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提高企业的市场竞争能力,扩大生产规模,使企业得到财务杠杆

效益,获得节税效益,减少货币贬值的损失,降低综合资金成本.

同时,负债经营也增加了企业的财务风险。企业要树立风险意

识,建立有效的风险防范机制,保持合理的资产负债率,制定出

合理的负债财务计划.对于筹集外资带来的风险,应从预测汇率

变动的趋势入手,制定外汇风险管理战略。 我国目前阶段,企

业普遍面临资金短缺问题,筹资就成为企业的一个非常重要的

财务渠道。负债筹资是现代企业的主要筹资方式之一,也是企

业普遍采用的筹资方式。有负债就会有筹资风险,因此,因负债

而引起的风险也是每个企业都不能回避的现实问题。 一 筹资

风险的来源 筹资风险,是指与企业筹资相关的风险,一般是指

由于资金供需情况、宏观经济环境等因素的变化,企业筹集借

入资金给财务成果带来的不确定性。它有两层含义,一是指负

债筹资导致企业所有者收益下降的风险.二是指负债筹资可能

导致企业财务困难甚至破产的风险。 企业的筹资风险主要来

源于以下几个方面: 1.企业投资利润率和借入资金利息率的不

确性。当企业投资利润率高于借入资金利息率时,企业使用一

部分借入资金,可以因财务杠杆的作用提高自有资金利润率.当

企业投资利润率低于借入资金利息率时,企业使用借入资金将

使自有资金利润率降低,甚至发生亏损,严重的则因资产负债率

过高或不良资产的大量存在,导致资不抵债而破产。 2.企业经

营活动的成败。负债经营的企业,其还本付息的资金最终来源



于企业的收益。如果企业经营管理不善,长期亏损,那么企业就

不能按期支付债务本息,这样就给企业带来偿还债务的压力,也

可能使企业信誉受损,不能有效地再去筹集资金,导致企业陷入

财务风险。 3.负债结构。借入资金和自有资金比例的确定是

否适当,与企业财务上的利益和风险也有着密切的关系。在财

务杠杆作用下,当投资利润率高于利息率时,企业扩大负债规

模,适当提高借入资金与自有资金之间的比率,就会增加企业的

权益资本收益率。反之,在投资利润率低于利息率时,企业负债

越多,借入资金与自有资金比例越高,企业权益资本收益率也就

越低,严重时企业会发生亏损甚至破产。同时,负债规模一定

时,债务期限的安排是否合理,也会给企业带来筹资风险。若长

、短期债务比例不合理,还款期限过于集中,就会使企业在债务

到期日还债压力过大,资金周转不灵,影响企业的正常生产经营

活动。 4.利率变动。企业在筹措资金时,可能面临利率变动带

来的风险。利率水平的高低直接决定企业资金成本的大小。

当国家在实行“双松”政策,即扩张的财政政策和宽松的货币

政策时,货币的供给量增加,贷款的利息率降低,企业此时筹资,

资金成本较低,企业所负担的经营成本减少,这样就降低了企业

的筹资风险.相反,当实行“双紧”政策,即紧缩的财政政策和

货币政策时,货币的供给量萎缩,贷款的利息率提高,企业此时

筹资,资金成本增加,企业所负担的经营成本提高,这样企业就

要承担较大的筹资风险。 5.汇率变动。企业倘若筹借外币,还

可能面临汇率变动带来的风险,当借入的外国货币在借款期间

升值时,企业到期偿还本息的实际价值就要高于借入时的价值

。当汇率发生反方向变化时,即借入的外币变软(贬值)时,可以

使借款企业得到“持有收益”,即由于借入外币的贬值,到期仍



按借入额归还本金,按原利率支付利息,从而使实际归还本息的

价值减少。 6.决策失误。投资项目需要投入大量的资金,如果

决策失误项目失败或由于种种原因不能很快建成并形成生产

能力,无法尽快地收回资金来偿还本息,会使企业承受巨大的财

务危机。 二 负债经营的利弊分析负 债筹资是一把双刃剑,既

可带来财务杠杆利益,又能引起筹资风险。用负债筹集来的资

金从事生产经营的活动,即负债经营。在资本结构一定的条件

下,企业从息税前利润中支付的债务利息是相对固定的,当息税

前利润增多时,每一元息税前利润所负担的债务利息就会相应

地降低,扣除所得税后可分配给企业所有者的利润就会增加,从

而给企业所有者带来额外的收益,即财务杠杆利益。同理,由于

负债经营的作用,当税前利润下降时,税后利润下降得更快,从

而导致企业所有者收益大幅度下降,甚至可能导致企业破产。

对企业来说,采用负债经营必须衡量由其带来的收益和风险损

失。因此,研究负债经营对企业产生的积极作用和消极作用有

着重要的意义。 (一)负债经营对企业的积极作用 1.负债经营

有利于提高企业的经营规模,增强企业的市场竞争能力。市场

经济是竞争经济,竞争的成败除了与竞争方式等有关外,还取决

于企业的竞争实力,即企业的资金规模。企业通过举债可以在

较短的时间内筹集足够的资金扩大经营规模,参与市场竞争。

2.负债经营可使企业得到财务杠杆效益,提高企业股东的收益

。在投资利润率大于债务利息率的情况下,由于企业支付的债

务利息是相对固定的,当息税前利润增加时,每一元息税前利润

所负担的债务利息就会相应降低,从而给企业所有者带来额外
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