
要有严格的授权 ，用 密码加 以 控制 ，防 止非 法操作和越权操

作。密码的保管应由各岗位操作人员一人掌握 ，定期更换 ，

密码的设 置最好 由字母和数 字键交互使 用 ，以 加 强保 密性。
7、财务人员的控制。提 高人员素质，进行岗位轮换。应

加 强对会计人员的继 续教育，重视 业务技能的培训，以 提 高

其工 作能 力 ，避 免技 术差错引起会计信息失真。同时要对会

计人员进行职 业道德培训和反腐倡廉等方 面的教育。

（作者单位：福建省仙游县计划生育局）

责任编辑  刘黎静
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企业负债经营

“度”的探讨

李平文

笔者认为 ，确定负债经营的“度”，应始 终围绕如 何 实现

企业价值最大化进行，具体操作中，企业应 注重考虑以 下几

个方面：

1、总资产收益率大于负债资金成本是企业 负债经营的

前提和基础

首先，企业 实行负债经营，一般只 有在企业能够盈利的

情况下，负债才能发挥减税 效 应，从而提高股 东收 益，促进

企业目标的 实现；其次 ，由于财务杠杆的 影响 ，企业总资产

收益率（这里指剔除 负债资金成本之 后所 产 生的收益）只 有

高于企业 负债的资金成本， 才能使企业的 负债融资所产生

的收益大于负债的成本支出 ， 从而使股东的 实际收益率高

于企业的资金收 益率，产 生杠杆正效 应。

2、应充分考虑企业补偿固定成本的现金流 量能力

企业的固定成本包括 负债的本息、优 先股股息以 及普

通股股利等，而这些费用均需要企业到期进行现金支付。因

此 ，在确定企业负债经营的“度”时，必 须 考虑和分析企业的

现金流量能力 ，特别是企业经营活动所产 生的现金净流量。
只 有企业预期能够产 生的现金流量可以 满足 支付上述固定

成本时，企业才不 至于发生到期不能偿还债务的危机，企业

举债才可以 说是适度的。
3、应充分考虑企业的资产结构和财务拮据成本

财务拮据成本是指 企业出现 支付危机时的成本， 又 称

破 产成本。研 究表明，破 产成本与企业的 负债水平之间存在

非线性 关 系，企业 负债较低 时 ，破 产成本增长极 为缓慢 ，当

负债达到一定限度之后 ，破产成本加 速上升。而企业的资

产结构对破 产成本有着极其重要的 影响 ，当企业面临偿债

压 力时，可以 通过资产 变现 来偿还负债，一般而言，流动资

产的 变现能力较强 ，变现时的损失相对较 少，即破 产成本

低，相反，长期资产不 易 变现 ，破 产成本相对较高。因此，确

定企业 负债经营的“度”时，应统 筹考虑企业的资产结构，

流动资产比例较 大的企业，负债规模 可以 大一些，长期资

产比例 大的 企业 ，应保持较低的 负债率水平 ，以 降低破 产

的风险。对于一个特定的企业来说 ，也可以 通过有效调整

企业的资产结构来增强企业的负债能力。

4、考虑企业的代理成本

首先是负债的代理成本。债权人的贷款或债权投入企

业之后 ，企业经营者可能改 变合同规 定的贷款 用途进行高

风险投 资，从而使债权人承担 了合同之 外的附加 风险 ，却

没有得到相应的风险 报酬补偿。债权人为了 维护自身利益，

必 然要采取一系列保护性措施，从而付出相应的代理成本，

这些成本会随着企业 负债规模的上升而增加 ，而一般来讲，

债权人均会以 高利 率等方式将此代理成本转移给企业，因

此 ，企业在选择负债比例时，要考虑这些负债代理成本。其

次是股权代理成本。代理成本理论认为 ，企业的资本结构会

影响经理人的工 作努力水平和其他行 为的选择，从而影响

企业未来现金收入和企业的市场价值。为 了监督经理人为

实现股东利益最大化的目标行事，企业股东必然要付出相

应的成本。负债，为 企业经理人设置了一个强有力的约束机

制，因 为 不论在任何情况 下，经理人均必 须努力搞好企业经

营，以 最大限度地保证偿还债务。通过这样“博弈”的过程 ，

负债经营可以 降低企业的股权代理成本。因此 ，确定企业负

债的度时，应同时考虑企业的代理成本，使总代理成本达到

最低。

5、应保持企业财务有一定的机动能力

企业面临的经营环境瞬息万 变，不 确 定因素很 多，这必

然要求企业财务随时保持一种机动应 变的能力 ，以 处理 突

如 其 来的不利事项或捕捉良好的发展机遇。从这个角度考

虑，企业的 实际 负债水平应较理论最佳水平略低 ，为企业财

力留有一定余度，以 提 高企业应对特别事件 ，尤其是对危机

事件的应 变能力。
（作者单位：南昌大学研究生院）
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