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第二节 财务管理目标

一、财务管理目标

（一）利润最大化目标

利润＝收入－成本费用

观点 企业的财务管理以实现利润最大为目标

优点 有利于企业资源的合理配置，提高整体经济效益

缺点

（1）没有考虑利润实现时间和资金时间价值；

（2）没有考虑风险问题；

（3）没有反映创造的利润与投入资本之间的关系；

（4）可能导致企业短期财务决策倾向，影响企业长远发展

（二）股东财富最大化

股东财富＝股票数量×股票价格

观点 以实现股东财富最大为目标

优点
考虑了风险因素；在一定程度上避免企业短期行为；对上市公司而言，股东财富最大化目标比较容易量化，

便于考核和奖惩

缺点
通常只适用于上市公司，非上市公司难于应用；股价受众多因素影响，股价不能完全准确反映企业财务管理

状况；强调更多的是股东利益，对其他相关者利益重视不够

【提示 1】由于股东财富可以看成是“股数×股价”，故该观点受股票价格因素影响较大。

【提示 2】对于上市公司而言，股东财富是由其所拥有的股票数量和股票市场价格两方面决定的。在股票数量一定时（不

增发股票的情况下），股票价格达到最高，股东财富也就达到最大。

【提示 3】每股收益最大化

（1）除了反映所创造利润与投入资本之间的关系外，与利润最大化的缺陷基本相同（忽视时间、风险，可能导致短期

行为倾向）。

（2）如果假设风险相同、每股收益时间相同，每股收益最大化也是衡量公司业绩的一个重要指标。

【例题·单项选择题】若上市公司以股东财富最大化作为财务管理目标，则衡量股东财富大小的最直观的指标是（）。

A.每股收益

B.股价

C.净利润

D.净资产收益率

【答案】B

【解析】上市公司的股东财富＝股票数量×股票市场价格，因此，在股票数量一定的情况下，股票价格达到最高时，

股东财富也达到最大。

（三）企业价值最大化

观点：以企业价值最大化作为财务管理目标

企业价值：

①企业所有者权益和债权人权益的市场价值；

②企业所能创造的预计未来现金流量的现值。

优点

（1）考虑了取得报酬的时间，并用时间价值的原理进行了计量（考虑本来货币时间价值）。

（2）考虑了风险与报酬的关系。

（3）将企业长期、稳定的发展和持续的获利能力放在首位，能克服企业在追求利润上的短期行为。



（4）用价值代替价格，避免了过多外界市场因素的干扰，有效地规避了企业的短期行为（价格和价值不是一

个概念）

缺点

（1）企业的价值过于理论化，不易操作。

（2）对于非上市公司，只有对企业进行专门的评估才能确定其价值，而在评估企业的资产时，由于受评估标

准和评估方式的影响，很难做到客观和准确

【提示】随着上市公司数量的增加，逐渐得到了广泛认可。

（四）相关者利益最大化

企业的利益相关者：股东、债权人、企业经营者、职工、客户、供应商、政府等等

观点 确定财务管理目标时，需要重视各相关方的利益。

优点

（1）有利于企业长期稳定发展。

（2）体现了合作共赢的价值理念，有利于实现企业经济效益和社会效益的统一。

（3）多元化、多层次的目标体系，兼顾各方利益。

（4）体现了前瞻性和现实性的统一

缺点 过于理想化，难以完美实施

【提示 1】各种财务管理目标，都以股东财富最大化为基础

【提示 2】以股东财富最大化为核心和基础，还应考虑利益相关者的利益——股东权益是剩余权益，其他利益相关者的

要求先于股东被满足，且必须是有限度的。

【提示 3】在强调公司承担应尽的社会责任的前提下，应当允许企业以股东财富最大化为目标。

