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负债经营策略与

企业管理目标浅析
崔晓煊

负债经营策略实质上就是企业利用财务杠杆原

理，以负债方式筹集企业经营所需资金，并利用其创造

的超额利润来提高企业价值，实现企业管理目标。早

在 2000 多年前，古希腊著名的物理学家阿基米德曾

说：“给我一个支点，我能把整个地球撬起来”。当这个

通俗形象的“杠杆原理”运用于企业财务管理之中时，

其所形成的财务杠杆时常会有两个极端结果：有的企

业利用高额负债创造出“撬起地球”般的业绩，而有些

企业却被杠杆另一端高高撬起，重重地摔在地上，陷入

债务泥沼甚至走向破产。负债经营策略对企业管理目

标的重要性由此可见一斑。

一、负债经营策略对企业管理目标的影响

一般地讲，企业一旦成立，就会面临竞争，并始终

处于生存与倒闭、发展与萎缩的矛盾之中。因此，企业

在经营管理上有三个层次的目标：第一层次是生存目

标，这是企业的起点，也是最基本的经营目标；第二层

次是发展目标，通过加大经营深度，扩大经营范围，以

求提高市场占有率；第三层次是盈利目标，企业只有盈

利才有存在的价值，这是企业的最终目标。与之相对

应，现代企业财务管理首先是要求财务管理采取基本

措施保持以收抵支并维持企业债权债务的平衡关系，

保证企业正常经营运转；其次是通过实施筹资、投资和

股利分配等方面的决策，筹集企业经营发展所需要的

资金，保证企业拥有必要的经营实力并获取规模效益；
第三是要求财务管理的各项决策以及财务计划、控制

等措施，必须以为企业创造利润为基本导向，通过合理

有效地使用资金使企业获利，努力实现企业价值的最

大化。
财务管理与企业经营目标之间的这种内在联系，

决定了负债经营策略的重要性。负债经营策略是财务

管理的一项核心内容，它主要通过债务资本的筹集、使

用与还本付息来影响企业的综合资金成本和资本结

构，进而影响企业的价值以 及生存与发展。当企业负

债经营决策正确，能够合理保证企业达到最佳资本结

构时，这部分资金就可以为企业创造出高于负债成本

的超额利润，促进实现企业价值的最大化。这正是企

业经营者重视负债经营策略的实质所在。

二、负债经营策略的运用程序

企业生存与发展所需要的资金大体有两个来源，

一是资本积累，即依靠自我经营成果逐步积累资金；二

是靠资本聚积，即通过企业间的兼并以及增发权益性

资本、扩大负债资本等方法，迅速筹集大量资本。随着

全球经济的快速发展及企业管理决策技术的不断优

化，负债经营理论已被世界各国理论界、实业界所关

注，著名的 M M 模型、均衡理论、不对称信息理论及权

变理论等在理论界获得认可，为跨国公司大量推崇和

运用。
负债经营策略是指企业利用负债成本的固定性特

点，通过负债来扩充企业生产经营所需资金，改变企业

资本结构，进而改变企业收益分配格局，提高权益资本

收益率的一种经营策略。负债经营策略的运用程序，

主要包括研究企业资本结构中各种长期资金来源的比

例关系，重点研究负债比例与公司的资本成本及公司

市场价值的关系，确定企业生产经营过程中的最佳资

本结构，进而确定企业负债规模及其筹资方式，并将其

付诸实施。
1、确定企业最佳资本结构。企业的最佳资本结构

是指使企业价值最大化的负债资本与权益资本的比例

关系，在定量分析程序中主要使用企业价值和综合资

本成本指标。
按照现代财务管理的简易计算模式，企业价值就

是企业发行债券的面值加上企业股票的价值，其中企

业股票的价值等于企业税后利润除以必要的资本收益

率。
综合资本成本=B/ V ×K×（1-T）+S/ VxR

其中：B：长期负债金额，V：企业价值，K：长期负债成

本，T：企业所得税税率，S：企业股票价值，R：企业股票每股收

益率。
2、进行负债筹资决策。在确定企业负债规模后，

关键问题是对所需筹集的负债资本来源进行决策。在

决策中通常使用的量化指标主要有加权平均资金成本

指标和筹资突破点决策。
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加权平均资金成本就是各项资金占资金总额中的

