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“世事洞明皆学问，人情练达即文章”。一位美国学者用他７６年的人生体验和４４年

的教学经历对这句沉淀了五千年中国文化精髓的人生哲理作出了最好的诠释。这位美国

学者的人生经历可谓丰富而精彩：作为一个学者，他被人们尊称为“现金流之王”（Ｋｉｎｇｏｆ

ＣａｓｈＦｌｏｗ）；成为 南 加 州 大 学 两 百 多 年 建 校 史 上 为 数 不 多 的“名 誉 校 董”（Ｃｈａｉｒｏｆｔｈｅ

ＢｏａｒｄｏｆＵＳＣ）之一；他是一个社会活动家，与中国政府高层领导保持着良好的私人关系；

他是一个行者，足迹遍布了地球上几乎所有国家；他是一个预言家和商人，３０年前，他已看

好中国经济 的 增 长，并 在 中 国 投 资 建 厂 且 获 利 丰 厚……这 位 美 国 学 者 就 是 本 书 的 作

者———吉姆·斯坦塞教授。

《创业融资》是一部融汇了作者７０年人生经验和４２年教学生涯的心血之作。有些

教材因为过于理论化的说教而让人觉得枯燥难懂，也有些教材因为强调应用性而变成了

操作指南，难以给人思维的启迪和精神上的共鸣，这本教科书则不同。全书涵盖的所有文

字信息都曾经过作者深入理性的思考，但又绝非纯粹的纸上谈兵，书中的案例多是作者的

亲身体验或实际观察，由此提炼而出一些极具可操作的方法，曾被其学生称之为“经营宝

典”而当做床头书。作者第一个提出“中级市场”这个概念，而这一概念所涵盖的正是给各

国经济发展带来强劲动力和活力的发展型的创业企业。他的工作就是力图为中级市场中

成千上万的创业企业找到迅速成长的最佳路径。本着这一宗旨，作者花了３年的时间，完

成了这部《创业融资》。

这本书的主题并非“小企业融资”，一个小企业通常所需要的只是一个好管家或是一

个好会计，并不具备太多的增长潜力，本书所提及的各种决策方案对这种类型的企业并不

适用。

另一方面，绝大多数 关 于 企 业 融 资 的 教 科 书 都 基 于“成 熟 型 企 业”来 提 供 融 资 方 案。

在这些书里，“成熟型企业”通常定义为上市公司的类型，并且这些企业往往拥有非常巨大
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的市场和广泛的融资途径，对于这种类型的企业而言，所面对的确实是一个“完备的资本

市场”。但本书所提及的企业并没有机会面对一个“完善的资本市场”，其中的大多数企业

或许永远也不具备上市的条件。毕竟，不论在美国还是在中国，上市公司只是企业中为数

极少的一部分。而成为各国经济发展中流砥柱、带动经济增长活力并成为源动力的正是

那些生机勃勃的创业型企业，本书正是为这类创业企业家而作。

如果看目录，许多人会以为这不过是一本财务管理方面的教材，但如果你仔细阅读就

会发现，这其实是专为有着创业梦想的人们量身定制的一本教科书。在全书的字里行间，

作者其实是站在企业发展的战略高度出谋划策，告诉你有哪些有用的经验和方法，帮助创

业企业在现实的激烈竞争中更好地活下去。

本书从融资的角度去探讨创业企业的经营之道。在内容结构上，作者将全书共分为

八个部分，运用“企业成长周期”来分析企业从开创到清算的所有过程，以及这些过程中创

业者需要关注的所有重要细节。

本书的作者始终认为，企业融资是企业的一种经营战略，并不需要涉及太多“数字运

算”。因此，书中只涉及很少的数学演示或统计方法，但也需要你掌握一些管理和会计方

面相关的专业术语和背景知识。作为一本不依赖于数学的财经类教科书，并不意味着它

不具有挑战性。而且，这本书中向你传递的一些先进的决策方案其实远远胜过简单的数

字运算。

在风云变幻的当今世界经济环境下，在中国经济快速腾飞的特定背景中，成千上万的

创业企业正是中国经济发展的中流砥柱和中坚力量，对美国创业企业的有益借鉴无疑能

让中国的创业者们少走弯路。这也正是我翻译本书的初衷。作为一本财经类的教科书，

本书的读者可以是财经管理专业的本科生、专科生，也可以是 ＭＢＡ学员。作为一本经营

管理方面的专业著作，只要你正走在创业路上，或者正准备开始你的创业之路，那么这本

书正是为你准备的。现在，请你翻开它吧。

邹　琪

２００８年１２月于上海
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第一章

创 业 之 始

选择创业的理由

万事开头难。创业难上加难。为此，我们需要锲而不舍地付出，不断进行各种尝试。相对

来说，收购一家现成的企业会容易些，但这是针对传统型行业而言。如果想经营一家高科技企

业，或网络企业，就只能靠自己独立创业了。对于大多数人而言，创业的难度之大是不言自明

的，也许只是创业路上遇到的一个简单要求就可能吓退很多人，比如说，只是把你的创业想法

向某些权威人士（假如这个人是芝加哥大学的前任校长）做个解释的要求就可能会让有些人打

起退堂鼓。

尽管创业之路如此艰难，却是走向成功的必然之路。想想看，如果你以收购股权的方式去

拥有一家高科技企业，不管这家企业是软件企业、化妆品企业还是互联网企业，其结果是，你会

发现你花钱买到的不过只是一些非常美好的想法而已。确实，这些想法可能真的值个好价钱，

但仅凭这些想法去说服别人并获得融资却并不是一件很容易的事情，反倒不如自己的创业之

路走得踏实。

可以说，创业有利有弊。你需要在创业之前充分考虑到各方面的因素，这样的话，你就有

了一个很好的开始，但这只是一个开始，仅此而已。

创业需要你绝对地专注其中，与之相伴的是巨大的精力与财力的投入。这可能会使你与

亲戚朋友之间本来十分牢固的情感关系出现裂痕。所以，创业绝对离不开你的配偶或身边其

他亲人朋友的充分理解和大力支持。

对于那些天生的企业家而言，在不远的将来，总会有一个创业的机会在等待着他（她），所

以，或迟或早，他（她）都会开始他们的创业之路。需要明确的一点是，我们这里定义的“创业”

概念同时包含了对现有事业的拓展，因此，我们这一章的讨论实际上具有双重目标。

创业必备的基本环节

任何创业模式都离不开以下四个基本环节：

（１）理清基本思路，这是事业开创的基础。你需要考虑清楚的是企业究竟是生产产品、销

售产品，还是提供某种形式的服务。

（２）在创业之始必须选定一个核心人物或建立一支管理团队。
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（３）有明确的商业计划书。

（４）考虑引入风险资本。

各环节的顺序

这四个环节的先后顺序我们是按照大多数企业的创业经验来排定的，但并不是说每个企

业在创立之时都要按这样的顺序来筹划企业。有一天，我的一个企业家客户和他的邻居聊天，

他的邻居对他说：你为什么不自己开个企业呢，我愿意投钱给你！你还可以找其他朋友投钱

给你，并且把他们拉进来一起干！于是，一个企业就这样创立起来了！就这么简单！所以，我

们要清楚地意识到，如果在创业过程中过于执意地遵循上述的顺序，可能你的事业永远不能

起步。

此外，你必须认识到的一点是，风险投资针对的就是最原始的创业想法，否则你将很难吸

引到风险投资。

出于分析的便利，本章将按照上述顺序来一一进行讨论，首先，我们看看在“基本思路”这

一环节包含一些什么样的内容。

基本思路

组织形式

创业的第一步，我们需要明确我们将要创立的新企业属于何种类型。也就是说，你究竟是

想做一个家族式企业还是一个管理职能型的企业？

一般说来，家族式企业往往依赖于一两个人，这一两个人就像一个家庭中的妈妈或爸爸。

这个人一旦在企业运作中作出任何重要的决定，只可能出现两种结果：要么给这个企业以巨

大的推动力量，要么带来致命的失误。银行家们对这种类型的企业是这样定义的：“一旦这个

企业家退休，企业也就该退休了！”对于银行家而言，对这类企业的认识完全基于对该企业家的

了解。企业所获得的信用完全等同于企业家本人的信用。这种类型的企业融资主要是通过银

行贷款或是风险投资的方式获得的。

作为企业买家需要考虑的问题是，如果企业的所有销售业绩都是由企业家本人创造出来

的，买家买到的是什么呢？企业家本人一旦退出企业，企业利润又将从何而来？一旦存在这样

的担心，企业主想要卖出企业的想法就很难实现，收回前期投资也成为一件极为困难的事情。

通常，人们更希望能够建立一个独立成长并且繁荣富强的企业，这样的话，当企业家在十年或

三十年后想要退休的时候，他也能够将企业卖出一个好价钱。对一些特殊专业领域，买家会尤

其慎重。比如像演员、专业运动员或其他专业人士所拥有的企业。因为，一旦这些人不再从事

这类工作，相关的收入来源也就没有了。所以，对于这类人士而言，需要的是在他们从业期间

理智地进行投资。

当然，高科技企业或网络企业需要另当别论。对于这种类型的企业，对其企业的资产负债
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表需要有想象力，并需要能够预测企业在一段时期之后的净值增长。对于这种类型的企业来

说，即使企业以账面价值出售，也可以赚到很多钱。同时，因为企业还在不断成长中，企业家还

可以获得丰厚的薪水和奖金。

作为管理职能型企业的特点则恰恰相反，这种类型的企业更能够保持企 业 的 持 续 增 长。

因为这种组织能够合理地安排一些“替代性部件”，从而使企业能够得以持续运作。当然，这样

的企业组织也会完全按照自己的个性来运作。银行家在对此类企业作出信用评估决定时，会

仔细地研究企业，而不是仅仅去了解企业主个人的资产负债表。当投资者决定购买企业的时

候，通常会对企业的继续运营充满信心。

管理职能型企业的最大特点在于能够以数倍的价钱卖出企业，这是家族型企业难以做到

的。当然，家族型的高科技企业或网络企业或有例外。特别是在２０世纪９０年代网络经济盛

行的时期，有些新经济企业即使根本没有一点盈利或销售，也可以卖出极高的价钱。２０００年

春天，当美国的经济泡沫破灭后，这样的好景不再，偶尔有些大企业出于成本和发展速度的考

虑，也会买下一些科技型的小企业。

谈到这儿，我们可能会感到创业思路并没有变得完全清晰，因为，我们这里所提供的思路

并非是对企业应该如何起步提供各种规则，而是想让所有想要有所作为的企业家们在进行企

业策划时不要忽略了这些因素。因为，一旦你意识到建立管理职能型企业的重要性，你自然会

避免犯下选择创立一个家族式企业的错误。可以说，这些想法有助于企业家设计出一个更为

完美的企业经营模式。

基本利润率

在确定了企业的组织形式之后，企业家就需要仔细研究新企业潜在的毛利率，也就是“基

本利润率”。人们在想出新企业的一个卖点之后，通常总是热情过度而判断不足。当人处于狂

热状态时，往往容易犯一些小错误，比如说，对企业营利能力的一个判断。当然，这些问题源自

对产品的定价和对市场规模的估计。网络企业或是高科技企业在起步时尤其容易犯这样的错

误（这个话题我们后面还会谈到）。一个非常关键的问题是，在一定的产量水平上，人们究竟愿

意为这样的商品或服务付多少钱？发明家从商最容易犯的错误就是：当他们向别人推销自己

的产品时，总喜欢问问别人这个产品值多少钱，而得到的回答往往接近成本甚至低于成本，这

会让发明家们大为恼怒：“难道你不知道做这个产品的成本就已经是３４美元了，你怎么能只出

３０美元呢？”作为企业家，我们需要明白的是，在这个世界上，人们最为关心的并不是每样商品

在制作过程中所花的成本是多少，而是他们愿意为这个商品付出多少钱。如果人们认为这个

商品只值３０美元，他们就只会为此付出３０美元①。所以，企业家可能犯下的一个致命错误在

于，当你意识到在人们愿意支付的这个价格水平上出售你的商品你不可能赚到钱，你会想当然

地确定一个较高的价格。“我确信人们会愿意多付一些的！”这是一厢情愿的创业者爱说的一

① 我自己的一次亲身经验也可以作 为 例 子：我 买 了 一 个 用 来 摆 放 盆 栽 植 物 的 塑 料 托 盘 花 了５．９７美

元，买的时候我就知道这个托盘的成本不过几分钱而已，但我还是会花５．９７美元去买，因为对于我来说，这个

托盘值这个价。
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句话。如果事实果真如此，当然最好，但如果事与愿违呢？

将产品定价高过成本是成熟企业家的一个标志。坦率地说，这种做法可以在账面上体现

出大量的利润，这也许是许多大企业所采取的一种定价策略，但是这种策略对于一家新兴的小

企业并不适用。

谈论这个话题之前，我们先来对市场中的商品作个界定。通常，在市场上出售的商品有两

种：一种商品源自需求，我们称之为需求驱动型产品：这是一种人们会主动去买的商品，在任

何情况下人们都可能由于需求驱动而购买该种商品，哪怕这世界没有太多人知道它。美国有

一句古老的谚语正好表达了这个意思：“只要你作出一个更好的老鼠夹子，在这个世界上就注

定会有一条路通到你的家门。”换句话说，人们如果确实想要这种产品，利润不会成为问题。

有风险投资家指出，作为一种商品，止痛药好过维生素。买止痛药很贵，人们付钱的时候

可能会有些心疼，但该买的时候一定会去买！但对于维生素，人们可能就会因为嫌贵而不买，

并总是能为此找出许多合理的理由，即使人们明白服用维生素对他们的身体其实是很有好处

的。这就是两种商品之间的根本差异。

回过头来，我们再次考虑处于创业阶段的企业究竟确定多少的利润率较为合适呢？回答

这个问题之前，我们还需要将产品按另外的标准划分为两种不同的类型：全新产品和一种市

场上已存在类似产品的产品。对于前者来说，企业至少在刚开始的时候实现７５％—９０％的毛

利率也是很正常的。如果是后者，就意味着新企业必须去挤占已有的市场份额，因此，必须考

虑市场允许的利润空间有多少！比如说，一家小规模的水泵生产企业所能获得的利润空间最

多只有２５％，这样的企业利润率能产生多大的投资吸引力呢？

全新产品需要制定高额毛利策略的原因是多方面的，首要的原因是市场竞争。如果企业

一开始就将净利率摊得很薄，出现竞争对手时怎么办？如果有人能够以更低的成本生产与你

的产品类似的商品，你还有什么利润空间可言？因此，过低的定价策略会使企业很难 实 现 盈

利。当然，网络销售企业需要另当别论。一般来说，网络销售企业通常会实行一种较低的定价

策略，但他们这样做的目的是为了占据市场份额，一旦占领了市场，他们只要通过提价就有利

润产生了。对于这种很特别的现象，我们会在后面讨论。

对于一个创新型企业而言，在创业阶段设定较高毛利率的另一个重要原因在于，如果企业

想要寻求外部融资就必须要放弃企业的部分股权，所以，需要事先尽可能多的收回利润。对于

这个话题我们会在融资部分进行详细讲述。

市场规模的确定

一个踌躇满志的企业家曾兴致勃勃地对我说起他很有创意的一个想法，他觉得他的那个

产品对那些“只需一部电话的企业”非常有用。但当我们谈论到这种产品的市场容量，也就是

说，究竟有多少企业会买这种产品时，这个企业家的热情消失了，因为现实的市场并非他预先

所期望的那样大。

对于市场规模的认识，还有一种更为错误的观点，这种观点通常被称之为“百分之一综合

征”。某个雄心勃勃的企业家想在国家足球场出售一种杂志，他了解过体育场通常容纳的观众

人数之后，认为只要看球的观众里有百分之一的人买他的杂志，就可以作出一笔大 生 意！其
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实，他只是想当然地认为百分之一的人会买他的杂志，并没有进行任何的市场调查。别人更不

会只因他说一句“相信我”的话就投资支持他！

我的学生也提供了一个类似的案例。一次，他的父母去塔河（Ｔａｈｏｅ）湖地区做一桩生意，

那里高速公路上的交通拥挤状况给他们留下了极为深刻的印象。由于这次旅程，他们决定在

高速公路旁建一个餐馆，他们简单地认为只要有２％的过往汽车停车在路边休息，餐馆就会有

很好的生意！他们并没有进行任何市场调查，这只是他们的美好愿望而已。当然，你一定已经

猜到了这个故事的结局：餐馆开业后，这对夫妇站在他们新开的餐馆旁，每天看着汽车一辆辆

缓缓驶过，却没有一辆车在他们的餐馆旁停留！在后面的商业计划书部分我们会更多地谈到

与市场研究有关的问题，需要指出的是，市场调查工作永不嫌多。

经营战略

电子玩具企业（犈犜犗犢犛）是怎样倒闭的？

优秀的企业家托比·林克斯（ＴｏｂｙＬｅｎｋｓ）先生在１９９７年创立了电子玩具企业，在

意识到当时有一个非常好的市场契机后，他当机立断地组织了一个管理梦之队，筹集了

第一笔启动资金，后来又进一步地获得了融资，使其创业梦想成真，并在１９９９年５月成

功地使企业上市。仅仅在短短几个月内，企业市值就已奇迹般地达到了１００亿美元。而

且团队所作出的市场研究表明，只要他们能够占据１０００亿美元玩具市场份额的１％，企

业就可持平甚至盈利。

令人遗憾的是，短暂的辉煌并没有使美好的计划转变为现实。由于企业有２．７４亿

美元的债务负担，很难再得到新的融资，股票价格也一路下跌到９美分，这家企业不得不

在２００１年２月２６日停止营运并被迫宣布破产。２００１年５月，企业以３３５万美元的价格

将它的核心资产，其中包括各种标识、商标、网址和一些软件贱卖给了匹茨堡的ＫＢ玩具

公司。

我们可以找出很多导致这家企业失败的原因：后勤供应链问题，下层组织建立的成

本过高，不切实际的销售预期，人们对股票市场所持的日趋增长的怀疑态 度，还 有 企 业

始终持有的想做“互联网纯玩家”的态度，除此之外，其实还有太多的其他因素留给大家

去思考。

面对一个较小的市场，可能出现的问题比较容易想得到。对于许多企业来说，其实也根本

不会面对巨大的市场，而且，如果市场过于巨大，对于新兴企业未必是件好事。在一家风险投

资企业的办公室里，我看到过一个很具市场潜力的产品，而且风险投资企业的投资家们也持同

样的看法，但是，当我问他们是否会对这个产品投资时，得到的答案是否定的。他们认为，一旦

他们这样做了，而且产品在市场上取得成功，市场上其他的大企业就会想办法将这种产品挤出

市场（新经济企业另当别论）。

对此，有人建议通过零售方式自行解决这个问题。但随之而来的问题是，你的销售渠道如
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何建立？进入超市的货架一般需要大量的市场销售预算投入，而创业企业往往无法承受如此

巨额的资金压力。

ＪｏｈｎＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌＳｙｓｔｅｍｓ公司的发展可以说是一个相当成功的创业 案 例。这 是 一 家

ＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌ洗发产品的分销企业。这家企业在１９世纪７０年代早期以７００美元起家，它采

取这样一种销售策略：在市场开拓的初始阶段，他们只向美容院销售产品，一旦他们在一个地

区有了一定数量的美容院客户，他们就会指定某个分销商负责为这个地区提供服务。因此，他

们基本不需要为市场开拓再增加更多的开发成本。在派出分销商之前，企业会花钱做一些广

告，将相关的信息告知零售商（美容院）。对于资金有限的创业企业来说，如果想要采用零售方

式去占领市场往往容易被挤垮。而这家企业用他们的成功案例明确地告诉客户，他们没有采

取直接面对客户的销售办法。

这种方法同时还可以打消美容院的担心，让他们感觉到自己有销售产品的特权。就这样，

这家企业的ＣＥＯ很好地解决了这个困扰许多企业的问题，并将其转化为自身的竞争优势。

资本强度

资本强度指的是企业在起步阶段究竟需要多少投资？这关系到如果企业经营不成功，将

会损失的资本数量；同时还涉及的问题是，如果在被突然抽走资本，或是由于某种原因资本突

然减少的情况下，对企业的正常运转是否会产生影响？

如果产品是一个程序软件，也许可以外包给一个软件供应商。如果产品是某种化学试剂，

可以委托某个专业化的生产企业去生产灌装，这些专业化的企业甚至都不需要你制定产品的

生产规则。你需要做的事就是给出一份清单，确定产品的成分和比例，搅拌机等各类机器设备

自然就能生产出你的产品。

我们想象一下就可以知道这可以节省多少资金！所以，你不需要花钱去购买昂贵的化工

设备，而可以把资本用于购买存货，以保证更大的销售市场需求。ＪｏｈｎＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌＳｙｓｔｅｍｓ
公司并没有它自己的灌装设备，只是收购了一个位于其企业附近的专业化灌装厂，他们企业所

做的事就是用卡车和叉车将要用的商品运回来就是。

说到这又使我想起了一个野心勃勃的企业家，这个人也是一个发明家。他发明了一种塑

料件可用于家庭园艺。这种产品尚未投入市场，这个企业家提出要求，要风险投资基金投资购

买设备，建立工厂，而且工厂还必须以他的名字命名，他甚至要求风险投资基金购买下所有生

产设备后才开始进行生产。这时，有人告诉他，一家现成的海关免税商店能够提供产品的部分

部件，他听了却很生气：“为什么要把利润让给别人，我们不能自己生产吗？”如同我们刚才已经

谈到的，这其实是一种只看重收入账户的想法，但完全没有考虑到收支平衡。这个人忘了所有

设备和建筑物都是需要资金投入的，而所有资本都有机会成本。如果能够免去对生产设备的

投资，这些资金可用作流动资本，这将会带来更多的销售量，也由此会产生更多的利润。

一家化妆品生产企业和它的供应商为我们提供了节省投资资本的另一个案例。同其他企

业一样，这家化妆品企业在开始的时候也尽可能地自己生产所有的产品，后来因为涉及保险的

问题，企业决定减少一部分产品的生产，与此同时，他们惊喜地发现，部分产品生产的减少反而

使企业的生意变得更好。于是，这家企业干脆放弃了所有生产，原有的工厂只负责储 存 和 包
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装。此后，企业的运营成本大大降低，同时，企业的盈亏平衡点也降低下来。其原因在于，如果

企业暂不需要某种产品，不下订购单就行，但如果产品是由企业自己生产，即便暂不需要，也必

须要维持生产，否则，企业设备和员工工资等成本就无法收回。这种改变命运的经历使这家企

业学到了一个非常宝贵的经验：你不需要自己生产你所销售的产品。学会这点，你就可以节

省下大量的现金流，并且可以创造出数倍于以前的销售额。这虽然只是一个生产部门的案例，

但其原理同样也适用于服务型企业和分销型企业。随着中国加入 ＷＴＯ，许多美国企业都在

寻找其中的机会并问他们自己：如果能在中国生产同样高质量的产品，我们为什么还需要自

己生产？除了制造型企业外，软件企业也学会了在班加罗尔（Ｂａｎｇａｌｏｒｅ）或是北京去开发它们

的计算机程序软件。

最后，在结束对这个问题的讨论之前，还有一个投资要素也需要考虑：广告投入。广告投

入资金最容易成为沉淀资金，如同上个月发行的过期杂志！如果企业在起步阶段需要对产品

做大量的广告投入，将会带来更大的投资风险，也要求更多的资金投入。这一点早已被大量的

互联网企业的发展经历所证实，尤其是那些自身收入严重依赖于广告收入的企业。如果他们

不靠做广告引起消费者的注意，人们怎么会愿意付钱给他们呢？

产品单一企业

大多数企业通常都会以某个单一产品开始自己的创业之路，但这种局面能否一直维持下

去呢？一般来说，企业生产某种单一产品可能会出现两个方面的问题：一方面，所有的产品都

具有生命周期，也就是所谓的上升期和下降期；另一方面，企业因此失去了向既有客户销售更

多产品的机会。亚马逊公司在开始的时候只在网上卖书，但他们很快认识到他们除了卖书之

外，还可以利用这个网络通道卖其他的一些东西。也就是说，如果我们把企业看成有一根可以

连接客户的管道，那么，一个只有一种产品的企业与客户连接的管道往往很细小，而有许多产

品的企业与客户连接的管道则要粗大得多。这种状况既适用于制造企业，也同样适用于服务

行业和经销商行业。

重复订货与一次性销售

作为一种理想的选择，企业总是愿意获得重复订货。因为第一次的订货成本总是最为高

昂的，其具体支出体现在资金和人为努力两个方面。

我碰到过这样的一个案例：一家新办企业想向医院推销一种新产品。与其他价值昂贵的医

疗类设备不同的是，这种简单装置的售价不到４００美元，这就带来了一个新的问题：卖出这套装

置后所获得的收入还不如花出去的成本多。我们由此可以明白的一点是，有许多人类发明出来

的产品并不总是能够卖出一个好价钱。类似这样的商品就归属为维生素类而不是止痛剂。

计算机刚在市场出现的时候，确实只是一种单一商品，但其较高的价格保证了其丰厚的利

润空间。时至今日，激烈的竞争使计算机的利润空间变得日渐狭小，计算机，特别是个人计算

机的价格已经降得很低，甚至难以弥补其销售支出。

销售单一产品可能会带来的另一个问题在于，它会消磨销售团队的力量，减弱销售人员的

热情。作为销售人员来说，除非产品确实很昂贵（比如２０世纪６０年代的计算机），销售人员才
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不会介意经常被拒绝或者花大量的时间打电话给客户；否则，销售人员的流动会很快，这样的

结果既会增加企业的运营成本又会消耗大量的时间，而且还会令人感到比较沮丧。

聚焦企业管理之道

来自艾荷华的计算机？⋯⋯酷！

如果我们想超越盒子做生意，去卖许多非计算机的产品，我们必须在“盒子生意”中

取得了巨大成功。（只是简单地销售装在皮纹设计盒子里的个人计算机）。

ＴｅｄＷａｉｔｔ，Ｆｏｕｎｄｅｒ，Ｇａｔｅｗａｙ２０００

作为企业战略调整的一部分，ＴｅｄＷａｉｔｔ在刚刚过去的一月份重新回到了处于下滑

状态的Ｇａｔｅｗａｙ公司，Ｇａｔｅｗａｙ公 司 的 利 润 在 去 年 下 降 了２６％，它 的 股 票 价 格 大 幅 下

跌，部分原因在于整个计算机市场的下滑。一年以前，ＴｅｄＷａｉｔｔ把他的角色转换为非

执行主席，这样他能把精力空出来做些其他感兴趣的事。重新回去对于他 来 说 无 疑 很

勉强，这其中一部分是源自华尔街的压力。

过去，企业的想 法 是，他 们 需 要“职 业 的，大 企 业 的 管 理 经 验”，因 此，他 们 雇 用 了

ＡＴ＆Ｔ的最高执行者作首席执行官，结果显示这并非一个 合 理 的 决 定。Ｗａｉｔｔ英 雄 般

的回归源于他在２２岁的时候创办的这个企业已经失去了大部分的市场份额、核心战略

和重要的企业精神。一次战略性的失误使“盒子战略”遭受重创。

１９８５年，Ｗａｉｔｔ和他的伙伴 ＭｉｋｅＨａｍｍｏｎｄ在他艾荷华的家中———一个农场里创办了

这个企业，当 Ｗａｉｔｔ在艾荷华州ＳｉｏｕｘＣｉｔｙ的一家计算机商品做销售员时发现了这个商机，

Ｇａｔｅｗａｙ公司实际是以得克萨斯仪器使用者俱乐部的名义起步的，当时他们向俱乐部成员

收取２０美元的年费以发放不断更新的手册，手册上面罗列的是为ＴＩ计算机添加的各种产

品目录介绍。那时候，ＴＩ没有任何计算机的售后服务：既没有升级产品也没有服务。这就

是企业最早发现的商机，围绕Ｇａｔｅｗａｙ公司建立起一个庞大的制造和服务企业。

１９８５年，在他们企业起步头四个月，他们就创造了１０万美元的销售收入，１９８７年，

他们开始通过直邮的方法销售全集成的计算机，并在那年实现了１５０万的销售。这个企

业的成功之处在于他们将计算机直接销到用户手中。这家天马行空的企业在９０年代以

每年２０％的速度成长并成为美国计算机市场的第二大直销商，２０００年企业的销售收入

接近１００亿美元，并雇用了２００００名员工为其工作。

“退出”的能力

就其重要性而言，这是一种我们应该更早提及的能力。因为这种能力可能推动一个企业

的发展，也可能会毁掉这个企业：这就是“退出”能力。对于许多新经济类型的企业，特别是网
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络零售企业来说，这一点尤为重要。因为，如果投资者不能确定他们的投资收益，他们自然不

会愿意投资。对于大多数投资者来说，至少就职业投资者而言，任何一项投资至少应该让他们

在三至五年内赚到五倍到十倍的利润（网络型企业的交易价格我们以后再谈）。要获得这样丰

厚的利润回报，这些投资者的通常做法是需要将企业卖掉或让它上市！这意味着，如果仅仅许

诺给投资者两倍的税后红利并不足以吸引投资者的进入，除非你给出的红利高得惊人。

在我们读到这条准则的时候不由得会联想到前面提到过的几条准则。如果企业是一个家族式

企业，谁会想要买下它或是设法让它上市呢？还有利润率的高低也是一个需要认真考虑的问题。

对于投资者来说，为了确保风险资本必要的安全，放弃一个管理混乱的企业是必然的，再

者，他们对这样一种没有盈利的企业根本就不会感兴趣（我们在后面关于分段融资的讨论中还

会提到这个问题）。而对于创业者来说，如果一个项目需要大量的资金投入，意味着需要筹集

更多的资本，必然会导致企业家的最初股份被稀释。

产品过于简单

不久前有人给我打电话，说他有一种新产品能卖，我问他是什么产品，他却说，他不能告诉

我，因为一旦他说出来，任何人都会知道如何来生产。像这样的产品就过于简单。如果你的产

品很容易被别人仿制，而且没有什么成本，就很难把这种产品做大成一项事业，当然，例外的情

况也会出现。

一个最为成功的连锁经营零售企业是一家名叫Ｋｉｎｋｏ的绘图公司，这家企业开始时只是

一家再普通不过的复印店，后来却发展成为一家国际性的连锁企业，为什么？是因为这家企业

的所有者有什么过人之处吗？事情并非如此。使这家商店与众不同的地方在于其管理之道。

ＭａｉｌＢｏｘｅｓＥｔｃ则是另一个成功的例子。

我在这里所讨论的这项准则并不是从管理的角度来说的，而是从产品本身来看。对于一

个过于简单的想法，通常没人愿意投资：比如，编写一个用于某种特定工作（如需要在加州寻

找到一辆新车）的计算机程序软件，任何一个略懂计算机和软件的人就能作出这样的程序，这

样一个过于简单的想法，谁会愿意进行投资呢？

摆脱时尚

并不是说产品摆脱了时尚就可以成为一个成功的企业，不同时期的融资环境肯定会大不

相同。因此，如果一个想法过于跟随潮流确实很难获得融资，很多风险投资家比人们想象的要

更为保守。对于他们来说，投资理念可能并非总是随潮流而动的。

做一桩容易理解的生意

这项准则主要针对项目的定义和解释而言，它并不涉及产品本身的复杂程度。意识到这项

准则的重要性是因为我的一次亲身经历，那是一次内容复杂的房地产项目的风险融资活动。为

了向一位资深的房地产投资专家解释清楚这个项目，我们花了整整两个小时的时间，虽然最终这

位专家认可了该项目，但他同时提醒我们，如果我们的听众也就是那些未来的投资者都是一些非

专业人士，比如说是一些医生或是一群有钱人的话，要让这些人明白我们的项目真不知要花多长
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时间。这次的经历让人铭记。所以在陈述项目的时候，我们应该尽可能地用最通俗的方式和最

简洁的语言把复杂的想法表达清楚，这会有助于我们创业计划的推行，况且，做到这一点并不难。

使生意尽可能地简单可以从一个简单的方式开始，这会给人留下一种很好的印象。这项原则还

可以用来评估那些潜在企业家的自我意识。我的一个朋友告诉我想进入洗车行业，如果选对地

点，这其实是个不错的想法，但这个家伙不仅仅只是做一家洗车行而已，他想要建立的是一个大

型的有限合伙企业。对于这样一种较为简单的项目来说，建立一个大型企业无疑是不太合适的，

我的这位朋友也因为将他太多的心思花在建立大规模的有限责任企业上面，而没有把他的精力

用于考虑企业经营的各种细节，因此，他的想法最终也没能变为现实。

这项准则的执行好坏还会产生另一个更为重要的影响。作为企业家需要牢记在心的是，

我们需要找到一种最为简单的途径，用最为精练的语言让别人清楚地明白我们的想法。Ｊｏｈｎ

Ｍｏｒｒｉｓ形象地将这种途径称之为“电梯下落时速”，也就是说，你必须在电梯移动的一段极为

短暂 的 时 间 内 让 别 人 清 楚 你 的 想 法；另 一 家 名 为Ｓｈｅｐｈｅｒｄ风 险 投 资 基 金 企 业 的 投 资 者

ＧｅｏｒｇｅＫｅｎｎｅｙ把这项准则称为“十六字准则”，他认为，一个企业家应该能够在十六秒钟内用

十六个恰当的词对一个智商达到十六岁的人说清楚他的想法。当然，短短十六秒的时间可能

不够，但至少应该能够表达清楚大致的意思。ＧＥＯＣｉｔｉｅｓ的创始人ＤａｖｉｄＢｏｎｎｅｔｔ曾向我讲

述过他自己的创业经历：在取得创业成功之前，他曾无数次地向投资者们讲述过他的创业想

法，都没有获得成功，直到最后遇到了一个投资者。这个人只给了他三十秒钟的时间去陈述他

的想法，而他非常简洁的回答给这位风险投资者留下了十分深刻的印象，投资者由此对他的项

目产生了浓厚的兴趣，并要求他解释得清楚一些，最后明确表示，只要Ｄａｖｉｄ愿意更改企业的

名字，他就愿意进行投资。可见，一个简洁明了的陈述所产生的重要作用是多么巨大。

对准则的重新审视和再认识

本章的以上要素成为衡量项目好坏的重要标准。我们力图在案例中针对企业存在的问题

提供一个相应的解决方案，其中一个重要的目的是帮助企业获得更多的融资机会。这些准则

中难以衡量的一个指标就是利润率。因为，在这些要素中，最有可能出现差异的就是利润率。

许多创业想法听起来确实不错，一旦投入生产，开始推向市场或者是开始向市场提供服务，就

会发现实际利润率远没有想象的那样大。因此，这些准则的实现既需要感性更需要理性。不

论你设计的产品多么具有诱惑力，如果投资者不愿意把足够的钱投给你，你的美好愿望就没法

实现。许多投资者曾吃过此中苦头。美国的许多投资者就是在网络泡沫时期因为没有给予利

润率以足够的重视，却把市场份额看得过于重要，为此付出了惨重代价。

核心人物与管理团队

对核心人物进行评估

是什么成就了一个优秀的企业家呢？谁也不能清楚地确定。针对企业家的人格特征，有



第一章　创 业 之 始　

０１１　　　

许多的研究，当某人被安排到某个位置之前，其实很难推测判断出这个人的表现。我们讨论此

话题的目的，在于提醒那些想要获得创业融资的企业家，他们可能会面对类似的提 问。几 年

前，我曾经邀请一位企业家给我的学生做过一次演讲。在那次的演讲中，他提到他读过的一篇

文章，并将他的演讲题目命名为“Ｃ１２Ｄ２”，他认为，一个优秀的企业家的界定，可以用１２个以字

母“Ｃ”开头的单词和以字母“Ｄ”开头的两个术语“驱动力和掌舵人”来表述。这种方法非常适

用于评述企业家的相关特征，所以，让我们来了解一下这些以字母“Ｃ”开头的词语，看看企业

家需要具备一些怎样的特质。

聚焦企业管理之道

放 手 干 吧！

如果没有适当的战略将商业想法和机会变为某种产品或服务，那么，这些想法即便

是来自最有远见的人也无济于事。

我们这个时代伟大的思想家和创新者之一是 ＷｉｌｌｉａｍＶｏｎＭｅｉｓｔｅｒ：他早在２０世纪

８０年代创办了ＣｏｎｔｒｏｌＶｉｄｅｏ公司，但是，他于１９９３年年仅５３岁时破产并默默无闻地

死去，我们中很少有人听说过他，但了解他的人都知道：没有他，就不会有美国在线！

对于所有成功的企业来说，有一点是清楚的：想法并不能代表什么，而执行力能够

决定一切。如果你研究过商业社会发展的历史，你会发现所有企业的起步 阶 段 无 不 充

满着艰辛，这是为什么呢？因为，一定要有人去做事才会有所成！这里我们引用两个名

人的讲话：

我并没有创造出完美的老鼠夹，有些企业花 费 过 长 的 时 间 去 完 善 他 们 的 老 鼠

夹，等他们老鼠夹推向市场的时候，已出现了一种新老 鼠，而 他 们 的 老 鼠 夹 已 经 不

再适用了……所以，企业壮大的诀窍在于你进入市场的 时 候 正 是 市 场 需 求 加 速 放

大的时候！有时，太早和太晚一样糟！

ＳａｎｄｒａＫｕｒｔｚｉｇ，ＡＳＫ公司创始人

在企业起步之后要获得成功，需要做的事情是：握住主线，对风险有清醒的认识并

向前进，每个月解决上百个小问题，而不是每天想出一个大主意，到处冒险。

ＪｉｍＣｌａｒｋ，网景公司创始人

　　心理素质

创业是一件费心耗力的事情。创业者必须有足够的毅力长时间的持续工作，必须有极好

的身体素质。我们曾听到过这样一个案例：一个眼科实验室开业后不久，负责这个实验室的

主任就变成一个烟鬼，并且体重明显上升。那些给其以资金支持的投资者们为其敬业精神所

感动，对他赞叹不已，但实验室开业仅仅六周，这位主任就不得不抱病离开，并于六个月后死于

喉症。这也许是一个非常极端的事例，但确有其事。我们必须牢记在心的是，新企业下属的能

力之源源自他们的上级主管，如果主管没劲了，必定会影响到下属的情绪和行为。
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　　自信

如果你问某人他是否能经营好一个新企业，你希望得到怎样的一种答案呢？“我估计我能管

理好这个企业。”这样回答的企业家具有足够的热情和自信吗？很难说。我们更希望看到的是某

人与生俱来的绝对自信。如果听到有人说“我一定能做好这个企业，你敢赌吗？”这样自信的话，

自然，整个企业的积极性都会被调动起来。因为，在这个世界上，最具有感染力的东西就是热情。

　　勇气

作为未来的企业家是否曾经历过挫折，他是否成功地走了出来？有些企业家运气很好，从

不曾遇到过太大的挫折，如果一旦遇到，他是否还有勇气再开始一次新的尝试？我的一个朋友

曾对我说，他喜欢雇用飞行员，因为驾驶飞机平安着陆是需要一定勇气的。

　　竞争力

如果有人喜欢说“随便你”，他通常很难适应一个新的企业环境。这个特质与上一个非常相

似。人们往往会关注这个人是否有过与别人激烈竞争的经历。我的一个女学生曾跟我说，她的

身体有残疾，因而阻碍了她从事体育运动，所以她不可能有竞争力！我告诉她，我所说的并非只

是体育场上的竞争，因为竞争远不止在体育场上！我的一个客户是一家企业的销售女主管，她是

我所见过的最为有竞争力的人，但她不是运动员。当她和你握手时，你能感觉到她很用力，而不

仅仅是礼节性的触碰一下。如果你想去拿杯喝的，她会询问你拿的是什么，然后会跟你说：“我也

想要，而且我要两杯！”与她接触，给人的深刻感受是，这是一位令人敬畏的女企业家！

　　感召力

我曾认为感召力是企业家必须具备的一项重要特质，但我的学生改变了我的想法。对于

企业初创阶段来说，感召力确有帮助，但当企业走向正轨之后呢？在感召力的作用已经显现无

遗之后，单靠感召力还能带企业走多远呢？一个企业家具有感召力是好的，它有助于 企 业 融

资，但我现在认为，它的重要性要让位于下面的品质。

　　品性

我曾有过与人合开企业却最终发现被骗的经历。这种经历让我明白，对于企业家来说，品

性是不可或缺的元素。因为，在现实生活中，有太多的人用谎言或欺骗手段到处寻找机会，希

望别人在他起步阶段能够帮助他。

所以，在与那些未来企业家谈话的最初半小时里，我总是会问两个问题：“你坐过牢吗？你

有过破产的经历吗？”这样的提问并不是说我想对这些有过坐牢或破产经历的人进行一个评

判，而只是想知道当这些人为了创业去筹资时会怎样去突破这些巨大的阻力？显然，有些人会

采用狡猾的骗术。一次，我们要求一个家伙说出２５个可以为其提供借鉴的人选，一听这个问

题，这个人就很恼火：他并不认为他需要去向别人取经。但他还是列出了一份２５人的名单，

这其中包括一些非常杰出的重要人物，其中包括一个市政法官和一个拥有自己企业的ＣＰＡ。

这份名单上所列的人物听起来都很有影响力，但遗憾的是这份名单只是他自己编造的而已①。

所以，如果你打算和某人共创一份事业，一定要尽可能地去了解这个人的底细。

① 有专门的服务机构能够对某人进行 彻 底 地 背 景 调 查，如 果 你 想 和 某 人 合 作 之 前 一 定 要 和 这 样 的 机

构保持联系，特别是如果你打算对他的项目进行投资。
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经营战略

在快速应变中成长

我在工作中学到的最好一点就是，永 远 不 要 满 足 于 现 状。吹 毛 求 疵 才 会 产 出

新产品，我们才会进步……因此，我正试着给员工灌输争强好胜的精神和紧迫感。”

ＣａｒｏｌＢａｒｔｚ，Ａｕｔｏｄｅｓｋ公司首席执行

１９８２年，由 一 群 牛 仔 编 程 者 创 立，旨 在 为 计 算 机 用 户 提 供 ＣＡＤ 解 决 方 案 的

Ａｕｔｏｄｅｓｋ公司，一直在按照他们自己的时间表和节奏生活，Ａｕｔｏｄｅｓｋ公司走过了一条

很漫长的道路。在创办企业之初，创业者们并没有太多考虑产品的利润率，甚至没有考

虑产品是否能被市场接受，他们只是想生产出激动人心的产品。由于其产 品 的 新 颖 性

和巨大的市场潜力，风险投资企业在它创立三年之后帮助它首发上市，１９８７年，它已经

销售出第十万个产品。

和包括网络巨无霸ＥＢＡＹ公司在内的其他新兴的企业一样，Ａｕｔｏｄｅｓｋ需要引进一

个职业经理人去管理以实现企业的潜在收益。因此，在１９９２年，来自Ｓｕｎ公司的成熟

老练的ＣａｒｏｌＢａｒｔｚ加盟了Ａｕｔｏｄｅｓｋ，她在 Ａｕｔｏｄｅｓｋ公司内部引进了一套深思熟虑的

管理理念，并有效地促进了企业的扩张和快速成长。企业内部的结构调整 帮 助 企 业 在

１９９４年实现了其１００万个产品的销售，并在１９９９年实现了２００万个的产品销售。２００１
财政年的销售业绩达到１０亿美元。

ＣａｒｏｌＢａｒｔｚ在企业继续着她的革新和冒险，这与传统管理者的管理办法大不相同。

但她说，作为企业领导，我需要学会快速应变，不断地挑战自己。我 不 断 地 鼓 动 我 的 员

工、同事和每一个人脱离安逸领土境地———去冒险！这是身为ＣＥＯ的乐趣所在。

作为新经济企业的代表企业，Ａｕｔｏｄｅｓｋ和ｅＢａｙ等公司懂得，在从起步到快速成长

的转换过程中，任用职业经理人团队去帮助原创企业家实现成长目标。当然，ｅＢａｙ公司

的ＰｉｅｒｒｅＯｍｉｄｙａｒ成功地帮助企业完成了转型过程，并使企业获得了丰厚的利润。而

Ａｕｔｏｄｅｓｋ公司的 Ｗａｌｋｅｒ却因此而被免职了。对于这些企业先锋，究竟谁对谁错，你也

会有自己的判断。

管理团队

对于一个企业来说，究竟应该拥有一个核心人物还是一支管理团队更好些呢？这应该取

决于企业的类型，背景以及那些潜在企业家的职业经历。对于高科技的创业企业来说，拥有一

个核心人物更为必要。如果这个人选对了，他可能会在业内获得认可，并招募到非常具有竞争

力的人来填充重要岗位。如果没选对人，可能他招来了一大帮人却解决不了任何问题，这样的

人作为企业家来说显然缺乏自信。

由此，我想到关于合作首席执行官的问题。我曾遇到过两个人，他们打算合作成立一家企
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业，我问他们，谁会是首席执行官，其中一个人回答说：这有什么关系，乔治和我都可以做！听

起来这人很谦虚，但这种回答方式却会因此导致企业无法获得融资。因为，大多数的风险投资

者投资企业，也是在对项目负责人进行投资，这样的回答只会让人感到两个人看起来似乎都不

能胜任这一职位。其实，如果他们这样回答也许更恰当：“乔治是老板，我会尽全力支持他。”

本章小结

在这一章里，我们用了四 个 概 念 来 说 明 启 动 一 个 新 企 业 的 基 本 环 节：基 本 想 法，关 键 人

物，商业计划书和风险资本。这一章里我们讨论了其中的两个环节，后面的两个环节我们将在

下一章予以讨论。在将创业想法变为现实之际，我们想让年轻企业家将一些重要准则铭记在

心。如果将这些因素充分考虑到了，那将有助于使我们的梦想变为现实。有时候，通过这些准

则的运用我们会发现想法并非我们最初设想的那样好，于是就此止步，这也可以避免过多的精

力耗费。关于核心人物和管理团队的探讨是为了提醒企业家：对于投资者来说，他们最为关

心的是这些企业家的工作经验。一个野心勃勃的企业家如果没有任何的轨迹记录：如果问你

有过怎样的赚钱经验时你无言以对，那么，这样的讨论至少提醒你应该先去积累一些工作经

验，然后再考虑寻找职业基金。

问题讨论

运用这一章所提到的各项准则，评估以下的创业计划：

ａ．滑雪板企业；

ｂ．为配送企业提供设计，发展和配送系统软件；

ｃ．为宽带电讯企业生产元件；

ｄ．连锁干洗店。
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第二章

商业计划书与创业融资

商业计划书

我们在这一章讨论的主题是商业计划书。在开始撰写商业计划书的大纲之前，我们有必

要知道怎样的商业计划书才算是一份合格的商业计划书。要弄清这个问题，我们首先需要将

商业计划书与其他类别的报告书区别开来。作为商业计划书，不同于给政府投资基金部门或

其他政府部门递交的报告书，报告书往往需要长篇累牍的详细说明；作为商业计划书，应该尽

可能言简意赅，主要内容的篇幅通常不超过２０—２５页，顶多加上财务报表作为附件①。商业

计划书的阅读者，不管是专业的风险投资家还是有钱人，都不希望花太多的时间来看冗长的报

告，他们关注的焦点是项目的好与坏。商业计划书的撰写人最好由充满雄心壮志的企业家亲

自操刀。作为风险投资家，他们通常不愿和别人讨论手中这份商业计划书的好坏，也就是说，

往往一个人就决定了一个项目的生死命运，因此，企业家必须深思熟虑地认真撰写这份报告，

不要有一句废话，甚至不要出现任何的打字错误②。当然，对于高科技企业来说，情况可以另

当别论，商业计划书的设计可以采用另外的模式，因为，高科技企业往往不能获得足够充分的

预测数据，而且商业模式也不完全固定，所以，商业计划书的撰写也会与传统企业的商业计划

书有很大区别。在美国网络泡沫膨胀到最大的那段时期，很多风险投资家和天使投资家在做

项目投资决策时可能根本都没有读到过一份商业计划书。我常常在想，如果时光倒流，类似情

况再 次 发 生，也 许 风 险 投 资 者 们 要 求 先 看 看 商 业 计 划 书 的 做 法，会 让 他 们 付 出 的 代 价 少 一

些呢！

提纲

　　介绍和摘要

介绍和摘要部分的内容通常最后来写，长度不应该超过一页半纸，这是整份商业计划书的

卖点。如果你的读者无意重新回来看这部分内容，他很可能对后面的内容也不感兴趣。这部

①
②

我认识的一个有钱人甚至坚持认为“商业计划书”不要超过一页纸！这显然是难以做到的。
因为计算机都有拼写查错功能，所以打字的错误是比较容易纠正的。但企业家 还 是 需 要 小 心 谨 慎，

确保不要犯下任何排版错误，哪怕只是很小的一点错。
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分内容如同电梯里的按键。所有的内容在这里要用最简练的一两句话来概括。

　　产品

产品部分主要介绍企业生产或销售的产品，或者是提供的服务。对产品或服务的描述是

一件颇费琢磨的事情。在做这一步工作之前，你需要清楚的是这份商业计划书的读者通常会

是三个人：风险投资企业的总经理、财务总监以及技术总监，这是专业性的风险投资企业的普

遍模式。如果产品的技术含量很高，而且相关领域的专业人才并非随处可得，风险投资企业还

会找到一个相关领域的专家来对这种产品做技术评判。对于这个技术专家而言，他只需要理

解产品的基本原理和具体应用领域，并不需要了解到所有的技术细节。

如果商业报告书中涉及商业秘密，应该找律师签订一份保密协议，最好是找一个了解技术专

利的律师。这份文件可能会提到产品的某些技术诀窍，风险资本的来源渠道，明确表述引入风险

投资家的目的是为了获得启动资金融资等，这些内容都是企业的商业机密①。如果以后企业家

发现有人剽窃了自己的产品或是创意，这份文档将成为最基本的法律证据。从风险投资者的

职业角度来说，他们并不想窃取产品技术诀窍或是创意，他们往往对提出这些想法的人更感兴

趣。另外，这些风险投资家也不想经营他们所投资的企业，他们只是希望有人能替他们赚钱。

另外，在讨论产品这个话题的时候，我们自然会联想到申请产品专利的问题。这其实很难

有一个明确的标准答案。一般而言，作为新创立的企业在获得融资前就申请专利并不见得是

件好事，因为专利申请具有时间性，等待专利权审批到发布往往需要两年甚至更长的时间。如

果你在融资前申请了专利，商业计划书的阅读者必然会向你提出下面的问题：“在过去两年里

你拿你的产品做过些什么？你对外界展示过你的产品吗？”面对这样的问题，不管你如何否认，

都不会让人相信你的产品从来没有向外展示过。而对于企业产品来说，尤其是对于高科技企

业产品来说，除了极个别情况之外，曾经向外展示过的商品往往都不会太好。

我反对申请专利的另一个理由是出于对你的创意的保护。整个专利的申请程序包括一开

始的专利填写到以后的专利发布，专利从申请递交专利局时就开始生效，而不需要等到专利发

布之时②。有些人在申请专利时会写一些不相关或是夸大其词的内容，目的在于推迟专利实

际发布的时间，这也不失为一个很好的解决之道。因为，一旦专利发布以后，全世界都会知道

其中的秘密，如果专利不发布，人们就不能了解到其中的细节。

专利申请的另一个不利之处就是，一旦你申请了专利，就等于你向世人宣布你拥有了某样

东西，如果有人证明这样东西并非你的独创（比如，有人证明你的发明在过去某个公开发表的

文章里曾提到过），而是另有其人，那么，你的首创声明就会被推翻。即便没有这样的证据，你

也可能会因为没有足够的资金为自己申辩而在法律诉讼官司中遭遇种种麻烦③。所以，许多

①

②
③

许多风险投资者或机构投资不愿意签署类似文件是因为他们不想让自己牵连到可能出现 的 法 律 诉

讼中去，这就使得企业家置身于进退两难的境地。
有报道说贝尔发明电话的专利申请只比另一个发明家早了二十分钟。
这让我回想起我过去的一段工作经历。我的客户买下一家大型制造企业的一个分厂 并 将 生 产 设 备

用船运到加州。因为这桩购买生意中的有个产品很特别，引起了我们的注意，并且很快认出有个实 力 很 强 的

竞争对手也有这种产品，我们立即意识到这是一桩专利欺诈，并致电一个熟悉专利的律师，他告诉我们如果要

打这样一场诉讼官司，单是预付定金就是一个巨额数字，后面随之产生的各项费用更是天文数字。
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企业家会放弃专利申请而选择保留产品制作的秘密，他们相信，这样做的结果可以让他们保持

他们的相对优势。当然，也有些特殊产品确实需要申请专利，因为这些专利可能成为企业获得

资金支持的有效证明。因此，企业是否申请专利还是要取决于产品和企业的具体情况。不管

采用怎样的做法，需要牢记在心的一点是，由于产品在专利申请的过程存在着时间性问题，就

意味着，这个产品可能会被看成一个已经向外展示过的产品。

　　营销

商业计划书的这部分内容主要说明你对产品的销售问题是如何考虑的。其中最为重要的

环节是，如何来证明你的销售预测，因此，这部分内容也成为整个计划书中最为重要 的 部 分。

如果商业计划书的读者同意你的说法，自然也赞成你得出的结论。如果你只是十分勉强地说

服读者认同你的观点，后面的工作需要付出的努力将会更大。不论是传统型企业、高科技企业

还是网络企业，所有类型的企业都会面临相同的状况。

向读者证明销售计划现实可行并非一件轻而易举的事情。许多企业采用市场调查方法来

解决这个问题。但是，不管你是在小城市采用传统的市场营销调查方法进行市场调查，还是采

取一些其他的方式进行市场调查，你都可能会面对这样的提问：人们真的愿意按此价格购买

你的商品吗？只要你没有实际卖出过这种产品，或是在市场上提供过相关的服务，人们只会认

为这是你一厢情愿的想法。很多网络企业在起步阶段都会犯这种想当然的错误。如果商业计

划书的读者确信市场对商品的接受度，他们同样也就会认可商业计划书里所预测的销售数量；

如果他们认为你的产品不具市场潜力，就不会再与你联系。所以，作为企业家来说，首当其冲

要做的事就是让那些风险投资者对你的说法深信不疑。

　　核心人物和管理团队

这一部分主要介绍新企业中的ＣＥＯ所具备的条件及其背景，有时也会介绍到一些重要岗

位人员的情况。如果新企业依赖的不只是一两个核心成员，比如，这是一家由一群科学家所组

成的企业，就没有必要再对第二层次的管理团队加以介绍。我们在上一章就曾提到过，如果一

个企业选对了核心领导者，他必然会懂得如何选择有能力的人去做相应的工作，比如，市场营

销总监或生产部门负责人等重要岗位的指定就不会出差错。

把员工的简历放在计划书里并非是一种明智的做法。很久以前，一家将成立的新企业认

为我的一个朋友是市场营销副总裁的最佳候选人，就将他的简历放到商业计划书里了。我们

才刚碰过头，还没有回到各自的办公室，他的个人简历已被送交新企业的总部，总部有人看了

他的简历之后，将这个消息告诉了他原来所在企业的市场营销部经理。因此，当我的朋友回到

他自己的办公室时，立刻被招到了总裁办公室，他的前任老板责怪他说，“你是想要摆脱这里

吗？难道我们对你还不够好吗？”接着就把他给解雇了，他也由此没有得到那个新的职位，这样

的一个结果真让人难以接受①！

需要注意的是，我们这里所说的“简历”与你用于找工作的“简历”是完全不同的。我们特

别需要强调的是个人的工作经验，这往往也是有经验的风险投资家见到你之后会问的第一个

① 作者在几年前遇到他，他后来和另外一家新企业签了约并出卖了他的股份因而获得 了 几 百 万 美 元，
大约在四十岁时退休。
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问题，这需要你展示自己管理企业或赚钱的成功案例。高学历、头脑灵活、反应快、表现机智或

是曾经担任要职等特质固然重要，但却并非风险投资家们最为看重的要件，他们更为关注的

是，你是否有过自己赚钱或是帮助别人赚钱的各种经历。

我们不能断言有过这样经历的人就一定会是一个好的管理者，但是，经验表明，如果一个

人从来没有赚钱的经历，那么他其他方面的能力也不让人信服。我们总是希望看到这样的一

种场景：那个未来的企业家，精神抖擞，信心满满地娓娓陈述他的工作经历，对于曾经负责过

的部门、任职过的企业或是销售过的产品是如何的赚钱，他都能如数家珍地一一道来。这样的

一种状态意味着你可以把握整个局面，而并不是一个单纯的执行者，哪怕作为执行者的地位又

高、待遇又好也不能比。一般情况下，如果你在做自我介绍时说自己是某个部门的负责人，每

年控制着１０００万美元的预算；或者说，你自己拥有一家企业，也可能是帮别人在掌控一个企

业或负责生产某种产品，两种说法一相比较，我们其实就非常清楚不同经历所产生的能量是不

一样的①。

对于新企业来说，将会计或法律等职业性从业人员的简历写进商业计划书的做法并不恰

当，这似乎在向外界表明企业家在某些方面存在的弱点，所以才有必要对管理层人员做适当的

补充。将那些备受尊重的管理者的名字（而非简历）写进商业计划书里也会因为晕轮效应而产

生负面影响，但是，如果这个人同意进董事会，那些打算对企业投资的投资者会理解为是对企

业家的信任投票。

简历一页就够了，将类似某些俱乐部成员的头衔或一些非商业活动的身份写进去很不明

智，相比之下，可能把曾经做过儿童团长的经历写进去还稍许强些。企业家往往对他们所拥有

的专利极感自豪，但没必要把这些专利一一列举出来。

记住，风险资本所找寻的是商业计划书中企业家的某个闪光点，也许这些闪光点很小，即

使只是“冰山一角”。总之，所有写入简历的内容其实都只是为了传递一个信息，那就是：你会

成功地经营好企业，至于其他的事则一概免谈。

　　财务状况的摘要

对于财务状况的描述应该包括三项内容：（１）对企业的销售预测和利润预测；（２）对企

业启动资金的需求评估；（３）预期能够获得的融资。

对这三点我们将分别加以讨论。

对销售和利润的预测

商业计划书应该包括对销售额的预测和作出这些预测的理由，以及由预测的销售数据所

推断出的销售利润。通常需要企业提供未来五年的销售和利润预测数据，虽然这样做会让人

产生野心太大的感觉，但主要目的还是为了迎合投资者想要了解利润分配的需求预期。如果

投资者要了解五年后的利润，作为企业经营者来说就有必要提供这些数据（高科技企业的情况

① 对于学生和处于创业初期的年轻企业家来说，这意味着你必须对所从事的工作有所选择。如果你想

要积累自己的“从业经历”，你就不能因为收入比一线岗位高，就挑选一个软件方面的工作，如果你想要积累自

己的“工作经历”，就应该去找到一份能够让自己在将来回顾时能够说“这事是我做的”，而不只是说“我相信我

能做这事！”
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除外，相关的具体内容我们会在后面详细讨论）。

　　损益表所传达的信息

　　出让多少股权为好？

作为企业主，你需要充分地考虑企业股份的出让额度。因为出让企业股权的多少意味着

吸收多少风险投资资本。有些天使投资者可能会告诉你他们的想法，究竟是“接受还是放弃”，

但如果你接触的对象并非天使投资者或职业投资者，那么这些合作对象通常会提出一个问题：

“如果我给你投钱，你能出让多少股份给我？”面对这样的提问，你需要作出一个合理的答复①。

企业出让 股 权 的 决 策 法 则 被 称 作 ＰＲ（企 业 提 供 的 股 份 比 例）（ｔｈｅｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｏｆｔｈｅ

ｃｏｍｐａｎｙｔｏｏｆｆｅｒ，ＰＲ）其计算公式如下：

ＰＲ＝
预期的投资系数×投资额

企业五年后的价值（第五年的收入×系数）

除了新经济企业之外，对于传统企业而言，职业的风险投资机构对于预期投资系数的设定

通常为３—５年内为５—１０倍②。比如说，某个企业的前期投资需求为５０万美元，则分子应为

５００万美元，分母则是第五年的收入乘以某个系数。

即

企业提供的股份比例＝
＄５００００００（＝＄５０００００×１０）
＄１５００００００（＝＄１００００００×１５）

＝３３．３％

这样，投资者可以获得３３％的股权，而企业主保有６７％的股权。由此，我们可以非常清楚地认

识到，企业基本利润的高低是非常关键的一个因素。如果企业状况不佳，则分母必然很小，企

业经营者必须放弃的股权也就必然很多。

股权出让的比例变动是很快的。企业在第五年的收入如果只有４０万美元，假定系数还是

为１５，则分母值就只有６００万美元，那么企业要放弃的股权就会达到８３％的比例之高，即使你

没有派发任何股权给你的管理团队或是种子资金投资者，你也只剩下１６％的股权了，身为一

个有抱负的企业家是否会愿意冒险去经营一家只掌握了１６％股权的企业呢？当然，出让股权

能够置换到的资金量大小也是一个需要考虑的问题。如果投资额度极大，企业家也会乐意持

有哪怕只是１６％的股权。

以上的讨论是为了说明企业实现高利润回报的重要性。当然，你不需要将具体的计算过

程放在商业计划书中。计算公式只用作你回答股权出让问题的依据。

另外一个重要因素是关于税后收入系数的确定。我们建议你能够在商业计划书中陈述财

务状况的部分说清确定的系数。你可以根据一些关联的数据得出这个系数。比如，你可以引

用那些最近上市企业股权出售时所使用的系数，当你与投资者谈论股权转让份额的时候可以

将这些例子作为你使用该系数的理由。

①
②

见下面的定义。
比如，美国加州网络孵化器投资者 往 往 根 据 他 们 的 经 验 而 提 出 投 资 回 报 一 百 倍 的 要 求。关 于 这 一

点，我们在后面的章节中还会提到。
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创业的时机选择很关键。如果创业时正逢股票市场低迷，你就只能引用一个较低的系数，

而当股票市场处于牛市，你则可以引用很高的系数。而且，在股票市场处于牛市的时期你更容

易获得风险资本。相反，如果股票市场处于熊市，意味着首发上市的企业数量减少，即使你定

一个很低的系数，也很难吸引投资者的投资兴趣。如果你融资时正处于熊市，你能作出的最佳

选择只有等待。所幸，市场并不会一直坏下去。

不管是为了创业的起步还是出于其他方面的需要，在市场萧条时期获得外部融资就如同

逆水行舟。时机的选择真的很关键。

　　高科技企业的股权分割———评估

上面提到的方法主要针对传统企业在创业期间如何分割股权，虽然职业投资者在不同的

行业所获得股权的方式会有所不同，但基本道理还是一样的。他们首先会猜测企业在未来五

年的市场中究竟价值几何，然后，基于当时的宏观经济环境和对风险的评估来确定一个投资回

报率（或是投资系数，总之两者是一回事）。我们来看下面的例子。

起步阶段：在企业起步阶段，几个朋友组建了一家高科技企业，他们共同拥有企业１００％
的股份，企业的启动资金来自他们各自的积蓄以及向亲戚朋友的借款。

他们在这一阶段最好不要因为向亲戚朋友的借款而出让股权，因为这样做可能会带来很

多麻烦。比如说，他们出于某种原因可能会对企业的估值很高，但以后引入的天使投资者或风

险投资者往往只会给企业一个较低的评估值，这就免不了会出现很多伤感情的事情。

第一年：企业在第一年的经营中，决定通过外部融资以保证企业发展所需要的资金。企

业制定出一个“游戏计划”，并找到天使投资者，寻求１００万美元的风险投资。这时，天使投资

者会基于在将来退出时企业可能实现的价值来设定一个预期回报率。因为企业的经营时间有

限，很难对五年后的收入与利润作出合理预测。通常，天使投资者会要求２５％的股份，也就是

对企业的未来价值会评估为４００万美元。但在投资之前，天使投资者也会试着评估企业在五

年后的市值大小。如果天使投资者是早期投资者，想要在退出时获得２０倍的利润回报，企业

可以 通 过 引 入 新 一 轮 的 风 险 投 资，以 稀 释 股 份 或 公 开 上 市 的 方 式，使 其 在 退 出 时 能 够 获 得

２０００万美元的投资回报。这样的话，天使投资者会要求企业在五年后进一步融资８０００万美元。

这就意味着他们２５％的股份得到的利润回报比他们要求的２０００万美元还要多。如果得到的回

答是否定的，即，企业主认为他们的企业不足以创造８０００万美元的市值，则天使投资者就会要求

更多的股份。但这样的做法可能会将这些天使投资者带到一个危险的境地，因为如果真的这样

做了，企业股份在一次次地被稀释之后，所剩无几的股权将不足以激励企业家经营的斗志。

投资者通 常 还 会 提 出 一 些 要 求 作 为 投 资 的 先 决 条 件。比 如，他 们 会 要 求 企 业 家 保 留

１５％—２５％的股权用于奖励重要员工，将１５％—２５％股权比率给予企业的核心团队对于企业

来说是一个可以接受的要求。因此，企业员工期权和预期的风险投资各占２５％的比重，意味

着企业通常需要稀释５０％的股权。附录３提供了一个相应的案例。

第二或第三年：因为企业“烧钱”很厉害，管理层和天使投资者都意识到企业需要更多的

现金投入。这个阶段进入的风险投资家，通常是那些在第一年就与天使投资者一起对企业有

过少量投资的人。（天使投资者在早期阶段邀请风险投资进入的真正原因正在于此：因为其

前期的少量投资，往往可能导致其成为下一阶段最重要的融资对象。）一般来讲，企业发展到这



第二章　商业计划书与创业融资　

０２１　　　

一阶段，通常已经能够对五年以后的表现作出一个较为合理的预测，尤其是对利润的预测。

我们假定企业第五年的净收入约为９００万美元，如果将收入系数设定为２０①，则企业将会

有约１８０００万美元的市值。如果这时企业上市首发，通常需要拿出２５％的股份向公众出售。

也就是说，原来的股东（包括创业者，核心员工，天使投资者和风险投资者）还有１３５００万美元

的资产，风险投资者在考虑了企业的发展前景，实现未来利润回报可能面临的风险，以及宏观

经济环境之后，会提出一个他们认为合理的利润回报率，比如，他们想在五年后获得五倍的投

资回报。如果风险投资额为５００万美元，意味着除掉给公众的２５％的股份之外，他们将获得

１３５００万美元中２５００万美元的市值，相当于企业第五年市值的１９％。但我们必须考虑到企

业首发上市之后将会有２５％的股份被稀释。也就是说，他们在投资时拥有企业２５％的股份，

但首发上市之后他们会以持有企业１９％股权的方式退出（２５％×７５％＝１９％）。当然，如果他

们认为获得这一回报率他们将要承担更大的风险，他们可能会要求十倍的利润回报，他们的股

权比例也自然会随之而提高。（这就再一次提醒经营者需要注意到高额利润的重要性，否则，

经营者手中留有的股票将变得不值钱。）这时，最早的创业者还有２３％的股权，当然，股权的多

少只是一个相对概念，关键在于五年后的２３％究竟值多少钱，如果是１８０００万美元的２３％就

相当于企业在五年后拥有了４１００万美元，这应该是他们五年努力的一个丰厚回报。

如果企业在５００万美元花完之后，还需要风险投资者追加更多的投资，他们的股权比例将

如同美元币值一样继续下降，风险投资者要求的利润回报率也会重新进行调整，调整的幅度取

决于他们对风险的再次评估。

在创业阶段企业究竟需要多少钱？

创业阶段究竟需要多少钱才能顺利启动企业并让其成功运营？这确实是一个值得探讨的

问题。好在我们将在第四章讲述现金流量的一些分析方法，运用这些方法，你将会发现，当企

业处于不同经营状况下时销售与成本以及相关科目的变化情况，我们把经营状况分为正常的、

最为理想的和最为糟糕的三种状况来加以分析比较。接下来的第二步就是计算在正常情况下

的现金流极小值，并将其称之为 Ｍ。要弄清我们这样做的原因，我们可以假定企业有一个现

金账户额为负的８５４５００美元，如果我们在企业的存款账户上放上相同金额的现金，这笔现金

可以维持企业十个月的运作，在第十一个月时，我们通过一些内部手段重新增加现金账户的资

金，那么，企业在未来一段时间实际上并不需要额外的现金。

下一步我们需要计算在最糟糕状况下的最大负现金流，将其称之为Ａ，同时我们还要计算

在最理想状况下的最大负现金流，并将其称之为Ｂ。

作为一个新创企业，对现金的需求量为正常状况下的资金量 Ｍ 加上备用金②；备用金的

大小取决于Ａ和Ｍ之间或是Ｂ和Ｍ之间较大的那个差值，差值取整数，这样取值是为了得到

一个合理的总数但并不要求绝对精确。如果

①

②

这是一个时间函数。还记得我们在前面提到过在股票市场低迷的情况下融资 的 难 度 吗？如 果 处 于

牛市倒是可以用一个较大的乘数。
因为每个方案的特质有所不同，所以你并不总是需要了解这两个差额中的哪个更大 些，可 能 销 售 速

度慢会导致差额变大，但销售速度加快会带来更大的差额。
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Ｍ＝＄８５００００，Ａ＝＄９２５０００，Ｂ＝＄１０５００００，那么

　　　　　　　　所需现金　　 ＄８５００００
加上：差额 ２０００００
等于：所需总金额 ＄１０５００００

通常，如果我们把差额写成２１７５３５美元，会让人看起来觉得怪怪的，遵循计算机的运算

结果当然是对的，但也没有必要如此精确！可以肯定，商业计划书的读者读到这些精确数字后

的唯一感觉只会是认为撰写人的智力有问题。

在商业计划书中，也要避免提出要求一百零五万美元这类数字。作为职业的风险投资者，

他们的工作就是在不断地寻找披盔带甲的企业家可能出现错误或漏洞的蛛丝马迹，任何小小

的疏漏都可能导致极为严重的损失。

我也常常惊奇地发现，有 人 居 然 会 采 纳 那 些 只 有 极 小 可 能 性（比 如１０％的 可 能 性）的 想

法，真不知道他们从哪里得来的数据？数据的得出有根据吗？对于我来说，可能性只能是基于

某个事实，比如以前的财务数据，而不是某个人的感觉。

一旦明确了企业所需的资金要求之后，企业家需要回过头去重新思考的问题就是，以自己

目前所具有的相关工作经验，是否能够要到企业所需要的资金呢？如果答案是肯定的，企业家

接下来就有好多事情要做。你需要重新审定你过去所写的融资方案，并重新设计一整套全新

的融资方案。例如，你需要的是全新的设备还是二手设备，你还需要到原来的供货商那里去提

货吗？也许你可以将所有的生产转包出去；销售怎么办？销售是尽快铺开还是需要控制节奏？

企业的管理费用大吗？你是否能把管理费用控制在最小额度内？你的应收账款政策如何？如

果有存货，存货政策怎样？这些问题需要你一一列出来。我建议你再次重新评估企业发展所

需求的资金，看看是否有没有考虑周全的地方。因为，当你急需资金时再来提出资本要求，可

能为时已晚。你也可以通过加大资金需求的做法来引起某些风险投资者的注意。正如计算机

应用程序总喜欢出现“如果……”选项一样（比如电算化的现金流量分析软件），只要你付出不

多的努力，可能就会带来很大的改变。

　　风险资本的阶段问题

一旦风险投资者同意提供项目融资，他们几乎都会认为企业在一开始的时候并不需要那

么多的资金，因此，他们建议分阶段地进行投资，特别是对高科技企业和新经济企业，这样的理

由听起来也不 无 道 理。但 是，如 果 一 旦 采 纳 这 种 建 议，可 能 会 让 企 业 在 起 步 之 后 遭 遇 严 重

问题。

当企业由于某种原因迫切需要资金时，你可能发现风险投资的资金不能及时到位，原因在

于对方暂时的资金不足，虽然风险投资者承诺会尽快使资金到位，但你不能要求你的员工在你

付清工资之前束紧裤腰带，也无法向你的供货商交代，这种情况可能会让你束手无策。

在我早年刚参加工作时就曾经有过这样的经历，后来又多次碰到这种情况发生。还记得

在第一章所提过的那个生产小型泵的企业吗？他们在企业的起步阶段非常相信其投资者的资

金实力，所以就同意了那位风险投资者的建议，延后支付部分的风险投资资金。然而，当这家

企业因为急需资金向那个投资者打电话时，那位投资者请他先向其他的投资者融资，他答应会
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尽快变现部分资产，然后将原有的股权赎回。你可以想象得出这时候的状况会有多糟！在这

种情况下，除非这位投资者的资金到位，否则其他投资者出于疑虑根本不会投入任何资金①。

这家水泵厂险些濒临倒闭。出现这种问题的关键原因在于，如果新兴企业起步后不像预想中

的那样好，风险投资者往往就不愿投更多的钱进去。风险投资的这种悖论与一个我曾教过的

学生，后来成为某空军军官的飞行经验不谋而合：如果你想飞到融资的天堂，你必须为整个行

程一次性加满油箱，因为旅途中不会有提供良好服务的加油站。和这条规则相悖的情况，就是

实行“阶段融资”，我们接下来马上讨论这个问题。

前面所提的融资规则较为适用于传统型企业的起步阶段，对于诸如“新经济”或生物技术

等高科技企业来说，融资方式则会有所不同。这类企业在不同的阶段会有不同的融 资 模 式。

如果企业发展到某个里程碑式的阶段，就可以获得额外的融资。当然，其前提在于所需的资金

在需要的时候时能够获得的情况下。如果所需资金不能保证，就应用“等火候到的时候再去融

图２．１　某些高科技企业和生物技术企业的融资顺序

资”的原则。

作为 高 科 技 企 业 或 类 似 高 科 技 的

企业来说，通常用下面的 做 法 来 实 现 企

业融资（参见图２．１）。

在第一阶 段，充 满 雄 心 壮 志 的 企 业

家主要依赖其自身资源 进 行 融 资，通 常

会动用自己的储蓄或亲 戚 朋 友 的 资 金。

以 这 样 一 种 方 式 获 得 的 资 金 对 于 高 科

技企业或其他类型的企业来说是远远不够的，绝大多数企业在创业的初始阶段和第二阶段都

很难得到任何职业性融资，所以只能变通地采用其他融资方法，这其中包括来自供货商的信

用，因此，这方面的作用我们其实不可小觑。

　　步步为营

对于起步阶段的企业来说，也许可以采用“步步为营”的策略。让我们举个例子来说明这

一点：当约翰·保罗·德·乔 瑞（ＪｏｈｎＰａｕｌＤｅＪｏｒｉａ）和 保 罗·马 歇 尔（ＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌ）创 立

ＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌＳｙｓｔｅｍｓ护发产品企业时，他们只有７００美元的启动资金。为了省钱，他们找到

一家化工产品生产企业，要求厂家按他们的配方来生产护发剂，然后请一家包装品生产企业为

他们生产瓶子，此外，考虑到黑白色的印刷品最为便宜，他们就选择黑白色作产品的外包装颜

色，在所有主要的生产环节，他们都请求生产商先把他们需要的东西生产出来，等到商品到手

之后再付货款，就这样让企业周转起来了。

如果企业在没有外部资金支持的情况下取得了成功，给予创业者的回报将是非常巨大的，

企业管理层不需要忍受风险投资者不停地指手画脚。如果风险投资者具有技术和管理方面的

经验，对企业的发展也会有所益处，否则，真会让人感到难以应付。

① Ｔｈｉｓｒｅｍｉｎｄｓｍｅｏｆａｈｏｒｓｅｒａｃｅｉｎｗｈｉｃｈｙｏｕａｓｋｉｆｙｏｕｃａｎｗａｉｔｕｎｔｉｌｔｈｅｒａｃｅｉｓｗｅｌｌｕｎｄｅｒｗａｙ
ｂｅｆｏｒｅｙｏｕｐｌａｃｅｙｏｕｒｂｅｔ．Ｉｎｔｈｉｓｗａｙｙｏｕｃａｎｓｅｅｉｆｉｔｌｏｏｋｓｗｉｓｅｔｏｂｅｔ．Ｗｏｕｌｄｎｔｔｈｉｓｂｅａｓｔｒａｎｇｅｓｔａｔｅｏｆ
ａｆｆａｉｒｓ？
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企业创业一旦成功，企业价值就会被吹上天，因此，最经常出现的错误就是对企业价值的

高估。在前面，我们也曾提到过，如果新引入的投资者对企业的价值评估较低，可能会让原始

投资者，也就是那些亲戚朋友们感到非常的不舒服。

企业一旦形成一定规模，天使投资者就有可能进入。天使投资者通常独自一人或以团队

的方式到处活动，比如南加州的技术海岸天使投资公司（ＴｅｃｈＣｏａｓｔＡｎｇｅｌｓ）和旧金山硅谷地

区的天使投资者团伙（ＢａｎｄｏｆＡｎｇｅｌｓ）。前一家企业由１２０个有钱人组成，他们在洛杉矶、橙

县和圣地亚哥地区分成三个小团体，定期会面，经常邀请一些有发展前景的企业家参加他们的

聚会，目的是了解这些企业的经营情况，如果他们中的某人对某个企业家的想法感兴趣，就向

这个企业投钱。对一个新兴企业的价值评估通常在１００万美元到５００万美元范围内。这样的

一个评估结果并非表明这些天使投资者认为企业成长起来以后就值那么多钱，而只是说明企

业在他们打算投资的那一阶段的估计价值。在这一阶段，每个天使投资者的投资从１０万美元

左右到５０多万美元不等，所有天使投资者的投资总共加起来可能会达到１００万美元到２００万

美元。

天使投资者总是在寻找那些具有光明前途的高科技企业，他们对传统型企业并不感兴趣，

但也会并购某些可能获得融资的企业（这样的情形在２０００年前网络经济破灭前经常出现）。

对于天使投资者来说，投资新兴企业的必要条件是相信该企业在不久之后就能够吸引到

风险投资。否则的话他们也不愿意介入。自从网络经济泡沫破灭之后，天使投资者目前更经

常采用的做法是，在企业发展的最初阶段邀请风险投资者共同对企业投资，这样做的目的，是

为了使企业发展到第二阶段以后，能够比较容易地获得职业风险投资企业的投资资金。

到了融资的第二阶段，企业的融资渠道比以前多了，这时候，风险投资家开始进入。但即

使在这一阶段，职业风险投资家的投资额度还是很低，只有一二百万美元，往往还会采用分期

投资的方式。到了这个阶段，风险投资家对于新兴企业的评估值就是按照企业的未来预期值

来计算的，因此，比天使投资者评估出来的价值要高。和天使投资者投资方式所不同的地方在

于，他们的投资通常不会是一次性的，尤其针对网络企业或是高科技企业的做法更为典型。在

企业发展的第一阶段与第二阶段，企业也可以获得一些特殊的银行融资，比如美国的硅谷银行

就提供针对新兴企业的融资服务。他们的通常做法是，当风险投资者投资了一家新兴企业，或

者他们决定要投资一家新兴企业，但是，风险投资的资金额度又满足不了企业的资金需求，硅

谷银行就会向该企业贷款以补足这部分资金缺口。当然，银行还是指望风险投资者能够替企

业偿还这笔贷款。银行提供贷款的唯一条件是要求企业提供某些“知识产权”方面的证明材

料，比如企业申请的专利权，技术创新或专利软件等必要时可以出售的东西，这也是风险投资

家想要见到的东西。

　　资金用光了

在起步阶段，传统型企业碰到的最糟糕的状况就是，企业在实现利润盈亏点之前，所有资

金花光了。当你因此需要再次向投资者求助时，如何向这些人交待成为难题。没人会喜欢看

到一份亏损的企业财务报表，就是说，你将要为获得进一步的融资付出更大的代价。（这种情

况目前在电子零售行业经常出现。）从一开始企业就设定好在未来不同时段引入风险投资的战

略称之为阶段性融资，这一点我们在前面已经讨论过了。但如果不是有计划的采取行动，问题
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就出来了。比如，可能因为财务总监生病而导致贷款延期支付，也可能因为企业外部融资金额