【判断题】相关者利益最大化的财务管理目标体现了合作共赢的价值理念。（ ）

【答案】√

【解析】相关者利益最大化体现了合作共赢的价值理念，有利于实现企业经济效益和社会效益的统一。

【例题·单选题】根据相关者利益最大化财务管理目标理论，承担最大风险并可能获得最大报酬的是（ ）。

A.股东

B.债权人

C.经营者

D.供应商

【答案】A

【解析】股东作为企业所有者，在企业中承担着最大的风险（例如在企业破产清算时，股东的受偿权是排在最后的），

由于承担最大的风险，因此可能获得最大报酬。

【四种目标主要对比点总结】

利润最大化 股东财富最大化 企业价值最大化 相关者利益最大化

长短期效应 短期行为 长期行为 长期行为 长期行为

时间价值 没有考虑 考虑 考虑 考虑

风险因素 没有考虑 考虑 考虑 考虑

其他 —— 单纯考虑股东利益 —— 综合考虑不同的利益相关者利益

【单选题】下列关于企业财务管理目标的表述中，错误的是

（ ）。

A.企业价值最大化目标弥补了股东财富最大化目标过于强调股东利益的不足

B.相关者利益最大化目标认为应当将除股东之外的其他利益相关者至于首要地位

C.利润最大化目标要求企业提高资源配置效率

D.股东财富最大化目标比较适用于上市公司

【答案】B

【解析】相关者利益最大化目标，强调股东的首要地位，并强调企业与股东之间的协调关系。所以选项 B 的说法不正

确。



【例题·多选题】下列关于各种财务管理目标之间关系的说法，正确的有（ ）。

A.利润最大化、企业价值最大化以及相关者利益最大化等各种财务管理目标，都以股东财富最大化为基础

B.股东和其他利益相关者在企业中的地位是平等的

C.在强调公司承担应尽的社会责任的前提下，应当允许企业以股东财富最大化为目标

D.以股东财富最大化为核心和基础，还应该考虑利益相关者的利益

【答案】ACD

【解析】B 的正确说法是强调股东的首要地位，并强调企业与股东之间的协调关系。

【例题·多选题】在一定程度上能避免企业追求短期行为的财务管理目标包括（ ）。

A.利润最大化

B.企业价值最大化

C.股东财富最大化

D.相关者利益最大化

【答案】BCD

【解析】利润最大化目标可能导致企业短期财务决策倾向，影响企业长远发展，而其他三个目标能不同程度的避免企

业短期行为。

利益冲突与协调

三个主体：经营者、所有者、债权人

两类矛盾：所有者和经营者、所有者和债权人

产生矛盾的根源是二者目标不一致

【例题·多选题】下列各项中，属于所有者与经营者利益冲突的有（ ）。

A.企业业务招待费严重超标

B.企业经理聘用较多的总经理助理，将工作安排给助理完成

C.将公司的核心盈利性业务外包给总经理的亲戚

D.为了降低自己职业风险，放弃高盈利的风险项目

【答案】ABCD

【解析】经营者造成业务招待费严重超标，损害的是股东的利益，选项 A 正确；总经理的工作由助理完成，助理的工

资由企业承担，损害的是股东的利益，选项 B 正确；将公司的核心盈利性业务外包给总经理的亲戚，总经理从其中获

利，损害的是股东的利益，选项 C 正确；为了降低自己职业风险，放弃高盈利的风险项目，经营者避免了风险，股东

则丧失了高盈利的机会，损害的是股东的利益，选项 D 正确。

【例题·判断题】在协调所有者与经营者矛盾的方法中，“接收”是一种通过所有者来约束经营者的方法。（ ）

【答案】×

【解析】“接收”是一种通过市场来约束经营者的方法，“解聘”是一种通过所有者来约束经营者的方法。

冲突类型：委托代理+企业股东利益与社会责任

（一）委托代理问题与利益冲突

1.股东与管理层（所有者与经营者）

（1）利益冲突