比重与其相应的资金成本乘积的总和。筹资突破点是

指在保持其资本成本率的条件下可以筹集到的资金总

额，其公式表达为 “可用某一特定资金成本率筹集到

的某种资金额”除以该种资金在资本结构中所占的比

重。
3、对负债筹资决策进行再分析。主要包括对资本

结构的再认定、对筹资渠道的再研究以 及对边际资金

成本的再分析。其目的在于最终论证筹资决策过程的

科学性、合理性。
4、组织实施负债筹资决策。即按照负债筹资决策

进行信用融资、短期负债融资、长期借款和发行债券

等。

三、负债经营决策的系统因素分析

负债经营策略对实现企业管理目标是十分重要

的，这种重要性可以通过财务杠杆公式所反映的负债

对每股收益的影响而量化表现出来。与会计基本假设

一样，现代财务管理对负债经营策略的论证实质上也

有假设条件，它是假定企业外部融资环境、生产经营的

稳定程度以及内部管理等方面都处于较为理想的状

态，并且要求这种策略应随着各种影响因素的变化而

不断进行调整。因此，在运用负债经营策略时必须注

意相关系统因素所产生的影响。
首先，要深刻认识到负债经营的“双重影响”。一

方面它确实能够给企业带来剩余利润，实现企业管理

目标；另一方面它也可能给企业带来毁灭性的灾难，即

在负债的抵税作用增加的同时，带给企业的风险也随

之增加。以韩国为例，80 年代至 90 年代中期，在全球

经济膨胀式发展以及跨国公司营销旺盛的条件下，银

行信贷资金也容易获得，多数大型企业集团以惊人的

高负债经营策略曾经创造出惊人的收益。这些企业的

净资产负债率大都在 500% 以上，全国 30 家最大企业

集团的负债加在一起，占全国总财富的 1/3。美国《幸

福》杂志评选出的 1995 年度全球 500 家最大公司中，

韩国大企业集团入选 12 家，其中大宇、三星分别以

512.15 亿美元和 350.6 亿美元的销售收入，分别位列

排行榜第 34 位和第 67 位，其他 10 大公司也在跨国经

营中有不俗表现。然而，高负债率给企业带来的高风

险在近两年也充分表露出来。东南亚金融危机爆发后

至去年底，韩国已有 8 大企业因为债务关系难以 维持

而被迫宣告破产，其中真露集团负债率高达 3 075%。
这正是高负债经营策略在经营环境发生较大变化之后

对企业价值产生了负面影响。
其次，要明确经营风险对负债经营策略的影响。

企业生产营销对企业管理目标的影响一般是通过经营

杠杆来反映的，经营杠杆与财务杠杆的乘积等于总杠

杆，共同对企业经营目标产生影响。因此，在使用财务

杠杆时一定不能忽视经营杠杆的作用。当企业营销旺

盛且能够提供足够多的边际收益时，适当采取较高的

负债水平才能对企业价值产生足够大的正面影响；在

企业营销困难时期，采取较高的负债水平只能加大企

业的负担甚至是破产风险。以 1994 年为例，当年我国

国有企业的资产负债率高达 70% ，资产盈利率为 6%

—7% ，而贷款的平均利率为 12% ，从总体上讲，企业创

造的税息前利润还不够偿还债务利息，有 1/3 以上企

业呈现亏损局面也就不足为怪了。再以特定企业为

例，邯钢在市场销售疲软全行业亏损的情况下，没有依

靠高额负债度日，而是对内加强成本管理，对外强化市

场营销，仅以 44% 的资产负债率在 1997 年实现利润

5.03 亿元，排名跃居全行业第二。与此相反，曾经是我

国“彩电行业脊梁”的环宇集团在 80 年代中后期市场

火爆的氛围中，负债经营确实为企业创造出了辉煌的

业绩，但随着市场竞争的加剧以及国家紧缩银根，其电

视机的产销量由 1988 年的 40 万台跌至 1990 年的 18

万台，随后逐渐全线崩溃。其 3 亿元债务不仅没有帮

助企业摆脱困境，反而因此被迫提出破产申请。
第三，要警惕企业内部经营管理现状对负债经营

的影响。财务管理的实践告诉我们，并非所有在最佳

资本结构条件下的负债经营策略都能实现企业管理目

标，只有在内部经营管理处于理想状态，这种负债经营

策略才有可能发挥理论上的财务杠杆作用。量化的最

优负债经营策略最终是通过企业经营管理来实现的，

因而内部经营管理现状也就成为影响企业管理目标实

现的重要因素。倘若企业内部管理混乱，最佳资本结

构也只是一种理论推导和数字演算，不可能产生负债

经营的正面效应，还有可能使企业背上沉重的债务包

袱。重庆特钢多年来一直称雄于全国 20 多家特钢企

业，在 1993 年创造出年销售收入 12.5 亿元的辉煌业

绩。但此后几年企业内部管理出现滑坡，很快导致企

业的产量、质量和效益的下降，其通过财务管理论证出

的 34.4 亿元负债、高达 132.8% 的负债率并未给企业

带来期望的财务杠杆收益，截止 1997 年底实际亏损达

15.97 亿元，成为全国冶金行业第一亏损大户。直到

1998 年 3 月在引入邯钢经验、加强内部管理并注入流

动资金 2.7 亿元后，重庆特钢生产经营才开始出现转

机，财务杠杆正面作用才初显成效。
第四，负债经营策略必须适应于企业的融资环境。

在最佳资本结构理论推导下的负债规模，并不一定等

同于企业可以筹集到的负债金额，为此，一方面应考虑

各种负债资金来源的成本对企业综合资金成本的影

响，另一方面也应充分考虑负债筹资渠道是否畅通，包

括商业信用成本、短期负债风险与成本、长期负债条款

以及发行债券的金融政策等。
（作者单位：天 津港保税区财政局）
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