不能及时到账而出现资金短缺，不管何种原因，一旦外面的人察觉到企业出现了任何麻烦，投

资者就不会愿意向企业提供更多的资金。（这时候需要思考的一个问题是：何时会出现融资

最困难的局面？）

财务预测

财务预测的内容包括收入表、资产负债表和现金流量表，以及用于解释每 一 个 科 目 的 脚

注。最好能够作出在企业经营处于最佳时期、低迷时期以及正常时期等不同状况下的财务预

测，因此，三份财务报表就有三种不同的表述。当然，你没有必要将所有的财务预测数据都放

在商业计划书中，因为这样会使计划书显得过于冗长。你只需要把企业处于正常经营状况下

的财务预测数据放进去就可以了，而另外两份预测数据则作为资料备用。

企业在开头两年最好按月提供财务预测数据，到了后面三年则需要每三月提供一次。月

报的编制主要是管理层出于自身管理的需要，投资者并不会作此要求。通过编制财务报表，你

可以非常详细地将各项支出一一明列，对于起步阶段的企业来说，这是非常重要的一环，清楚

地知道企业的财务状况，有利于企业更好地发展。而编制出来的财务季报可以提供给投资者，

满足他们对企业信息的了解。

做财务预测时重点建议在对财务报表中所有的会计科目都附加脚注。即使是完全相同的

科目也是如此。脚 注 可 以 这 样 去 写，比 如，对 管 理 费 用 支 出 中 的 某 些 科 目 你 可 以 说“参 见

表３”，我们需要时刻牢记的一点就是，商业计划书的读者通常是三个人，而其中的一个就是财

务人员。你必须解释清楚财务报表中所有的细节，即便其中的某些数据你只是凭借猜测来说

明其意，但你必须能够圆满地说清楚“这个数据是怎样来的”。如果你承认自己并不了解这些

数据的确切来由，只是根据实际支出加以毛估，这样的做法只会让人对你预测出来的数据产生

疑问，并且会由此认为你的项目不具有投资价值。我们这样说的目的在于提醒初创阶段的企

业家应该尽量避免让企业陷于可能出现的不利境地。我们永远需要提前做好必要的准备，否

则前进的道路将会充满荆棘。

风险资本融资

在企业的经营活动中，任何活动都比不上寻找风险投资那样艰辛。即使在本书的开头我

们曾经提到过，有一些幸运的网络企业在１９９８年和１９９９年间轻而易举地获得了风险投资，但

对于大多数企业来说，其发展道路需要遵循以下路径：

第一步，明确企业的发展思路；

第二步，建立起企业的管理团队；

第三步，写出商业计划书。

当这些步骤完成后，下一步要做的工作就是为企业的发展融资。在这一环节，很多企业家

最容易犯下的一个致命错误，那就是试图向风险投资家兜售他们的想法。这种做法导致的结
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果必定是失败。这种情况对于多数的创业企业都是存在的，只有高科技企业会偶尔出现例外，

有些高科技企业可能只是在位于ＰａｌｏＡｌｔｏ的某些天使投资者机构如高科技海岸天使投资公

司（ＴｅｃｈＣｏａｓｔＡｎｇｅｌｓ）或是天使投资者团伙（ＴｈｅＢａｎｄｏｆＡｎｇｅｌｓ）等机构发起的论坛上陈述

了他们的创业想法就获得了所需要的创业资金，但这种情况确实并不多见，通过这种方式获得

融资的企业只占融资企业的极小比例而已。

几年前上映的一个动画片曾经非常生动地描述了一份商业计划书是如何被弃之门外的。

在那部动画片里，一家资金雄厚的风险投资企业的高级主管明确表示，他从来不会对一家来历

不明的企业提供融资。所谓来历不明，指的是那些商业计划书的策划过于幼稚或者并非经人

推荐。经人推荐的做法曾在过去盛行于伦敦商业银行圈内。就是说，如果你想在伦敦城里做

生意，必须有恰当的人引见。坦白地说，企业要获得所需的资金，也需要有恰当的人加以引见。

只是简单地将商业计划书邮寄给风险投资者的做法，很难获得企业所需要的资金，甚至都不会

被认真考虑。在市场环境较好的１９９８年到２０００年初，这种代表“旧经济”的做法似乎过时不

再管用了，但随着网络泡沫的破灭，人们又重新意识到经人引见这一环节的重要性。即使你目

前正在与某位天使投资者接洽，如果有个受人尊敬的资本家替你做进一步引见，对于融资也是

非常有用的。这是每个企业家须知的另一条重要规则。

一次，洛杉矶风险投资基金的总裁在国会听证案开始之前有过一次短时间的露面，有人问

他每年会收到多少份融资报告，他回答说每个月至少有五百份，也就是说，他一年中会收到六

千份融资申请报告，又有人问他去年投资了几个项目，他的回答是三个。现今，对于天使投资

者和风险投资家来说，这是一种非常普遍的情况。只是简单地寄出一份冰冷的商业计划书很

可能不会达到任何效果，天使投资者永远只会选择其中极少数的项目进行投资，这一点，和过

去没有任何差别。

在一篇如何引入风险投资的文章里，文章的作者曾归纳了风险投资的各种渠道①，并在文

章的最后得出结论，认为企业最好的融资办法是向各个投资企业同时递送商业计划书。即便

如此，其结果只是让你的商业计划书成为上面提到的六千份计划书中的一份，你的项目成为中

标的那三个项目的机会有多大呢？我们千万不要以为在２１世纪的今天，我们所做的事情可以

与以往完全不同。

我们一直坚信放在橱窗里的生意绝不会是一桩好生意。将一份没有精心准备过的商业计

划书送到风险投资家那里肯定会遭到拒绝，即使你向许多风险投资家都投送了这份商业计划

书也是同样的结果。实际上，融资成功的可能性是与所接洽的风险投资企业的数量成反比的。

风险资本的类型

不同类型的风险投资要求不同的企业战略。所以我们有必要对四种不同类型的风险投资

加以了解：

种子资金；

① 杰佛瑞·Ａ·梯蒙和大卫·凯姆彼特，“获得风险投资必须抛弃许多旧规则”，《哈佛商业评论》，１９８２
年１月至２月。
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天使资金；

风险投资；

第二阶段融资。

种子资金的来源渠道主要是个人、家庭以及亲朋好友。显然，如果创业阶段需要的资金额

度很大的话，这些渠道显然很难筹足所需要的资金。在你的个人人际圈子之外去寻找种子资

金的代价会相对较大。如果你为了获得种子资金不得不放弃部分股权的话，那就意味着在创

业阶段需要更多资金的时候你就必须放弃更多的股权。正如前面提到的那样，你可以找到的

应对诀窍是不要对企业估值过高。

如何获得天使投资者的投资资金在前面已经提到，这里不再赘述。在高科技泡沫破灭之

前，天使投资者总是愿意在企业刚刚创立的时期就介入其中，但在市场不景气的情况下，他们

更愿意和风险投资者相伴而行，也因此提高了企业在第二阶段融资时吸引到风险投资的机会。

我们前面曾提到过，当企业经营了一段时间之后，发展到一个新的阶段，企业就需要进行

第二阶段的融资。第二阶段与第一阶段融资的差别在于是否具有必要性。如果企业只有获得

资金才能维持下去，这样的融资就属于第一阶段的融资，而不是第二阶段的融资，其成本将会

是非常高昂的；如果企业没有这笔资金也能生存，只是在注入了一笔新的资金之后，可以进入

到一个新的发展阶段或促进其持续发展，对于这笔额外融资所需付出的代价会低得多。第二

阶段的融资渠道很多，包括银行、金融企业、投资银行和一些风险投资企业。关于这一点我们

会在第十章详细讨论。

起步阶段企业的核心战略是找到启动资金，融资也成为企业最为重要的商业机密。但到

了第二阶段之后，情况发生了变化。如果企业在第二阶段能够实现自我生存，对资金没有迫切

的需求，它可以大大方方地广而告之，表明自己的需要，募集企业发展所需要的资金，这种做法

在第一阶段是万不可为的。

寻找起步资金的融资战略

融资战略中最为重要的一环在于必须让风险投资者意识到这是一个全新出炉的 项 目 成

果，这个项目最好是人们闻所未闻，见所未见。但需要注意的是，我所指的“新鲜出炉”并非是

一个刚刚想出来的点子。融资中的一个关键问题是，如果这个项目曾经向其他投资人展示过，

那么，现在的风险投资者可能会对其他投资人不愿意提供资金支持的真实原因产生质疑，担心

自己也许没有了解到全部的信息。因为所有的投资者团队成员都是非常聪明的，如果项目本

身没有问题，那些投资者应该不会放弃这样的一个好项目。所以，企业在融资过程中必须考虑

到这些可能出现的问题。对于一个非高科技的项目来说，如果低估了这些影响因素，获得风险

投资的机会将会极为渺茫。

你本以为极有希望获得融资的一条渠道却被拒之门外，碰到这种情况，你该怎么办呢？你

再转向别的投资者陈述你的创意吗？这种做法给人的感觉如同你怀抱着一个膀大腰圆的大汉

在做事，人们只会对你的做事能力产生怀疑。如果你真的经历了这样的遭遇，又不得不坦白地

承认这个项目有过被拒绝的经历，基本上，得到这笔融资的可能性就非常小了。
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　　投资者信心等级的划分

如果你的某些商业机密不能示人，你就不能向风险投资者全面展示你的创意。在这种情

况下，如何让风险投资者在看过你的商业计划书之后愿意为你提供资金呢？这需要你具有知

图２．２　风险投资家的信心等级

己知彼的能 力，有 一 种 最 好 的 办 法 是 采 用 类

比法。在图２．２中我们做了一个从０到１００
的等级划分刻度表。用来评估向风险投资者

递交方案之前的风险投资者信心等级。

在 这 个 信 心 等 级 显 示 图 表 中 有 个 摇 铃，

那是一条临 界 线，如 果 信 心 指 数 达 到 了 那 条

线对应的数 值，就 意 味 着 你 的 项 目 达 到 了 风

险投资者的信心水平，风险投资者会同意对项目进行投资，铃声会因此响起。在２０世纪６０年

代的时候，响铃界线大 致 是 在６０％的 水 平 线 上，７０年 代 的 响 铃 界 线 接 近 于 人 体 温 度 的 华 氏

９８．６度，也就是接近１００％的水平界线；到了２０世纪８０年代初期，因为风险资本较为充足，信

心临界线出现大幅度下降，到了９０年代，股票牛市使得信心临界线更进一步地大幅度下降，２１
世纪开始的初春，由于经济遭受到网络泡沫破灭的打击，高科技企业吸引到的风险投资数量急

剧下降，由此可见，信心临界线的上下摆动受经济波动的影响很大。

风险投资是否受到股票市场的影响一直是一个充满争议的话题（例如，有人认为在８０年

代末美国风险投资减少的主要原因在于１９８６年颁布的税收法案）。但对于大多数的投资者而

言，如果他们能够在股票市场上赚到钱，他们会更乐意投资于各种项目，反之亦然。当股票市

场处于新股高发行期的时候，这种情况尤其突出。还有一种奇怪的现象是，如果目前市场状况

良好，而且人们对不确定的将来抱着一种积极的乐观态度，风险投资者也会非常乐意寻找项目

进行投资。这表明在风险投资者的眼中，那些处于初创阶段的项目将会有一个光明 的 未 来。

相反，当股票市场熊途漫漫的时候，悲观情绪会在投资者中弥漫，他们的投资方式也会趋于保

守。不管出于何种原因，个人的信心评级指标会左右风险资本的投资可能性。这也涉及融资

心理学方面的问题。真心地希望当你的企业需要外部融资的时候，摇铃的临界线不要太靠上。

　　中间人的作用

下一步我们要做的事情就是如何让自己的项目达到信心临界线，撞响摇铃。如果你的基

本思路值４０分，你的管理业绩有３０分，你的商业计划书值１０分，这些分值加起来总共有８０
分，但那条线的临界值是８５分，这种情况下，你最有可能得到的答复往往是非常标准化的：“非

常感谢你所提供的项目计划，但我们可能需要一些时间才能作出答复。”

如果我们真的碰到这种情况，又该如何应对呢？对于我来说，这个问题很简单，而且这种

方法对所有的生意都很适用。这个办法就是：让风险投资者认可你的项目，使评分高过临界

线之上。做到这点的最好选择就是找到风险投资者所信任的中间人，那个人不是一个普通的

中间人，而是风险投资家极为尊重的一个人，如果你找到这样一个人，你的项目也会大受欢迎；

即使你的项目评分还不足以达线，但至少已经很接近那条线了。如果这个中间人曾成功地为

风险投资者介绍过项目，这些风险投资者会非常慎重地考虑这个人带给他们的项目。正如前

面所言，这个人不仅仅充当了恰如其分的引见人的作用，而且还提供他自己的声誉。
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但谁是中间人呢？我们怎么才能找到一个中间人呢？

回答这个问题之前，我们需要先明确什么样的人不能作为中间人。最不能做中间人的是

那些以收取钱财为目的的中间商，他们通常会提出要求，规定在项目交给风险投资者之后得到

多少的好处费，这类人是不足取的。真正的中间人是指那些备受尊重的会计、高级银行家、投

资银行家、获得过风险投资资金支持的企业高管、高级律师或是那些拥有大量客户的股票经纪

人。他们可以是某个会计企业的高级合伙人，也可以是佛罗里达的某个股票经纪人，这些人可

能在加州的比弗利山庄和新港湾有关系极好的客户，他们一旦看上了某个项目，只需打一两个

电话就能解决资金问题，也可能是个税务律师，因为你可以想象得出，这些受人尊敬的律师或

会计师的客户是谁？！上面提到的这些人才是我们所说的中间人。对于高科技企业来说，中间

人最好是同一行业的某个企业家，而且他的企业最近刚获得过融资，当然，也可以是某个在相

关领域德高望重的科学家。

如果你对上述的中间人都不熟悉，你可能会遇到麻烦。但至少来说，找到这样的人比找风

险投资家要容易。如果你意识到在将来的某一天可能会需要融资，现在就应该有意识地多结

交一些可能成为中间人的朋友，这些人将会是你一生的财富。记住，在人类主宰的世界里你认

识的人越多，你的生活会过得越好。如果你已经有一个成功的创业起步，结识一个中间人不会

是件难事。认识到这点是使你的项目成功获得融资的钥匙，一旦找到了适当的中间人，你的项

目就很有希望成为６０００个商业项目中那三个中标者之一。

聚焦企业管理之道

一年的时间，把２０００美元变成４５０００万美元！

在硅谷流传着一个成功的神话故事，故事的主人公是一位女企业家，她把一个诞生

于卧室中的稚嫩企业发展成为一个年销售额达到５０００万美元的上市企业。这个企业

家是２４岁的ＳａｎｄｒａＬ．Ｋｕｒｔｚｉｇ，这家企业名叫ＡＳＫ，企业成功的秘诀在于使管理功能

自动化，他们的产品专门针对小型或中型的制造企业，帮助这些企业实行存货控制或是

生产任务的控制。

１９７１年，ＳａｎｄｒａＬ．Ｋｕｒｔｚｉｇ．创立ＡＳＫ公司，当她辞去通用企业计算机部门那份安

稳但并不让她满意的工作时，她只是为了补贴家用创立了那家企业。虽然 企 业 在 起 步

时只有很少的资金，而且她一个人得做所有的工作，但ＳａｎｄｒａＬ．Ｋｕｒｔｚｉｇ很快就与惠普

（ＨｅｗｌｅｔｔＰａｃａｋａｒｄ）和数字设备企业（ＤｉｇｉｔａｌＥｑｕｉｐｍｅｎｔＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）这样的大企业建

立了战略性伙伴关系。结果，Ｋｕｒｔｚｉｇ不仅创立了一 个 全 新 的 产 业 为 自 己 的 企 业 服 务，

而且也推动了袖珍计算机和微型计算机市场的壮大和扩张。

成长的关键：聚焦你的小市场

ＡＳＫ公司在创立几年之后能够快速增长的一个重要原因在于Ｋｕｒｔｚｉｇ对其产品市
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场的绝对专注。体现在具体操作上，如果所接到的订单不符合她企业的基本定位，她就

拒绝接单，哪怕这些订单来自波音企业这样财大气粗的企业。

当然，企业都希望能够对客户挑挑拣拣，有时却又别无选择。所以，ＡＳＫ公司花了

四年的时间才发展到一定规模。在那以前，她不得不灵活应变，确保销售以保证企业的

生存。Ｋｕｒｔｚｉｇ最喜欢采用的做法是包工和提供咨询。她认为，一旦企业认定了一个明

确的市场，就必须变成那个市场的专家，然后才能像ＡＳＫ后来所做的那样，利用企业的

专业声誉去扩大自己的关注范围度，并在必要的时候进入其他领域。

……市场上总会不断产生出新的需求……进入市场的诀窍在于当市场需求开

始加大的时候进入，进入得太早或太晚都不好。

ＳａｎｄｒａＫｕｒｔｚｉｇ，ＡＳＫ公司创始人

本章小结

企业可能会因为缺少资金而不能生存下去，企业也会因为想要做得更好而需要更多的资

金，因此，为了获得资金支持而做一份很好的商业计划书的重要性不可估量。一份完美的商业

计划书，其撰写必须清楚明了并具有说服力。请外部的专业人士，比如会计师事务所的专职会

计来写商业计划书并不是一种高明的做法。相反，这种做法还可能会毁了你的融资机会。对

于风险投资家来说，他们更希望看到的是一份由企业家亲自撰写的计划，至于商业计划书中的

某些内容，比如财务预测或是其他会计方面的东西，则可以请求外部人士的帮助，尽管如此，企

业家依然需要了解每个数据背后的含义。

商业计划书的撰写工作如同我们打野营背包，必须仔细、简洁、不拖拉、不滥用专业术语。

在写计划书的时候心里要想到将会有三双眼睛看这份计划书，他们分别是风险投资者、技术人

员（如果这两个人不是同一个）以及财会人员①。

商业计划书的大纲应该简明扼要，只是一个介绍和摘要，但其中包括关于产品、市场营销

和财务方面的所有重要信息，大纲部分通常最后写，如果风险投资者看了这部分内容提不起兴

趣，也就不会看计划书其他部分的内容了。

关于产品的介绍应该简单明了。为了让职业的天使投资者和风险投资者对你的工作有足

够的了解，计划书并不需要过多的细节描述。在寻找风险投资之前就去申请产品发明专利的

做法未必聪明，因为专利申请通常需要几年的时间，向风险投资者解释清楚这段时间的企业业

务不是一件容易的事情，反而会给人一种你的商业计划书已经被放在橱窗里公之于众的感觉。

① 在２０世纪９０年代末期，我听到过一家会计师事务所的人吹牛说，他们为一 家 新 企 业 撰 写 融 资 计 划

书赚了那家企业２５０００美元。所有的职业投资家 一 致 认 为，如 果 一 个 企 业 家 蠢 到 为 一 份 商 业 计 划 书 付 那 么

多钱，他们绝不会投资给这样的企业。
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市场营销是商业计划书中最为重要的一部分。如果风险投资者认同了商业计划书中所做

的销售预测，其他方面就只是细节上的问题了。但是，如果投资者对你的销售预测提出质疑，

就难以再说服他。因此，你必须合理地作出一个能让投资者满意的销售预测和利润预测，如果

只是简单地要求对方相信你的预测，可能在类似２０世纪９０年代那些风平浪静的日子里能够

行之有效，但现在，这样的做法就行不通了。

财务方面的摘要包括三部分，建议企业以近期首发上市的股票的市盈率作为参考来编制

销售数据和利润数据，说明企业目前的资金缺口，并作出财务预测。

在融资战略的设计上，“多多益善”并不是高明的做法。企业在写好一份商业计划书之后

向风险投资者大量散发，肯定得不到企业所需的资金。设想一下，如果你是一个投资者，在你

的圈子内，如果你所敬重的某个投资者已经拒绝了那个项目，你还会投吗？你可能也会对这个

项目产生怀疑，怀疑别人不投资是另有原因。要知道，投资圈子其实很小。我至今依然清楚地

记得这样一件事：我曾经到一个邻近城市去参加一个投资者团队的聚会，为的是获得一个项

目的融资资金，在聚会之前，我与一个很可靠的朋友一起吃午餐，至少我认为他是很可靠的银

行家，期间我们谈起了那个项目。当我们饭后走向会议厅的时候，听到一位领头的投 资 者 在

说：“我早就听说过这个项目了”，完了，就在那一瞬间我就知道我没有必要再进去了，因为我清

楚这些投资者不会投资一个已经为他人所知的项目。

利用已经获得风险投资者或天使投资者信任的中间人是一个充满争议的话题。中间人一

旦找对了，风险投资者会对项目更有信心，投资的可能性会更大。当然，找到恰当的中间人也

并非易事，但如果不希望你的商业计划书可能看也没看就被丢掉，你就会觉得找中间人这件事

其实还是有必要的。

问题讨论

（１）在第一章思考题中提到的各个企业，你会针对不同的企业提出怎样不同的融资建议？

（２）根据自己的亲身经历来考虑，如果你要为项目融资的话你会找谁做中间人？如果你

没有一个熟悉的人选，但又确实存在这方面的需要，你会通过怎样的方式找到这个中间人？你

认为找到的这个中间人是最恰当的人选吗？

（３）现在的经济环境对于企业融资来说是有利还是不利，原因何在？

附录１

　 网络企业泡沫的后果

　　我们处于一个非常幸运的时代，网络高新技术与信息时代相伴而行，世界日新月异；但是，



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

０３２　　　

当兴起于２０世纪９０年代末期的众多网络企业在２０００年至２００１年间轰然倒塌的时候，我们

的神经又受到了怎样的强烈震撼！对于那些积极向上、富有进取精神的企业家来说，最为残酷

的事情莫过于整个世界的机会之门突然向他们关闭了。幸亏，人们从这场灾难中也学到了一

些东西，至少，在这样一场让我们触摸到那些巨大财富之后又在瞬间失去它而让人感受到切肤

之痛的经历中，我们意识到我们曾经犯过的一些错误（如果我们可以将其称之为错误的话），而

这将成为我们永远的教训。

在这场过山车游戏中，我们犯过很多错误，其中还有些是原则性的错误。表现之一，网络

企业过于追求市场规模。许多企业对那些从未涉猎过的市场领域过于无知，只是想当然地认

为这些市场很大，但对市场的具体情况并没有一个清晰明确的认识。在对市场的领域范围进

行新的划分过程中，那些“新经济革命”的参与者发明了很多新术语使其行为合理化。他们的

核心观点是，企业只要成为某个新兴市场的先行者，就一定能够成功。事实证明，新兴市场上

的许多先行企业并没有发展起来，市场不会因为他们是最早的进入者就给予他们最高的奖励，

作为先行进入者，他们以为那个市场中似乎“不存在”竞争对手，而一旦他们开始做起来，会突

然发现在这个新兴市场中其实充满了激烈的竞争。

网络购物类型的企业认为他们与传统企业并无不同，他们为了获得市场份额而实行低于

成本价的销售策略，一旦培养起一批忠实消费者之后，他们的产品定价还是会回到合理的价格

水平。就是说，我们在第一章里谈到的关于利润确定的原则他们只是暂时不考虑而已，这种做

法让风险投资者相信，企业要获得利润其实只是时间的问题。

有一个新新词语叫做“烧钱率”，这个概念显示一个新企业每个月所花掉的资金，这是投资

者参加这场游戏活动必须支付的费用。新企业成功上市的美丽传说总是如此引人入胜，所以，

投资者们不愿意听到任何反对的意见。一位天使投资者曾给我讲过他们的一次投资经历：在

１９９８年春天，他们投资１０万美元给一家网络企业，到当年的十月份，就有人出价１０００万美元

希望他们出让股份，他们没有同意。同年１１月，这家企业成功上市，到１９９９年春天，他们的股

票每股市值达到７０美元，而当初他们是以每股１美元的价格取得的股权。太多这样的故事发

散出的诱惑一直都让投资者为之垂涎欲滴，如同牛市的时候人们都害怕踏空一样，投资者的资

金争先恐后地投入一个个新新企业。

另一个原则性的错误在于，太多的投资资金投资到那些以计算机为基础的企业中，也就是

说，这些企业其实是由聪明的“电脑”来管理的。从市场角度来看似乎不是件坏事，但由此产生

的一个最大问题在于，这类企业的管理者往往没有足够多的从商经验。新英格兰的一家企业

就是其中的一个典型：这家企业成功获得了一次融资，因此举行庆功酒会，但在酒桌上能够有

资格点酒的人只有风险投资家一个人，这是因为整个企业管理团队成员的年龄太小，他们不能

合法购买烈性酒。当然，这样的举例并不是想说年轻人就不是好的管理者，只是想说明他们缺

乏管理经验。

第三个原则性错误在于，已有的技术是否 真 的 足 以 解 决 所 有 可 能 出 现 的 问 题。正 如 一

位天使投资者所说，以前只 有 极 少 数 的 人 能 够 设 计 和 制 造 一 些 特 殊 用 途 的 半 导 体 芯 片，现

在很多人都能做了；过去只有很少的人能够掌握ＤＮＡ技 术 和 基 因 组 合 技 术，现 在 也 有 很 多

人能做了。这种转变所产生的后果意味着市场 进 入 战 略、客 户 关 系 的 维 护 和 完 美 的 销 售 服
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务应该在商品价值中占 更 大 的 比 重。换 言 之，在 今 天 的 市 场 中，企 业 家 的 创 业 想 法 已 经 不

如管理技术更重要，对新产品的市场营销计 划 也 许 更 为 重 要。正 如 管 理 大 师 米 勒（Ｍｉｌｌｅ）所

指出的那样，当今世界，已经出现生物技术企业 先 于 网 络 企 业，网 络 企 业 先 于 计 算 机 企 业 出

现的情况①。

米勒也曾指出，网络经济时代带来了一种新型的投资者：职业的天使投资者。风险投资

者能够获得大额度的风险资本，因此项目投资的手笔很大，作为大的风险投资者，其投资方式

不具有灵活性，因为他们不可能像天使投资者那样投钱之后就放任不管。他们需要监管他们

的资金，但却没有足够的时间和人手。所以，他们只会投资一些大项目，高科技企业的小规模

资金需要为资金额度小的投资者创造出机会。因此，在２０世纪９０年代出现了针对高科技投

资的天使投资者。

另外，米勒进一步提出，投资的具体评判标准是随时间而变化的，但我们在第一章里所确

立的标准因为具有普遍性因而在不同的时期都具有适用性。如果简单地认为，因为时代不同

所以那些标准就可以不用理会的想法其实完全是自欺欺人的。在商品世界里，总是不断有新

产品推出，人们的市场眼光也会有所不同，但企业运作的基本标准在本质上并不会存在差别。

我们前面也说到，这些标准对于经纪人来说可能不适用，但对于那些新建立的企业来说则是必

须考虑的因素。如果企业在创立之初做到了这一点，就有了更多的成功机会。

附录２

　 成功的退出战略

　　新经济泡沫的一个副产品就是出现了许多非常有意思的金融术语。比如“收获”这个术

语。“收获”这个术语指的是某个高科技企业的创始人通过卖掉企业或让企业上市的方式兑现

了他和其他投资人的前期投入获益。就这么简单！一旦企业有了成功的开始，企业家就建立

起个人成功的从业经历，风险投资者会更加乐意做进一步的投资。所以，一旦企业家掌握了这

种成功“收获”的技术，他可以每一到两年应用一次，然而，这样的时代并不总是存在，在此期间

出现的各种并发症也值得投资者们深刻地思考。理所当然地认为企业一定能够上市显然是不

恰当的。因为在市场低迷的情况下，ＩＰＯ（上市首发）市场也相应萎缩，而且，ＩＰＯ（上市首发）市

场对新兴企业开放需要经历一个较长的时期。也许有些企业认为，情况并不像我们说的这样

糟糕，他们可以找到那些出于战略整合的需要而愿意出资并购的企业，但是，在泡沫经济破灭

之后，大部分高科技企业的股价都大幅度下降，所以获得并购资金的机会也在大幅度减少。在

２０世纪９０年代末期大量存在的、被称之为“中国钱”的高市盈率股票已经在市场寻找不到踪

迹，现在的高科技企业如果要收购一个企业，只会出让更少比例的股票或是支付更少量的现

金。另外，美国新出台的会计准则规定，如果并购使企业的价值下降，并购企业必须将收入表

① 米勒还用光学字符识别和语音识别为例为说明类似情况。
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中多出来的资产注销。

我们在第一章里谈到企业在起步阶段的准则之一是要有“退出能力”。如果市场 处 于 熊

市，投资者想要以几倍的数量收回他们原始投资的可能性是不大的。如果ＩＰＯ市场关闭，其

他企业又不愿意并购新兴企业，投资者该如何退出呢？一个办法是可以将企业出售给一个战

略买家，出卖的前提是企业必须主营业务业绩良好！确实，有许多新兴企业并非通过上市通道

出售企业，但要在熊市里出售企业就相对困难得多。而当股票市场处于牛市，新兴企业不仅融

资容易，而且“退出”也较为容易，这种市场环境对新兴企业的投资具有激励作用。总而言之，

在一个熊市的环境里创业是一件非常困难的事情，其实，创业永远都不是一件容易的事情。除

了在２０世纪９０年代的极少年份之外。
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第三章

利润管理和财务报告

利润的概念

在企业经营词典里，“利润”是一个定义最不明确的概念。而且，“利润”一旦和“管理”一词

联系在一起，会让许多人觉得是在设计一场人为增加利润的骗局。本书讨论的利润是企业股

东关心的真实“利润”，此外，我们还会谈及利润增长问题。当然，我们不会讨论如何虚增利润，

而是想要探讨如何实现对利润的有效管理。企业一旦编制出收益表，就建立起财务管理的一

条成功通道，如果缺少收益表，则意味着企业财务管理功能的缺失。收益表一旦编制出来，企

业管理层就很难再做任何的改动。因此，企业管理层需要关注那些可能会影响企业利润的各

个环节，换言之，作为企业管理层来说，企业的利润率的高低是与他们的生存息息相关的事情。

　　近些年来，由于安然企业、世纪网络和其他一些企业的财务丑闻连续 曝 光，可 能 会

导致本章的某些内容被人误解。但是，对于新兴的中型市场企业来说，“对 利 润 加 以 管

理”实有必要，而且会计标准也完全适用于这类企业。那些大企业或上市企业一直企图

误导公众投资者，想让人们认为，那些企业的运作状况与报表公开披露的 状 况 不 同，或

者负债情况比财务报表所披露的要少。就收益表而言，可能会有两种触犯法律的做法：

一是虚报收入，二是隐藏成本。我们介绍这些做法主要是源于如下理由：对于新兴企业

或市场规模中等的企业而言，有时候需要审查其他企业的财务报表，如果对这些做法一

无所知，可能会对企业利益造成伤害。此外，有些企业理财专业的学生对企业中某些常

用的存货处理的方法并不完全理解，因此，本章想要弥补他们在这方面的 知 识 欠 缺，尽

可能地让学生理解这些做法。我们的目的并不是想让大家学会运用那些不道德或是不

合法的会计操作手法，而是希望能够在碰到这些情况的时候，管理层能够 识 别 出 来，并

采取有效的应对措施。

首先，我们将讨论利润一词的概念，而以下的这些提问将会作为总结：

你所希望企业的利润率是多少？

在你看来，销售额少但利润率高，或者销售额高却利润率低，两者谁优谁劣？

如果两种方式都能够赚到同样多的钱，这两者的区别又在哪里？
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我们还是先来比较一下我们通常所说的“利润”和衡量利润的术语“利润率”这两者之间的

差别吧。

每天，在讨论企业经营的话题中，“利润”一词在不同的场合被高频率地运用着。有的是褒

扬之意，赞扬你的产品“一定利润可观！”但其中也不乏贬义之辞，比如有人认为：“你只是一个

逐利者！”而且，这个词还能延伸出许多不同的含义，比如销售回报率或是投资回报率（ＲＯＩ）。

利润的衡量

为了弄清“利润”这个概念，我们有必要用一个杂货店的例子来说明利润率的衡量方法。

表３．１　杰姆杂货店收入表

销售额 ＄１００００００

减：成本 ９４００００
等于：税前利润 ６００００

税额 ２００００
净利润 ＄４００００

下面表３．１中列出的杰姆（ＪＩＭ）杂货店的收益表和资

产负债表，从中我们可以看出这个杂货店的销售规模

为１００万美元。

如果有人告 诉 你 某 家 企 业 的 利 润 为４％，你 会 投

资这样的企业吗？可以肯定你不会。但是，如果我们

运用不同的方法来表达利润率时，情况会发生戏剧性

的变化。

我们来看看三种衡量利润率的办法吧：

销售的利润回报　　　　　　＄４００００／＄１００００００＝４％
资产的利润回报 ＄４００００／＄４０００００＝１０％
净资产的利润回报 ＄４００００／＄１０００００＝４０％

如果你听说一家商店只有４％的利润，应该不会有投资的兴趣，但如果这家店有４０％的利

润，你的想法就会大不相同。

先把看完后的第一感觉放一边，我们来看看这些利润的衡量方法有什么更深层次的含义。

销售回报率表示的是将所有的支出费用扣除之后的利润额度；经济学家们最喜欢的方法是投

资回报率（ＲＯＩ），也就是资产回报率，这种方法只是单纯地表明企业在经营过程中所增加的资

产，并不涉及收益的来源；而净资产回报率表示的是投资者投入资金获得的最高回报率，也就

是说，投资者最初投入企业的资金额现在发生了怎样的变化。

不同行业的企业往往会有不同的利润率。有些企业的销售回报率较低，但资产回报率却

很高，如日用杂货品企业。销售回报率低的坏处在于，一旦企业经营出现任何微弱的波动，企

业都有可能从盈利转为亏损。日用杂货店能够在销售回报率较低的情况下得以生存，其原因

在于它们的销售额基本上不存在波动。

对于像高科技企业或是化妆品企业这些市场波动幅度很大的企业来说，因为销售状况不

能保持稳定状态，一旦销售回报率过低，企业就有可能破产。当然，对于企业来说，最为理想的

状态是：

极高的毛利率；

相对少的费用；

相对销售而言可观的收入。
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这样的话，即使整个市场环境处于低迷状态，企业也不至于陷于绝境。

我 们 将 利 润 问 题 放 在 本 书 的 开 头 来 进 行 讨 论，目 的 是 想 让 读 者 明 白，对 于 任 何 想 要

创 业 或 者 处 于 某 个 管 理 工 作 岗 位 的 人 来 说，必 须 牢 记 一 个 最 为 基 本 的 准 则，那 就 是，在 你

进 入 某 个 行 业 之 前，你 必 须 首 先 慎 重 地 考 虑 这 个 行 业 的 利 润 率。你 真 的 想 进 入 一 个 市 场

竞 争 激 烈，利 润 低 到 被 经 济 学 家 称 之 为 是“非 正 常 利 润”的 行 业 中 吗 ？ 对 于 某 些 人 来 说，

进 入 这 类 行 业 的 原 因 只 是 因 为 他 们 对 这 些 行 业 比 较 熟 悉 而 已。其 实，人 们 可 以 更 加 灵 活

应 变 地 适 应 各 种 新 的 行 业 环 境。当 然，这 需 要 的 是 慎 重 考 虑 之 后 的 选 择，而 非 毫 无 准 备

地 鲁 莽 闯 入。如 果 有 条 件 的 话，了 解 清 楚 不 同 行 业 的 利 润 率 然 后 再 进 入，对 你 来 说 是 最

为 有 利 的 选 择。

杜邦公式的运用

对于发展型企业来说，衡量利润率的最为重要的一种财务管理手段就是利用杜邦投资回

报率公式（参见图３．１）。

资产回报率＝
销售额

总资产
×

净收入

销售额

↑


↑


　　　　　　　 　　　

　　 　　　
资产

效率
　

经营

效率

图３．１　杜邦投资回报率公式

在杜邦公式中，资产 回 报 率 由 销 售／总 资 产 的 比 重 与 净

收入／销售的比重两部分构成，并 非 单 纯 是 净 收 入 与 总 资 产

之比，这种算法 得 出 的 数 据 能 够 让 人 们 更 方 便 地 去 理 解 财

务管理中需要达到 的 平 衡 关 系。在 图３．１的 左 方，我 们 可

以了解到企业 的 资 产 效 率，也 就 是 企 业 对 现 在 资 产 利 用 情

况的好坏；右边部分我们称为“经 营 效 率”，表 明 企 业 产 品 的

利润大小。这样，我们就可以清 楚 地 了 解 到，如 果 管 理 层 以

资产效率为代价来提高其 经 营 效 率，将 会 降 低 投 资 回 报 率，像 囤 积 存 货 或 不 合 理 的 自 动 化

生产装备配备等做法都 会 导 致 这 样 的 结 果。相 反，如 果 管 理 层 想 方 设 法 地 降 低 企 业 资 产，

比如运用降低存 货 的 做 法，会 导 致 销 售 成 本 增 加，净 收 入 减 少，投 资 回 报 率 也 会 下 降。因

此，只有当管理层找到一种恰当的方式，使方程 左 右 两 边 达 到 平 衡 的 情 况 下，企 业 才 算 真 正

实现了投资回报。

讨论完“利润”这个概念，接下来，我们需要了解能够反映企业利润的报告，也就是财务报

表中的收益表。

收益表的管理

假 如 你 的 主 管 突 然 指 派 给 你 一 项 工 作：准 备 一 份 企 业 的 财 务 报 告①。由于财会工作

并非你的强 项，所 以 你 并 不 太 乐 于 接 受 这 项 任 务，但 你 还 是 不 情 愿 地 作 出 了 一 份 收 益 表

（见图３．２）。

① 为了避免麻烦，我仅就公开的财务报表加以讨论，对于企业返税后的问题以后再加以讨论。
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特 洛 伊 公 司

　销售 ＄５００００００
－所售商品成本 ３５０００００
　毛利润 １５０００００
－管理费用 ２５００００
－销售费用 ２５００００
－折旧费用 ５０００００
　税前利润 ５０００００
－税额 ２０００００
　净收入 ＄３０００００

图３．２

　　假定这家名叫特洛伊的公司有五百万美元的销售收入，按

照你的推算，税后净利润应该为３０万美元。如果你将这样的一

份报告呈交 老 板，你 的 老 板 只 会 问 你 一 个 问 题：什 么 叫 做“税

后”？你当然会说：“税前企业利润是５０万美元，交完２０万美元

的税之后，企业还剩下有３０万美元的净利润。”你知道你的老板

会有怎样的反应吗？他可能会马 上 对 你 大 喝：“你 是 说 要 交２０
万美元的税！你没脑子吗？去他的税！”

于是，你只能怀着沮丧的心情回到办公室去修改你的报告。

现在要做的事情只有从头开始，将整个报表重新做一遍。所以，

我们需要先来看看那些销售数据。

销售收入的表述

在财务管理中有若干方法来反映销售收入。大多数企业采用一种最简单的方法：在具体

操作上，只要你出货一次，就给客户开一张发票，由此就产生了一次销售。这种方法虽然如此

简单，但也让你基本上无计可施。另外还有一种常用的方法叫做“任务完成百分比”。通过计

算一定时期销售量占生产量的比重来得到，这种方法需要关注生产状况，对生产制造部门的情

况进行实地检查，包括为客户生产的计算机软件。这种方法在运用的过程中含有大量的主观

估计，所以，如果有人认为财会工作只是用于反映生硬冰冷的事实的一种工具，那么这种想法

一定是错误的。如果你在当期对销售的估值过高，到下一时期你必须调低销售数据。通常情

况下，通过数据处理程序会使其自动平衡。

在１９８６年美国税法修正案之前，商业企业对于销售收入科目的处 理 可 以 自 由 选 择 使 用

“完全契约法”或是“任务完成百分比法”。后来，考虑到完全契约法可能导致销售收入的实际

情况不能及时得以反映，导致政府不能及时收取税款，因此政府规定企业不能继续采用这种方

法，其目的实质在于保证企业及时交纳税收。

在某些情况下还可以使用“部分法”来报告销售情况。一般来说在两种情况下可以使用这

种方法。

首先，如果企业在合同开始执行时就收到了货款的全部或大部分，并且按照合同的规定，

企业需要在一段时期内提供相应服务。比如，某家企业出让特许加盟权，由此获得１０万美元

的特许加盟费，前提条件是承诺在七年内提供某些服务。关于这笔交易的财务记录，最好的做

法是，在收到款项的当期，将１０万美元中的七分之一记为当期销售收入，以后连续各年再分别

将七分之一的销售收入入账。如果企业不这样做，就会导致该财政年的销售收入和净收入的

高估。许多年以前，一家名叫迷你珍珠鸡（ＭｉｎｎｉｅＰｅａｒｌｓＣｈｉｃｋｅｎ）的知名企业就因为没有使

用部分法记账而最终导致破产。这家企业在开始的时候，有很多的加盟企业进入，只要这些加

盟企业的销售额增加，在其销售科目上就表现出销售业绩的骄人增长，可一旦这些加盟企业的

销售增长率下降，这家企业的销售业绩和净收入就急剧下降了。

适合采用部分法的第二种情况是，销售企业以收取定金的方式先将商品售出，余额部分则

在一段时间内分期收回。例如，某企业卖出一块１０万美元的土地，收到１万美元的定金，其余
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金额在以后的十年分期付清，作为这家企业来说，第一年的销售收入是１万美元而不是１０万

美元。美国在２０世纪７０年代的时候，由于政府对于整个房地产行业的限制减少，许多房地产

企业不再采用部分法做账，导致企业披露的销售收入和净收入大幅度的虚增，这样的信息披露

方式对房地产企业产生了很大的负面影响，很多房地产上市企业发现，即使企业收入呈现四

倍、五倍甚至六倍的大幅度增长的情况下，股票市场上的价格／收入比却在成倍地萎缩，甚至缩

小到惨不忍睹的地步。这样一种恶劣的状况后来虽然有所改善，却一直没有彻底改变，这种现

象说明了一个现实：企业一旦在市场中失去了公信度，基本上很难，甚至根本不可能恢复公众

信心！如果我是一个投资者，在看到某个企业本来应该运用部分法来编制收益表的情况下却

不使用这种方法，我唯一的选择是用最快的速度退出，因为，这样的企业无法令人信服。

商品的销售成本和净利润

毋庸置疑，通常情况下，要管理企业的净收入，就需要对商品的销售成本加以管理，特别是

对材料成本加以管理。在企业收益表中，商品销售的成本主要包括以下内容：

直接人工费用 ＄１５０００００
原材料成本 ＄１５０００００
生产管理费用 ＄ ５０００００

直接人工费用部分已经实际支付出去，因此不可以做任何改动；企业的生产管理费用包括

许多科目，其中有些科目是由管理部门主观决定的，比如说折旧，但大部分科目并不能由管理

层说了算，只有其中的原材料成本可以另当别论。

原材料成本包括：

　初始存货

＋　　购买

－期末存货

等于：原材料成本

　　　　　

＄１５０００００

＄１５０００００

＄１５０００００

＄１５０００００

确定原材料成本的关键在于如何确定期末存货，这关系到对存货的估值①。如果我们用

先进先出（ＦＩＦＯ）法对存货估值，相当于我们是以目前的市场价格来对期末存货估值，期末存

货数必定很高，毛利润率也会很高。（记住：这部分存货的价格已经升上去了，一般来说，它和

价格的变化没有差别。）

我们也可以使用后进后出（ＬＩＦＯ）法来做存货估值。如果采用这种方法，存货价格是以历

史成本来估计的，甚至可能会是非常早期的成本。采用这种方法计算出来的期末存货价值将

会相对较低，相应地，商品的销售成本将会较高，而毛利润率会相对偏低。

简单说来，当你进行存货盘点时，可以有两种方式对存货估值，如果按照当前市场价格估

值，那就是先进先出法，如果按照存货的历史价格估值，那就是后进后出法。但是，影响期末存

① 简单地说，当你进 行 实 际 盘 货，你 如 何 对 期 末 存 货 估 值 呢？如 果 你 使 用 的 是 当 前 价 格，就 是 在 用

ＦＩＦＯ方法，当你用原有的价格，就是用ＬＩＦＯ方法。
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货的因素还有许多。其中最为普遍的一个因素就是将某些存货宣布为报废物资。在这种情况

下，企业的管理部门是按照这部分存货的经济价值来进行估值的，并没有考虑存货的用途或是

外观情况。有些存货的外观看起来还不错，但由于企业库存太多而出现过剩，也就成为废物。

有些存货只在非连续性的产品生产线上使用，如果产品不再生产，这些原材料也就没用了。还

有可能出现的情况是，有些零部件的机械性能非常完好，但由于市场的快速变化而被淘汰。比

如，企业可以设定五年为某个部件的淘汰周期①。当出现上面所说的这些情况时，管理部门就

可以认定这些原材料存货为废物，并在账簿中将其注销。由于上述一系列原因的存在，我们假定

管理部门已认定企业５０万美元的存货现在作废了。这样的话，原材料成本将会随之发生变化：

原有数据　 新数据　　
期初存货 ＄１５０００００　 ＄１５０００００　

＋原材料购买 ＄１５０００００　 ＄１５０００００　
－期末存货　 （＄１５０００００） （＄１００００００）

等于：原材料　　 ＄１５０００００　 ＄２００００００　

现在我们将新的材料成本数据代入，重新计算商品的销售成本，可以得出：

旧　　 新　　
直接人工成本 ＄１５０００００ ＄１５０００００

＋材料成本　　 ＄１５０００００ ＄２００００００

＋企业管理费用 ＄ ５０００００ ＄ ５０００００
等于：商品销售成本 ＄３５０００００ ＄４００００００

然后，我们再将新的商品销售成本数据带入企业收益表中，得出

调整后的收益表

旧数据　 新数据　
销售 ＄５００００００　 ＄５００００００　
－商品销售成本 ３５０００００　 ４００００００　
等于：毛利润 ＄１５０００００　 ＄１００００００　
－管理费用支出 （５０００００） （５０００００）

－销售支出 （５０００００） （５０００００）

合计：税前净收入 ＄５０００００　 ０　
－税收 （２０００００） ０　
净收入 ＄３０００００　 ０　

从上表中我们会发现：企业原来的３０万美元利润和２０万美元税收现在都没啦！？很简单，仅

仅将存货看作是废物而已！

① 福特汽车公司在经济衰退的阶段，就让工人生产零部件。在２０世纪５０年代一支新的管理团队进驻

企业的时候，发现存贮的零部件够用１２００年。
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重新回顾我们的做账过程，我们需要记住，在进行存货调整时，要遵循如下规则：

在销售水平保持不变的情况下，期末存货越多，毛利润越高；期末存货越少，毛利润越低。

我们可能还会想：如果存货量发生变化，毛利润又会有多大的变化？答案是两者的变化程度相

同。回到我们上面的例子，如果存货减少了５０万美元，毛利也同等程度地减少了５０万美元。

存货评估可能存在的道德风险

在我们进一步了解收益表之前，我们最好先谈谈存货估值中可能出现的一些问题，当你需

要查看其他企业的收益表时，这些知识可以帮助你解决可能碰到的问题。因为，某些企业可能

会利用存货来进行欺诈。

有些企业的管理者过于追求额外的净利润，即收益表中的净值，为达到这个目的，他们不

择手段地人为制造出更多收入。因为对前面提到的存货原则非常了解，他们会以尽可能高的

价格来对存货估值，而且还强词夺理地说：“所有人都知道这些存货的价格肯定会上涨，我们现

在报高一点又有何关系呢？”这种做法无异于欺骗，彻头彻尾的欺骗！

有些企业管理层虚增收入的做法我们以图３．３为例来加以了解，这是一家邮购品经销企

图３．３　一家邮购品经销企业的五年净收入记录情况

业的净收入状况。

图３．３中的数据是某个企 业 的

老板提供 的，他 想 要 出 让 这 个 企 业。

从 图 表 数 据 来 看，这 个 企 业 经 营 五

年 的 净 收 入 记 录 情 况 良 好，第 五 年

净收入的略微下 降 使 其 数 据 显 得 更

加可信。

可惜上面 所 有 的 数 据 全 是 捏 造

的，所使用的会计 方 法 是 被 美 国《通

用会 计 准 则》（ＧｅｎｅｒａｌｌｙＡｃｃｅｐｔｅｄ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＰｒａｃｔｉｃｅ，ＧＡＡＰ）所明文禁止 的。这个企业本来成本不高，市场份额占有率也很

低，他们却把成本和市场份额都编得很高，这样做也需要有一个较高的期末存货数值。我们在前

面规则里提到，期末存货越多，毛利润越高！但这种做法是非法的！因为急于出售企业，这家企

业的老板通过欺骗的手段，不仅编造了一个美丽的收入谎言，还让资产负债表中的企业净资产看

起来很高①。如果这家企业以较小的成本或市场份额为基数，运用恰当的方法去反映存货状

况，我们会发现，企业经营五年来根本没有任何利润，试想一下，这样的企业谁会愿意收购呢？

伪造收入的案例

许多高科技企业，特别是网络企业，基本没有任何存货，因而没法玩“存货游戏”，于是，他

① 在我去这个企业之前，我听说这家企业接到过审计报告，当我去了以后问这家企业的 老 板 为 何 不 给

我看审计过的财务报表，他这样对我说：“听着！当我说某个东西值１０美元它就值１０美 元，当 我 购 买 这 样 一

个商品时可能付得多也可能付得少，但这是我的商业诀窍，我绝非在欺骗你，完全不是在欺骗你！”
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们就借助于一些其他方法虚增收入或销售额。为了在收入表中造假，他们的做法是增加收入

渠道。例如，某家新企业真实的销售状况只是收到了客户的一笔定金，但这家企业却将整个合

同金额作为销售收入记账，这样的做法会带来一个让人心动的销售记录，即使利润不高也没人

在意。为了限制这种做法，ＳＥＣ（美国证券交易委 员 会）针 对 企 业 收 入 的 确 认 发 布 了 新 规 则。

正如《华尔街日报》的一篇报道分析里所说的：在新的规则限制下，如果互联网企业“在销售中

仅仅是担任中间代理人的角色的话，只能把定金费用算作收入”。美国证券委员会还进一步地

针对下列具体情况制定了系列标准：“企业能够给出发送货物或提供某种服务的协议；企业已

经实际发送货物或提供了某种服务；企业对产品或服务作出了定价，以及企业能够收集到的具

体价格等。”①

对于企业，尤其对于高科技企业来说，资金压力总是存在的。这就导致有些企业采用一些

不正当的手段报告收入。“收入确认”是一个比较新的词汇，有些企业采用预期销售提前入账

的方法，有些方法则相对隐蔽，但目的都是通过增加当前的销售额而增大利润。

折旧费用

　　加速折旧

从特洛伊公司的财务数据中可以看出，收益表中另一个需要管理的重要 科 目 就 是 折 旧。
自从１９８６年美国的赋税改革法案（ＴＡＸＲＥＦＯＲＭ ＡＣＴＯＦ１９８６）颁布之后，要求美国企业

根据《修正后的加速成本收回的折旧规定》（ＡＣＲＳ）来申报退税并用直线法做财务报告。企业

过去习惯采用加速折旧法来做税务报表，也习惯于用直线法作财务报告。因为《修正后的加速

成本收回的折旧规定》实 际 也 是 一 种 加 速 折 旧 法，所 以 对 企 业 来 说 并 没 有 增 加 太 多 的 好 处。
（关于ＡＣＲＳ（Ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄｃｏｓｔｒｅｃｏｖｅｒｙｓｙｓｔｅｍ），美国政府对于一些符合规定的资产，在提取

折旧时可以使用加速折旧方式处理，因而这类资产的折旧提取年限短于其耐用年限，并于资产

使用初期可以享有较高的节税利益。）

直线法涉及折旧的期限。我们可能会把折旧期看作各种资产的一个经济周期或是使用周

期，但这种看法并不恰当。如果保养得当，许多机器设备可能会有２０—４０年的使用寿命，但企

业如果将折旧期定得太长，又会让读到收益表的人产生诸多疑问，甚至怀疑净收入有水分。

财务报告的关键在于，要不惜一切代价避免人们对财务报告的可信度产生怀疑。

如果读者不认可财务报告，财务报告就成了一纸空文。所以，企业资产折旧的期限应该遵

循行业的基本规则。如果大部分企业机器设备的折旧期限为７—８年，即使这些机器设备其实

可以使用３０年或是更长的时间，企业也应该确定其恰当的折旧期限为７—８年②。

　　单元折旧法

在某些情况下还可以使用单元折旧法。这种方法是将一个机器设备看成一系列的零部件

构成，一一计算这些零部件的折旧。记住，会计准则规定，折旧方法一旦确定，就不能在以后年

①
②

《华尔街日报》，１９９９年１２月６日。
折旧期高于“正常期限”可 以 提 高 净 收 入。我 曾 经 向 一 个 客 户 建 议 将 其 印 刷 设 备 的 折 旧 期 定 为１８

年，如果他们因此受到责问，我想他们可以解释说那些机器可以使用３０多年。因为这家企业迫不得已急需提

高企业的净收入和资产负债表中的净值部分。我感到我们正在进行一场赌博，但这是一场针对信任的赌博。
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度随意更改，除非你从第一个财政年度改起。但你可以在并购①了某个企业或开创一家新企

业时使用这种方法。这种方法的最大好处在于可以将固定成本转换为可变成本。制造型企业

在刚刚开始生产时，产量通常较小，用这种方法可以防止企业净值的过快流失。另外，如果转

型期企业的收入表上收入减少，但企业实际上具有利润率增加的潜力，可以试着将固定成本转

化为可变成本。运用单元折旧法，就可以达到这个目的。

　　减速折旧

从技术层面来说，还有一种折旧方法应称之为减速折旧，但这种方法实际上是一种较为过

时的加速折旧方法。所谓的减速折旧有两种做法：一是年数总和法，另一种叫双倍余额递减

法。（年数总和法：年数总和法是以固定资产净值（原值－净残值）为基数，乘以按年次递减的

折旧率计算折旧额的一种方法。年折旧率＝（预计使用年限－已使用年限）／预计使用年限的

年数总和；月折旧率＝年折旧率／１２；月折旧额＝（固定资产原值－预计净残值）×月折旧率。

双倍余额递减法：双倍余额递减法是在不考虑固定资产残值的情况下，以平均年限法折旧率

（不扣残值）的两倍作为折旧率，乘以每期期初固定资产折余价值求得每期折旧额的一种快速

折旧的方法。年折旧率＝２／预计使用年限×１００％；月折旧率＝年折旧率／１２；月折旧额＝期初

固定资产账面净值×月折旧率。为了保证固定资产使用年限终了时账面净值与预计净残值相

等，在该固定资产折旧年限到期的前两年，将固定资产净值扣除预计净残值后的余额平均摊

销。）在年数总和法中，因为从１到８的数字总和３６，如果某项资产的折旧期限超过８年，就将

第一年的折旧数量定为８／３６，第二年的折旧数量定为７／３６，以此类推。这种方法可以用于处

理那些在使用末期损耗巨大，而使用初期损耗较小的材料设备，例如，某些设备的损耗只在资

产有效使用期的后面几年发生，在设备使用初期实际损耗极小，在这种情况下，企业可以在资

产使用初期实行减速折旧的方法。但在现实经济活动中，很少有企业使用这种折旧方法②，因

为这会让人感到企业想要虚增净收入，而这是企业管理层不愿意看到的。我们之所以在这里

介绍这种方法，只是为了再一次提醒大家不要做任何可能有损企业财务报告信誉度的事。

资产负债表

资产负债表用于描述企业的经营状况或财务状况，提供一定时期内企业的资产、负债，以

及所有者权益的信息。将其看作是一种平衡表是因为资产负债表显示了资产和其他两者之间

的关系。资产负债表的管理是管理层主观意见和会计法则运用的结合。很多管理者认为，资

产负债表和收益表之间没有太大的关系，其实这样的想法是错误的。对于债权人来说，如果正

确反映了企业运营的真实情况，资产负债表比收益表所传达的信息更为重要。也就是说，投资

者可以根据资产负债表而不是收益表来作出各种重要决定，推动企业更快地发展或是合理地

①
②

这份报表假定“资产购买”的交易形式，这个话题我们将在下一章谈到。
加州的公用设施配置增长很快，经常会有人提出建议，要求对这些设施采用减速折旧 的 方 法 以 减 少

近期折旧费用，因为这些费用实际上通过收费方式来让消费者负担。
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控制企业的发展节奏。

我们以债务／资产率为例。许多银行都会认为，债务／资产比率是一个最为重要的比率数

据，他们设定的这个比率最大可能值为４／１，超过这个比率银行就不会再向你提供任何贷款。

第一印象：现金账户

第一印象通常也是最为深刻的印象。你在看了资产负债表后，第一眼是什么印象呢？因

为我们的阅读习惯是从左到右，从上到下，你最先注意到的肯定是现金账户，对吗？

如果现金账户的数额巨大，给人传递的信息是企业财务状况良好。如果现金账户为负，则

让人感觉这个企业要破产了。那么，如何很好地编制现金账户中的数据呢？一般来说，编制现

金账户的基本方法是查看企业的期末现金账户记录，也就是说，在编制现金账户时，并不考虑

企业到期日时银行账户的存款数量，而是只查看企业支票账户上的金额大小。

那么，企业的现金账户要怎样才能做得好一些呢？最好的权宜之计就是，在会计期末的前

一周或更长的时间内最好不要签发支票。当然，这样做的时候要考虑到与供应商的关系，但如

果企业只是在年末或季末偶尔为之，想必不会对经销商和供应商的关系产生太大的负面影响。

还要记住的一点是，将所有的现金放到一个科目里比分别用几个科目来表述要好。例如，

如果用下面的方式来表述现金账目就显得很不明智：

　　　　　　　　　　零用金　　　　　　　　 　＄１２４．３５
联邦银行的现金 　＄１４５０．５４
花旗银行的现金 ＄２１５５０５．９０

这种方法虽然能够将信息精确地描述出来，但在人们目光匆忙扫过表格之余，通常只记住

了一个数字：１２４美元，而并非三个数字的相加结果，并由此形成了对企业现金状况的一个总

体印象。大多数好的会计师事务所不用提醒就会将各种现金数据加总，而有些小会计师事务

所从业者的做法是将企业的所有细小科目打印出来，如果企业有三个现金账户，他们也会在资

产负债表上写出三个现金账目。

增加现金账户金额的另一种做法是将企业的货币市场有价证券放入现金账户，合并为一

个统一的账户叫做“现金与货币市场证券账户”，美国有许多规模较大的城市银行就运用这种

账户将其企业客户的资金在企业的现金账户（在银行的支票账户）与货币市场证券之间实行电

子化的自动转移。

从人们的心理状态来说，总是希望看到现金账目中的现金数额很大。一个成功商人曾对

我说过：如果你希望让人知道，你就要把你最好的东西放到窗台上。如果人们很看重现金账

户，你就要尽你所能满足人们的愿望。有人可能会说数额巨大的现金账户预示着糟糕的资产

管理，但也有许多人认为这代表着企业的流动资金运行情况健康良好。

货币市场有价证券

根据《财务会计标准说明书》第１１５条的规定，管理者需要将其投资分为三类：到期证券、

可卖证券和已交易证券。到期证券列出了已摊销成本，可以将其放在其他资产部分。可售证
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券以市值计价，应该在股东资产净值中列一个单独的科目记录其账面价值；而交易证券以市值

记录其账面价值，并作为收入的一部分。这种方法与从前记录货币市场证券的方法有所不同，

但从这项新规定中所得出来的一个结论是，对于所有的发展型企业来说，他们都应将其货币市

场证券记录在流动资产部分。

长期负债的流动负债部分

如果会计认为企业的财务状况良好（通常银行职员会进行检查），作为债权人的银行或金

融企业将会继续提供贷款。根据《通用会计准则》（ＧＡＡＰ），可以对资产负债表进行调整，即将

长期债务的流动负债部分由流动负债科目调整到长期负债科目。比如企业得到的贷款是一份

为期９０天的期票，如果从流动比率（流动资产／流动负债）的分母部分将长期负债中的流动负

债部分拿出来，我们会发现，企业的财务状况将出现极大的改变。

尽管流动比率这个指标已经使用多年，但确实存在问题，而其中的一个重要原因就在于因

对流动比率的理解不同而出现了两个不同的含义。

流动比率和清算

流动比率的第一层含义被我一个会计系的同事称之为“突袭价值”（ｐｏｕｎｃｅｖａｌｕｅ），意思是

说如果出现资产价值缩水一半的情况，流动负债的债权人可以通过“突击检查”的方式来了解

企业的真实资产状况，但实际上，这根本不可能！因为对于有些债权人，比如银行来说，企业借

款通常是以较为可靠的应收账款或是存货来做保证的，按照“补偿权”的规定，银行可以冻结企

业任何形式的现金资产以偿还贷款。银行通常能够在第一时间得到这些资产，而其他的债权

人却没法获得那些流动性很强的流动资产。即使企业的流动比率比传统做法中的２／１还要高

出很多，也不能确保流动负债的债权人仅仅通过观察流动比率数据，就能确定自己的债权是否

能够得以维护。

　　资产的优先权

当我们谈到债权人资产的安全性这个话题时，有必要先来回顾关于企业破产时资产清偿

的优先顺序①。在企业宣告破产后，可能提出要求的清偿权包括：

（１）优先受偿权：比如庭审费用、审计费用、律师费用、破产受益人票据、规定数额的工资

薪酬以及薪金工资税等；

（２）有抵押债权人受偿权：债权人求偿权，在本书后面我们谈到的《统一商业编码》中为

所谓的“动产”作出了相应的规定条目，比如存货、应收账款、设备和其他非不动产。同时，也明

确了房地产等不动产。如果将这些较为可靠的资产卖掉之后仍不能满足这部分的清偿权，只

能将部分债权人转为普通债权人。

（３）一般债权人：可列入一般债权人名录的债权人很多，包括贸易债权人、债券债权人、

无抵押债权人、资产售出后仍得不到清偿的部分有抵押债权人、超过规定部分的工资薪酬，以

及某些税款。（贸易债权人是指曾向企业出售过商品，企业承诺过付款的债权人。）

① 关于企业破产时分类的细节提供已超出了本章的讨论范围，这里只是做了一个粗糙的分类。
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（４）担保债权人：对于这个概念我们后面还会具体讨论，但我们需要清楚的是，在一般债

权人之后的担保债权 人 还 可 以 进 一 步 分 为 高 级 担 保 债 权 人、普 通 担 保 债 权 人 和 低 级 担 保 债

权人。

（５）资产持有人：即企业股东，可以分为优先股股东和普通股股东。

在企业破产清理程序中，法院通常会采取两种做法：一种叫绝对优先权，一种叫相对优先

权。如果采用绝对优先权，法院将会按照上述的顺序来分配企业资产；如果采用相对优先权，

法院可能会同意某些处于靠后位置的债权人，比如股东，在向企业付款后可以优先获得某些权

益，否则他们可能得不到任何权益。关于企业的“破产”问题我们在后面的两章里还会涉及，其

中第七章会讲到涉及清算的企业，第十一章分析企业必须通过一定的时间重组，以使债权人免

遭血本无归之灾。将债权人分为五类的做法特别适用于企业清算，排列的先后顺序也是企业

在清算过程中的基本顺序。我们注意到，这样的分类并不是按“短期”债权人或“长期”债权人

来划分，因为这些术语是会计为了撰写财务报告而创造的，而前面的那些术语则是从法律角度

来界定的。

在２０世纪发明“流动比率”这个指标时，美国还没有像现在这样的破产法，所以，用流动资

产来支付流动负债的做法并非完全不合理，比如，将流动资产支付给贸易债权人。而且，即使

法律环境和经济环境发生了巨大改变，这种财务分析的基础至今依然存在。虽然人们都不会

承认 流 动 比 率 非 常 重 要，但 作 为 反 映 企 业 财 务 状 况 的 一 个 重 要 指 标，现 在 依 然 被 广 泛 地 使

用着。

正如前面讨论的那样，流动比率的外延含义也许是不对的，但其内生含义，也就是说，通过

对现金流量表的分析可以更好地确定企业是否处于较好的财务状况下。（我们在下一章会讨

论这个问题。）有人可能会说有些指标如酸性测试比率（这种比率和流动比率很相似，只是将存

货从分母中去除了。）是一项严谨的测试，用以衡量一家企业是否拥有足够的短期资产，在无需

出售库存的情况下解决其短期负债。这种比率具有误导的倾向。如果某个债权人对某种资产

具有抵押担保权益，则其他一般债权人就没有资格再获得该项资产。所以，即使在去掉存货之

后，流动负债债权人看起来还是安全的，而所谓债权人得不到剩余资产的断言其实是不对的。

一般债权人比率

从债务清算的角度来说，使用流动比率这个指标的目的之一是为了说明企业是否有足够

的资产来清偿负债。但在具体运用中，流动比率却不能完全说明问题，所以我们为喜欢指标的

人找到另一种指标，即一般债权人比率。

一般债权人比率（ＧＣＲ）＝
提供给一般债权人的资产

一般债务求偿权

这个指标可以帮助企业的债权人了解其资产状况是否安全。但我们不能确定这个指标是

否在广泛应用着，主要原因在于，只有审计人员才能确定哪些资产对于一般债权人来说是可用

的，所以，这个指标看起来很容易，但在实际操作中却有难度，而且，有时还要听候政府官员来

确定某些资产是否存在债务关系。但是，对于比较迷信流动比率指标的人来说，这种比率与流
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动比率的联系非常紧密，只是在这一指标中所使用的术语都是法律术语而非财务术语。

债务／资产比率

债务／资产比率可以说是一种最为重要的财务指标，可以定义为总债务／（总债务＋资产）

或（短期债务＋长期债务）／资产。对于许多银行来说，这个指标是一条分水岭。例如，许多银

行对于银行贷款都有一个４／１的限定①。如果企业的这个指标超出这个界限，银行就不会与

企业合作，或者会终止与企业的合作。作为企业来说，是否有办法让这个指标达到银 行 要 求

呢？答案是肯定的。而且，对于企业来说，这也应该是企业力求要达到的目标，因为过多的负

债只会导致企业陷入财务危机或濒临破产的边缘，远离企业发展想要达到的理想境界！

在前面的优先清偿权的排序中，担保债权人排在一般债权人之后。如果企业存在大量的

担保债务②，这些债务很可能会放在长期债务科目内，但也不尽然。如果企业将担保债务作为

一个单独的子科目列在长期债务中，并且恰恰放在资产部分之上，也就是在向财务报表的读者

表明这个债务实际上是一种资产，也就是说，企业将这种债务看成是一种资产。在计算债务／

资产比率时，如果把担保债务算作资产的话，债务／资产这一指标将会有很大的改变。

在计算Ｄ／Ｅ比率的时候将担保债务放在资产中的理由是，在债务被支付之后，债务人的

权益就得到了保护，债务人就变成了债权人。确实，在计算Ｄ／Ｅ比率时，这种不是资产的债务

被看作了资产。作为一个有经验的财务管理人员应该理解这一点。

为了让大家更清楚地理解这一点，我们先来听听这样一个故事：某个家具连锁店的总裁

曾经碰到一桩麻烦事。许多年前，他和他的弟弟从退休的父母手中买下一个家具连锁店。后

来仅仅因为一张票据，银行竟然表示不愿再与他们合作了。这可是与他们的家族企业合作了

三十多年的一家银行！这个消息真的让他们大吃一惊，很快，他们知道了其中的原因。在两兄

弟收购家具连锁店时，他们是通过一张票据来向他们的父母支付了大部分费用。家具店的首

席财务官已为这家企业工作超过２５年，但在做账时，他将支付给其父母的票据与其他长期债

务列在一起，因此，导致了极高的债务／资产比率！

如果他们的父母将票据作为担保债务递交银行，银行在计算债务／资产比率时自然会将担

保债务看成是企业的资产，这样，家具店的债务／资产比率值看起来会让人非常满意。的确，担
保债务是一种债务，因此，有人会认为它属于其他长期债务范畴。但如果银行将担保债务看作

是资产（实际上也确实是资产），则不应该将其列到长期债务科目中。将担保债务与一般的长

期债务放在一起的做法很常见。在上面的这个家具连锁店例子中，只要那个会计或是某个银

行官员告诉兄弟俩，如果他们的父母为其票据提供担保票据就可以避免出现这个麻烦，也许是

因为会计根本就没有考虑到债务／资产率这个指标，而对于银行官员来说，银行奉行谨慎行事

的原则，不干预客户企业的内部财务事务，因为，一旦企业出现财务危机，可能会因此对银行提

及诉讼，这对银行来说将是天大的坏事情。所以，千万不要指望银行官员会对家具店的总裁指

①

②

但对于不同的银行和不同的行业来说，具体数值可能有不同。比如，有些银行对某些客户的债务／资

产比要求是６／１，如果条件允许，你可以咨询一下你的银行对这个指标的要求，并牢记在心。
简单来说，“担保”意味着“在……之后”。同样地，作为一个“担保”债务意味着 第 一 债 务 人 要 在 担 保

债务人之前先行支付债务。有关的详细内容我们在后面部分还会进一步解释。
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出其中的问题所在。

　　担保的两种方式

担保有两种不同的类型：一般担保和特别担保。一般担保就是为一般债权人提供的债务

担保，而特殊担保是指为一些特殊的债务提供的担保，比如为银行贷款进行担保。对于私营企

业来说，一般企业主不会向自己的下属企业提供贷款。但如果企业主要求自己的关联企业向

企业的合作银行贷款的话，银行一定会要求这个企业提供担保，这样的话，一旦遇到财务困难，

企业主实际上并不能逃脱干系，还得为关联企业归还银行贷款。

从财务主管或交易商 的 角 度 来 看，担 保 债 务 如 同 天 赐 甘 露：在 计 算 债 务／资 产 比 率 的 时

候，可以把债务算做是一种资产！

　　估价盈余

如果企业想要改善自己财务报表中的资产状况，降低债务／资产比率，方法用尽却没法达

到效果，还有最后一招叫做估价盈余。这种做法需要企业在资产负债表上的资产一边列出它

的设备和房地产市值。在负债和资本一边的资产部分列出一个单独项，称为“估价盈余”：专

门用于填报设备和房地产等资产原有价值的增加值。这种做法可以将一个净负值变为净正

值，而整个资产负债表的情况马上就发生了改变！作为财务报告的读者来说，如果我们在资产

负债表中看到有“估价盈余”科目，应该马上想到企业是在合理地完善其资产净值。坦白地说，

净值为正看起来确实好过负的净值。

财务报告与税务报告

在本章的开头部分，我们在讨论财务报表时，曾提到过还有税收报表。在美国，企业通常

需要提供两种财务报表，即一份财务报表和一份税务报表①。（其实，许多用于对企业内部操

作进行监督的财务报表通常只是一份彻头彻尾充满欺骗的财务报告！有时，那两份基本的报

表也可能有问题，只有为申请返税而提供的财务报表有可能是真实的。但任何造假都掩盖不

了事实！）

可能是出于对财会知识的欠缺，也可能仅仅因为聘请会计做报表的费用很低，有些管理者

简单地把企业的纳税申报单改头换面，就用来向企业的股东汇报企业的财务状况②。这种做

法显然是错的。税务报表是依据国家的税务法规作出的，与企业的财务状况并不存在类同之

处。比如，在税务表上出现的农业的损耗扣除额给人的感觉是农业企业完全不赚钱，实际上，

它的利润非常高。我们应将这些真实的情况聚集在财务报表中，以便管理层能向其资产所有

者说明企业真实的财务状况。（企业的资产所有者包括股东、债权人、雇员、供货商等。）

财务报表反映的信息也不完全相同，最基本的有三种，但这三种财务报表有着很大差别。

①

②

有些国家只有一份报告，即税务报告和财务报告的混合体，如德国，而有些拉丁美洲国家的税务报告

是由政府的税务审计员来做的。
我见过最为荒唐的一份财务报告：一次，一家生 产 冰 淇 淋 的 中 型 企 业 给 我 看 他 们 的 财 务 报 表，那 是

一份用铅笔写的草稿。我向他们要终稿，企业总经理告诉我那就是终稿，因为如果打印的话要花钱。
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财务报表的三种类型

以下是三种不同类型的企业财务报表。

　　编制报表

对于美国企业来说，不管是由企业的会计部门或是由外部的注册会计师来编制，编制报表

是最为常见的一种财务报告，这种报表仅只表达企业管理层想要表达的意思而几乎完全不考

虑会计准则，即 所 谓 的《公 认 会 计 准 则》（ＧｅｎｅｒａｌｌｙＡｃｃｅｐｔｅｄＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＰｒａｃｔｉｃｅ）。也 就 是

说，企业所做的陈述可能完全没有事实依据！例如，管理层如果想要得到一个大的净资产值，

可以对某个专利，甚至非专利产品进行估值，想估多大就估多大，完全凭想当然。企业可以找

一个独立的注册会计师来做这事，会计师会表明，他只负责记录下企业提供的数据，但对各科

目数据的正确性和准确性不负责任。这样的做法显然不能够体现报表的合理性，充其量只是

体现了企业管理的完整性罢了。

　　回顾报表

为了满足为数众多的美国中型市场规模企业的需要，美国财务企业标准委员会在２０世纪

８０年代推出了一种叫做“回顾报表”的财务报告，这种报告介于“随意性”的编制报表和用于大

型上市企业的“鉴定报告”之间。这种报告通常是由一个独立于企业外部的注册会计师按照公

用会计准则的要求来编写。编写这份报告的注册会计师证实企业遵循了国家会计制度的相关

要求。目前，很多企业编写的都是这种类型的财务报告，尤其是那些向银行或融资企业贷款的

中等规模的企业更是如此。

　　（审计过的）鉴定报告

在美国，由独立注册会计师编写的鉴定报告是绝对真实可靠的，虽然在“鉴定报告”中人们

也会发现了某些不规范的东西，但编制报告的注册会计师事务所的品质和声誉也是需要考虑

的因素。总的来说，这种类型的财务报告最能体现对各方人士的尊重。

当然，对类似安然公司这样的企业股东们讲述这一点显然没有什么用。我的一次亲身经

历让我永久难忘：我曾经检验过一家上市企业的下属子公司的财务报表，这个子公司是一家

中等规模的企业。我要求他们提供鉴定报表，得到的回答是没有问题。当我针对这份鉴定报

表中的某些财务数据进行实际核查之后，我发现实际情况与报表内容大相径庭。一家国家级

的会计师事务所不做实际调查就写出一份鉴定报表的做法让我实在是百思不得其解，而他们

给我的解释是对于整个母公司来说，这家子公司实在太不重要了。

要保证鉴定报表的准确性，应该与那些负责为企业提供求援建议，处理转亏为盈等棘手问

题的管理咨询师好好谈一谈，会不失为一种有效的方法。

相比而言，在我们介绍的三种类型的财务报告中，鉴定报表依然是最为可靠的一种。在鉴

定报表中，注册会计师主要做 三 件 事 情：对 应 收 账 款、应 付 账 款 和 存 货 的 账 目 加 以 核 对。通

常，他们会致函客户和供货商，要求他们核实企业的实际欠款或他们对企业的实际欠款。他们

还会在年初和年末对存货进行实地盘点，在这一环节中，注册会计师最容易与企业发生意见冲

突：如果注册会计师认为某种存货已实际报废或其周转时间过慢，或因为一些其他原因，可能

会坚持将其资产数额在资产负债表的净值部分注销。此外，他们还会核对与企业债务相关的
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各项契约，以清楚企业是否存在违约的情况。

　　会计制度

对于所有企业来说，会计制度的建立都是极为重要的。如果会计制度的设置不合理，一些

在不经意间发生的错误可能会最终导致财务报表发生重大变化。有一家企业就曾因为会计制

度方面设计的一个小失误，直到财务年度结束才发现有大量的存货没有做账，导致整个年度的

净收入被冲掉。企业一旦重新聘用一家会计师事务所，他们首先关注的肯定是企业采用的会

计制度。另外，如果企业的管理层希望企业上市，可能会请一家小的会计师事务所按照大型企

业会计制度来设计企业的会计制度，以便企业在以后首发上市时符合相关标准，这样，那些大

会计师事务所只需在做鉴定报表时回顾前面会计所做的工作就可以了。这些小的会计师事务

所会以一个合理的价格提供一份所谓的“白皮书”，大的会计师事务所可用这份“白皮书”来应

付企业首发上市时要求提供的相关证明文件。

财务报表的编写 严 格 按 照 公 用 会 计 准 则 的 要 求。也 就 是 说，不 管 是 ＡＰＢｓ、ＦＡＳＢ还 是

ＳＦＡＢｓ制定的所有会计准则都将得到遵循，（ＡＰＢ（ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓＢｏａｒｄ）会计准则委

核实过的Ａ／Ｒ，
存货，Ａ／Ｐ

符合会计

准则

经营状况

陈述

编制报表 否 否 否

回顾报表 否 ？ 是

鉴定报告 是 是 是

图３．４　财务报表的三种编制方法

员 会 是 由 美 国 会 计 师 协 会

（ＡｍｅｒｉｃａｎＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＣｅｒｔｉｆｉｅｄ

ＰｕｂｌｉｃＡｃｃｏｕｎｔａｎｔｓ）指派的会计

团体，其主 要 功 能 是 制 定 经 济 交

易事 项 的 会 计 原 则。该 团 体 于

１９７３年 已 由 财 务 会 计 准 则 委 员

会（ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓ

Ｂｏａｒｄ，ＦＡＳＢ）取 代。ＦＡＳＢ 是

自１９７３年成立时至１９９９年６月１日所发布的财务会计准则。ＳＦＡＢｓ：１９９９年成立至今所发

布的财务会计准则。）图３．４是对三种财务报表编制方法的总结。

理财浴（ＴＨＥＦＩＮＡＮＣＩＡＬＢＡＴＨ）和其他注销方式

在２０世纪初期，理财浴的出现是为了防止对未来收益表的收费而使收入减少，因而在当

期收益表中注销了某些资产的做法，这种做法有时也叫做“华尔街算法”。那些废旧资产在未

来收益表中将被注销，与其那样，不如当期就将其注销。这样的话，企业将来做财务报表的压

力就小。废旧设备、废旧存货，甚至某些慈善义务所导致的支出都可以被注销掉。许多活动都

可以归纳为慈善义务。例如，某企业以资产购买方式并购一家企业，但支付价格高于 资 产 价

格，就变成了“慈善”活动。根据新的ＦＡＳＢ会计准则第１４１条规定，企业并不能对这些“商誉”

支出分期清偿，而是由审计师将市场的“公允价值”与“商誉”数额进行比较，如果“公允价值”低

于“商誉”，就必须进行调整。这是一个非常复杂的会计规则，需要花时间才能熟悉它。

这种方法的出处已无从考证，但使用这种方法的战略意图是很明显的：如果上市企业亏

损，其股票价格必然下降，但股票价格会下跌多少呢？当然，股价下跌会有一个底价，但企业亏

损的实际金额却没有底，既然已经亏损了，何不多报一些亏损呢？

出于各种原因，自从这种方法出现之后企业管理层开始纷纷应用它。运用最多的场合包
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括以下几种情况：

