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企业财务风险与
最佳资本结构之浅见

崔崇湘

一、财务风险

财务风险是企业负债筹资所带来的风险。当企业

资金不足时，为了利用财务杠杆作用来提高企业净收

益，就会利用一定的筹资方式对外负债融资。不论企

业盈利还是亏损，都必须按规定向债权人支付利息，偿

还本金，企业一旦经营不善，将会陷入财务危机，可能

发生亏损，甚至破产。

二、财务风险和经营风险的关系

任何企业在经营过程中都要受到内部和外界诸多

因素的影响，如市场的需求状况，产品价格的高低，以

及自身调节、控制价格的能力，原材料供应市场是否稳

定，生产技术条件的变化等等，这些因素都会给企业的

经营收益带来不确定性，从而产生经营上的风险。就

经营风险和财务风险而言，一个是由经营而带来的风

险，一个是因负债筹资而增加的风险，二者之间有着密

切的联系。
1.财务风险会加大经营风险。举例说明如下：A 公

司股本 20 万元，由于经济不景气，市场滑坡发生亏损

4 万元。没有借款时，全部资本利润率为负-20% ，如果

企业有借款 10 万元，年息率 10% ，企业年需支付利

息 1 万元，付息后，企业亏损额加大了，资本利润率

为负—25% ，不难看出，企业负债经营加大了经营风

险。
2.在一定条件下，财务风险的大小由经营风险决

定。当两个企业的债务本息偿还比率（变动前息前税前

盈余/债务利息+债务本金）相同时，哪个企业的经营风

险大，预期收益也就越不稳定，偿还债务本息的能力也

就越差，因而财务风险也就越大。
经营风险通常用经营杠杆来衡量，并通过经营杠

杆系数来表示，其计算公式为：

DO L 为经营杠杆系数 EBIT 为变动前息前税前盈余

△EBIT 为息前税前盈余变动额 Q 为变动前销售量 △Q 为销

售变动量 P 为产品单位销售价格 V 为产品单位变动成本 F

为总固定成本 S 为销售额 VC 为变动成本总额

经营杠杆的作用是由固定成本的存在而产生的，

在固定成本比重不变的情况下，经营杠杆系数表明销

售额增大而引起利润增长的幅度，且销售额越大，经营

杠杆系数就越小，经营风险也就越小；反之，销售额越

小，经营杠杆系数就会越大，经营风险也就越大。显而

易见，扩大销售，占领市场，是控制经营风险的最佳手

段，与此同时利润的增大，会使企业的偿债能力提高，

减少财务风险带来的消极影响。

三、财务风险与财务杠杆

如前所述，财务风险会加大经营风险，会给企业的

经营收益带来更大的不确定性，那么财务风险的衡量

与控制就显得十分重要。
财务风险是通过财务杠杆来衡量的，并且通过财

务杠杆系数予以表示。其计算公式为：

DF L为财务杠杆系数 EPS 为变动前的普通股每股收益

△EPS 为普通股每股收益变动额 I为债务利息

1.财务杠杆系数表明了企业财务杠杆的运用程

度。财务杠杆的运用程度，直接影响企业的税后利润，

财务杠杆系数大，表明企业负债比例高，财务风险也就

越大，同时获得的税后净利也就越多，这也正是财务杠

杆发生作用的意义所在。
财务杠杆系数还表明了息税前利润的增长所引起

每股利润的增长幅度。通过这一点，企业管理当局可以

利用财务杠杆系数预计企业的每股利润。
2.有债务存在，有利息存在，财务风险就必然存

在，但是在不同的资本结构下，财务风险是不同的。有

A、B 两个企业，资本金额相同，A 企业的资本结构是：

资本全部为产权资本，没有利息费用，B 企业有 40 万

元借款，年固定支付利息费用 4 万元，如果 A、B 两个

企业的息税前盈余都为 3 万元，B 企业不能全额偿还

利息并发生亏损 1 万元，而 A 企业由于没有债务利

息，也就不存在这种风险，可见，不同的资本结构，财务

风险是不同的。
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四、最佳资本结构是控制财务

