作用，特别是破坏了自然环境引起的环保负债，淡化了
企业应承担的社会责任。 三、、)关于“企业价值最大化”的观点 企业价值最大化是指企业全部资产的
市场价值最大化。市场在对企业评价时，看重的不是企业已经获得的利润水平，而是企业潜在的获利能
力。因此企业价值不是账面资产的总价值，而是企业全部资产的市场价值，它反映了企业潜在或预期的
获利能力。投资者在评价企业价值时，是以投资者预期投资时间为起点，并将未来收入按预期投资时间
的同一口径进行折现，未来收入的多少按可能实现的概率进行计算。但它也存在一定的局限性：(1)企业
价值最大化是一个非常抽象而很难具体确定的目标。对于非上市企业而言，其未来价值只能通过资产评



估来确定，这种评估要受到评估标准或方法的影响，因而很难准确确定;对于上市公司而言，其价值虽然
可以通过股票价格的变动来反映，但由于股票价格的变动不是公司业绩的唯一反映，而是诸多因素影响
的综合结果，因而股票价格的高低不可能反映上市公司价值的大小;(2)企业价值最大化在实践中可能导致
企业所有者与其他利益主体之间的矛盾。企业是所有制的企业，其价值最终归所有者所有，所以企业价
值最大化目标是企业所有者的利益目标，它不能满足所有利益相关者的意愿，比如不能满足经营者的利
润观，不能满足债权人的风险观，不能满足企业的社会责任观等等。
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