　　管理变动

这是最符合逻辑的一个理由。当新的管理层接管了一家上市企业以后，可以大笔的将资

产注销，并将其归因于前管理层的管理不力，或者类似的其他说法，这是一种最为常见的做法。

　　企业打算将财务报表做成亏损

这是“华尔街算法”背后的隐藏含义。如果企业利润确实降低，在财务报表中自然表示出

相应的亏损，大多数情况下并不需要应用这种战略。企业盈利减少但仍有盈利与企业亏损的

情况相比是有很大差别的。虽然“理财浴”这种方法可行，但我并不赞成管理层用这种方法来

将企业做亏。除非由于并购某家资产规模相对较小的企业（如一家软件企业），由于企业资产

价值低于收购价值而出现一笔“商誉”，所以需要将其注销。

　　股票价格下跌

如果企业股票价格下跌的原因在于整个市场走低或所处的行业处于下滑局面，是应用“理

财浴”这种方法的一个绝佳时机。这样的做法可能会导致股价的进一步下跌，但如果在一个下

行的市场中奋起抗争如同是在滚滚激流中逆势而动，毫无意义。此外，在市场下行过程中也不

适于发布任何的利好消息，因此，最好的做法是等到市场好转之后，再对外宣布企业收益大幅

增长的好消息！

美国的许多高科技制造企业在２００１年的春天注销了不必要的存货，导致这类企业大面积

的亏损。（是否真的与亏损有关，我们只能推测了。）而当市场经济形势好转时，这些企 业“突

然”发现那些“被注销”的存货，因为这些存货的成本在前期已经被注销了，所以将其出售后可

以获得大笔丰厚的利润。

　　当股票市场处于牛市阶段

这是在２０世纪８０年代以后才开始出现的一种新情况。在强劲的牛市中应用这种方法很

让人震惊，也给人带来不安：如果市场一旦对这样一种行为作出负面反应，可能会导致整个市

场的股票价格下跌。

　　“跟随效应”

２０世纪８０年代初，花旗银行宣布将大幅度注销其在南美洲的不良贷款。由于花旗银行

管理层通过这种做法释放了市场压力，股票价格开始上涨！其他一些在南美洲有问题贷款的

商业银行像跟屁虫似的采取了同样的做法，将这些不良贷款注销。

这样的做法并不完全等同于“理财浴”，在股票市场上，人们似乎并不十分在意企业将用于

重组或养老金的费用大笔注销，但这种情况对大型企业所造成的影响是很大的。因为我们研

究的是中型企业，因此，这种情况暂时与我们无关。

有些上市企业最喜欢采用的一种伎俩就是，对以前年度的工作重新回顾并对以前的收益

表加以修改，目的是使企业以前的经营状况看起来远远不如现在。实际上，所有的过去都已经

成为历史，市场总是向前看的，这样一种做法并不会对企业股票的市场价格产生影响。

谁来准备财务报告？

大多数管理者认为应该由会计师事务所的注册会计师编制企业的财务报表，因为这是他
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们的专长。但这并非总是最好的选择。对于多数管理者来说，如果完全不具备会计基本知识

会让他们作出许多不明智的决策。在我们看来，企业财务报表的编制是整个管理层的责任，相

信多数的注册会计师也会赞同这样的说法。将所有基于企业财务状况作出的决策得失归因于

注册会计师是不公平的，财务报表只是在讲述故事，而管理层才是故事的编导。即使管理者不

了解会计准则，他们也可以提出问题：站 在 会 计 准 则 的 标 准 来 看，这 样 的 做 法 会 产 生 何 种 后

果？如果财务报表仅按其愿望出发来加以编制，只会产生欺骗！作为一个好的管理者来说，理

解财会基本知识是必需的。

本章小结

那些不懂会计知识的管理者无法很好地管理一个新兴企业或是发展中的中型企业，这类

企业的管理者必须懂得基本的会计规则。这一章最先强调的一点是，管理者运用存货管理工

具管理企业利润的做法已经实行了很长一段时间，这个最为基本的知识在一个正规的商学院

里是永远也学不到的。

这一章的第二个目的是让你理解企业是如何“炮制企业账本”的，我们并不希望企业家们

学会应用这些方法，而是让他们在并购企业或是在企业发展的过程中能够看清那些卑劣的做

法，发现哪些财务数据是被夸大的，不要抱有“我的专家清楚就可以了！”的想法。

这一章的第三个目的是让大家理解企业编制的资产负债表是不同的。在一个单独项目下

列出担保债务并不是为了误导读者，而是为了向银行或其他人表明这种债务的不同之处，虽然

它也是一种债务，但由于在企业破产清偿时具有优先偿还权，在计算债务／资产比率的时候可

以被看成是一种资产。现实中的许多管理者并没有意识到担保债务的重要性，是否单独分列

的决定会导致资产负债表的情况出现很大的差别。在后面的第十七章，我们还会发现，杠杆交

易其实就是担保债务的一种具体应用方式。

问题讨论

（１）假定你想并购一家企业，在了解该企业的过程中，企业提供的财务数据表明企业的净

收入是增加的，你会接受企业的账面值，还是会核查财务报表中的相关科目？哪些科目可能增

加销售和收入？你会关注资产负债表吗？对于资产负债表中的科目你会提出一些什么样的问

题呢？

（２）找一家企业，检查其财务报表是否有漏洞存在。

（３）如果你是一家企业的管理者，你 如 何 对 企 业 的 净 收 入 加 以 管 理，假 定 你 的 企 业 分 别

为：制造企业、配送企业或是服务企业，请明确表述出各种企业的目标。
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聚焦企业管理之道

做好准备，迎接挑战！

杰姆·克拉克（ＪｉｍＣｌａｒｋ）和他的合作者迈克·安德森（ＭａｒｃＡｎｄｅｒｓｅｎ）在１９８４年

成立网景公司的时候就对他的团队说过：“做好准备，迎接挑战！我想说的是，我们能够

掀起如此巨大的惊涛骇浪，我们自然也知道如何赚钱。有这么多人在上网，怎么会赚不

到钱呢？！”同样的想法你也会有，唯一的区别只是在于，说这话的杰姆·克拉克，他是斯

坦福大学的教授，他曾经创立了ＰｕｂｌｉｃＳｉｌｉｃｏｎＧｒａｐｈｉｃｓ，他有一家资产上亿的企业，他

可以一次性开出一张４００万美元的支票去创立一家新企业。

除了一个与众不同的发展轨迹，以及作为一家网络先驱给我们 的 生 活 所 带 来 的 改

变之外，克拉克与其团队用于寻找和创立一家新企业的方法却并不特别，可 以 说，多 数

类似企业都有这样的一些共同特点：企业家能够组织起一个很好的团队，寻找到可行的

机会，只是没有像网景公司那样公开上市而已。而在企业理财方面，有一种 称 为“寻 找

资金”模型的风险投资工具特别适用于这种投资。

另一个有着相同 企 业 家 精 神 的 是 亚 马 逊 公 司 的 杰 夫·比 索 思（ＪｅｆｆＢｅｚｏｓ）。早 在

１９９４年，这位年仅三十岁，有着丰厚收入的投资银行家在电子商务前景尚未明朗的混沌

时期，怀着一腔热情兴办了一家企业。他的热情来自当他为Ｄ．Ｅ．Ｓｈａｗ投资银行企业

工作期间，对互联网产生的基本了解和认识。

创业伊始，比索思对于如何在网络上推动产品的生产或是提供 服 务 并 没 有 十 分 明

确的想法，于是，他把二十种可以在网络上零售的商品名单列出来，他的基 本 赚 钱 思 路

是将传统的邮购业务与网络结合起来，他的价值理念就是为客户提供便 利。正 是 本 着

这种思路来寻找恰当的商品，他不久就发现网上售书是一个明智的选择。而且，一旦作

出了选择，他就马上离开纽约到了西雅图，因为这里离美国的最大图书批发商英格拉姆

集团（ＩｎｇｒａｍＧｒｏｕｐ）的配送中心很近。

如果你想售书却对这个业务不甚了解怎么办呢？当然要去学习！在哪里才能了解

一个行业和它的具体业务呢？相关行业的贸易协会。比索思就是这样做的：他在参加

了在洛杉矶举办的“全美书商协会年会”后的第二天，就作出了网络售书的决定，并马上

开始与书商联系。（不用担心别人会将你的想法偷走，因为你了解所有的环节。）
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第四章

现 金 流 分 析
①

为什么要分析现金流？

前一章，我们考查了损益表和资产负债表，以及利润管理的问题。在本章，我们将谈论对

企业运营而言，与利润同样重要的另外一个因素———现金，要知道，使企业能够正常运转，用于

支付账单和工资的是现金而非利润。

要了解在一个企业的运作中现金从何而来，何处须用现金，先学习两个通用的测度现金流

的指标是有益的，它们是：（１）净利润＋折旧（ＮＩＰＤ）；（２）息税前收益（ＥＢＩＴ）。一种衡量现

金流的新 方 法 称 为“ＮＯＣＦ”（净 运 营 现 金 流），它 实 际 上 测 量 的 是 现 金 的 变 化。我 们 会 从

ＮＯＣＦ出发，再得出ＮＯＣＦ′或者 ＮＯＣＦ″。而后面的分析会让我们了解到，在特定的情况下，

如果用“净利润＋折旧”或“息税前收益”来衡量现金流状况，可能会导致严重的错误，例如在企

业的成长期或者衰退期。

本章将会让我们更加领会到资产负债表的重要性。资产负债表的变动会显著地影响现金

流的状况，但是，很多管理者并没有意识到这些偶然因素。大多数的管理者更关注损益表的科

目，却很少去考虑资产负债表中那些引起现金流变动的因素。

一般性的现金流量表

本书使用的现金流量表把现金流分为四大类（总共七个类别）：
● 运营现金流；
● 优先现金流出；
● 可支配现金流出；
● 融资现金流。

本书采用的现金流的这种分类格式与ＦＡＳＢ（美国财务会计准则委员会）９５所采用的 格

① 本章的内容基于作者１９８７年（３月／４月期）发表于“哈佛商业评论”中的一 篇 文 章“现 金 流 量 表 中 何

时有现金？”。
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式相比，有很大的优越性，因为ＦＡＳＢ９５把利息和股息包含在一个目录项 下，而 我 们 这 里 采

用的格式是把它们分开列项的。ＦＡＳＢ９５把 现 金 流 分 为 三 个 大 类：经 营 活 动 的 现 金 流、投

资活动的现金流、融资活动的现金流。这种分类 方 式 容 易 使 人 产 生 混 淆，而 且 不 利 于 建 模，

我们很快还会谈到这一 点。一 份 报 告 应 该 让 它 的 读 者 能 清 楚 地 从 中 获 知 有 实 际 意 义 的 各

种 内 容 以 及 其 中 的 相 互 联 系，美 国 现 在 使 用 的 新 的 财 务 会 计 准 则 做 到 了 这 一 点，但ＦＡＳＢ

９５却无法做到。

其实，现金流量表应该是一种用来预测的工具，而不仅仅是“后视镜”。过去，我们在使用

资金来源和运用表来进行预测时常常遇到困难。这种报表采用“从哪里来，到哪里去”的陈述

方式，其实没有太大的实用价值。它仅告诉了管理人员钱是从哪里来的，花到哪里去了（这里

的花销是指已经发生过的支出）。有时候，这些信息对于管理人员也是重要的，但是对经营决

策更为重要的是预测的工具，而且这个工具应该能够回答诸如以下这样一些问题：“我们有足

够的现金吗？”“我们能够付清所有的负债吗？”或“我们有多少可以用于资本支出和营运？”而现

金流量表恰恰就能回答这些问题，因此开始得到广泛采用。

下面，我们来考查现金流量表的各个部分。现金流下分为四个大类，第一个大类“经营活

动的现金流”又分为两个子类别：流入和流出（参看表４．１）。

表４．１　现 金 流 量 表 起 止

时间———期间 金　　额

（１）运营现金流入

　＋净销售 ＄

　＋其他收入

　－Δ应收账款

（１）运营现金净流入 ＄

运营现金流出

　＋产品成本（扣除折旧） ＄

　＋管理费用

　＋销售费用支出

　＋税收

　－Δ累进税

　＋Δ存货

　＋Δ预付费用

时间———期间 金　　额

　－Δ应付账款

（２）运营现金总流出 ＄

（３）净运营现金流
（科目１减科目２）

＄

优先流出项

　＋利息支付 ＄

　＋流动债务支付

（４）总优先流出项 ＄

可支配流出

　＋资本支付 ＄

　＋研发费用

　＋优先股股息

　＋普通股股息

　＋红利
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（续表）

时间———期间 金　　额

（５）总的可支配流出 ＄

融资现金流

　＋Δ债务证券（借款） ＄

　＋Δ股票

　＋Δ定期贷款

（６）总的融资现金流 ＄

现金和市场证券的净变化量

时间———期间 金　　额

证券账户

　＋净营运现金流 ＄

　－优先现金流出

　－可支配的现金流出

　＋融资现金流

（７）现金和市场有价证券 的 净 变

化量
＄

期末现金盈余 ＄

Δ表示总的资金量在两个时间期间的变化。

运营现金流入

运 营 现 金 净 流 入 类 别 下 的 第 一 个 现 金 流 入 科 目 是 净 销 售。净 销 售 收 入 等 于 总 销 售 额

减 去 支 付 给 职 工 的 工 资 和 各 种 津 贴。净 销 售 和 下 一 个 科 目———“其 他 收 入”的 数 据 都 来

自 对 应 时 期 的 损 益 表。其 他 收 入 和 主 营 业 务 没 有 关 系，但 是 因 为 没 有 更 合 适 的 地 方 放

置，所 以 放 在 这 里。而 且，大 多 数 企 业 的 损 益 表 里 并 没 有 这 个 科 目，尤 其 是 对 于 中 等 规 模

的 企 业 来 说，这 个 科 目 是 不 重 要 的。相 比 之 下，下 一 科 目 就 显 得 非 常 重 要 了，那 就 是“应

收 账 款”。我 们 注 意 到，在 其 他 收 入 科 目 前 有 一 个 加 号，因 为 这 是 一 个 现 金 流 入 项 目。在

应 收 账 款 前 面 是 一 个 负 号 加 上Δ号，表 示 减 去 一 个 正 的 变 化 量。这 是 因 为 这 个 科 目 是 一

个 资 产 负 债 表 项 目，我 们 选 取 的 是 各 个 时 期 变 化 量，而 非 应 收 账 款 本 身。我 们 可 以 参 考

表４．２来 理 解“减 去 一 个 正 的 变 化 量”的 含 义。在 表４．２里，ｔ０代 表 统 计 数 据 的 初 始 时 间，

或 者 称 为 零 时 期。当 销 售 额 开 始 上 升 以 后，企 业 建 立 应 收 账 户，并 将 获 得 现 金，因 而，产

生 的 运 营 现 金 净 流 入 量 是 正 的，但 是 低 于 当 期 的 销 售 额。在 表４．２中 我 们 看 到，到 了 第

４期，销 售 额 实 际 已 经 下 降，但 净 运 营 现 金 流 量 却 上 升 了。如 果 我 们 根 据 表 格 里 的 数 据 进

行 算 术 运 算，减 去 一 个 负 的 变 化 量 就 是 加 上 一 个 正 的 变 化 量，而 运 营 现 金 净 流 入 量 等 于

加 上 应 收 账 款 结 余 这 个 变 化 量。简 言 之，应 收 账 款 上 升，即 现 金 被 占 用，现 金 减 少；应 收

账 款 下 降，现 金 增 加。

所以，了解资产负债表的各项内容，我们必须了解那些科目的变化量。只有这样，我们才

会真正明白现金流动的作用机制。

而在企业管理以及财务管理过程中，我们必须经过一定的训练才能认识到这一点，也就是

要达到对资产负债表“有感觉”的境界。
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表４．２　“减去一个正的变化量”———应收账款的变化量

期　　间 ｔ０ １ ２ ３ ４

销售 ＄１０ ＄１５ ＄２５ ＄１０
－应收账款

变化量 （１０） （５） （１０） １５
应收账款余额 ０ １０ １５ ２５ １０
应收账款余额变化 ＋１０ ＋５ ＋１０ －１５
净运营现金流 ＄０ ＄１０ ＄１５ ＄２５

运营现金流出

运营现金流出项目下的第一个科目是产品成本，其中，需要减去包括在此科目下的所有折

旧。扣除折旧的原因在于折旧并没有产生实际的现金流，而在现金流量表里，我们只记录那些

产生现金流的项目。其他不产生现金流的项目还有许多，如：折耗补贴、商誉摊销、非资金储

备，例如坏账准备和盈余公积金准备。

产品成本的下一项是管理费用和销售费用。自然，这些项目同样要扣除折旧和非现金的

部分。接下来，从损益表中得来的税收量，再减去从资产负债表里得到的累进税的一个正的变

化量。再下来，加上资产负债表里的存货的正的变化量和预付费用的正的变化量。最后，我们

减去同样从资产负债表获得的应付账款的正的变化量。于是，我们可以得出这样的结论：库

存增加，现金被占用；应付账款增加，现金增加。

当然，你可以把这个包含了基本科目的列表调整成适合自己企业需要的形式。增加你的

企业所需要的科目，删去那些不需要的科目。如果你的企业有一项工程费用，那么就应该把这

项大的支出列入进来。

把以上的科目进行代数加总，就 得 到 现 金 流 量 表 里 的 第（２）项：运 营 现 金 总 流 出。用 第

（２）项减去第（１）项 就 是 净 运 营 现 金 流，我 们 得 到 了 净 运 营 现 金 流，注 为 第（３）项，即 ＮＯＣＦ。

ＮＯＣＦ是企业通过自身经营活动所创造的现金，它来自企业的基本业务，是企业存在的根本保

证。ＮＯＣＦ提供了企业用来进行经营活动的资金。

优先流出项科目

企业还有一项重要任务，那就是支付利息和偿还债务。因此，我们把接下来的科目称作优

先流出项。在企业经营过程中，如果需要用财务报表来预测杠杆收购的情况，就可能涉及几个

单独的利息支出项和债务支出项。而且，最好的做法是不要把它们混在一起。

可支配流出

优先流出项科目之后是任意流出科目。在这个科目下，包含了以下小科目：资本支付、研

发费用、红利、优先股和普通股股息。实际上，在现金流量表里，这些科目的顺 序 是 任 意 罗 列

的。往往是根据企业的不同侧重点，重新安排或用其他的科目来替代。举例来说，大多数新兴
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或者中等规模的企业不需要支付股息，但是它们可能会支付奖金。因此，可以把股息项替换为

奖金。如果是一个制造 企 业，道 具、广 告 费 用 项 可 能 会 相 当 可 观，比 如，占 到 销 售 额 的１０％。

同时，管理层还想“平衡”整个企业的资金配置，就是说，企业在确定这笔广告费用时，需要确切

知道这笔钱从哪里出，这是一种同时解决不同问题的有用方法。同样的过程也可能出现在股

息的支付上，因此，一个企业在考虑股息支付的同时，还需要同时考虑资本投资项目的平衡。

企业可支配的现金数额可以从下面的公式得出：

ＮＯＣＦ′＝ＮＯＣＦ－优先流出项

ＮＯＣＦ′可以用来回答管理者所关心的一个重要问题：“我们可以支配的钱有多少？”或者

是“企业究竟有多少钱可以用于资本支出和红利？”资本支出是企业进行再投资、获得现金收益

的途径；红利是企业分派的现金。所以，从另一个角度来解释，ＮＯＣＦ′就是企业用于再投资或

者分红的现金数量。如何在这两者之间分配现金额度则取决于企业的理财方式。

融资现金流

第四个大类“融资现金流”包括股票出售和债券募集这样的大额列项。这里面不包括定期

偿还的债务，比如，企业必须每月或定期归还银行或者金融机构的金额，这些款项已经列在优

先流出项里。如果企业想回收债券，那么，就会出现一笔负的现金流。同样的，如果企业要从

它的一个股东那里回购股票，那么这项支出也会在现金流量表上表现为一项负的现金流。这

样的说明也许能够帮助我们理解把其称为“融资科目”的原因。

现金和市场证券的净变化量

合计数是上面所有科目现金数量的代数和，因此：

现金净变化量＝净运营现金流－（优先流出项＋可支配流出）＋融资现金流

用现金流里的数字代码表示，可以定义为：７＝３－（４＋５）＋６。

第七项被称作“现金和市场证券的净变化量”，这是因为大部分企业都把它们的现金账户

和货币市场证券账户合并（或将要合并）在一起。这通常是企业所属的银行所采取的便利方

式，称为“通用账户”。如果企业选择不合并这两个账户，那么就可以在现金流量表里把这项分

列为：净现金变化量和净货币证券市场变化量。

测度现金流的方法比较

至此，我们已经逐项考查了现金流量表中的各个科目，现在，我们可以把注意力转移到测

度现金流的两个通用工具：（１）净利润＋折旧（ＮＩＰＤ）和（２）息 税 前 收 益（ＥＢＩＴ）的 比 较 上。

而我 们 所 使 用 的 衡 量 方 法 则 是 ＮＯＣＦ的 简 单 变 形，叫 做 ＮＯＣＦ″。ＮＯＣＦ″的 定 义 如 下：

ＮＯＣＦ″＝ＮＯＣＦ－必需的可支配现金（ＮｅｃＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ）。
“ＮｅｃＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ”的意思是必需的可支配现金，表示企业在最坏的情况下，为了企业生
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存必须保证的可支配现金流出。例如，在常规下一个企业的资本支出会是１００万美元到１５０
万美元，可是在企业经营状况不佳的时候，它至少可以有３０万美元的资本支出，而且是可支配

支出。这样说来，ＮＯＣＦ″其实表示企业所必需偿还的债务。

至此，ＮＯＣＦ″的真正含义应该是一目了然的，一切都取决于ＮＯＣＦ。一个企业的净运营现金

中的用于偿还债务（优先流出项）的部分多，可支配流出必然就少了，反之亦然。下面，我们将运

用这样三个衡量现金流的指标，并以三个不同类型的企业为例，来对这些方法做相应的比较。

不同情况下对现金流的度量

不久前，某个银行家去拜访他的一个优质企业客户———一家成熟的大型企业下属的一个

规模虽小但成长迅速的高科技企业。在这次会面中，这个企业的总裁、副总裁和财务主任都告

诉他，他们现在和母公司的高级管理层之间存在很大的意见分歧，母公司管理层已经通告他

们，如果他们能够拿出足够的钱，就把整个子公司出售给子公司的管理层。因此他们非常希望

能够获得一笔贷款，他们能够保证每季度的还本付息，因为他们有大量的现金流。

银行家知道这家小公司收益甚好，而且具有良好的成长性。他最初认为这笔业务应该是

十拿九稳的项目，但是在准备安排贷款申请时，他还是为自己留了一手，要求“看看你们的现金

流量表”。令他感到意料的是，该企业现金流量表上显示出来的可以用来偿还债务的资金部分

少得可怜，远远低于预期的每季度用于还本付息所需要的现金量。怎么会出现这样的状况呢？

这是因为，该企业用“净收入加上折旧”来衡量现金流状况。本来，他们应付贷款本金和利息等

开支是绰绰有余的，为什么银行家看到的却是现金不足呢？其实真正的原因在于，“净收入加

折旧（ＮＩＰＤ）”的计算方式没有把营运资金项考虑进来，而营运资金主要包括应收账款、库存、

净应付账款等。

幸运的是，这个子公司的融资计划最终还是进展得非常顺利，故事也终于 有 了 圆 满 的 结

局。在企业经营中，更需要注重的应该是如何调整企业的支出，降低支付项，使企业后期的营

运产生更多真实的现金流，并逐渐积累更多的真实的现金流，以保证应对各项支付。当然，子

公司也可以采取降低销售增长的方法来产生更多的现金流，但这显然不是一个令人乐于接受

的解决方案。既然这种方案不利于企业的长远发展，银行也并不希望企业作出这样的选择。

毫无疑问，类似这样的故事曾经被重复过很多次，犯下这样的错误是因为人们忘记了两个

非常简便的衡量现金流量的指标ＮＩＰＤ和ＥＢＩＴ，另外再加上一个ＥＢＩＴＤＡ指标（息税前收益

加上折旧和摊销），这些指标都是现金流量表中的基本指标，但并不包括资产负债表中的流动

资本项目。而前面表４．１中的所采用的现金流量表计算方法，却同时兼顾了现金流量表和资

产负债表的项目；而且，这种列项的方法有利于建模。

为了弄清楚ＮＯＣＦ″与其他两种现金流的测量方法之间的差别，我们将考查三个不同类型

的企业，它们分别是：一家制造企业、一家批发企业和一家服务企业。我们分别模拟三种不同

的经营状况下的三家企业的状况，然后按照统一的格式来编制它们的损益表和资产负债表。

这三种经营状况为：销售稳定期、销售增长期、销售衰退期。
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在销售稳定的经营状况下

在销售稳定（包括债务稳定）的情况下，ＮＩＰＤ和ＥＢＩＴ近似地等于现金流。假定，目前这

三个企业都在销售稳定的状况下经营，另外，我们把销售稳定期定义为销售量的升降幅度不允

许超过５％。图４．１显示了具体的假定条件：
● 销售期为六年（时间轴以每六个月为一个单位间隔：因为债券利息是每半年支付一次）；
● 现金流的三个衡量指标———ＥＢＩＴ，ＮＩＰＤ，ＮＯＣＦ″；
● 假设现金只是用于资本支出，多余部分形成现金余额。

　　某制造业企业

如图４．１所示，在销售稳定的经营期时，制造企业的ＮＩＰＤ和ＮＯＣＦ″指标之间的差异大

部分来自“必 需 的 可 支 配 流 出 项”。但 最 为 重 要 的 是，如 果 将 最 小 量 的 资 本 支 出 排 除 在 外，

ＮＩＰＤ就几乎和ＮＯＣＦ″无差异，因为，在资产负债表里流动资本项的净变化量———应收账款、

库存、应收账款和累进税———接近于零。参照现金流量表（表４．１），如果把上述那些资产负债

表里的列项从科目（１）和（２）里删除，就仅剩下损益表列项。当销售量既不上升也不下降时，流

动资本项也就不会发生上升或者下降的变化。或者换句话说，资产负债表中的流动资本项的

净变化量接近于零。因此，在销售稳定的经营期，也只有在这个时期，ＮＯＣＦ″实质上只表达了

损益表的概念。

　

假设：销售稳定（＋５％）
生产成本包括折旧＝销售额的７５％
管理费用＝销售额的５％
销售费用＝销售额的７％
应收账款周转天数＝３７天

应付账款周转率＝１０＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝３．５＝售出商品的成本／平均库存总值

债务利息８％

图４．１　在销售稳定的情况下某工具制造企业的经营情况
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　　根据前面的假定条件，一旦ＮＯＣＦ″比优先的现金流出量要大，现金结余就会随时间的推

移而增加。又由于ＮＯＣＦ″和优先流出项之间的差额是一个常数，现金结 余 事 实 上 是 单 调 增

加的。

在现实生活中，如果企业的现金（和市场有价证券）结余在一段时间内总是不断在增加，确

实是相当容易让人产生质疑，不过那已经是题外话了。我们做这个模拟案例的目的在于考查

在假定条件成立的情况下企业可能的状况。

　　某批发企业

当批发企业处于稳定销售期阶段，ＮＩＰＤ和ＮＯＣＦ″的相似性表现得更为明显。从图４．２
可以看到，当销售量稍有下降的时候，ＮＯＣＦ″是超过 ＮＩＰＤ的；但是通常情况下，这两个衡量

现金流的指标是大致相等的。原因在于，此类企业（批发纸业企业是非资本密集型的企业）的

“必需的可支配现金流出量”额度相当小，所以，资产负债表中的流动资本净流出项接近于零。

　

假设：销售稳定（±５％）
生产成本包括折旧＝销售额的８０％
管理费用＝销售额的７％
销售费用＝销售额的１０％
应收账款周转天数＝１０天

应付账款周转率＝１０＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝６＝售出商品的成本／平均库存总值

债务利息１０％

　

图４．２　在销售稳定的情况下纸品经销企业的经营情况

　　某服务型企业

服务企业在稳定销售阶段，其ＮＩＰＤ和ＮＯＣＦ″也是近似相等的，如图４．３。
综上所述，在销售稳定的阶段，现金流的测度指标ＮＩＰＤ是ＮＯＣＦ″的近似估计值———因

为资产负债表里的流动资本净流出项接近于零。而现金的增量取决于ＮＯＣＦ″和优先流出项

现金之间的差额。如果这个差额较小，那就意味着企业有较多的债务需要偿还，现金结余会因

此而上升较缓慢；反之亦然。
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假设：销售稳定（±５％）
生产成本包括折旧＝销售额的６６％
管理费用＝销售额的１６％
销售费用＝销售额的１４％
应收账款周转天数＝１０天

应付账款周转率＝１５＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝２０＝售出商品的成本／平均库存总值

债务利息１０％

图４．３　在销售稳定情况下某洗衣批发店的经营情况

在销售增长的情况下

在前面的分析中，我们已经可以基本确定，当企业处于销售稳定的阶段，ＮＩＰＤ和ＥＢＩＴ都

是可以对现金流作出良好估计值的指标。接下来，我们分析处于销售增长阶段的企业，结果却

会得出截然相反的结论。

　　首先分析制造企业的情况

假定这家制造企业的销售量在六年里以每年３０％的速度增长。其ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ指标会

相应地上升———因此，现金流状况看来似乎非常良好，但是，如果考查ＮＯＣＦ″和现金结余指标

时，情况却完全不是如此乐观。

实际上，ＮＯＣＦ″并不会像ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ增长得那么快。在制造企业中，现金结余在七年

内是不断增加的，但是 如 果 企 业 的 增 长 速 率 增 加 到４８％的 话（假 定 条 件 是 每 年３０％的 增 长

率），那么现金结余反而转变为负数。

如果销售增长非常迅速，会使企业的现金结余转为负数，面对这种情况，管理者通常会问这样

一个问题：要使企业每年的预期销售增长率与其财务指标要求相匹配，企业需要多少现金？因为我

们前面的讨论都是在假定没有任何债务负担的条件下进行的。如果存在优先流出项，那么，现金流

状况会更加恶化。也就是说，当企业有债务负担的时候，现金结余的增长会比没有债务时更缓慢，

甚至可能转变为负增长，这种变化主要取决于企业的增长率和其他假定条件（见图４．４）。



第四章　现 金 流 分 析　

０６３　　　

　

假设：销售每年增长３０％
生产成本包括折旧＝销售额的７５％
管理费用＝销售额的５％
销售费用＝销售额的７％
应收账款周转天数＝４７天

应付账款周转率＝８＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝３．５＝售出商品的成本／平均库存总值

图４．４　销售增长状况下的某工具制造企业经营情况

　　“热键数据”
在我们得到想要的经营结果之前，我们同样必须做一些相应的假设，特别是针对一些非常

重要的财务数据，如产品销售成本、应收账款、库存和应付账款等指标作出假设，这些指标我将

其称为“热键数据”。在我们的分析中，并不会直接涉及ＮＯＣＦ″与ＮＩＰＤ和ＥＢＩＴ三个指标之

间的相互关系，而是需要考查当企业的销售情况在计划期内发生变化时，这些“热键数据”是如

何变化的，我们将会发现这些数据的变化情况非常有趣。请看图４．５。

为了说明问题，我们假定产品销售成本分别为销售量的７０％，７３％，７５％，７８％四个数值。

（在图４．４里，我们的假设值为７５％。）从图４．５中可以看出，如果企业使它的产品销售成本下

降２％至７３％，在既定的六年内，它就能节省大约１００万美元；如果销售成本能从７５％下降为

７０％，企业就会 产 生 超 过３００多 万 美 元 的 利 润。反 之，如 果 企 业 运 营 不 善，销 售 成 本 增 至

７８％，那么，在既定的六年内，企业的现金将会减少约２００万美元。需要强调的一点是，如果企

业改变其经营管理模式，比如通过外包服务，使其产品销售成本降到７０％以下，那么，在其他

条件不变的情况下，如果企业完成３０％的销售增长要求，将会产生大约８００万的现金流，这样

的话，企业下一步销售增长所需要的现金流完全可以通过内部融资的方式来解决。

在图４．５所示的情况中，假设应收账款周转率为４７个ＤＳＯ。在图４．６中，为了测试应收

账款项的敏感性，我们分别做这样的两个设定，一是将应收账款周转天数增加为６０ＤＳＯ，一是

加速应收账款的回款，变为３６ＤＳＯ。我们发现，企业在六年里因为应收账款周转率变动所累
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图４．５　某机床工具制造企业的销售成本占销售量的比重

图４．６　制造企业的应收账款敏感度

积的现金余额并没有显著增加。（作为一个忠实的“现金流动拥护者”，这个结果让我很惊讶，

在我的认知里，应收账款周转率的变动应该对现金结余有更大的影响。）在这个模拟的经营状

况下，制造企业所得到的这个结果可能不具有普遍意义，对此读者应慎记。在个别的案例分析

中，我们有必要实际地模拟现金流动，来观察在既定的情况下由于某种变化带来的效果。

实践证明，另一个热键“库存假设”的变动更具有活跃性。注意，在前面的基本假设里（图

４．４），库存周转率相当低，一年仅３．５个周期。（这个数据并不是凭空假设的，而是根据罗伯特

莫里斯协会公布的此类企业的平均库存周转率得来的。）但是，如果适时引进管理方法改进库

存管理，库存周转率有可能提高到一年４．５次（这也并不是高不可攀的数字），这样的话，企业

在六年后将产生大约２００万美元的现金流（如图４．７）。如果企业的增长速度极快，如前所述，

增长效应会导致企业现金结余的减少，同时，由于库存周转率提高，又会使企业的现金结余增

加，当然，这两个变化量之间存在差异。

　　批发企业

在模拟批发企业的经营状况时，我们先让企业经历四个半年（单位时间段为半年一期）的

销售 稳 定 期，然 后 企 业 以 每 年３０％的 增 长 率 进 入 销 售 增 长 阶 段。当 销 售 稳 定 时，ＮＩＰＤ和

ＮＯＣＦ″是比较接近的，但是一旦销售量开始攀升，ＮＩＰＤ上升，ＮＯＣＦ″下降，原因何在呢？现

金结余曲线的变化趋势是不言自明的：销售稳定期，现金结余上升；销售开始增长时，它的增

长走势放平缓；一旦销售增长效应加剧，现金结余曲线就开始下降。
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图４．７　在销售增长情况下某机床工具制造企业的存货敏感度

　

假设：销售从第四期开始增长３０％
生产成本包括折旧＝销售额的８０％
管理费用＝销售额的７％
销售费用＝销售额的１０％
应收账款周转天数＝４７天

应付账款周转率＝１０＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝６＝售出商品的成本／平均库存总值

图４．８　在销售增长情况下的某分销企业

至此，读者从计划的角度来审视这个模型———特别是在计算机化文本的帮助下———应该

能够有效地估测，销售达到多大的增长率是有效率的，并且这个增长是可以通过自我融资来实

现的。或者换一个角度，在可以获得的外部融资的金额给定情况下，多大的销售增长率是可以

实现的。

　　按动热键

我们将批发企业的生产成本假定为销售额的８０％，当我们改变这个值的时候（如图４．９），

我们得到了一些非常有意思的结果。只要企业的成本保持在销售额的８０％或者更好一些的
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水平上，它就能够通过企业内部融资的方式来实现每年３０％的增长率。但是如果企业运行不

善，生产成本上升到销售额的８２％或者８４％的水平，企业的现金结余在六年期结束时会转变

为负数。

图４．９　分销企业的不同成本情况

　　服务企业的情况

服务企业在销售增长期的财务状况，如图４．１０，与批发企业有所不同。当销售稳定时，现

金结余上升；一旦销售呈３０％增长，现金结余马上掉头下降。显然，对这样的企业而言，每年

３０％的增长率实在是太快了。

　

假设：销售从第四期开始每年增长３０％
生产成本包括折旧＝销售额的６６％
管理费用＝销售额的１６％
销售费用＝销售额的１４％
应收账款周转天数＝３６天

应付账款周转率＝１５＝售出商品的成本／平均应付账款

库存周转率＝２０＝售出商品的成本／平均库存总值

图４．１０　服务行业：洗衣批发店的增长情况
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在销售衰退的情况下

衰退期的模拟经营状况，与增长时期有着鲜明的对比，与我们对衰退期的直观认识也不相

符。在销售衰退的时候，企业并没有发生现金短缺，三种类型企业的经营情况都显示出在衰退

期结束时，企业反而比进入销售衰退期前产生了更多的现金———但是我们必须记住，这个结果

与假设前提密切相关。如果改变了假设条件，那么也就相应地改变了结果。我相信，一个经营

管理良好的企业往往不会出现销售衰退的经营状况，作者十分清楚地记得曾对一个工业贸易

集团协会做过一场关于现金流的报告，被他作为例子的企业都是耗尽了现金，最终甚至破产。

然而，当他结束报告之时听众们的第一反应却是，他们好像从没有在任何一个时期，获得像在

衰退期结束时那么多的现金。接下来，就让我们来探究这些情况是如何发生的。

在这三种类型企业的经营模拟中，其衰退期的销售减少（制造企业和服务企业以 销 售 额

２５％的速率递减，批发企业为３０％）发生在时间轴上的第五期到第六期大约一年多的时间内，

并且假定销售恢复、好转花了一年半时间。

我们同样假设，在三种基本模拟中，当销售额减少时，生产成本相对上升，但是变化的百分

比不同。做这样假设的原因是试图模仿现实中所观察到的情景———尽管销售下降，管理层也

有必要保留一些关键生产人员。因为不考虑销售一旦回升，这些雇员的重要性而随便解雇他

们，除非过分莽撞，都是值得商榷的。另外，还存在一个导致生产成本上升的因素，那就是在生

产成本中，非直接的一般管理费用部分（包括租金和折旧）相对固定，因此当衰退期销售量降低

时，这部分费用不会同时下降，导致生产成本占销售的比例相对上升。

此外，应收账款与应付账款的周转率变缓慢。我们这里先设定制造企业的库存周转率保

持不变，但是，批发和服务企业的周转率减小。（在下面的讨论中，我们将分别改变库存周转率

的值，来检测它对现金流的影响。）

管理费用和销售支出在衰退期都会下降，但是减少的幅度与销售额不相同。这样设定同

样是试图更真实地模拟现实中企业经营的情况。

　　制造企业

制造企业在销售衰退期的情况，如图４．１１，我们假设销售从第四期后开始下降（半年为一

期）。既然在前四期ＮＯＣＦ″超过了优先流出项，现金结余会上升。当销售开始下降时，ＥＢＩＴ
和ＮＩＰＤ也都下降，但是由于杠杆的使用———既有财务杠杆也有经营杠杆，它们下降的速率更

快。现在，当销售在第六期开始上升，ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ也轻松上升，并且在第九期达到了销售下

降时的水平。这些都在意料之中，ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ都是单纯的损益表概念，与销售额紧密联系，

随销售的变化向上或向下变动，不存在滞后。

另一方面，ＮＯＣＦ″的变化和ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ这两个指标的变化不一致。实际上，当在第五

期销售下降的时候，ＮＯＣＦ″竟 然 是 上 升 的；虽 然 后 来 开 始 下 降，但 下 降 的 速 率 小 于ＥＢＩＴ和

ＮＩＰＤ。当然，出现这样的情况是由于应收账款和库存的“流失”。（我们应记得现金流量表的

构成，例如当应收账款下降，其变化量为负，减去一个负的变化量，即加上一个正数，所以现金

流增加。参考表４．１。）结果就是，在整个衰退期，ＮＯＣＦ″事实上是大于ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ的！这

是流出的库存和减少的应收账款造成的。对于那些习惯把ＮＩＰＤ视作现金流的人，这可能是
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一个奇怪的现象；而对注意到这个现象的运营经理而言，也许并没有什么可奇怪的。

当销售开始上升的时候，这三个衡量现金流的指标出现了另一个差异。如图４．１１所示，

ＮＯＣＦ″在第六期只略有下降，但是随后却下降得相当显著。实际上，直到第七期ＮＯＣＦ″才达

到它的最低值———也就是在ＮＩＰＤ和ＥＢＩＴ达到谷底六个月后。很显然，重建被耗尽的存货

和应收账款账目是产生滞后效应的原因。

在所有其他的模拟经营中或者真实的企业所做的现金流分析里，库存都 是 非 常 重 要 的。

ＮＯＣＦ″的一般模式与销售的变化相关联。某些情况下，销售最初下降时 ＮＯＣＦ″呈现的向上

趋势，比我们在图４．１１里所示的更加显著。

　

假设：销售额下降２５％、８％的债务利息

时期 １ ４ ５ ６ ７ ８
生产成本（包括折旧） ０．７５ ０．７８ ０．８３ ０．８ ０．７６
应收账款周转天数 ４５ ５２ ６０ ６０ ５２
应付账款周转率 ＣＧＳ ８ ７．５ ７ ７ ７．５
库存周转率　　　３．５

图４．１１　某机床工具制造企业的衰退情况

除去ＮＯＣＦ″低于优先流出项的那一期，现金结余普遍呈增长的趋势。虽 然 这 似 乎 是 一

个“好”理由，可以解释为什么衰退期末的现 金 余 额 比 衰 退 期 初 要 高。但 是 这 一 现 象 真 正 的

形成原因是生产成本（还有 管 理 费 用 及 销 售 支 出 费 用）被 及 时 果 断 地 削 减 了。如 果 管 理 层

对严重的销售疲软反应迟缓，现金支出将很快耗尽ＮＯＣＦ″———紧接着就是 现 金 结 余。还 需

注意，如果优先流出项，即企业 的 债 务 偿 还 金 额 巨 大，ＮＯＣＦ″可 能 低 于 优 先 流 出 项，因 此 现

金结余的减少会提前发生，并且程度更严重。事 实 上，用 戈 登·唐 纳 森 的 话 来 说，就 是 现 金

结余减少的程度如此剧烈，可 能 使 得 企 业 面 临 重 大 的 现 金 不 足（更 详 细 的 内 容 请 查 阅 第 七

章：杠杆和资本结构）。
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如图４．１２，我们来了解应收账款周转率变化对现金流的影响。注意，销售从第四期末开

始下降，三条不同的现金结余曲线对应着不同的应收账款周转率。然后有趣的是，三条现金结

余曲线事实上在应收账款周转天数（ＤＳＯ）相等的时候是交于一点的。如果你曾对应收账户里

是否有现金流存有疑虑，这里给你提供了证据。我的回答是：是的，应收账户里存在现金流，

而且是真金白银。如果应收账款增加１０万美元，现金结余就会减少１０万美元。此外，改变库

存周转率也可以得到类似的结果。

在进行下一个模拟前，有必要先作出总结。我们在衰退期间，究竟是以损益表的项目为判

断依据好呢，还是以资产负债表的项目为依据好。答案是，衰退时，如果不非常仔细地观察损

益表的支出项，那些本可以节省下来的资金可能会永远的流失。而资产负债表里的项目，尽管

需要一段时间，但都是可以复原的，如图４．１２所示。当然这并不是说，因为它们不会影响现金

结余，所以不用留意资产负债表项目的增加；而是说，在给定时期内，应收账款和库存总是可以

转换为现金。但是，如果企业人员冗余———即使保留员工有你的考量———用于支付薪水的现

金却是永远无法再收回的。

假设

时期 １ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １２
Ａ１ ４５ ６０ ６７ ６０ ６０ ４５周转天

Ａ２ ４５ ６３ ６７ ６７ ６１ ４５
Ａ３ ４５ ６７ ７０ ７０ ６７ ４５

　　　　
Ａ１＝假设１
Ａ２＝假设２
Ａ３＝假设３

图４．１２　机床工具制造厂：应收账款变动情况

　　批发和服务企业

批发企业的模拟经营结果（如图４．１３）与制造企业的情形非常相似。当销售下降的时候，

在最初的一个时期，ＮＯＣＦ″确实是上升的，这反映了应收账款和库存的消耗———但是接下来，

ＮＯＣＦ″显著下降。

当ＮＯＣＦ″低于优先流出项时，现金结余在短期内先表现为下滑，紧接着就开始反弹。在

期末，现金结余将远远大于期初。在这个模拟情景中，即使销售下降了３０％，企业仍然可以生

存，而且经营状况非常良好。但这样的结果需在一定的假设条件下才能成立，例如，管理费用

将随销售的下降而下降，尽管下降比率相对较低。
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假设：销售额下降３０％、１０％的债务利息

时期 １ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １２
生产成本＋折旧 ０．８ ０．８２ ０．８３ ０．８２ ０．８１ ０．８０
应收账款周转天数 ３６ ３８ ４０ ４８ ４０ ３６
应付账款周转率 １０ ９．５ ９ ８．５ ９ １０
库存周转率 ６ ５．７５ ５．５ ５．２５ ５．５ ６

图４．１３　处于衰退期的分销商：纸业经销商

　　服务企业在衰退期（比如大规模的洗衣店）的情况，与前者大致相同。但由于服务企业里

应收账款和库存科目并不占很大的比重，所以ＮＯＣＦ″曲线的向下变化走势与ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ
函数更趋于一致。在销售稳定的前四期，现金结余持续上升；当衰退期到来，ＥＢＩＴ和ＮＩＰＤ立

即向下变动，反映了销售的下降，而ＮＯＣＦ″也同时下降。现金结余的减少阶段对应着ＮＯＣＦ″
低于优先流出项的那个时期。

　

假定：销售额减少２５％，债务利息为１０％
时期 １ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １２
生产成本＋折旧 ０．６６ ０．６９ ０．７２ ０．７ ０．６８ ０．６６
应收账款周转天数 １５ １４ １３ １３ １４ １５
应付账款周转率 １０ ９．５ ９ ９ ９．５ １０
库存周转率 ２０ １９ １８ １８ １９ ２０
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图４．１４　衰退期的服务业：洗衣批发店

现金流预测的架构

一般来说，预测现金流量表中的各个科目有两种方法：（１）比率法，（２）回归分析法。两

个方法我们都将进行讨论，但对于回归分析，我们只大体上介绍一下它在财务预测上的应用；

讨论将不涉及有关回归分析的技术层面，因为这些内容超过了本章的范围。在用这两种方法

进行分析时，销售量都是既定的。

比率法

　　应收账款

按照现金流量表的格式，我们预测的第一项为应收账款。有两种途径可以计算其周转速

率。其中最常用的应该是应收账款周转天数（ＤＳＯ）。

ＤＳＯ的计算方法如下：

ＤＳＯ＝应收账款余额／（年销售收入／３６５） （４．１）

举例，如果一个企业在它的会计年度末有＄８０００００的应收账款，年销售收入为＄５４０００００，

那么这个企业的应收账款周转天数就是５４．１天，即

５４．１ＤＳＯ＝＄８０００００／（＄５４０００００／３６５）

第二种途径是使用应收账款周转率，即

应收账款周转率＝销售收入／应收账款余额 （４．２）

根据上面的数据，可以得出应收账款周转率为：６．７５次＝＄５４０００００／＄８０００００。

这两种方法得到的数据（不考虑舍入误差）都可以用来预测应收账款。例如，当销售额为

＄６００００００时，我们想预测应收账款余额为多少，计算方法是：
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利用应收账款周转天数的方法：＄６００００００／３６５＝＄１６４３８．３６×５４．１天＝＄８８９３１５。

利用应收账款周转率的方法：＄６００００００／６．７５次＝＄８８８８８９。

４２６美元的误差源于四舍五入。

　　其他收入

这个项目跟销售关系不大，预测这个项目的最好办法就是直接估计。对于中等市场的企

业而言，即使有这一项收入，金额也通常是微不足道的。

　　产品成本

产品成本这个重要项目的估计通常只能 采 用 比 率 法，即 设 定 其 占 销 售 的 百 分 比。这 个

比例一旦设定，则 相 对 稳 定。大 多 数 的 企 业 如 果 改 变 这 个 变 化 量 的 值，也 都 是 很 微 小 的。

有时，一些重要假设的变 化 将 极 大 地 改 变 产 品 成 本 的 预 估 值。例 如，一 个 企 业 采 用 投 标 的

方式给产品定价，当改 变 投 标 的 规 则 时———比 如 改 变 某 个 关 键 机 器 的 每 小 时 收 费，或 者 改

变日常开支或利润项———将导致预测的结果 发 生 显 著 变 化。或 者 简 单 地 说，市 场 的 巨 大 变

化将迫使企业采取完全不同的定价结构。如果 没 有 上 面 所 说 的 这 些 变 化，那 么 成 本 占 销 售

额的百分比通常保持稳 定。实 际 上，产 品 成 本 项 是 所 有 项 目 中 最 稳 定 的，多 数 企 业 把 它 作

为单一的变化量项。

　　管理费用和销售费用

管理费用和销售费用都以销售量的百分比形式来进行预估。从表面上看，销售费用比管

理费用更适宜使用这种预测方式，因为销售费用更为易变。毕竟，管理费用不都是被看作企业

的固定成本的吗？如果管理费用是固定的，那么又怎么能随销售的变化按一定比例 变 动 呢？

实际上，正如我们会在回归分析中所指出的那样，管理费用并非真正是“固定的”———对于多数

商业企业而言，它与销售变化量是不同的。认识到这一点，我们应该明白，预估管理费用时，离
基期越远，预测误差越大。

　　税收和累进税

在经营流入和流出项目下，仅有的不用百分比（或回归）方式进行预估的两个科目就是税

收和累进税。这两个科目通过预编损益表得出预测值。预编损益表可以显示出预估的税前收

益，这样我们所需要做的就是应用税收规则计算出应付的税额。累进税的计算是在上面得出

的税收值上进一步使用税收规则即可得出。联邦税的缴纳，程序上而言，是在每年四月、六月、

九月和十二月的十五号。这就意味着，每个季度末做报表时，唯一有累进税的只有第 一 个 季

度。累进税在下一个季度期末前就已经支付了，所以累进税额为零。

　　存货

库存通常被视为产品销售预测成本的函数。有时候我们可以根据销售额来预测库存，但

是由于库存与产品销售成本的关系更为密切，通常与产品销售成本联系在一起。与应收账款

一样，库存可以用销 售 成 本 的 周 转 率 或 者 日 存 货 量（ＤＩＯＨ）来 进 行 预 测，前 者 的 计 算 比 较 简

单，销售成本周转率＝产品销售成本／库存。后者的计算公式为

ＤＩＯＨ＝库存／（产品销售成本／３６５） （４．３）

　　应收账款

与产品销售成本有关的另一个科目是应收账款。常用来预测这个科目的比值为应收账款
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周转率，由：产品销售成本／应收账款可得。因此，预测的产品销售成本除以这个周转率就可

以得到我们想要预测的应收账款金额。

　　预付费用

预付费用科目通常金额较小，所以一般都采取直接估计或利用历史数据推断数值的方法。

　　其他科目

上述项目的预测是对现金流量表里第一、二项目部分的预测。第（２）项减去第（１）项，即为

第（３）项，ＮＯＣＦ。接下来的三个项目：优先流出项、可支配流出和融资现金流，它们的预测只

需要对应于各自相关的项目。例如，在优先流出项里，只需简单地根据设定的债务状况，决定

利息支付即可。同样的还有定期债务偿付项的确定。在可支配流出组里，资本支付和红利的

预测值取决于做预算的人。融资现金流项目也是如此。在总结项下，现金和市场有价证券的

净变化量值是前面各项的代数和。

用回归分析方法进行预测

用回归分析方法预测各个科目所建立的函数关系与比率法是相同的。但是，对于回归分

析法下所出现的一些问题进行单独的讨论仍然是必要的。

　　应收账款

用应收账款对销售 作 回 归，得 出 应 收 账 款 项 的 估 计 值。拟 合 的 情 况 通 常 良 好 并 且 清 晰

明确。

　　销售成本

因为产品销售成本占销售的比例很高———对于大多数企业来说———一般会认为两者之间

的关系十分密切，确实也是如此。如果销售成本对销售本身作回归，那么它们之间是 完 全 相

关；如果用７０％或８０％的销售成本对销售作回归，那么拟合也必然良好。

　　管理费用

管理费用尽管假定为企业的固定支出，但是经验表明，它并非像大多数的管理人员认为的

那样固定。这并不是说，不能使这个项目固定，而大多数管理层———至少美籍管理层———倾向

于让它与销售额之间确定函数关系。这样做的理由非常明显：这个账户可以让管理人员自由

发挥。昂贵的轿车和高级会餐；在观光胜地举行的会议；当然，还有重量级的薪俸。所有这些

慷慨的补贴都将从这里支出。如果你观察那些销售额成长迅速的企业，额售额从５００万美元

到１０００万美元，再增加到５０００万美元甚至更高，而销售带来的利润率却基本保持为常数。

为什么会这样？难道这里不存在规模经济吗？可能是，但时常是由于其他费用———特别是管

理费用———随着销售的增加成比例上升，因此消除了任何的规模经济。针对这种趋势，该如何

应对呢？作者认为，规范这种管理费用应该从高层做起。如果高级管理层节约他们的开支，他

们的下属也会这样做。反之，如果管理层随意使用管理费用，其他人也会照 做。套 用 一 句 老

话，游戏玩乐，再多的钱也会被花光。

另一个关于管理费用的问题是所谓的“不可逆问题”。观察图４．１５中管理费用和销售的

关系。

注意，当销售额增加时，管理费用也在增加。但是在某个时点，比如衰退期时，销售下降，
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图４．１５　管理费用对销售的回归分析

管理费用虽然也下降，但是下降的斜率非常 平

缓。管理 费 用 下 降 幅 度 与 销 售 的 下 降 不 成 比

例，而是还 小 得 多。这 种 情 况 经 常 发 生 的 原 因

在于，管理层的大多数人在削减他们的日常 开

支时远远比不上增加时的速度。以总裁的薪水

为例，你以为他们会给自己降薪就如同给自 己

涨薪吗？或者 是 会 计 部 的 主 管，你 认 为 他 会 像

雇用新人一样，在销售下降时轻易地裁掉新 近

才聘用的优秀会计师吗？管理费用调整上的任何延迟对于下降了的销售额而言，都将导致其

变化斜率相对平缓。但这还不是最坏的情况。在经过一段萎缩期后，一旦销售开始回升，管理

费用从那一刻将会发生什么改变呢？它会回到衰退发生前的线路上吗？通常是不会的。它会

沿着另一个线路上升。这就是为什么企业越来越臃肿的原因。现在，管理费用占销售的比例

比衰退刚刚发生时更大了。不管怎样，了解这样的发展趋势将有助于高层管理者避免犯同样

的错误。这类超额支出对一个急需现金发展的企业毫无益处。

　　销售支出

对销售额作回归可以预测出销售费用。

　　税收和累进税

税收的估测使用比率法，不需要对任何项目作回归。税收和累进税同样都是用比率法来

进行预测，核算预编损益表，应用税率和税收规则就可以得到我们想要的估计值。

　　存货

存货对产品销售成本作回归得到估计值。做回归的时候，必须仔细确定一些基本的条件

没有发生变化。图４．１６是库存对产品销售成本作回归。数据点的采集以每个季度为时间间

图４．１６　对存货和生产分布数据的

回归分析

隔。我们注意到，图表里有两个数据点的集合，

一个在左下 方，另 一 个 在 右 上 方。虚 线 表 示 错

误的回归———是 所 有 的 数 据 点 做 的 整 体 回 归。

这似乎是顺理成章的做法———但是在这里却不

正确，因为这两套数据采集自不同的时间段，而

且在这两个时间段间情况发生了改变。左下方

的数据代表 早 期 的 情 况，右 上 方 的 数 据 代 表 后

期的情况。这些数据点采集自一个机械工具制

造厂，事实上 在 产 品 制 造 过 程 中 情 况 发 生 了 一

些变动。机械的计算机化和复杂程度改变后，有了更多的组成部件———这些部件也需要相应

的库存。因此导致库存函数发生变化。

　　应收账款

对产品销售成本作回归可以预测出应收账款。

　　预付费用和ＮＯＣＦ以下的其他科目

用比率法，可以估计预付费用，不必尝试回归方法。至于ＮＯＣＦ以下的其他科目，它们也
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必须用比率法予以核算。至少对于中等市场的企业而言。

对比率法和回归分析法的比较

很明显，在财务预测方面，回归分析方法优于比率法。原因在于所有的函数都不会是单一

的函数斜率。“单一的斜率”意味着对于自变量（横轴）的任何改变，因变化量（纵轴）对应地都

有一个相同比例的变化量。如果销售对本身作回归，斜率就是“１”。而另外一些变化量，例如

管理费用的函数斜率就不是“１”。因此，预测时如果仍然使用过时的比率，估计值的偏差就会

越来越大，通常情况下，预测夸大了相应的项目。如果是支出科目，比如管理费用的误差会导

致现金需求比实际需求大很多。然而，做回归所需的数据通常不易获取，这使得我们更多地选

择了效果不太好的比率法。事实上，当我们为了一项杠杆收购计划作现金流预测时，从来没有

得到过回归分析所需的数据———我必须坦白承认自己也没有决心去得到这些数据。本书的现

金流项目都是使用比率法得到的。但是，只要我们知道了使用比率法可能存在的误差———就

可以估计出误差范围———并可以因此对估计值进行相应的调整。

没有使用的科目

很清楚，为了作出现金流量表，我们必须把损益表和资产负债表里的那些项目列进来。相

对应的，也有一些项目不必包括在内，因为它们不反映流动现金。这其中最主要的一个科目是

资产负债表里的留存收益部分。留存收益不涉及现金，只表现为损益表里的利润被抵消。其

他没有使用到的资产负债表项目，都是折旧准备金和其他非现金储备项目，如递延税款负债准

备金。损益表里的所有总结项，例如净收益或毛利润，都不反映在现金流量表中。

本章小结

企业运转依靠的是现金，而非利润。当然，管理者应该知道的首要信息就是什么会对现金

有影响。作者以为既然大多数管理人员都关注损益表，理所当然也应该考虑资产负债表。因

为资产负债表中科目的改变在很大程度上能够影响企业的现金流量。例如，疏于应收账款回

收，或者多雇佣几个员工看起来并没有什么关系———实际上，这些行为对企业现金流的影响只

是不易察觉而已。
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第五章

企业的成长：基本原理回顾

如何理解“成长”概念

在商界里，企业的成长 与 盈 利 一 样 是 一 个 模 棱 两 可 的 概 念，对 不 同 的 人 有 着 不 同 的 含

义。对某些所有者或管理 者 而 言，成 长 意 味 着 扩 大 工 厂 规 模 和 添 加 设 备；对 其 他 人 也 可 能

意味着销售的增长。对汽 车 经 销 商 而 言，成 长 可 能 意 味 着 他 可 以 经 销 的 汽 车 数 量 增 加，比

如可以用直升机 给 他 销 售 的 汽 车 拍 摄 照 片，看 其 占 地 有 多 少 英 亩。但 是 对 于 大 多 数 管 理

者，成长即意味着收 益 的 增 加。如 果 你 不 能 增 加 收 益———获 得 更 多 的 现 金 流，你 怎 么 能 够

说明生意在变好呢？又怎么能 说 明 企 业 的 价 值（特 指 市 场 价 格）增 长 了 呢？“市 场 价 值”的

概念对于上市企业而言就是其市场价值，而对于 非 上 市 企 业 而 言 就 表 示 将 其 出 售 可 能 获 得

的价值。美国大概有２５０００家上市企业，而至少 有 几 百 万 家 私 有 企 业，因 此 私 有 企 业 是 本

书的重点。（这并不意味着不考虑上市企业，而 只 是 表 明 在 没 有 特 别 指 明 的 时 候，我 们 指 的

就是私有企业。）

另一个关于企业成长很有价值的观点认为，真正的成长意味着市场份额的增加。在市场

份额增加过程中，有可能要放弃盈利或至少降低盈利，但是市场份额增加的目的也是为了盈

利，只不过是延后一段时间，因此这种观点是可取的。企业的成长意味着拉近了企业预期收入

（前提是现状得以维持）和企业希望获得收入之间的距离。大体来讲，有两种方法可以缩小这

种收入差距：内部手段和外部手段。本书第一、二部分重点解释前一种方法，第三部分内容会

涉及外部融资，第五部分也将讨论外部扩张和并购。

内部手段包括：

● 企业成长；

● 股权回购；

● 资本预算。

外部手段包括：

● 兼并和收购。

对于企业来说，如果努力销售不能最大限度地增加企业收益，并购可能是企业填补收益缺

口最迅速的方法。
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为何要寻求企业增长

企业谋求增长的动力来自两个方面：经济原因和个人原因。经济原因包括规模经济，市

场能力和市场地位，减少对资源的依赖性（纵向整合），横向扩张的本性，以及更有效利用资源，

总而言之，就是为了企业的生存。最近，一个盈利状况良好的企业的所有者试图以２７００万美

元的价格出售企业，但是没有成功。从这笔未达成的交易中他认识到，之所以没有卖出他的心

理价位，是由于企业的盈利状况不具有足够的吸引力。于是该企业主考虑是否要扩充企业，使

利润快速增加，以便成功地售出这个企业。这个例子中包含了寻求企业增长的另外一个经济

原因，即扩张企业以待出售。

另外，企业成长可以给员工提供更好的发展机会，由此可以激励员工更加努力地工作，从

而与企业一同成长。没有人希望在一个不会成长的企业工作。对于一个“新企业”来说，员工

的这种愿望更加突出。

企业增长还有一个掺杂了部分经济因素和部分感情 因 素 的 动 因———当 企 业 的 价 值 增 长

时，它将能够提供更好的退休福利。除了这些理性的原因，还有纯粹主观的因素。对于一些企

业所有者来说，企业是自己心智和精神的延伸。作为一个有进取心的人，它们希望看到企业增

长就如同看到自己获得发展一样。或者，所有者希望业务成长，是为了给亲戚或其他亲人朋友

提供一个空间加入这个企业。主观原因可能是某些企业成长的决定性原因。

如果进一步扩展这个观点，我们会想，为什么有些企业达到一定规模后就不再增长了呢？

很多所有者和管理者已经完全不愿意再致力于企业的增长，而是对现状很满足。那为什么还

要增长呢？对于一些所有者，例如保持员工这样的原因，就足以从根本上促使他们去谋求企业

成长，又或者仅仅是市场以超过预期的方式起飞或者增长，带动了企业与其一起变化。

一个企业想有所发展，在启动任何一个有进取力的增长计划前，企业所有者都有必要问自

己一些相当尖锐的问题：你是否愿意为企业的成长付出自己最大的努力？你企业的主要员工

是否有足够的能力应对其责任范围内的增长问题？在企业成长时，也许有必要替换一些关键

人员。你是否愿意这样做？

个人对企业成长缺乏企图心是限制企业发展的主要因素。没有钱用于企业发展是不成其

为理由的。资金缺口只是一个挑战，而不应该是限制企业成长的因素。

理想增长和预期增长

让我们更密切地观察企业发展的内部手段

“更多的产出”

图５．１是一家企业五年的财务预测，我们假设它的业务经营状况与过去一样。这项预测
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是基于现实的假设条件和企业有意愿进行扩张的情况确定的。渴望获得的收益相对期望收益

越高，这个模型的现实性就越差。这个模型反映的恰恰就如一些上市企业对它们的股东所做

图５．１　预期收益和期望收益

的承诺———将给股东带来２０％的收益增长。

“同等条件下将生产更多”的说法看起来似乎是

一种相当简单 的 企 业 自 然 扩 张 的 方 法，仿 佛 没 有 必

要把它单独 作 为 企 业 增 长 的 一 种 方 式 给 罗 列 出 来。

但它其实是一 个 最 容 易 被 企 业 忽 视 的 方 法，关 于 这

一点可参考本书中关于资本预算的章节。

对于那些 拥 有 闲 置 生 产 设 施 的 企 业 来 说，生 产

更多产品是最 直 接，也 是 最 可 能 填 补 收 益 缺 口 的 方

法。这样做可 能 只 是 需 要 采 用 更 多 的 行 销 手 段，并

没有额外的资本需求。但是对于许多企业来说，这个方法同样也可能是最困难的，企业需要竭

尽全力去销售才能有效利用到它的生产能力。

对于某些企业来说，更多的生产就意味着增加更多的分支代销 店 和 额 外 的 设 施。例 如，

Ｈ＆Ｒ集团是一家为个体和企业纳税提供事前协助。Ｈ＆Ｒ开设新店所 要 求 的 条 件 很 少，几

乎仅限于资金投入。对于许多企业而言，营运资金也并不是开设分店的最重要条件，而是必须

培训更多的新员工，但这一项并不总是被包括在资本预算内。

股权回购

从技术上来说，股权回 购 若 指 每 股 收 益 确 实 是 一 个 填 补 收 益 空 缺 的 方 法，但 对 于 非 上

市的中小企业不适用。上市 企 业 用 在 市 场 上 现 金 回 购 自 己 企 业 的 股 份 可 能 是 一 种 最 谨 慎

的增加企业价值的方式，同时也增加了股东财 富，我 们 在 财 政 新 闻 中 也 常 会 听 说 此 类 操 作，

对于现金富裕的企业这 种 方 式 尤 其 可 行。所 以 股 东 强 烈 地 要 求 管 理 层 进 行 股 票 回 购 是 非

常正常的。

资本预算

内部填补收益空缺真正重要的方法是资本预算，我们将就有关细节进行详细讨论。

资本预算决策

对于刚开始学习财务的许多学生而言，资本预算实际上就是对现金流折现的过程。但是

因为现金流问题本已经吸引了学生大部分的注意力，以至于许多学生不了解他们为何需要对

现金流折现。其实他们只是没有认识到进行资本预算是为了关注企业增长。

许多刚入门的学生认为资本预算只包括对固定资产的预算，并且整个资本预算过程就是

为了找出资产的现值或者回报率，由此资产预算概念下的许多问题被遗漏了。实际上，资产预

算应被视作开发利用资本以获得更多收益或研究项目提案可行性的过程。
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传统的教科书通常给人一种暗示：企业可以选择的方案（或者专项资金需求）往往很多，

而用来开发这些项目的资源则是相对缺乏的。对于通用汽车企业（集团）的财务而言，这也许

适用，但对于本书所讨论的中等规模的企业来说，情况却并非如此。经验表明许多企业缺乏的

是好的资产项目提案。事实上，如果你允许员工购买资本资产，那么大多数员工都会发现自己

有迫不及待的需求（帕金森的排序的变异定律），但当这样的“需求”得到满足后，企业是否已经

可以填补自己的收益空隙呢？

许多企业开发盈利项目就是为了填补收益空隙，需要企业指派专人去协助生产，并与其他

人员设想和开发出 有 价 值 的 资 产 预 算 提 案。“有 价 值”的 提 案 即 具 有 高 回 报 率（能 够 创 造 效

益）、能够填满收益空缺的提案。假设企业已经获得了足够好的提案，那么接下来需要讨论的

问题是企业有多少经费可以用于这些提案。

可用于资本预算的资金

用现金流量表来预测可用于资本预算的资金相对容易。回想一下我们在第四章里讨论过

的ＮＯＣＦ′模型。

ＮＯＣＦ′＝ＮＯＣＦ－优先流出

ＮＯＣＦ′是可支配流出项里的 可 用 现 金 额。可 支 配 流 出 包 括 资 本 支 出 和 股 息（红 利），因 此，

我们可以把ＮＯＣＦ′看做是可用于再 投 资 或 者 分 红 的 现 金 数 量。当 你 从 ＮＯＣＦ中 减 去 红 利

（股息）部分后，剩下的就是资本预算可以利 用 的 现 金 额 了———也 就 是 可 以 用 于 填 补 收 益 空

缺的资金。在现实操作中，大 多 数 人 并 不 会 从 这 个 角 度 考 虑，而 是 基 于 以 下 理 由 提 出 资 本

预算方案。
● “必要的”资本支出：

Ａ．卫生和安全支出

Ｂ．其他“必要”支出（例如为某人设立一个新的办公室）

Ｃ．“某些隐性支出”
● 盈利导致的支出

在“必要支出”项目下分三个小类，其中两项确有必要：卫生和安全支出、其他必要支出。

例如：如果企业大楼的屋顶被风吹走了，你要做的就是召开资本预算委员会议，计算出建造一

个新屋顶的回报率是多少；卫生巡查员告诉你除非安装一个新的价值５０００美元的洗碗机，否

则将关闭企业的自助食堂，此时你该怎么做呢？在这两种情况下，唯一理性的做法是查阅账目

作出开支。（如果整个大楼都坏了，那就是另外一个问题了，经理层也可能决定不重建大楼！）

在“其他必要支出”预算类中，如果某人被任命为采购部经理，并认为其应拥有一个私人的办公

室，也会马上产生一笔开支。

所以，上面两项并不是问题的所在，真正的问题出在我用现在流行的俚语来命名的“隐晦

支出”项上。这项支出产生于下列的情形中：例如，总经理把财务总监叫入自己的办公室，然

后谈论自己浪费了多少时间傻站在机场的通风口……你应该会明白他的真正意图是想增加出

差报销费用；又或者某销售经理提出一个急切的申请，要求为她的秘书配备一个新电脑，原因
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是生产经理的秘书得到了一个新电脑，所以她认为“如果我的秘书不能配备新电脑，他将会辞

职；如果他辞职，那么我也会辞职”。你会怎么解决这样的问题？也可能是已经在企业工作了

十年的质量控制经理说，如果不给他一个价值８０００美元的新工作台（大理石桌面），那么他将

会选择离开。

大多数企业都会碰到许多类似的情况，这是很普遍的现象。你如何用有限的资本预算资

金来处理这些要求？如果你必须把有限的企业资金分配给这些必要支出项，你可以把这些需

求做个排序并声明：“我们现在没有钱可以用于此类支出，但是我们会把这些申请列入企业的

支出计划表，一旦账户上有了更多的钱，我们将同意这些申请。”（有时候，一个当时看起来非常

急迫的要求被推迟，等到有钱时，其紧迫性却已经消失了。）因此，不管使用什么手段，你必须对

这类支出加以控制，否则留给能创造利润提案的资金将会更少。

资本预算的准则

在前面的段落里所描述的资本预算是对具有吸引力的投资提案进行选择。在下面的论述

中，我们的选择过程针对的是一整套提案，而不是对单个提案进行单独的审核。把各具特征的

多个提案加以组合，会产生更好的提案效果。在讨论这个问题之前，需要复习一下资本预算中

所使用的基本判别方法。本书采用完全没有歧视的假设，这样做可能会导致一套提案的效果

达到次优。如果你采用高回报率的提案，也许却危害到企业的生存，这是因为你忽视了这个提

案的其他特征，例如它的“现金流的时间形式”。有四种我们用于评价提案的方法———“四种简

单方法”。由于这四种判别方法采用一个判别式模型，所以我们有必要先建立能够对这些判别

方法进行评价的标准，这些标准中最重要的三个是：

１．判别式是否测量了盈利能力；

２．判别式是否正确地考虑了“货币的时间价值”；

３．判别式是否考虑了“现金流的时间曲线”。

　　货币的时间价值

货币的时间价值是众多基础财务理论的基石，是一个极其重要的概念。其含义可以简单

描述为：今天的１美元比一年后的１美元更有价值。由于利息的存在，这是显而易见的道理。

但是，人们对这个概念所包含的知识并不是生而知之的。所有优秀的商业人士都应当重视货

币的时间价值。例如，当与一个卖主进行商务谈判时，购买价格应包含货币的时间价值。如果

你在交易上加价＄４０００００，但是添加的条件是分五年期付款，那么你的加价从现值的概念来

说真的值＄４０００００吗？谁都无法否认价格确实上升了＄４０００００，但这＄４０００００的支付不是

在今天而是在五年后发生的。所以目前而言，只需投入比＄４０００００少的金额，然后加上获得

的利息，五年后就可以得到＄４０００００。读过这本书的人都应该对货币的时间价值非常熟悉，

但是我们却经常忘记了这个概念———货币的时间价值和“机会成本”是一个精明的企业人在任

何时候都应注意的两个概念。

　　现金流的时间曲线

对 我 来 说，现 金 流 的 时 间 曲 线 是 一 个 崭 新 的 概 念。我 的 朋 友 接 管 了 一 家 奋 斗 中 的 美

国 袜 业 交 易 企 业，随 后 决 定 调 查 这 个 企 业 关 于 流 水 线 的 一 个 项 目 提 案，我 这 才 有 机 会 接
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触 到 这 个 概 念。这 是 一 个 很 特 别 的 项 目，看 起 来 很 有 前 景 并 且 拥 有 非 常 不 错 的 回 报 率。

由 于 负 责 该 项 目 的 经 理 对 这 个 项 目 的 现 金 流 不 敏 感，订 购 了 跟 这 个 产 品 有 关 的 所 有 商

品，这 个 项 目 不 久 就 吞 噬 了 大 量 的 现 金。当 这 个 企 业 经 理 向 把 他 安 排 到 这 个 位 置 的 银 行

要 求 更 多 的 现 金 支 持 时，他 被 不 太 客 气 地 告 知，他 之 所 以 被 安 置 到 这 个 位 置，目 的 是 为 了

把 欠 银 行 的 钱 还 回 去，而 不 是 像 现 在 这 样 伸 手 借 钱。简 言 之，如 果 一 个 项 目 现 金 流 模 式

为 负，并 且 企 业 又 没 有 足 够 的 钱 来 支 持 这 个 项 目，那 么 不 管 它 能 带 来 多 么 理 想 的 回 报 率，

也 是 于 事 无 补。

在一篇“通用汽车理财”的文章里，现金的缺乏问题被设定与投资理论无关，文章指出，如

果项目的回报率超过资本成本，那么就应该被接受。然而，任何有实践管理经验的人都知道，

理论不能买单，买单需要用现金！中等规模企业的经理们最好关注现金流动，否则将发现他们

的事业会被迫搁浅。附带提一句，上面例子中的这位ＣＥＯ最后不得不另谋出路———主要就是

因为他对企业的现金流需求敏感度太低。

任何一个单独提案都会有三种现金流模式，如图５．２所示。

图５．２　三种现金流模式

现金流的第一种模式———“平滑型”，这可能是最普遍的一种。例如，一个节约成本的设备

使用一个新的传送系统，其现金流趋势会相当地稳定。第二种模式———“速成型”，比如一些项

目最初的现金流需求量大增，但是很快就会降下来。第三种模式，用西班牙语中“明天”的单词

“Ｍａａｎａ”来定义，比如启动一家工厂或者开发一个需要研发的产品，可能就会产生这样的现

金流模式。这类提案可能会带来非常高的回报率，但是也最可能导致严重的现金流危机。这

样的提案有好的一面，也有坏的一面。可观的回报率是它们的优点，但是如果你采用它们时没

有抵消掉其现金流模式的负面效应，那么很可能使企业破产，或者至少造成严重的现金不足，

这就是不好的一面。

第六章将揭示这些现金流模式在提案集合的形成中如何起作用，更重要的是，它将提供使

企业免受不利模式伤害的方法。

接下来我们就每个判别方法进行简单地讨论：
● 回收；
● 平均回报率；
● 净现值；
● 内部收益率。
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制定合理资本预算案的四种基本方法

回收

“回收”大概是对资本预算 案 进 行 评 估 的 一 种 最 古 老 方 法。我 们 用 回 收 期 来 定 义：回 收

期＝收回投资所需要的时间。

商界中谁都会说“这个提案的回收能力”如何，但是当仔细考查这个术语时，其回收规则又

不符合前面提到的评价标准。这种回收规则既忽略了货币的时间价值，也没有真正地衡量出

收益率。它能说明的只是多长时间能够收回投资，但是却没有涉及投资收回后又将如何。用

回收期方法来进行判断时，可能会因其中一个提案不符规则，就否决了整套提案。

那么，为什么那么多的人会依然提到项目的回收期呢？其实他们指的是“相对回收期”。

相对回收期＝资产的经济寿命／回收期

人们也许不会公开地来谈论相对回收期，但是他们多半会把它考虑进来。很显然，一个理

性的人不会接受这样的提案———回收期很短，但是项目的经济寿命比回收期更短。只有当一

个提案的经济寿命相对其回收期具有很大比值时，它才具有吸引力。例如，对于一个 至 少 有

２０年或者３０年经济寿命的特殊机械工具而言，一个经理评价它非常具有投资价值，是因为它

的回收期少于两年。在这里引用的回收期概念隐含了许多有用的信息，虽然回收期本身的信

息量有限。然而，作为一个正式判别式，回收期还远远不够，甚至和其他的方式一起使用，它也

不是一个好的判别方法。如果你因为某些可能的理由（譬如政治风险）想缩短回收期，那么只

需在某个日期后删除现金流即可。

平均回报率

另外一种判别方法可以回溯５０年，被称作“平均回报率”。这个测度方法有许多变形和名

字（有时候叫做“会计方法”），它可定义为：

平均回报率＝年平均净收益／平均投资

“平均投资”被定义为“（成本＋残值）／２”。现在让我们来看看这个判别方法是否 符 合 标

准。这个判断方法能够测量盈利能力吗？在某种程度上它是可以的。你得到的这个像回报百

分比的答案就是回报率，但是这个回报率没有考虑货币的时间价值。这个回报率也许被比作

一种简单的回报利率。在同样的基础上，平均回报率同考虑了货币的时间价值的回报率（譬如

内部报酬率）相比，其值更高。然而，正由于平均回报率的值比内部报酬率大得多，使得用它来

评价投资项目具有更大的危险性。并且，平均回报率里使用的平均投资这个概念也是一个问

题。请参考图５．３。

注意提案Ａ和提案Ｂ有相同投资额，但是Ａ的投资额随时间递减，而Ｂ的投资额却是随

时间递增的。如果考虑货币的时间价值，那么这两个提案是没有相似性的。
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图５．３　两种提案的实践模式

分子部分“年平均净收益”也有问题。净收益考虑了

非现金费 用 如 折 旧，这 就 会 在 一 定 程 度 上 减 少 了 收 益。

例如，一个大厦，也许实际上正在增值，但是出于税收 的

目的考虑了折旧———这是计算净收益的通常方法———净

收益是去除了折旧后的数值。为了求出回报率而需要计

算现金流，但在考虑折旧时只注意它们对税收的影响，这

样的会计惯例是不全面的。

对于实现我们 的 目 标，平 均 回 报 率 这 种 方 法 并 不 是

很有价值。它既没有考虑货币的时间价值，根据惯常的财务经验来说，它也不能够准确地测量

盈利能力。

净现值

从惯有的财务经验来说：在给定的贴现率下，净现值＝现金流量的净现值。这里的贴现

率就是财务表里的“资本成本”。在这个判别式中，一个提案能否被接受取决于它是否有一个

正的净现值。这样判断的原因在于，如果净现值为正数，说明项目产生的报酬大于它的成本，

因此能够增加股东的财富。从理论上看，这个模式是难以反驳的，但当被用于现实操作时，问

题就会显露出来。例如，一个项目在“明天型”的现金流形式会是如何呢？如果企业采用了这

个提案，按经验处理，可能产生严重的现金短缺，那么这个提案还会增加股东的财富吗？（这种

情况适用于所有的四个判别方法。）此处论述的净现值方法只适用于比较那些相互排斥的项

目。比如，一个提案的净现值为＄１０００００，另一个为＄１４５００００。如果第二个提案需要的初始

投资额相当大，使得它的内部报酬率（下面会讨论）比净现值小的提案小，那么你是否还会选净

现值大的方案呢？所以，当我们使用净现值作为判别方法时，必须记住———这个判断方法是在

假定所有的提案有同样的规模和相同的时间范围的基础上成立的。由于货币的时间价值的概

念，拥有相同时间范围的假设是必要的，在两年内得到的现金流与五年内才得到当然是很不

同的。

　　盈利能力指数

净现值有许多变形，其中一个就是盈利能力指数。这个判别法很少使用，其定义为：

盈利能力指数＝现金流入的现值／现金流出的现值

如果这个指数值大于１．０，你大概会采用这个提案，因为这说明它赢得的收益要高于资本

成本。通过使用这个相对的测量标准，净现值也可以被用于判断那些互相包含的提案。在对

大型企业财务官员的调查中，盈利能力指数从来没有被普遍使用，并且近年来越来越不流行。

我认为这个判别方法的一个缺陷是你不得不根据抽象的指数来考查提案的盈利能力。比如，

将“Ａ１．３４提案”与“Ａ４２％回报率”的提案加以比较，是一种多么抽象的说法。不 管 原 因 如

何，在现实操作中，下 一 个 判 别 法“内 部 报 酬 率”的 普 及 性 在 上 升，净 现 值（以 及 它 的 变 形 公

式———盈利能力指数）的普及性在下降。

　　内部报酬率

内部报酬率是指现金流的净现值等于基期的折现率（利率）。
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在接下来的章节里我们将用内部报酬率作为项目评价的方法，但这并不意味着内部报酬

