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第53期：转型经济中的公司金融研究(朱武祥；11月24日)

文章作者：

11月24日，由我所主办的第53期《金融论坛》如期举行，清华大学经济管理学院金融系朱武祥教授就转型经济中的公司金融研究作了

精彩的演讲。 

在谈到公司财务研究方法时，朱教授指出临床诊断研究方法的重要性和价值日益被财务学术界所认同。在样本分析方面，传统的统计

检验研究注重样本数据的收集和数据的数学处理，根据处理结果来分析其所蕴涵的经济含义，难以考察不能量化的因素的影响。而临床诊断

研究不仅进行数据分析，还包括样本事件的背景、发展演变过程调查访问等，深入考察不能量化的因素的影响。 

朱教授表示资本结构影响企业在产品市场上的竞争能力和业绩。在一个充分竞争的产业中，高财务杠杆容易导致企业后续投资能力不

足。高财务杠杆还容易导致企业在产品价格战或营销竞争中的财务承受能力不足，被迫消减资本投资，甚至退出。在产品市场竞争和资本市

场约束下，希望持续经营的企业，融资需要往往由业务发展战略和竞争策略决定，企业自身财务资源存量和财务健康状况决定外部融资类型

结构，企业治理因素影响融资类型结构，金融系统条件最终决定企业融资计划的实现程度。 

他表示，置身于竞争日益激烈的行业发展和竞争过程中，企业扩张需要大量资本，而竞争日益激烈又导致营销投资增加、利润和经营

现金流入下降，从而增加企业财务风险，加上破产的间接成本很高，因此，企业管理层重视企业财务安全，厌恶财务风险。尽量增强股权资

本，降低财务风险，选择保守的资本结构，储备后续融资能力，增强后续收购扩张、营销竞争中维持企业的财务安全。财务保守行为实际上

是一种理性行为，是一种风险管理措施，具有战略价值。 

    最后朱教授向我们提出了几点关于公司金融研究存在的不足，一是大样本实证研究成果显著，研究日益规范，但案例研究不足。二是

检验西方模型较多，针对中国企业的模型较少。三是考虑产品市场竞争与资本市场条件对企业融资行为影响的研究不足。 

    我所副所长王国刚主持了今天的论坛，来自院内外的近40位学者出席了本期论坛，并进行了热烈的讨论。(霍冉冉) 
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