经营者：在创造财富的同时，能够获取更多的报酬、享受，避免风险（不干活只拿钱）。

所有者：希望以较小的代价（较少报酬）实现更多的财富（又想马儿好又想马儿不吃草）。

（2）协调方式

解聘：所有者约束经营者

接收：市场约束经营者

激励：股票期权和绩效股

2.大股东与小股东之间的利益冲突与协调



（1）起因：信息不对称，小股东的利益容易被大股东侵害（关联交易、非法占用资金、操纵股价、不合理的报酬、不

合理的股利政策）

（2）解决方式：

完善治理结构

规范信息披露制度

3.所有者和债权人的利益冲突与协调

（1）利益冲突

所有者可能要求经营者改变举债资金的原定用途，将其用于风险更高的项目；所有者可能在未征得现有债权人同意的

情况下，要求经营者举借新债。

（2）协调方式

限制性借债

收回借款或停止借款

【判断题】公司将已筹集资金投资于高风险项目会给原债权人带来高风险和高收益。（ ）

【答案】×

【解析】公司将已筹集资金投资于高风险项目，会增大偿债风险，债权人的负债价值也必然会降低，造成债权人风险

与收益的不对称。

【例题·多选题】为确保企业财务目标的实现，下列各项中，可用于协调所有者与经营者利益冲突的措施有（ ）。

A.所有者解聘经营者

B.所有者向企业派遣财务总监

C.公司被其他公司接收或吞并

D.所有者给经营者以“股票期权”

【答案】ABCD

【解析】营者和所有者的主要利益冲突是经营者希望在创造财富的同时，能更多地获取报酬和享受；而所有者则希望

以较小的代价实现更多的股东财富。可用于协调所有者与经营者利益冲突的措施包括解聘、接收和激励。激励有两种

基本方式：（1）“股票期权”；（2）“绩效股”。选项 B 的目的在于对经营者予以监督，为解聘提供依据。

小结

冲突双方 利益冲突的表现 协调方法及说明

所有者和经营者

经营者：在创造财富的同时，能够获得更多的报酬、更

多的享受，并避免各种风险。

所有者：以较小的代价实现更多的财富

约束：解聘（所有者约束）、接收（市场

约束）；

激励：股票期权、绩效股。

大股东与小股东 大股东“欺负”小股东 完善治理结构、规范披露机制

所有者和债权人

（1）所有者要求经营者改变举债资金的原定用途，将其

用于高风险项目；

（2）所有者可能在未征得现有债权人同意的情况下，要

求经营者举借新债

（1）限制性借债；

（2）收回借款或停止借款

（二）企业的社会责任与利益冲突

企业社会责任主要包括：

（1）对员工的责任；

（2）对债权人的责任；

（3）对消费者的责任；

（4）对社会公益的责任；

（5）对环境和资源的责任。

冲突的表现与解决措施：主要是靠立法

【例题·多选题】下列各项中属于企业社会责任的有（ ）。

A.对债权人的责任

B.对消费者的责任



C.对社会公益的责任

D.对环境和资源的责任

【答案】ABCD

【解析】企业的社会责任是指企业在谋求所有者或股东权益最大化之外所负有的维护和增进社会利益的义务。具体来

说，企业社会责任主要包括以下内容：对员工的责任、对债权人的责任、对消费者的责任、对社会公益的责任、对环

境和资源的责任。此外，企业还有义务和责任遵从政府的管理、接受政府的监督。

【例题·多选题】按我国《公司法》的规定，企业对员工承担的社会责任有（ ）。

A.按时足额发放劳动报酬

B.诚实守信，不滥用公司人格

C.确保产品质量，保障消费安全

D.培育良好的企业文化

【答案】AD

【解析】企业按时给员工足额发放劳动报酬、培育良好的企业文化，都是企业对员工承担的社会责任，选项 A 和 D 正

确；选项 B 是企业对债权人的责任，选项 C 是对消费者的责任。