率没有缺点。具体来说，当任何现金流项目的变动不合常规的时候，都会导致一种数学现象即

多重根的 存 在，这 会 使 现 金 流 的 净 现 值 等 于 零 的 回 报 率 不 止 一 个。例 如，１４％、１９５％和

１３６７％都可能使一系列的现金流的净现值等于零。在模型中由于我们总是会选择最低的那

个比值作为内部回报率，上述问题并不会制造麻烦。

关于内部报酬率的另一个假设是：事后的（已经实现了的）报酬率与事先的（预期的）报酬

率相等。该假设意味着再投资率必须等于预期的报酬率，但即便这个条件可以实现，也不代表

会导致出现一个无活力的情况。无论做资本预算，还是对于证券投资分析而言，这个条件是为

了说明———最具有盈利性的提案所获得的现金流未必能够支持下一年对盈利性最好的项目的

投资（如图５．４所示）。

图５．４　该图表明某一年最具盈利项目所获现金流如何

投资于下一年最具有盈利性的项目

若第一年盈利最好的项目获得的现金流在来年继续投资于最具有盈利性的项目，这就要

求再投资率等于预期的回报率能够实现，在不要求精确情况下，这意味着再投资率等于实际的

报酬率。

在ＩＲＲ的众多变形中，有一个特殊的方法通常被称为：“财务管理回报率”。这个变形方

法对于分析单独的房地产项目十分有用。在这些项目中，现金流不断地被用于填补负的现金

流所产生的缺口。回报率的多重性就可以由此避免了。然后模型会设定现金流再投资的资金

限制。在达到这个金额前，现金流被假定为既没有利息也没有回报。

在下一章里，我们会说明不管这些判别式模型看起来很正确，但却不主张采用。在第六章

中多重判别模型中使 用 的ＩＲＲ（下 一 章 会 涉 及）只 是 几 个 判 别 方 法 中 的 一 个，而 不 是 唯 一 的

一个。

　　计算内部报酬率

在各类计算机被如此广泛应用的今天，不必人工去计算内部报酬率。计算机过于广泛地

使用，它们的优势在一定程度上完全掩盖了计算ＩＲＲ的过程，更具体地说，这个数字所包含的

意义也被掩盖了。所以，每个企业家，特别是经常不得不“不假思索”地作出反应的中等规模企

业的管理者，应该对复利率有一定的认识。例如，当复利率为１５％时，１美元需要多长的时间
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才能翻番？（答案是：大约五年）要解决这类问题，有必要阅读和理解一个复利率的表格，并不

断更新自己的方法，以便更好地理解复利率。在本章后面的附录里，有一个表格和简单的注释

来说明如何计算内部报酬率，当然还有其他一些使用复利率的问题可以使用老式的“迭代法”。

四个常用判别方法的总结

在平均回报率下的“部分满足”指的是模型进行了单利条件下“回报率”的计算，这与使用

复利计算出的内部报酬率是不能比较的，并且与内部收益率（ＩＲＲ）进行比较时，平均回报率很

可能造成误导（见图５．５）。

盈利能力 货币的时间价值 现金流的时间形式

回收　　　 不满足 不满足 不满足

平均回报率 部分满足 不满足 不满足

净现值　　 满足 满足 不满足

内部收益率 满足 满足 不满足

图５．５　图表概括了四个常用的判别方法是否满足三个标准

本章小结

本章首先给“增长”下了一个定义，增长被定义为收益的增加。虽然现金流极端重要，但大

多数企业以收益作为基础来进行价值评估。增长对多数企业来说是一个主观的事情，但随后

产生的问题是“你如何来填补收入差距？”所谓“收入差距”指的是没有资本预算所获得的收入

和期望收入之间的差距。大部分“正在增长”的企业确实在那样做，他们可能“承诺”一定的收

益增长，然后努力去实现他们的承诺。“填补收入缝隙”的两个基本途径是内部途径（增加产

量，对上市企业进行股权回购和资本预算）和外部途径，包括合并和并购等。接下来，我们采用

衡量标准审查和定位了四个常用来评估提案的基本方法。根据我们的讨论，由于存在“现金流

的时间曲线”，可以说没有一种判别方法对于创业型企业是合适的。在下一章，这个理由将通

过一个“企业家的资本预算模型”来详细表述。本章最后提醒人们：计算机的使用掩盖了折现

和现值的深刻含义，对简单数字的回顾能够帮助我们更进一步巩固对现值的了解。
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聚焦企业管理之道

技术生命周期：

一个对创业和企业成长很有用的模型

　　如果有一种强有力的理论来解释为何有的企业能够获得辉煌成功而有的企业却落

得悲惨结局，那么由硅谷最杰出的天才企业家杰弗瑞·莫尔（ＧｅｏｆｆｒｅｙＭｏｏｒｅ）提出的技

术生命周期理论以及其扩展理论无疑有着这样的功能。这个理论有极强 的 说 服 力，同

时也与人们的直觉相吻合，由此成为每个商学院的必修内容。我在本科生 和 研 究 生 教

学中都有用到。虽然模型被看成一种营销工具，但从理财角度分析和评估 风 险 投 资 是

很有用的。下面就是这个模型，它也会对你有所帮助。

技术采纳生命周期表明企业从最早的创立成长到极致阶段通常都将成功地经历四

个阶段：
 革新者；
 早期采纳者：市场开拓者；
 早期成熟者：市场统治者；
 晚期成熟者：跟随者。

革新者：某些人出于好玩或某种刺激买下某个新产品，他们并不在意产品的功能如

何，只是因为这个产品很新或是在技术上很先进（比如那些购买早期苹果企业和早期掌

上电脑平台的那些人）。这些找寻乐子的消费者购买了这些并不成熟的产品，并可能会

将这些产品转换成价值。因此，对于哪怕是最笨拙的企业家来说，至 少 在 最 初 的 阶 段，

也会有着某种希望。

早期采纳者（市场开拓者）：这些非技术人员可能会成为你的市场开拓者，并可能是

你在市场中取得成功的最好机会。他们在这些产品或服务中需要看到的是产品或服务

的功能和可预见的利益。

早期成熟者（市场统治者）：这个相对强大的团队就是你的市场统治者，这一阶段会

占到整个周期的三分之一。有些人并不介意等待产品获得一定程度的市场认可。对于

他们来说，产品或服务必须具有很好的功能或服务，这是许多产品从来没有得到公众认

可的重要原因。这些企业可能会彻底失败或被其他抓住机会改进产品或服务的企业所

接管。从操作的层面来看，这一阶段等同于首发上市。

后期成熟者（跟随者）：如果企业能够长期存在并如同许多技术型企业那样能够首

发上市，则对于风险投资来说是一个很好的机会。这个团队也很庞大，这个阶段估计占

到整个周期的三分之一。
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第六章

企业资本预算模型

　　在上一章，我们讨论了企业的成长问题。企业内部成长的一条重要途径是资本预算。我

们回顾了传统的资本预算方法，并且发现那种方法比较适用于一些大型企业，而对于新兴企业

来说采用那样的做法无疑会导致一场灾难。这一章，我们扩充模型，引入除回报率之外更多的

变量，并且生成一个企业资本预算的新模型。

“企业”模型有何不同之处？

在传统模式下，人们认为一个正确的资本预算方案必须确保增加企业净现值，也就是说，

资本预算方案的实施带给企业的内部投资回报率必须高于投入的资本成本，这样的资本预算

方案才是能够被接受的方案。

几年前，我的一个朋友接手了一家濒临倒闭的高科技企业，进入企业之后，他所做的第一件

事就是对企业的所有研发产品项目进行估值。其中最吸引他的研发产品是一个计算机外部设

备。不管用什么方法算，这个产品与企业的资本成本相比，回报都是非常高的。因此，该产品有

着极具吸引力的内部投资回报率。他很兴奋，决定生产这个产品。这个产品只有一个缺陷，那就

是现金流的收回需要一段时间，这个问题成为整个项目成败的关键。具体来说，在这个产品的生

产初期需要大量的现金投入，但短期内回报很少，只有在投入了相当数量的现金并且经营一段时

间之后才会产生正的现金流，实现盈利，现金流问题成为他们融资过程中需要跨越的阻碍。

银行非常坚决地拒绝了他们的贷款申请。之后，这家企业又想通过发行债券的方法进行

内部融资，但也没有融到足够的资金，不久以后，这家企业破产了。结局怎么会是这样呢？这

家企业的管理层尽力而为了吗？项目的投资回报率确实比投入的资本成本要大吗？诸多的疑

惑由此产生。

对于像通用汽车企业这样的大企业来说，项目投资资金往往不成问题，但对于发展型企业

来说情况就不一样了。总结下来，这家企业失败的关键在于他们忽略了现金流的时间曲线，没

有考虑现金流的时滞性问题。这件事对我产生极大的触动，促使我开始重新思考资本预算方

面的问题。我深刻地意识到，在传统的资本预算中隐含着一个所需资金充足的假设，但这种假

设对于中型企业是不适用的。对于中等规模的企业来说，在我们考虑项目的资本回报率的同

时，也需要同时考虑到其他的一些因素。
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亨利·马柯维茨（ＨａｒｒｙＭａｒｋｏｗｉｔｚ）在四十年以前就曾提醒过我们：任何有回报的方案

都存在风险。综合所有方案加以考虑是否比起每一个项目单独考虑的效果会更好些呢？在回

答这些疑问之前，我们应该知道判断项目好坏的标准通常不止一个，因此需要从多方面对项目

加以评判。

如果像第五章说的那样，企业制定资本预算的目标是为了将企业的收入沟填平，那么只要

考虑预算方案带来的预期收入就可以了。但是，对于发展型企业来说，企业的经营更多依赖于

现金而不是收入，现金流比收入更重要。当然，增加企业收入也是企业要实现的目标，如果我

们将现金流的时滞性因素带入模型加以考虑，最终也能实现企业的盈利。

开始建模：可以比较的模式

在我们建立数学模型之前，我们先来看看模型的创立者因何而建这个模型，我们从中可以

学到些什么，又如何活学活用？

使用资本预算模型的基本要求是将所有方案按相同形式编制在同一张表格中。这样既便

于加总又可方便地输入所需的相关数据。每个方案都附有收入表、资产负债平衡表和现金流

量表。每份报表都应该提供高估值、低估值和正常值等三种不同的估值。每份报表的计算基

期应该一致，将其设定为０时期，以后以年度或季度为周期持续记录整个项目的运行状况①。

此外，每一个方案应该有一个简短陈述（最好就只有一句话）和一个详细陈述，用来说明该方案

如何提高企业账目价值。一旦预算方案以这样的方式展示出来后，下一步就是估算每个方案

的内部投资回报率。

计算方案的内部投资回报率

对于许多人来说，在制定资本预算时最令人困惑的一个问题就是如何对现金折现？幸好

有现金流量表可以解决这个难题。在现金流量表中的第七个科目，即现金和货币有价证券资

产科目中对应的净值就是折现到０时期的现金流，由此得出各个方案的内部投资回报率。这

样的做法似乎违反了某项财务准则，即投资决策应该与融资决策分开。不过，如果方案能够实

现自身融资的话，这项准则就不适用了。

比如，一家企业因业务扩展需要建造一栋新楼，为了确保获得该项目的长期融资，打算计

算出在适当融资情况下的内部投资回报率。再如，某设计方案涉及要购买一些机器，机器的生

产厂家愿意提供购买三分之二价格的设备融资，企业也愿意接受这样的融资方案。可见，在上

面的两个案例中，企业看起来是想要利用所有资产进行融资，但并没有提及方案回报率的问

题。我们必须承认，对于大企业来说，有必要将融资与投资分开，因为这些企业很容易募集到

需要的资金，但发展中的中小型企业却做不到这一点。

同样，如果企业有应收货款和存货，而且打算以这些资产为抵押贷款，那么，在方案设计时应

① 随后，我们将计算最佳方案运用情况，但现在我们暂时不谈这一点。
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将这种情况反映出来，并假设使用了这样一种融资方式。在多数情况下，与我们所知道的资产融

资方式相比，将“自身融资”包含在内的融资方式会带来一个较高的资产回报率。如果这样的做

法能够带来一个较高的回报率，也是企业希望得到的结果。既然如此，在对方案进行评估的时

候，为何要表现出不想接受这样的融资方式呢？除了这样一种自身融资方式之外，我并不主张将

所有的融资方式都算在内。例如，企业营运资金融资就不同于这种自身融资，不应该包含在内。

内部投资回报率的起源

三种不同的预算方案可以得到三种不同结果的内部投资回报率：低的内部投资回报率、

高的内部投资回报率以及标准化的内部投资回报率。“标准化”是指最可能出现的结果，实际

上就是模型。因此，我们需要获得模型参数。在分布不均衡的情况下，人们通常不愿意考虑取

平均值，而是建立一个标准化的模型来考虑问题。在分布正常的情况下，平均值和标准模型一

致，两种方法并无差异。实际上多数预算方案的现金流分布不均衡，有时向左集中，有时向右

集中，因此我们无法假定所有资本预算中的现金流分布都是均衡的。但出于使用最大概率表

的缘故，我们需要一个均值，如果我们知道范围大小和模型价值的话，我们可以定义一个均值。

我们用Ｂｅｔａ值来表示其分布情况，用Ｂｅｔａ分布来计算第ｉ种方案的内部投资回报率的平均值

ｅｉ。因此，平均内部投资回报率即ＥＲＲ或ｅＩ 可以约等于：

ｅｉ＝ （ａｉ＋４ｍｉ＋ｂｉ）／６

其中，ａｉ———低回报率情况下内部投资回报率；

ｂｉ———高回报率情况下的内部投资回报率；

ｍｉ———标准化的内部投资回报率。

标准方差给定为：

σｉ ＝
（ｂｉ－ａｉ）２槡 ３６

如果方 案 中 的“ａ”为１０％，“ｂ”为４０％，“ｍ”为１５％，则 平 均 内 部 投 资 回 报 率 为［１０＋
４（１５）＋４０］／６＝１８．３％。这种分布呈现向右倾斜，也就是说平均值比标准值要大。在这种

情况下，将财务数据代入方案不需要对平均值进行估计。平均值的标准方差为：

σｉ ＝
（４０－１０）２

槡 ３６
＝５％

这样，我们得到了每个方案的平均回报率ｅｉ 和标准方差σｉ。然后，我们就可以进入下一步了。

计算机模型的步骤

第一步

只要得到每一个方案的ＥＲＲ，我 们 就 可 以 形 成 一 套 完 整 的 方 案，并 开 始 建 模 了。模 型
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将考虑所有方案的排 列 组 合 情 况 并 算 出 每 一 整 套 方 案 的 预 期 回 报 率，我 们 将 其 称 之 为Ｒ。

因此，

最优Ｒ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｅｉ（ ）ｗＫ ＋

Ｋ－∑
ｎ

ｉ＝１
ｗｉ烄

烆

烌

烎Ｋ
ρ

其中，Ｒ———一整套方案的回报率；

ｅｉ———单个方案的平均回报率；

ｗｉ———对于第Ｉ个方案在０时期的净现金流；

Ｋ———资本预算所能提供的资金量；

ρ（ｒｈｏ）———资金的机会成本。

目标函数的第一部分表明整套方案的加权预期回报率，计算机模型可以非常简便地计算

出所有排列组合下各套方案的预期回报率（用一个线型规划模型就可以解决这个问题）。但每

个企业通常只会有较少的项目方案可供选择，因此基本没有必要使用计算机。

　　对方案的预期回报率加权

不同的方案有不同的规模，因此，简单地拿出一套尚未加权的预期回报率的平均值的方案

并无多大意义。由此可见，我们需要确定不同方案的权重。我的做法是，根据每个方案的需要

资金占企业资本预算的比例来进行加权。如果企业有１００万美元的资本预算，并且某个方案

的预计成本是１０万美元，那么这个方案的权重就是１０％。在现实中，一旦项目启动可能会需

要用到更多资本，因此最初的成本估算与实际成本相比可能只是冰山一角。我们承认这确实

对权重的确定产生影响，但目前只能根据最初设想的启动成本来确定权重。我们会在后面的

计算式中把实际情况考虑进去。

　　目标函数的第二部分

当选定一套方案后，我们会发现实施整套方案的启动资金经常比企业提供的资本预算要

多，即，∑ｗｉ＞Ｋ。这是模型中需要计算的第二步，我们后面会谈。但如果出现整套方案所需

要的资金比企业提供的预算资本要少的情况下，又该如何？如果计算目标函数的第二部分，这

种可能性是存在的。在这个表达式中，预算资本Ｋ 减去运作成本总量∑ｗｉ，所得值再除以预

算资本Ｋ 可以得到其相应权重。实际投资数量还需要乘以一个比例系数ρ，这个ρ值代表企

业的机会成本。

假如企业持有大量的货币市场有价证券，这表明目前企业有大量的现金暂时闲置，可以把

这些资金放到货币市场获得利润回报，机会成本就代表这部分利润回报率。若假定企业没有

任何有价证券，而是从银行以１２％的利率借款，对于企业来说，机会成本就是支付的１２％的利

息，也是企业对银行的负债。企业如果有了更多的资金，就可以扩大销售，应收货款和存货也

会随之增加，那么企业就有可能认为它的机会成本超过了３０％。不论企业设定的这一比率有

多大，它的机会成本 都 是 存 在 的 。我 们 要 记 住 一 点，所 有 的 投 资 方 案 都 存 在 一 个 机 会 成 本。

机会成本实际上抵消了一部分的回报率；如果某套方案的利润回报甚至不及机会成本高，就不
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值得对其投资①。回报率、机会成本和回报较少这三个概念中回报率的风险最高。因此，总结

第一个等式，整套方案的回报率Ｒ，是由每个方案的加权回报率 ｅｉ
ｗｉ（ ）Ｋ 和剩余资金的加权回报

率决定的。

第二步

第二步是一个简 单 的 约 束 条 件：表 明 项 目 花 费 没 有 超 过 企 业 的 预 算 资 金，可 用 等 式 表

示为

∑ｗｉ≤Ｋ，你的资本预算

我们可以很容易地从现金流量表的科目７（现金净值科目）中查到０时期的每个方案的成

本（ｗｉ 值）。

第三步

这一步我们需要考虑的是整套方案现金流的时间曲线，即现金流的时滞性。每个方案在

第一年的每一季度都有现金流量表，一旦整套方案被采纳，我们能够用数学方法算出每个季度

现金流量表中科目７的增加量（科目７和企业的现金账户直接相关）。如果得出的某个季度的

数值为正，我们就用不着担心。但如果这一季度的数值为负，则意味着企业的现金流出现严重

问题。幸好我们有非常简单的一种方法可以用来检验任何季度的现金需求是否超过企业能够

提供的现金预算。具体做法是，我们将整套方案的平均现金资产Ｘ和每一个季度能够提供的

现金Ａ 作一个统计比较，会发现两者不相符，这是因为Ｘ只是正态标准分布的分布平均值，我

们只需采用简单的单尾平均微分（Ｏｎｅｔａｉｌｍｅａｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）测试方法来检验Ｘ是否与Ａ 有较

大统计差异，因此：

Ａ１－４－Ｘ１－４
Ｓ１－（ ）

４
≤Ｙｐ

其中Ａ１－４是管理层每个季度能够为方案提供的现金，并主观地将其定义为美元值，这个

值为负数。

Ｘ１－４表示整套方案每个季度所需要的平均现金资产，对整套方案中的每个方案所需的平

均现金资产加总得出；

Ｓ１－４是平均现金资产的标准方差。

Ｙｐ 是标准差的个数，Ｘ要 低 于 可 获 得 货 币 额。可 以 用Ｙｐ 来 找 到 一 个 区 域，在 这 个 区 域

中，正态分部的尾部就像表６．１一样。

假定Ｘ１ 为＄４０００００，Ａ１ 为＄６０００００，标准方差为 ＄２０００００，第一季度整套方案的实际现

金流高于６０００００美元的可能性为１５％，Ｙｐ 等于１，从表６．１中可以看出，１的标准方差Ｙ，表

① 有人将这种比率称为资本成本，而我宁愿意简单地称其为机会成本。因为这可以避免企业在计算资

本成本时可能出现的麻烦。如果是私营企业的话更是如此。



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

０９２　　　

明现金流的实际变化比Ａ１ 大的概率值为０．１５８７。简言之，有必要查看在既定的概率水平下，

Ｘ是否和Ａ 有很大的统计差异。在这个例子中，如果管理层确定某个季度的这个数值低于Ａ
（会减少企业的现金余额）的 可 能 性 为１５％，那 些 在 某 个 季 度 有 疑 问 的 方 案 就 能 够 通 过 这 项

“现金不足测试”。可见，管理层打算牺牲企业现金余额的做法是基于企业有现金来源并能够

提供预算资金Ａ的前提。如果企业在银行有未曾使用的授信额度，企业管理层感到资金压力

大，而又没有其他外 部 渠 道 可 以 最 快 捷 地 获 得 现 金，他 们 会 想 方 设 法 地 筹 集 到 比Ａ 更 多 的

资金。

表６．１　在正态概率分布情况下的“右尾”区域

Ｙ ０．００ ０．０５

０．１ ０．４６０２ ０．４４０４

０．２ ０．４２０７ ０．４０１３

０．３ ０．３８２１ ０．３６３２

０．４ ０．３４４６ ０．３２６４

０．５ ０．３０８５ ０．２９１２

０．６ ０．２７４３ ０．２５７８

Ｙ ０．００ ０．０５

０．７ ０．２４２０ ０．２２６６

０．８ ０．２１１９ ０．１９７７

０．９ ０．１８４１ ０．１７１１

１．０ ０．１５８７ ０．１４６９

１．５ ０．０６６８ ０．０６０６

２．０ ０．０２２８ ０．０２０２

　　Ｙ 是指由１的标准方差和均值为０的正态分布均值得出的标准方差的个数。

第四步

第四步涉及的问题是企业为何要先做资本预算。我们在上一章里谈到成长中的企业需要

“填平收入沟”，但目前该模型并没有涉及收入。我们并不想用收入数据来计算方案的资产回

报率，但了解方案能否获得足够的收入以填平收入沟是非常有意义的一件事。我们能够得到

想要的信息吗？答案是肯定的。

我们要做的只是计算出每个方案的平均收入，并将其加总，这样就得到了整套方案的平均

收入，我们由此可以看出整套方案是否能够填平收入沟。一旦得到平均值Ｘ′和平均值的标准

方差Ｓ′，可以将这个平均值与需要填平收入沟的收入相减，得到Ｅ，然后，我们可以用在第三步

中使用过的 平均微分测试方法（ｍｅａｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ），为

Ｘ′－Ｅ（ ）Ｓ′ ≥Ｙｐ

在这个等式中我们可以计算出Ｙ，参照表６．１，我们可以看出如果平均收入Ｘ′显著大于Ｅ，那

么实施方案所带来的收入可以填平收入沟。

现金账的计算按季度进行，但收入却是按年度来计算的。我们不会在方案的某个季度收

入不足而年度收入充足的情况下将其弃之不用，因此每季度计算一次收入的做法不够谨慎。
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另一方面，如果管理层想核查季度收入，依照第二步的做法就能得到想要的数据。

第五步

到现在为止，我们还没有提及整套方案获得回报需要承担的风险。和金融界的许多学者

一样，我在很长一段时间里也认为很有必要计算出每个方案回报获得需要承担的风险究竟多

大，并将风险值与某些标准做比较。这使我想起了亨利·马柯维茨（ＨａｒｒｙＭａｒｋｏｗｉｔｚ）那本关

于投资组合理论的名著①。在证券投资组合中，投资一组证券资产的风险必定小于投资一个

证券资产的风险。其理由只是用到了协方差的概念，即相关系数乘以每个方案回报率的标准

方差，但协方差这一概念经常被忘记。

在做方案的资本预算时我们不太考虑是否要使风险最小化，更多考虑的是使所有的方案

都能够得以实施。因此我们不想运用从正１到负１的多重相关系数，而只想要计算从１到０
的可靠性和非可靠性。我们将其称为分散指数（ｄ）。将这个系数乘以获得资产回报需要承担

的风险，对整套方案加权得到风险分散系数Ｄ为

Ｄ＝ｄ∑
ｎ

ｉ＝１
σｉ
ｗｉ（ ）Ｋ 。

　　得到风险分散系数

要得到风险分散系数ｄ，有必要对整套方案做主观的估计。如果各方案彼此之间关联度

很高，ｄ值应设定为一个接近１的值，如０．９，０．８５或０．９５；如果各方案彼此独立，则ｄ值的设

定取值最好是接近于０，如０．１，０．１５或０．０５等；如果各方案有一定关联度，则ｄ值的设定为

０．５，０．６或０．４比较合适。有现成的计算机模型对所有排列组合情况进行计算。对于经过前

面四个步骤筛选得到的方案，分析师可以看到对每个方案的一个简单评价。每个方案都有两

个解释：一个是详尽细致的解释，一个是非常简短的解释，目的是为了分析师了解方案。分析

师能够依此判断整套方案获得预期回报所要承担的综合风险的大小。

举例来说，某企业是一个水平化程度极高的组织，其机构包括分散在美国各地的四个分企

业，分别位于洛杉矶、西雅图、纽约和亚特兰大。如果这个企业项目方案的设计总共有五个提

案，而其中的四个提案来自西雅图，那么一旦西雅图的市场状况出现任何问题，四个提案都可

能会出现麻烦。这些提案的相关程度就很高，ｄ值可以达到０．９。如果五个提案中的三个分

别由位于纽约、亚特兰大和洛杉矶的分公司提出，只有两个提案是由西雅图公司提出来的，这

些方案之间相关性就极大地降低了。也会有人认为，因为所有的提案都属于一个企业所有，即

使不是同一家子企业提出，依然存在极高的风险。这话当然不假，但我们在此争论的焦点在于

单个方案之间的相关与非相关的问题②。

因此，Ｄ即为获得方案预回报所需要承担的风险。对于整套方案来说，这个概念有着非常

①

②

我想起此事是源于杰姆·旺豪 姆（ＪａｍｅｓＶａｎＨｏｒｎｅ）的 一 篇 名 为“包 括 风 险 投 资 组 合 的 资 本 预 算 决

策”的文章，发表于《管理科学》，１９６６年，第８４—９１页。
我认为完全用数学方法来得到分散系数ｄ是不对的 ，如果在对某些事情的处理上有很强的主观性，

而又想使其更加“科学”的那种的做法是没有必要的。
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重要的意义。比如，有些企业有很多低风险、高相关度的方案，管理层可能会慎重地筛选出能

够真正降低企业风险的方案。但如果这些方案相关度太高，则ｄ值可能会高达０．９或０．９５。

这就是说，即使整个方案获得回报所需要承担的风险是很低的，但由ｄ值和σ的总和推导得出

的风险分散系数仍然会很高。

与此相反的案例是：如果企业整套方案中的个案风险都很高，即每个方案要获得预期回

报其承担的风险是很大的，虽然整套方案的风险看似也应该很大，但如果个案之间没有关系，

则我们称之为分散系数的ｄ值就很小，可能只有０．１，０．１５或是０．０５。将一个较大的σ值乘

以一个很小的ｄ值之后，得到的风险分散系数也会很小，这一点从道理上也能讲得通。从财

务管理角度上理解这一原理是非常有用的，这意味着实际情况可能与我们的直观感觉相反。

　　绘制方案

个案的ｄ值一旦确定之后，通过前面四个步骤筛选出来的方案的风险分散系数就可以计

算出来，根据方案的风险分散系数Ｄ和预期回报率Ｒ就可以在坐标上找到可采纳方案的相应

图６．１　由不同方案对应的风险分散

系数Ｄ与回报率（Ｒ）得出

位置。请参考图６．１。

在上表中，我们经过前面四步的计算，得到不同的几

套方案Ｘ１……Ｘ１０，根据算出的风险分散系数Ｄ 和回报

率（Ｒ），可 在 图 中 找 出 相 应 的 方 案 坐 标。顺 着 最 外 部 的

那个方案画出一条线，我们将其称为有效边际线，我们应

该选择最接近这条有效边际线的方案，比如说，在选择方

案时我们不应该选择方案Ｘ３，因为相比之下，方案Ｘ２的

回报率 更 高 而 风 险 更 低；同 样 道 理，方 案Ｘ４和 方 案 Ｘ９
的回报率（Ｒ）几乎相同，但方案Ｘ９要 承 担 更 大 的 风 险。

在这种情况下如何进行选择主要取决于企业对风险与回

报的偏好程度，也就是企业的经营情况和管理层的意愿。而方案Ｘ４和方案Ｘ６可能是最容易

入选的方案，方案Ｘ４的回报率比方案Ｘ６的回报低，但承担的风险也更小；方案Ｘ６的回报率

更高，但承担的风险也更大。所以，做何选择完全取决于自己！

　　估价的精确性

对分散系数ｄ的估计在某种程度上具有主观随意性，但实际效果却还不错。比如说，方

案Ｘ２的ｄ值本应该更高一些，因此，方案Ｘ２在图上的坐标也应该比它在上图中显示的要高

些，但即便ｄ值为０．２５而不是０．１５，方案Ｘ２还是好过方案Ｘ３。即使风险分散系数中的ｄ值

是主观估计出来的，但它与回报率（Ｒ）无关。因此，在估值中的任何错误都只会表现为方案在

图表中所处的位置上下移动而已。

在无需计算机的情况下对模型的运用

到目前为止，我们介绍的这个多变量模型是应用计算机模型来对各种方案进行选择，得出

相应的风险分散系数以及回报率，并以此确定各个方案在坐标中的位置。计算机的应用确实
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已经渗透到社会生活中的方方面面，但我们更希望大家即使不用计算机也能够应用这个模型，

哪怕企业在编制资本预算时也可以应用。对模型的细致解释是为了奠定模型的理论基础，但

在具体应用中，只需使用模型的一些基本功能就可以实现对企业资本预算方案的一个基本评

判。下面让我们以一种更为轻松的方式来了解这个模型。

第一步

在我们考虑方案的可行度时，首先会想到项目的“预期回报率如何”。我们并不会很在意

答案本身如何，而是会将其与近来提交的其他方案的预期回报率进行比较。如果预期回报率

只有１２％，显然就没有呈交方案的必要了，但如果项目的预期回报率为４５％，则又另当别论。

第二步

我们想到的第二个问题是启动这个项目的成本大小。如果成本金额在企 业 的 预 算 范 围

内，就需要考虑下一步问题。

第三步

需要思考的第三个问题是，如果方案被采纳，是否会对企业下一年度以至往后年度的现金

流状况产生负面影响。具体来说，要思考下面的一些问题：方案现金流的时间曲线怎样或者

现金流是否会出现时滞性问题？这又带来对具体方案的思考：究竟这是属于一种研发类型的

初创型方案，还是诸如新的传输系统那样一种节约成本并带来稳定现金流的方案呢？此外，我

们还要衡量如果项目亏损而导致负的现金流状况，企业的现金资产能够承受多久？只是几个

季度还是在更长的时间呢？

一直采取某种特定的资本预算虽然很具有实效，但并不是最好的方法。第三步清楚地说

明了同时考虑一系列方案的重要性。如果某项方案现金流存在时滞性，而另一套方案现金流

状况良好，两者正好相互抵消，这可以看作是模型的 组合效应。所以，接下来需要考虑的问题

是，如果我们采纳了这个方案，是否会花光企业所有的现金流？

第四步

这一步需要考虑的问题是：“如果我们接受了这个方案，是否有助于企业实现收入目标填

平收入沟。”企业本身的性质决定这个问题的重要性，私营企业和上市企业对此问题的看法会

截然不同。对于规模不大的私营企业来说，他们需要考虑企业在该阶段同时运作的其他方案

的收益状况。收入是资本预算制定过程中自始至终都要考虑的最为重要的一个因素，但对于

这些中型市场规模的企业来说，更重要的是现金流。如果没有了现金流，企业的处境会非常悲

惨。但是如果某个方案有很好的预期回报率，以及一个让人能够接受的现金流时间曲线，使企

业清楚项目在不久之后就能够获益，他们也就会考虑采纳这项方案。

第五步

如果我们采取一种特定的资本预算，必然否定了第五步的重要性，即不再考虑获取资本回
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报所需要承担的风险。我们将需要承担的风险称为整套方案的风险分散系数。如果只需要考

虑一个方案，我们又该怎么办？其实，第二个方案总会存在：企业本身正在运作的项目就可以

看作一个方案。在估计风险分散系数的ｄ值时，考虑企业正在运作的项目是一种很明智的做

法。由此我们就可以作出一些诸如“这个方案和我们上次采纳的方案相比如何？”的提问。如

果被选方案与过去已经被接纳的四五个方案都很相似，无异于将所有的鸡蛋放到了同一个篮

子里，就会产生非常巨大的风险。另外，我们还需要考虑如果项目一旦被采纳，如何安排相关

部门和生产线工作等等问题就出来了。

实际模型应用的重要性

虽然用到数学方法的资本预算模型与本书中的其他内容看似无法衔接，我们仍然希望已

经清楚地说明了模型中每个步骤的重要性。我们也可以采纳其他教科书的做法，将方案的回

报率与所要承担的风险进行比较，只要回报高于风险就建议对其投资。但这样的做法忽略了

一个非常重要的因素：方案的现金流时间曲线。如果企业采纳的某个方案的现金流时间曲线

为负，可能会给企业带来很大麻烦。也许有的管理者认为，只要方案的回报率很高，现金流状

况差一点也不要紧，对于像通用汽车企业这类的大企业来说，现金流时滞性问题确实不是大问

题，但对于发展型的企业管理层来说，如果忽视现金流状况，极有可能使企业遭受灭顶之灾。

一个明智的决策者在编制资本预算时同样会将本章中所谈到的风险分散系数作为一个重

要的考虑因素。

单个方案获得回报所需要承担的风险不应该单独来考虑。

我们不能忘记亨利·马柯维茨（ＨａｒｒｙＭａｒｋｏｗｉｔｚ）早在四十年以前就提出来的协方差原

理。只考虑单个方案的风险显然违背了这一原理。在证券组合中的每一个证券本身都可能有

很高的风险，而将其组合在一起后，风险变得可以接受了。我们只有将整套资本预算方案完整

的加以考虑，才是有效地运用了协方差的思想。用一些节约成本或是创新型的方案去控制成

本并实现更高回报率的做法并不等同于将所有方案统筹考虑，而且这种做法也没有考虑到整

套方案的风险分散化效应。

评估方案决策

资本预算模型包含所有情况的说法是荒谬的，不适用于模型的情况总会存在。例如，在有

些情况下，企业与其购买资产不如租赁资产。

租购决策

管理层制定资本预算时会发现有些方案提出租赁部分资产的要求，这些资产包括设备和

建筑物。在此情况下，管理层应该作出怎样的决策？在模型对方案进行检验之前作出决定是
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否合适呢？我们的观点是，方案提供者最好作出两个版本的方案。一种称为“购买决策”，一种

称为“租赁决策”，这两个方案是相互排斥的，如果一种版本被接受，就意味着另一个版本遭到

拒绝，这样就能达到最好的效果。如果 “购买决策”方案的回报率比“租赁决策”方案要高，但

现金流的时间曲线明显不如租赁决策，存在现金流问题的企业就会选择租赁决策，如果情况相

反，则会选择购买决策。需要再次提醒大家，在方案选择时要从整套方案的角度出发而不应单

独考虑个案。比如，在上面的例子中，从预期回报率角度来看，“购买决策”远远优于“租赁决

策”。但如果单独考虑个案，这个方案可能会被拒绝采纳，可能是因为现金流的时滞性或是这

个方案的相对成本过高。不管怎样，整体回报率较高的方案就可以接受。同样，如果某个方案

的预期回报率很小，但具有其他方面的优势，如较低的成本、较短的现金流时滞、较高的收益

等，这就有必要权衡“组合效应”后再做决定。

清算价值

还需要思考的另一个问题是运行方案所花费的时间周期。我们能否计算出方案终止的时

间？如果能够计算出来，计算结果与方案的回报率之间是否存在冲突？

要回答这样的问题并不难，我们只需要计算一个清算价值（参见表６．２）。我们需要估计

方案在年终终止的情况下每个方案实现的挽回价值，即将所有应收货款追回，所有存货卖掉，

处置好所有机器设备，支付完所有债务后企业的真实资产状况。如果将所得资产值放在现金

流量表中科目７之下（即现金的净现值部位），利用这个在传统中被看做是一种“残值”的资产

值，就能计算出方案的内部投资回报率。

表６．２　没有清算价值的回报率

现　金　流

时间／年 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

投资回报率（ＩＲＲ）＝５５％ （＄４５） ＄２０ ２５ ３５ ３０ ４０ ２５ ２０
清算价值＝ ＄４０ ４５ ５０ ６５ ７０ ６０ ３０

　　假定每期期末的现金流可获得５５％的回报率。但如果项目在一年后终止（考虑到第一年

末的清算价值），内部投资回报率只有３３％。表６．３可说明这一点。

表６．３　考虑第一年末清算价值时的回报率

现　金　流

年　　份

０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

投资回报率（ＩＲＲ）＝５５％ Ｗ／ＯＡＶ （＄４５） ＄２０ ２５ ３５ ３０ ４０ ２５ ２０
清算价值＝ ４０ ４５ ５０ ６５ ７０ ６０ ３０
考虑清算价值的回报率＝ ３３ ４９ ５７ ６０ ６１ ５９ ５７

　　如果项目终止的情况持续下去，每个年末都要包括清算价值，除去剩余年度，可以用同样
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的方法得出内部投资回报率。表６．４同样能说明这一点。

表６．４　在第五年末的内部投资回报率的计算：达到最高的内部投资回报率

现　金　流

时　　间

年　　份 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

投资回报率＝５５％ Ｗ／ＯＡＶ （４５） ２０ ２５ ３５ ３０ ４０ ２５ ２０
清算价值＝ ４０ ４５ ５０ ６５ ７０ ６０ ３０
考虑清算价值的回报率＝ ３３ ４９ ５７ ６０ ６１ ５９ ５７

　　在第五年之后，清算价值减少且包含清算价值的回报率也减少。注意，包含了清算价值可

以得到更高的回报率。第五年是回报率最高的一年。

技术的淘汰与发展

在计算机和生物科学产业领域内的技术变革非常迅速，因此任何承诺在未来某个时间（比

如三到四年后）才能带来大量现金流的方案都不可行。碰到这种情况怎么办呢？我们可以人

为地设定一个时间点，到这个时间点后如果还是没有实现盈利就不再投入任何的资金。这样

的做法会给前期的现金流增加沉重负担，但却是一个迫不得已的选择。

与上述情况相反，医药类行业的项目运作往往需要投资很多年后才会见效。在这种情况

下，只准备一年的现金流远远不够，必须运用模型计算出未来年度的现金流。我们目前的模型

没有这样做，因为这涉及企业第二年或以后年度的经营状况。对于企业以后年度的经营状况，

需要通过重新建模来加以分析，如同本年度采纳的方案对本年度的现金流产生的影响那样，企

业第二年可能会推出另一套方案，这些方案的推出可能会影响企业的现金流。

本章小结

在第五章我们提到，制定资本预算时需要考虑诸多因素。在这章里我们提出了三个需要

考虑的因素，包括“现 金 流 的 时 间 曲 线”、“目 标 收 入”以 及 用 来 测 度 风 险 的 指 标 即“风 险 分 散

系数”。

小企业与大企业的情况不同。如果现金流的时间曲线为负，可能会导致企业的现金不足，

甚至引发更糟糕的状况出现。虽然这种情况在大企业也会发生，但在中小型的发展企业中出

现的频率更高。对企业收入加以估计的做法可以帮助企业清楚“收入沟”能否“填平”。

在运用资本预算模型时需要考虑的一个重要因素是获得回报需要承担的风险，我们称之

为风险分散系数。当管理层进行决策时，应将每个方案获得回报所需承担的风险简单相加，然

后将加总数乘以分散化系数。这个系数表明各个方案之间的相互联系，以及方案与企业之间

的相互联系。如果各个方案之间相互独立，这个系数接近于零；如果它们之间关联度很高，则
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系数接近于１。（这只是马柯维茨提醒我们使用的协方差概念。）如果各方案之间互不相干，即

使获得回报所需承担的风险很大，企业也可以接受这些方案。

即使管理者从不相信计算机给出的最优方案，而且已经作出资本预算方案，还是可以用模

型来了解关于方案的某些重要问题。

我特意在后面的附录里附加了几个经典模型。如果管理层对这个模型的 结 果 产 生 疑 问

时，可以同时用那几个模型来加以检验。

问题讨论

（１）任意虚拟一个资本预算方案，用本章模型的五部曲来进行分析。

（２）为何企业的资本预算模型不用“资本成本”来评估方案？

附录

　 其他资本预算模型

　　资本预算模型有许多，其中有两个经典模型，我个人认为存在着逻辑错误。

赫兹模型

这个模型产生于２０世纪六七十年代，当时的学术界对于资本预算问题最为关注。这个由

大卫·赫兹（ＤａｖｉｄＨｅｒｔｚ）提出的三阶段模型只有两页纸长①。

第一阶段

在第一阶段，一个方案包含了九个概率密度函数，用来对项目进行描述，这九个变量如图

６．２所示。

该模型头四个变量实 际 用 来 表 示 销 售 情 况，而 其 他 的 一 些 变 量 也 很 有 意 思。比 如，赫

兹将资本投资看作是一种分布，我们就可对每 种 方 案 作 一 个 点 估 值。如 果 将 投 资 看 成 某 个

方案所需的总资本投资，它 确 实 是 一 种“分 布”。点 估 计 就 是 一 种 向 上 的 映 射 直 线，实 质 上

是一种分布函数，但这种“分 布”表 达 的 是 图６．２所 显 示 的 含 义。同 时，赫 兹 还 用 到 两 个 我

① 大卫·Ｂ·赫兹，“投资政策和支付”哈佛商业评论，１９６８年１—２月，第９６页，大卫·Ｂ·赫兹，“资本

投资的风险分析”，１９７９年９—１０月，第１６９页。
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图６．２　赫兹模型的九个变量

们称为“清算价值”的变量。我们使用的是这 种“清 算 价 值”的 点 估 计，而 它 将 清 算 价 值 看 作

是变量。

运用一个随机数据键盘，在每个分布上我们可以得到一个点，这个点可以被看作是一种方

案。我们将与各种方案相关的现金流折现之后，就得到了各个方案的内部回报率。同样的算

法重复多次，我们可以得出这些方案内部投资回报率的分布坐标，这个程序被称为“蒙特卡罗

模拟”（ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏＳｉｍｕｌａｔｉｏｎ），将内部投资回报率分布取平均值就得到预期回报率。

第二阶段

得到内部投资回报率的分布之后，就可以计算每个方案的“累积概率分布”（见图６．３）。

图６．３　是对累积概率分布的说明

用于区分 低 风 险 方 案、中 等 风 险 方 案 和 高

风险方案的“风险过滤网”由此形成。例如，“低

风险”过滤网中的方案得到１２％的 内 部 回 报 率

的可能性有９０％，得到２０％内部回报率的可能

性则是１０％。一旦得到一个大致轮廓并假定有

合理的配套 资 本，就 形 成 了 在 不 同 的 风 险 状 况

下的组合 方 案。一 旦 组 合 方 案 形 成，就 可 以 在

坐标上根据与每股预期收益相关的变化系数（相对标准变量是独立变量）标出相应的位置。在

这种情况下，风险系数（也叫做变量系数）是每股收益的标准方差。

第三阶段

在图６．４中表明了在低风险、中等风险和高风险情况下的组合方案。在每组方案中最佳

方案是最接近“有效边际线”的方案，其他方案要么风险很大，要么每股收益较低。

这种方法有什么错呢？如果分别根据每个方案获得回报需要承担的风险来看，你将会否
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定马柯维茨的投资组合效应，因为其效应来自将所有的方案看成一套完整的方案。这种否定

也就是对其后的协方差理论的否定，而多变量模型则是对分散化效应的否定。

将任何方案并且是所有方案看成一个整体，比起在一开始就将风险进行过滤的做法来说，

可以以更小的风险代价得到一个更大的回报。

这也是我不用资本成本这个概念的原因。在传统模型中，如果方案的回报率不是等于或

大于企业 的 资 本 成 本 就 不 会 被 采 纳。但 在 企 业 资 本 预 算 模 型（ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＣａｐｉｔａｌ

图６．４　赫兹的有效边际线

Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇｍｏｄｅｌ，ＥＣＢ）中，如果一 个 方 案

的现金流曲线朝向对整套方案有利的方向

变动，或者它的收益状况非常好，再或者由

于某些特别的原因使其总的风险分散系数

变得可以 接 受，那 么 这 种 方 案 也 可 能 被 接

受，即便它的预期回报率小于资本成本。

韦斯顿资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）

多数金融学家认为在投资领域有效的“金融法则”在其他的一些金融领域同样有效（例如

企业理财领域）。当资本定价模型出现后，杰出的金融学教授Ｊ．ＦｒｅｄＷｅｓｔｏｎ曾尝试着将这

一理论应用于资本预算中，这是一个一阶模型①。

这个模型的核心思想是：如果 一 个 方 案 的 预 期 回 报 率 等 于 或 大 于 要 求 回 报 率，则 方 案

可以被接受。问题的关 键 在 于 如 何 获 得 预 期 回 报 率 和 要 求 回 报 率。要 得 到 预 期 回 报 率 需

要对方案作出四个预测，然后需要向企业的经 济 部 门 咨 询 四 种 预 测 实 现 的 可 能 性。将 每 种

预测的回报率乘以实现这种预测的可能性系数，然 后 将 结 果 加 总 就 得 到 了 方 案 的 预 期 回 报

率。要求回报率由ＣＡＰＭ（资本资产定价）模型确定，即

Ｅ（Ｒｊ）＝Ｒｆ＋［Ｅ （Ｒｍ）－Ｒｆ］βｊ

Ｅ（Ｒｊ）是证券或实业投资的预期回报，Ｒｆ 是无风险利率，Ｅ（Ｒｍ）是一个宽泛市场指数（证

券或实业资产的投资组合）的预期回报。假定这个市场指数为标准普尔５００指数。βｊ 表示与

市场回报相关的个别证券的挥发性，βｊ 测量值是单个证券市场回报的协方差除以市场回报的

变量值所得比率。因此，

βｊ ＝
Ｃｏｖｉ，ｍ
Ｖａｒｍ

这个模型的效果可用图６．５表示。韦斯顿以一种非常灵活的方式得到方案与市场指数的

协方差②。换句话说，如果方案是一条新的传输系统，那么这个方案的变化应该同标准普尔指

①
②

弗瑞德·韦斯顿运用“资本资产模型的投资决策”，《财务管理》，１９７３年春，第２５—３３页。
详细的计算过程参见论文。
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数的变化来进行比较。这让人觉得有些奇怪，但我并不认为这是模型的错误之处。按照这种

说法，因为方案Ａ 的回报高过从其β中所要求的回报，也高于加权平均资本成本，从 两 方 面

说，方案Ａ都是应该可以接受的。如果你使用企业的加权平均资本成本来比较，就不会选择

图６．５　阐释韦斯顿如何运用投资率

方案Ｂ，但如果使用“市场线”作为选择标准，就应该选

择方案Ｂ；再看方案Ｃ，根据其β值显示出项目的回报

率较低；而方案Ｄ因为两方面的原因都不能满足而将

被否决。

如果从风险的角度来选择单个方案，你会得出否

定风险分 散 系 数 的 说 法（协 方 差 是 风 险 分 散 系 数 的

基础）。

如果将所有方案看成一个整体，尤其是不只考虑回报率这一个因素的时候，你会认为方案

Ｂ、Ｃ和Ｄ 也是 完 全 可 以 接 受 的。简 言 之，如 同 赫 兹 模 型 一 样，这 个 模 型 也 没 有 考 虑 组 合

效果 。
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第七章

资本结构和杠杆资金

　　大多数教科书将财务杠杆纳入“资本结构理论”的一部分来进行讨论。本章将财务杠杆

（ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｅｖｅｒａｇｅ）标注为一个独立的部分，是因为财务杠杆会对企业损益表产生与营运杠杆

（ｏｐｅｒａｔｉｎｇｌｅｖｅｒａｇｅ）相似的影响。

人们总认为，企业的发展表现为资产的增长。就是说，要保证企业增长，企业的资产负债

表上要有足够的资产来支付债务。我们在第五章和第六章分别讨论过企业发展离不开负债，

并且，企业通过资本预算来实现内部增长。本章，我们需要考虑企业在一定资产规模下，负债

比例多少较为合理。总之，我们会讨论企业的自有资金负债率（ｄｅｂｔ／ｅｑｕｉｔｙ）。

何为杠杆？

企业损益表中一旦出现某项费用，杠杆就出现了。所谓杠杆是指，当销售量变动时，净收

入（或净损失）变动幅度更大。例如，如果销售量增加了１０％，净收入的增加将超过１０％。财

务杠杆越大，变量的放大倍数就越多。

财务杠杆

财务杠杆与企业资本结构中的债务有关。

一个企业需要多少负债？这是一个老掉牙的问题，对此通常有三种解释方法：

● 传统方法；

● 莫迪利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）所推崇的新理论方法；

● 现金流量法。

传统方法

在２０世纪之前，确 定 企 业 资 本 结 构 的 常 用 方 法 是“盈 利 覆 盖 模 型”（ＭｏｄｅｌｏｆＥａｒｎｉｎｇｓ

Ｃｏｖｅｒａｇｅ）。即大家所熟知的“已获利息倍数法”（ＴｉｍｅｓＩｎｔｅｒｅｓｔＥａｒｎｅｄ）。具体计算公式为
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已获利息倍数法 ＝
扣除利息及税项前盈利

利息

如果比率大于１，表示企 业 有 支 付 利 息 的 能 力，借 债 是 安 全 的；比 率 越 高，债 务 的 安 全 程 度 越

高。因为各个行业的风险不同，自有资金负债率的计算方法也会有所不同①。

１９２９年以前，大多数债券都是付息债券，不要求提供偿债基金（ｓｉｎｋｉｎｇｆｕｎｄ）。所谓偿债

基金，是指企业提存一定数量的现金或债券，以保证债务到期时能够偿还。在１９２９年之前，债

券发行企业通常是一些较为成熟的大企业，“扣除利息及税项前盈利”（ＥＢＩＴ）是用来估计可支

付债券现金量的最佳方法，这一点，我们在第四章曾经提到过。（与此类似的情况是，银行可能

提供任何贷款，比如，在１９２９年大危机之前，银行提供家庭贷款或购买农场的贷款只需支付利

息，但如果家长或农场主表示无钱支付贷款，就会像银行今天的做法一样，要求他们分期支付

贷款本金。）但在１９２９年经济大萧条之后，这种盛行一时的付息债券被要求提供偿债基金的债

券所替代，这就要求企业积累一定的资金，以便于债券到期时偿付债券本金和利息。如果企业

没有一定量的利息资金或者偿债基金，可能会破产。这就需要引进一种新的比率指标来分析

债券的安全性，这种比率称之为ＴＢＥ“ＴｉｍｅｓＢｕｒｄｅｎＥａｒｎｅｄ”，这一比率的计算公式为：

ＴＢＥ＝
扣除利息及税项前盈利

利息＋（所要求的偿债基金／１－税金）

２０世纪５０年代，引入了“加速折旧”的概念，对收益的理解与传统开始出现很大差别。按

照大萧条时期的标准，市盈率总是会被定得很高，而且那种标准到了２０世纪５０年代中期还在

沿用。为了合理地确定市盈率，又出现了现金流的概念，当时的人们称之为净收入加 上 折 旧

（ＮｅｔＩｎｃｏｍｅＰｌｕｓＤｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ），这 种 说 法 现 在 依 旧 存 在。将 这 一 概 念 应 用 到 公 式“Ｔｉｍｅｓ
ＩｎｔｅｒｅｓｔＥａｒｎｅｄ”和 “ＴｉｍｅｓＢｕｒｄｅｎＥａｒｎｅｄ”里，只是简单地改变了分子。扣除利息及税项前

盈利（ＥＢＩＴ）只 要 加 上 折 旧，ＥＢＩＴ就 变 成 了ＥＢＩＴＤ，近 年 来，要 求 企 业 注 销 商 誉（ｗｒｉｔｅｏｆｆ

ｇｏｏｄｗｉｌｌ），就会加上一个“摊销”项目，ＥＢＩＴ就变成了ＥＢＩＴＤＡ。既然可以改变分子，分母同

样也可以改变，这样的话，公式更加能够反映实际状况。因为许多企业都会将他们的部分折旧

费用当作资本支出，我们可以把资本支出带入分母，就会出现了一个新的指标比率ＴＤＣＥ：

ＴＤＣＥ＝
扣除利息及税项前盈利＋折旧

利息＋偿债基金＋资本支出

类似的衍生指标还有许多。

① 格雷厄姆（Ｇｒａｈａｍ），达德（Ｄ．Ｄｏｄｄ）和科托尔（Ｓ．Ｃｏｔｔｌｅ）１９６２年 在 他 们 那 本 获 得 巨 大 成 功 的 关 于 证

券分析的书中指明在三个行业中营运资金或覆盖比率应该多大。
类　型 税前 税后

公共设施 ４Ｘ ２．４Ｘ
铁路 ５Ｘ ２．９Ｘ
工业 ７Ｘ ３．８Ｘ

西德尼·科托尔（ＳｉｄｎｅｙＣｏｔｔｌｅ），罗杰·默里（ＲｏｇｅｒＭｕｒｒａｙ）和弗兰克·布罗克（ＦｒａｎｋＢｌｏｃｋ）在１９８８年的版

本中，认为所列行业应该主要满足Ｚ记分法（Ｚｓｃｏｒｅｓ）和Ｚｅｔａ比 例（Ｚｅｔａｒａｔｉｎｇｓ）的 要 求，格 雷 厄 姆 和 达 德 在

前期的版本中提到过，但没有对这些营运资金或覆盖比率（ｃｏｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ）进行实证检验，只是推荐给大家。
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需要注意的是，这里将收益假定为现金。关于这一点我们在第四章已经讨论过，这里就不

再多言。我们现在关注的是比率指标“ＴＩＥ”“ＴｉｍｅｓＩｎｔｅｒｅｓｔＥａｒｎｅｄ”，直到今天，许多人还是

很看重这项指标，包括银行家。然而，我们都知道，只有在销售稳定的情况下，净收入或扣除利

息和税项前盈利ＥＢＩＴ中才存在现金，因此，必须慎用这项指标。但如果我们漠视这项指标，

显然就很愚蠢。记得那句话：只要有人认为它重要，它就一定很重要。

自有资产负债率和莫迪利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）所推崇的新理论方法

作为衡量企业运营健康与否的重要财务指标，任何指标与自有资产负债率相比，都显得苍

白无力。这一指标的计算公式为：

自有资金负债率＝总债务／资产净值

有时，这个指标中的分子部分只有企业的长期债务。但银行在做安全性分析时，通常会将

所有负债都放在分子里。有时，分母部分会用负债与资本代替资产净值。

银行通常会对客户企业的负债额有所限制。（现在，一些做法激进的银行不再对自有资金

率作出限制，而是更关注具体企业应付债务的能力；特别在与其他银行竞争某些具有吸引力的

贷款时，甚至只关注企业支付利息的能力）对中等规模的企业的比率通常设定为４／１。如果企

业的负债额超过了这个限度，银行将会发出通告。如果企业不降低负债额度，银行将会采用强

硬的手段。如果企业仍不采取行动，银行可能会终止与其合作。银行之所以非常重视这个指

标，是因为负债率的提高导致银行贷款超过了银行审计员对贷款的分类权限。银行为此必须

提供储备金，并且要将这部分储备金从其资产账户上扣除。银行通常只拿出很少的资本来支

持这些负债，有时只有 总 资 产 的５％，如 果 企 业 的 做 法 和 银 行 一 样，自 有 资 产 极 少，而 负 债 极

高，银行自然会毫不犹豫地将企业踢开。

一种很有意思的现象 是，虽 然 银 行 对 于 自 有 资 金 负 债 率 有 很 高 要 求，却 通 常 不 愿 意 教

导企业客户如何避免发 生 这 样 的 情 况。比 如，我 们 在 第 三 章 曾 说 过，如 果 企 业 的 债 务 持 有

人将债务抵押给银行，银行 可 以 把 这 些 债 务 看 成 实 有 资 产，从 而 降 低 企 业 的 自 有 资 金 负 债

率。银行家不愿意给出建议是害怕因涉嫌干预 企 业 的 经 营 活 动 而 遭 遇 诉 讼，特 别 如 果 企 业

后来出现拖欠贷款的情 况。于 是，银 行 往 往 采 取 默 不 作 声 的 态 度，顶 多 会 提 醒 企 业 的 负 债

太多。

当１９５８年弗兰克·莫迪利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）首次发表关于企业理财的论

文时，他们用一种新的方法来思考企业的资本结构①。后面发表的几篇论文则试图创建理论，

也有几篇论文是对别人抨击的回应②。

莫迪利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）用最简单的术语Ｖ，表述了企业的价值：Ｖ＝Ｄ＋
Ｓ，Ｄ为企业债务的市值，Ｓ为企业股票的市值；如果企业发行的债务过多，企业风险加大，股票

①

②

莫迪利安尼和米勒论文“资 本 成 本，企 业 融 资 和 投 资 理 论”发 表 于１９５８年 六 月《美 国 经 济 评 论》第

２６１—２９７页。
莫迪利安尼和米勒“对企业收入 税 和 资 本 成 本 的 一 项 修 正”发 表 于１９５８年 六 月《美 国 经 济 评 论》第

４３３—４４３页。米勒“债务与税”发表于《金融月刊》，１９７７年五月，第２６１—２７８页。
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市值就会下降。因此，即使Ｄ 值 大 幅 度 增 加，因 为Ｓ值 下 降 产 生 的 抵 消 作 用，Ｖ 值 将 保 持 不

变。所以，企业的资本结构不会对企业的市值造成实质性影响。就是说，企业自有资金负债

率的大小其实并不重要。理查德·罗尔和其他一些人指出，Ｍ ＆ Ｍ 理论遗忘了税收，如果将

税放进去，就会得出不同的结论①。但是，Ｍ ＆ Ｍ理论确实提供了一种全新的思路。目前，许

多人所推崇的芝加哥学派观点认为存在一个完美的资本市场，在这个市场上，不管企业股票市

价如何变动，都不会对其有所改变。罗斯（Ｒｏｓｓ）和韦斯特菲尔德（Ｗｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ）编著的关于企

业理财的教科书中也采用这种观点。在近年发表的论文中，斯图尔特·梅尔（ＳｔｅｗａｒｔＭｙｅｒｓ）

加入了这一阵营，坚信最优的资本结构存在并由企业的资本成本决定，特别是由企业的股票市

价和杠杆的税收效应决定。

现金流量法

企业资本结构的现金流量法最为简洁的表述是：企业只能借贷能支付得起的债务。 这种

表述暗示存在衡量企业债务支付能力的方法，这种方法术称为ＮＯＣＦ。为了更好地理解这种

方法，我们有必要讨论债务的差异。

债务的差异性

债务并不完全相同，而会有所差别。这些差别可能体现为债务要求、利率水平、贷款条件

和贷款期限的不同。因此，在使用自有资金负债率时就会出现问题。在２０世纪之初债券最早

出现之时，几乎所有债务都是付息债务。而且利率的变动范围很小，特别是公共债券。总之，

债务是同质的，令人难以置信的是，“本金摊销”这个术语在二战时期，甚至是更早的大萧条时

期就开始使用，而“贷款”这个术语的使用时间却无从可考。当时，企业以债券为抵押借款，基

本没有偿债基金的要求，但二战后，至少对发展型企业的偿债基金要求已成常规。在过去的四

十到五十年间，金融企业与发展型企业进行了大量交易。对发展型企业的贷款利率范围从基

本的６％—８％到２０％—３０％不等。对应收货款提供保理服务的利率更高达６０％！在实际操

作中所有的债务都要求支付一定的利息。因此债务不再是同质的。即便如此，在我们在计算

企业的自有负债率时，依然把债务看成是同质的。

在第四章，我们 介 绍 了 ＮＯＣＦ概 念，表 示 企 业 能 够 用 于 支 付 债 务 的 资 金。ＮＯＣＦ则 定

义为

ＮＯＣＦ＝企业营运净现金流 －必需的可支配现金

所谓“必需的可支配现金”是 指企业未来一年内最少的费用支出。 这是一个非常主观的

概念。这个概念也可以解释为，“在一个收成不佳的年份中必要的费用支出：包括资本支出和

红金支出”。“必要的费用”支出越多，用于债务支付的资金越少，反之亦然。在融资收购的财

务预测时，如果你认为企业的设备可持续使用五年，可能会将必要的支付费用设定为零。如果

① 斯图尔特·梅尔（ＳｔｅｗａｒｔＣ．Ｍｙｅｒｓ）：“寻找最优资本 结 构”，收 录 于《金 融 管 理 文 集》第１、３、６、７、１０
页，最早发表于《中部企业理财期刊》第一册，第６—１６页。
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因为发生任何紧急情况而急需一笔资金，你必须借到足够的钱，以保证足够的债务支付能力。

在债务术语给定的情况下，我们可以使用这个模型来说明债务的异质性，以及企业能够支

付的不同债务量。企业能够支付的最大债务量为

最大债务量 ＝ ＮＯＣＦ／Ｉ＋ＳＦ

其中Ｉ为贷款利率，ＳＦ为所要求的偿债基金，以本金的百分比表示。（我们只需要考虑企业在

开始时能够支付的债务。因为一旦支付了部分本金，利息也会随之减少。）假定ＮＯＣＦ一直保

持为１００万美元，债务利息和偿债基金支付金额表示如下。

表７．１　等量ＮＯＣＦ情况下的不同的债务量

１）＄１００００００／．１０＝ ＄１０００００００
２）＄１００００００／．１５＝ ＄６６６６６６６
３）＄１００００００／．１０＋ ．１５＝ ＄４００００００
４）＄１００００００／．１２＋ ．３３＝ ＄２８５７１４２

从表７．１中可以看 出，按 照 四 种 不 同 的 债

务术语，１００万美元的ＮＯＣＦ能够承受的四种

不同债务量。第一种情况下，如 果 企 业 只 支 付

债务利息，可以承受一千万美元的债务负担，在

第四种情况下，如果企业有一个１２％利率的三

年期的分期贷款，它只能承担２８５７１４２美元的

债务。如果只观察企业的自有资金负债率，我们看看会得出怎样的结论：假定企业只有１００
万美元的净资产，在第一种情况下，它的自有资金负债率高达１０／１，在第二种情况下，自有资

金负 债 率 下 降 到６．６／１，第 三 种 情 况 下 的 比 率 下 降 到４／１，在 第 四 种 情 况 下 的 比 率 就 只 有

２．８５／１。其实，四种情况下的企业债务是完全一样的！我们想当然地以为，在第一种情况下企

业只需支付利息，而在最后一种情况企业必须分期清偿所有贷款，但如果你再看一下负债／资

产净值率，你会发现企业在第一种情况下太过于依赖于杠杆资金，第四种情况下的杠杆资金配

置才比较合理。自有资金负债率的功能竟是如此强大！

模拟的债务清偿能力

现在，运用我们在第四章讨论现金流时所使用的方法来观察企业在不同经营状况发生的

变化，见图７．１至图７．３。

图７．１　销售稳定状况下的债务清偿能力

在企业销 售 状 况 稳 定 的 情 况 下，相 对 于 表 中 代 表 债 务 的“优 先 流 出 的 现 金 流”曲 线，

ＮＯＣＦ显得相当充足。如果企业实施市场扩张战略，这种现金充足的局面可能会转变为严重

的现金不足。

如图７．２所示，当企业处于成长期时，对流动资本的需要严格限制了ＮＯＣＦ，ＮＯＣＦ很快就下
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降到“优先流出的现金流”曲线之下，导致现金资产减少。企业是否有足够的现金维持运营将成为

需要考虑的重要问题，如果有足够的现金，企业就是安全的，否则，企业将出现严重的现金不足。

观察企业债务承受力的一种直观方法是观察衰退时期的企业。图７．３反映了企业在衰退

期间可能发生的情况。

图７．２　企业增长情况下的债务清偿能力 图７．３　企业衰退时期的债务清偿能力

在企业衰退期间，ＮＯＣＦ降到“优先流出的现金流”曲线之下，现金资产减少。但现金资

产的减少量处在能够容忍的程度。如果企业原来的现金资产充足，萎缩后的现金资产对企业

来说也属正常。同时，可想而知，当现金减少时，将会对企业的成长与生存产生严重损害。

在企业衰退开始之前，如果ＮＯＣＦ已经 接 近“优 先 流 出 的 现 金 流”曲 线，现 金 减 少 的 持

续时间和现金不足 的 数 额 将 会 更 大。相 反，如 果 ＮＯＣＦ数 额 较 大，或 者“优 先 流 出 的 现 金

流”曲线已经开始下降，从财务的角度来看，这 家 企 业 应 该 可 以 安 全 地 度 过 衰 退 期。在 第 四

章我们说过，如果企业在衰 退 刚 开 始 的 时 候 有 很 多 的 现 金，就 能 够 帮 助 企 业 更 快 地 度 过 衰

退期。

我们出于直觉会以为企业处于衰退期时更需要担心财务杠杆，其实，企业的成长速度过快

可能会带来更大的威胁。当然，这也可以看做一件好事，因为，问题还是可以得到很好的解决，

并不会导致严重的后果。

是否存在最优的资本结构？

回答这个问题的前提条件是，企业处于“哪种情况下”。显然，处于成长状态下的企业，最

好的资产状况是没有债务，这种状态下的企业确实不用承担任何的债务。当企业处于衰退时

期，可以通过既定的ＮＯＣＦ和“优先流出的现金流”曲线来设定衰退程度。假定ＮＯＣＦ不低

于“优先流出的现金流”曲线，企业就能生存下去，但也称不上达到了最佳的资产状况。

营运杠杆

营运杠杆用来衡量一家企业或一个项目依赖固定成本，而非可变成本的程度。在本章的

开头我们提到，营运杠杆包括折旧费用、租金和其他基本的固定费用支出。确实，因为折旧费

用不是现金支出，所以和财务杠杆差别很大，后者存在利息和本金的支付。但在损益表中，利
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息和折旧无法区分，在销售改变的情况下，两者都会导致收益的改变，因为本金对损益表不产

生影响，也就不会影响收益。

对财务杠杆的疑问同样适用于营运杠杆。是否存在最优的营运杠杆？或者存在最优的总

杠杆？要精确地表达这个疑问，需要说明这是针对损益表还是现金流量表来进行提问的。要

回答这些问题，还需要从成本收益分析法中借用一些技巧。

传统的成本 收益分析法

在传统的成本收益分析法中存在一些武断的假定，比如，固定成本确实是固定的。从企业

营运的角度来说，我们观念中的固定成本实际上并非真正固定不变。比如，我们通常认为租金

是固定不变的，但这种传统假设的基础是销售范围固定的假设，实际上，许多发展型企业在很

长时期都存在销售不足的状况，甚至没有充足的现金支付租金。有时房主会体谅企业，允许租

金累计到以后再付，以留住客户。在有了这样的认识之后，我们可以画出一张传统的成本损益

表（如图７．４所示）。

在这个图上，可以看出企业在不同销售水平上盈亏平衡的变化。高于盈亏点，企业获利，

低于盈亏点，企业亏损。如果我们把总成本线移动到水平位置，销售线保持不变，就得到下面

的图７．５。

图７．４　传统的盈亏表 图７．５　与销售和总成本相关的利润和损失

如果销售水平给定，如表中的水平线所示，企业的固定成本给定，可以看出企业的利润和

损失大小。如果企业固定成本增加，企业的盈亏线将向右移动。见图７．６。

图７．６　盈亏点显示：盈亏线的移动是固定成本增加（虚线）与
企业可变费用支出（粗线）增加的结果

我们在表中可以看出企业固定费用

的增加（比如利息与折旧费用）以及企业

可变成本的增加（比如劳动率的增加）所

产生的后 果，因 为 这 种 方 法 的 一 个 假 定

就是，固定 费 用 的 增 加 比 可 变 成 本 的 增

加对盈亏 平 均 点 的 影 响 更 大，但 这 只 是

假定而已，实际上，我们并不能由此得出

这样的 结 论。随 着 可 变 成 本 的 增 加，盈

亏平衡 点 会 移 动，损 失 会 增 加。但 在 零

产出的情况下，损失是不会增加的。
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既定销售量与估算销售量

理论上说，企业的销售量一旦确定，就可以确定杠杆资金。只要“确定”的销售量高于盈亏

平衡点，或者高于固定成本，企业就有能力支付债务。这样，只要杠杆资金发生变动，即盈亏线

上下移动，就可以在既定的销售水平上得到相应的利润，而且这个利润为最高利润。

但实际情况并非如此。企业并不总是能够确定销售状况，企业管理层也不能清楚地预测

企业未来的销售状况，而只能进行粗略的估计。当然，管理层可以根据概率密度函数对未来的

销售情况所作出的粗略估计，并能够依此基本确定企业所需的杠杆资金，如图７．７所示。表中

曲线下面的区域表示企业１００％能够实现的销售。

在图７．７中显示，在由概率密度函数所给出的销售范围内，企业能够负担其所有债务。需

要注意的是，销售状况决定了不会有亏损发生。（这是因为整个函数曲线都在盈亏点的右方。）

（从统计学的角度来说有一点过于夸大，与实际的销售情况不太吻合。）

在图７．８中，情况有所不同。表中显示，在杠杆资金确定的情况下，企业亏损的可能性为

５０％。如果我们进行归纳总结，可以明显看出：

图７．７　曲线显示企业在盈亏图上的

销售概率密度函数

图７．８　盈亏表显示企业发生亏损的

概率约为５０％

销售的概率密度函数曲线的位置和形状是确定杠杆资金的决定因素。

图７．９表示企业未来销售状况不确定的一种情况：企业的销售概率密度函数曲线呈现出

发散状态。

在上面的例子中，企业所面对的销售的概率密度函数曲线非常分散，企业只有少量的杠杆

资金，也不会出现较大的亏损。高科技企业最容易出现这样的状况。销售的概率密度函数曲

线非常分散而且不确定，这就是快速成长的企业需要保守使用杠杆资金的原因。

与之相反，如果企业的销售数额确定，销售的概率密度函数曲线会表现为一个比较狭窄的

范围，企业就可能比较激进地安排更多的杠杆资金。图７．１０的例子是一家有线电视企业，其

收入来自每个月的服务费。

在图７．１０的情况下，企业如果保持盈亏点在预期销售函数的最低点之下，并且，其可变成

本的增加幅度不要太大，就可以尽量地使用杠杆资金，如果其可变费用支出增加，盈亏线将向
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右旋转，如同前面图表中所示。只要可变费用支出较低，企业的盈亏线会快速上升。只要销售

量突破盈亏点水平，利润就会快速上升。

图７．９　企业销售的概率密度函数曲线非常分散 图７．１０　企业未来的销售概率密度函数曲线比较集中

杠杆和现金流

上面的那些图表描述了杠杆资金及其对损益表的影响，而发展型企业的管理者更为关心

的问题是：“杠杆资金会对企业的现金流产生怎样的影响？”同时，他们也会考虑企业将来承担

债务的能力，核心答案就是企业的销售概率密度函数曲线形状。企业管理者虽然嘴上说“不能

够”预测企业的销售概率密度函数曲线，事实并非如此。估计出来的销售概率密度函数曲线可

能很分散，甚至可能起始于零，这会让管理层感到非常不安，所以才会说“不可能”！企业管理

者所谓的“没有销售预测数据”，实际上是说，他们根本没有进行任何预测。

销售概率密度函数曲线的重要性我们在前面的图表中已经体现出来了。当我们考虑企业

是否有足够的现金支付债务的问题时（实际上我们所指的现金即是ＮＯＣＦ），我们可运用同样

的模型，只是需要把纵轴的“以美元表示的利润”换为“现金”。这样的话，在不同的销售水平

上，企业现金状况的 正 负 取 决 于 企 业 优 先 流 出 的 现 金 流（ｐｒｉｏｒｉｔｙｏｕｔｆｌｏｗｓ），当 然，也 取 决 于

ＮＯＣＦ。在现实操作中做到这点并不难。我们只需要根据现金流量中销售量数据的变动，来

观察不同销售情况下的现金状况（参见图７．１１）。

图７．１１　企业的“现金”盈亏点

将原来盈亏线所划分出来的“利润”和“损

失”替换 掉，我 们 现 在 将 盈 亏 线 下 方 的 区 域 称

之为“正现金 流”和“负 现 金 流”。与 损 益 表 的

图 形 不 同，我 们 认 为 企 业 的 现 金 状 况 受

ＮＯＣＦ的影响，原 因 在 于，可 变 成 本 和 营 运 成

本都会对ＮＯＣＦ产生影响。在图７．１１中，我

们注意到 可 变 成 本 支 出 会 使 函 数 曲 线 向 右 旋

转。因 为，在 销 售 量 确 定 的 情 况 下，包 含 在

ＮＯＣＦ中的三个营 运 资 本 项 目 的 净 增 会 使 企

业的现金状况恶化，可变成本的增加也会导致
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同样的结果。如图７．１１所示。

图７．１１显示，在优先流出的现金流给定，即杠杆资金给定的情况下，现金与企业销售概率密

图７．１２　销售概率密度函数曲线对企业现金流造成的影响

度函数曲线之间的相互关系。需要记

住，企业可变成本和营运资本的增加

会影响 销 售 函 数，并 使 其 向 外 旋 转。

如果企 业 的 可 变 成 本 和 营 运 资 本 减

少，销售函数线会向上移动。如果企

业的预期销售概率密度函数曲线呈分

散分布，企业可能出现严重的现金不

足。如果预期销售量大幅度增加，销

售概率密度函数曲线将会向外下方移

动，如图７．１２所示。

在图７．１２中，企业的预期销售概

率密度函数曲线会发生较大的移动，从Ａ移动到Ｂ，表明虽然销售量大幅度增加，但并没有产生

大量现金流，而是导致ＮＯＣＦ线产生剧烈旋转，因此，在预期的销售水平上，现金不足的概率达

到５０％。在这种情况下，并非可变成本的增加所导致，而是由于营运资本增加而引起现金短缺。

ＮＯＣＦ和假定的销售概率密度函数曲线

在上面讨论的ＮＯＣＦ模型中，我们要牢记在心的是，在计算ＮＯＣＦ时，需要先对销售概

率密度函数曲线作出假定。如果查看现金流量表，上面的数字显示ＮＯＣＦ多于杠杆资金，就

表明企业能够承担债务，但我们查看函数线的时候，却发现情况并非如此。我们利用图７．１３
并将ＮＯＣＦ放进去来说明这个问题。

图７．１３中，假定企业的销售分布模式为ＮＯＣＦ，这种情况下，企业显然无需负担债务风

险。实际上，现金盈亏点比假定的销售函数曲线低４到５个标准变量。但我们前面也说过，如
果销售概率密度函数曲线是分散的，表明企业的销售预测有更多的不确定性，使用图７．１４中

用现金盈亏线表示的杠杆资金则是非常不明智的做法。

图７．１３　附加ＮＯＣＦ的现金流盈亏点

　

　
图７．１４　现金盈亏曲线显示“分散型”的销售

概率密度函数线
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本章小结

我们在这一章的开始介绍了两种杠杆类型：财务杠杆和营运杠杆。两者都以同样的方式

对损益表产生影响。在损益表中，杠杆意味着一项固定费用，在销售量的变化给定的情况下，

会对利润（或损失）产生放大作用。如果销售量增加，利润的增加幅度会更大，如果销售量下

降，利润的下降幅度也会更大。

然而，许多教材在讨论企业资本结构时，并不考虑营运杠杆，这一章特别注明，因为两种杠

杆都会对利润产生同样的影响，所以两者都需要考虑。从实际操作和管理的角度来说，如果企

业需要支付很多租金，将会对企业的损益表产生影响。支付债券利息同样会对企业的损益表

产生影响。（记住：在损益表中并没有提到债券支付。）

但对于发展型企业的管理层来说，最重要的问题是在面对预期的销售概率密度函数时，企
业能否支付债务和其他固定费用。如果企业预测销售很不稳定，最好尽量少负债，也尽可能地

降低其他的固定费用支出，如租金支出等。相反，如果企业确定自己的销售额较为稳定，就可

以多一些负债，其他的固定费用支出也可以增加。

关于是否存在最优资本结构的问题，我们先要讨论的问题是何为最优？在销售稳定的情

况下，企业可以承担一定的债务；如果企业处于增长状况下，承担债务会导致企业的现金不足。

其实，我们名为讨论企业的资本结构，实际上是在讨论企业的自有资金负债率。

我们曾提到，自有资金负债率很容易让人产生误解。自有资金负债率的概念将负债假定

为同质。但是，不同债务，支付的利息不同；支付的时间也不同，所以，债务是异质而非同质的。

对于这个假定，如果损益表中没提的话，在现金流量表的优先流出的现金流部分做了假定。当

然，资产负债表中也没有说。

最后，我们应用成本收益分析模型可以看出，当企业管理层在考虑借债或者需要有固定费

用支出的时候，一般需要建立一个“现金盈亏表”（如图７．１２至图７．１５所示），以了解在什么样

的情况下企业不能承担债务。企业在销售额不确定的情况下，最好不要负债，如果对销售前景

有信心，企业可以多一些负债，也可以多一些固定费用支出。

问题讨论

（１）假如你为一家新兴企业提供咨询，对方提出该“企业多少债务较为合适”的问题，你怎

样回答？你的计划方案怎样？

（２）如果企业有大量银行贷款，银行强调ＴＩＥ“ＴｉｍｅｓＩｎｔｅｒｅｓｔＥａｒｎｅｄ”是否不够“理性”？

阐述你的理由。作为企业ＣＥＯ，银行如果使用这种方法来评估企业贷款，你会作何反应？

（３）莫迪利安尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）的方法认为，企业有多少债务取决于其资产

负债表，这种方法对新兴企业和发展型企业有用还是更适用于大的上市企业？
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第八章

外部融资之投资银行业务

　　我们将在本章及后面的三章分别介绍企业获得外部融资的各种途径（我们将这种途径称

之为融资工具）。我们首先要对证券出售的基本法律框架以及投资行业的组织架构有所了解，

这是新兴企业的管理层来对外融资的一个必要指南。

公开募集资金与私募资金

管理层作出对外融资的决定时，必定要考虑采取私募还是公开募集的方式，前者是指向机

构投资者等有限人群出售证券，后者则是指向公众公开出售有价证券。首先需要了解与其相

关的各项法律法规，之后再区分两者优缺点。

证券出售的相关法律法规

在美国公开出售证券必须要到美国联邦政府证券交易委员会或者证券发行地的所在州政

府进行注册登记①。这一系列程序非常复杂，所涵盖的内容已远远超过本章的讲述范围。在

这一章里，我们想让读者了解外部融资的基本程序和正常登记程序，帮助企业顺利地发行有价

证券，以获得必要的资金。

证券交易委员会与州企业委员会

美国国会于１９３３年成立证券交易所的目的是确保发行企业向公众所披露的信息是完全

充分的。发行企业的整套登记材料由证券交易委员会（ＳＥＣ）的财务专家和法律专家进行了详

细的审查，其中包括一份公开的企业招募说明书。一般来说，如果登记资料披露了发行企业的

所有内幕，买方就可以获得充分的警告信息。“完全信息披露”的要求直到今天仍是对发行企

业的基本要求。从技术角度来说，发行企业证券发行的质量好坏与证券交易委员会（ＳＥＣ）是

否赞成向公众销售证券无关。这是因为“公众”投资者也可以划分为不同类型，不同情况下的

① 在谈论纽约证券交易所或美国纳斯达克交易所的上市企业时我们会举一些例外的情况。
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“公众”代表着不同的概念，本章的后面还会解释这一点。

