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产生金融危机的外部条件，但管理人员在危机发生后的最初

几天里所采取系列战术决策，却可使公司的命运出现天壤之

别。 恐惧笼罩着整个国家。金融公司大门紧闭，购物中心人

去楼空，公路交通流量骤减。在多数时候，爆发金融危机的

国家会立即陷入混乱。消费者和企业停止支出，解雇之风蔓

延，政府的财政状况恶化。储蓄消耗殆尽，焦虑情绪席卷市

场。短期贷款不再滚动，信贷陷于枯竭，甚至将业绩优良的

公司也拖入危机之中。跨国银行缩减其信贷额度，通向国际

资本市场的渠道不复存在。投资者突然从市场中抽走资金，

使得局势更加恶化。如果这时候公司管理层能未雨绸缪，采

取措施为抵御金融危机做好准备，那么公司也许就能在供应

链发生问题时立刻做出反应。 然而事实上，大多数公司都没

有为抵御金融危机做好准备。尽管管理人员几乎无力改变产

生金融危机的外部条件，但他们在危机发生后的最初几天里

所采取系列战术决策，却可使公司的生存与命运出现天壤之

别。 掌握当前现金头寸并使其最大化 对于管理层而言，掌握

公司的现金头寸是平稳度过金融风暴的首要的和最重要的步

骤。在前一百天内，必须立即采取三项行动来跟踪公司的现

金头寸：对公司现金头寸获得清晰认识；规划现金来源并发

现任何中断的可能；通过计算利息保障比率监控公司偿还债

务的能力。 首先，管理层必须立即掌握当前的现金头寸，掌

握各业务线的现金头寸，每天都要掌握现金头寸的最新变动



。尽管这看似简单，但有些管理人员就是没有意识到利润并

不意味着现金。利润毕竟可能夸大或者低估自由现金流，具

体情况因应收账款或者应付账款的天数、存货头寸以及折旧

金额而不同。 跟踪公司的现金头寸需要始终保持警觉。比如

在土耳其，持续的高通胀率在1994年危机期间曾超过120%，

这迫使阿拉科公司将风险管理方法应用于其日常经营活动中

。该公司的收入有一大部分来自于供热和制冷系统的销售，

这部分收入仅次于来自建筑业务的收入。管理人员仔细监控

来自400多家经销商的月度报告，查找任何与销售、存货以及

应收账款有关的问题。首席执行官亚夫鲁库解释道，“重要

的不仅仅是对经销商的销售，经销商对最终用户的健康销售

同样重要。” 此外，资产与负债的错配（利率、货币及到期

时间）可能导致严重的内部流动性危机，这就凸显了监控资

产负债表两个方面和追踪损益表现金流的重要性。 即使危机

已经袭来，管理层对潜在错配情况的了解程度也会带来很大

的差异。比如印尼的零售连锁企业拉玛亚那公司，在亚洲金

融危机之初就意识到货币错配（有18家连锁店和两个仓库的

租金是以美元结算的）可能在卢比进一步下跌时成为更严重

的问题，尤其是在其全部收入都是卢比的情况下。管理层迅

速采取措施，将1998年全年的新签合同和续签合同中的汇率

修正到3000卢比兑1美元的平均水平上。结果证明这的确是一

个明智之举。当年年底之前，汇率就已经要跌至15000多卢比

兑1美元的水平了。 最后，掌握公司偿还其即期与近期贷款

的能力也是非常重要的。特别是管理层必须能够计算并监控

其利息保障比率，即所产生的现金流与同期必须支付的债务

利息之比。 一旦管理层确定了公司的现金头寸，下一步就是



要迅速将其最大化。具体措施可能包括取消或者推迟一般管

理费用、固定资产或广告等支出。它还意味着积极地从运营

资本的三个方面实现现金最大化：存货、应收账款以及应付

账款。 ★存货。根据公司的业务不同，管理层可能需要削减

存货，或许还要调整价格，以反映客户需求的下降或重置成

本的上升。 我们通常将存货分为三类。“A”类包括了快速

周转的项目，其周转率较高，因而储存成本较低；“B”类由

陈旧的周转缓慢的产品组成，其储存成本相当高；“C”类

由滞销产品组成。管理层应该竭尽全力使“B”“C”两类存

货周转起来。但是，公司需要对“A”类商品削价更加谨慎

。在金融危机期间，随着汇率出现波动，管理人员会发现重

置成本远远超乎其想像。实际上，公司可能会希望提价。 处

置周转缓慢的存货的一种方式，是将其与低利用率资产（如

：工厂设备、公司车辆、办公用具等）交由一家具有独立法

人地位的资产管理公司进行管理。 ★应收账款。涉及应收账

款时，商品和服务提供商都应该尽力减少账款应收的天数。

这方面有可能成为巨大的潜在现金来源，但也可能成为消耗

公司现金头寸的更大的漏洞。这项措施是要检查面对主要债

务人的债务风险，制定应对主要风险的战略并迅速执行。 信

贷风险管理要求管理层明确哪些是维系信用良好的客户所必

需的要素。这也意味着对于债务无法回收的客户，公司可能

不仅仅要更改对这些客户的信贷政策。有时候，公司可能需

要将商品索回，或者至少要尽快回收贷款或应收款项。 ★应

付账款。这个方面的主要目标是要增加应付款天数，为此可

以重新设定付款时间或者要求供应商削价，但在应付账款为

外汇的情况下，公司可能希望按时甚至提前付款。如前所述



，管理层需要积极监控公司的付款时间表，确保对任何到期

利息支付或到期贷款了如指掌。改善应付账款的手段通常远

远少于应收账款和存货，主要原因在于供应商很可能会尽力

改善自身的应收账款，以确保足够的现金流动性。 相机而动

可大大提高公司的现金头寸。比如墨西哥的奥雷拉超市连锁

在应对1982年比索危机时，就是主要通过大力开展应付账款

计划，逐渐掌握了如何实现负运营资本管理。它与供应商商

定特殊条件，获得了60天至90天的应付账款期限，并尽量降

低自身的应收账款天数，从而实现了运营资本负头寸。奥雷

拉公司因而得以在上世纪80、90年代期间依靠自有资金实现

了增长，而整个墨西哥经济在80年代却是处于停滞状态。 此

外，管理层应该考虑在诸如采购等运营领域是否存在将现金

最大化的良机。有一些现成的标准化流程可以帮助公司开始

在六个月内将总采购成本降低8%-2%。在亚洲金融危机期间

，我们所有的制造业客户都通过实施采购优化举措节约了巨

大成本。管理人员对供应商进行分析，并按照专业化程度及

对生产流程的重要性对部件进行了系统的分类。其中有一家

公司建立了在线封闭网络市场，为供应商竞标提供场所，年

节约成本超过1亿美元。 100Test 下载频道开通，各类考试题

目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