风险的有效途径

综上所述，企业负债经营会给

企业带来杠杆效益，但这并不意味

着负债比例越高越好，随着负债比

例的上升，企业的财务风险也会逐

渐加大。对企业的管理当局来说，

一方面应充分发挥财务杠杆的作

用，利用杠杆效益抵消财务风险带

来的消极影响；另一方面应把财务

风险控制在企业可以 接受的范围

内。
既然财务风险是由负债经营引

起的，并且不同资本结构下的财务

风险是不同的，那么控制财务风险

就是要适当安排负债比例，这就涉

及到了最佳资本结构问题。通过合

理安排企业产权资本与债务资本的

比例关系，使它们能达到最佳组合。
判断最佳资本结构的依据是：在这

种结构下，企业的价值最大，资金成

本最低，企业能够获得较大的收益，

同时，企业的财务风险也得到了最

大限度的控制。如果达不到这一理

想结构，负债过低，企业的价值较

小，财务杠杆难以发挥作用，或者负

债比例过高，企业的价值随着财务

风险的加大而不断下降。
此外，需要指出的是，最佳资本

结构的确定还要受其他方面因素的

影响：企业的成长性和销售的稳定

性，企业的偿债能力，金融市场的长

短期资金变化，企业的获利能力等。
作为现代企业的经营管理者对

待财务风险应采取的对策是：正确

看待财务风险，通过有效的手段控

制风险，充分发挥财务杠杆的作用，

使之为企业的生存发展服务。
（作者单位：黑龙江煤建设公 司）

观点综述

世纪之交：
会计学术界在
研究什么 ？

——中国会计教授会

1999年年会观点综述

中国会计教授会 1999 年年会于 7 月 23 日至 25 日在大连召开，来自

全国各地及美、日、韩等中外会计学者、职业团体的代表 250 余人齐聚一

堂，对近 20 个专题进行了讨论。下面对会议发言和讨论的一些基本观点

作简要归类说明：

一、我国的会计规范体系

大部分代表认为，我国《会计法》在会计规范体系中的核心地位是不

可动摇的，它的地位并不是体现在指导具体准则制定方面，而是表现为它

规定了会计的基础性工作，为会计工作有序进行提供了法律保证。大部

分代表强调，近几年会计秩序混乱、会计信息虚假的情况非常严重，其中

一个重要原因就是我国的《会计法》本身存在许多局限性，可操作性不强，

因此大家普遍认为，当前重新修订《会计法》就显得格外重要。
行业会计制度与会计准则的关系一直是会计理论界与实务界争论的

焦点。部分代表认为，行业会计制度满足了国家宏观管理的要求，同时适

应我国基层会计人员素质不高、专业判断能力不强的现实，与会计准则并

存是必然的。大部分代表认为，行业会计制度是我国计划经济体制下，会

计仅仅是为满足国家需求的产物，而在我国市场经济下，会计要面对的是

更为广泛的信息使用者；同时以会计人员素质情况来作为我国行业会计

制度存在的依据则明显证明力不足，并且从长远来看，这对于我国会计人

员素质的提高也是不利的。
我国的《企业会计准则》于 1993 年 7 月 1 日起实施，它对于指导我国

的会计实践，完善我国会计规范建设起到了巨大的作用，与会代表在承认

上述成绩的同时普遍认为，我国的《企业会计准则》在制定之时，就存在定

位不明确的问题，并没有明确指出《企业会计准则》对于具体会计准则制

定的指导作用，虽然名义上将其作为基本会计准则，但远没有达到财务会

计概念框架的要求。有的代表进一步指出，要让我国的《企业会计准则》

发挥概念框架的作用，是力所不能的。概念框架所要求的体系严谨性、内

容完整性、发展前瞻性都是我国的《企业会计准则》所没能达到的。因此

与会代表一致认为，修订我国的《企业会计准则》，将其建设成为真正意义

上的财务会计概念框架势在必行。
二、会计信息质量相关问题

有的代表运用经济学知识，论证了会计信息真实性的现实内涵在于

程序理性观，而非结果理性观。有的代表则从法律的角度认为，应根据结
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