如果发行企业提供的资料信息不太令人信服，委员会会花更多的时间才将资料公布于众，

并且发表一封所 谓 的“不 足 信”（ｄｅｆｉｃｉｅｎｃｙｌｅｔｔｅｒｓ），但 企 业 的 信 息 资 料 迟 早 还 是 会 向 公 众 披

露。例如，人们将一些称之为“垃圾债券”的债券出售给机构投资者，在这类企业的债券发行说

明书上写明了债券的发行收益将不能抵偿债券的发行利息。一旦证券发行企业披露了这个事

实，证券发行委员会将在联邦法律允许的范围下考虑该企业的证券发行情况。

对发行企业“信息完全披露”的法律要求，有些州政府的规定与联邦证券委员会（ＳＥＣ）一

致，有些州政府的规定则有所不同。比如加州政府部门要求企业必须保证“公平”。但衡量交

易双方是否获得公平待遇并非易事，例如，两个投资方共同经营一个加油站，如果双方投入了

相同的资金，但其中一个股东得到了更多的股份，这算公平吗？州政府部门很难来评判双方的

交易是否公平。

如果发行证券的企业已经在美国联邦证券委员会登记备案，而且只在本州范围内发行，各
州企业委员会的审查程序会相对宽松。但这并非说明各州委员会只是美国联邦委员会的橡皮

图章，走走形式而已。实际上，在纽约证券交易所、美国证券交易所和纳斯达克证券交易所发

行企业证券的企业都被允许不在各州登记备案。

如果要在一个以上的州发行有价证券，不管是股票还是债券，就需要获得所有州政府部门

的同意。这意味着各州政府官员会对发行企业的管理作出某些限制。比如，有些州政府部门

可能会对企业总裁的股票出售数量或者出售时间进行限制。如果发行企业对于某些限制条件

无法接受，它的有价证券可能就不会在这些地方发行。当然在证券发行过程中，如果某些地方

的位置很关键，比如，纽约州、得克萨斯州、加利福尼亚州可能是证券主要的发行地，或者购买

证券的法定支付地位于某些有着严格限制条件的地区，发行企业只能作出让步或者想办法和

州政府的相关部门进行协商解决。

如果证券只在个别州出售就不需要在美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）进行注册登记，这种登

记方式称之为“州内登记”。采用这种登记方式也可能带来很严重的问题。如果证券持有人在

限制期限内向其他州的投资者出售证券，将会受到联邦法律的制裁。加州的许多外科医生和

牙医曾经买过一只股票，但这只股票交易的先决条件是：如果任何人想要出售或购买股票，唯

一的途径只能是向政府官员咨询交易信息。所以，信用程度高的证券经纪企业都不愿意参与

州内登记业务。

对于某些小企业来说，通常会在当地发行某些私募证券，并在当地州政府部门进行注册登

记。政府相关部门将对这些证券进行登记，敲上橡皮图章。除非在某些特定情况下或者是在

州政府部门允许的情况下，否则证券不得出售。通常在证券销售的批文中还会附信说明证券

销售的限制条件。比如，只允许向另一个股东转让股票，或者在得到州政府有关部门同意的情

况下销售股票。这类带有限制条件的证券被称为“存信股票”（ｌｅｔｔｅｒｅｄｓｔｏｃｋ）。虽然今天已经

不再用书信的方式来表明对这类证券的销售限制，但这一术语目前还在使用①。如果股票持

有者在相应的权威机构，比如ＳＥＣ或各州政府相关部门进行了登记，他们可以按美国政府在

① 有意思的是，在某些证券经纪企业总有人试着出售类似限制型股票。
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１９３３年修订的证券法案第１４４条的规定（参见附注）程序出售股票，这基本上可以叫做“滴下”

“ｄｒｉｂｂｌｅ”条款。比如某人将其手中持有的某个大企业的公众股票大量抛售之后，他可以在一

段期间内的每个月出售一部分没有登记过的股票。

私募资金

私募资金最大的好处在于募集资金的速度快。通常企业只需要几周或者一两个月的时间就

可以完成整套程序并使资金到位，而面向公众的首次股票发行（ＩＰＯ）至少需要几个月的时间。

当然，高速度也带来了高成本。私募资金的要求回报通常很高。如果发行的是债券，就需

要有高利息；如果是股票，则发行价格会相对较低。这是因为一个非公开的市场通常流动性较

差，而较小的流动性就意味着不能够期望获得与公开市场相同的证券发行价格。

虽然私募的方式使企业面临较高的利息成本或较低的价格／收益率，但却节省了其他成本。

节省的成本包括登记成本和发行承销商的发行费用。这些成本相当高昂，哪怕你只发行很少数

量的证券，也需要上百万美元的资金用于支付和发行相关的财务、法律和印刷费用①。所以，虽

然私募资金存在成本，但与公开发行的成本相比，特别是首发的成本相比，则要小得多。

对于中等规模的企业主来说，通过秘密方式募集资金也是私募的一个重要功能。如果企业

因为公开募集资金而导致公众化，会使企业高层管理人员的生活发生重大改变。企业高层人员

必须随时警惕市场上关于企业业务的各种传言，而且美国联邦与州政府都有严格的法律规定：

禁止不恰当地泄露所谓的“内部人”信息②。这些规定可能会使企业高层因为在原始登记书中的

陈述内容错误而遭遇法律诉讼。近些年来，许多高科技企业频繁遭遇各种法律诉讼，这种情况对

于企业的未来融资毫无好处可言，但通过私募方式募集资金就不存在诸如此类的法律问题。

此外，如果公开融资，企业必须向公众披露诸如企业高层管理者的收入情况等机密信息，

更为重要的是，企业的边际利润率也可能公之于众，而这是大多数管理层不愿意让竞争对手知

道的情况。另外，管理层在每年的股东大会上将面临各种辛辣的提问，需要向每一个没有经验

的门外汉报告企业的经营情况；而私募通常可能保持企业重要信息的机密性。

私募资金还可以避免公开发行股票的时机选择问题。如果向风险投资企业私募融资，就

不需要考虑证券市场的状况如何。这可以让企业赢得一个喘息的时间以等待更好的市场机

会；或者只是帮助企业尽快地成长，并能够在将来公开发行上市。

公开发行

多数私营企业的经营目标是实现企业的最终上市。将股票向公众出售的机会可以实现他

们致富的梦想。作为企业的创始人只要通过出售股票的方式就可以收回他们的前期投资，而

且收益可能是他们原始投资的许多倍之高。当企业属于私人所有时，很难精确地知道企业的

价值几何，一旦上市，就可知道股票的适时价格。近些年来的网络企业发迹史就是企业通过上

①

②

后面我们会谈到Ｓ １８登记规则，规则规定：低于７５０万美元发行规模的登记程序可以支付较少的

费用。
近年来，对于内部人的界定范围有所延伸，涉及包括秘书在内的企业中下层员工。
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市致富的典型例子。另外，也有许多网络企业刚成立就以极高的价格上市，因为根本还没有实

现盈利，当然也就谈不上每股市盈率了。一旦网络泡沫破灭，这些网络企业的股价就从天上掉

到了地下，成为股票价格变动的极端例子。

企业公开发行证券的另一个原因在于：一旦公开发行以后，企业就可以将股票做抵押向

银行贷款。而在企业完成私有时，企业主不可能用股票作抵押借到钱。

如果管理层希望通过并购方式实现企业的快速增长，则企业公开发行股票是非常有帮助

的。被收购的目标企业一般不愿意被一家私营企业收购，特别是在被收购后只持有少量股份

的情况下更是如此。因此，持有可在市场上公开流通的股票往往成为收购另一家企业股权的

先决条件。

如果某个企业想要出售股份，公开发行的股价通常比向机构投资者私募 融 资 的 股 价 高。

私募资金只是公开发行之前的“过桥资金”，机构投资者往往会对这些尚未登记的股票提出较

高的价格折扣要求。机构投资者并不十分在意企业是否能如期上市发行。

我们在前面提到过，公开发行的费用比私募资金较高。但在公开发行中，还有一部分费用

前面并没有提到，那就是需要按照政府权威部门包括ＳＥＣ的要求定期提供经营报告。对于小

企业来说，这同时意味着人力和时间的巨大支出。这些报告包括季度报告、年度报告，以及发

生某些特别事件时的临时报告。不仅美国联邦证券委员会ＳＥＣ要求填写这些报告，而且在企

业注册登记的所在各州也要求填写相应报告。

公开发行的另一个缺点是：如果企业公开发行的股票数量过大，可能导致另一个企业在

购买股票之后实际控制这个企业。换言之，如果某个企业卖出大部分股票，可能会使原来的企

业所有者失去对企业的控制权，而私募方式可以避免这种可能性。

私募资金的登记注册

如果企业以私募方式发行有价证券，并不需要完成美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）规定的所

有登记程序，只需按照“Ｄ登记豁免”规则的要求填写一份特别设定的表格。这项规则允许企

业在利用各种融资渠道进行外部融资时能够跨越州界。这项规则的核心纲要陈列见图８．１。

（对这一规则的完整解释放在本章的附录部分。）

豁　免　类　型

条　　件 ５０４规则 ５０５规则 ５０６规则

１．豁免性质 小规模发行 小规模发行 私募

２．发行规模限制 １００万美元 最多５００万美元 无限制

３．投 资 者 类 型 和 数 量

对 符 合 要 求 的 投 资

者无限制

对数量和类型无

限制的投资者无

限制

对不符合要求的投资

者 最 多 只 允 许 有３５
名；无类型限制

对不符 合 要 求 的 投 资 者 最 多

只允许有３５名，不 符 合 要 求

的投资者必须是熟练投资者

图８．１　对“Ｄ规则”的概述①①

① 图８．１对“Ｄ规则”的概述引自１９８５年１—２月登载于《哈佛商业评论》上ＪｅｒｒｙＬ．Ａｒｍｏｌｄ的一篇文

章：“股票发行的豁免”，我们的引用得到了作者的许可。
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“合法投资者”这一术语用于对不同类型的投资者进行界定，其中包括机构投资者、免税机

构、企业执行官和管理层以及富有的个人投资者；“熟练投资者”也是一个在文件材料中经常使

用的技术术语，主要指那些富裕的个人或团体，而且这些个人和团体在作投资决策时能够负担

得起聘用经验丰富的律师的费用。

依据“Ｄ登记豁免”规则进行注册登记时需要注意：这种登记方式只是常规登记方式的一

种特例而已，并不意味着企业可以不必遵守各项规定。企业，要获得特别的政策优待，就要避

免违反任何规定。例如，对股票发行做广告就是被禁止的。广告既可以通过文字的表述来达

到广而告知的效果，也可能只是口头上的宣传推广。但是，如果一旦有人在买了某种证券后发

现这个投资并非如他所愿，他可能觉得上当受骗而会聘请律师，努力寻找任何破坏规定的蛛丝

马迹，并提起法律诉讼，力图收回自己的投资。

公开发行有价证券的登记注册

企业的类型和发行的规模决定了公开发行有价证券进行注册登记的方式。注册登记程序

通常以字母“Ｓ”开头，后面跟一个数字进行顺序编号。例如，“Ｓ １”登记程序；“Ｓ”系列的登记

程序主要适用于诸如银行存贷款、过桥贷款、对离岸实体发行证券等交易行为；从我们研究的

中小企业角度出发，实际上只需要考虑两种登记注册程序：Ｓ １登记注册程序和新版的Ｓ １８
登记注册程序。

　　Ｓ １登记注册程序

我们可以对Ｓ １登记注册程序的基本要求做一个简单的总结。在这种注册方式下，企业

必须到位于华盛顿特区的美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）总部进行登记，但对企业发行数量没有

限制；整套登记注册程序包括一系列的文件填写，比如企业的长期合同、详细的财务数据、使用

“Ｓ Ｘ”规定的记账方式填报连续三年的经过审计的财务报表。

虽然对财务报表没有审计要求，但有经验的承销商往往会找一家规模大的会计师事务所

做审计。一方面，大的会计师事务所具有处理美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）业务的经验；另一方

面，美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）的审计部门对那些大的事务所也比较信任———因为一旦会计

师事务所犯下严重的过失，美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）的审计部门需要花大量时间去审计相

关的数据，这是他们不愿碰到的麻烦，而且大事务所犯错的可能性相对会小一些。

找一家律师事务所填写相关的法律数据也是十分必要的。如果是大的律师事务所，美国

联邦证券委员会（ＳＥＣ）也会比较相信其填报的文件。律师事务所同样不能出错，否则美国联

邦证券委员会法律部门的律师需要进行更为细致详细的审查。许多证券发行的成功都归因于

有着华盛顿背景的律师事务所和承销商之间的密切关系。如果发行量很大，发行费用自然也

很高昂。那些大的律师事务所和会计师事务所必须支付大量的费用才能保有他们的执照，而

这些大的事务所又是做大规模的Ｓ １证券发行的必要保证，所以他们确实有理由收取昂贵的

费用。近年来，那些大的律师事务所和会计师事务所更加注重想要进行证券登记注册的新企

业的品质，并且开始进行精挑细选。在２０世纪８０年代发生的ＺＺＺＺＢｅｓｔ公司丑闻让会计师

事务所更加清醒地认识到必须对企业的财务状况时刻保持警醒，否则一旦骗局被揭穿，可能会

面临巨额的法律诉讼赔偿。
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某些企业可能无法提供连续三年经过审计的财务数据，但只要企业出钱，会计师事务所会

帮你重新建立一份全新的企业会计账簿，还有连续三年的财务数据审计报告。达到这个目的

确实需要花很多钱，花的钱甚至可能是个天文数字，但他们确实可以拿出让你满意的东西。

许多发展型企业出于省钱的目的暂时不会请大的会计师事务所帮助他们准备财务报告，

但也许将来需要他们出具审计报告。对于那些大型事务所来说，即使发展型企业的财务报告

只是小单子，但收费比起小的地方性会计师事务所还是要高一些。在这种情况下，如果发展型

企业既需要大的事务所帮其出具审计证明，又想省钱，他们可以要求那些大的事务所帮他们审

查一遍由地方事务所出具的书面文件，看其使用的方法是否适当，所做的文字工作是否合理，

大事务所为此会收取一份较为合理的费用，然后还会出具一份所谓的“白皮书”。大的会计师

事务所会在白皮书中明确表明：如果企业将来需要提供正式的审计报告，他们会根据地方事

务所作出的审计情况作出判断，参与审计并作出审计报告。大会计师事务所中的大部分会计

师都经过培训能够胜任注册会计师的职位，这些会计师往往具有良好的职业习惯，所以雇用过

注册会计师（ＣＰＡ）的 大 会 计 师 事 务 所 品 质 较 有 保 证，建 议 请 这 样 的 会 计 师 事 务 所 来 出 具 白

皮书。

　　Ｓ １８登记注册程序

为了满足小企业进入资本市场的需要，美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）引入了Ｓ １８登记注

册程序。这种登记注册程序只需要连续两年的审计财务报告，而且这些审计报告只要求运用

美国会计通则（ＧＡＡＰ）所规定的会计程序而不是Ｓ Ｘ会计程序进行审计（这是因为后者只有

和美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）打过交道的会计师才知道如何填报）。这种规定使企业有一定

的宽限期引入Ｓ Ｘ会计方法对账目进行会计处理。从成本角度考虑，Ｓ １８登记注册较为便

宜：会计费用和律师费用都要低得多。

企业可以在地区填报相关资料而不需要呈交华盛顿特区，这样企业可以聘请当地的会计

师和律师事务所，而不必像Ｓ １登记注册程序所规定的那样请大的事务所。如果企业在登记

程序中遇到问题，美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）的地区分部会提供帮助，指点当地的律师和会计

师。这种程序表面上相对于Ｓ Ｘ没有优越性，但两者之间实际存在着巨大的收费差距。采

用Ｓ １８这种登记程序每年募集的资金最高限额只有７５０万美元，这种登记程序有效替代了

旧简版式“规则Ａ”登记程序所规定的１５０万美元的上限。

因为有这样的限制，许多发展型企业明智的决定暂不公开上市，而是通过私募方式获得同

样甚至可能更多的资金。

除非这种限制被取消，否则这种现象还将继续存在。

承销商的选择

找一家承销商帮助企业上市发行股票是很平常的做法。企业发展到一定规模必然想要上

市。有些承销商会在企业尚未成熟之前就与之有所接触，并取得了企业的一定信任度。但是，

对于企业来说，最好的做法是能够对几家承销商进行选择，这样的做法更有助于找到一家适合
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于他们的承销商。所谓的“适合”是指承销商的资本规模相对于企业来说既不能太大，也不能

太小。最为重要的是：承销商在企业股票发行上市之后依然能够保持对企业的兴趣，而不仅

仅只是帮助企业发行股票而已。承销商是否能够在股票发行后继续支持股票对企业来说是非

常关键的，如果企业的规模不大，承销商可能会去关注其他的大单子，或者去关注其他一些对

它们来说更为重要的股票，因而无心“看护”一家新上市企业的股票。因此，如果一家只发行一

千万美元股票的企业选择了一家最大的承销商签约，无异于苍蝇飞在大象背上，绝对是个错误

的选择。

承销商有足够的资金实力帮助企业上市并在上市后继续支持其股票走势也是非 常 重 要

的；如果承销商的规模太小，虽然它们会很愿意承接企业的上市业务，并愿意按企业满意的价

格签下合同，但企业会很快发现这样的承销商将没有足够的实力在市场上支撑股价的运行。

某些实力不足的承销商甚至可能在股票发行日之前使股票 发行告吹，让上市企业承受更加高

昂的成本。

承销商的传统做法是在企业股票上市发行后的一段时间内对股票价格予以支持。这个期

限一般是一个月，在这期间承销商通过买卖股票来支持股价。购买股票的目的在于防止股票

价格跌破发行价格。如果企业选择的承销商实力不足，就无法承受股价的下行压力。出现这

种状况的原因可能是因为承销商本身的资金实力不足，也可能是因为承销商所做的几次发行

业务都不成功，导致其到了弹尽粮绝的地步。

此外，还有其他一些需要考虑的因素。比如，投资银行具体派出的分析师是谁？这是一个

很重要的考虑因素。即便目前这个角色的重要性还不显著，却是企业以后一定会面临的问题。

投资银行对企业的行业背景是否熟悉？投资银行对企业的股票首发上市提出了怎样的建议？

有时，投资银行还会考虑采用创新性的营销策略以满足与同类企业竞争的需要。

投资银行业的组织机构

“投资银行”这个术语很容易让人迷惑。所谓的“投资银行家”们并不希望对他们承销的企

业投资，也不希望给人“商业银行家”的感觉；但他们也不希望被人叫做“股票经销商”。因此

“投资银行家”这个称谓其实是一种对他们的奉承之称。

　　按照规模进行分类

投资银行业 可 以 按 照 资 产 规 模 分 为 不 同 的 类 型。大 的 投 资 银 行 企 业 简 称 为“大 企 业”

（Ｍａｊｏｒｓ），在美国，这样的企业大约有二十家，这些企业的总部多设在纽约，其中又有五六家企

业实力特别雄厚，被叫做“华尔街投资领导集团”（ＢｕｌｇｅＢｒａｃｋｅｔ），如大家所熟悉的瑞士信贷第

一波士顿（ＣｒｅｄｉｔＳｕｉｓｓｅＦｉｒｓｔＢｏｓｔｏｎ），高盛（ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓ＆Ｃｏ），美林（ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ）和

所罗门·史密斯·巴尼（ＳａｌｏｍｏｎＳｍｉｔｈＢａｒｎｅｙ）。这些企业通常只承接大的承销业务，比如

股票的发行额在５０００万美元以上，税后收益至少在１００万美元以上。其他的大承销商包括

美洲证券银行（ＢａｎｋｏｆＡｍｅｒｉｃａＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）、Ａ．Ｇ爱德华（Ａ．Ｇ．Ｅｄｗａｒｄｓ）、大熊斯特斯 （Ｂｅａｒ

Ｓｔｅａｒｎｓ）、蔡斯（ＣｈａｓｅＨ ＆ Ｑ）、ＣＩＢＣ国 际 市 场（ＣＩＢＣ ＷｏｒｌｄＭａｒｋｅｔｓ）以 及 第 一 联 邦 证 券

（ＦｉｒｓｔＵｎｉｏｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）。

比“大企业”规模稍小的企业被称为“次大企业”（Ｓｕｂｍａｊｏｒｓ）。在华尔街，许多古老而具
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有声望的名字是这些企业的代表，其中包括艾伦（Ａｌｌｅｎ＆Ｃｏ）、尼达姆（Ｎｅｅｄｈａｍ＆Ｃｏ）和 雷

蒙德·詹姆斯（ＲａｙｍｏｎｄＪａｍｅｓ）。

在次大企业规模之下的是一些数量众多的地区性的投资银行，比如亚当斯（Ａｄａｍｓ）、汉

克 尼 斯—西 尔 （Ｈａｒｋｎｅｓｓ ＆ Ｈｉｌｌ）、克 洛 威—威 登 （Ｃｒｏｗｅｌｌ Ｗｅｅｄｏｎ）和 西 德 尔 公 司

（ＳｅｉｄｌｅｒＣｏｍｐａｎｉｅｓ）。这些企业承接那些对于大企业或者次大企业来说相对太小的业务，有时

也会与次大企业存在一些业务重合。如果我们想分清哪些是地区性的投资银行，只需要找到

一份股票上市公告或某些像“墓碑”一样醒目的上市告知书①，上市 公 告 的 首 页 会 严 格 按 顺 序

列出所有承销商的名单。申购份额最大的承销 商 通 常 都 是 一 些 大 承 销 商，他 们 的 单 位 认 购

数量可能达到５万股，他们 的 名 单 按 字 母 顺 序 排 列；申 购 份 额 紧 随 其 后 的 承 销 商 通 常 是 次

大企业或者规模较大的地区性企 业，他 们 的 单 位 认 购 数 量 申 购 份 额 可 能 是２５０００股；最 后

才是小规模的地区承销商名单，他们的单位认 购 数 量 从５０００到１００００股。有 时 我 们 会 看

到在发行公告上只有一两个承销商，出现这种情 况 往 往 是 由 于 某 个 小 承 销 商 负 责 发 行 一 只

对其而言规模过大的股 票。因 此，它 会 邀 请 一 家 实 力 雄 厚 的 大 企 业 为 其 提 供 财 务 支 持，这

样我们在发行公告 上 可 以 看 到 两 个 承 销 商 并 列 其 中，但 大 的 那 家 承 销 商 会 列 在 靠 左 边 的

位置。

除地区投资银行企业 之 外，还 有 一 类 承 销 商 称 为“次 级 地 区 承 销 商”，其 中 有 些 企 业 经

营年代久远，并在当地负有盛名，这些企业可以帮 助 那 些 想 要 按Ｓ １或Ｓ １８登 记 注 册 程

序发行的小规模企业。选择承销商的重要标准 是 看 承 销 商 是 否 对 该 行 业 富 有 经 验，也 需 要

考虑股票发行的类型。某些地区性承销商可能 对 某 些 专 业 领 域 非 常 熟 悉，比 如 生 物 科 技 行

业或是计算机行业；有些承销商还能提出一些 非 常 聪 明 的 市 场 营 销 计 划 承 销 方 案。有 一 家

想上市的医用设备租赁企业的分支 机 构 遍 布 全 国，承 销 商 为 其 设 计 的 股 票 营 销 方 案 是：其

股票只向医疗客户出售，而 且 每 个 客 户 限 购２００股，这 样 的 做 法 使 这 家 企 业 从 股 东 名 单 中

找到新客户。

　　投资银行业的组织结构

图８．２显示了投资银行企业的组织结构。一家大的投资银行企业至少会有三个部门。美

国的一些投资银行企业还会另外设有咨询部门和政府融资部门，而英国的投资银行企业还会

有更多的部门设置。

图８．２　投资银行业的组织结构

① 这样一种提法的原因在于有些广告甚至比墓碑上的花头还要多。
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“零售／机构销售部门”负责和零售商或机构客户联系（有些投资银行家只与机构投资者或

极少数富人打交道）。零售业务就是股票经纪业务，通过非在线的方式向经纪人购买过股票的

人会对这种方式非常熟悉。

经营部门的投资银行家买卖证券或根据客户的要求代为买卖证券。如果投资银行作为承

销商帮助某个企业成功发行了股票，它还必须为这家企业的股票造市至少一个月的时间，并在

市场上继续买卖这家企业的股票。

在图８．２中所显示的第三个部门是“企业理财”部，这个部门负责与上市企业签订承销合

同，这个部门的一个下属分支机构是“并购部”，它是整个部门的“突击队”，主要帮助企业购买

或出售企业。除了大企业之外的其他投资银行并不一定会设置这个部门，但这个部门是企业

最为重要的收入来源。

　　承销商品质的重要性

在选择承销商时，需要重点考虑的因素就是承销商的品质和信誉。关于承销商的各种劣

迹我们已经听得太多，选择技巧在于多考虑承销商的信用而不是听他说可以让你的股票卖到

多高的价格。其实，如果股票首发价格过高，上市后会很快跌下来，而且可能一跌再跌，这是所

有股东都不愿意看到的结果，也是明智的管理层不想得到的结果。因此，在和承销商 签 约 之

前，需要仔细了解其声誉，并考虑承销商是否适合自己，对于那些提议高价发行股票的承销商

要特别提高警惕。

我曾听过这样两个故事，故事之一：有一家位于南加州的规模不大的制造企业想上市发

行股票。它找到一个从律师行业转行过来的金融专家，他给这家企业的建议是让纽约一家不

知名的投资银行帮其上市发行股票，企业采纳了他的建议。但就是股票发行之前，那个承销商

突然退出，只给企业留下价值几十万美元却无法使用的审计报告和法律文件。

故事之二：某家企业拿到一位投资银行家为其开具的“投资意向书”，开具“意向书”的投

资银行家显得很有实力，直到有一天，一位对投资银行业非常熟悉的人告诉他，这个投资银行

企业其实根本没有能力承销如此大规模的股票发行。

委托书

一旦企业和承销商就 股 票 的 销 售 和 价 格 范 围 达 成 协 议，承 销 商 会 准 备 一 份“委 托 书”，

说明承销商的股票发 行 计 划。委 托 书 中 最 后 一 项 条 款 让 人 感 觉 特 别 奇 怪。这 一 条 款 通 常

是这样一项声明：如果市场条件不好 或 者 由 于 其 他 的 任 何 原 因，承 销 商 保 留 撤 销 委 托 书 的

权利，这叫做“市场免责条款”（ＭａｒｋｅｔＯｕｔＣｌａｕｓｅ）。这项条款实际将委托书变 成 了 一 份“非

委托书”。

如果整个市场条件都不好，例如，出现了类似１９８７年或是２０００年春天那样的市场危机，

承销商不能完成上市发行工作是情有可原的。如果承销商发行的几支股票都不很成功，必须

花大量的资金去支撑这些股票，这样承销商就没有足够的资本去支持新发行的股票。在这种

情况下市场并没有出错，出现的问题是承销商自己的。此外如果出现一些其他理由，比如说，

上市企业的产品市场状况恶化，或者承销商突然发现某个不利的证据，承销商都可能会撤回委

托书。如果真的出现这样的局面，指望着通过上市获得融资的企业又该怎么办呢？从法律角
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度来说，企业并不能对承销商提起诉讼，因为他们在签订委托书的时候也同意了该条款。在股

票发行过程中退出的情况在现实中并不多见，而且那是不规范的做法，但这样的条款确实留给

承销商一个退出的机会，同时也就将企业置于孤立无援的境地。我们在此指明这种状况的目

的在于让企业更深刻地认识到承销商的信用程度的重要性：承销商的信用程度将会在很长一

段时期内对企业产生巨大的影响。

经营策略

《华尔街日报》在１９９５年３月６日第Ａ７Ｃ页报道了一个不同寻常的故事。在这个

故事里，一家名叫棕泉高尔夫公司（ＰａｌｍＳｐｒｉｎｇＧｏｌｆＣｏ．）自认为已是一家上市企业，因

为他们与得克萨斯州达拉斯的ＤｉｌｌｏｎＧａｇｅ证券企业签订了４００万 美 元 的 股 票 发 行 合

同。合同约定：只要周一的证券 市 场 交 易 终 止，企 业 的 股 票 就 以“发 行 价”开 始 进 行 交

易。这就意味着只要当天的交易终止，企业的股票就可以开始在证券市场上进行买卖，

企业就会有进账，而且企业计划好用这笔收入来支付２７０万美元的债务并扩大企业的产

品生产线。这时，承销商却突然启用了“市场出清条款”，取消了 交 易 合 约。报 道 说，那

只股票的首日交易价格是１２．５美元，但随后股价就一路下跌，到周末交易结束时，股价

已跌到９．５０美元。假 如 承 销 商 依 然 持 有 很 多 股 票，就 意 味 着 他 已 经 在 一 周 内 损 失 了

２４％，承销商这样做的原因可能是因为他没有足够的资金来支撑股价。但看到这里，我

们每个人都会为这家企业找这样一家投资银行感到奇怪！

企业委托书与尽力承销

在企业委托书中，承销 商 会 写 明 他 将 承 购 所 有 的 发 行 证 券，但 他 转 身 就 会 把 这 些 股 票

卖给他的客户或证券经 纪 集 团，这 是 现 今 这 一 行 业 的 做 事 方 式。以 前 却 并 非 如 此，如 果 我

们往回追溯到大萧条时期，那 时 候 的 股 票 市 场 情 况 非 常 不 确 定，承 销 商 担 心 股 票 卖 不 出 去

而不愿作出购买股票的承诺。因此，他们想出 一 种“尽 力 承 销”的 交 易 方 式。承 销 商 会 承 诺

尽力销售证券，如果承销商顺利出售一定量的 股 票，那 么 皆 大 欢 喜；但 如 果 销 售 量 达 不 到 一

定额度，比如发行量的５０％，他就将股票全部退还企业并赎回现金，这样 承 销 商 也 不 需 要 承

担发行损失。在股票买方看来，如果这只股票不 错，为 什 么 承 销 商 不 买，他 们 会 由 此 怀 疑 承

销商知道某些不为人知的内幕。因此，股票买方 往 往 不 愿 意 购 买 这 种 以“尽 力 承 销”方 式 发

售的股票。

有些地区性投资银行出于树立公众形象的目的会为一个小型商业企业投资企业以“尽力

承销”方式发行过一次股票，这在当时看起来是很合理的一种做法，而且它实际上与其他投资

银行的“尽力承销”方式并不相同。现在，信用程度高的承销商都已不再对公开上市的企业提

出“尽力承销”的建议了。如果企业想要上市，最终的决定权本是市场，但让市场做决定的做法

又可能受制于承销商———承销商如果对这家企业都没有信心，其他人更不会愿意购买它的股

票，这是人们的普遍想法！不免让人觉得有些可悲！
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销售准备

承销商和企业签订股票公开上市发行协议之后，将登记注册所需的各种材料准备完毕，承

销商就会对证券的购买作出具体的工作安排。对于那些小而无闻的企业股票的上市首发，承

销商往往将一些证券经纪集团召集起来，共同参与股票的零售发行活动。承销商召集经纪人

的能力大有差别。在招股说明书正式生效之前，承销商会召集证券经纪人开一个会，在这个会

上要求企业管理层就企业情况作出陈述。（招股说明书与最终说明书很类似，都是美国联邦证

券委员会要求填写的，只是招股说明书中的证券发行价格还没确定，在招股说明书的首页边上

以红字写明这是一份预备的有价证券申请上市登记表。）这是一次非常重要的会议，一旦意见

形成，就很难再改变，因此管理层需要有一个非常良好的表现。如果企业最高官口齿 不 太 伶

俐，最好找管理团队中伶牙俐齿，善于在公众面前说话的高层官员来做陈述。我认识的一家企

业总裁是个结巴，他出生于建筑行业，在众人面前说话时常常口齿不清，他自己以及周围的人

都清楚地知道这一点。在他企业 的 执 行 副 总 裁 是 一 个 训 练 有 素 的 律 师，经 常 在 众 人 面 前 发

表演讲。但在对证券经销 商 的 陈 述 时，这 位 副 总 裁 却 只 能 默 默 站 在 他 的 身 后，听 这 位 自 大

的总裁陈述企业 的 情 况。其 效 果 可 想 而 知，而 且 这 家 企 业 从 此 留 下 了 管 理 团 队 不 力 的 声

誉。当然，人们并不期望首 席 执 行 官 都 是 演 说 家，但 确 实 希 望 他 们 在 讲 述 企 业 经 营 状 况 的

时候，不要结结巴巴、磕磕绊绊。商 场 如 同 生 活，个 人 的 声 誉 并 不 取 决 于 你 究 竟 是 谁，而 取

决于人们认为你是谁 ！

买壳上市

我们前面探讨了企业公开上市的正常途径，但企业要想上市还有其他途径，那就是人们所

说的“买壳上市”。从我个人的角度来说并不赞成大家使用这样的方式，但还是让大家了解一

下这种方法。

如果某家私人企业想在证券市场上出售 股 票，他 可 以 找 一 家 壳 企 业。这 样 的 壳 企 业 确

实存在，他们每年向各自的州政府交付相应 的 年 费 就 可 以 保 留 上 市 的“壳”。在 美 国 的 内 华

达州、犹他州以及亚利桑 那 州 都 有 许 多 这 样 的 企 业。许 多 壳 企 业 以 前 是 矿 业 企 业，他 们 把

股票公开上市募集到的资 金 花 光 了，但 是 没 有 新 的 资 金 进 来，于 是 这 些 企 业 就 变 成 了 没 有

资产的空壳。

有 些 壳 企 业 会 继 续 支 付 年 费 以 维 系 企 业 的 存 在。年 费 只 是 几 百 美 元 而 已，企 业 只 要

支 付 过 年 费，企 业 的 经 营 记 录 就 能 保 留 下 去。想 要 购 壳 上 市 的 私 营 企 业 主 可 以 通 过《华

尔 街 日 报》等 报 纸 广 告，或 者 通 过 并 购 经 纪 人，或 者 通 过 投 资 银 行 都 可 获 得 相 关 的 信 息。

私 营 企 业 主 会 向 壳 企 业 提 出 出 让 私 营 企 业 部 分 股 份 以 置 换 壳 企 业 的 所 有 股 票 的 建 议。

股 份 出 让 的 比 例 通 常 为５％，如 果 壳 企 业 接 受 提 案，私 营 企 业 的 部 分 股 权 将 按 照 约 定 的 比

例 割 让 并 予 以 兑 现，这 样 一 种 可 以 获 得 免 税 优 惠 的 并 购 结 果 是：私 营 企 业 成 为 旧 的 壳 企

业 和 私 营 企 业 的 股 东。



第八章　外部融资之投资银行业务　

１２５　　

这种做法的明显优势在于：私营企业用最短的时间实现了公开上市。选择这种做法的私

营企业可能对资金的需求并不急迫而只是想成为一家公众企业，也可能单纯是为了向承销商

证明企业的价值，但这种证明是否值得却无人得知。

买壳上市的好处很容易发现，坏 处 却 不 见 得 显 而 易 见。这 种 做 法 的 最 大 问 题 在 于：虽

然这家企业由此成为一家公众企业，却没有造 市 商 来 为 其 股 票 提 供 支 持。如 果 企 业 以 正 常

方式上市，至少会有一家投资银行成为其造市 商，还 记 得 我 们 在 前 面 那 张“投 资 银 行 企 业 组

织结构表”中所提到的“交易 部 门”吗？ 这 个 部 门 专 门 负 责 在 证 券 市 场 上 高 抛 低 吸，保 持 股

票的流动性，达到为股票造市的效果。如果投资 银 行 通 过 承 销 某 只 股 票 得 到 了 很 大 一 笔 佣

金，他会乐意在股票市场 上 继 续 支 持 它，这 样 做 帮 助 了 自 己 的 客 户 同 时 也 帮 助 了 企 业。但

买壳上市的企业显然缺少这个重要环节，因为 没 有 造 市 商，企 业 上 市 后 股 价 也 许 会 很 低，这

就给投资银行留下一个非常糟糕的印象，导致 没 有 人 愿 意 关 注 企 业 的 真 实 价 值。这 样 企 业

就必须花更多的精力、时间和金钱去说服他人，使 人 认 识 到 企 业 应 该 有 更 高 的 每 股 市 盈 率。

通过正常途径公开上市不仅可以得到一家投资 银 行 做 企 业 的 造 市 商，而 且 有 机 会 找 到 一 家

品质优良的投资 银 行。企 业 一 旦 选 对 了 投 资 银 行，投 资 银 行 自 然 会 以 恰 当 的 方 式 支 持

股票。

聚焦企业管理之道

我们完全没必要感到绝望！如果企业的股票在华尔街走势不好，

可以拿到犛犆犚犐犘犗犘犎犐犔犢犛犜犚犈犈犜去！

　　对ＳＣＲＩＰＯＰＨＩＬＹ网站的 访 问 会 让 我 们 看 到 那 些 曾 经 改 变 了 美 国 命 运 的 企 业 历

史。如果你去访 问 那 个 网 站，你 会 看 到 已 经 破 产 的ｅＴｏｙｓ网 络 公 司 正 以 令 人 咋 舌 的

１３９．９５１美元／每股的高价在进行交易，而在我们的记忆中，这家企业在ＮＡＳＤＡＱ股票

市场停牌之前的交易价格只是９分钱。

ＳＣＲＩＰＯＰＨＩＬＹ网络公司是股票、债券以及各种纸质旧票据的最大供应商，它标榜

自己是“买卖旧股票和各种证券的网络一号店，所有产品１００％真实可靠，并且乐 意 还

款！”在ＳＣＲＩＰＯＰＨＩＬＹ网络公司并没有设立专门的“技术股”部门，但是有一个“电讯，

计算机和中介”部门。这家网络企业同时提供娱乐和发表各种信息，你甚至可以在这家

企业网站上面 查 到 进 行 交 易 的 企 业 的 最 早 发 起 人。比 如，我 就 在 上 面 发 现 一 家 名 叫

Ａｔａｒｉ的企业就非常有意思。

媒体常常会把今天的网络、电子商务等行业与早期的 汽 车 行 业 完 全 划 分 开 来。但

在汽车时代刚刚开始的时候，有着上百家汽车生产企业，而今天的美国却只剩下三家汽

车企业，变化就是这么快！但你还是可以在这家网站上查找到汽车行业里 所 有 企 业 的

股票走势以及它们的故事。所以，登录这家企业的网站，也许会帮助你对电子商务和互

联网有更多新的认识，你也可想想将来的世界会是怎样！
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经典名言

 从失败中学习

“……对于我来说，我的整个职业生涯建立在从失败中走出并获得成功。我在

加州大学洛杉矶分校（ＵＣＬＡ）计算机中心的第一次失败经验让我得以在ＴＲＷ 获

得了成功，我在贝尔 实 验 室 的 失 败 经 验 让 我 在ＰｕｌｖｅｒｉｚｉｎｇＭａｃｈｉｎｅｒｙ公 司 获 得 了

成功。现在我可以预见到：我在Ｐｏｗｅｒｔｅｃ公司的失败经验将使我变得更加强壮，

能够为 ＨＰ创造更多利益。”

———ＡＳＫ公司创始人ＳａｎｄｒａＫｕｒｔｚｉｇ
 赶在时间的前面，赶在让位的前面

我将放弃剃须刀生意（意指计算机）而去专门去卖剃须刀片。（意指信息）

———美国在线服务企业的先驱：ＷｉｌｌｉａｍＶｏｎＭｅｉｓｔｅｒ—１９７９年

 专注于你的梦想，并将其变为现实

“网络就是计算机！”

“计算机网络将会取代计算机，并且使所有的计算机变得毫无用处！”———这个

预言驱动着ＳＵＮ企业成为明星企业，促使比尔·盖茨改变了他长期以来对计算机

的无限信仰以及他的计算机战略。

———美国Ｓｕｎ公司ＣＥＯ，联合创始人ＳｃｏｔｔＭｃＮａｌｌｙ

本章小结

企业管理层不可过于轻率地作出外部融资的决定。当企业用自己的钱经营的时候，不需

要对外部人员（这其中包括股东、债主、机构投资者等）负责，管理层的生活也就相对单纯。在

这一章里，我们勾画了企业公开上市融资的基本程序并将这种方式与私募资金进行比较。我

们将在第十章对私募基金做更详细的讨论。

为了公开上市融资，企业必须到美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）注册登记，在这一环节中，必须

遵守一些程序并填写相关的表格。首发上市的企业要填的是Ｓ １表。这种表格的填写需要按

照Ｓ Ｘ会计方法提供连续三年的审计报告，而这种方法与我们通常所使用的美国会计通则

（ＧＡＡＰ）的会计方法是不一样的。想要上市的企业必须了解：虽然法律没有严格规定必须请律

师和会计师事务所来完成各种表格填写工作，但这些事务所的工作经验和判断力对企业的申报

工作是非常有帮助的。同样重要的一点是：上市企业应该在能力范围内请最具竞争力和丰富经

验的律师和会计师，这将有助于企业在美国联邦证券委员会（ＳＥＣ）的申报程序加速通过。

可以豁免正常登记注册程序的登记程序称为“Ｄ程序豁免”，它有三种豁免类型，分别叫做

规则５０４，５０５和５０６，各自针对不同的情况。企业在填报资料之前，有必要找一家可靠的投资

银行作为企业股票发行的承销商，这是企业进行外部融资时最为重要的一个环节。承销商声
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誉的好坏对企业产生的影响在首发结束之后依然存在。如果投资银行承诺将以最高的价格发

行企业股票，企业应该保持警醒，至少需要详细询问承销商怎样做才能使股价达到他所说的那

个价格，然后要仔细推敲其中的理由。

本章在最末处简短地讨论了“买壳上市”，但这并不是一种值得推崇的办法。简单地说，就
是某个私营企业找到壳企业，这个壳企业最好没有债务，私营企业将其收购。这种短平快的上

市途径所存在的最大问题在于没有承销商的介入。虽然节省了正常上市的时间和费用，但没

有做市商为股票做市，收购之后的股票价格可能一直不能走高，这种情况对于企业来说无疑是

一场灾难，企业也就无法通过股票发行来获得资金。

问题讨论

（１）作为一家新的私营企业的ＣＥＯ或ＣＦＯ，你认识到企业需要２０００万—２５００万美元，

如果没有风险资本介入且企业的销售业绩良好，在未来的两到三年内预计销售额可能是现在

的两倍，并可获得２５００万美元的销售收入，企业四年前成立，一直盈利，所有产品的销售市场

集中在医院和保健服务领域，如果要获得融资，你会采用怎样的战略？理由是什么？

（２）如何选择投资银行家？需要考虑哪些因素？

（３）作为企业ＣＥＯ，哪些因素会让你决定通过公开发行股票而非私募的方式获得融资？
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第九章

长期证券：甜蜜证券和创新工具

　　如今，发展型企业对外部融资时，常常会碰到投资机构提出要得到某些好处的 要 求。比

如，他们要求能够在某一具体时间以一个特定价格购买企业一定数量的股票。在这一章里，我

们首先讨论新兴企业进行债务融资时可能会碰到的几种“甜蜜证券”，然后讨论企业可以采用

的包括股票和其他类型的债券在内的其他融资方式。对于志向远大的企业家来说，掌握这些

工具如同拥有生意场上的其他本领一样重要。抱着 “事到临头，再学不迟”的态度肯定是不

可取的，我们随时可能会用到这些工具，需要打有充分准备之战。

历史回顾

在本章导言里我们讨论到所谓的“甜蜜”证券（ＳｗｅｅｔｅｎｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ），在此，我们对以前出

现过的各种证券做一个简单的回顾。债券出现在二战以后，在此之前，人们对债券的态度是截

然不同的。在１９２９年“大危机”发生之前，发行证券的主要是一些资产雄厚的大企业。在纽约

州，保险企业在１９２８年以前一直不允许购买那些安全性不高的证券。说这些证券“不安全”，

用词并不准确，所谓“不安全”实际是指债券的发行没有某种可靠的物品作抵押。这些债券的

持有人对企业资产具有“一般债权人”追索权，对于这一点我们会在第十一章有更详细的解释。

在这之前，大多数债券发行是以房地产等做抵押，被称为“抵押”债券。

有一种“间接信托”债券是以企业持有的其他企业股票做抵押。当抵押股票的价格发生变

化时，企业会提供非常详细的报告加以说明。这种债券通常在收购其他企业时发行，收购企业

为了达到收购目的进行债券融资并将目标企业的股票充作抵押物。（我们认为杠杆收购绝对

是一项现代发明！）现在人们使用的一种名为“间接抵押债务”的债券就起源于这种间接信托债

券。这种债券出现在２０世纪７０年代，发起银行的目的是为了使它们所持有的非流动性抵押

物产生一定的流动性。这种债券与间接信托债券的不同之处在于，抵押物不是企业股票而是

一些流动性较差的资产。后来这种债券扩大了其抵押物范围，开始包括信用卡企业的应收账

款或其他类型的一些金融资产。

１９２９年大危机之前还使 用 过 一 种“联 合 债 券”，这 种 债 券 由 两 个 或 两 个 以 上 的 企 业 做 担

保。如果两条铁路线想在同一地点跨越一条河，他们可以联合成立一家桥企业并以发行联合

债券的方式对外融资。我们现在还能看到的是这种债券的变形方式，称为“担保”债券。如果
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某个资产状况良好的大企业，其下属子企业想要发行债券，子公司可以要求母公司为债券提供

担保，这样的话，它就可以较低的利率获得所需资金。

１９２９年大危机之后，许多证券产品的市场基本消失。人们很少看到有新的股票发行，债

券发行也不见踪影。１９３４年，整个美国的证券发行总量只有４００万美元！（这一数量对于今

天的市场来说不过只是几分钟的事情。）因为整个国家都在为对抗大萧条而努力，一种有意思

的债券应运而生。在２０世纪３０年代后期，几乎所有的美国铁路企业都破产了，而且许多企业

破产还不止一次。法院在对这些破产案件的调查中发现，这些破产的铁路企业在重组过程中

因为不能支付债券利息而会再次濒于倒闭。于是，出现了一种“收入债券”，这种债券允许企业

在赚钱并有利息支付能力的情况下再付息，这就能够帮助债券发行企业的继续营运。

收入债券显然对债券持有者不利，因此他们并不愿意持有这种债券，而宁愿换取一些更高

级的证券以保证他们在企业破产时享有优先清偿权，收入债券成为高风险证券的代名词。二

战后，这样的历史再次重演。因为当时税率极高，同时利息率又很低，许多中型企业的企业主

想要通过发行收入证券合法避税。债权人贷出资金，得到“收入票据”作为回报，企业发行的债

券类似于收入债券，但因为是私人企业持有，所以将这种债券称为“票据”。因为收入债券的名

声不佳，债权人自然有理由说这是一种高风险的证券，因此，要求的利率比一般债券要高得多，

比如，他们要求得到１５％的利率，而当时一般债券的发行利率只有３％。

后来，这种债券工具被一些不道德的交易商所利用，这些人想买下打算退休的企业家的某

些企业，在和对方进行谈判并谈到具体交易条款时，这些人会提出使用收入票据，如果卖方反

对，他们会把对手的企业说得一钱不值并给对手极大的压力，这种招数最后总是能胁迫某些企

业家接受这种声名狼藉的收入票据。

二战后不久，美国开始了新一轮的经济成长与复苏，新成立的企业在全国遍地开花，这种

情形对以证券或债券等各种形式的资产提出了巨大的市场需求。５０年代以后美国经济快速

增长，股票市场也开始了欣欣向荣的牛市。新兴企业发现，只要他们发行的证券能够提供某些

优惠，使证券持有者能够跟随企业成长并获利，就能很快获得融资，这就是说，只要他们持有的

股票价格一直成长，则发行债券的市场潜力是极大的。６０年代的牛市促进了可转换债券的大

量出现，９０年代的大牛市更见证了可转换证券的另一个全盛期。

到了６０年代末期，整个宏观经济环境再次恶化，人们的心情变得非常糟糕。连美国联邦

储备局都发文表示，不再要求在个人购买可转换证券时必须提供保证金，只是在规模特别大的

可转换证券发行才有保证金要求，“保证金”是政府对证券购买者提出的要提供一定比例现金

的要求，就是说，证券购买者不能得到百分之百的借款融资（试想一下，我们会发现其实没有人

能够不花自己的一分钱！）。保证金要求的目的是为了防止证券市场的过度投机。在２０世纪

６０年代，投资者只需投入１０％的金额，其他９０％则通过借贷方式获得。如果证券是可转换债

券，债券持有者收到的利息足以支付银行的贷款利息，可转换债券的持有者只要支付少量订金

就可以得到企业股票。

华尔街对美国联邦储备局新规则所作出的直接反应是，发行具有可转换性质的认股权证，

发行的认股权证是在某个指定日期之前在某个特定价格购买某只股票的某些期权，认股权证

可以让买方有机会分享企业股票价格上升带来的收益。这些“甜蜜证券”我们后面还会解释。
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可转换债券

可转换债券由企业发行，债券持有人可将债券转换成一定数量的股票，或以确定的价格得

到相应的股票；当债券快到期的时候，企业可以在规定的第一赎回日之后，强迫债券持有者要

么将债券转换为股票，要么以债券的票面金额加上在一开始时确定的赎回费用，如票面金额的

８％ 偿付给债券持有者，使债券数量减少。一般说来，如果股票的市场价格比债券规定的价格

高，理性的投资者往往不会卖出债券。比如，投资者持有的债券可转换为５０股普通股票，股票

价格定为每股２０美元，如果在赎回时股票的市场价格是每股３０美元，债券持有者知道将债券

转换成普通股票每股可获利１０美元，而且交易股票的成本更少。

今天的证券市场是由机构投资者说了算，多数机构投资者进行投资组合时会对股票和债

券的持有数量作出限制，对于他们来说最好的产品选择就是购买可转换证券。因为他们既可

以将这种证券算做债务，在股价或债券价格上涨时，也可将其算做资产，因此，可以大玩“资产”

游戏。但是，作为机构投资者，在购买债券之前通常都会对这些企业进行认真仔细的研究，不

希望在购买了可转换证券后不久企业就将其赎回。为此，大多数承销商都会对债券的赎回时

间作出限制性的规定，比如，要求赎回在发行后的三年到五年。然后，那些谨慎的管理层也会

对债券的赎回时间作出规定。

有一家企业在企业发行可转换债券两年后突然提出要赎回债券，这个要求惹恼了那些持

有债券的机构投资者。这之后马上出现了一个意外的巧合：这家企业被“偷袭”了———另一家

企业对其提出“要约收购”（要约收购，是指收购方通过向目标企业股东发出收购要约的方式

购买该企业的有表决权证券的行为。美国称之为ＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒ，英国称之为ＴａｋｅｏｖｅｒＢｉｄ）在

这种情况下，企业管理层非常希望获得股东的支持，但机构投资者正恼怒于企业对债券的赎回

要求，一致同意对方的 要 约 收 购，当 这 家 企 业 最 终 意 识 到 这 一 点，只 能 转 而 求 助 于“白 骑 士”

（ＷｈｉｔｅＫｎｉｇｈｔ，与企业关系较好的一家友善收购企业），同意被其被并购，以摆脱那家恶意收

购的企业。当然，这家企业快速赎回债券并非促使其被并购的唯一理由，但确实有这方面的因

素存在！

首次赎回期通常是债券发行时的利率的一个函数。２０世纪８０年代，市场的短期利率达

到了最高值，许多企业在发行可转换债券时设定了一个极短的赎回时间，在当时的情况下选择

这样的做法可以让人理解，但如果利率波动较为正常的时期，即便承销商同意采取这样的策

略，企业的债券发行还是会因此受到影响。

二战后的普遍做法是，企业在发行债券时必须保留足够的“沉没资金”保证在债券到期后

企业能够清偿债券。近年 来，这 一 要 求 有 所 变 动，企 业 只 需 要 提 供 发 行 数 量７５％的“沉 没 资

金”，这些“沉没资金”实际上是“现金储备”，就是说，发行债券的企业要用现金或现金所购买的

债券来做储备，而不能用折旧费用这类“非现金储备”。沉没资金对于企业的现金流来说是一

个极大的负担，而且这种现金储备要扣税，那些成长型的企业尽管知道制定这样的限制措施是

非常合理的，却还是不希望受此限制。如果债券发行企业确实是一家快速成长的企业，通常会
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把沉没资金的启动推迟到首次赎回日，这样，如果企业在首次赎回日赎回债券，在这段时间只

会产生“利息”。如果首次赎回是在五年之后，对企业就特别有利：企业既可以以债务形式获

得资金，又可得利息税的减免，然后还可通过发行股票来偿还债务本金。我们一定要记住：企

业依靠资产净值而成长！

可转换证券中的股票操作价格

在华尔街，将债券转换为股票的定价有着常规做法。一般是将股价设定为债券发行期间

市场股票价格 的１１５％，但 在 具 体 操 作 时 会 有 所 不 同，比 如，在 头 三 年 为１１５％，以 后 就 是

１２０％，这种做法是有其心理学依据的。如果一家成长型企业找承销商帮其代为发行可转换债

券，如果将转换价格设定为目前市价的１１５％，一定会感到价格上有些吃了亏。尤其是当首次

赎回时间在三年之后，为什么不能将转换价格定得高一些，比如说１５０％呢？在过去的一年里

股票价格上涨很快，管理层预计在六个月的时间内股价就可增长到１１５％！但对于承销商来

说，如果同意管理层的说法而按照较高的价格发行，可能会置自己于一个很艰难的境地。因为

如果承销商按极高价发行债券，带给其客户及其经纪人的印象是，这家企业的股票价格将会走

高５０％以上！而这是承销商所不愿承担的责任。承销商似乎是在“哄抬”股价。设想一下，如

果承销商以极高的价格将股票卖给你，但股票市场上的价格却一直没有达到那个水平的话，你

会怎么想？那种情况下，怎样谴责承销商都不会觉得过分。在折价和溢价之间实有联系，折价

越多，实际交易价格越低。

可转换债券和套利

可转换债券一旦出售给公众，其市场价格就由债券的息票利率和流通股 票 的 价 格 确 定。

在股价低于债券的可转换价格时，可转换债券的价格基本就由息票利率来决定，当然，也会考

虑到股票的预期价格。但如果股票价格高于发行价格，债券的价格会随着股票价格变化，跟着

股票价格一起上涨！如果债券价格低于股票价格，市场的个人投资者就会买进一定数量的债

券，（这些个人投资者拥有交易席位但不必付费，也不用支付经纪费用。）他们不停地买进债券，

转换成股票，然后再卖出股票，所有这些操作交易只需要敲动几下手指头，就可获得保证收益。

这些人的行为称之为套利行为，这些人被叫做套利者。（套利一般是指对几乎同时买进卖出同

一证券以快速获利。）这也是大量发行可转换证券的企业不断将债券转换为股票的原因。

带认股权证的债券

什么是认股权证？

债券可以以认股权证的方式发放。这种将债券与认股权证结合发行的方式也叫做“综合

可转债”。可转换债券允许债券持有者将债券转换为一定数量的股票，也可以以确定的股票购

买价格购买企业股票。认股权证则可分为“可分离”认股权证和“不可分离”认股权证，不可分
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离认股权证意味着当行使认股权证权利的同时也要转换所持有的债券，这种认股权证实际上

类似于可转换债券。如果企业这样说：在购买带有认股权证的股票时，即使认股权证是可以

分离的，仍可用债券的面值作为参考，那么针对的可能是不可分离股权衍生品。

大多数的认股权证债券都是“可分离”的。认股权证如果是“可分离”的，就可以在市场上

单独出售。这些认股权证将会和企业的股票一样在报纸上出现，而且可以查到价格。当认股

权证与债券分离后，债券的价格将会下降。如果股价高于执行价格，为了让投资者以票面值接

受债券，债券发行企业会在市场上设定债券的最低限价。

认股权证的期限从三年到十年不等，一般到期年限是五到七年。认股权证不同于买入期

权，买入期权的最长期限是２７０天，长期期权又叫做“ＬＥＡＰＳ”，其期限是两年。认股权证执行

价格的设定和可转换债券的价格设定相同，一般来说是发行时期股票价格的１１５％，价格设定

的逻辑与可转换证券相同：如果发行价格过高，则说明承销商哄抬股票。认股权证与可转换

债券的不同之处在于，认股权证不可以直接转换成股票，必须用一定数量的现金去 购 买。因

此，认股权证通常在其最后规定日使用，这些认股权证一旦被银行商和经纪人得到，企业会有

一大笔现金入账，这种情况与可转换债券完全不同。有了这些现金，企业可将市场上的债券赎

回，或将资金用于其他用途，甚至减少市场上的股票流通量。但在后面这两种情况下债券依然

大量存在。

认股权证也可以用于交换企业股票。如果你持有１０万股ＸＹＺ的认股权证，成本为每股

５美元，而认股权证的市场价格是每股１０美元，你无需支付现金就可以获得５万股ＸＹＺ。具

体计算如下：总股票减去认股权证的实际价格再除以普通股票的市场价格等于５万股。就是

说，你不需要以１０美元的价格出售认股权证，就可得到５美元的利润，然后再买５万股股票，

而是直接用认股权证向该企业换取５万股股票。

价内认股权证

当认股权证债券的发行价格低于当前股票价格，认股权证就被称为“价内认股权证”。这

种情况可以有两种表达方式：价格表示为一定的 美 元 价 格 或 者 表 示 为 股 票 价 格 的 一 定 百 分

比，如股价的９０％。发行商这样做是为了确保股票通过认股权证方式被购买。发行价内认股

权证的例子可见于房地产投资信托。房地产投资信托的管理者有两项收费，一项是根据业绩

表现来收费；另一项是基于所管理的资金规模来收费。对于资金管理者而言，管理的 资 金 越

多，或者管理的资金越有成效，对他们越有利。

认股权证交换债券的数量

在说到多少认股权证可以交换一单位债券的时候，一个有意思的问题出现了。承销商会

得意地认为，因为他们能够回答这个问题，所以收取高昂费用是理所应当的。实际上，整个程

序并不像投资银行家所说的那样复杂而神秘。一个简单的公式就可以算出：

认股权证数量 ＝
债券价格的预期下跌值

认股权证的预期价格
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债券价格的预期下跌值是债券息票利率、债券到期期限和债券等级的函数。三个较为权

威的机构将债券划分为ＡＡＡ，ＡＡ和Ｂ 等不同等级，这三个机构分别是穆迪、标准普尔和菲

奇，它们都用字母的不同组合来表示等级的不同，但最高等级都用字母“Ａ”或“Ａ”的变化组合

来表示。如果某只债券等级定为Ｂ，到期日利率预计为９％，但由于债券的利率折扣较低，债券

价格会一直下跌，债券购买者在到期日只能得到９％的利息。如果不考虑债券票面值的不同，

也不考虑债券的发行价格的差异，只考虑预期下跌的债券价格，就得到了分子部分。

分母部分沿用的是华尔街的做法。通常取股票价格的４０％，目前为止，对于这种做法并

没有任何的研究成果出来，但我们可以这样去想：认股权证必定是以一定比例的股价出售的。

华尔街所设定的４０％的比例应该是比较合理的，因为在股票发行后的扶持期内这一价格比例

通常都能够站得住脚，过了这段扶持期之后，股票的价格走势就会自行决定认股权证的价格

走势①。

当私营企业将认股权证作为向机构投资者提供的一种附属票据时，认股权证的数量是息

票利率（指定期付给债券持有人的利息）以及企业市场估值的函数。如果认股权证的息票利率

为１０％，五年期的理想回报率一般为２０％—２５％，基于企业五年的市场价值，就可计算出认股

权证的数量。（在下面讨论依附于贷款的影子认股权证时，这个问题会讲得更清楚一些。）

利率问题

对于认股权证的定价 与 可 转 换 证 券 的 定 价 方 法 基 本 一 样，都 是 按 发 行 期 间 股 票 价 格 的

１１５％来定价的，如果承销商不采用这种惯用作法，就有哄抬股价之嫌。

可转换债券的利率设定程序与带认股权证债券的利率设定程序则完全不同。可转换债券

的利率反映预期股票价格的上升，这种方法至少看上去很合理。如果许多买家都看好可转换

债券，设定一个极低的利率也属正常。只要股价一旦高于可转换债券的转换价格，债券价格就

会随着股票价格的上涨而上涨，而与债券利率完全无关。所以，不管债券利息高低，债券价格

将随着股票价格的变动而变动，套利者也将会快速跟进，使债券价格与真实价格保持一致。

带认股权证债券的利率确定的方式与之完全不同。我们前面说过，认股权证交换债券的

数量涉及认股权证分离后的债券价格的预期下跌值。例如，某个债券的等级显示如果它没有

任何认股权证，就必须 承 担１０％的 息 票 利 率，如 果 利 率 只 有５％，则 债 券 发 行 后 的 价 格 将 从

１０００美元跌至５４３美元，跌幅达到４５７美 元。如 果 息 票 利 率 为７％，债 券 价 格 将 跌 至７２１美

元，跌幅为２７９美元，如果息票利率为８．５％，跌幅就只有１３７美元。如果企业的股票价格为

每股１０美元，认股权证的定价通常为每股４美元。用４美元除５４３美元，四舍五入之后得到

债券所附认股权证数量为１３５。如果跌幅是４５７美元，得到的债券所附认股权证数量为１１５；

如果跌幅是１３７美元，只需要提供３５个认股权证就可以补偿认股权证分离时债券价格下跌给

债券购买者造成的损失。

不同的三个利率导致认股权证发放的数量从１３５到３５不等，如果选择低利率，那么当每

① 投资以及企业理财方面的书都会详细讲述债券发行后对认股权证的影响，但这与本 书 的 主 题 无 关。
我们在此进行讨论的主要目的是想让管理层在与投资银行家会谈之前对这些知识能够有所了解。
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１０００美元的债券认股权证到期管理层就必须出售１３５股股票，如果选择高利率，管理层只需

出售３５股。假定股票价格分别为２０美元、３０美元甚至４０美元，认股权证在５年或１０年后到

期，管理层需要考虑在不同的价格水平上他们设定的利率水平是否恰当（同时，这部分利息还

可以免税）：在１０美元／股的价格水平上，如果设定的利率为５％时，企业必须出售１３５股；如

果利率设定为８．５％，企业就只需要出售３５股；如果股票的市场价格达到２０美元／股或３０美

元／股的时候又是怎样的情况，你可以自己来算一算。也许我们的表述有些夸大，因为，当债券

利息达到８．５％时，已经没有了太大的获利空间，人们购买该证券的欲望就不会太强烈。但你

至少可以选择７％的息票利率，这样就可以节省一些认股权证。此外，还有些思想偏激者甚至

可能认为，如果企业的股票价格涨不到认股权证的价格点上，即使到期了，也是一钱不值，企业

并不会发放任何股票。但这只是过后的想法，决定已经在事前作出了。 而且，只要承销商行

事诚实并且确信企业的股票价格永远不会高过执行价格，或者，至少不可能高过债券执行价

格，就不会同意发行带有认股权证的债券。

对比可转换债券和带认股权证的债券，利率对于后者来说更为重要。如果带认股权证的

债券利率设定较低，企业就需要发行相对多的认股权证。对于可转换债券来说，不管利率的设

定是高是低，债券转换为股票后发行的股票数量是完全一样的。

附属品特性

为某种债券提供附加产品的做法，其潜在的好处在于为债券增添了一个附加特征，并由此

实际创造出一种新的资产。常规债券增加附属产品，发行商通常需要增加对债券的支付金额，

但当附加上可转换特性或认股权证时，买方会将注意力更多集中到股票市场上去获利，而没有

注意到，当企业进行破产清算时，其债券清偿权的排序已经降至一般债权人之后，这样，发行企

业可以通过减税债务的方式获取资金而不会影响到企业的债务／资产净值率，事实上，这样的

做法还可能改善企业的债务／资产净值率。在第七章，我们说过很多债务／资产净值率指标无

用的话，但不管这个指标有用与否，只要有人认为它很重要，企业管理层就必须重视它。

每股收益

作为２０世纪６０年代投资过度的一种必然反应，美国会计准则委员会受到来自证监会和

其他政治团体的巨大压力，决定废止被某些会计称为“有趣的钱财”（假钱）的证券 （这类证券

既不是股票也不是债券，没人知道该如何称呼这些证券）。并通过美国会计原则委员会的《第

１５号意见书》（ＡＰＢ１５）。如 果 这 类 证 券 在 企 业 重 新 出 现，不 知 会 对 企 业 收 入 产 生 怎 样 的

影响？！

在这之后，美国会计原则委员会（作为美国注册会计师管理机构的美国会计原则委员会存

在于１９５９年至１９７３年间，此后被美国会计通则委员会替代）不断进行会计准则的修正，最近

的一次修正是在１９９７年１２月１５日，这次美国会计准则员会（ＦＡＳＢ）直接要求企业在报告每

股收益时需要考虑所谓的“股票等价物”。其中包括认股权证，股票期权以及某些限制条件下
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的可转换证券，都属于“股票等价物”。包含的这些股票等价物导致了一个所谓“复杂的资本”

结构，这意味着企业现在有两种方式来报告收益：基本方式和冲减后的收益方式①。基本收

益反映一年内普通股票的平均数量，冲减后的收益反映一年内所有股票等价物的相加数。

冲减后的每股收益的计算很简单，比如，可转换债券冲减后的每股收益为

冲减后的每股收益 ＝
收益＋存款利息

现有平均股票数量＋新发股票数量

认股权证债券的计算略有不同，计算公式为

冲减后的每股收益 ＝
收入

现有平均
股票数量＋

由认股权证导致
的新发股票数量－

用股票置换认股权证得到的
收入用于赎回的股票数量

其中，“用股票置换认股权证得到的收入用于赎回的股票数量”部分最具争议。比如说，如果认

股权证的执行价格是１０美元，而股票价格也是１０美元，认股权证很可能不会选择成交，也就

不会有新的股票去冲减现有的每股收益。如果股票的市场价格低于１０美元，股票数量就得不

到冲减，将会出现比认股权证包括在内还要多的股票，而这是美国会计准则委员会（ＦＡＳＢ）所

禁止的。下面的实例可以说明这个问题。

冲减
后的
每股
收益

＝
＄１００００００

＄１００００００
现有平
均股票
烄

烆

烌

烎数量
＋＄１０００００

由认股权证
导致的新发
烄

烆

烌

烎股票数量
－＄１０００００

用股票置换认股权
证得到的收入用于
烄

烆

烌

烎赎回的股票数量

按照美国会计准则委员会（ＦＡＳＢ）的规定，我们来看看股价上升时会发生什么样的情况。

在企业股票市价上升到２０美元、３０美元甚至４０美元的情况下，企业发行的股票数量将分别

减少至５０万股、３３．３３３万股和２５万股。分母值会增加，这样，冲减后的每股收益分别为０．９５
美元、０．９４美元和０．９３美元，这里显示出来的差别并不太大，但在其他情况下差别可能会很

大。难道股价上涨会导致冲减后的每股收益下降吗？对于管理层来说，这实在不是他们愿意

看到的情况。

注意：我们在这里解释基本收益和冲减后的收益时忽略了股票期权问题（以及其他一些

细节问题），而这些问题对于发展型企业来说是非常重要的。但如果解释太多又超出了这一章

的内容范围。

可转换债券与认股权证债券的衍生产品

有时可将某企业的债券转换为其他企业的股票。虽然这种情况并不多见，但在下面情形

① 按照过去的要求，两者之间的差距必须超过３％，在最新的版本中，不再要求３％的比例。
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下可能出现：某家企业大量收购另一家企业的股票，这是企业收购的前奏，但出于某种原因，

收购企业改变了收购意图。这时候，问题出现了：企业应该如何处理所持有的另一家企业的

股票呢？它可以有几种选择，比如，分块出售或整块打包出售给机构投资者，但这样的做法至

少会造成１０％—２０％的损失；如果企业将所持有的那家企业的股票作为可转换股票来发行可

转换债券，假定定价策 略 还 是 现 行 股 价 的１１５％，在 债 券 赎 回 期 这 些 可 转 换 债 券 将 会 转 成 股

票，这家企业可以由此成功获利１０％—２０％，与前一种方法造成１０％—２０％的损失相比，中间

的差额高达２０％—４０％。

有时，某家大企业想要出售某个部门，有的小企业具有购买意向却又缺乏足够的现金。因

为没有其他购买者与之竞争，这家大企业会愿意让其收购，如果这个小企业是上市企业，这家

大企业也会愿意接受它的股票作为付款。然后，大企业就会发行可以转换为小企业股票的可

转换债券，当然，它需要支付免税利息，直到小企业的股价涨到足以支付赎回的债券并将债券

强制性地转换为小企业的股票。最晚的赎回时间通常为两年或三年，尽管如此，这样的策略依

然是不错的。

可交换认股权证

既然企业可以使用其他企业的股票作为可转换债券的转换股票，其他企业的股票同样能

使用认股权证。这样的情况时有发生。如果某个企业需要处置手中的大量股票，但又不想在

市场上抛售，它可以像发行认股权证债券一样出售用于购买股票的认股权证。这是一种期限

较短的认股权证，可能会是三四年的期限，但只要定价为发行期间股价的１１５％，就意味着会

有２５％—３０％的收益变动。

有时，某些企业只出售认股权证而不出售债券，这种情况如同前面所提的将其他企业的股

票作为认股权证一样不多见。

零息率的可转换债券

零息率的可转换债券作为一种金融衍生产品出现在２０世纪８０年代并购风潮盛行时。这

种债券也叫做高折扣债券 （息票率远低于风险水平相近的定息证券当时利率，出售价格相对

面值有重大折扣的债券），它可转换为企业股票，发行企业可获得一些潜在的好处：这种产品

可以转换，因此，在发行债券时可以选择一个较低的利息，这对投资者来说具有一定的诱惑力，

实际上，因为这种债券不需要支付太多的现金利息，企业将以债券面值较小的折扣（等于较低

的利率）去销售债券，就可以得到更多的利息。

零息率的可转换债券的第二个优点在于，债券到期时，企业只需向债券持有者支付书面的

股票证明书。这对私人企业来说显然不适用，即使小的上市企业也不能让人接受。但这种可

能性还确实存在。比如说，某个快速成长的私营企业急需现金资金周转，但有限的现金流不足

以让其发行各种融资票据，再假定这家企业的一位投资者具有免税的利率协议（ＩＲＡ）或是其

他的退休账户，能够为企业提供融资。如果这位投资者愿意，他可以通过购买零息率票据的方

式进行投资，对于发行企业来说，有三个好处：

第一，不用付息；
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第二，如果企业以现金付息可获得减税的优惠；

第三，企业不需要提供沉没资金，沉没资金是不免税的，对企业的现金流会造成很大损害。

企业得到的好处都体现在税收方面，与此同时，却有人需要承担额外的税收。因为，即使

债券购买者根本没有得到利息，却要为其收入支付利息税，因此，我们建议股东用免税的利率

协议（ＩＲＡ）或其他的退休金去做这种投资就能避免这种损失。

将零息率债券或票据转换为普通股票，可能会出现一些有趣的结果：发行企业在证券到

期时甚至不需要支付现金，只需要发行更多的股票。当然，这种情况对于发展型企业或是私人

企业来说，并非特别具有吸引力。１９８５年，美林证券发明的一种零折扣转换债券，即“流动收

息权利票据”（ＬｉｑｕｉｄＹｉｅｌｄＯｐｔｉｏｎＮｏｔｅ），并在２０世纪９０年代早期风靡一时。以前，利率相

对较高，但到１９９３年以后，利率开始走低，许多大的发行商发现他们可以以较低的利率发行债

券，于是他们实施赎回期权。大量买家发现，即使他们是以折扣价购买的债券，其赎回时的价

格还是比当初所支付的债券价格低。对于大企业来说，首次发行的股票数量多些或者少些都

不重要，但对处于成长过程中的企业来说意义就非常重大了①。

弥补性收入条款

当可转换优先股变得越来越常见的时候（后面还会讨论这个概念），有时也会出现一种可

转换票据，这种可转换票据通常不是上市公开交易的债券，而是一种条款，上面写明：如果企

业实现了预测的方案，贷款人应把股票转换成票据；这样的话，如果企业感到对投资者不太满

意，它可以通过减少股票数量来让企业的实际运作情况与预测相符。听起来简单，从贷款人的

角度来进行推理也确实简单。如果企业实现其预期，股票价值当然会上升，上升幅度可能还会

很大，贷款者由此可以获得其预期回报。如果企业的预测过于乐观，贷款人可通过获得更多的

股票来保护自己的利益。

影子认股权证

大家都还记得在２０世纪６０年代末７０年代初信用紧缩时期，银行和金融机构几乎被要求

融资的各种项目给包围起来了。这些金融机构感觉自己处于一种较强势的位置，于是，发明出

一种称作“影子认股权证”的金融产品。正如我的一个学生所说，这种影子认股权其实是“使人

信以为真”的认股权证。贷款人提供一笔贷款给这家企业用于购并，但他们不仅想获得贷款利

息，甚至希望获得更高的回报。如果借款人是上市企业，贷款人就会要求得到该企业的股票认

股权证，这样，贷款人就能够从贷款企业的经营利润中分得一杯羹。但如果借款者只是私营小

企业，贷款机构购买其股票获利不大。为了得到类似于在上市企业那里所获得的利润，贷款者

会同意以影子认股权证的方式领取他们的报酬，下面就介绍他们的具体做法：

首先，需要确定私人企业股票的价格／收益率，不用担心这个指标比率与上市企业相同，通

常对这类企业会假定一个相当低的乘数，比如５／１。假定的乘数越高，影子认股权证的数量必

然减少 （通常这个乘数是一个税前的乘数）。因为所借贷款是用于收购其他企业等交易，需要

① 参看《华尔街日报》，“ＬＹＯＮｓ是否正在变成一种无用的工具？”，１９９３年３月８日第Ｃ１版。
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预测收购后企业未来五年的收入，用假定的乘数乘以当前每股收益就得到当前的每股价格，同

样，用假定不变的乘数乘以未来的每股收益就得到一个未来的股票价格。将现在的股票价格

与未来的股票价格做一个比较，就可以算出每一认股权证的利润，见表９．１所示。

表９．１　每个认股权证预期利润的计算

目前收益　　　　　＄１００００００　　　　　　　第五年的收益　　　　　　　＄３００００００
目前股数　 　１００００００ 股数　 　１００００００
每股收益　 ＄１．００ 每股收益　 ＄３．００
假定乘数　 　５／１ 假定乘数　 　５／１
假定股价　 ＄５．００ 假定股价　 ＄１５．００

每个认股权证的利润 ＝ ＄１５．００－＄５．００＝＄１０．００

在表中，在第五年末，这家企业的影子认股权证假定为１０美元，实际上，企业每股收益是

３美元，如果企业收益高于每股３美元，则认股权证的价值更大，收益也更大。相反，如果企业

的每股收益低于预期，则接受了影子认股权证的贷款人获利会较少。

认股权证的数量计算

上面的例子看起来非常简单，但企业究竟应该分配多少认股权证给贷款人却是一个难题。

想要理性地回答这个问题，就必须了解贷款人想得到的回报率是多少。对于大多数贷款人（特

别是金融企业）来说，如 果 企 业 或 个 人 想 通 过 融 资 并 购 企 业，而 且 所 需 资 金 量 不 大，比 如，在

５００万美元以下，常见的回报要求是每年２５％—３０％。大多数企业存在现金流的约束，他们负

担不起２５％—３５％的利息。为了解决这个问题，双方可以进行协商，达成一个双方都能够接

受的利息率，比如１０％，其余部分通过影子认股权证的利润来实现。要算出附加在贷款上的

影子认股权证数量，就有必要算出预测期末的红利总量，以满足贷款人的回报要求。几次简单

的反复计算，就能得出想要的结果。表９．２显示了这个计算过程。表９．２中的公式计算出的

红利数额可能很大，企业可能不愿意支付大量的红利。其实，企业可用贷款人的资金来支付红

利，但这种做法是在假定企业能够严格控制信用风险，已经将其债务减少到了一个能够接受的

水平情况下作出的。而且，这时的企业贷款不是投机性质的杠杆收购，企业就能够以最优的利

率获得借款。

表９．２　发行的影子认股权证数量

Ｘ＝
达到预期收益回报的红利数量

每个认股权证的估计利润

要得到红利Ｘ，需要假定期末的利息数，并将这个数加入最后需要支付的利息中。接下来，对所有利

息作０期贴现，再加上达到预期收益回报的红利数。（假定预期收益回报确定之前的Ｘ 值是不同的。）只

要红利确定，将其除以每个认股权证的估计利润就得到了认股权证的数量。

　　表９．２中的“Ｘ”具有与较大的有附加条件的贷款合约相同的数量级，这些合约显示企业

将会上市或出售具有优先权的部分，它可能是企业市值的一定百分比，并在某一时间期限内产

生一定的回报率。
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１９９１年信用危机发生时，对银行贷款组合的分析提出更高要求，并且认为，给那些债务较重

的企业提供贷款属于“高杠杆交易”①。结果，商业银行停止对企业杠杆收购交易或类似交易的

贷款。随着商业银行的退出，美国的各种金融企业有机会占据这块市场。实际上，只要发现交

易有漏洞②，这些金融企业就会要求终止贷款。而且，由于这些金融企业处于一种强势的竞争地

位，他们没有必要使用影子认股权证这类手段：在这种情况下，红利的实现依赖于企业真正实现

利润，因而从某种程度上来说是不确定的。于是，他们会对他们想得到的预期红利命名，其中有

一种名叫“退出红利”，即当企业付清贷款，并通过外部渠道再次融资时支付给金融企业的一种红

利。总之，如果金融企业想要获得一定的贷款回报率，它会在发放贷款的同时规定红利数量。

对甜蜜证券和其他工具的概括

今天，在发展型企业需要通过债务融资时，他们可能会面临投资者提出的一些优惠要求，

这些优惠条件要么是可转换债券，要么是认股权证，也可以是同上市企业的协商，或者与私人

企业谈判使用影子认股权证。本章的这部分内容，主要是想让读者熟悉一些甜蜜证券的各种

术语，可以让管理层在进行贷款谈判或发行债券的时候有所准备。如果管理层能够理性地了

解各种甜蜜证券，就不会被投资银行家的一面之词迷惑，上面的这些内容恰恰是投资银行家通

常不愿意告诉你的。

证券创新

我们在前面讨论了可转换证券和带认股权证的债券、票据。无疑，发展型企业可以选择这

样一些融资方式。对于不同规模和声誉的企业来说，还是有许多证券类型可供选择，我们接下

来进一步讨论这些融资工具。首先，从各种类型的股票讲起。

普通股的历史回顾

我们关注的焦点并非传统意义上的普通股，而是那些对发展型企业最为有用的证券，但我

们还是应该首先了解衍生产品的产生基础。

最早的股票可能发行于英国。在１６世纪，运输企业成为股票的主要发行者。那时候，也

许是因为融资信息和财务信息非常匮乏，当时的普通股更像合伙人持有的股票而非今天以匿

名形式存在的股票。“外部投资者”是指那些与企业的运营没有利害关系的非内部成员，这些

人的资金专门用于寻求债券和优先股投资机会。

①
②

宣布某项贷款为高杠杆交易并不违法，但贷款银行必须提供足够准备金，但很少有银行愿意这样做。
在美国的财会界，这种情况叫做有“一撮毛”或“一块瘤”，必定要被清除，因为后面还有很多“干净”的

项目在排队等候。
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今天，普通股已经发展成为与其他证券资产作比较的一个标准。用最简单的话来理解，每

只普通股具有一次 投 票 权，而 且，每 只 股 票 的 分 红 权 相 同。美 国 有 些 州 的 企 业 能 够“累 计 投

票”，在这种情况下，股票持有人的每只股票都有相同的机会去选择进入董事会的人选，因此，

可能只要少数股东就能代表董事会，即使这些股东的投票数加上拥有的股票数不超过５０％。

显然，这样一种安排代表了董事会少数人的利益。如果不采取选民所领票数与候选人数相同

这种制度，少数股 东 选 举 每 个 董 事 的 投 票 就 能 够 超 过５０％，也 就 由 此 产 生 了 所 有 的 董 事 会

成员。

在美国的许多州，普通股也有所谓的“优先权”，股票持有人能够按照持股比例行使企业发

行新股的表决权，这种权利使股东能够维持其在企业中平等的所有权。这种反冲销的做法也

适用于所有可转换为普通股的证券。比如，将债券转换为５０股普通股，可转换证券具有的反

冲销的功能使企业采取这样的做法：在新股发行前，将股票先按一定比例加以拆分，使得原有

的股东能够在新股发行后保有和原来相同比例的股票。如果证券没有这种反冲销的功能，管

理层发行更多的股票时，就会严重伤害到企业内部个人的所有权利益。

“面值”也是普通股的一个独有特征。很久以前，股票上的面值让那些经验不足的投资者

误以为他们清楚地知道自己所拥有的资产。实际上，美国至少在一战以前，股东的所有者权益

并不完全相同。对于居住在美国东海岸金融区以外的大多数人来说，购买的第一只证券是在

一战时发行的胜利债券。（勘萨斯的一个农夫付了钱，然后得到一些纸，纸面注明政府将会在

将来的某一天向债券的持有者支付的金额数。）但对于股票，政府看到征收财富税的机会，规定

按照股票的面值来征税，而完全不考虑股票的市价。许多企业对这一政策所作出的反应是不

再使用“面值”，取而代之的是用一个“陈述值”来记账。各州政府也马上对此再出政策，规定即

便股票没有面值，政府也会给它设定一个“１００美元”的面值，然后以此来征税。后来，许多企

业就开始设定一个“低面值”股票，比如每股１分钱。

普通股的修正

对普通股分类有三种方式：（１）根据投票权；（２）根据分红优先权；（３）根据流动性。我

在几年前接触的一桩房地产生意让我意识到，普通股分类所涉及的技术可以为发展型企业提

供一种新的融资方式。一个有丰富房地产从业经验的人遇到一家信托企业，这家信托公司想

出售手中持有的大量房地产存量，这 些 房 地 产 包 括 可 以 分 成 小 块 的３６００亩 土 地（出 售 给 家

庭）和城市里的停车场。这个企业家意识到，如果把这些地全买下来，策划使其达到最佳的利

用效果，投资者和自己都能赚大钱！为了促成这桩生意，他去找投资银行家寻求合作。他向投

资银行家描述了如何将地块分成小块出售的计划，并且介绍了自己的从业经历（他曾经完美地

策划并且促成加州某个新镇的成功建设），于是，投资银行家答应了他的融资要求。

因为是一桩房地产交易，其债务／资产净值比对企业融资非常不利，因此他们决定将整个

融资计划分成三步执行。第一步，也是最大的一笔融资是这样安排的：９０％的认购资金由那

些表示想做房地产投资的加州大企业的养老金来支付；为了得到必需的资金，投资银行另外找
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到两家客户，一个是一家大的宗教组织的投资“部门”，另一个是美国一家大集团的房地产部

门。宗教组织的投资“部门”同意支付剩余资产的一半。

离题小述：连带融资（ＰｉｇｇｙＢａｃｋＦｉｎａｎｃｉｎｇ）

美国那家大集团的房地产部门虽然表示愿意拿下剩余的另一半资产，但手头上没有现成

的资金。他们请投资银行咨询是否通过银行获得贷款，尽管当时整个银行体系正经历严厉的

信贷紧缩，但得知是一家大集团的房地产部门要求贷款，还是答应了他们的要求，只是提出要

求投资银行去找到所需的资金数量。也就是说，如果某人愿意贷款给银行，并将这笔贷款作为

抵押物，银行就愿意贷款给这家房地产部门。这事乍听起来显得很疯狂，但其实不然。这家大

集团的货币市场部有一个很大的理财部，货币市场部门在银行有一笔大额存款，可将这笔大额

存款作为银行贷款的抵押物。这样，银行有了所需的贷款资金，而且对于银行来说，这样做的

风险很小，银行向借款企业的收费只比存款利率高几个基点①。我们这时会想，大集团为什么

不在企业内部完成资金调拨的过程呢？这样的想法很正常，但答案也很简单。对于大集团的

理财部门来说，大额存款可以作为其资产投资组合的一个货币市场工具，而贷款给房地产部则

有投机之嫌，因为，向公司内部的其他部门提供贷款不是一种货币市场工具，这样的做法能使

双方各得其所。现在这种操作方式已经相当盛行，称之为“连带融资”（ｐｉｇｇｙｂａｃｋ）。这种融

资手段的贷款利率通常比大额存款利率高出３５个基点。我以前的一个学生最近告诉我，他在

并购一家企业时使用了这项技术。他买下目标企业，同时将票据卖给股东，并以大额存款为抵

押在同一家银行得到贷款，这些大额存款是一个亲戚借给他的，企业并购完成后，他在第一年

就很快扩大了市场销售，出售了公司的部分股权以偿还银行贷款。这样，他不花一分钱就得到

了企业的大多数股份。

优先股

普通股的第一次创新产生了优先股。不用说，这次同样是由需求导致的。在１９世纪５０
年代中期的英国，大建铁路的浪潮席卷全国，英国政府突然颁布法令，宣布对企业发行的债券

规模进行限制。于是，铁路公司转而发行优先股来替代有固定回报率的债券。美国最早发行

优先股是在１９世纪初的大危机时期。伦敦经济学院的乔治·伊万斯（ＧｅｏｒｇｅＥｖａｎｓ）指出，以

优先股支付债券利息的方式延迟了铁路公司的破产时间。当金融危机结束后，优先股转化为

普通股。１９世纪７０年代以前，铁路公司一直是优先股唯一的发行商，但那之后，其他企业也

开始使用这种方式②。发行优先股的明显破绽在于其红利和利息都要收税。但在１９１３年以

①
②

一个“基点”相当于百分之一的百分之一，即０．０１％。
乔治·Ｈ·伊 万 斯 发 表 于《美 国 经 济 评 论》１９２９年３月 第１９卷 第４３—５８页 的 文 章 “美 国 的 优 先

股”。乔治·Ｈ·伊万斯发 表 于《美 国 经 济 评 论》１９３１年３月 第３０卷 第４３—５８页 的 文 章 “美 国 的 优 先 股：
１８５０—１８７８”。引自布赖恩·格兰德和当·Ｗ·库 柏 的 文 章“金 融 史 的 应 用”，载 于《金 融 金 融 实 践 与 教 育》，
１９９５年春／夏，Ｎｏ．１，第９６—１０３页。
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前，美国并没有征收企业税一说，而且在１９３０年以前的企业税也很低，所以，企业不管是发行

债券还是优先股都一样。当然，两者也存在技术上的差别，但基本情况相同：两者都是固定支

付，只是优先股支付红利，而债券支付利息。债券的流动性比优先股强，但优先股的流动性比

普通股强。随着２０世纪８０年代，特别是９０年代高科技企业的勃勃兴起，优先股成为风险投

资者所偏爱的一种选择。这些优先股可以按投票权，红利优先权和流动性的强弱顺序进行分

类，也可以具有可转换特征。

一般优先股并没有投票权，但这种情况也可以改变。优先股与债务的不同之处在于，董

事会必须宣布每一次分红以及每一笔分红。而借债的首次表决必须通过董事会，但以后的利

息支付就由首席财务官自行处理，不需要同董事会商量。

优先股的二分法

优先股可以按不同的方式进行两分：比如，分为累积优先股与非累积优先股。如果股票是

“累积性的”，董事会在应该公告的时候没有发布公告，红利作为“欠款”累积，如果股票是非累积

性的，董事会到期没有发放红利，股东的红利就损失掉了。为了确保企业的诚实，几乎所有优先

股在发行时都会规定：如果太多红利没有发放（对于非累积股而言），或者拖延发放的红利数额

累计到一定程度（对于累积股而言），优先股东就可以获得足够的投票权重新选举董事会的大部

分成员。如果这种规定确实可行，就能让优先股的股东有机会控制企业，并获得应有的红利。

优先股的另一种两分法是将优先股分为随时可兑与非随时可兑。企业所有的优先股都应

该是随时可兑的。否则企业股价将会走势疲软，引致所有股东的反对，最终，企业不得不出面

支撑逐渐疲软的股价。

优先股可转换成普通股，因此优先股还可分为可转换股票和不可转换股票。作为缺少决

策投票权的补偿，优先股东可以在董事会占有一定的席位，相当于有了投票权，但在技术处理

上与其他董事有所不同。

货币市场的优先权

近年来，企业喜欢用优先股替代商业票据或其他短期借款。企业这样做是因为优先股会

产生“税收结转亏损”（ｔａｘｌｏｓｓｃａｒｒｙｆｏｒｗａｒｄ）。只要企业出现“税收结转亏损”（目前最长时间

为五年），就不需要付税，并且不需要用利息来做避税工具。就是说，企业的红利收入只需支付

７％的税，利息收入必须支付３４％的税，因此，企业可以得到大笔的红利收入，利息收入 则 较

少。优先股与商业票据相比所付出的代价更小，对于企业来说也就更为有利。这意味着企业

发行优先股票的资金成本更低。

为了使优先股更像商业票据，货币市场上这种优先股的利率会随着一些指数发生变化，比

如随着伦敦同业银行拆借利率（ＬＩＢＯＲ）或其他一些指数变化。对于股东来说，这种优先股是

可以“放得下的”（ｐｕｔａｂｌｅ），意思就是说，优先股股东可将股票卖给企业以收回本金。初看起

来这项创新工具似乎不适用于发展型企业，实际上发展型企业也会出现税收结转亏损，所以也

是适用的。

虽然优先股是股票市场上的第一次工具创新，但绝不是最后一次。
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股票的等级创造

让我们再次回到刚讲过的那个收购房地产的故事里，看看交易中各个参与者的要求：养

老金投资要求最高等级的债券信用保证；宗教组织和大集团的房地产部想要得到能够从房地

产交易中获利的证券；经营商和投资银行希望在前几个参与者投资回报得到满足之后分到自

己的应得利润。整桩生意的过 程 就 是：购 买 土 地，使 土 地 最 大 限 度 地 升 值，并 加 以 最 好 的 利

用，然后卖出土地，退出交易。因此，流动性成为划分股票等级时考虑的首要因素。
三个不同等级的股票 也 由 此 产 生。其 中，Ａ级 股 票 用 于 满 足 养 老 金 提 出 的 要 求，他 们

支付了整个房地产９０％的交易价 格；Ｂ级 股 票 提 供 给 资 产 投 资 者，包 括 负 责 说 服 养 老 金 投

资的投资银行家、教堂和大 集 团，这 类 股 票 具 有 的 流 动 性 优 先 权 用 于 回 报 这 三 家 投 资 者 对

完成交易作出的相应贡献；Ｃ级股票分配 给 最 早 想 出 这 个 主 意 的 企 业 家 和 促 成 交 易 的 投 资

银行家。Ｃ级股票没有流动性，但在前面两个等级的股票将其投 资 收 回 之 后，Ｃ级 股 票 的 持

有者将按持有Ａ等股票的２０％、５０％的Ｂ等股 票 和３０％的Ｃ等 股 票 的 比 例 获 得 一 定 的 流

动性股票。因为那位经验丰富的企业家将具体 负 责 整 个 项 目 的 营 运，投 票 权 实 际 不 再 是 一

种特权，所以Ａ级股票持有者没 有 投 票 权，Ｂ级 股 票 的 持 有 者 有 权 选 择 三 个 董 事 会 成 员 中

的两个，Ｃ级股票持有者有一个董事会成员的选择权，那就是企业家自己。因为流动 性 和 分

红权是一致的，就没有采用第三种分类方法。总 之，简 单 地 对 股 票 进 行 分 类，就 能 让 参 与 投

资项目的各方满意。

分类股票的其他用法

创业企业非常适于使用分类股票。作为企业总是希望找到一个投资者，就能满足其足够

的资金需求，而投资者却因为害怕企业破产而不愿意承担这样的风险。而且，企业家总希望按

自己的想法行事，因此企业决策权对于他来说显得至关重要。要解决这个两难问题，可以使用

分类股票。让 “硬钱”（ｈａｒｄｍｏｎｅｙ）投资者获得流动性较强的股票，但对每股的投票权加以限

制，对于“硬钱”这个说法的解释，有个教授指出，因为这笔钱“太难以得到了”，或者，说得简单

一些，这是一笔“真金白银”。

而企业家所持有的股票，每股投票权可以放大，使其能够获得董事会的多数投资权。但通

过这种方式并不能够真正控制企业，特别是对没有经验的企业家来说，他们可能不清楚，在企

业陷入麻烦时，投资者不会对他们的资金流失坐视不管。如果企业因为资金需求增加而出现

流动资金不足，就会引进更多的投资者，当然，他们会考虑新引进的投资者与原始投资者的权

益会有所不同。但投资者往往会要求对董事会进行重组，或者发行与原有投资者不成比例的

分类股票。而且，缺乏经验的企业家通常意识不到小企业的管理权取决于董事会大多数人的

意见，而非投票权。

在发行两种或两种以上等级的股票时，使不同等级股票权益与某类股票（如普通股）的权

益对等是很重要的。（这意味着每个等级的股票转换为普通股后权益相等。）如果企业被第三

方收购，保证所有股票权益相等尤为重要。如果企业经营管理不利，分类股票也可能带来尴尬

后果。某个工程师也是一个企业家，他的企业发行了分类股票，但却从没有得到过现金分红，
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企业股票价值也因此受到影响，股票不值钱，股票投票权也就没什么用了。

企业创业时期可以对那些以现金方式出资的股东发行一些高等级股票再对应地加上普通

股票。负责企业经营的管理层只能得到普通股票。如果企业在发展过程中需要不断 投 入 资

金，那些高级股票的数量比例就会发生变化。持续的外部资金投入将会使那些有特殊优惠的

投资者的地位下降。比如，某个进行杠杆收购交易的企业家有２０％的原始股（作为高科技企

业，其原始股票的股票数量通常更高），外部融资使在企业中的股份下降为５％，当然，如果交

易进展顺利，企业家和投资者都能得到他们的预期收益。因此，在发行股票时，如果设计了分

类股票，应该明文规定高级股票能够转换为普通股，至少要标明这种权益。如果企业售出，股

东能够知道自己的权益大小。

正如约翰·莫润斯（ＪｏｈｎＭｏｒｒｉｓ）所言，交易活动中一旦引入了职业投资资金，企业的股

票至少应该有两类：优先股和普通股。普通股“进入”之时也就是优先股“退出”之日。

谨用术语

介绍其他证券类型之前，我们认为大家在使用分类股票时也要有所警觉。在２０世纪２０
年代，相关法律还没有出台，监管也不严格，某些骗子借机向那些对证券完全无知的人出售股

票。这些骗子最常用的骗术就是使用分类证券。他们将Ａ级股票卖给公众，Ｂ级股票留在管

理层，一般说来，Ａ级股票看起来比Ｂ级股票好，那些买了股票的人以为他们获得了更优越的

权利，他们有所不知，其实Ｂ级股票的投票权比Ａ级股票高。有些Ｂ级股票每股就有５０次投

票权，而Ａ级股票每股只有一个投票权。这种针对投票权的分类也许还不至于最让人误解，

而其他分类股票可能会给人们带来更大损失。比如，有些Ｂ级股票股东有分红优先权。因为

分类股票被如此严重地滥用，因此，制定证券销售规则的各州公司委员会往往把分类股票和欺

诈行为联系为一体。因此，我们今天即使是在小范围内发行股票，最好也不要使用“Ａ级”、“Ｂ
级”这类术语，各州公司委员会反而对使用“高级优先”、“优先”或是“普通”这样的词汇不反感。

债券创新

如同股票的创新，债券创新同样层出不穷。我们在这主要介绍一些对新兴企业较为有用

的债券创新工具。从概念上说，票据和债券的区别很容易，但从技术手段来区分，其实两者根

本就是一回事。只不过，债券卖给公众，票据卖给私人，换句话说，卖给公众的称之为债券，卖

给私人的称之为票据，所以，债券的所有创新特征，都可以在票据上出现。

“以某种形式支付”的债券

１９世纪８０年代中期，并购狂潮在全球盛行，有些债券（尤其是从属债券）以现金支付利息

或本金，并向债券持有人派发额外债券，这被称作是“实物支付债券”（ＰＩＫ，ＰａｙｉｎＫｉｎｄ）。本

书不讨论那些大企业使用的债券工具，而是来看看发展型企业如何利用ＰＩＫ这类债券工具。

企业总是希望在面临债务利息或本金支付风险时能够受到保护，即使发行的债券只在内
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部人的小范围内流通。ＰＩＫ证券就可以为不确定的未来提供了一个有效的保护屏障。当然，

企业创造的这种从属债券就是前面第三章提到过的“实际资本”。这样做，可以使发行企业和

管理层以及投资者在开始的时候用普通股来支付债务，并且在债券到期之前获得减税的优惠

政策。与此有所差别的一种做法是，企业一旦开始发行优先股，并产生税收亏损结转，在税收

亏损结转期限届满时，企业需要重新借助于减税政策，企业就会宣布将优先股转换为债券。

债券的其他创新工具

在２０世纪８０年代出现一种创新工具，可以调节票据利息。利率的变动依据货币市场的

各种利率，包括银行基本利率、伦敦同业银行拆借利率（ＬＩＢＯＲ），以及某些长期利率，如长期

国库券利率。这种利息能够调节的票据虽然对大企业更加有用，但发展型企业在进行杠杆收

购（ＬＢＯ）时，如果提供附加票据作为购买企业的价格补偿，就需要在附加票据上显示利率大

小。浮动利率票据是其中的一种创新工具。浮动利率票据的利率每周或每月都会随着上面提

到的指标利率发生变动。

在过去的１５年 到２０年 间，涌 现 出 大 量 的 债 券 创 新 工 具，比 如“应 收 货 款 抵 押 债 券”

（ＲｅｃｅｉｖａｂｌｅｓＢａｃｋｅｄＢｏｎｄｓ）或“房 产 抵 押 贷 款 债 券”（ＣｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄＭｏｒｔｇａｇｅＯｂｌｉｇａｔｉｏｎ，

ＣＭＯｓ），这些工具对发展型企业不太适用，但我曾听到过“应收货款抵押债券”工具在发展型

企业应用的一个案例。硅谷的一家高科技企业有高达６亿美元的销售额，这家企业成立了一

个专门部门销售企业的应收货款。因为有清洁信用证和综合险保单作抵押，这个部门发行商

业票据支付综合险保费，发行利息比以综合险保单作抵押向银行贷款的利息要低。

本章小结

新兴企业的启动或企业并购需要进行外部融资，就会用到本章所讲述的 各 种 证 券 工 具。

本章的第一部分主要介绍那些所谓的“甜蜜”证券，实际上，这是一些有附加好处的证券，包括

可转换债券和带认股权证的债券，企业管理者如果能够掌握这些知识，会对与投资银行家的谈

判很有帮助。

本章的第二部分介绍近年来出现的一些证券创新工具。如果企业想要收购企业或做其他

交易，就需要熟悉这些工具。如果企业家不了解这些工具，自然不会去运用它们。不同的目的

使不同的工具应运而生，企业家总会用得上其中的一种。

问题讨论

（１）作为新兴企业的ＣＥＯ或ＣＦＯ，你正要去商务中心区讨论有关债券发行的问题，你可

以想象得到承销商会提出某些发行的优惠要求，你愿意提供具有可转换性质的债券还是带认
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股权证的债券？为什么？

（２）如果你想实现融资收购，但目前的经济环境不是银行融资的恰当时机，于是，你想通

过金融企业获得融资。这些金融企业要求得到每年２５％—３５％的利润回报。并要求你提供

影子认股权证，你会提供多少影子认股权证？如果影子认股权证到期赎回时，企业没有足够的

现金你怎样融资？

（３）一个雄心勃勃的企业家想创立或收购一家企业，这需要一定的资金。如果投资额较

大而自己无力提供，通过哪些方式可以得到你需要的资金？如果需要通过发行证券的手段来

实现，请介绍三到四种可利用的融资证券。
（４）如何通过“连带”融资方式去募集资金用于企业并购或企业启动？

需要动脑筋的作业

本章布置 的 作 业 是 分 析 曾 经 是 美 国 最 大 的 两 个 在 线 信 息 服 务 机 构：ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ和

Ｐｒｏｄｉｇｙ公司，现在先介绍两个企业的背景。

１９８０年，纳税大户 Ｈ＆ＲＢｌｏｃｋ公司以超过５亿美元的价格收购了ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ公司，并
将其作为企业服务商让其独立运作。另一方面，ＩＢＭ 和Ｓｅａｒｓ公司以５亿美元的种子投资基

金对Ｐｒｏｄｉｇｙ公司进行孵化，同时另外划拨了５亿美元备其所需。Ｐｒｏｄｉｇｙ公司定位为在线销

售店，主要销售录音带、衣服和机票。“我们相信所有的商品都将以电子化方式出售，为什么我

们不在这个市场上建立起垄断地位？”Ｐｒｏｄｉｇｙ公司的ＲｏｓｓＧｌａｔｚｅｒ这样表述。

问题１：优越的市场条件，完整的发展战略以及充足的资金支持，却没有让这两家企业最

终成为电子商务的巨头，想想看，为什么？

线索１：比较ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ和 ＡＯＬ公司的市场环境和发展战略是否有所不同，同时观察

两个企业所提供的电子信息服务内容。

线索２：对照比较１９９０年的Ｐｒｏｄｉｇｙ公司和１９９４年的Ａｍａｚｏｎ公司。

问题２：Ｐｒｏｄｉｇｙ、ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ、ＡＯＬ和Ａｍａｚｏｎ这几个企业都采用了风险投资模式融通

资金，这几个企业的融资模式谁成谁败？

经营策略

企 业 评 估

几年前，罗伯特·伯林顿（ＲｏｂｅｒｔＢｕｌｌｉｎｇｔｏｎ）①发表了一篇标准普尔企业如何对企

业债券定级的小论文。这在当时绝对是个新闻，因为公众完全不了解这家 有 名 的 信 用

评级企业是如何确定债券等级的。这篇文章将标准普尔企业进行信用评级的原则总结

为五点，为读者提供了非常有用的信息。我们很难再超越他在这篇文章里所做的总结，

特别是前面的四项原则已经成为衡量企业经营好坏的主观与客观标准。

① 罗伯特·伯林顿：“企业债券的评级”，《金融管理者》，１９７４年９月，第２８—３３页。
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　　五项原则

（１）管理原则。思考的内容包括企业目标、经营策略、财务政策、业务政策、对不可

预见因素的应对机制、对企业管理层的总体评估。

（２）收益水平和收益的稳定。收益水平通常与同行业企业比较。企业的收益水平

是否高于竞争对手是需要思考的一个重要问题。收益的“稳定性”是指企业是否由于债

务支付而变动。虽然企业可以保持一定的偿付率，但大量债务对 企 业 非 常 不 利。评 级

企业希望看到企业持续正常的收益以及现金流，银行的态度也一样。

（３）融资渠道。需要检验企业的资产流动性和获得外部融资的能力。流动 比 率、

流动资金充足性、存货流转、应收货款周转等指标以及资产负债表都会影响贷款者的意

向。每个企业都会存在现金短缺的状况，但借钱能力的差别就体现于此。

（４）资产保护。信用评级企业会查看一些具体指标，如长期总负 债／净 资 产、有 形

净资产／长期总负债，你可能对这些数字不以为然，但只要有人认为重要，这些指标就真

的很重要。虽然这些指标死板机械，但评估者们试图通过这些指标看到数 字 背 后 的 实

际资产。我们在第七章讨论资本结构的时候提到的负债／资产净值 率 是 其 中 最 为 重 要

的一个指标，如果企业负债过多，就会有大麻烦！

（５）契约条款。这是一个技术性原则，只适用于债券发行方式的借债。如果 企 业

的债券发行规模超过１００万美元，必须制定一个契约（即一份企业和债券持有人签订的

合同）。如果这份契 约 有 失 公 正，过 于 保 护 企 业 利 益，会 对 企 业 的 声 誉 产 生 很 大 损 害。

评级企业更希望看到的是一份企业和债主之间的公平合约。

文章的启示

值得记住这篇文章的原因在于，伯林顿所提到的前四项原则基 本 可 以 成 为 所 有 企

业财务管理的指南。你们可能也注意到，这四项原则都与企业的 财 务 管 理 相 关。没 有

一项原则能够轻易落实。要求财务管理者一直保持和遵守最好的原则。如果忽略了其

中的任何一项（比如说资产负债表），会给企业造成非常大的损害。企业的财务管 理 是

多元化的，需要同时控制在空中飞舞的几个小球，而不是任其所为。本书就是想要提供

这样的方法，帮助企业实现管理目标。
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第十章

中期融资：定期贷款和私募资金

　　上一章介绍了长期融资和从公开市场进行 外 部 融 资，本 章 将 介 绍 私 募 资 金 和 中 期 的 债

务融资，即三年以上，十年或 十 五 年 以 下 的 贷 款，这 种 贷 款 的 期 限 更 短，并 且 必 须 在 借 款 期

内分期偿还，比如每月或 者 每 季 偿 还。其 实 前 面 的 章 节 提 到 过，定 期 贷 款 实 际 上 来 源 于 二

战期间民间的借贷，但是在 那 之 后，银 行 和 其 他 金 融 机 构 将 这 种 贷 款 大 量 地 运 用 于 我 们 书

中讨论的新兴企业的发展过程中。鉴于公开募 集 市 场 最 近 的 低 迷 状 态，私 募 资 金 应 该 获 得

更多的关注，另外还包括 中 期 融 资。机 构 投 资 者 通 常 更 有 远 见，他 们 的 选 择 不 会 像 市 场 那

样难以预料。

银行定期贷款和私募资金之间存在非常明显的区别，但两者都属于中期贷款，私募市场上

的债务工具———中期贷款工具通常是证券而非贷款，期限通常比银行贷款长。银行以ＬＩＢＯＲ
为基准的利率一般是固定的而不是浮动的，通常适用于短期贷款而不是定期贷款，所以，银行

是短期贷款和定期贷款发放者。而机构，特别是保险企业，以及专门从事投资等级以下投资的

垃圾证券基金和其他类似机构，是私募市场上定期贷款的主要来源。

企业规模因素

斯蒂芬·布鲁斯（ＳｔｅｐｈｅｎＰｒｏｗｓｅ）把企业分成三类，并且根据企业的“信息集中度”来加

以区分。小企业可能比那些公开上市的大型企业会信息“更不透明”。也有一些企业在信息度

上介于两者之间。银行一般都能应付这些更小、信息更集中的企业。在借贷市场上通常可以

协商的是贷款条件，贷方会评估借方的信用风险并且加以监督。（下面将用很大篇幅介绍可控

制此类风险的合同。）而且小规模借款者缺乏在公开市场上融资的渠道。

如果企业规模非常小，一般会通过银行或者财务企业来获得定期贷款，但 随 着 企 业 的 发

展，则会转向人寿保险企业或者其他垃圾债券基金私募中期贷款，或者更长期贷款。１９９０年

以前，美国的寿险企业有大约两成的贷款资产组合投向了投资等级以下的企业。１９９１年开始

的信用危机使银行不得不公布高杠杆交易（ＨＬＴｓ）———保险企业也声明将“投资转向低风险

行业”，并且从那时开始它们采取了保守的投资方式。如今，不能进行杠杆收购的企业都采取

私募资金的形式。保险企业转向低风险资产后私募资金市场开始趋向分散化，并且出现多种

私募资金来源，而不像１９９１年以前那样———私募资金市场全被保险企业所占据。
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信用市场特点

表１０．１中描述了银行贷款（主要指短期贷款）、私募资金和公开发行债券的特点。现在我

们分别来看看它们各自有什么不同。

表１０．１　信贷市场特点

特　　征 银 行 贷 款 私 募 贷 款 公 开 发 行

合同条款

平均贷款规模 小 中 大

平均贷款期限 短 长 最长

利率 浮动 固定 固定

合约约束 多，严格 较少，较宽松 最少，较宽松

合约重议 经常 不经常 少

抵押物 经常 不经常 少

流动性 低 低 高

借方

借方规模 小型 大中型 大型

信息障碍 高 中等 低

贷方

贷方主体 中介 中介 多种

主要贷方 银行 寿险 多种

贷方监管力度 集中 较大 最小

　　来源：ＳｔｅｐｈｅｎＰｒｏｗｓｅ，“ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＰｒｉｖａｔｅＰｌａｃｅｍｅｎｔ”，ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ．

根据表１０．１，有８０％的银行贷款额度在１万美元和１００万美元之间，８０％的私募资金额

度在１０００万美元到１亿美元之间，８０％的公开发行债券额度在１亿美元到５亿美元之间。

ＭａｒｋＣａｒｅｙ的书中提到：私募贷款的期限通常比银行贷款长，比公开发行债券短，银行

贷款，或者说营运资金贷款，有８０％期限都在一年以内，而私募贷款有一半期限在７—１５年，

而七成左右的公开发行债券（１９８９年发行）则一般在１０年以上。

相对于长期贷款，银行更偏好于短期贷款，原因主要是银行的资产和负债性质，银行往往

会采取一贯的做法，即短期资产配以短期负债（需要存款）。银行当然也可以长期贷款然后通

过“互换协议”将其资产转化为短期，但现在大多银行不愿意这么做。此外，不愿意这么做的原

因还在于互换协议的成本，尽管成本相对比较低。如果银行做了一笔固定利率的贷款，可以通

过“互换”协议将它转为浮动利率贷款。持有固定利率贷款的一方可以和希望获得固定利率的

一方换取浮动利率贷款，整个互换过程已经非常标准化，所以交易的费用实际上非 常 小。相

反，寿险企业持有长期负债所以更偏向长期资产。垃圾证券基金主要拥有的资金是长期的，所
以也更倾向长期的贷款，尽管他们也做非常短期的贷款。

讨论过利率之后，下一个问题是合约的内容，合约在发行定期贷款和私募贷款过程中非常
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重要，本章后面部分将会用较大篇幅来进行介绍。现在我们来看抵押物。

对于小企业，特别是那些信息不太透明的企业，一般都要求进行抵押。但随着贷款额度的

增加，信息障碍会减小，抵押要求也会减少。抵押不多的贷款被称为“现金流”贷款，意味着借

方主要依靠的企业的现金流来偿还贷款，不管是贷方是谁。贷款的小企业通常要以设备进行

担保。机构投资者的私募贷款可能不需要任何抵押，尤其在借方企业没有太大信息障碍的时

候。公开发行的债券实际上都没有特定的抵押物作为担保。在美国，这些通常被称为“信用债

券”。尽管抵押保证债券（ＣｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄＭｏｒｔｇａｇｅＯｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ）类的抵押债券有一定的增长，

但是未担保债券的发行次数还是要多于抵押债券。

流动性一栏表示贷款持有者卖出或者以其他方式处置贷款的能力，银行贷款可能是银团

贷款时，小额贷款在到期前通常由银行持有。机构的私募基金贷款通常是由保险企业作为托

收行，并先行向机构议付贷款。而公开发行的债券则可以自由买卖。

所有企业（包括小型或者成长中的企业在内）都 有 从 银 行 借 款 的 渠 道，银 行 的 大 多 数 贷

款给了小企业的原因仅仅是因为小企业数量远 多 于 大 企 业，而 私 募 贷 款 要 求 中 等 规 模 以 上

企业，公开发行债券则要 求 是 大 型 企 业。对 于 大 量 小 企 业 而 言，更 希 望 进 行 私 募 融 资 而 不

是Ｓ １８（见第八章）公开发行，因为这样可 以 在 更 短 时 间 内 筹 集 大 量 的 资 金。另 外 的 原 因

就是融资的上限。如果能私募到１０００万 美 元 到１５００万 美 元，为 什 么 还 要 通 过 门 槛 更 高

的公开发行方式，并且这种方式只能筹集到 最 多７５０万 美 元 呢？第 八 章 已 经 介 绍 过 私 募 的

另一个优势。

ＰＲＯＷＳＥ的文章中大篇幅地讨论了信息问题，表中的信息障碍一行说明了这个问题。银

行在各种期限的贷款中秉承着谨慎责任，所以在定期贷款业务中采取适当谨慎责任不足为怪。

公开发行的债券信息获取的障碍更低，如果承销债券的投资银行尽职尽责，那么债券的买方确

实不需要自己进行深入的调查。但是，往往事实并非如此。如果一家机构买家持有某企业大

量股票，那么他不得不对该企业经营管理做详尽的调查，如果他持有的是大量的债券，道理也

是一样。这需要其在购买债券前进行大量的调查，在购买后进行持续的监督。如果不是持有

大量的债券，机构通常只会对发行企业进行大概了解。另外，如果有债券评级机构给该债券评

级，那么评级机构会对该企业进行监督，并在企业业绩恶化的时候发布警告。

信用市场的变革

寿险企业地位的改变

现在我们来详细介绍一下上面提到的寿险企业是如何转移到低风险行 业 投 资 的。约 从

１９９１年开始，寿险企业投资在私募市场上的资本，也就是低于投资等级的证券的相对投资数

额下降得很多。如表１０．２所示，私募市场上来自非金融机构的，主要是寿险企业的总发行量

从８１亿美元急剧地下降到１０亿美元。按百分比算，寿险企业的投资比率从１２．１％下降到了

２．４％，巨大的落差导致了９０年代早期的信贷危机。
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表１０．２ 单位：十亿

１９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５

总保险额 ＄５４．７０ ＄４９．９０ ＄４２．１０ ＄２９．５０ ＄５２．００ ＄３１．００ ＄４１．００

投资等级以下 （ＢＩＧ） ＄６．６０ ＄８．１０ ＄３．８０ ＄３．２０ ＄３．００ ＄２．００ ＄１．００

ＢＩＧ所占比例 １２．１ １６．２ ８．９ １０．８ ５．８ ６．４ ２．４

　　ＰＲＯＷＳＥ将信贷危机定义为，在给定信贷价格时，贷方对风险提高的那些企业提供的信

贷额度大幅下降。而且，借贷额的下降并不是因为疲软的经济环境，因为经济衰退从１９９１年

才开始。寿险企业会因为多方面的压力决定减少在私募市场上的信贷额度（五家寿险企业受

到了限制，两家减少了持有的债券和房地产投资的账面价值）。

寿险企业从私募市场上撤离之后，银行在贷款时也开始变得十分审慎。２００１年左右，当

有企业试图对一另家企业进行收购时，银行审慎贷款的原则就体现得更明显，表明银行方面更

加重视贷款风险，直接导致其减少了所提供的定期贷款。

鉴于储蓄和贷款的相 关 性，美 联 储 及 其 他 相 关 调 控 机 构 决 定 限 制 银 行 贷 出 问 题 贷 款。

美联储于１９９０年出台的政策规定银行必须区别 对 待 高 杠 杆 交 易 并 且 要 求 为 这 些 贷 款 准 备

相应的储备金。银行的资金有限当然不愿意这样做，所以导致这类贷款业务突然停滞。

这样一来，高杠杆业务停止，也就是低于投资等级的贷款停止，使得很多交易无法展开。作

为借款者的另一个选择，金融企业由此得到了大量融资业务，其中也包括了定期贷款。寿险企业

撤出，银行受到调控，所以９０年代初贷款变得异常困难，特别是并购业务时申请的贷款。

私募的其他来源

美国从９０年代的衰退中恢复过来后，一些大的投资银行开始行动。他们有时将私募市场

介绍给机构投资者，也可能让这些机构投资者控制市场，但他们更重要的作用是辅助这些投资

评估低企业能够在公开市场上发行股票或债券，这种情况在９０年代初是根本不可能的。这就

意味着在９０年代后半期，传统的私募贷款模式有了突破，使更多的小企业有私募融资的机会。

私募资金市场出现许多新的资金渠道，保险企业不再统治这个市场，而是退出并进入到更加安

全的市场中去了，取而代之的是其他投资机构。

贷款条款

任何定期贷款或私募资金都会附上条款用于限制借方。实际上这些条款或者限制可以分

为两种：通用条款和特别条款。

通用条款

通用条款在合同中一般都是必须有的，包括一些承诺，如企业将继续经营原有业务，企业
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保证由专门的负责人定期报告财务情况，有时可能需要提供证明，以及每期的经营状况以表明

企业遵守了贷款合同的各项条款。还有一些通用条款会对保险覆盖率等作出要求。一 般 说

来，贷方要求借方对其主要管理人员的人身安全投保并且将收益人明确为借方并不奇怪。如

果贷方认为企业的首席执行官对于企业的成功运营非常关键，或者说这个人与能否收回贷款

关系密切，那么就会作出这样的要求。还有一些必要条款涉及企业的存在必须得到保证，企业

的资产必须得到保障，必须缴纳税款等。有时候通用条款中也会要求高管层在贷款期间不得

变更。有个案例的贷款条款对企业首席执行官的任用做了规定，结果董事会解雇ＣＥＯ的决定

导致贷款被立刻召回，同时也使该企业陷入窘境。

保障条款

保障条款包括的内容如企业必须是依法建立，企业董事会同意贷款等。一旦董事会通过

了这一决定，贷款就必须由专门负责人操作。还有些条款会要求企业无不良资产，税收记录良

好等等。

特别条款

通用条款及保障条款当然重要，但是特别条款也十分重要。就具体的定期贷款和私募资

金而言，涉及管理方面的主要条款都是特别条款。这类条款会被分为数量条款或者专门条款

加以单独讨论，而且一般会分为两种类型的条款：数量标准和特定行为。

比如，企业保持营运资本的下限要求就是一种数量条款，比如５５０万美元的下限。在企业

经营中，这个数额可能会被打破，如果企业的营运资本降到５００万美元以下（在审计时可能会

发现这个情况），那么审计单位就会告知企业，而企业的首席财务官会告知贷方并要求给予一

定的放松时间。尽管可能会导致违约，但如有需要，贷方可能会冒这个险。

但是如果违反第二类条款，比如分红条款，性质就可能完全不一样，并会对贷方产生更大

的影响。在上面的脚注中提到，寿险企业甚至不给企业机会解释为什么解雇高管，而仅仅是收

回贷款———这是一根一触即发的高压线。如果在协议不允许的情况下仍然增加新的库存，那

么也会被视作违反条款。这种行为构成了故意违反协议，有时会惹恼贷方。破坏这种“是 或

非”条款的经理需要承担由此引发的全部责任。

Ａｒｎｏｌｄ把特别条款分为以下五类。

　　现金流控制

如果预计企业的资产负债情况表现良好的话，贷方不会使用控制现金流的条款，如果企业

可以利用贷款轻松地再融资的话，贷方也不会过于在意这类限制。第三章多次强调了资产负

债表的重要性，但是现在才是真正体现其重要性的时候。因为这对于贷方非常重要，所以聪明

的管理方法是时刻注意是否违反了特别条款。

现金流管理直接指向企业的ＮＯＣＦ（净营运资金），特别是 ＮＯＣＦ和ＮＯＣＦ。这衡量了

其还贷能力。例如这类条款可能包括了对企业资本支出的限制，可能会以具体数额或者以比

例形式来加以限制，也有可能会对企业分红或者奖金提出限制，具体个人的薪水限制等。贷方

对借方越放心，就会对现金流和其他方面提出越少的限制。从限制的严格程度也可以估计出
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潜在贷款者对于某个企业的看法。简言之，现金流条款会对ＮＯＣＦ中多少用于再投资和流出

作出限制。这么做就是为了防止企业ＮＯＣＦ的减少，因为如果本金是分期偿还的话就需要靠

这部分资金来偿还。

　　战略控制

通常发展型企业的经理会给贷款者展示许多扩展企业业务的计划，可能有些企业不需要

额外的营运资金（比如额外的应收账款或者存货）就能扩张，但大部分制造企业做不到这点。

一个典型的例子就是ＡｕｔｏｂｙＴｅｌ公司如同火箭升空般的扩张，这家主要基于网络的自动拨

号业务的企业的销售额在１９９６年从几乎为零跃升到１８亿美元，而在１９９８年一度达到过６０
亿美元。亚马逊企业则在１９９７年达到了１．４８亿美元，比前一年增长了８２５％。但是在这两

个例子中，都不涉及存货，亚马逊企业可能宣称有２５０万美元的存货，实际上，没有这么多的存

货。只有它的供货商需要保持这么多存货，其他商品也是这样。ＡｕｔｏｂｙＴｅｌ公司也是这样，

这家快速增长的企业只需要把潜在买家的号码提供给其附近的卖家，然后由卖家联系买家就

完成了他的业务。对一些汽车旅馆而言，应收账款和存货的增加往往就 伴 随 着 销 售 的 增 加。

正如我们在第四章所学，存 货 和 应 收 账 款 的 增 加 意 味 着 现 金 的 减 少，两 者 一 一 对 应！ 而 对

于潜在贷方来说这种情况是非常可怕的，这也是 贷 方 对 可 能 影 响 到 企 业 现 金 流 的 战 略 作 出

限制的原因。设置战略限 制 的 时 候，贷 方 可 能 会 对 特 定 战 略 作 出 限 制，也 有 可 能 迂 回 的 限

制。可以是通过限制企业的资本支出或者是购 并，也 有 可 能 是 限 制 企 业 的 债 务 权 益 比 率 或

者营运资金。

　　资产负债表保障措施

第三章提到了资产负债表对银行家的重要性，所以企业也应该对自己的资产负债表重视

起来，因为这可能是提供给贷款者最重要的报表。同样，如果企业资金短缺，可以明确企业需

要的增加资金量，反之则表明此时企业多余的现金量。Ａｒｎｏｌｄ同样也强调了依靠短期贷款满

足长期融资需求是不明智的。正如前面提到的，提出苛刻要求的贷方很可能会对营运资金以

限制。使贷方可以获得全部的流动资产而不留给其他债务人。不管怎样，贷方都会尽一切办

法阻止企业再举新债。

　　资产保障

如果企业经营情况更糟的话贷方会以企业资产来偿付贷款，所以贷方会要求企业保全其

资产或者抵制其他债权人对这些资产的主张。为此，贷方会限制对资产的处置除非资产的出

售是为了偿还贷款。当然，贷方也会要求该资产是以公允价格出售的。设定这种限制的目的

是为了防止该资产以非合理的低价出售给关联方而使该资产脱离贷方的控制。贷方也可以规

定企业在出售资产的同时必须购买替代资产，同样，卖出价格也可能被限制。

作为最早的限制条款，消 极 保 证 条 款 也 是 这 些 分 类 的 一 种。简 单 说，它 是 用 来 阻 止 借

方再向第三方借贷，破坏第一借方所了解 的 资 产 负 债 表 所 反 映 的 状 况———借 方 将 阻 止 贷 方

将资产为抵押向第三方贷款，所以这属于资产 保 障 条 款 的 一 部 分。可 以 通 过 多 种 方 法 来 实

现这个目的。即使只是部分财产作抵押贷款，但 只 要 借 方 采 用 某 种 保 全 方 式 就 可 以 保 全 企

业的全部财产。比如，处于保全地位的借方，虽然 只 是 凭 借 应 收 账 款 作 抵 押 借 款，但 是 贷 方

可以同时用应收账款和存货作为担保物。对于 定 期 贷 款，贷 方 获 得 的 担 保 物 比 实 际 凭 借 的
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担保物要多。同样，私募贷款按道理说也是如 此。但 是，正 如 前 面 所 说，私 募 贷 款 通 常 是 没

有抵押物的。

贷方最希望看到的条款是完全限制借方从第三方贷款，从而使其既得利益得到保障。不

幸的是，根据美国１９３６年的ＲｏｂｉｎｓｏｎＰａｔｍａｎ法案，或者Ｓｈｅｒｍａｎ反托拉斯法，这样做会导

致贸易限制，因此在美国这种限制是违法的。大多数银行给企业贷款都不会加上这 么 一 条。

但是某些小银行，还有一些机构，在某些情况下会希望附加上这类消极条款。

在借款者心底其实倒希望加上消极保证条款，因为许多聪明的财务经理会利用这个条款。

如果借方准备严格遵守贷款协议中的条款，为什么不在贷方提出之前先给出消极保障条款呢？

借方察觉到贷方出于某种原因没有要求此类条款，但主动提出来会让贷方更舒服。这样做至

少可以向贷方表明贷款者希望成为良好的客户。但是不要把这种心理战术和下面的策略相混

淆，因为接下来我们将要告诉你如何避免由贷方所附加的不利条款。

　　启动召回条款

当借方拒付利息或者本金或者其他破坏贷款协议的行为，贷方可以召回这笔贷款。财务

术语称之为“扣动扳机”。贷方很少会这么做，因为这是个下下策。当贷方第一次提出召回时，

往往并不意味着他真的要这么做，其实是想提醒借方修改贷款协议从而降低信用风险。通常

“修改”都是提高利率，当然也可能会要求更多的抵押物或者修改其他条款。

当贷方第二次提出召回时就不一样了。往往会要求借款人将当期未偿付的余额清偿。当

这种情况发生时，不论是银行或者金融机构，私募投资的垃圾债券基金、寿险企业或者其他机

构，都会使借款企业处于十分不利的位置。笔者的某个客户就曾处于这样一种尴尬 的 境 地！

这时必须找到第二贷款者，但这很难，因为你很难解释原贷款方为什么要求清偿。

有时也会出现一个有趣的现象，那就是有时候贷款数额“太大”以至于不好召回。２０世纪

９０年代早期，日本资产大幅贬值的时候，就出现过这种情况。如果银行要求召回的话，它们获

得的抵押资产价值远 小 于 贷 款 的 价 值，这 样 一 来，考 虑 到 市 场 价 格，银 行 通 常 不 会 启 动 召 回

条款。

在查看含有触发条款的合同时，借款人应清楚那些触发条件是否非常敏感。其实，如果企

业的负债表情况很好，贷方一般都会放松触发条件。用一个形容词来比喻，一触即发，这会使

借贷双方都处于进退维谷的状态，贷方也不愿意扣动扳机，至少要等到第二次———因为这时的

企业通常濒临破产，就算好一点的话也处于经营状况下降的境地———使贷方别无选择。出于

保护抵押物的目的，贷方这样做似乎是必须的，但那些触发条款的规定会给企业的现金流带来

了极大的不确定性———因为当销售扩张时，企业很有可能出现不良的资产负债情况而引致触

发条款启动。

谈判战略

一旦借方发觉贷方准备加强条款，理所当然会采取措施来应对。更准确地说，明智之举就

是在与贷方会面前就准备妥当，为此，借方必须做好两件事：一是换位思考，二是清楚地分析
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自己的优势和劣势。

换位思考

所谓换位思考就是站在贷款方的立场看那些潜在的贷款。贷方会怎么看某家企业呢？如

果你是借款人，你愿意发放这笔贷款还是比较勉强？贷方关心的问题处理得怎么样？企业的

弱点在哪？有没有对现金流特别的关注？做到了这些，借方接下来就应该评估企业的优势和

劣势，这需要训练，但这是必须的。

针对贷方制定策略

如果得知贷方喜欢提出的条款种类，那么借方就可以制定对策化解其中最苛刻的那些条

款。如果你知道贷方非常关心如何保持资产负债的状况，因此必然提出限制企业现金流的条

款，而这将会影响到企业战略，面对这种情况，企业应该如何应对呢？为此，企业必须认真地分

析自身的优势和劣势所在。企业优势是在于资产负债表还是现金流，如果两个都不错当然好，

但是哪个更好呢？

如果企业的优势在于现金流，那么它就可以利用限制现金流的条款，如果资产负债表的指

标都不错，比如流动比率和负债率都没有什么问题，那么就采用与资产负债相适应的条款。

一旦借方了解了自己的优势和劣势，那么就能够明白哪些条款对自己不利，哪些条款需要

力争到底。在进行谈判时，其实没有可能———甚至不希望———在方方面面都占到便宜，认识到

这一点很重要。重要的是要赢得那些可能对企业经营造成伤害的关键点。在每方面都不让步

会使贷方退出 谈 判———因 为 他 没 有 赢 得 任 何 有 利 条 件。还 有 一 点 就 是 尽 量 消 除 重 复 性 的

限制。

此外，可以肯定的是，借方需要不断向贷方强调灵活性的重要性，让其明白，如果过于限制

借方，使得经营效率低下，对双方也是不利的。

在谈判中忽略贷方提供的契约类型对于借方来说是非常不利的。贷方一定知道贷款的必

经程序，如果借方对贷款程序和合同条款都完全忽视的话，我们可以猜到在谈判结束时谁会笑

到最后。

本章小结

本章的第一部分讨论了债务的不同种类，说明存在“信息获取障碍”的企业只能向银行或

机构投资者贷到款。只有在企业信息高度透明的情况下才可能上市到公开债券市场。

第二部分讨论了新兴企业希望采用的几种合约以及就定期贷款谈判时可以采取的策略。

后面部分讲到了企业管理层了解自己企业优势和劣势并采取相应策略的重要性。在薄弱环节

力争，在有 把 握 处 作 出 让 步。任 何 方 面 都 获 胜 是 不 现 实 的。聪 明 的 借 款 者 会 让 贷 方 也 能

“得益”。
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聚焦企业管理之道

全力以赴赢得胜利———犃犗犔的生存和发展战略

　　直到最近，ＡＯＬ，也就是现在的ＡＯＬ时代华纳，才在业界人士中获得认可。按照商

业的常理，许多人都已经放弃 了 这 家 企 业，也 放 弃 了 他 的 认 股 权。有 些 人 甚 至 说 ＡＯＬ
比Ｅｌｖｉｓ还 能 起 死 回 生！ＡＯＬ 并 购 ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ？ 开 玩 笑 的 吧！ＡＯＬ 收 购 网 景

（Ｎｅｔｓｃａｐｅ）？不可思议！现在ＡＯＬ要买下时代华纳了？要再早几年，谁能想得到？

但事实就是这样，ＡＯＬ再次起死回生了！这要归功于史蒂夫的独到视角和执着的精神；

即使在别人都放弃ＡＯＬ的时候他也没有放弃自己的梦想。下面我们要看看ＡＯＬ生存和高

速发展的关键因素是什么。正是下面的这些战略要素使得ＡＯＬ从与对手们———资金充足的

Ｐｒｏｄｉｇｙ和被看好的ＣｏｍｐｕＳｅｒｖｅ的竞争中脱颖而出，并且成就了今天的辉煌。

１．发展基点和商业模式———细分的利基市场

网页中的“卸货机”Ｌａｎｄｇｒａｂ———主要目的是为大众提供交流的平台（主要通过电

邮和聊天），当然也保证了订购费。

２．执行战略—增长的载体

碟片营销———大量邮寄包含 ＡＯＬ软件 的 软 盘，同 时 借 助 ＷＩＮＤＯＷＳ系 统 的 广 泛

应用。

３．发展的秘诀

保持简单！

上面这些战略使ＡＯＬ获得了以下的表现：

年　份 １９９３ １９９４ １９９６ １９９８ ２０００

预订量 ３００Ｋ １０００Ｋ ６０００Ｋ １１０００Ｋ １８０００Ｋ

　　这么巨大的预订量才是时代华纳愿意被ＡＯＬ收购的主要原因。

问题讨论

（１）作为企业的ＣＦＯ，你将要和可能给你提供２０００万美元私募资金的潜在借款者开会。
你将如何准备这个会议？在你们见面前，你需要注意哪些问题？

（２）你所在的商业银行是一家相当小的地区性银行。你打算和他们协商增加贷款。在准

备会上你被告知：该银行希望你能够履行一项消极保证条款。在知道这一项要求是违法的，

也是非强制性的时候，作为ＣＦＯ应该如何面对银行的这项要求？
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第十一章

短期融资：包括设备融资

　　发展型企业最为重要的债务融资方式是以应收货款或存款作为抵押。这一章讨论的主要

内容包括向银行和金融企业的借款。由于银行与金融企业也对设备进行有条件的抵押贷款，

因此也被列为我们这一章讨论的内容。在讨论应收货款和存货融资之前，我们先介绍一下美

国国内对于作为抵押物的私人财产名称的法律界定。个人财产或其他技术性的资产称之为动

产，包括现金、货币市场证券、应收货款、存货和设备，其他所有的非动产称之为不动产。

标准商业编码

２０世纪６０年代中期，在银行和金融企业的迫切要求下，美国大多数州通过了标准商业编

码。在此之前，即使是抵押物条款中一个细微的失误都可能让法庭作出不利于银行或金融企

业的判决，将它们列为一般债权人而不理会其索赔要求。随着标准商业编码的通过，贷款方对

于特定抵押物的索赔要求能够在法庭上得以承认并受到保护。这对于贷款者来说这是非常重

要的，但对于借款者来说同样重要。因为，在这一条例通过以前，即使持有有效的保证索赔文

件，大多数贷款人还是感觉自己不过是一般债权人，如果企业不按期履行贷款合约，他们很难

要回自己的本金。这就使银行或金融企业只愿贷款给最有信用的企业，而不会理睬发展型企

业。而发展型企业并不在意银行或金融企业是“可靠债权人”还是“一般债权人”，他们只在意

自己能否获得贷款。贷款者不愿贷款给发展型企业时，真正损失的是需要贷款的企业，这种情

况随着标准商业编码的出台终于得到改变①。

标准商业编码的形式

第一种叫做ＵＣＣ１，即融资陈述。除了与飞机相关的贷款申请在奥克拉荷马城以外，这种

表格在借贷企业所在各州秘书处填写。这种表格证明贷款者对借款者的具体财产如应收账

款、存货和设备等具有受保护的索赔权，现在这些索赔权被分为不同的等级如第一索赔权、第

二索赔权等。

① 中国目前是“发展型企业之母”，肯定能够使用统一的商品编码。如果确定了这 样 一 个 编 码，商 业 金

融企业将乐于到中国提供最需要的资本。
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第二种形式的ＵＣＣ２称之为证券协议。这是指将企业使用的各种抵押物如存货、交通工

具或应收货款等物件写入一些预先印好的表格。在一些借款协议中，贷款人如果要借额外的

资金，每次都必须详细指明所使用的抵押物，然后将表格发送给贷款者而不是州秘书处。这种

表格在下面的讨论中还会提到。

第三种表格叫做ＵＣＣ３，即调查表。当有人想要了解是否某人已对企业的特定资产具有

索赔权时使用这种表格。当某人想要收购一个企业的时候，他必须依法填写 ＵＣＣ３表格以确

定是否有人对企业资产具有索赔权。但经常是 ＵＣＣ１表中还存在的资产，比如设备，其实其

贷款早已还掉了，只是人们忘记将ＵＣＣ１表撤销。这个ＵＣＣ３表与所需支付的费用一道送到

州秘书处，由州秘书处负责将所有ＵＣＣ１表中申报的资产内容列出一个清单①。

银行贷款

介绍完这些表格之后，我们将讨论银行或金融企业对商业企业的各种贷款形式。

成为银行客户所需具备的心理素质

在商业运作中具有讽刺意味的一件事是：许多企业的管理层从来不去考虑与企业有着业

务联系的银行以及企业与银行之间的关系，尤其是银行在企业融资业务中的重要性。（假定企

业与银行之间不存在任何麻烦）当问及企业为何会选择某个银行时，企业管理层通常会说：“只

因为银行就在街对面！”对于某些管理者来说企业从来不存在“选错了”银行的问题。

有三种方法来检验银行之间的关系：（１）选对了银行，这意味着选择了一个恰当的银行；

（２）银行家的选择；（３）与银行家之间建立和谐关系。

零售银行

银行之间的差别其实 是 很 模 糊 的。一 般 来 说，客 户 会 将 银 行 按 照 服 务 类 型 分 为 三 类：

第一，零售银行，这种银行为个人服务。这些银行 可 以 接 受 你 的 支 票 和 储 蓄 账 户，为 你 购 买

居家用品或任何个人用品提供贷款，有些银行专 注 于 为 某 些 高 端 客 户 提 供 各 种 类 型 的 投 资

服务。这类银行并非为 成 长 型 企 业 所 需。这 些 银 行 能 够 了 解 到 零 售 银 行 所 有 的 有 关 现 金

账户和其他的问题，但与企业融资的复杂与老 练 没 有 任 何 关 系。这 类 银 行 甚 至 看 不 懂 一 个

小企业的财务报表，他们向企业贷款的唯一可 能 性 是 向 企 业 主 的 个 人 账 户 提 供 贷 款。在 这

种情况下，成长企业的借款上限就是企业主个 人 的 信 用 程 度，一 旦 此 人 的 信 用 出 现 问 题，银

行就会拒绝向企业贷款。无知会带来负面反应，如 果 银 行 不 能 全 面 理 解 企 业 想 做 什 么 或 面

临怎样问题，那么银行官员出于保护银行声誉 的 本 能 就 会 采 取 一 种 敌 视 的 态 度。你 从 银 行

的名字就可以知道这一点，帕萨底那人民银行或 市 民 银 行 以 及 他 们 的 广 告 也 会 提 醒 你 这 一

① 最常用的方法是：根据资本的大小向一家法律服务机构交付一定费用之后，由他们将 ＵＣＣ３交给州

秘书处，以加速报表的进程。
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点。如果广告面是一个浪 漫 的 度 假 胜 地 或 是 一 艘 帆 船，你 一 定 知 道 这 是 一 家 零 售 银 行，那

么你最好不要去碰它。

批发银行

从严格意义上来讲，今天的世界并没有几个批发银行（专门用于满足企业需求的银行）存

在。但是，在一些大都市这样的银行确实存在。虽然这些银行也开办个人业务但更关注的还

是企业业务。这些批发银行在他们的圈子里有自己的经营诀窍。例如，在洛杉矶地区有一家

银行名叫“成衣制造商银行”（制造商银行），还有一家以为机器商品提供融资而闻名的银行（商

业银行①），另一家是专门从事汽车 批 发 融 资 的 银 行 等 等（ＳａｎｗａＢａｎｋ）。与 这 类 银 行 打 交 道

意味着你在与专业的银行官员打交道，他们能够很好地理解你企业所出现的问题，随时了解你

所处行业的状况。如果企业的问题是所处行业的问题，这类银行将会比那些对行业情况一无

所知的银行更有耐心。同时，这类银行知道如何熟练地应用类似信用证的各种金融工具。如

果没有这些金融官员，企业管理层就不得不去解释那些最简单的问题，正如上面提到的，无知

通常会导致银行官员的消极反应。

商业企业应该去找对本行业很了解的批发银行，虽然它们并不像零售银行那样分布广泛，

但如果这些银行能够提供企业所需的服务那么驱车跑一趟也是很值得的。

联合银行

联合银行能够提供批发和零售业务。随着美国的大商业银行的合并，这些联合银行变得

越来越大，也越来越少。花旗银行和曼哈顿银行是美国最大的联合银行，重组后的美国银行紧

随其后。因为这些银行的规模很大，并且有众多的分支网点，因此为大众所熟悉。对于多数企

业来说办公室对面就可能是这些大银行，例如富国银行或花旗银行的一个网点。但这些银行

的分支机构并非全都一样。这些联合银行通常都会设立零售部门、批发部门和国际业务部，用
于为不同种类的客户（个人和企业）需求提供服务。企业管理者由于不知道这一点而有可能犯

下各式各样的错误。比如，美洲银行不会在其办公室门口挂个牌子，上面写着“只做零售业务，

企业免进！”如果企业管理者走进一家零售银行并要求开立一个账户，银行会马上开出一个账

户。如果是向一个发展型企业提供贷款，银行可能是基于企业主的个人财务状况而发放的，但

银行并不会向企业主讲明这个情况。这会给企业带来各种各样的问题，甚至使得企业将愤怒

最终向银行发泄。问题并不在于银行而在于企业走错了银行的办公室。大多数的联合银行都

有地区性的批发银行中心以满足企业的需要，并且通常还有专门的银行官员去处理企业的具

体问题，比如银行娱乐行业、汽车交易行业等。与这种联合银行打交道的关键是为你的企业找

到正确的办公室。

银行家的选择

关于这一话题，我在前面的文章里提到了如何选择正确的银行家的问题。有人及时地提

① 这个名字与银行最初对自己的定位相矛盾。一段时间后，这家银行成长为他们所处市场中的专家。
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醒我说银行家的流动性太大，如果只有一个银行家处理你的企业事务，那么当此人离开银行，

你建立好的所有和谐关系都将坍塌。所以，最好能与至少两个银行官员保持紧密联系，这样即

使一个离开，还有其他的银行官员会对你的企业状况很了解。选对贷款官员取决于当时的状

况，但逻辑上来说最好能够选择一个与企业的ＣＥＯ或财务总监有着某些共同点的银行官员。

有些银行会例行公事地向新客户任命两个银行官员。如果不是这样的话，最好将支行行长作

为第二贷款官员。

银行一般有两种类型：有些银行有专门的贷款委员会负责审核贷款申请；有些会给某个

贷款官员这样的权限（这种情况比较少见），贷款专员通常是接受贷款申请的人。如果贷款官

员在委员会里资历很浅，企业将会面对着双重的挑战：一是对贷款申请可行性的认可，二是贷

款委员会中其他资历较高的会员会不信任资历较浅的官员。因此，如果企业能够将贷款申请

呈现银行贷款委员会中一个资格较老的成员，委员会出于对这个老字辈的尊重也就不会对贷

款申请做过于苛刻的研究。

与银行家的和谐共处

一旦选对了银行和合适的银行家，最好是两个银行家，接下来的任务就是 和 他 们 搞 好 关

系。然而，许多企业家通常对银行和银行家有一种仇视的态度。我们大多数人往往不愿意向

别人提交甚为私密的财务数据，但由于必须向这些银行家提交而对他们产生厌恶。但是，正如

美国前国防部副部长在被问及与中国的关系时所解释的那样：“如果你把对方当成敌人，他们

就会成为敌人。”———你与你的银行家间的关系也是这样。如果你把对方看成敌人，对方在你

需要银行帮助的时候将不会有热情，理想的状态是银行官员对你的企业和管理层有着很深的

钦佩和敬意。在这个世界上最有感染力的东西就是热情。如果这个贷款官员对你和你的企业

充满热情，那么他能够持续地说服别人对企业投入，并使其相信任何投入都是非常值得的。但

怎样才能建立起与贷款官员的此种亲密关系呢？

建立与银行官员亲密关系的最佳途径在于了解银行家的“热键”（ｈｏｔｂｕｔｔｏｎ）：那些能让

银行官员激动的事情。想办法知道什么让他高兴什么会让他恼怒。最让银行官员恼怒的事情

莫过于拿到企业的财务文件后发现最新的财务报告不在其中。“为什么会没有财务报表？企

业有足够的时间去做财务报表，但居然不在，企业一定出了什么问题。”在银行的眼里，企业就

是一堆财务数据，如果不能准时地向银行提交，各种不利的负面想法就会出现在银行家的脑海

里。当即产生的怀疑就是企业出了问题或企业管理层想要掩盖什么。其实可能根本不是这么

回事，可能只是因为企业的外请会计太忙，或者正好是报税时间，或者会计正在度假所以报表

交迟了。对于发展型企业的管理来说，要求会计及时做好财务报表并呈交银行并非企业的优

先工作，但遗憾的是对于银行家来说财务报表真的很重要。及时小心地将财务报表呈交银行

确实能够赢得银行家 的 赞 许，千 万 不 要 让 银 行 官 员 有 机 会 对 你 和 你 的 企 业 产 生 任 何 的 负 面

想法。

申请贷款最不适当的时期就是你需要贷款的时候，这就提到了向银行官员定期呈交简报

的问题。一个季度或至少半年应该向银行官员提交一个正式的报告，报告回顾过去的一个季

度或半年来企业经营情况，并对未来的企业状况作出预测，这样的做法会使企业在需要贷款时
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得到机会。如果企业管理层能在事前对企业的现金流可能出现的问题作出预测，这将会给银

行官员留下极为深刻的印象———这是最佳的方法。但企业最常见的做法是在遇到“紧急情况

时”再给银行打电话，这样做只会极端地降低了你在银行家心目中的地位。

如果有诸如一个重要合同的取消等厄运降临企业，向银行家隐瞒这个事实的做法只会导

致失败。你应该向银行家做一个尽可能详尽的说明，同时还呈上定期报告，这样的做法才能够

为你的管理赢得名望。你的企业可能是唯一做这类有意义事情的企业，必将会赢得银行官员

的尊重。

另一种表达尊敬的方式是请你的银行官员吃饭，而不是让对方买单。也许其间的感受微

妙，但会让人印象深刻。

在处理与银行官员的关系时，还有最后一点忠告：不要对银行官员做一些可能有你损名

声的事。如果你碰到的是一个正直、诚实、努力工作的银行家（这种人总是会将你和你的企业

置于显微镜下），任何品行不良的记录都会产生对企业极其不利的负面影响。一次，我的一个

客户对他的银行官员得意地吹嘘他在处理退税问题时耍手段占便宜，给他的银行官员的印象

是，如果这个企业主能在退税问题上玩花样，也极有可能会在呈交给银行的财务报表上做手

脚。因此，你永远需要记住的是不要有半点可能让银行官员对你和你的企业产生负面的看法。

银行贷款

贷款的签订

评估企业与银行间关系的试金石是看其获得的银行贷款。就所有贷款程序而言，所要做

的第一步工作是企业董事会一致同意授权企业向银行贷款。若银行已经口头同意或通过其他

方式告知企业管理层他们将接受企业的贷款要求，接着，某个授权执行官（如 ＣＦＯ或是总会

计师或总经理）与银行签 订 合 同，要 求 在 一 定 期 间（一 个 相 对 较 短 的 时 间 通 常 为３０天 到１２０
天）获得一定数量的贷款。只有当贷款企业有非常高的信誉度时，银行才会与企业签订非抵押

贷款———这就是为什么我们说这种形式的贷款是企业与银行关系的试金石。但我们不能只想

着这就是一种最好的贷款方式，而需要记住签约贷款每年必须归还一次。它并不是“常青”贷

款。“常青”贷款是一种在很长期间内滚动的贷款形式，可能持续若干年，比如我们下面将要讨

论的应收货款抵押。

应收贷款抵押

对于大多数的发展型企业而言，最可行的一种短期融资渠道叫做“应收账款抵押贷款”，指

的是企业只是将其应收账款作为抵押物抵押给银行以获取贷款，而企业保持对应收账款的所

有权。企业需要填写ＵＣＣ表，这是贷款者较为喜欢的一种融资陈述。之后，根据与银行的协
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议向银行借款。这种银行借款的融资协议很多，但可以归纳总结出一些特征。

符合条件的应收货款

首先，所有银行都会对“符合条件的应收货款”提供贷款。关于“符合条件”一词我们下面

就会谈到。基于应收账款所提供的贷款数额从３０％到９５％不等，有时还会更高。一般来说在

７５％到９０％之间。如果企业与银行贷款员的关系好，也可能获得为期几天的高达１００％的短

期贷款。这其中最为重要的决定因素是企业的资产负债表和企业客户回款和折让的经营记

录。对于银行来说，他不希望企业客户不能付款而最终只能选择退货。这样的话，银行持有的

应收账款抵押单据就成了一堆废纸。所以只要银行看到企业有过高的退货记录，即便同意企

业以应收账款作抵押贷款，也会降低贷款比例。我曾经卷入过某家私人企业的一次交易活动，

这家企业对由于质量原因要求退货的那家客户没有开具贷方凭证，而是希望这个客户接受更

换货物和原来已发货物的提案。所有这些当然都是私下操作的，这样做的账面上看起来回款

数量会比实际回款数额大，目的是为了获得更多的以应收货款为抵押的贷款。为此，我们自然

得向银行大费一番口舌。

符合条件有两重含义，一是指“逾期不能超过９０天”，还有一层意思是说“在９０天以内”。

后一条件显然更加苛刻。如果银行说的是“逾期不能超过９０天”，表示从发票开出后１２０天内

还款即可。所以我们有必要搞清楚需要符合的究竟是什么样的条件。

找到合适的银行

找到一家适当的银行与找到恰当银行里恰当的办公室是同样重要的。（这一点将在本章

附录中讨论。）当你向银行申请以应收货款作抵押贷款时，如果银行职员告诉你他们在商务区

有一个专门的部门处理应收账款融资问题，你就应该明白你没有找对银行。每一个资金短缺

的发展型企业时常会需要银行给他们一些宽限，如果找对了银行并与银行信贷员有很好的关

系，他们一般会同意这样的请求，但银行商业区的专门处理应收账款部门绝对不会同意这样的

请求。当然，他们这样做的目的也是为了保护银行的利益，这是他们的本职工作。但也会有例

外，我们说的是一般情况。

　　服务型企业

许多银行可能会认为服务型企业的应收账款是“不符合条件”的，比如工程咨询企业、建筑

企业、电台或电视台，甚至计算机软件企业。这一类融资基本是“以资产为基础”的贷款，如果

银行认为服务型企业没有什么实有资产可以收回，就会认为应收账款是“不符合条件的”。我

个人认为这种理由是站不住脚的。如果存在应收账款，服务企业必定和其客户签有合同，上面

会表明客户欠供应商即服务企业的资金数额。如果银行拥有应收货款，必定同样拥有出售企

业资产的权利。只要拥有这些实物就可以把它拿回来重新出售。假定实物是钢板，用钢板做

成了一些产品，那么银行是否需要把钢制品拿回后重新融成钢板呢？这听起来和说服务企业

并不出售任何实物一样荒唐。当然有些银行会对服务企业的应收账款提供融资，这表明企业

选对了银行。我们需要记住的是在做一项杠杆收购的评估时，如果不能确定，最好向银行落实

某个特殊条目的应收货款是否合法。
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　　政府应收货款

当政府成为企业客户时，不论是州政府、当地政府还是联邦政府，银行都不太愿以应收账

款作为抵押提供贷款———原因在于很难去强制性地要求政府付款。如果企业的主要客户是政

府部门，如果企业只是有一部分政府的应收货款，而且订货量有一定的规模，银行可能会提供

贷款。它会要求政府负责该项目的执行官员填写所谓的“程序布置”表格，授权政府直接向借

款者付款。但这种程序只有对大单子才有用。合约签订的时间和大量文字工作也是这种程序

受制约的重要原因，单是要政府官员无偿地花许多时间去做这些事就已经让他们极不情愿了。

　　集中度

企业的应收账款是否合法的另一个因素涉及“集中度”。如果企业的大部分订单集中在一

个客户头上，银行一般会认为企业的应收账款不合法。我碰到过这样的一个例子。有一家企

业应收账款的８５％集中在一个客户（福特汽车企业）。即便这个客户的财务状况良好，却没有

一家银行同意贷款，原因就在于如此高的集中度。最后，这个有大量应收货款的企业总算找到

了一家金融企业愿意提供贷款（这家金融企业与企业主有着很好的交情）。一年以后，一场危

机席卷了市场，福特企业停止向这家企业的几种零部件订货。这种情况持续了几个月，几乎使

企业濒于破产。如果不是因为企业的集中度过高，这场危机也不至于让企业受到如此大的影

响。与一家飞机制造企业的合作企业是另一个例子，如果质量控制检查员认为产品质量有问

题，在问题弄清楚之前飞机制造企业可能会终止所有的订单，这会使企业受到很大影响，而银

行也会不愿给这样的企业提供应收账款抵押贷款。

　　分散度

另一种相反的情况称之为“分散度”，它源于我经手的一家收购助听器产品企业 的 案 例。

这家企业的“坏账费用”极低，但银行后来发现虽然企业的客户信用良好，但这些客户分散在全

国的１７个州，而且发票只有两种：一种是金额为６５０美元的新元件，一种是金额为２００美元

的修理费用。银行要想收回分布如此之广的应收账款是不切实际的，这意味着把应收账款作

为抵押物是不值得的。当然，并不是说有大量的应收货款就说明企业有分散因素，比如，一家

复印企业可能有很多的金额不大的应收货款，但其客户通常都分布在方圆五英里的范围内，虽

然每个客户都会有许多的应付账款，要将这些应收账款收回并不是一件很难的事情，所以这种

应收账款是可以用于作抵押物的。

应收账款计划

正如前面所说，每个银行对于应收账款的融资安排存在相当大的差别。银行都希望企业

提供的ＵＣＣ１表中的相关业务执行都要按规范行事。在这样的情况下，银行认识到需对企业

的最高贷款额度有所限制，例如５００万美元。只要企业的贷款额度没有超过这一限制，而且应

收账款的额度也没有低于一定的量，如６００万美元，银行就会认为企业的经营状况良好。这样

的话，银行会说“我们会一年来一到两次审计应收账款”。这意味着银行不需要使用 ＵＣＣ２即

安全协议来考察企业的每一条应收账款记录。这类企业的资产负债表通常都显示出企业良好

的经营业绩和收入 表 状 况。企 业 应 该 是 增 长 迅 速，银 行 乐 于 以 应 收 账 款 作 抵 押 来 提 供 流 动

资本。



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

１６４　　

与此相反的情况是银行要求企业每次借钱的时候都要求提供 ＵＣＣ２表。认真地检查 企

业的每一张发票，在审核结束后所提供的贷款量也远远比不上应收货款的金额。这表示借钱

的企业在银行心目中并不可靠，企业的财务状况可能很糟或者银行对企业的管理存在疑虑。

银行的猜疑还可能表现在对借款者的突然造访并宣布将在第二天对企业的应收账款进行审

计。表明银行可能怀疑企业的应收账款订单有虚报，主要是通过找够应收账款单据以借取所

需的资金。如果为了在周五有钱发工资，企业的管理层可能会提前几天“预计”到一个装货单！

如果审计查出此类问题将会把企业归入经营不稳定的队列。金融企业对此情况如何处理我们

会在后面讨论。

存货融资

当亚当·斯密在写《国富论》（１７７６年出版）的时候，他特别强调了银行应对商业企业提供

恰当的贷款。他认为唯一恰当的贷款形式是以存货作抵押的贷款，其理由在于当存货转入交

易的时候，企业就可以有钱用于归还贷款了。从１７７６年到１９６０年的很长一段时间，以存货为

抵押物发放贷款对于银行家来说成为了金科玉律。今天这种情况发生了转变，亚当·斯密的

完美逻辑突然不再合理了———银行根本不愿意以存货为抵押来贷款，即使他们这样做，多半也

是想为贷款找个理由或是阻止企业向其他人借钱。对于存货，客户并没有义务买下来。但如

果企业有应收货款，表明客户欠企业的钱，企业需要做的只是把钱收回来，因此对于企业来说

有欠账好比手头有一些东西要去卖！

然而，银行会基于一些一般性的准则以存货做抵押向企业贷款。三种存货：原材料、半成

品和成品中，原料和成品是可以用于作抵押物的。当银行真的想要贷款给客户，他可能也会接

受用半成品做抵押物①。

借款原则

银行将企业存货作为抵押向企业贷款的额度通常不会超过存货价值的５０％，其原因在于

当存货遭遇强行拍卖时其价值总是会缩水，而且清算人在一开始给存货折价的时候就会砍下

很大部分的价格，这样存货的剩余价值就所剩无几了。因此，真正决定存货抵押价值的是其重

售价值。如果可以很顺利地发一辆车到借款方然后将存货拉走并卖掉，那么在（这样的原则

下）类似镀锌钢卷板这样的原材料就非常符合标准。如果生产商或经销商明确表示愿意拿回

退回的原材料，这样的原材料也是很合格的。借款方存货中的原材料供应商可能要收取一定

比例（比如１５％）“重新进货费”。如果存货是一些纺织品类产品的边角料，则多数贷款人不会为

此提供贷款。这是因为纺织品通常是一些“时尚”产品，一旦过季了就可能极不值钱了，等到整个

诉讼程序结束银行有权出售这些存货的时候，时尚潮流已经改变，这些原材料变得一钱不值了。

① 在２０世纪７０年代，当银行试图占据“中型市场”业务的份额并开始推行杠 杆 收 购 贷 款 业 务 时，基 于

Ｗ Ｉ Ｐ的贷款是很常见的，现在这种业务已不太常见了。
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得到制造商保证的最终产品也可能不能作为抵押物。这是因为一旦企业破产，银行唯一

能做的事情是去卖货，这样的话，保证又有何用？我们并非是说所有的最终产品都会 有 所 保

证，这是一种相对而言的情况。如果你看到的就是你得到的，存货用为抵押物应当是可以接受

的。但即便如此，大多数银行也只会提供存货价值５０％的贷款。

我们现在关注的焦点是如何对存货估值，是用先进先出方式还是用后进先出方式。如果

是后者，存货在企业账本里表现出来的价值会比用另一种方式表现出来的小得多。如果两者

差异极大，银行可能会作出一些让步。

存货融资的其他途径

除了将存货作为抵押物外，还有利用存货来确保融资的另一种方法———对仓库贮存的使

用。这种方法以前一直在广泛地应用，但美国联邦商业代码法案的通过使这种方法的使用极

大地减少了。如果企业觉得贷款抵押物只能得到５０％的抵押贷款的限制太严格，企业可考虑

用公共的仓库或郊外的仓库来做抵押物。公共仓库在所有的大城市都有，特别是在港口城市。

这样借款者可将存货放到公共仓库里并将仓库给出的收据提交给贷款机构，如银行或金融企

业。有了这份收据，银行会提供超过存货价值５０％的贷款。当借方想要使用存货的时候，他

只需向贷方支付借款金额就可以收回存储收据，并提回所需存货。有时进出口企业就会使用

上述方式来融通资金。在这种情况下，仓库可以说是一种特殊的“免税”地带或仓库。这种做

法通常在货物的转运过程中出现。

另一种可以利用的仓库叫做“郊外仓库”。一个公共仓库有权监管郊外仓库。通常的做法

是，在仓储协定中借款企业的一个雇员会担任仓储企业经纪人的角色。例如，如果存 货 是 黄

金，仓库企业愿意为企业提供存贮场地，仓库企业会命其一雇员作为担保人———保证黄金或其

他贵重物品存放在一个安全的地方。当企业想要提取部分黄金时，它需向银行或其他贷款人

还款并授权仓库人员发放一定数量的黄金。有时仓库只需在需要存贮的存货周围临时性的围

一圈篱笆就可以了，例如当存货是钢材的时候便可这样做。但在当今 ＵＣＣ的标准下，贷款人

普遍感觉很安全，这种临时性的仓库也是没有必要的。

设备融资

几乎每个发展型企业都会涉及运用制造品设备融资。设备可能是制造商自己的或是其相

关成员的设备，在三年之内借款方可以贷到设备购买价格三分之二或四分之三的资金。用过

的设备是否也可用于融资呢？

银行或金融企业对于设备的贷款是基于对设备能否“迅速售出”或“流动性价值”的大小的

鉴定，但不同的鉴定者会得出不同的结论。

鉴定者类型

有三种评估者可选择。首先是美国评估企业，马歇尔以及斯蒂芬等类似的评估企业。这
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些企业主要是为商业企业提供商业评估，所有的评估都是对各种类型的资产进行评估。从我

们的角度来说是希望评估企业提供一般的市场价格评估，但你可要求评估企业来评估企业中

的哪些资产可以快速变现。你可以选择能够通过拍卖方式快速出售变现或你可以指定一个

“顺次再售”的价值评估，我一直认为这种方式是一种最为快速的变现方式，但也不是没有看到

相反的例子。

其次，还有一种类型称为“清算人”，也可以叫做“拍卖人”。实际上他们所说的通过设备拍

卖快速变现是指这类企业认为这类设备可以在下周安排拍卖，因此，对于一个拍卖企业，你只

能拍卖一种能够快速变现的设备，其重要性我们会在下面讨论。

第三种类型的评估人就是二手设备交易商。如果选择恰当，那么交易商实际从事相关设

备的经营活动，这一类型交易商看似非常可靠的。但我的经验告诉我情况未必如此，这类评估

者往往不被借款人所接受。有些设备交易商会为一件评估商品提供一段时间的抵押担保，并

收取一定数额的担保费。

影响评估的因素

利用设备进行融资，是为了拥有设备的企业还是为了一个可能的杠杆收购者呢？价值的

快速变现是非常重要的。但市场价值和快速变现价值如何确定呢？显然，设备的使用时间和

状况是非常重要的决定因素。一个保养良好的设备肯定要比一个来自脏乱的二手店铺或需要

不停维修的设备的评估值要高。通过杠杆收购方式或现金方式收购一个企业时，一个危险就

是设备没有得到很好地维护。这里的问题不是有如此多的修理工作要做，而是有多少修理工

作要做？有时可能已经花掉许多钱，但机器还不能很好地工作，因此，如果购买的制造企业有

大量的设备，买方需要注意设备商店的清洁程度，这是衡量维护工作是否得以很好执行的标记

之一。如果店铺很脏乱，一定会有大量没有得到很好维护的设备，古话说得好：“爱清洁的人是

上帝的邻居！”对于设备商店来说情况确实如此。

决定设备市场价值以及快速折现价值的另一个因素是经济状况，尤其是设备产品的需求

状况。如果机器是用于生产飞机部件，而飞行器产业又处于一种市场严重下滑状况，那么对该

类机器设备的市场价值评估就会特别低。关于这一点还有一个很好的例子。１９６８年一台全

新的辛辛那提 ＭｉｌｉｃｒｏｎＣＮＣＨｙｄｒｏｔｅｌ（一台电脑控制机器）想以三万五千美元的价格卖出，

但在那个时期航空业严重衰退，人们都认为只有疯子才会花很多的钱去买那个设备，于是直到

１９７１年这台机器才以四千美元的价格拍卖出去。但三十年后，如果设备得到了很好的保养，

可以卖到２２５万美元的高价，这是由于今天的航空业非常景气。我真的希望读者能够从这个

故事里得到一些启示。当收购某个企业时，你用设备做抵押贷款最好的时机就是市场情况很

好的时候。市场价格不仅会比萧条时高，而且快速变现价格也绝对会高于市场价格。（后面我

们还会告诉你在市场情况良好的条件下收购企业比糟糕的条件下要好的其他理由。）

设备的借款比例

银行和金融企业放款比例通常是快速变现值的８５％—１００％。这就是说，市场价值实际

上是次要的，他们真正看重的是快速变现值。因此，为了得到更多的贷款，企业更应该选择由
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评估企业提供的“顺次再售”快速折现价值而不是拍卖价值（前提是银行和金融企业赞成你所

选择的评估方）。有些银行或金融企业有它们自己内部的评估师，这些评估师主要是用来对外

部评估师的工作准确性进行检查。评估师的意见可能会导致贷款比例或评估价值的改变。

设备评估的成本

由于设备评估涉及许多因素，而且不同地区的价格也存在很大差异，因此很难对一项评估

的成本加以归纳。国家评估师协会成员按照“评估所需的时间”来收评估费，他们被禁止按照

设备的价值来收费，即评估的成本是由设备的数量多少以及得出某些特殊设备价格的难度来

决定的。一个市场价值为３００万美元到１０００万美元的设备其评估成本大概在５０００美元到

１万美元之间，但这样的估价是在设备的具体状况和数量以及评估师所花费的时间都已明确

的情况下作出的。如果实行杠杆收购，贷方可能不接受评估企业的评估报告，因此在向评估企

业付款之前有必要听听贷方的意见。

向金融企业借款

前面的讨论主要集中在向银行借款，这一部分我们谈谈向金融企业借款与向银行借款之

间的差别。

美国的金融企业规模大小不均，通用电器投资企业就属于巨无霸型的。交易规模通常是

金融企业考虑的重点。在后面的讨论中我们会将金融企业与银行做个对照来了解他们各自的

偏好。但在此之前，我们需要了解金融企业可能提供的贷款类型。

应收货款抵押

金融企业和银行一样都会以应收贷款作为抵押向企业放款，所采用的方法也与银行类似，

不同之处在于，这些企业对账目的检查比银行更细致。他们通常会安排专人负责监督应收货

款。如果账目出了问题就是这个人的责任，所以这些负责人可能会对那些付款比较慢的客户

提出质疑，甚至有些客户实际并没有打算滞后付款都有可能受到质疑，这自然可能会激怒企业

的客户，削弱销售员与客户之间的关系。就这一类型的融资来说金融企业往往比银行更多疑。

比如，许多金融企业要求贷款企业在提供ＵＣＣ２的同时还要求附上货运单。货运单证明发票

上注明的货物已经实际装运了，这是货物实际发出的证明。当然，这种做法并非是所有金融企

业的要求，也并非是对所有借款企业的要求，只不过相比银行而言，这样的做法在金融企业更

为普遍一些。但金融企业不接受为了使贷款合法而将单据提前开出的做法，而坚持认为在对

企业贷款之前有必要得到货物确实装运的确凿证据。

如果金融企业了解借款方的财务状况，并感到自己有机会与企业合作，同时企业在某些方

面的优势是银行没有察觉到的，那么此时金融企业会比银行更好说话①。金融企业对这种增

① 关于这一点，我的意思是对于金融企业来说，他们要求借款企业自身必须具有很好的财务状况，贷款

资金只是用来解决某个“关键”问题。
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加的风险会要求更多的收费，而银行通常不会这么做。金融企业对应收货款为抵押发放的贷

款额度通常和银行相当，介于３０％—９０％之间，通常在７０％到８５％之间，且借方的回款条件

和期限也会对借款比率产生很大的影响。

银行通常认为不超过付款期９０天以内的应收货款是可以作为抵押物的，但金融企业认为

只有不超过９０天的应收贷款才可以做抵押物。如果在借款企业默许的情况下客户的付款时

间晚于此期限怎么办呢？这确实是一个值得讨论的问题。对于借款企业来说在其应收货款部

门应培训专门人员对应收货款的到期日加以关注，确保不要无意间删除了某些应收货款，而导

致贷款人的要求不能满足。

应收货款保理

我们将应收货款作为抵押融资的另一种方式称为“保理”（ｆａｃｔｏｒｉｎｇ），这种做法始于美国

殖民地时期，当时它被用作信用证的替代物。当时，新英格兰的一些制衣厂发现他们的客户遍

及整个东海岸和新奥尔良地区，比货物的装运问题更严重的是如何收款。今天我们将处理这

种进退两难境况中的产业称为“保理产业”，有专门的保理人告诉制造企业说：“我将你的应收

货款买下，因为我在那些边远的城市都有人在收款。”这便是“保理产业”的由来。

保理不同于抵押。保理买下了应收货款并实际拥有了应收货款，而抵押中的贷方只是对

应收货款有留置权，销售企业则依然拥有应收货款所有权。如果保理想要买下应收货款，它便

需要提供客户信用等级证明。这就需要它代替销售企业对每一个可能的环节都进行筛选，于

是销售企业无需再专门设立信用部门来对每个客户的信用进行审核。当然，制造企业依然可

以出 售 产 品 给 他 们 的 客 户，但 如 果 保 理 拒 绝 购 买 存 货，制 造 企 业 的 应 收 货 款 将 得 不 到 任 何

融资。

　　保理几乎成为成衣产业的专用做法

保理在成衣贸易中变得越来越普遍，但在其他行业并没有盛行起来。这是因为保理商只

有在客户准时存款的时候才能得到他们自身的利润回报。如果客户延期付款，保理就会开始

催促客户还款，这会导致所谓的“负面需求”效应，即企业会失去那些不愿意被催着准时付款的

客户。因此，如果某个不熟悉保理行业的制造商想要用保理时有可能面临来自客户的潜在的

风险。联系前面的内容，如果制造商选择的客户是制造商不了解的，甚至是保理拒绝接受的，

我们就会想要知道这是为什么。

保理拒绝接受某个客户意味着保理知道该客户的信用状况不好，这种情况下企业为什么

还要销售货物给它呢？虽然美国成衣行业买家遍及全国各地，保理商却清楚每一个客户并可

以便利地对这些客户的信用等级进行评定，这就为制造商节约了大量的金钱和时间。

　　保理业务的其他特性

制造商可以选择将应收货款卖给“有追索权”的保理商，也可以卖给“没有追索权”的保理

商。这涉及在客户没有付款的情况下由谁来付款的问题。“有追索权”意味着制造商或卖家将

承担坏账，而“没有追索权”意味着由保理商来承担坏账。但欢喜也是有代价的，如果保理商承

受的责任更大，所收取的费用自然也会更多。

保理计划可以分为“告知”和“非告知”。前一种情况表明保理计划是公开的，应收账款和
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单据清楚地表明需要向某保理企业支付多少金额的货款。而后一种情况下保理企业的身份可

以不暴露。

当收到发票等相关票据，保理商会将余款减去费用支付给销售商。预付款比例取决于这

笔生意的多少，但这对于企业的资产负债表来说是一个很重要的数据，当然回款和期限也同样

重要。不同的商店在采购服装时有不同的偏好和行为模式，这也是保理业务在制衣行业盛行

的一个理由。除了金钱，保理对潜在客户信用程度的了解对制造商来说更有价值。

许多人轻易地认为保理费用很昂贵，但这是不尽正确的。保理费 约 为３０天 应 收 货 款 的

５％，推及全年的话，费用就会达到６０％。但使用保理的企业不需要再设立一个专门的信用部

门，这本身也是一种节约。这种责任的释放也可以使企业在交易中避免大量潜在坏账。同时，

许多使用保理的制造企业感到对于有一定价格弹性的商品可以通过保理商收费的方式将价格

的变动转嫁给消费者。

保理业务除了在成衣制造商中大量使用，在其他一些商业或专业行业领域也在应用。我

认为，用这种方法融资应用在成衣贸易中是最好的，但对其他行业未必如此。因为这种做法所

产生的负面需求效应也是一种成本。保理业务只能作为一种补充手段，而非首选的、最理想的

手段。

存货抵押

一般说来，因为金融企业以资产为抵押贷款给企业的时间期限比银行要长，金融企业对存

货融资的了解要比银行深刻。尽管银行是以资产为基础的贷方，但他们不愿意兑付存货之类

的抵押物，从而不愿发放类似的贷款。另一方面，金融企业在银行发现这个中间市场以前就已

经运作这类业务许多年了。金融企业在开始他们的贷款业务初期，工厂甚至是以电冰箱、小汽

车或者存货设备等作为抵押获得贷款，而银行不会这么做。当金融企业以存货为抵押发放贷

款是基于存货可以流转的认识，而银行不了解这一点。于是金融企业会去做有关企业存货流

转的测试，而银行根本没想过做这样的测试。这也是金融企业先于银行很久进入中等规模企

业贷款市场的部分 原 因。金 融 企 业 意 识 到 在 存 货 取 回 后 能 够 很 快 卖 出，而 银 行 对 此 却 并 不

了解。

有趣的是，金融企业针对存货的放贷比例最高可超过存货价值的５０％，而这个比例是银

行的最高值。区别在于金融企业会针对某些存货发放贷款而银行不会。金融企业和银行一致

之处在于，都对企业的存货提供贷款。这样做的原因是为了防止其他贷款方用存货作抵押已

经发放了贷款。

金融企业与银行在优先权上的不同

对银行与金融企业在优先权与方法上的比较也是很有用的。对于银行来说最重要的事情

就是企业的资产负债表、收入表和现金流量表，然后是间接资产。最后，企业才会向银行出示

抵押物。
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金融企业则对抵押物和企业的现金流最为信任。他们查看企业的资产负债表和收入表。

对于金融企业来说，很看重个人担保，虽然银行也坚持要求担保，但对个人担保的重视程度没

有那么高。

对于两种类型的贷款方来说，银行和金融企业都想确定借方会专注于其业务，并努力工作

以偿还债务。贷方不想要借方一遇到困难就逃避而不敢面对。

银行在看待与企业的关系这个方面的视角会与金融企业有所不同。因为贷款业务只是银

行与企业关系的一部分。它们之间还有存款关系（企业的支票账户和工资账户都在银行）。同

时，银行还向企业提供信托业务和开立信用证，并且还可以帮助企业主和高层管理人员进行个

人理财业务。而金融企业没有这些服务，他们与企业的唯一联系就在于提供企业贷款，这是金

融企业唯一的赚钱之道。这也是金融企业在对企业贷款方面手段更为激进的原因所在。

金融企业与７８规则

当企业考虑应该向金融企业还是银行申请贷款时，金融企业通常会提醒潜在的借款人说：

“一旦你有了麻烦，我们会帮助你。”当然，企业倾向于与他们的贷方一起来解决难题，但这可能

会有一个“陷阱”。金融企业典型的做法是使用一种称之为“７８规则”的规则来计算贷款利息，

并以此计算每月的本金和利息比例，每月定期收取。所谓的“７８规则”中的７８是指从１到１２
的加总等于７８。如果贷款期限一年，在第一个月金融企业将收取这一年全部的利息，以及酬

金本金的１２／７８，第二个月收取１１／７８，直到第十二月的时候收１／７８，如果贷款时间超过一年，

图１１．１　在７８规 则 中 每 月

要支付的利息和本金

则还款比例也相应增加。

如果借方向金融企业抱怨说他们由于没有足

够的现金流不能支付每个月的利息，则贷款方会销

毁贷款合同再重新拟一份低利息的贷款合同。但

如果旧的贷款合同取消了，而新的贷款合同是在贷

款执行期限的早期，金融企业依然要求企业支付所

有的贷款利息，而且利息与贷款金额的比例更高。

但对于“缺乏资金”的企业来 说，只 要 不 再 每 月 支

付利息，他们就不在意金融企业所要求的一个过高的利息回报。这种情况如图１１．１所示。

短期融资的政府渠道

在美国有许多政府机构提供融资服务并对发展型企业提供帮助，这一点我们已经在本书

中多次提到。在这里，有两个覆盖全国的融资组织特别值得一提。

小企业主利益保护局融资

成立于１９６０年的小企业主利益保护局为用于设备购买和其他固定资产的营运资金和条件

贷款提供担保贷款。如果涉及建筑物，则贷款期限可以长达８年。这中间有一系列的原则需要
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遵循，其中的一点是要求企业必须是一个盈利企业，不管收益多大，非盈利企业不可获得贷款。

企业也不能从事报纸、广播、电话、电影行业业务，否则将被视为政府对“自由话语权”的干预。此

外，贷款不能用于投机，比如倒卖土地。企业还必须有过“正当贷款”被贷款协会拒绝的经历①。

同时，银行不能因为想要摆脱贷款问题而要求小企业主利益保护局的担保贷款。但如果

想要买下一个企业可能得到由小企业主利益保护局提供担保的所需贷款。举个例子，如果贷

款方本来只愿意提供部分的贷款融资，由于小企业主利益保护局对其他剩余物品如存货提供

担保而愿意提供更多的贷款。由小企业主利益保护局提供的最大贷款担保额度取决于贷款额

度或对此类贷款的地区要求，以及美国政府部门对融资条件的相应规定。

小企业主利益保护局在最初创立时只是人权问题的一种手段，当时的观念是只要你不是

少数族裔你就有资格贷款②（如何定义少数族裔是当时的问题），但在今天，这种情况已经不再。

农业企业合作服务③

农业企业合作服务部是美国农业部的一个部门。因为这个部门的业务只在农村开展，只

在少于５万人口的小镇和区域开展业务，在美国城市鲜为人知。

与小企业主利益保护局类似，农业企业合作服务社运作的项目旨在“提高美国农村人口的

生活质量，在全球市场中引领繁荣”④。如同小企业主利益保护局一样，这些项目包括为商业

贷款人提供高达８０％的贷款担保，最大的差异在于目前最高的贷款担保额为２５００万美元。

当私人团体无法获得融资的时候，农业企业合作服务社也提供直接的贷款计划，最高额度也是

２５００万美元。

对于想要在农村地区从事制造业或其他商业活动的人来说，这也许是一个极佳的且不容

忽视的融资渠道，特别是如果你能证明获得这项贷款之后你能够保有原来的工作岗位甚至创

造新的工作岗位（这种说法确实属实）。

进出口银行

对于想要出口的企业来说，进出口银行能够提供其他融资渠道不能提供的资金（企业仍需

要向银行提供融资担保），这种融资方式也可以满足对初期融资的资金需求，这样企业就可以

获得生产出口产品的原材料。

本章小结

对于新兴企业和中等规模的企业来说，获得短期融资最常用的方法就是以应收货款为抵

①

②
③
④

这种要求是很容易满足的。我已经不止一次的打电话给我的一个银行家朋友想得到一封“拒绝”信，
不久之后就得到了。

例如妇女曾被看作是一个少数族裔，但今天妇女被看作是少数族裔必须表明特别的需要。
正式的名称是“农户家庭贷款管理部门”。
引自一份由农业企业发展服务部门出版的促销广告。
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押向银行贷款。这一章里我们谈到了银行在发放这类贷款时所遵循的一些原则。企业管理层

学会用应收货款来获得贷款是相对容易的，但如果是想要收购其他企业，特别是以杠杆收购的

方式收购其他企业时就有必要了解那些原则了。

向金融企业借款是本章第二部分讨论的内容。对于管理层来说重要的一点是了解银行融

资与金融企业融资的区别———很重要的差别是金融企业提出的一种所谓“７８规则”，这样才能

作出正确的选择。

理解“７８规则”有助于解释为什么金融企业对潜在的借款人说“如果你有了麻烦，我们能

帮你！”将旧的贷款合同撕毁转而订立一个低月息的新的贷款合同确实能够解决大问题，但金

融企业由此收取的费用也会远高于双方原来确定的利息率水平。由于大多数企业家最看重是

现金流，所以金融企业要求企业在开始还款时所支付的利息甚至会高于本金。

对许多中等规模的企业来说，另一种共同的融资方式是设备融资。贷方发放这种类型的

贷款时会考虑到评估师的意见，因此涉及对评估方式的讨论以及对三种不同类型的评估企业

的讨论。

聚焦企业管理之道

做与不做：从“犎犃犚犇犓犖犗犆犓犛学院”学到的功课

 坚持并聚焦于你的核心业务：假定你已经知道你的核心业务是客户所需求的。
 让你的事业尽可能的简单：不到万不得已，没有必要去尝试别的领域。
 不要在快乐生活与有趣工作中加以选择，它们本就是一回事。
 不要跳进“大项目”的陷阱，因为你必须与太多的人去周旋，最终你会发现这不是

做与不做的问题，而是执行力的问题。
 现在你该为企业计划行动了！

问题讨论

（１）你与银行初次打交道。你想用企业的应收货款作为抵押向银行借钱，当你和银行提

起这事时，银行家让你去他们在商业区设立的专门处理此业务的机构申请贷款，你对此做何

反应？

（２）你需要设备融资，一家金融企业打算接手你的业务。他们要求你如果接受他们的贷

款，就提出一个费用报价。这是什么意思？如果他们的利率与银行利率相近，你选择哪方提供

的融资，为什么？

（３）你认为与金融企业还是银行合作能够使企业经营状况更加良好？当他们对你的企业
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进行评估的时候会考虑哪些因素？

（４）你正在考虑把一个企业作为潜在的贷款候选人。你如何来评估这个目标企业用作抵

押的应收货款？他们的存货可以典当吗？
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第十二章

信　用　证

　　为什么我们要将信用证单列一章呢？前些年，即使在美国跨国交易也很少。但是，世界现

在对于所有的交易而言已经变小了，那些没有国际化观念的管理者已经落伍了，而信用证在跨

国交易中被广泛地使用。今天，跨国交易是众多企业（尤其是分销商和制造商）的生存之道，对

于万人瞩目处于改革开放的中国更是如此。

对于大多数商人来说，信用证展示了交易中令人最不寒而栗的问题。信用证由专业技术

人员和律师编写来解释这些问题并防止银行家犯错。信用证的细节沉闷乏味，但商业人士在

使用它时并不需要了解所有细节。正因为如此，本章旨在揭开信用证的神秘面纱，使其对企业

经理人更通俗易懂。企业是本书的研究兴趣及关注点，因此信用证中有关银行家必需的细节

被刻意忽略了。

在这一部分，我们研究劳动资本管理。我们之所以要在讨论现金与应收账户管理之前讨

论信用证，并不是为了让读者成为信用证的专家，而是为了向大家展示信用证有用的用途。很

特别的，美国的经理人并不重视信用证，但是信用证的使用在近些年蓬勃发展。事实上，信用

证不仅在国际贸易中被广泛使用，并且在一般交易中也占有一席之地。

什么是信用证？

简单地说，信用证是一家银行开具的通常是要求另一家银行满足一定条件下（例如货物已装

运）对第三方付款的单证。信用证的使用始于中世纪晚期的海上贸易（特别是英国和荷兰正在进

行世界探险）。由于商人必须以某种方式对采购的货物进行支付，并且银行间都保管了彼此的存

款以用于头寸冲抵，这使信用证得以广泛应用。在美国的殖民时代，信用证的使用受到了限制，

但是金融企业通过收购应收账款开始扮演起支付者的角色。如果美国一直有使用信用证的传

统，也许信用证现在会更易于接受。人们在伦敦、鹿特丹、新加坡和香港都会用到信用证。

许多美国银行把签发信用证看作是发放贷款，虽然很多时候不需要银行把钱交付给另外

一家银行２或３个月，但银行仍然会在企业账户上扣除信用证的金额。由此可见，在美国“买

卖”信用证是不同的：获取信用证将处于有利地位，而签发信用证则不利。这一点需要读者有

清楚的认识。

信用证还有一个突出的特点就是银行并不一定要开具信用证，银行可以建议客户使用信
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用证并甚至会向客户收取咨询费用。客户并不能以自己的名义要求银行开据信用证。

信用证的种类

信用证有很多种类，包括商业信用证、循环信用证、保兑信用证，ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ等等。这些

信用证都可归于两大类：国际信用证和国内信用证。国际信用证在国际贸易中使用并受国际

惯例规制。但是十年前信用证可能是最不常用的金融工具之一。随着国际贸易的增加，使用

信用证的人也在增加，尤其是注册会计师们学会使用国内信用证后，信用证的使用在美国有了

一个爆发式的增长。本章我们将先后分别介绍国际和国内信用证，在此之前，还有其他的一些

分类需要介绍一下。

使用国际信用证的一个案例

假设你是美国的生产厂家，并想从香港购进一批货物，如何来支 付 呢？你 可 以 用 支 票 支

付，也可以用“电传”。但是你并不知道卖方是否已把货物装船，以及货物是否符合你的要求。

在卖方装船后给你寄出支票时，他必须相信你会履约。实际操作中最常用的解决办法是由买

方给卖方开具信用证，而且在前期的谈判中就会提到何时支付的问题。

在美国的银行一旦开具了信用证，如果买方所在地银行要扣除买方开具的信用证中注入

的金额时，买方并不在乎卖方是即时获得支付还是延迟获得支付；但是在其他的银行，特别是

在一些其他国家的银行，支付日期可能会极其重要。例如，如果买方银行在对支付行支付之前

不扣除信用证注明的金额时，那么６０天或者９０天的延迟支付便给买方足够的时间接受货物，

甚至可能及时销售货物从而筹集支付款。不幸的是，大多数美国银行都在开具信用证时扣除

信用证额度，所以买方没有获得延长支付期。

如果指定在将来某时间支付，那么卖方可以凭出货证明到通知行以信用证开具汇票，并且

按信用证金额折现额支取，银行可以采用所在地市场承兑利率折现。在本例中，通知行就在香

港，假定我们的年利 率 是６％，６０天 后 给 付，那 么 只 要 折 去 信 用 证 面 额 的１％（６％的 六 分 之

一）。可以提前６９天拿到货款而只花费１％，任何商人都不会错过这样的机会！如果卖方在

美国国内销货，若能在收到汇票的前十天内得到支付，那么让三个点卖方也是愿意的，但那就

相当于５４％的年利率———如果在３０天后支付的话！由此我们能清楚地看到信用证的优势。

我们还可以从另一个有趣的角度来看凭信用证开具汇票的折现方式———不一定要在卖方

所在国折现。例如，假设美国企业从香港购买货物，而香港企业在东京设有分支机构，假设日

本当地的此时的折现率比香港要低，那么可以安排在东京进行折现。不过一般要大面额的信

用证才能这样操作。

可撤销和不可撤销信用证

任何开具信用证的一方都可以规定信用证是可撤销的或不可撤销的。如果是可以撤销的，

那么在卖方获得支付前任何时刻，开证一方都可以撤销信用证。显然，可撤销信用证给卖方带来
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的风险就很大了。如果卖方的某种行为不符合那些严格细则的规定，而且在装船之前买方撤消

了信用证，那么卖方就只能怪自己倒霉了。正因为如此，可撤销信用证在贸易中极少用到。

不可撤销信用证是不能被撤销的信用证。不论何种情形，一旦开出信用证，都不能够给予

撤销。只有当信用证中规定的事项没有被履行或者信用证过期时，买方才可以不支付。现实

中使用的信用证绝大多数都是不可撤销的。

银行的给付需要提供信用证要求的相应单据，这一点需要充分的理解。一旦提供了信用证

所要求的单据，那么支付行必须给予支付。支付行在这一点上是没有自主权的。不论买方对货

物是否满意，只要卖方向支付行出具了相关的票据证明，就能够得到支付。在非洲的某人定购一

车厢水泥，但是忘记在细则上说明该装有水泥的车厢应被覆盖。结果装有水泥的车厢是露天的

且途中阴雨连绵。支付行收到信用证规定的单据支付了卖方，而该买方却遭受了损失。

如果货物出现质量问题时，应向支付行出具相关书面说明。例如，书面说明中应附有相关

人员签字的检验证明。如果此人没有签字，那么银行将不会向卖方支付。如果是从国外进口

并且买方没有人员在出口国或出口地，那么可由出口地专业的检验机构出具检验证明。检验

员有时也会带来麻烦。在货物被装好以待运输的情况下，检验员应在装运日规定的时间内进

行检验工作。有时，检验员不能在装运日之前及时赶到现场，这可能意味着可怕的事情将会发

生———延迟装运时间。

不论对于买方是否便利，都是由买方而不是支付行负责使用信用证并且提供检验证明，支

付行给付之后交易就结束了。当然如果买方和卖方签订的是连续性合约，买方应该具有追索

权，但对于某些国家来说（比如美国），如果签订的是国际贸易合约，就没有追索权。

跟单信用证和光票信用证

跟单信用证是指涉及货物要求的信用证，如果没有涉及货物，那么就叫做光票信用证。后

面将对此做进一步介绍。

信用证和备用信用证

信用证是指将由银行支付的保证付款文件，而备用信用证是指当且仅当信用证开证人没

有支付的情况下，才由银行支付，银行并没有第一支付责任。

保兑信用证和不保兑信用证

保兑是指当卖方提供符合条件的单据时支付行会给予支付，而不需要把单据送至开证行

才能获得批准给付。通常发达国家之间的信用证都是保付的，但是在和中国、伊朗等一些国家

贸易的时候，通常采用不保付信用证。假如一个美国卖家向中国一家企业出售货物，那么收到

的信用证很有可能是不保付的。因此，当美国卖家在码头或者机场把货物交付给承运人，并且

收到收回货款必需的货运单据时可能会感到非常奇怪。卖家必须把这些单据送到中国以获得

给付而不能立即从保付行得到给付，甚至也不能凭信用证取得贴现汇票（这个我们下面会提

到）。卖家会被告之必须把票据送到中国才能获得给付，并且票据必须先被送到纽约（或者洛

杉矶或者其他什么地方），然后才送到中国进行批复。整个批复过程可能至少需要两周甚至一
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个月以上的时间。在信用证确认之前的这段时间里，美国的出口者得不到支付。时间就是金

钱，对于卖家来说成本增加了。出口给中国国有企业的美国卖家要求开立保兑信用证几乎是

不可能的（除非急需）。

仅仅看信用证无法辨别出是否保兑，这是因为信用证本身并没有注明这个问题。但如果

是来自中国的信用证，应该视为不保兑的。如果信用证上写明“在任何一家银行都可以得到支

付，”这明显地表明该信用证是保兑的。

申请信用证表格的一般特点

在信用证签发之前，申请信用证的企业应填写申请表。该表格包含了所有的细则：比如

谁向谁买，买什么，等等。买方必须在表中详细填注信用证所需的一切细节。图１２．１是一个

申请表的样表。依靠表中的信息开证行就可以开立信用证了。

表中的第一部分是开证行的名字，第二部分是开立信用证的一方（买方），即旧金山ＡＢＣ
玩具进口企业。第三部分是信用证的受益方（卖方）即香港九龙ＸＹＺ玩具出口企业。第五部

分是指定的支付行，由该行对受益人支付。有时受益人会指定通知行（支付行），在本例中指定

的是美洲银行香港分行。没有指定的情况下支付行填为“任何银行”。

第六部分规定了交易的金额，买方或卖方可以指定以哪种货币支付。对于美国的企业来

说，幸运的是美元在国际贸易中被广泛的运用，甚至交易双方都不是美国的情况下也是如此。

例如中国的出口方和英国的进口方进行交易，也可能以美元定价。

第七部分是信用证的有效期，这个日期非常重要。如果受益人在有效期后提交票据，即使是

符合信用证要求的，支付行都不会给付。买家必须申请修改日期才能授权支付行支付。当下单

日和装运日之间间隔很短时，信用证上任何小的错误都会导致需要修改信用证以延期。样表表

明买方需要对开证行支付修订费用，这不仅烦琐而且昂贵（虽然这么高的价格是合理的）。以笔

者的经验，当交易涉及多种语言时这样的错误经常发生。例如，南美的买家和中国的出口企业用

英语开立信用证时，如果出口企业的名称和地址没有正确的注明，那么必须修正信用证。

信用证超过有效期的另一个原因是经办信用证的职员没有及时有效地为卖家办理。他们

没有及时向支付行提交有效单据。在这种情形下，买方被告之并且被要求对信用证修正。显

然，这对买家来说很不方便，特别是在多次发生的时候可能会导致买卖双方的摩擦。如果货物

已经装运而是卖方导致信用证过期，那么买家可以收货并且不予支付。显然这种情况不会持

久，如果买方还想向卖方下单，就得修改信用证。

第八部分标明了Ｌ／Ｃ中涉及的购价百分比。有时，这是一种延期支付形式，Ｌ／Ｃ只涉及

剩余价款。或者，买方会指明Ｌ／Ｃ只涉及购价的一部分，剩余部分依据收据。这种做法会导

致买方按信用证支付７５％的价款，而当买方收到原材料时，会说质量规格与订单不符而提出

折扣要求。（但这种做法会产出一种混乱的情况：如果买方收到的货物是符合标准的，卖方会

以为对方欺诈。）

第九部分规定了如何支付。如果是“即期”则是在收到符合信用证规定的单据时支付，这
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图１２．１　信用证申请表样表
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是严格遵守买卖双方协议的。尽管信用证规定了将来应付的金额，例如６０天或者９０天，但实

际上卖方可以通过贴现汇票获得全部货款。后面将对这部分作更详细地介绍。

第十部分对能否分批装运作出了规定，这是买卖双方达成的协议。第十部分也对能否转

运作出了规定，通常这是指能否将货物运至一地之后再次装运至目的地。但是这不意味着集

装箱不能途经中国香港从中国运至美国———这是最通常的路线。同时也意味着货物可以被卸

下重新打包装运（这主要和运输企业有关）。

表中没有标记数字的“最后装运日期”也必须作出规定。它和过期日一样也是个非常重要

的日期，在设置日期的时候需要非常注意。如果发生了延迟，那么就必须更改信用证。第十一

部分包括了对交易货物的简单描述，购买协议或者购买合同中对货物有详尽的描述。

第十二部分规定了货物装运方式的条款。例如ＦＯＢ表示船上交货，这就 表 示 安 排 货 物

运输（通常是集装箱）是买 方 的 责 任。如 果 是 美 国 和 欧 洲 港 口 之 间 的 船 运，可 能 不 成 问 题。

但是如果卖方是中国、东南亚或者日本，而买方 是 美 国 或 者 欧 洲，那 么 这 样 的 要 求 就 比 较 可

怕了（运费问题）。在这种情 况 下，通 常 采 取 的 都 是“ＣＩＦ”，即 成 本，保 险 和 运 费 在ＣＩＦ条 款

下，卖方负责货物（集装箱）完好地送达买方。

ＣＦ表示成本和运费，不包括保险。有些国家，比如厄瓜多尔，要求进口货物必须在厄瓜

多尔本国保险企业投保，这样承运方将不负责投保。

第十三部分包括了必须提交的单据或文件。回忆前面我们提过的银行按 提 供 的 单 据 给

付，这部分就是买方对提交的单据或文件作出规定的地方。方框中包括了一般所需 的 文 件。

在第十四部分买方可以详细填写运输企业发给送达通知方的名称和地 址———可 以 是 买 方 本

身、买方的代表处或者是海关经纪人。十四部分中的“其他文件”包括“原产地”要求及健康证

明等。在这部分买方也可以加上检验要求，实际上是买方而非支付行有责任检验货物质量是

否合格。买方是否履行检验职责要视情况而定，如果买方是初次和卖方接触，那么买方可能会

坚持由自己的代表或者是雇佣一个专业的检验员来检验。在交易双方建立良好的信誉之后，

买方可能会放弃这一要求。尽管有多家世界范围的专业检验企业在运营，但是雇佣专业检验

员来检验仍然比较麻烦。如果是在货物完工后装运前，那么就要求检验员及时到卖方工厂进

行检验并且不能错过装运日。由于目的地不同，可能该线路上可以选择的承运方也不多，所以

如果检验员迟到了，那么很有可能错过装运时间。

第十六部分指对银行（样表中是美洲银行）的特殊说明。第十七部分规定了向通知行（支

付行）提交单据的时间（这是非常重要的信息），如果这一栏没有填写的话，则必须在装运后２１
天内提交单据。

信用证的一般特征

申请方填完了这些表格之后，信用证的开具就简单了，信用证的多数特征和申请表是一样

的。图１２．２是信用证的样表。第一部分是开证行的名称和信用证的编号，信用证的性质也在
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图１２．２　信用证样表
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这部分得到说明：在本例中是“不可撤销跟单信用证，编号００００００”。我们已经讨论过“不可撤

销”的含义了。“跟单”是指信用证涉及货物。

第二部分是受益人（卖方），第三部分是通知行的名称。由通知行通知受益人并将信用证

以信件、航空信或者传真的形式交付给受益人。第四部分指定了受益人，即卖方。

第五部分指定了受 益 人 获 得 支 付 的 方 式。“可 由 任 何 银 行 授 信”表 示 受 益 人 可 在 任 何

银行获得支付（这也意味着是保兑信用证）。以 下 特 别 说 明 四 种 支 付 方 式：“即 期 支 付”表 示

如果是保兑信用证，那么一旦受 益 人 提 交 了 单 据 就 可 以 得 到 支 付；“递 延 支 付”是 指 将 在 未

来某个特定的时点进行支付，比如６０天或者９０天后。我们前面提到过，这是买卖双方的约

定，和银行没有关系。如果是递延支付，卖方仍可 以 在 装 运 时 获 得 支 付，这 点 我 们 后 面 还 会

讲到；“承兑信用证”是指经买方存款银行承 兑 的 信 用 证。如 果 注 明 是“可 议 付 的”那 么 卖 方

可以从任何可议付的银行取 得 支 付（最 后 的 两 个 概 念 过 于 专 业，所 以 在 这 里 就 不 做 详 细 地

介绍了）。

第六部分规定了是否可分批运输（该概念已在前面讨论过）。第七部分前面也提到过，但

是需要再说一下：第一，是关于货物的详细描述；第二，是所需要提供的单据。这部分非常重

要，在这里买方详细描述了他所需要的货物以及是否需要检验货物。第三，“特别说明”是指除

上述情况以外买方还需要说明的部分，例如关于支付的修正。

第八部分是信用证的通用说明。第九部分说明了修订信用证时银行所需收取的费用。这

部分非常有意思，也常常被忽略。因为这部分要求卖方最好检查下信用证以确保是否符合支

付条件，如果不能就必须对信用证作出修正，这将费钱又费时。

信用证的成本

很难准确地说信用证的成本有多大，一般来说有两种费用：一种是开立信用证的费用，另

一种是根据信用证涉及的金额收取的费用。第一种从２５美元到１００美元不等，第二种介于涉

及金额的１．５％到３／８，如果要更改信用证，那么银行还要收取额外的费用，从２５到５０美元甚

至更多。

国内信用证

（美国）国内信用证在１９１３年联邦储备法案中通过批准，但直到最近才广为使用。国内信

用证和国际信用证的使用方法大致一样，用来保证对采购的货物付款，或者是其他形式的保

证，我们在后面将要说到。

国际信用证和国内信用证在技术上有些小的区别，这些区别对卖方没有影响。例如，联邦

条例规定开证行必须是货物的接受人，但这并不影响信用证的使用。当以信用证开出贴现汇

票时，国际信用证的贴现率会高一些，但实际上这对制造商而言影响并不大。
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使用国内信用证的一些例子

在美国，我们对国内的客户开立账户信贷，但有时这既不必要也不可能。比如，加州的电

子制造商有希望获得东海岸“宝贝铃”的大笔订单。如果接下这笔订单，那么对加州的制造商

将有不小的影响。这就意味着该厂所在银行不仅不会对这单生意的应收账款贷款———实际上

是一段时期内的应收账款，也不会对该厂的任何应收账款贷款，这是因为这单生意带来了风

险。解决这种困境的方法就是让“宝贝铃”企业为加州企业开立“循环信用证”。这样一来，一

旦货物装运，制造商就可以立刻到银行以信用证开立汇票，也就没有必要用应收账款融资了。

另一个例子涉及信用证的延迟支付。假设一家制造商应邀对一家大型中西部地区的发动

机制造商的备用部件供应合同投标，这可能说明一个关键问题———难以凭借应收账款进行融

资。这个问题同样可以通过开立循环信用证来解决。如果中西部这家企业开立循环信用证，

那么就不需要从自己账户中划拨资金了。对于投标企业而言优势就在于，和他们签合同，实际

上是对备件存货进行了融资。如果发动机制造商一年周转四次存货，而信用证需在９０天内偿

付，那么实际上买方就获得了对备件存货的融资。如果买方对银行方面费用有疑虑的话，那么

卖方可以提供数量折扣价来补足。这样一来就可以通过信用证实际上的融资功能促进销售。

备用信用证

前面讨论的都是跟单信用证，还有一种会用到的信用证：备用信用证。在国际货物贸易

中不常用备用信用证，但是在国内贸易中倒是经常能够用到。

下面我们将看看备用信用证是如何被使用的。比如弗吉尼亚的软件企业想从西部采购电

脑，在电脑厂家的信用部对软件企业的信用水平做了分析之后，认为对于该企业的资产负债表

的状况和规模而言贷款规模过大了。软件企业解释说“但是软件企业不会有太大的资产负债

规模”。但是，这样的解释没有用。电脑制造商说“不好意思，就得按规矩办”。软件企业向他

的开户行解释其购买电脑的原因：企业将在购得的电脑上安装软件，并将其作为一台独立的

计算机系统卖给终端客户。在这种情况下，银行会为企业开立备用信用证。银行这样做便等

同于向卖方说明“如果软件企业不能付款给你们，那么我们银行会出这笔钱。”毫无疑问，见到

备用信用证时，电脑企业会立刻发货。

备用信用证的作用就在于改变了风险，卖方就会考察开证银行而不是买家的资产负债情况了。

备用信用证中有一点需要注意：银行并不希望成为实际支付方，否则会对开证方非常不满。

银行是否开立备用信用证———等同于作出信用担保的决定，取决于具体的客户和银行政策。

三种表外业务

使用信用证的一个好处就在于不影响资产负债表，具体来说有三种方法。
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背对背信用证

背对背信用证一度是通行的表外业务方法。假设我们向澳大利亚的企业卖一批电脑然后

收到了附有信用证的订单。我们所要做的就是找到生产厂家后下单，然后转发直运销售给澳

大利亚的买家，那么电脑生产商就会要求提交财务报表。不幸的是，我们的资本不多。但我们

拥有关系很好的银行，他们了解我们以及我们的业务。我们要做的就是到开户银行要求开立

一份背对背信用证给电脑生产厂以使他们接单。如果银行觉得没有问题，就会开信用证，银行

也会确保两份信用证的内容是一致的，特别是日期。

这样，一方面把风险转移到了生产厂，看是否能够及时装船；另一方面用银行的资本规模

作为自己支付能力的保证，这听起来不错，特别是自身资本有限的时候。但是今天想这么做却

不那么容易了。为什么呢，因为银行这么做实际上是向开证人提供了贷款。如果你在该银行

有相应额度的存款，银行就可以开信用证，现在美国的银行一般都这么做。但如果你没有那么

多存款，不要紧，你还有出路。

可转让信用证

如果银行不愿开立背对背信用证，那么可以要求开立可转让信用证。前面讲过，如果是可

转让信用证，那么你找到银行的话他们会十分愿意把信用证转让给供应商，一般信用证上时间

和金额需要更改，这样可以方便销售上的资金周转，客户也不会知道你花了多少钱进货。如果

因为你收货和再装运的缘故需要对到期日或者装运日作更改的话也没有问题。因为银行不会

觉得这是在向你贷款，所以今天的银行多愿意开立可转让信用证。但是如果信用证是不可转

让的，又该怎么办呢？

款项让渡

如果你是在和高度发达国家的企业做生意，比如英国和德国，接到的是一份不可转让信用

证，那么可以找到你的供货商，问他是否可以接受相应额度的款项让渡。这意味着你所在的银

行会在信用证“兑现时”给予生产厂商一个承诺，即在你提交了符合信用证所需要的单据后，银

行会扣留你需要支付给生产厂商的额度，这样实际上就保证了对供货商的支付而不会对他们

的财务造成压力。

但不幸的是，款项让渡只能在和发达国家供货商交易时才能采用。比如在和中国的供货

商打交道时他们就十分不愿意接受这样一种支付方式。当然，随着时间的推移，这些国家也会

逐渐接受这样的支付方式。

循环信用证信贷的使用

采用信用证和循环信贷结合的方法是可行而且常用的。例如轿车进口商 从 国 外 厂 商 进



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

１８４　　

口，那么信用证的金额可能会有上限，例如５００万美元。这样出口商（厂家）一旦装运的货物价

值达到这个上限，就必须付款，然后再开具后续的信用证。这种付款安排很便捷，但是必须慎

重使用，即保证排除不当货物装运，或者装运和卸货时间不对的情况发生。在给予卖家装运时

间上的自由的同时也可能会导致装运了一些不当的货物，所以当卖方建议采用循环信用证时

要谨慎考虑！

光票信用证

前面我们讨论的都是关于货物贸易开立的信用证，但除此之外还有大量非货物贸易的信

用证业务，也就是光票信用证。光票信用证可以是银行支付也可以是备用信用证的形式。银

行支付的光票信用证可用来对国外提供的服务进行支付，比如国外员工的薪水。所有员工只

需要在指定的时间到指定的银行提供相关的证明就可以拿到薪水。

备用的光票信用证可 能 更 有 意 思，有 很 多 例 子 可 以 加 以 说 明。例 如 政 府 债 券 的 担 保。

如果Ｉｄａｈｏ的一家拥有政府债券的 小 型 水 厂 想 发 行 企 业 债 券，很 难 想 象 会 得 到 什 么 样 的 信

用评级。但是如果是花旗银行发行的以该水厂 作 为 支 付 担 保 的 光 票 信 用 证，十 有 八 九 都 能

获得高等级评价。所以，尽管政府为银行担保要 支 付 一 定 的 费 用，但 是 能 够 节 省 发 行 费 用。

实际上，美国的银行作出的 此 类 担 保 额 度 已 经 相 当 或 者 超 过 他 们 的 总 资 产 了，银 行 同 样 也

为企业发行商业 票 据 开 立 光 票 信 用 证 担 保。光 票 信 用 证 更 通 常 的 用 法 是 为 负 债 做 担 保。

现在这种方法被纳入到了ＣＰＡ的课程中，与 十 多 年 前 的 情 况 相 比 已 经 非 常 普 及 了。例 如，

在企业收购中若采用了中长期债券，那么卖方可 能 在 其 注 册 会 计 师 的 建 议 下 要 求 以 光 票 信

用证对该债券进行担保。

光票信用证最为广泛的用途是２０世纪７０年代在中东和非洲的项目融资中发展起来的。

这项业务涉及很多在当地的大型建设项目。按惯例，招标方会要求建筑企业提交债券或者合

同金额１０％的现金作为完成工程的保证金。但是伦敦的花旗、美洲银行等等和这些建筑商有

银行业务的银行和承包商（建筑企业）说：“为什么要用债券来做担保呢？我们能以更优惠的价

格提供担保。”

银行之所以能这么做是因为他们了解这些建筑企业，而且和他们有着“全方位”的 联 系：

向他们提供贷款、揽存、外汇兑换，等等。而债券企业只有通过收取服务费用来补偿风险。一

些大银行一度有价值几十亿美元的光票信用证用来对这些建筑项目做担保。而美国在这时才

开始采用光票信用证对建筑项目做担保。

下面介绍光票信用证的另一种用途。笔者的一位咨询客户曾经被一家大型航空制造商找

到，要求安装几台昂贵的五轴数控（ＣＮＣ）切割机。以前这家二级航空企业被要求根据客户的

口头承诺一次投入这些昂贵的设备。“不用担心，我们保证让这些机器运转起来”。但是一旦

航空业不景气，订单减少的话，下单的大企业们只会说抱歉。一句对不起并不能解决问题。当

再有新的订单的时候，那么就应该这样回答：只要能开出光票信用证来保证货款，投入机器当

然没有问题。
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银行附加业务

除了信用证以外，银行还为国际贸易提供其他服务支持。

付款交单

“付款交单”的流程是这样的：假设你在意大利的买家不愿意开具信用证，可能是意大利

银行会在他们的账户里抽取与信用证相应的金额，这和美国非常像。而你作为卖家有理由相

信买家能够在交货时付款。这样的话，可以把货物装运给威尼斯的买家。在收款过程中，你可

以要求你所在银行在威尼斯的分行作为代理，在货物运达的时候，通知买家到你开户所在银行

在当地的支行或者指定的银行，在买家付款后将相应的提货单据给他到埠提货。假如出于某

种原因买家没有支付，那么回运的成本由买家承担。

付款交单有以下几点优势：首先，在生产和装运期间买家资金不会因此被占用———装运

可能需要好几个月时间，如果是从亚洲来的可能需要更多。对于买家来说这很有利，便于建立

良好的客户关系，其次，对卖家来说，这样要比“赊销”要好。因为如果买家不愿支付的话很难

收回货款，并且，卖方可以明确得到支付所需的单证，例如，当出现质量问题时应出示检验报

告———这也是通常的做法。这种付款安排避免了由“开发票提货”所带来的问题。该付款方式

可用术语———“见单付款”或“货到付款”来表示———意思是说，只有当买方真正的接收到货物

时，银行才会向卖方支付货款。

验货交单

这种付款安排在装运的时候有些特别，即买家有权在向银行给付货款并获取提货单据前，

在收货时对货物进行检验。这有点像赊销，但是，你还是可以放宽心———因为你知道你的银行

会在买方拥有货物所有权之前为你收取货款。

本章小结

随着经济全球化的加深，世界越来越小。今天的商人们必须有国际化的头脑———这意味

着必须重视信用证。这一章里我们尝试着把关于信用证的内容化繁为简，可能这对初学者来

说足够了，但是信用证的内容远远不止这些。聪明的商人应该注意到如何灵活地使用，运用了

信用证，生意将从此不同。比如“光票信用证”可以在世界范围内获得广泛运用。

一方面，本章介绍了信用证是多么有用，另一方面我们也介绍了保兑和不保兑信用证的区

别（因为美国和中国的贸易频繁，所以这一点美国企业应该注意）。不保兑的信用证意味着单

据需要送回出口国，等核准并且再送回卖方银行后卖家才得到支付。

信用证最大的妙处是下订单同时收到，而不是下订单时同时开出。收到信用证可以极大
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地减少卖方的应收账款，或者说可以占用更少的资本完成更多的买卖。正如前面总结的，即使

没有自有资产也能做生意，至少在自有资产较少的情况下也是可以的。

问题讨论

（１）假定你和海外的企业做生意。如果他们买过你的产品，你期望怎样获得支付呢？

（２）假定你所在的企业向国内的企业出售移动电话部件。如果拿到了订单，这会是企业

目前最大的一笔订单同时也意味着必须融资经营了。那么你会建议企业的ＣＦＯ采取怎样的

策略呢？

（３）你的客户在意大利威尼斯，他不想给你开信用证，你认为他能够在货物运抵威尼斯的

时候付款，这笔交易怎么做呢？

（４）作为企业的ＣＦＯ，你在就向另一家企业出售部分企业业务谈判，对方希望首付四分之

一，余款在五年内付清，如何确保买家能够按时付清呢？

（５）假如你是软件企业，接到一位主要客户的一项“交钥匙”安装工程的订单，当你准备从

厂商购买电脑时，你发现资产负债表已经不能再支持贷款了，如何处理这种情况呢？

（６）你刚从学校毕业，喜欢旅行，对电脑也略有所知，你和一家电脑制造商谈如何把他们

的产品卖到国外去，但不幸的是，你的资产不足以支持赊购，怎样才能成功地出售这些电脑，并

且让厂商装运而不向你要求达到赊购标准呢？
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第十三章

现金管理和货币市场有价证券

　　虽然现金和货币市场有价证券不同，但人们通常将它们两个融为一体来谈论。即使在资

产负债表上，它们也被绑在一起———两者可以很好地相互替代。本章，我们先谈谈现金，然后

再谈谈什么是货币市场有价证券。

现金管理

如果一个企业拥有的现金太少，银行很快就会通知他。但是如果拥有太多的现金，会有什

么问题呢？除了心理上的原因———使阅读企业财务报表的人对本企业的财务状况印象深刻。

现金可能是一个企业拥有的最不具营利性的资产。企业应当以更有成效的方式去利用过剩现

金，而不是令其闲置或只是赚取货币市场利率。企业应该通过别的途径利用现金以获取更高

的回报率。总之，现金账户里的现金意味着我们承受了机会成本———将这些现金用于其他用

途所获取的收益。

在多年前，如何优化现金数量与现在相比是一个更为复杂的过程。目前，银行通过众所周

知的“余额转存复式账户”或“零结存账户”等一些类似服务，大大缓解了企业的这种忧虑。在

这种安排下，银行通过自己的电脑，每晚定时查阅一家企业的现金账户，如果该企业的账户有

多余的现金，就把它转存到企业的货币市场账户上，以赚取利息；如果该企业账户没有任何现

金，也就是如果透支，银行电脑就会从该企业的货币市场账户上把部分金额返还到企业的现金

账户。但并非所有的企业都有银行提供这种服务。那么一个企业如何知道近似现金的货币市

场账户中有过多的现金呢？而现金又如何提供给企业的其他部门以赚取更多的利益呢？简言

之，如果企业有太多的现金，如何进行管理呢？但在找到这些问题的解决方法之前，我们要强

调一个基础性问题———企业的透支意愿。

决定管理层透支意愿的因素

是什么原因使管理者们愿意透支呢？一般有两大因素。

首先，企业的管理层与银行有着千丝万缕的联系。这与２０多年前的情况不同，现在的美

国银行越来越向英制的透支体系靠近。在这个系统中如果企业账户透支，它将支付银行透支

款额的利息；如果账户盈余，银行将支付利息。但当前美国并不是使用这种 体 系。技 术 上 来
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说，美国大多数银行仍然在旧的体制下运营，即不会给企业有余额的账户支付利息。毫无疑问

旧体系是一个让银行乐翻天的体系。

但时代变了，从１９５０年开始，银行意识到他们需要支付利息给这些账户，否则就会丢掉这

些客户。如果让这些资金流入货币市场，从理论上讲就不会支付利息，但效果对企业而言是大

致相同的。所以如果银行真想留住客户的话，有时就会对透支账户睁只眼闭只眼。从另一方

面讲，“最好不要透支一分钱，我可是会每天检查的”这样同银行的关系可能会不好。在后一种

情况下利用统计模型来寻找现金余额的最优化管理显然是行不通的。

管理层对透支的厌恶情绪也是决定是否透支的因素。有些管理层人员对透支持偏执的态

度，虽然这种想法主观上可以理解，但却是不现实的。从统计数字角度上讲，这意味着决策者

出现偏离正常情况下的五六个标准差。拥有现金意味着机会，因此这是一种耗资巨大的做法。

综上所述，有空闲的现金是指企业的管理者抛弃了他们可能带来的利润。会计师或决策者可

能因为不想受到指责而会遵循“不会有任何的透支机会”的规则。

最优化现金量的决定

如果企业没有接到银行通知透支的电话，就有可能存在多余现金的状况，这可以通过简单

的统计数据来检查企业的现金账户得到确认。为了得到模型所需要的输入数据，企业必须把

支票账户上记载的支票分成两组：一组随机，另一组可控。

图１３．１　显示现金账户每天变化的柱状图，为随机变量

随机变量

在随 机 组 里 对 应 着 应 付 账 款、应 收

账款和现金买卖的支票。利用这些随机

项目就可以构造一个柱状图，即“现金账

户的每日 变 化，只 考 虑 随 机 变 量”（如 图

１３．１）。这 种 模 型 的 关 键 在 于“变 化”。

不管现金余 额 的 水 平 如 何，只 关 注 现 金

余额 的 改 变。如 果 进 行 更 加 深 入 的 讨

论，那么我们需要回答以下问题：“在什么情况下你会透支？”如果你的答案是“在任何时候都不愿

意透支”，那么这无疑是毫无统计学意义的术语。即使这个机会微乎其微，也总有机会透支。比

如，当与平均值相差为五个或以上的标准偏差时。因此这个问题就变成了该企业的管理层应该

选择怎样的透支，也即在柱状图上如何选择相应的现金余额变化量，注意只考虑随机变量。

这种统计模型暗示着该企业现金账户下潜在的过程是随机性的。但如认为在所有情况下这

种变化过程都是随机的想法是很幼稚的。当你看到该企业首席执行官案头的支票簿时，你有理

由相信：管理者并不会使用一些统计模型来决定是否开一张支票，或者获知什么时候它在银行

的账户会收到一张支票。管理人员当然不会依靠一些随机的过程，但随着企业规模的扩大，每天

收到的支票金额确实会呈现随机的特性。例如，如果你回顾应收账款部分每天收到的支票，并把

金额用柱状图表示，便会看到一个随机的过程———每天收到的金额数量都不一样。

假如企业管理层有２％的机会在现金账户上透支，如何使这两个百分点的透支成为有利



第十三章　现金管理和货币市场有价证券　

１８９　　

机会？看柱状图的每日现金余额的变动（图１３．１），并找到负数区域的尾部，在２５附近观察，

你会发现日常交易的现金数额，叫ｄｍ 这是什么意思呢？简单地说，如果该企业日常情况下能

达到这个数额的现金交易，那么它将必定获得这２％的透支机会。如果变化这样频繁，这些参

数也应作出及时的修正。图１３．２显示了这种分布。

图１３．２　现金余额的日常随机改变，ｄｍ 是利益的最优化值

　　包含可控变量

如果该企业的管理层作出了“每日现金余额变动”的柱状图，但依然保留如工薪检查、税务

检查这样的可控项目会怎么样呢？因为这些可控性项目都会减少账户现金，所以如果离开了

这些可控性项目的作用，将会导致柱状图的负数部分偏离体现ｄｍ 价值的地方。图１３．３显示

正是这种情况。

图１３．３　未清除可控变量的柱状图

柱状图负数末尾部分异常是由于每两个星期薪金账户的检查（或转账）或缴纳工薪税造成

的。这是企业核查账户中可能作出的最简单的一种柱状图。但如果企业的“现金交易余额”、

ｄｍ 平均仍高于柱状图负数的部分呢？在这种情况下，该模型清楚地表明现金账户拥有太多空

余现金。毫无疑问，这是管理层应该清楚知道的！

　　失调的情形

柱状图描述一个企业的异步核查现金账户。如果该企业尽可能多地核查其账户，图像会

靠顶，负数部分也没那么多的空白，那么它的ＤＭ 值将接近于零，或者就是一个较小的数字。

这是一个理想的情况，企业的管理层如何减少这种异步核查现金账户呢？图１３．３描述的是某

个企业几个月来的每日现金交易数额。

当现金流入大于现金流出时，现金余额将增加，即把更多的数据集中到激烈变化的一侧，
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图１３．４　显示现金流入流出的失调图

但是我们不必关心柱状图的这方面。我们更关心 的 是 负 数 部 分 的 柱 状 图，因 为 这 里 就 是ｄｍ
被发现的地方。怎样才能使ｄｍ 接近于零线呢？减少交易金额，我们就能使ｄｍ 接近于零线。

怎样才能做到这一点呢？通过将注意力集中在企业正式交易时，当收到的应核查的账款时，就

可以有效地减少这种账户的异步核查。如果企业的会计部延迟寄出发票，那么就有理由相信，

这些交易将推迟。一些生产经理认为货运的重要性远远超过发送这些货物的发票。这可能使

许多正在试图填补客户订单的生产经理有所感触。但这肯定是打乱了企业的现金流动及账户

核查。如果指令执行时发票能及时发出，且企业坚定奉行交易发票的收发有序和有计划，它将

汇集流入和流出资金。这意味着该企业可以一直保持较低的现金余额，因此有更多的现金投

资于其他获益更多的方式上。

减少不必要失调的其他方式

　　利用（银行的）锁箱

另一种改善现金管理的方法是利用锁箱。锁箱是一个在另一个城市的邮政信箱，利用它

来接收邮寄给该企业的支票。如果利用得当，锁箱将缩短从客户财务部寄出支票到企业接收

支票并兑现的时间，从而使企业更早地利用资金，而且这样做减少了主要现金账户在负数部分

不良的异步核查。这种安排的理念前提是：企业指定一人每天去锁箱查收支票（也许一天多

次查看），并将支票在当地银行兑现，（锁箱所在地离企业较远）之后电汇现金到企业的主要活

期存款账户。这种系统假定该企业离客户的位置有相当远的距离，或者至少离该企业的主要

银行有一段相当长的距离。继续假设，支票需要几天的时间到达该企业。在过去的时代这是

事实，但现在美国邮政局已经大大提高他们的电子邮件服务，从东海岸到西海岸，或位于两者

之间。现在，因为所有第一类邮件都是航空邮件①，穿越整个国家的邮寄信件大概只要一个晚

上，这等同于支票从客户所在地邮寄到企业时间。

现实情况的改变使越来越少的企业使用锁箱。现在那些支票最多可延误两天，美国联邦

① 大的信用卡企业的做法却恰恰相反。这些企业坐落于偏远的地区，例如，南达科他州、内华达州的小

城镇或者伊利诺伊州的偏远小城。这样做的目的是延长客户支票到账的时间。如果支票在某一具 体 日 期 前

没有贷记到客户的账户上，那么企业会收取信用卡的逾期（还款）费用。一些大型的石油（汽油零售）企业会采

取与信用卡企业相反的做法。他们撤销地区办事处，转而让“中央”办事处收取其客户的支 票。显 然，逾 期 付

款对一般的信用卡企业来说是更紧要的一件事。



第十三章　现金管理和货币市场有价证券　

１９１　　

储备系统会对其兑现，而过去的延误期限是四天。但这并没有使顾客对银行更加满意。这是

因为顾客更关注的是尽可能快地使用他们存入的资金，而不是美国联邦储备保证的最多两天

的交易延误。此外，操作这样一个锁箱是有成本的———雇人在一个遥远的城市查收锁箱中的

支票并将支票拿到当地银行兑换现金，然后将资金电汇到企业的主要账户。

　　用联邦储蓄的公开流通股票支付

联邦政府承诺会在两天甚至更短的时间内兑现支票，一些积极进取的现金管理经理人便

利用这一点来减少企业不良的异步核查———这些经理人会想办法延长从支票到达供应商到支

票返回企业活期存款账户的时间。他们的做法是在偏远地区银行开立活期存款账户，如沃拉

沃拉，华盛顿；拉斯克鲁塞斯，新墨西哥州；奥卡拉，佛罗里达；波特兰，缅 因 州 等 类 似 的 地 区。

当企业支付账单时，计算机程序会依据邮政编码选择距供应商所在地最远的该企业的账户行。

这样一来，供应商会在两天内得到支付，而支票需要更长时间（可能３或４天，若遇到恶劣天气

则需更长时间）才会到达签发支票的银行。这种时间上的延迟（即支票数额从企业账户上划

走）对企业来讲是很有意义的。

这是否道德还颇具争议，美国联邦储备委员会对此知根知底，但是除了这不利于美联储浮

动金额的浮动增长（平均约７亿美元至８亿美元），这还是可以容忍的。虽然现在这好像是一

个精明的管理现金的策略，但显然不是一件小事。发展中的企业可能有这样的权利，但有时他

们也会尝试某些近似的做法，即在某个偏远的城市开立一个不太大的银行账户，而不是设立四

个偏远地区的银行账户。这样做有可能是在为企业的账户反馈核查拖延时间。任何拖延会使

对企业不利的异步核查减少，如果发生这种情况，企业的ＤＭ 值将近似于零，每天所需的开放

式现金节余也会减少。

　　汇票付款

汇票是可以要求在银行没有账户时，支票可以由一家银行开给另一家银行，而不管开单行

是否能立即支付（除了这一点汇票同支票是类似的）。一个人可以向另一个人的账户开汇票并

提交给银行要求其支付。该银行在支付之前，必须经账户的所有人授权。最常见的汇票用法

是由保险企业使用的，由其代理支付保险索赔，与普通索赔的差别在于这些款项都是汇票。保

险企业可以具体指出如何处理这种文件，所以通常领取补偿金是十分方便的。

但当企业在特殊情况下使用汇票时，存在一个伦理和道德问题。例如，如果一个企业用汇

票支付其雇员，会给雇员和银行带来相当的不便。银行当然非常不愿意支付这种看起来像未

经批准的支票，这种情况下会让大多数的贫困妇女或男子感到惊讶。因为银行需要联络事务

所，并从那里得到许可，才可以支付该支票，所以这可能需要一段相当长的时间。可以说，如果

以汇票付款方式付款给供应商，也被认为是相当不礼貌的。

后备现金账户

前面模型确定的“最优化现金数额”———ＤＭ。假设该企业拥有一批货币市场证券作为后

备现金账户。这个账户的数额将被称为ｍｏ。其基金数额作为一种可控的项目，例如薪金、资
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本支出、股息等，被称为ｍｃ。企业拥有的所有货币市场的证券的数额将称为Ｍ，则有

Ｍ ＝ｍｏ＋ｍｃ

如果Ｍ 不等于（ｍｏ＋ｍｃ）的，而是大于 （ｍｏ＋ｍｃ）

Ｍ ＞ｍｏ＋ｍｃ，

然后

Ｍｆ ＝Ｍ－（ｍｏ＋ｍｃ）

Ｍｆ 指“货币市场空闲的证券”。这些证券并没有必要作为经营现金或成为“可控”项目。

因为ｍｃ 是具体的项目，如薪金，而且它们的金额是已知的，也可能有多个集体账户被归于ｍｃ，

而这笔资金投入ｍｏ 则是另一回事。若该账户有足够多的金额，当“每日现金余额”没有达到

既定标准时，这些钱就可以转入该企业的主要账户。

有很多种模型用于描述如何计算ｍｏ 的数额，但下述模型提供了最优的设计方法。该模型是：

ｍｏ ＝ｄｍ＋［ｄｍ／（１－Ｐ）］

其中Ｐ代表柱状图中任何决定“每日现金账户变化”的随机变量的概率。如果企业的现金账

户余额是负的，就得到了较大的ｄｍ 值。然后ｍｏ 将会因两部分的变化而变大：因为分布是偏

向负数部分的，再除以 （１－Ｐ），其值将更大。如此类推，这个ｍｏ 对该企业的主要现金账户的

作用相当于汽车的减振器。如果车行驶在平坦的大道，就像一个企业，其柱状图里现金账户余

额是正数，那么ｍｏ 值将很小。如果车辆行驶在地形崎岖的地方，就像其现金账户余额越来越

趋向负数部分变化的企业，这样一来ｍｏ 会比较大，就像一个大的减振器。

值得提醒读者注意的是，ｍｏ 只是市场证券表面上的金额总和，如果企业没有足够的资金

提供给这个共用基金，就需要把这笔资金作为银行后备现金的信用额度。

适合Ｍ、ｍｏ 账户的证券

因为已知在此期间证券归于ｍｃ 中。（比如，你知道什么时候发薪，什么时候上税）适合这个

账户的证券市场与ｍｃ 不同。只有两类证券是合适的，财务票据与货币市场基金，两者都提供“当

日交付金额”。因为我们并不需要此类型的流动资金，如果企业选择直接投资这些证券，而不是

货币市场基金，就会有大量的货币市场证券可供选择。以下是关于这些相关证券的简单解释。

商业票据

使用最多的证券之一就是商业票据。事实上，目前商业票据的使用频率已经超过了财政

票据。现在我们要区分工业票据和金融票据。发行金融票据一般直接卖给投资者，但发行的

商业票据一般让经销商转售。基本上，商业票据是企业的借据。但近年来，银行、市政当局、外

国集团体甚至最高的统治者都发行商业票据。对银行来说，这是作为发行票据的必要支出，常
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规的商业票据看似简单，看起来犹如一个超大的支票，它表明了受益人的名字。受益人在贷款

期间（商业票据到期时），以企业的名义借款票据，代表这家企业签字。商业票据是以一定的折

扣出售的；这意味着企业花巨资购买了商业票据，到期时，大量票据的数额就表明在此期间商

业票据的利率。商业票据最长的有效期是２７０天。事实上，据报道，几乎所有的商业票据的有

效期都是３０天或者更少。传统意义上的金融票据具有比工业票据更低的利率。

商业票据原本是用于工业企业（如一般的加工厂），具有季节性的资金需求。在收获季节，

这些谷物厂商都急需现金用来支付他们卖出的粮食，因此他们要把这种收到的粮食谷物转化

为现金以偿还因资金需要而发行的商业票据。第一次世界大战时，财务企业应运而生。他们

发现他们可以进入商业票据市场得到低于银行贷款利息的资金。这是因为货币市场里所有的

这些证券的利率都是低于银行的“优惠贷款利率”。在过去，银行的“优惠贷款利率”的含义不

同于今天。在一开始，银行的优惠贷款利率指的是银行给其最值得信赖的客户最低 的 利 率。

２０世纪７０年代，当银行遇到困难时，他们发现他们可以通过提高优惠贷款利率来赚取足够多

的金钱来摆脱困境，他们对中等的业务市场、客户和个人等超过最优惠利率的客户收取一定的

费用。除此之外，贷款者还有什么可选择的呢？此外，７０年代初的第一次真正的信贷紧缩时，

一些工商企业（多为大企业）转向他们的投资银行家，并询问他们是否能够进入商业票据市场

筹集资金。这不是在提高利率，而是低于最优惠利率（参见图１３．５）。

图１３．５
资料来源：美国联邦储备银行

较高的利率使商业票据更具吸引力，他们使各地的资金流向银行。他们让银行发表公开

的信用证明，以支持其商业票据。银行之所以心甘情愿这样做，是因为他们现在都通过其他方

式的商业贷款赚钱。而如果企业到货币市场筹集资金而不是到银行的话，银行就会陷入有总

比没有好的困境。此外，几乎所有发行的商业票据都支持银行信贷额度，因此必须支 付 银 行

费用。

在７０年代初，商业票据由一个约４００家紧密联合的企业联合发行。该体系崩溃后才出现

了数以千计的商业票据发行者。现在商业票据评级是由穆迪、标准普尔等机构完成的。

今天几乎所有的商业票据的出售节目都具有最高的收视率，如穆迪的Ｐ１或Ｐ２，或标准普
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尔的Ａ１＋或Ａ１。任何购买商业票据的人绝不会愚蠢到购买最低的利率。不幸的是利率反过

来会牵制你，但这种状况将导致发行人违约。

如今，连厂商在交易额仅只有１０００美元时都使用商业票据，幸好银行清楚地了解Ｌ／Ｃｓ。

因此，银行的声誉影响到一部分人是否购买商业票据，购买者并不仅仅只关注商业票据发行者

的声誉。

　　一个发展中企业的例子

近来一个快速增长的电脑产品企业积累了大量账款。他们得到银行的最优利率或更低利

率的保证。但请记住现在的最优利率是弄虚作假、故意夸大的。他们所做的是为把客户介绍

到一个专属的财务企业。其实质是他们建立了自己的声誉，然后在这个财务企业出售（发出）

商业票据，这些商业票据的利率大大低于此夸大的最低利率（甚至低于超级优惠的利率）。通

过银行的Ｌ／Ｃｓ，应收账款的融资成本高达数亿美元，这还不如通过银行融资。有趣的是，商业

票据发行企业不必太大，（从传统意义上讲）甚至可以是公有企业。

商业票据可以直接购买（通常是通过财务企业）或从经销商（工业票据）处购买，它很容易

发行。你可以联系发行人，并且商议出你打算在某一特定日期偿还一定数额的商业票据，然后

你让银行电汇金额给你的卖主。当商业票据到期时，票据数额将被自动精确地转到您的存款

账户。商业票据的优点在于：它可以是买方希望的任何金额 （例如，约５０００元，虽然最低为

２５０００元），期限最高可达２７０天。其缺点是没有一个明确的缓冲市场来出售商业票据，如果

遇上物价上涨的话那么它在到期前可能会相当昂贵的，这意味着如果提前出售的话买方的利

益可能会严重受损。如果买方是一个普通的顾客，而买方需要把前几天到期的票据兑现，有时

发行人得为买方赎回这些商业票据。总的来说，在到期前企图出售商业票据不是一个好主意。

存款证明与银行存款记录

以前的信息发行必须通过１９１３年的联邦储备法的认可。直至２０世纪６０年代初，可议时

间的存款证明（ＣＤｓ）几乎从未使用过，之所以出现这一结果是因为它每半 年 的 最 高 利 率 为

０．５％。二战期间，利率非常低。直到２０世纪４０年代末，财政支票的利率稳定在０．３７５％，到

１９５０年，利率才开始上升。这时，银行发现客户的银行账户余额有明显下降（因为企业财务总

是寻找机会赚一点不那么紧要的小额的备用现金）。银行意识到他们应该向这些空闲资金支

付利息，银行呼吁美国联邦储备委员提高ＣＤｓ的利率，当利率上限调高至５％，其ＣＤｓ急剧上

升，几乎达到了与商业票据等同的规模。ＣＤｓ继续跟着商业票据增长到８０年代末。当它们显

著下跌时，ＭａｒｃｉａＳｔｉｇｕｍｓ这个货币市场的权威把下降的原因归于多种因素，包括一个银行信

贷弱点，市场交易利率的上升，银行的利率支付的托管，并设立了强制的存款记录。事实上，目

前美国国内ＣＤｓ交易量这么低，以致美联储没有追踪它的痕迹。随着ＣＤｓ的下降，是商业票

据已扶摇直上。

从ＣＤｓ衍生出一种叫做存款记录的衍生工具。它们看起来很像企业债券，并且是真实存

在的银行存款。通常经营期限为１８个月至５年。银行储备要求把期限降至１８个月以内。存

款票据支付固定利率，但这不是银行希望的。他们希望有一个浮动的利率。因此，当他们发行

存款票据以实现交易利率从固定到浮动的转换。这些存款票据对发展中的企业不太实用，这
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是由于通常涉及金额不够大，因此这些企业会考虑到其他更方便的货币市场证券或货币市场

基金。

银行承兑

当银行在收到汇票后，它可能为汇票付款。但如果是银行认可的汇票，是不能在未来某个

日期后作为支付的款项，例如３０天、６０天或９０天后。如果银行认为在低利率的货币市场上

可能比汇票到期更好地利用这些货币，它可以压制汇票认证，然后在货币市场出售这种折扣汇

票，进而变成了“银行认证”或ＢＡ。是否接受这些银行认证通常取决于银行的声誉，这意味着

银行本身允诺支付到期的汇票，而不只是负责支付Ｌ／Ｃ到期汇票的发行。把这种情况与商业

票据的情况对比，该企业发行的商业票据是唯一负责支付金额的，当然，除非该票据是由保证

银行的Ｌ／Ｃ保证的。因此ＢＡｓ可以比商业票据低很多的收益出售。

有关应用于该企业的ｍｃ账目的银行认证的问题是：他们已经给予了他一定的金额和期

限，这就很有可能合乎发展型企业流动资金的需要。但如果发展型企业从银行购买货币市场

证券，并且如果他们正试图同银行建立融洽的合作关系的话，发展中企业将很难对银行说不，

企业涉及拥有在日期上没有明确期限的证券。或许数额非常接近，但并不准确。企业没有真

正建立良好的为小数额的认证的 缓 冲 市 场。而 且ＢＡ金 额 可 以 相 当 小。所 以，我 再 次 重 申，

ＢＡｓ并不是理想的ｍｃ投资账户，虽然它可能适合银行或其他大型货币市场投资机构。

回购协议

这实际上是一个不算证券的货币市场证券，其实就像前面提到的证券。它是一种在某个

日期进行证券回购的合同。回购协议兴起于１９２０年，那时候银行可以为政府联合商会提供财

产清单。商人们（主要是在纽约）发现他们可以通过把资金贷给股票经纪企业赚取更多的利

息，而不是贷给国家政府商会。寻求替代资金的商人们还发现他们能找到掩盖利润差额的投

资者。当时的情况下，政府联合商会，需要将资金的一部分给购买国债的客户；他们将以高于

债券交易商的价格回购债券。每日政府都要支付经销商各种各样的利率，这取决于银行是否

特别需要现金。多年来，银行一般都希望在相对短的时间内购买国债（如夜间或周末），并将

交易扩展到纽约市之外。最终，银行改变做法，不再使用政府债券，银行将把任何高等级证券

作为抵押品进行交易。现在，即使是小银行都愿意与数额少于２５０００美元的客户签订回购协

议。资金的流动性是回购时考虑的一个因素，它是指一个好的为到期前的证券或价格风险提

供的缓冲市场。此外，信用危机也被认为是一个回购的因素。这种安排可以超过一天或一周，

但很少延长到一个较长的时间。因此，如果是现金，你所要做的是根据安排行事，通常第二天

你就可以有足够的资金①。

短期市政债券

尽管大多数人熟悉由市政当局、州或其他免税集团发行的免税债券，但也有相当一部分人

① ｒｅｐｏ（回购协议）的相反操作被称作ｒｅｖｅｒｓｅ。它是交易者从机构购买有价证券并承诺 在 未 来 某 一 时

期（如３０天）卖给该机构的一种协议。
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不知道诸多债券也免税（如短期债）。市政债券偿还期为一个月至一年。它们往往由一般责任

团体发行，相对于“税收债券”，“一般责任”是指他们进行了充分的准备，并花费很大的力气去

发行。这些债券可以只在相 对 较 小 的 范 围，如５０００美 元，但 他 们 在 以 后 的 市 场 采 购 和 销 售

时，麻烦可能会更多。实际上他们提供联邦免税（或部分免税）利息以及在他们所发行州或国

家免税，但由于数量低于应纳税证券，大部分利益已被转移。大企业拥有大笔现金，他们的证

券可以颇为恰当地发行，但对于规模较小的发展型企业来说可能并非如此。免税债券可由全

国范围内每晚专为交易经纪人公布的标准普尔的免税表查到。该表中大部分是免税债券，但

前几页的资料包含这些债券的信息，或者更简单的做法是直接联系经销商。

货币市场优势股

第九章提到的所谓货币市场优势股（尤其是大企业）出现在２０世纪８０年代。这些优势股

都有一个共通点：他们利用企业的股息收入而不是收入的３４％来抵销税收，红利大约抵消了

该企业收入的７．５％。两者之间有着明显的差别：优势股票的结构本质是给予其股票持有人

自由选择的权利，这就需要现金的持有人可以把优势返还给股票发行商或在公开市场上卖出

股票。

企业的股利收入可能是最有可能减税的，但不是免税。只有那些发行这种优势股票的企

业才会拥有的税务减免。只要这样的情况持续出现，他们就可以不纳税，这些企业便得到低利

率短期借款的好处。由于收益税收的减免，它只能提供小额票据，但与金额税收相比仍然具有

竞争力，如财政的商业票据。明知这些货币市场优先股是利用税法的漏洞，国会及库务局正密

切注视这些证券，但除非它们变得更受欢迎，否则就不会加以干预。

货币市场基金

如前所述，货币市场基金的出现已大幅改 变 货 币 市 场 证 券 的 交 易 环 境。现 在 可 以 直 接

获得投资如商业票据的收益，而不会像以前那 么 麻 烦。你 当 日 收 到 的 大 部 分 来 自 货 币 市 场

的资金，这更为发展型企 业 的 财 务 经 理 赢 得 时 间 提 供 了 便 利。当 然，这 些 资 金 不 得 用 于 回

购协议，于是你需要直接 联 系 银 行。另 外，货 币 市 场 基 金 没 有 货 币 市 场 优 势 股 或 免 税 债 券

（虽然有免税基金）。所以，我 再 次 重 申，购 买 证 券 都 必 须 通 过 由 证 券 经 纪 人 或 直 接 从 该 企

业购买。

出于实用目的，货币市场基金是发展中企业货币市场的证券的唯一真正来源。

如何购买货币市场证券

基本上有两种购买货币市场证券的做法。你可以联系实际发行证券的商人或者利用这些

银行的货币市场证券的差异。主要城市的银行拥有庞大的部门，他们经常以自己的名义或其

信托账户购买货币市场证券，累计达十亿美元。虽然银行经常为客户免费购买和出售证券，但

他们现在要收取少量费用。但这是值得的，因为这可能会给持有货币市场证券的发展型企业
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补充一定的流动资金。尤其是像商业票据，如果企业需要兑现支票，银行可能会很愿意购买这

些支票，从企业的角度来看，他们几乎经常购买同一类型的抵押品。这就是我所说的以较容易

的方式来购买这些证券。如果你的银行没有这样的货币市场部门，那么你将被迫直接联系发

行者，或者你可能需要求助于投资银行。

本章小结

本章探讨的主要问题是企业是否有过多的现金。如果账户中现金太少，银行很快就会让

他们知道。但相反的情况呢？判定企业是否存有过多现金的秘诀在于它们现金账户余额的日

常变化，这体现在每日现金余额优化值ｄｍ 中。企业若拥有现金超过ｄｍ，那就太多了。但是，

最理想的ｄｍ 是多少？最好ｄｍ 值为零。问题就在于所谓异步核查的现金账户。通过更加注意

及时发出的票据，企业可以减少这种不良的异步核查。新使用的“零结存账户”和类似账户正

试图帮助一家企业的财务经理管理现金。在这种情况下，唯一剩下的问题是企业应在其货币

市场存款账户保持多少资金来为其现金账户提供服务？

接下来讨论一个最基本的可操作的货币市场证券———商业票据。目前商业票据规模超过

１．３万亿美元，而且出现了新兴的中等规模企业的市场。这些企业也获得了银行支持，并且也

发行商业票据。即使是小企业或民营企业，可能也会使用商业票据。其他在商业票据使用方

面的改变需要进一步的研究。
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第十四章

应收账款的管理

　　财务管理中最难处理的部分就是应收账款的管理，这是由于其本身的不确定性和主观性

决定的。本章我们来看看此处涉及的几个问题，最后再给出一个如何决定赊销额度 的 模 型。

先来看看几个和“变量”相关的参数。这些参数是：
● 现金折扣（折现）
● 现金折扣期

● 信用期间（赊账期间）
● 收款成本

和参数对应的变量是：
● 销售额

● 净收入

● 销售收益率和资产收益率

● 应收账款额

● 营业现金净流量

● 坏账

现金折扣分析

现金折扣就是在提前付款的情况下客户可以少支付的那部分金额。为什么要给现金折扣

呢？通常有两个原因：一个好的理由和一个真实理由。好的理由就是能够使客户在信用期限

内尽快付款，一般的信用期是３０天而现金折扣期则是１０天。

所以如果卖主能够说服买家在１０天之内付款的话，那么与其他情形相比收到货款就至少

提前了２０天。用这些钱买方可能赚到的多过现金折扣所隐含的折现率。比如，如果客户接受

在１０天内而不是３０天内就付款的折扣率是２％，那么他相当于赚到了３６％的利息率，简单的

算法就是２０天２％，３０天３％，１２个月就是３６％。如果客户接受在１０天内而不是３０天就付

款的折扣率是３％，那么他相当于赚到了５４％的利息率。同理，１％的折扣就是１８％，０．５％的

折扣就是９％的利息率。

过去客户常常忽视现金折扣，但是近年来，应收账款管理者开始对隐含的利率（折扣率）更
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加敏感，而且开始比较“资金的机会成本”和不同的现金折扣率（其隐含的折扣率），从而作出最

图１４．１　依据销售额的现金折扣弹性

优的选择。比如卖家如果开出１％的折扣率的话，买家

就会觉得这太 少 了 并 拒 绝 接 受 现 金 折 扣，而 选 择 在３０
天后付款。

接受现金折扣的“真 实”的 理 由———可 能 是 客 户 出

现财务困难的早期征兆。这一点我们在后面再讨论。

首先，在我们称为“变量”的背景下 讨 论 现 金 折 扣。

现金折扣是怎样影响一个企业的销售额呢？是 什 么 决

定了对现金折扣的需求弹性呢？这种弹性可用图１４．１
表示。

弹性的决定要素

在处理大金额采购合同的时候，比如购买新闻纸或者钢铁原材料，包括关于现金折扣在内

的每个细节都需要加以谨慎的推敲商定。不同的现金折扣会对订单的总价形成实质性的影

响。这种情况下如果能通过改变现金折扣来争取到客户那当然是理想的，这时候就是有弹性

的或者是非常有弹性的需求。如果不是这样的话结果就相反了。

当是小额定单或者是诸如文具之类的小件商品交易时，按照经验，现金折扣不会对订单有

太大的影响。对这些小买卖，买家通常急于下单，好把精力专注于大宗商品的交易，所以并不

太注意卖家提出的现金折扣。甚至在这些交易中卖主根本不会提到现金折扣，这些都会体现

在销售订单的打印表格中：没有相对应 的 现 金 折 扣 项。这 时 候 总 价 对 现 金 折 扣 是 没 有 弹 性

的。但是怎么知道某家企业的销售有没有弹性呢？这并不难判断，多数销售人员知道客户为

什么向他们购买。几个例子可以说明这一点：比如那些由单页打印机打印的定制印刷品，像

日历或者文具类，为什么买家选择这家印刷厂而不是那家呢？依 据 的 是 质 量？服 务？配 送？

销售人员的个人偏好？价格？但肯定不是现金折扣。那么为什么卖方还要给予现金折扣呢？

他们可以把赊销期（信用期间）压缩在１０天以内以获得立即支付。另外，行业惯例的影响可能

会很大，比如在洛杉矶给予现金折扣是通常做法，而在芝加哥就不会这样做。当然，行业惯例

也不意味着没有企业会采取更加灵活的方法。

还有一个例子是关于油漆厂经理的。他对客户进行分析之后把他们分成三类。第一类是

零售类的客户，对这些客户他就尽量压缩他们的空间。还有一些客户，如机场管理局、高速公

路巡逻队、城乡政府等等，他认为这些客户和别的客户完全不同，所以不会提供优惠。但是大

约３５％的销售对象是制造商，他怎么解释他能得到他们的订单呢？原因有很多，但肯定不是

现金折扣的缘故。如果买家因为（没有）现金折扣的原因而提出更换掉长期合作的供应商的

话，那简直是难以理解的！所以即使主管重新拟份合同，取消现金折扣，给予１０天 的 信 用 期

限，那么销售会有什么变化吗？什么变化都没有，实际上这类消费者对现金折扣是无弹性的，

我们在后面还会回到这个例子上来。

另一个方面就是现金折扣是否确实激励了顾客积极还款。不同程度的现金折扣实际上

已经回答了这个问题。但 我 们 还 是 再 看 一 个 可 以 充 分 说 明 问 题 的 例 子。一 家 航 空 分 包 商
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只向少数几家大型的主要承包商出售商品。当 出 现 严 重 的 衰 退 的 时 候，其 他 的 分 包 商 就 会

承受很大的降价压力。同 类 型 的 竞 争 者 会 竞 相 降 价 从 而 使 得 利 润 空 间 不 断 降 低。更 糟 的

是，为了尽快收回货款，在特定的情况下他们会把现金折扣率增加 到５％。一 个 有 心 的 分 包

商在访谈客户的时候，问应付账款管理部门的 职 员 是 按 照 什 么 标 准 来 支 付 合 同 款 项 的。该

职员是这样回答的，如果有现金折扣的话，我 们 就 在１０天 之 内 付 款。于 是 这 个 分 包 商 就 在

合同上注明：１０日 内 付 款 享 受２％的 现 金 折 扣，３０天 内 需 全 额 付 款。结 果 很 快 就 收 到 了

货款。

　　现金折扣的弹性和税前收入

如果一家企业的销售额缺乏弹性，那么就会出现这样一种关于税前收入 的 有 趣 的 现 象。

如果现金折扣减少了，税前收入会怎样变化？

如果销售额对现金折扣缺乏弹性，那么就会产生如图１４．２所示的明显差别。税前收入会

随折扣的提高有明显的增长。特别是在该企业的销售收益率特别低的时候。假设该企业的税

前收益率是７％，税后是５％，那么当该企业把现金折扣从３％降低到１％的时候，这就意味着

销售额下降２％的 同 时 就 能 带 来 税 前 收 益 率２８．６％的 惊 人 增 长。而 税 后 收 益 率 则 能 增 长

２４％。所以，虽然这个结果看上去有些不可思议，但并非没有意义。如果一家企业对现金折扣

是无弹性的并且只获得７％的税前收益，那么经营者会考虑该企业的价格是不是对需求是有

弹性的，然后提高价格以增加税前收益率。如此一来，这个方法不知不觉中就会增加利润，而

大多数人却只注意到了价格的增加。

图１４．２　该 图 表 明：在 销 售 额 对 于 现 金 折 扣 缺 乏 弹 性

的 情 况 下，现 金 折 扣 的 减 少 对 于 税 前 收 入 的

影响

　
图１４．３　现金折现弹性ｖｓ应收账款流量

　

　　现金折扣的弹性和应收账款额

提供现金折扣期间的原因之一就是使客户 尽 早 支 付，但 是 降 低 现 金 折 扣 又 会 对 企 业 的

应收账款额有什么影响呢？如果企业的销售对 于 现 金 折 扣 是 缺 乏 弹 性 的，那 么 即 使 现 金 折

扣减少，销售也不会下降，但同时这也降低了企 业 对 及 时 支 付 行 为 的 激 励，至 少 在 折 扣 期 间

里是这样。图１４．２说明的就是这种情 况。也 就 是 说，一 些 企 业 会 因 此 不 要 现 金 折 扣 也 不

及时还款。这时候，应收 账 款 就 会 增 加。另 一 种 情 况 是，如 果 企 业 的 销 售 额 对 于 现 金 折 扣

是有弹性的话，可能发生两件事情，一个是因为 现 金 折 扣 减 少 导 致 销 售 额 减 少，从 而 应 收 账

款降低。另一个则有相反的效果，就是余下的那 些 客 户（没 有 接 受 现 金 折 扣 的 客 户）的 还 款

时间会变长，这就导致应收账款增加。两种效应 的 总 合 通 常 是 使 企 业 的 应 收 账 款 余 额 略 有

增加。
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　　ＮＯＣＦ的弹性和现金折扣

如果企业减少 现 金 折 扣，不 论 销 售 额 增 加 或 者 减 少，都 会 增 加 应 收 账 款 额。这 就 导 致

图１４．４　减少现金折扣对ＮＯＣＦ
各期的影响

ＮＯＣＦ的减少，直到达到新的应收账款水平，也 就 是

比以前更高的水平———因为２％或者更多的销售额可

以留到ＮＯＣＦ中。见图１４．４。

　　减少现金折扣和坏账

一旦放宽客 户 还 款 的 时 间 就 等 于 增 加 了 企 业 坏

账的压力，是否真的会导致坏账的增加取决于企业的

具体情况。比如有的企业的短期还款期限是１０天而

长期还款期限是６０天，因此该企业实际上没有坏账。

减少或者 取 消 现 金 折 扣 有 一 个 不 好 的 结 果：这

表明了一种态度———这在前面也提到过。可能这才是为什么要提供现 金 折 扣 的 真 正 原 因 所

在。提供现金折扣会产生一个有用的副产品，就是当一直接受现金折扣的客户突然停止采用

现金折扣时能够给管理层一个警告信号。这时候，企业就该考虑现金折扣所提供的隐含利率

低于机会成本，或者更重要的，对方资产的流动性出了问题，这是卖方最为关心的问题。这也

是前面我们一直在讨论减少现金成本而不是取消它。１％的折扣率可能就已经足够赢得愿意

接受现金折扣的客户，同时也区别了那些不管是１％还是３％都不会接受现金折扣的客户。这

样的“预警系统”非常之有效而且划算。

现金折扣期间

现金折扣期间就是客户能够获得现金折扣的付款期限。按惯例这个期限是１０天。实际

上，这个时间是一家略有规模的企业在货物接受检验并获取相关文件一并提交至财务上付款

所需的最短时间。所以没有必要去修改这个时间。除了下面要谈到的“日期”以外，１０天也是

不错的适合计算折旧的时间单位。但是“现金折扣期应该从什么时候开始计算呢？”每个人都

会有不同的答案。是从签订协议开始吗？还是收货日？装运日？实际上并没有一个统一的标

准，而且从到货日起算也不是最通常的做法。

电脑的作用

现在我们处在电脑时代，特别是发展型企业（除了特别小的那些）都由电脑完成票据的填

写。那么在这里为什么不再把电脑应用到客户名单和装运信息以外呢，比如直接用电脑准确

地计算折扣的价值？比如不再采用老式的“３／１０，３０天内全额”的标注方式，而代之以电脑准

确的算出折扣的金额？甚至，可以规定如果邮戳标明的起运日是具体某个日期的话又能够享

受多少的现金折扣？

通过编程来识别客户装运地址的邮政编码，然后计算出货物运抵该地的合理时间从而计

算这个具体的日期并不是件难事。可能在这个基础上，还需要加上一个标准期间，比如１０天，
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来处理票据和邮寄支票。举例说，月初一号，一批货物从菲尼克斯起运到丹佛，大家都知道卡

车要两天时间，那么就可以开具这样的票据：“如果在本月１２号之前”支付该票据的货款，那么

可以获得３１７．１７美元的现金折扣，或者“在３０号前全额支付１０２５１．９３美元”。那么这样就

不需要去费心推算现金折扣期间的起始了。

接受现金折扣但逾期付款

在很多行业或者交易中都不难发现大家都接受现金折扣但却在他们方便的时候付款，在

３０天后或者更久一些。在一些竞争激烈的行业中，接受现金折扣是适者生存的需要。但对于

一些企业来说，这种做法和企业政策是抵触的。这可能会被悲观地认为是“经济强权主义”。

所以当知道卖家会以牙还牙的时候，买家企业是不会这么做的。这是因为这样看起来是在欺

负经济上较为弱势的卖家。如果实际上卖家需要这个强势的客户的话，那么也会耐着性子忍

受这样的买家。但是这类强权的企业总能及时得到报应。在某些行业里，比如罐装食品，“逾

期付款并接受现金折扣”。这种情况下，经济现实需要我们“照规矩办事”。

接受现金折扣但逾期付款的情况只有在客户在票据上注明“如果该票据未在３０日 内 付

清，在需要支付每月１．５％的滞纳金”时才会发生。这取决于谁是卖家。如果卖家是当地的文

具商店，那么即使支付这些不合逻辑的小额的额外费用也没有什么关系，但如果卖家是该企业

原材料的主要供应商，那么就该谨慎考虑了。如果买方企业在相当长一段时间内都是及时付

款的，但是由于经济衰退，决定延后付款，那么可以考虑不收取额外的费用。“我之所以延后付

款是因为我的客户延后付款了”。

一个道路建设设备的制造商采取这样一种措施，即对于１０天内付款的给予折扣，３０天内

需要全额支付，超过３０天的需要支付相当于１８％年利率的财务费用。这个行业的客户通常

一直处于资金状态比较差的情况下，因此会欢迎这种安排并且有不少会采用这一点。实际上，

制造商有个大约规模为２５００００美元的专门财务企业来打理这个账户。这不仅能获得不错的

利息收入，也能获得客户的好评。但是这样做的时候要注意是否与当地法律相符。

赊销期间（信用期间）

赊销期间（信用期间）对于应收账款来说会造成很大的影响。当赊销期间改变时（当然小

的调整不算），根据所处的不同行业，客户就会注意到这种改变。当然，除非卖家卖的是一些不

合常规的商品。比如，若一家小的文具商店把赊销期间从３０天改成６０天，那么行业中的企业

会不会注意到这一点从而增加从这家点的购货量呢？几乎不会。如果该企业把所有的采购量

都交给这家商店，只会是因为服务，配送或者是便利的缘故。

从这个例子可以看出，如果增加赊销期间会带来什么样的后果呢？如果一个客户是家零

售企业，那么这种增加无疑会引起关注。零售业把这种做法叫做周转期和赊销期间多样化。

若一家零售商或批发商能够从供应商那里获得更长的赊销期间，那么就有可能尽早销货，

收到货款，然后再向供应商付清货款。图１４．５表明了赊销期和销售的弹性关系。
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如图１４．５所描述的，一家企业的客户因获得 了 更 长 的 赊 销 期 而 增 加 了 销 售 额，这 会 对

企业的净收入、销售收益 率，以 及 资 产 收 益 率 有 什 么 影 响 呢？ 首 先 来 看 净 收 入，如 图１４．６
所示。

图１４．５　信用期的弹性ｖｓ销售额

　

　　　
图１４．６　不考虑收益率的情况下，赊销期与

净收入的弹性关系

赊销期的增加导致了净收入的增加，但是这个企业的竞争对手会采取相同的策略来抵消

这样的优势，这非常简单。有人把这种行为叫做偷取生意。如果该企业的竞争对手十分活跃，

并且通过增加赊销期间作为反击的话，那么销售和净收入的增加将会是一个短时间的现象。

但是在其他方面的影响将会继续。既然销售收益率的变化不大，我们还是看看资产收益率会

有什么样的变化吧。

图１４．７　资产收益率与赊销期

增加的弹性关系

如图１４．７所示，如 果 竞 争 对 手 以 相 同 的 方 式 作 为 反

击而使销售降回赊销期间改变前原有的水平时，资产收益

率将会减少。因 为 这 家 企 业 给 了 客 户 更 多 的 时 间 来 付 清

货款，同时会造成在相同的销售额时需要面对更多的应收

账款（增加了日销售额）。当企业的应收账款增加时，我们

知道ＮＯＣＦ将怎样变动。随着企业的现金折扣和随之而

来的应收账款 的 增 加，ＮＯＣＦ将 会 下 降，直 到 新 的 应 收 账

款的水平。现金余额将不断减少，直到销售额发生改变从

而影响到应收账款的水平。

对于应收账款额的影响

应该注意到随着赊销期的增加，应收账款会上升，但实际上，其变化量大于我们之前所预

图１４．８　应收账款额的“需求效应”

想的。图１４．８说明了这一点。

如图１４．８所 示，应 收 账 款 并 不 是 从 Ａ到Ｂ的 变

化，而是从Ａ到Ｃ的变化，因为还存在需求效应。需求

效应是由于赊 销 期 间 的 增 加 而 导 致 的，当 然 要 假 设 竞

争没有起反作用———抵销销售收入。

赊销期间与坏账

如同我们在 讨 论 现 金 折 扣 时 提 到 的 那 样，无 论 什
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么时候，给客户更多的时间来支付，就会给企业的坏账带来更大的压力。所以，如果把企业的

赊销期间延长一倍的话就会恶化企业的坏账情况。会增加多少坏账则取决于企业和客户之间

的关系了。比如，如前面所提到的，如果企业根本就没有坏账，那么赊销期间的改变也不会有

什么影响，即使有也很小。而如果企业所处的行业总是有一大堆问题账目，增加赊销期间就将

是灾难性的。原因就是，这会导致一种现象，即在很长一段时间之后才发现客户没有 支 付 能

力，这时候要获得任何的补偿都为时已晚了。给予一个更长的信用期间可能会促使客户过多

的赊购，从而给企业带来一些负面的结果。当客户总能获得想要的赊购额度并且总是在赊销

期间快结束的 时 候 才 付 款 的 话 就 会 导 致 这 种 情 况 产 生。（相 反，应 该 给 客 户 设 定 一 个 赊 购

限额。）

收回货款的支出（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｅｆｆｏｒｔ）

因为我们 讨 论 的 是 成 长 发 展 中 的 企 业，所 以 这 部 分 叫 做 收 回 货 款 的 支 出（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ

ｅｆｆｏｒｔ）而不是收回货款的费用支出（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｅｘｐｅｎｓｅ）。对大企业而言，将支出和努 力 联 系

起来并非是不现实的。但是我们讨论的企业并非这种大企业，所以可以用努力来描述对于潜

在客户的审查和对客户付款情况的后续监督。对于发展中的企业而言，所有的收回货款的支

出（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｅｆｆｏｒｔ）可 以 交 付 给 一 个 人 完 成，兼 职 或 者 全 职 都 行。所 以 收 回 货 款 的 支 出

（ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｅｆｆｏｒｔ）不仅包括了被负责人所采用的系统，也包括了他回收应收款项过程的努力

程度。

变量

收回货款的支出和销售额

在加强回收款项努力的同时销售额的上升也是有可能的。有些企业可能具有最简单甚至

图１４．９　收回货款的支出与

销售的关系

幼稚的筛选标准，如 果 企 业 出 台 一 套 可 能 更 为 复 杂 的 筛 选 体

系，也有可能让那些在简单体系下被拒绝的企业通过审查。但

是，随着筛选体系越来越严格，不断被优化，可能部分企业会被

拒绝给 予 赊 销，有 些 企 业 会 被 拒 绝 增 加 赊 销 限 度。这 在 图

１４．９中可以看到。

这个筛选的过程可能也会考虑到销售的毛利润。这我们

在本章的后面讨论。

在企业之间的交易中向客户催要账款绝对不会是一件让

客户高兴或者是能引致新客户的事情，所以如果回笼货款的行

为太过激进，无疑会丧失一些客户。所以增强货款的回笼会导致销售额更多的下降。

但是对于那些“拖拉的付款者”将是最麻烦的经历。而如果有客户先是信誓旦旦地保证企

业财务良好随后又宣告破产，那真是要令人抓狂。人们这时候通常会比较情绪化———“我再也
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不会这么好说话了！”此刻，负责回款的责任人或者总经理很有可能对现有和潜在的客户作出

一些不理智的决定，即因为某一客户导致了坏账而对其他客户紧缩信用限度（赊销额或者期

间）是一种不负责任的行为。没错，这是人之常情，但却不符合企业的利益。下一小节将解释

如何建立赊销的标准从而作出合理的决定。

收回货款的支出和净收入

如果拒绝给那些本应获得赊销的企业赊销，那么不仅销售会受影响，净收入也同样会受到

影响。尽管这样的预防措施会减少坏账，但总销售额可能会减少从而减少净收入。那么应该

如何抉择呢？是要更多的净收入还是更少的坏账呢？

收回货款的支出和资产净收益率（ＲＯＡ）及销售收益率

当我们开始考虑资产收益率的时候，必须考虑当前收款支出状态下的应收账款额。显然，

如果企业能够减少应收账款的话，即使销售稳定，资产收益率也是会上升的。但对于许多发展

中企业的经理来说，应收账款的多少并不是他们最关心的问题。如何把产品卖出去往往是排

在之前要考虑的问题。他可能会说：“不管怎样，我们应该都能拿到钱，他们会及时还款的。”容

忍应收账款无节制的增加肯定会恶化企业现金流（记住，１美元也是钱，要管好钱袋子）。所以

对于一些企业，如果有的话，也仅是下了不多的工夫来收回应收账款。但是即使是简单的应收

账款管理也将明显地减少应收账款的水平。这些简单的努力可以包括给没有按时还款的客户

打个电话，客气地提醒对方是否注意到账目已经逾期了，并且问问对方打算什么时候去支付这

笔款项。随后还可以打个电话确认一下对方有没有去还款。有时候第一次电话是看看客户是

不是拿到了或者丢失了票据，如果是这样，对方应该会很快地付款。如果要讨论所有导致客户

没有 及 时 付 款 的 原 因 的 话 就 超 出 了 本 书 的 范 围，而 且，对 于 这 个 问 题 的 讨 论 可 能 需 要 一 整

章———甚至是整本书了。

收回货款的支出和坏账

如果某人被任命为信贷经理，而一年之后他注意到坏账增加了，会作何感想呢？他会认为

自己很好地完成了工作吗？这取决于如何判断“很好地完成工作”。信贷经理的任务是不是最

小化坏账呢？也许某种程度上我们可以这么说，但是我敢肯定这么说是非常不理智的。甚至

可以说赊销经理的工作是使坏账额最大化。这样说的意思其实是，尽管坏账增加的幅度较大，

但他应该采取行动尽量增加净收入。比如，因为一个客户所表现的财务状况不是那么理想而

拒绝向该潜在的客户提供赊销就是“最小化”策略的一个例子，而不是“最大化”。当账户情况

变糟糕的时候，即使没有伤害一个信贷经理的个人感情，也会令其非常的难堪。（在坏账现象

比较突出的发展中的企业尤其如此。）所有这些最后都归结为一个问题：作为一个理性的企业

应如何正确地作出给予赊销的决定？



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

２０６　　

如何决定赊销与否

在最简单的情形即采用边际经济的情形下，销售的“期望收益”应该大于“期望损失”。这

种情况下，期望收益就是销售所获得的收入，它与可能的客户没有付款所造成的损失相对。所

以有

给予贷款：期望收益＞期望损失

这里的期望收益等于成功收回货款的概率乘以企业在这笔销售上的纯利润。

这里的Ｐ就是成功收回货款的概率，Ｇ则是企业这项销售的毛利润。

那么期望损失就是不能成功收回货款的概率，

所以，预计损失 ＝ （１－Ｐ）Ｃ
和前面一致的 （１－Ｐ）表示不能成功收回货款的概率，Ｇ表示这一单生意的毛利润。所以有

Ｐ（Ｇ）≥ （１－Ｐ）Ｃ

若客户没有按时支付，但是最后终归还是会付清的，就称之为“逾期付款”。那么企业实现

的实际收入会小于毛利润。我们就要减去“逾期付款”项ｉ（ｔ）Ｓ，这是关于时间的函数，用逾期

的金额乘以销售额。加入了“逾期付款”之后就产生了下面的式子

Ｐ（Ｇ－ｉ（ｔ）Ｓ）≥ （１－Ｐ）（Ｃ＋ｉ（ｔ）Ｓ）

注意到“逾期付款”项减少了获得的净利润，如果不包括其他因素，还应该考虑逾期付款中

隐含的利率以及对应收账款融资需要支付的（非隐含）利率。同样的道理，逾期付款项在客户

没有付款的情况下增加了损失。如果企业在对应收账款融资的过程中还支付了利息，那么还

会加剧损失。当然，“逾期付款项”在毛利润和销货成本上应该对应，我们可不希望在式子两边

出现两倍的逾期支付项。

一个例子

假设某企业一笔销售的金额为１０００美元，销货成本为７００美元，毛利润为３００美元。假

设客户能够在９０天内付款，也就是逾期６０天之后付款。把数字代入上式，假设企业的融资机

会成本是年利率２４％，成功收回货款的概率是０．９那么就有

０．９（３００－（０．０４（１０００））≥ （１－０．９）（７００＋（０．０４（１０００））

＄３２４≥＄７４

显然期望收入为３２４美元大于期望损失７４美元，所以结论是应该赊销。

判断方法的简化

在前面的例子中，可以发现收回货款的努力Ｐ 对整个模型都非常重要，但是如何决定这
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个概率的值并不是件容易的事。如果我们能找出一个概率的分割点，比如能说对某个客户收

回货款的概率在７０％以上的话，那么就可以给予赊销。还好，我们可以通过计算来找出这个

概率点。见下面的式子：

Ｐ＝Ｃ／Ｓｏｒ（Ｓ－Ｇ）／Ｓ，

其中Ｐ就是使得等式左右两边相等的概率分界点，同样Ｐ也是获取赊销资格所需的最小的收回

货款的概率。如果再加入“逾期付款”项的话，上式就变为

Ｐ＝ （Ｃ＋ｉ（ｔ）Ｓ））／Ｓｏｒ（Ｓ－（Ｇ－ｉ（ｔ）Ｓ））／Ｓ

可以沿用前面例子中的数据，代入到此式中：

Ｐ＝ （１０００－（３００－４０））／１０００

Ｐ＝７４

最后得Ｐ＝７４，即所需收回贷款的概率为７４％。

如果客户付款的概率至少有７４％的话，那么企业应该决定向其出售。

模型的意义

通常情况下收回货款的概率都在９０％以上，而其概率似乎是有偏分布的，大多数客户在

分布的高段而少部分客户在低段———即不能收回货款。

但是注意到企业的毛利润（按照销售额的百分比算）也占到了越来越重要的地位。如果对

于某笔业务，其毛利润率较低的话，即使没有考虑到“逾期付款”因素，这笔销售对应的Ｐ也会

提高，而且可能幅度还不小。在这种情况下企业应该确保对方能够付款。除了可以要求提前

支付外，卖方也可以通过要求对方开立信用证从而保证客户能够１００％的付款。如果客户存

在“逾期”的可能性，那么就加入“逾期支付”项，从而提高Ｐ，也就是收回货款概率的门槛。

如果卖方企业的毛利润率非常高的话，比如达到了６０％或者更多，那就没有必要采取太

严格的措施来减少赊销资格的发放，至少不需要对赊销那么斤斤计较。举例说，如果企业在卖

一批整套的软件，成本大概４００美元，佣金大概是５００美元，卖价上是４５００美元，那么只要是

订单经过证实是来自那些诚实经营的企业，大可揽下每一笔交易，只要这些交易都是合法的就

行。如果有这样 高 的 利 润 率（在 本 例 中 高 达８０％），那 么 企 业 就 不 应 该 错 过 任 何 一 个 接 单

机会。

本章小结

本章先采用一些所谓的参数和变量的需求弹性来解释应收账款的管理。作 为 一 个 管 理

者，应该清楚诸如现金折扣对销售的弹性。如果销售对于某个变量是无弹性的，那么可能导致

某个参数的变化。比如，减少现金折扣会导致税前收入的增加。乍一看着可能比较复杂，但是

如果一家企业的税前收益比较低的话，就说明通过管理提高利润的空间可能就很大。



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

２０８　　

本章的第二部分讲述了如何决定是否给予赊销。我们发现影响决定的关键因素就是销货

成本和收回货款的可能性，如果一家企业在销售上能够获得丰厚的总利润，那么其赊销政策会

相对宽松一些。反过来，如果一家企业的毛利润率较低的话，在选择赊销对象时就会 更 加 挑

剔，在加入“逾期付款”项之后会更加明显。但是如果有必要的话，销售企业会通过要求开具信

用证来增加收回货款的可能性。

采用这种分析方法的时候，关键一点要记住这是边际分析法：下一单销售。还有就是可

能会因为给一家客户过多的赊销额度而“杀死”该客户。如果一个客户开始的时候能够正常付

款，但是在采购量过大的时候，突然发现自己没有支付能力，那么Ｐ值就会大打折扣以至于小

于值Ｐ。

问题讨论

（１）你所在企业准备以平时的折扣价向一个客户出售产品，但是这一次这个客户说：如

果你想获得这笔订单，就必须降价，这样只能卖到比成本价高１２％的价格。而你企业的经常

管理费用大概占到销售额的１５％，那么是否接下这笔订单呢？

（２）一个潜在的客户表示他有兴趣购买，但是他得晚两个月付款。这个信息会如何影响

你最后的决定呢？能接下这笔生意吗？做决定的时候需要考虑到哪些因素呢？

（３）如何确定客户按时足额支付的可能性？

（４）什么时候应该提供现金折扣？什么时候应该取消已有的现金折扣？

（５）在提供长期的赊销时，你会承担哪种风险？你需要考虑哪些因素？

（６）是否应该向少数客户提供长期赊销而不隐瞒这样一个事实呢？又如何“隐瞒”这个事

实呢？

（７）如果你是企业的赊销经理，在企业的坏账增加的时候，你觉得是否干得不错呢？请分

绝对情况和相对情况讨论，并且作出解释。
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第十五章

对外扩张———收购企业

　　第五章，我们讨论了“企业的成长”，即试图增加企业的收入。我们注意到，有两个增加收

入的基本途径：内部和外部。在这一章中我们将讨论通过收购其他的企业，达到规模扩展的

过程，通常称之为：“兼并和收购”。

但是，这章内容不会简单局限在你已经拥有了一个（或多个）企业的情况下，去并 购 另 外

一家企业的过程；还会涉及从无到有地获得一家企业的过程，即初次购置。如果能够作为一家

企业的总裁，在这个职位上去收购另一家企业，比不处在这个位置上而进行的收购行为要容易

得多，但对于许多企业 家 和 梦 想 成 功 的 企 业 家 来 说，这 就 是 他 们 的 处 境，这 种 情 况 也 将 得 到

解决。

此外，我们的讨论还将包括杠杆式交易。我们假设这种交易被称为杠杆收购或ＬＢＯ。在

我们讨论ＬＢＯ前，我们将首先讨论如何通过快速的资金融合建立大型集团的过程。

在此章节的第二部分，我们会关注ＬＢＯ的相关规则，在本章第三部分，将讲述如何寻找到

一个收购的目标企业。最后，我们将讨论如何去引荐潜在的卖方。

如何创造一个集团企业

杠杆收购的规则是ＬＢＯ的一个引申，又称为杠杆培育（ＬＢＵ）。在讨论ＬＢＵ之 前，对 如

何兴建财团 进 行 说 明 可 以 提 供 相 应 的 信 息，尽 管 现 在 讨 论 的 是 如 何 从 外 部 获 得 企 业 的

发展。

假设Ａ企业的总裁会见Ｂ企业的总裁，并询问Ｂ企业是否有兴趣合并。如果Ｂ企业的答

复是肯定的，这时就决定于Ａ企业ＣＥＯ的报价。假定Ａ企业说：“我以你的税后收入１０倍的

价格收购贵企业的股票。”这时，Ｂ企业可能会回复：“我会跟我的顾问讨论你的建议。”此时，企

业的顾问将对交易能否达成起着十分重要的作用，尤其是如果这项交易是一个ＬＢＯ。如果老

板在注册会计师处寻求顾问的意见，而不是咨询该企业的外部律师，他可能会得到完全不同的

答复。就前者而言即外部会计师，将最有可能作出正确的决定。如果他协助收购这个企业，它

就不再是一个委托人，Ａ企业将会解雇这个会计师。如果该企业外部律师被询问Ｂ企业是否

应该并入Ａ企业，因为企业的财务状况可能大不相同。外面的律师可能只关注到企业支付给

他的费用。我们将回顾这个决策过程，但首先让我们回过头来从Ａ企业的角度来看该过程。
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并购增益的魅力

假设Ａ企业有１００万元的收益并已发行１００万股，这意味着企业股票为１元每股；如果

售出２０００份会有一个价格／收入比（Ｐ／Ｅ）为２０／１。现在Ｂ企业已盈利５０万元，简单地说，有

５０００００的股票。因为Ａ企业收购的是Ｂ企业所有的股票，Ｂ企业有多少股份发行呢？它可以

作为一股或多达数百万股的资金。这种情况见表１５．１的数据。

表１５．１　Ａ企业收购Ｂ企业的前后对比

Ａ企业 Ｂ企业 企业ＡＢ

收益 ＄１，０００，０００ ＄５００，０００ ＄１，５００，０００

股票发行量 １，０００，０００ ５００，０００ １，２５０，０００

股票实际收益 ＄１．００ ＄１．００ ＄１．２０

ＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅ ＄２０．００ — ＄２４．００

市盈率 ２０／１ １０／１ ２０／１

　　收购后合并的企业，称为ＡＢ 企业，将有１５０万美元资金并发行１２５万股的股票。这是因

为Ａ企业支付了１０倍Ｂ企业５０万 美 元 的 股 票 的 收 入，或 总 数２５００００的 股 票（５０万 元／２０
元）。现在让我们看看ＡＢ企业的每股收益。几乎像魔术一样，收益也攀升至１．２０元！如何？

是否是收购行动使企业有了突然增长的生产率？产生了什么样的影响？似乎这种收购有一种

增效作用。是什么原因使得Ａ企业的收入（也就是ＡＢ 企业）提高了２０％？它是如何得到这个

合并增益的？

简 单地说，Ａ企业付出Ｂ企业股票收入的１０倍，而实际上它却是以２０倍卖出。这是简

单的事实，收购Ｐ／Ｅ较低的企 业 使 得 ＡＢ 企 业 的 收 入 增 长 了２０％。当 然，如 果 Ａ企 业 以 现

金代替股票收 购 了Ｂ企 业，其 增 益 可 以 更 大———５０％，而 不 是２０％左 右。但 在１９５０年 和

１９６０年这样的太平盛世的日子里，这 种 并 购 被 发 挥 到 极 致，少 数 考 虑 周 全 的 大 中 型 企 业 将

采取现金支付代替股票，除非他们认为提供的 股 票 是 被 高 估 价 值 的。这 些 过 程 有 时 以 同 样

的方式在高科技及网络横行的２０世纪９０年代 重 演，企 业 在 并 购 狂 潮 中 把 其 被 过 分 高 估 的

股票作为货币使用。

为什么一些业主采取现金交易？如果Ｂ企业采取现金支付，在交易后，他税前只能拥有

５００万元，但通过巧妙的手段，并要求以股票进行交易，Ｂ企业现在将拥有价值６００万美元的

股票。如果Ａ企业继续进行这个收购游戏，它的股票和收益在相当长的一段时间里可能有一

个稳定的增长。

收购的关键

收购的秘诀是假定Ａ企业（或ＡＢ）的Ｐ／Ｅ比率仍将保持相同或随每次的并购而增长。是

什么在１９７０年 阻 止 联 合 大 企 业 的 并 购？ 事 实 上，他 们 不 能 够 不 断 保 持 收 入 的 增 加，且 其

Ｐ／Ｅ比率下滑。这就是企业集团的死亡之吻。如果股市不看好不必要的收购，它可以由下降
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的Ｐ／Ｅ率说明对收购企业的不悦。在这种情况下，都将是徒劳的①。

信用股票是收购企业的典型方式。这些股票被收购企业授权，在法律上允许发行，但尚未

在ＳＥＣ处注册。起初，他们发布股票证书时声明，股票不能出售，除非根据法规第１４４条股票

被注册。法律规定，收购企业的股票必须在两年内完成注册。如果该企业在两年内注册，注册

将包括被收购企业原来所有的未注册的股票；否则，就要在商定的日期前完成注册。收购企业

需要一段时间购买被收购企业的股票，因为他们认为快速的资金交易会扰乱市场。

１９７１年前，收购一个小企业的典型形式是通过被称为“共享利益”的交易形式。这是交易

的形式俗称“兼并”，也就是免税交换股份或是可以兑换成股票的东西，这将在下一章讨论。被

收购企业和收购的股东可以不纳税，除非他们出售交换得来的收购企业的股票。这将导致滥

用这种“免税交换”，而今天迥然不同的企业免税政策使兼并变得很困难，但并不是不可能的

事。目前，决定市场政策的领导人考虑要去除一切的“兼并”，并把所有交易作为“购买交易”，

这将在下一章进行明确的讨论。

衡量ＬＢＯ的准则

开始研究ＬＢＯ之前，务必充分考虑是什么使其成为一个良好的ＬＢＯ目标。衡量ＬＢＯ的

标准是什么呢？

“可抵押资产”

因为整个ＬＢＯ想法是能够借助目标资产的力量，目标资产中最重要的一点是它必须拥有

买方可以引入的足够多的资产，对这种有利于借贷的特性就是我所说的“可抵押资产”。举例

来说，当借款人从某典当行借贷某企业的资产，我们就说这是可抵押资产。那么，这真的是有

利可图的可抵押资产？首先要有应收账款。目标企业的应收账款有什么样的利益呢？如果真

的有利可图，贷款人将贷取他们目前７０％—８０％数额的汇票。通常，当交易借贷ＬＢＯ，如果原

持有者没有利用ＬＢＯ的机制，银行及金融企业的贷款可能会有点不足。

第二个最重要的资产通常是目标企业的设备。正如第十一章提到的贷款人通常会带走一

家企业快速销售配额８５％—１００％价值。切记，“快速销售”的价值有两种类型：一段时间（如

６个月）内的有序转售和所谓的清算价值。笔者认为，前者通常会导致更高的快速销售价值。

这是保留一份企业评估所要求的，但这些评估企业必须得到准备贷款人的批准。如果贷款者

坚持在实际是拍卖行的鉴定所里做财产评估，那么快速出售价值将很可能是一种清算的快速

出售价值②。

虽然中等规模的企业评估费用通常约５０００美元至１００００美元，但没有一个实际的评估

①

②

研究显示，当企业宣布收购或兼并大企业时，收购企业的市场价格会有一些下降，而目标企业的市场

价格会上涨。但事实上，有时双方的股票都会上涨，不过这种情况很少发生。出现这种少见的 情 况 是 因 为 企

业的收益需要一段时间才会公布，而在这之前收购企业的股票价格会由于各种各样的原因波动。
请记住，在借贷资产价值进程中，资产的“市场价值”真的是多余的。
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是很难估计快速销售的价值。我们知道，真正公平的决策机构的评价都是极有把握的，所以当

审查车间有很多设备用处不大时，就会变得非常敏感，但大多数情况下，如果他想知道可以从

目标企业借来多少资金的话，准买主将冒着价格评估的风险①。

房地产是一个比较好的可供借贷的资产，如果你对某个地区的房地产市场有一种直觉，这

种来源于当地房地产的免费信息通常是现成的。在这里，市场价值是基础的评估。一种无形

的资产是：经检查大楼已经妥善保养。另一种无形的资产是固定财产是否存在瑕疵。后一种

因素是以下将要提到的标准之一。

资产中最不具有“可抵押性”的是目标企业的库存清单。通常，银行最有可能会贷给存货，

其中有５０％的原料和５０％的库存成品。他们不会贷给在建项目。当谈到存货总值时，财务企

业通常更能保证贷出。但是，这并不意味着他们将贷出超过其银行贷款的数额。如果贷款人

对ＬＢＯ交易感到满意，即看中它的价格和日期，它就更倾向于存货贷款；如果它认为该交易资

产拮据，也就是说价格太高或支付债务的款项延长了该企业偿还债务的能力。但一般来说，如

果目标企业有很多的库存，这将会使交易的进行相当困难，在通常的情况下也不是不可能的。

这意味着从进行ＬＢＯ交易的角度看来，这是很难的目标。因为经销类型的企业的库存是相当

重要的。当然，几乎没有库存的服务企业真的很难成为目标企业。

如果目标企业拥有大量的无形资产，如良好的经营方式，这将使借贷策略变得非常复杂。

实际上无形资产的价值可能非常可观，但贷款人反对这种很难衡量的无形资产。除非它有比

较明确的价值，典型的中等市场的ＬＢＯ贷款人是不会考虑这个无形价值有多少。在更大的交

易中，无形资产的价值可能扮演完全不同的角色。但是评估一家石油企业的资产时，可能要考

虑到他们已探明的石油储量。

所以，总而言之，资产是ＬＢＯ最重要的一个环节。没有良好的可抵押资产，具有代表性的

ＬＢＯ收购交易是不可能实现的②。

规则的例外：流动现金

在较小的交易中，资产具有特别重要的意义。但随着交易金额的变大，如２０００万美元的

交易额，流动资产就变得越来越不重要，而流动现金变得更加重要。事实上，在更大的交易中，

流动现金可能处于主导地位。而资产的可抵押性甚至没有被注意到。这些交易也就 被 称 为

“流动现金交易”。

目标企业很少或没有长期债务是十分必要的

这是因为这部分债务最可能明显影响企业的资产。在充当更多债务的抵押品之前，这些

①

②

虽然我不想提及此事，因 为 它 不 能 被 验 证，有 时 候，企 业 设 备 的“快 速 销 售”的 价 值 是 折 旧 设 备 的

价值。
然而，人们不断地尝试进行ＬＢＯ交易，像服务企业及经销企 业，即 使 没 有 足 够 的 资 产。在 财 政 对 话

中，他们正试图打破他们的选择权。
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资产必须偿还。这意味着贷给卖方少得多的资金对交易的进行非常重要①。

老企业的地位

通常目标企业是一个比较古老的企业，即至少在２０年以上。这主要是因为很多中等规

模企业的业主将要退休。这些业主在经营企业２０年 以 后 大 概 都６０岁 了，这 是 很 多 人 都 思

考退休的年 龄。这 样 的 所 有 者 拥 有 的 可 能 是３０年 甚 至４０年 的 企 业。我 曾 为 一 家 建 于

１９８３年的大型印刷厂谈生意。这 家 企 业 的 老 板 当 时 已 经８２岁 了，且 视 力 突 然 变 坏。他 有

两个孩子，却都不能继承这个企业。他一直拥有这家企业到出售为止。

同时，这样的老企业往 往 没 有 需 要 偿 还 的 债 务。如 果 他 们 有 的 话，那 么 这 将 涉 及 上 述

第二条标 准。企 业 存 在 着 长 期 的（有 时 是 短 期）的 债 务 可能预示着企业利润并不 很 高。另

外，未偿还债务可能表明所有者通过工资或红利消耗了太多的资金（或两者兼而有之）。如果

这能被证实，它就可能被准新主人接受。这会显示出维持这个企业的价值，将在下一 章 主 要

讨论。

另一比较有趣的是较旧的企业往往有“隐性资产”。意思是说他们对企业的账册 失 去 兴

趣，因为他们是完全贬值的，或从未出现在账册里。土地是记录在企业的账册里最有可能大幅

升值的，事实上，可能逃跑（收盘）的所有者，如果目标恰好是一家大型企业的附属小企业，那就

可以在地域上被拆除。

良好可靠的流动现金

有必要有一个明确的现金流应该是显而易见的。其主要特点是要求现金流不仅充足，还

要靠得住。这是给ＬＢＯ交易贷款者极大的安慰。而事实上，它极大保证了个 人ＬＢＯ 交 易。

但是，往往有人忘记了这些是显而易见的，他们试图通过不足或不平衡的流动现金进行ＬＢＯ
交易。不足的流动现金应在计算价格时及时调整更正，因为这样会导致非常低的“价格上限”。

但总有个别人认为有“讨价还价”的筹码，从而不能抗拒试图从某企业的高价中获利，这样做是

错误的。因为他们并没有意识到：如果无法完成交易，准目标是否低价是毫无关系的。最好

是找一个高价的目标企业，不管它意味着什么，而不是去收购一个没有足够的流动现金的企

业。如果贷款人不能贷到足以使交易进行的资金，那就没有讨价还价的筹码。如果一个人支

付了所有现金（非借贷的），对于企业来说，有一些理由是可以作为“讨价还价”的筹码的。但人

们必须记住，通过ＬＢＯ交易收购目标企业时，贷款人必须作好准备，并愿意为此交易的进行作

出必要的贷款，以提供足够的资金使交易发生。周转时间不能作为好的ＬＢＯ目标。当然，周

转时间定价“便宜”，但购买它并不是一个明智的决定。另外，假设周转时间并没有进行，做一

个中等市场的ＬＢＯ交易都会要求一个人担保贷款足够以确保交易进行。如果流动现金不足

以偿还贷款，破产或其他一些严重的情况就会接踵而来，担保人也将损失巨大，也许是失去他

① 作者曾在１９８３年通过谈判达成协议，一个创立于１９２１年的相当大的印刷企业其所有者是一个从一

开始就拥有它的男人，他有两个孩子，但都不能够接替他在企业的所有权力，在他８２岁出售企业时候，他的眼

神突然失去了光彩。
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的一切。但为什么经过深思熟虑的人还要冒着一切风险呢？是因为目标企业是一个便宜货而

不能被其诱惑抵制？有时当企业通过的ＬＢＯ收购时有意外和灾难发生，这是相当糟糕的。但

试图通过ＬＢＯ收购一家众所周知流动现金不够的企业，这种错误是不可原谅的。

企业规模

目标企业规模多大？在通常情况下，意味着销售量的规模。目标企业是否有合适的规模

要考虑准备做这个交易的个体的经历记录。

有关规模的问题体现在以下几个方面。贷款人和销售业主对正在试图进行的ＬＢＯ感到

满意，这是其中一个原因。一旦一个人收购并成功地运营一个企业，他就很容易收购另一家企

业。但对于首次收购，企业的规模总是在扩大。如果一个正在试图进行ＬＢＯ人，只有一般的

管理水平，这个问题就转化为这个人是否有足够的经验管理这个企业，他有没有管理这样一个

企业的经验？第一部分的讨论就这样开始了。追踪纪录以便确定他以往是否有过收益管理和

现金处理的经验。如果答案是“否”，那么在试图做这样的ＬＢＯ时或许应该与有这样工作经验

的人联合，也许这个人已经在管理目标企业。在这种情况下，策划这项交易的人很可能成为目

标企业主席。另一个规模问题是有关企业资本运转的管理。例如，如果目标企业急需有营销

专长的人才，而准业主可以弥补这一弱点吗？或者是制造方面的业务？收购后经营的职位能

否正常运作呢？中等规模企业的财务与会计的运转 是 容 易 合 理 聘 请 一 位 能 干 的 人 来 填 补 空

白的，但通常这需要有足够的时间来寻求合适 的 人 选。这 并 不 意 味 着 新 的 业 主 在 目 标 企 业

的各方面都是专家。如果是的话，这样的情况也很少，企业就会被以ＬＢＯ或其他方式收购。

准业主必须认为一旦新的所有者接管企业，不论 他 或 别 人 都 能 够 使 企 业 各 方 面 的 业 务 正 常

运行。

相 反 的 情 况 也 可 能 出 现。对 个 人 的ＬＢＯ收 购 目 标 企 业 是 否 足 够 大 ？如 果 不 是，目 标

企 业 太 小 以 至 于 业 主／拥 有 者 几 乎 管 理 了 所 有 的 重 要 项 目。当 然，如 果 企 业 家 坚 持 运 营

新 的 企 业，他 可 能 会 成 长 到 相 当 大 的 规 模，这 是 值 得 做 的。但 令 人 不 安 的 是 现 金 流 量 可

能 非 常 小，以 至 于 偿 还 债 务 后，只 有 很 小 的 部 分 可 供 业 主 分 发 薪 水。如 果 新 业 主 是 要 保

证 一 切 都 是 通 过 他 的 担 保，那 么 利 益 也 与 风 险 相 当。如 果 目 标 企 业“太 小”，仿 佛 是 无 关

紧 要，可 以 想 象 的 目 标 可 以 这 么 小，以 至 于 业 主 不 用 花 太 多 的 精 力 在 上 面。诚 然，在 这 种

情 况 下，企 业 家 可 以 对 他 的 老 板 吹 嘘，但 在 其 他 人 看 来，在 这 样 的 情 况 下，对 于 机 会 成 本

来 说 这 是 一 种 巨 大 的 浪 费。

企业的类型

准业主应该考虑到：如果这个目标企业真是他想拥有的目标企业的类型，那么企业将以

什么样的方式运行？目标企业的所有权里是否包含令业主厌恶的规定？这些和其他相关的问

题在收购目标企业之前必须仔细考虑。即使目标企业似乎显示出一个美妙的商业机会，理智

的企业家也应该从这种并不愉快也没有利益的情况下退出。不幸的是，对于一个雄心勃勃的

企业家来说，这将是“唯一”的机会。这种成功机会可能在收购一家目标企业时根本不可行，但

幻想成功的企业家仍会继续努力让人们联想到出售的目标企业。例如，向准贷款人提供他们
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已经厌倦的相关的消息。如果一笔交易开始看起来不太可行，无论是因为价格太高，还是因为

资产不足以维持必要的借贷，那么明智的业主应该退出，并放弃这类目标企业。在这里纠缠可

能只会浪费时间和招致敌意。

令人信服的出售理由

令人信服的出售理由很多，但有一个是非常重要且区别于其他的。卖方有一个令人信服

的出售理由对买方是非常必要的，否则，你想进行ＬＢＯ收购时，卖方将不会作出必要的让步。

需要通过ＬＢＯ收购的机会弄清楚。如果你问任何一位业主是否他想出售企业，答 案 很 可 能

是：“当然，如果价格合适的话。”但是，当试图去做ＬＢＯ时，不仅仅要价格“合理”，而且条件也

必须使梦想成功的业主满意。举例来说，当需要强制性卖方或变相地使卖方接受部分的收购

价格的从属说明时，如果卖方没有一个令人信服的出售理由，他将只有可能去接受任何完全倾

向于卖方利益的交易。此外，卖方肯定不会接受“软美元”这种作为部分收购价格的合同（包括

提供咨询等），从而断绝了买方下压部分收购价格的机会。是什么使得卖方会接受对买方来说

最合适的条件？前面曾提到的出售一个大印刷企业的老板，他拥有这个企业长达６１年。毫无

疑问，业主在这段时间内尤其是近十多年来有很多机会出售企业，但是这位老人视力突然出了

严重的问题，在律师的建议下，他不得不卖掉企业。在谈判中，律师们非常精明，知道收购计划

的所有环节，如担保的次要声明。但即使是律师也觉得该企业有令人信服的出售理由，最终接

受了最后报价。

这种特定的迫不得已的出售原因是比较容易确定的，但有时却并不容易察觉。准买家必

须善于观察，找出业主愿意出售的真正原因。例如回答是“哦，我只是想去旅行。”就留下了很

多想象的空间。企业的所有者是否会将企业转让给毫无疑问的企业家？难道业主真的想让你

参与到该企业的业务中吗？如果你作为一个准买方有一个战略性的收购该企业的计划，然后

努力去取得成功，那您不必担心是否存在一个令人信服的出售理由。但作为一个准ＬＢＯ 买

方，你没有这种奢侈资格。你必须从卖方那里找到一个有根据的和令人信服的出售所有权的

理由。否则你就极有可能找不到交易的机会。

没有不可克服的污染问题

在过去的二十多年里，环境污染的问题日益突出。需要面对这些问题的大多是制造业企

业。可惜的是，这样的企业，往往是良好的ＬＢＯ目标企业。因此，在追求好的目标时，找到一

个有污染问题的企业早已司空见惯。对于企业本身来说，污染问题不是一个抛弃目标的理由，

应该做的是设法确定这个问题是否可以解决。可是对快速成长的企业来说，这个问题实在太

重要了，因此该问题的解决就可能成为整个收购的企业计划的一部分。请记住，通常贷款人不

能也不会向麻烦的资产借贷。笔者曾参与其中一种情况，即一个制造企业所在的部分土地在

多年前都有过大量有毒物质的泄漏，而且成为一个重大的“超级基金”采取补救行动的一部分。

是什么使这个问题不同呢？当局正在寻找一个有利的突破口来改善这种情况。尽管新的企业

与初始的污染无关。事实上，目标企业与有毒物质的泄漏也没有关系。但它刚好位于属于“超

级基金”管辖权内的土地上。作为ＬＢＯ的一类，我们没有资格去解决污染问题，但财力雄厚的
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企业将有这个资格。在这种情况下，这一指标竞争将大大降低①。

污染物的责任不能被出售或转让是较为普遍的污染类型的问题。例如石棉：一个企业可

以有其批准的储存地点，但拥有石棉的企业却永远不能有效摆脱这一有毒废物的责任。这是

否为一个“不可逾越的”问题取决于这个污染范围。任何买家都会在这个问题上犹豫，即使他

不想放弃收购。

其中最常见的污染问题是石油或其他一些毒物在制造工厂土地上的泄漏。污染范围或者

很大，或者相对较小。就后者而言，可能是过去有人洒落一些汽油在土地上，而这又在地产评

估时被检查到，那么购买这样的土地需要一些修复。在这些案例中，修复是相对容易的事；如

果发现污染是在楼层的下面。这就意味着一个重大问题，其中可能是难以克服的。这可能比

花费更加恼人。

长远前景

我们生活的这个世界，确实正在变成“同一个世界”。制造业可以在许多情况下运作，如在

成本较低的中国或墨西哥。“你不必生产你要销出的商品”这种方式似乎正在变得越来越重

要。那么为什么会有一些梦想成功的企业家想收购一家转向国外发展的制造企业。原因只有

一个：它是可行的！但即使有制造厂商搬迁到国外的地点，还是有可以供当地制造企业销售

的行情或市场。如果没有其他情况，只要你控制了目标企业，你可以转移部分或全部的生产资

料，其前提是获得贷款人的同意。

秘密的交易

在试图通过ＬＢＯ收购一家企业时，对你来说理想的是作为唯一的准买主。因为与其他准

买家的竞争，不仅是提高价格那么简单，更重要的是增加收购时间。而这一类的时间增加，将

导致预期的首付金额上升。做ＬＢＯ重要的是从卖方获得必要的时间。当与其他买主竞争时，

某个或更多的准买家，可能不仅是提供了更高的价格，还保留了更多的预备资金。这种竞争使

雄心勃勃的买主脱颖而出。

虽然看起来，有利的是卖方可以有更多的选择。但对企业的未来说，这正是卖家最不想做

的事。经验告诉我们，大多数的卖方希望自己的整个谈判在最严密的情况下进行。但如果有

多个投标的企业将更加难以保密。此外，他们不想让客户知道企业被收购。他们也不想让竞

争对手知道，这对企业来说是非常可怕的事件！他们更不想让员工知道企业被出售。有很多

原因使买方这样忧虑，但只要买方关注目标企业，它就足以使卖方有这些感受。如果卖方真想

秘密交易，只能由ＬＢＯ的准买主扮演这个角色。这就是为什么对于准买家要不惜一切代价确

保机密，因为这是很重要的。你作为一个潜在的买方与卖方打交道，必须确保企业的 机 密 安

全。但你也有必要确定别人没有参与到有关的行动或提出另一个收购的提议。卖方也可提前

① 这在某种程度上是个类似的问题，该问题为买方提供了一个机会。一家有重大产品法律责任的美国

企业是找不到一个实体企业买家的。如果一个人不是公有企业的法人代表，那么它可以以自己的名义买下那

个有问题的企业。这个人可以在巴哈马成立一个保险企业来解决保险方面的问题。这样，被看好的公有企业

却解决不了这个问题，反而为企业家提供了一个机会。
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极其隐秘地预测他的目的，以至于取得的最好的收购价格。记住，大多数中等规模企业业主从

未在了解之前出售业务。此外，他们不太了解中等规模企业的价位。诚然，这些卖家从他们的

ＣＰＡ或律师团的那里得到一些意见（或者两者都有），但这并不是说，这些“顾问”对目前市场

上正在审议中的企业有充分了解。可以说，这是第一次无论是会计师或律师都亲自参与的收

购交易。

关于后一点，这就是为什么对于准买主来说怎样去赢得卖方的青睐是非常重要的。如果

卖方真正中意准买主，那么收购将变得异常容易。对许多退休的业主来说，令人略感 安 慰 的

是，充满朝气的青年人继续运行企业。如果这种情义存在，这就需要买方尽他所能来 经 营 企

业，并使得这项交易的过程非常符合这种保密的倾向。

还有其他标准吗

上述的十条标准将担负大多数ＬＢＯ收购的进行，但没有人会愚蠢到说这是唯一的选择目

标企业进行ＬＢＯ收购的标准。不言而喻，精明的潜在买方会以这些标准为基础为他追求理想

的起点。记住所有的这些准则是很重要的，因为如果忽略了一个甚至更多的标准，所有努力可

能付诸东流。显然，可抵押资产是一个必要因素。有很多人向顾问寻求对ＬＢＯ交易计划的建

议，结果发现资产没有足够的借贷能力。除了现金短缺外看起来一切都很棒。又或者是出售

企业的人只有３８岁，无论如何没有进行这种交易的合理理由，等等！

寻找ＬＢＯ收购的目标

以上寻找ＬＢＯ目 标 企 业 的 标 准 都 是 经 过 仔 细 斟 酌 的，找 到 一 个 目 标 可 能 要 比 想 象 的

容易。

个人的知识

如果某人在一个由众多企业的行业工作，一般而言，符合ＬＢＯ的 标 准，如 优 良 可 抵 押 资

产，然后可能通过简短的观察发现一个准目标企业。例如，某企业的业主可能已达到 退 休 年

龄。这家企业并不需要在本行业里物色一个准买主，准买主可以是在另一个行业。事实上，收

购陌生行业的目标企业对于准买主来说是一种挑战，但它不应妨碍梦想成功的企业家，至少不

应该妨碍调查准目标企业，以便看看是否对业务都很感兴趣。许多新兴行业的老板都是以此

来了解一个新行业的。只要做足功课，就会加快企业家成功的步伐。

可以通过“私人关系”来寻求准买主，如一些企业业主表明退休的意向或生了大病。第二

种情况充分满足令人信服的出售理由的标准。如果业主是病患严重或有其他绝症等，那时他

可能意识到，如果他也死了，他没有任何经商经验的妻子会留下来负责经营或处理商业活动。

但事实上，他的妻子可能会比他更会管理企业———当然这将 是 例 外。所 以，合 乎 逻 辑 的 推 断

是，企业出售的一个最重要的标准将得到满足。把企业转让给一个亲戚家，也属于这一类。一

旦准老板知道如何进行杠杆收购和其他一些贸易的窍门，从亲戚那里收购企业会很有把握。
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即便此时明知在他存款账户上没有足够的资金收购该企业，这对许多准老板来说是一个启示。

《华尔街日报》和其他城市报纸的广告

当一个企业准备出售，有些业主做他们可能做的一切，比如他们希望把车卖掉。他们于是

在报纸上刊登广告。如果报纸恰好是《华尔街日报》，不管是在全国版或一个地区版，其秘密交

易的可能性都很渺茫。不过，它已经发生了。也许你是唯一回复的准买主，或至少准卖方选择

这样的方式来回复你的来信。

在大型都市报纸刊登广告也存在着相同的令人担忧的竞争问题。但在许多情况下，企业

的老板必须出售企业，但却不知道有什么更好的办法，于是就在本地市的报纸上刊登广告。这

种情况可能包括拆散了的伙伴关系，或者是离婚的，或者干脆就是有人有意隐退。找到一个合

适目标企业可能是令人讨厌的工作，但这可能是在发现合适的目标企业之前你一定要回复的

广告。它也可帮助你了解许多独立的上市企业，以找到合适的目标。例如，出售合适的制造企

业。之所以这样做是因为报纸不一定以普通类制造商的名字列于名单上，反而列于其他一些

标题下，如机器工厂或铸造企业。

商业经纪人

商业经纪人一般有两种类型：“商机经纪人”和“兼并与收购经纪人”。

第一类，商机经纪人。这类是由真正的专家组成并主要经营机会 型 的 业 务，包 括 零 售 商

店。这些经纪人（往往也是房地产经纪人）拥有许多表单。企业正试图以自己的名义通过在城

市报纸上刊登的企业广告来出售企业。对于那些从来都没有研究过企业出售的人，从这些经

纪人那里寻求帮助可能是取得一些经验的最好办法。但从这些经纪人的名单中找到一个好的

中等规模的ＬＢＯ目标企业是不太容易的。这些经纪人拥有的一系列的企业并不是真正的愿

意出售，其价格并不现实或卖方没有出售的动机。反之，他们拥有待售的制造业企业，因为这

些经纪人会征求企业业主意见，并在信上说：“难道你不想卖掉你的企业吗？”不少业主会这样

回答：“我不知道我的企业值多少钱？”这好像是在消磨好奇心。然而有些业主喜欢被准买家夸

大企业价值，虽然他们并不真正打算出售企业。

和这些“商机经纪人”打交道的另一些问题是：他们可能会试图将在谈判中帮助卖方。因

此，他们的建议可能是提供给一个准的ＬＢＯ买主的。总之，这些都有助于小型企业业主通过

现金或分期付款支付待售的企业。

ＬＢＯ买方的手段往往是使这些大部分房地产经纪人成为商机经纪人。他们可能会无知

或天真地想要查看你的个人资产负债表。在这种情况下，最好能够说：“如果我给你检查的资

格，你就不能知道这些资金的来源。”答应这项请求将成为你天真的一部分。然而，拒绝出示你

的个人资产负债表对你没有任何损失。如果你公开它，你将永远也不会找到你想要 的 企 业。

为什么要公开你的个人资产负债表呢？作为交易，是为了获得收益，这都是不言而喻的。但重

要的是要让准买方认识到，他必须了解应该知道的部分。你是否有足够的信誉度使与你关系

重大的两方对你印象深刻———卖方和为你筹集资金的银行，是他们决定了交易的成败。如果

你有足够的经验，不计手段地去经营或收购目标企业，这才是最要紧的。它可能使你有能力拥
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有的一家企业。但是，你需要一个有经验的经理人来经营管理。拥有一家自己的企业能力的

意思是你有足够的资金去收购一家企业，或者，至少知道如何去筹集足够的资金，而其他所有

的手段都需要通过ＬＢＯ交易收购企业。

并购经纪人例如一家中型市场企业。

第二种类型的“经纪人”，是专业的并购经纪人。这些专门的经纪人将不会处理小额交易

或上述“商机经纪人”会处理的服务型企业业务。相反，这些经纪人会接手出售企业的生意，通

常，这些经纪人早已知道其他企业购买的胃口，并通常知道到哪里寻找买主。但有各种级别的

并购经纪人，有些可能会愿意让一个准ＬＢＯ买方看到出售的前景。另一方面，其中有些经纪

人可能不希望暴露他们的待售企业。任何有经验的经纪人都知道，如果准买家是无融资困扰

的ＬＢＯ收购，是很难做的ＬＢＯ交易。总之，出售给经纪人的已知客户（也许之前在他那里收

购过企业），比与可能是第一次进行ＬＢＯ的买方交易容易得多。（这就是为什么一旦你拥有一

家企业就能很容易收购另一家企业的原因。）

再做一个更大的假设，专业并购经纪人认为你是一个真正的买方，这可能是一个很好寻找

目标企业的来源。

经纪人的费用可能落在卖方，但是买方可以肯定地说，实际上是他付费。事实上，它可能

会以良好的心理状态在公开的会议中支付经纪人的费用。至少这可以减轻经纪人是否能得到

酬劳的怀疑。

一些并购经纪人专门从事某一行业———如食品业。如果你想留在某一行业，可能光顾其

中的专业经纪人会非常有利。

企业财务与并购，银行和大型会计师事务所部门

某些银行和大型会计企业维护部门为客户和其他人提供经纪服务，但这并不是像以前那

么流行。这些部门的职能不像任何其他专业的并购经纪人。首先可以想到，与其他专业经纪

人相比，这些部门应该有一个巨大的优势。因为他们知道客户欲变卖企业，或者反过来说，想

收购另一家企业。不幸的是，负责处理企业账户的银行人员或会计师，并不总是将这一信息转

达给自己的经纪部门。没有这种信息的经纪部门是很痛苦的。如果这个经纪部门是银行，那

么就会有一个优势，即这家银行极有可能为交易提供资金，原因只可能是为了留住这个账户。

这种类型的经纪人的问题同专业并购经纪人一样，即他们可能避开个人ＬＢＯ的买家。除非他

们有特别的吸引人的出售条件，他们在心中才可能有一个最适合的买方。此外，更可能的情形

是，交易可能并不是一个保密的交易，这是ＬＢＯ买方希望的。

信托企业

如果企业所有者去世，把他的股票“托管”给某人。他可能会任命一位信托企业管理这份

遗嘱。如果是这样的话，几乎可以肯定该企业将出售。这是因为，信托企业对于该企业可以做

两件事：它可以有效地管理它，这会有可能因管理不善而受到起诉；或者可以卖出股票，将所

获资金投资在一个的“公共”的投资账户里。众所周知，后者几乎没有机会被起诉管理不善。

由此不难猜测信托企业的选择。
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我曾经以为这会是一个很好的寻找ＬＢＯ目标的来源。但今非昔比，有两个原因。首先，

如果卖方是信托企业，他们尽所有的可能，不要留下一张次要信息记录，或者其他做ＬＢＯ交易

所必需的信息。这是因为，正如一位信托主任曾告诉笔者的，“如果我们做信息记录，我们就没

有可以完成的交易”。如果交易不可能达成，那么“令人信服的出售理由”也就无意义了。所以

才有必要找第三方来记录信息，这对做好ＬＢＯ交易时必需的。如果卖方把这些花费作为整个

“购价”的一部分的话，收购价格很有可能会偏高。例如，您可能需要为一个富有的或财务企业

提供一笔他们所要求的交易费用。如４００万美元收购中的２００万美元作为第三方信息记录的

费用。没有这样的记录就无法完成交易。因此，参与者将在任何谈判上处于主导地位并从事

信息的记录。

如果准买方获悉信托企业股票的受益人，他也许可能会同这些人交易。在这种情况下，信

托企业可能赞同并批准受益者的交易。笔者知道这样一个案例，有相当多的准买家想收购这

项业务。两位有志向的企业家在其中一人父亲的帮助下，直接联系受益人，并与他们完成了一

笔交易。因此，抢占先机就很可能成为新的业主。神通广大的父亲的帮助取代了卖方业主，为

购买合伙人提供了事实上的权益。

这个准目标企业并不十分具有吸引力的第二个原因是：同任何一个信托企业建立联系需

要很多的时间。就你而言，花时间来建立这样的关系可能是太奢侈了，却还充满了挫败感。但

是，它也许是在特定情况下你需要的一个来源。

ＬＢＯ收购目标的另一个信息来源将可能是律师和地产策划顾问。如果这些人都知道，你

在收购某家类似的企业，而他有一个想引退的客户正好拥有这样的企业，这可能是一个很好的

机会。

生产厂商指南

在很多工业领域，但并不是所有的工业领域，都拥有硬拷贝出版形式或电子目录的制造商

的区域分布。通常，这些上市的生产企业按三种方式编排：通过ＳＩＣ编码、地域和字母。ＳＩＣ
编码在寻找某一领域的企业时颇为方便。但事实上，这些目录不能保证包含该行业的每一家

企业，通过同某些上市企业的业主交谈后，也许你会觉得业主是在减价出售。将收购目标锁定

在适合ＬＢＯ收购的特定行业的企业（例如行业中有很多拥有可抵押资产的企业）可以节省找

到一个好的目标企业的时间。

按地域编排不需要特别说明

按字母编排是按包含需要的信息进行搜寻。当然，也不会有出售的标志显示在名录上，但

只需要一点点的行动和丰富的想象力就一定可以找到一家待售企业。退休或引退将成为企业

的令人信服的出售理由。推断老板是否想退休，可以肯定地成为发现一家ＬＢＯ目标企业的办

法。让我们看看怎样从名录中推断。第一，评定企业的名声和历史。它是怎样被创立的？有

多大的企业规模？大多数名录上的企业都会给出一定的规模范围。它是不是接近于你想要寻

找的企业的大小？企业是否是以个人的名字命名如“Ｔａｙｌｏｒ公司”一样？如果是在２０年前成

立的，业主现在就很有可能要退休。（当然，这并不是一定的，但这在其中占了一定的比例，可
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以值得去推想的。）不要忘记，最好的收购企业的时机，是当他第一次决定出 售 时！当 张 贴 出

“出售”的标志时，可能就太晚了。如果某一天他说：“我想我会出售企业业务”，你能有一封有

意向的信在此人的案头，你会得到卖家的格外垂青，也减轻他试图寻找买主的重担！

第二，你找企业相关人员的姓名。如果总裁是ＴｏｍＴａｙｌｏｒ，而ＴｏｍＴａｙｌｏｒＪｒ．是副总裁，

我觉得这是一个安全的赌注。你可以进入下一个目标企业的搜寻。这个企业可能不会出售。

或者如果副总裁是ＴａｎｉａＴａｙｌｏｒ，这 可 能 是 老 板 的 女 儿，正 准 备 接 替 她 的 父 亲 的 生 意。在 这

里，你最好跳过这些，寻找下一个可能的企业。如果总裁之后，列有ＣｈｒｉｓＴａｙｌｏｒ，这大概是业

主的妻子，作为企业的秘书。这就不同于一个儿子或女儿所代表的问题。

接下来你看看报道中怎么评价这些业务。这就是你加入的业务吗？通过查阅这些目录，

你会碰到各种各样的企业。是你从来没有想过的企业！然后，企业想拥有什 么 样 的 资 产 呢？

有可能是一个多部分的可抵押资产？像工具制造或铸造？或者说，你要收购的企业已经很少

了，如果有的话，生产机器是否可以用来作为抵押？举例来说，笔者曾经注意过一家电镀企业。

这家企业有完美的现金流，在过去的３０多年的历史中从来没有亏损。此外，它有所有必要的

环境部门的许可证。但它有什么样的固定资产呢？该企业用来电镀的原料无非是一些废弃的

镀锌坦克，几乎没有什么商业价值，几乎没有什么可抵押的资产。尽管这家企业有很多优点，

但它缺少最必需的一点：可抵押的固定资产。人们怎么知道企业有什么样的设备呢？从名册

上查阅是一个很好的提议，但是一些历练和行动可以很快填补知识的缺乏。例如，如果该企业

是从事镀金工作，他就可能不会有很多可抵押的设备。我们真正需要的是一些努力和机会，并

不是一定需要昂贵设备，也无需具备太大的负债能力。

诚然，这种做法是理论的逻辑推演，但这很有用！而如前所述，如果你能找到一个业主，当

他已经到了决定退休年龄（或不管有什么理由出售企业），你将有一个极好的机会成为唯一的

准买方，这确实是一场静悄悄的交易！

联系信函

写信的方法

一旦发现准目标企业，就有必要联系业主。这样做的最佳方式是写一封信，随后进行电话

联系。应精心在信中去获得准卖方的“好感”，否则你可能永远无法获得第二次与卖方沟通的

机会。一般来说，在信中有三个要强调的重点。

首先，要提到：“在这项交易中，我们将提供所有现金或大量现金。”这是在告诉准卖方，你

是不向他提供股票的（有些企业主不习惯现金交易，这有可能使卖方赞助者损失惨重），但你知

道提供“所有现金”是不大可能的。该企业代表着一个不寻常的机会，你需要寻找可提供所有

现金的合作者。但是这句话的第二部分提到你会提供大量现金。何谓“大量”呢？这就取决于

企业的形势。大多数人看来５０％或者６０％，或更多，肯定是大量了。你并没有说任何故意误

导性的言语，但却很抓人眼球！
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第二点强调的是一个任何企业都最有可能拥有的敏感问题，如避税。由此趁机利用准卖

方的出售意向。可以采用如下提法：“我们将设法使交易税收有利于你”，来处理这个敏感话

题。再次，如果你的框架协议是一种所谓的“买／卖”股票，那我们将在下一章讨论你应该在信

中写什么？切不能迷失了自我。可以肯定的是，你必须要做的事就是接近和打动每个企业家

的切身利益：税收。

第三点我想强调的是信的保密。如前所述，大部分经营业主几乎偏执保护他们出售企业

的机密，所以如果你在第一封信中强调这一事实，你就会获得业主的好感。例如，“当然，我们

的交谈将严格保密”，就是在这方面的技巧。如果你以后同业主交谈，你必须继续保持对这件

事保密。有时业主不愿交出自己的财务报表给一个准买方，除非买方遵守“保密协定”。这比

较容易做到，且不需律师的准备，只要一封信就够了。

电话跟进

信件投递约一个星期后，您可以拨打该企业的总裁的电话并询问他是否 收 到 你 的 来 信。

如果答案是肯定的，就表明业主可能愿意出售，你应在此时询问该企业是否是有盈利的。如果

没有什么盈利。该企业就最有可能出售！但如果老板能解释为什么没有呈现出利润，你就可

以继续进行。如果一个企业没有盈利，为何要浪费时间，去做一个必然“徒劳无功”的业务？同

样在这次谈话里，如果你不知道的话，你可以询问企业的设备数量。如果这次谈话能够顺利进

行，你可以安排与卖方在他所选择的地方会面。

应尽努力的过程

假设你已经找到一家显然一切符合标准的待售企业。之后，你同业主会面，并初步审查了

企业的财务报表，你现在经历的艰难过程被称为所谓的“应尽的努力”。应尽的努力被描述为

几乎是很难做到的。但整个过程可概括为：为什么你关心这个企业？是什么原因使你认为这

家企业将是一个很好的目标企业？去做应尽的努力，你现在对这些新出现问题的调查过程，将

会帮助你得到问题的答案。也不能简单地说：“我想知道这家企业的一切”，你也许没有时间做

一次广泛的调查。但记住：时间将会使任何的机会流产！

通常，你从销售开始经营。你以什么基础预测自己的销售额？你能否证实你的这些假设

数据是否合理？（谈何容易！）

核实财务报表

这件事通常需要聘请一家会计事务所去完成，即所谓的“会计师的审查”。这意味着会计

师事务所将要进入你的企业，并审查企业的账簿，评判目标企业的财务报表。这个过程确实是

个麻烦事，因为会计可使许多“中等规模”的企业凸显出很多值得商榷的账目。在这个过程中

的技巧———是否需要实质性的变化以使声明更实际。笔者的一位朋友在收购企业的“应尽的

努力”中经历过这个过程。由于是邮购业务，其中企业大部分的销售是发生在圣诞节期间。在
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谈判过程中，准买家怀疑该业主试图隐瞒他们为了改善企业的收入报表而故意周旋的事实。

这就是问题所在，买方给卖方提出的“要么接受，要么放弃”的提议使得财产名录大幅减少。业

主同意交易，并在交易完成后没有进行会计复核。买主说，他并不关心这个，因为他知道卖家

是谎报财产名录。交易完成后，买方派出一个大型会计事务所做复核。一段时间后，审计人员

呈给买方的报告说，他们已经找到了一些差距。“不用担心”，新的买主说，“我知道他们对财产

名录动过手脚”。审计人员回答：“你知道他们谎报了多少金额吗？”当业主听到谎报的数额，感

到必须向他所借贷的银行报告。当银行收到谎报的金额时，他们马上打电话给贷款者。而新

买方没有救援，只能宣布破产！这是一个惨痛的教训！

另一个会计复核时发生的问题，当大企业出售旗下子企业时，买方要求其提供证实其财务

报表的声明。待售企业同意了，花费一点钱从大会计事务所获得“认证”的声明。可惜的是，当

另一个会计师来核实这些获得“认证”的声明，账目中的疑点就一一浮现！试问这些记录何以

变得如此低劣？大型会计事务所怎样认证这些声明的？答案很简单：该公司相对其母公司太

小了，以至于对母公司而言它们都是无关紧要的！所以大家不要以为只要卖方列出“给过审

计”的声明，就没有必要做会计审计。

典型的“中等市场”企业的会计审计成本可能只需５０００美元到１００００美元。但会计师事

务所可以选择同你交易。如果这项交易可以完成，会计事务所将受聘为企业的会计师，以此作

为报酬。在这种情况下，审查费用将加到第一年的定金里。但如果这项交易没有完成，就不会

收取审计费用。大部分中等规模或小型的会计师事务所将很乐意提供这种新业务，而大型会

计企业是不会这样做的。

资产核查和评价

如果流动资产是销售企业资产的一个重要组成部分，它通常需要聘请评估事务所来证实

资产的价值。这个选聘评估事务所的过程已在第十一章进行了讨论，这里不再重复。不过，在

正式核查之外，这是很有益的，可以确定设备的状况或建筑物的条件。如果设备已很陈旧，大

量的支出将用于机器的更新，以维持正常运行秩序。实际上评估可能注意了这个问题，即给机

器较低的价值，但这并不一定意味着买方能意识到一旦企业购买后，将必须为维护生产设备作

出的支出。这样看来，只要普通的观察力和常识就可以认识这些。卖方的维 修 政 策 是 什 么？

他是否有自我的修复能力？若有，企业的机械工人又有多优秀呢 ？工厂设施老旧吗？如果是

一尘不染，这就是一个很好的迹象，表明机器都保养得很好。如果车间较脏，这说明保养一直

被忽视，尤其是如果你知道卖方很久前就已计划把企业卖掉。

顾客满意度

在进行收购业务时，了解顾客满意度是很有益的。可以向客户咨询理想的目标。但要做

到这一点，往往是相当困难或是不可能的。之所以如此，是因为一般的卖方市场都希望在出售

时严格保密。那么，你邀请了客户，并问他理想的目标企业是什么？而你没有透露是想收购该

企业？一般来说，你所能做的迂回路线，大约只有这样了。或许你可以找一些在业界的朋友给

你提供你需要的印象。或者，如果你已经了解了这个行业，这样问题就解决了。
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对于客户满意度，另外一个必须考虑的问题是顾客在收购成功后流失。要防止这种情况，

客户集中度可能是一条线索。这个问题不仅仅是“失去顾客”，但它也影响了支付目标企业的

相应的款项，这在第十一章讨论过。买方收购了某企业，发现在收购企业以后，企业的几位顾

客就流失了。这几乎导致了买方破产。很难说应如何避免这种情况，但要永远警惕这种不测

事件。正如下一部分将讨论的Ａｂｌｅ案例，在本书第十七章，获得卖方的“非竞争协议”，对于处

理此类问题很有用处。但如果卖方是一个大企业创建的子企业，问题可能会复杂化。但只要

有可能，无论怎样都要对这种情况提出一个合理的解决方法。

尽职的“账目记录”

有很多文章，特意告诉买家一切他们想知道的关于“尽职”的一切，一些浩繁的来源，并涵

盖一切可以想到的问题。但买方应该认识到：没有一个企业是“完美”的。如果您尝试分析了

目标苦涩的结局。事实上，会丢失卖方一部分的目标。看来，关键要考虑的不是要检查一切，

但要核对关键点。明知一切有关目标的在那个时候都看似一个好主意，但如果不适当的延搁

尽职调查，对抗就可能出现，目的是什么呢？做交易，或者是“绝对肯定”你不会容忍忽视任何

东西吗？对我来说，这种过度的尽职仅仅反映了部分买方缺乏信心。

这种“缺乏信心”，并不像说：“我不打算收购任何企业，除非我已经物色至少两年”的买家。

如果你知道你在寻找什么？就会在第一次尝试中找到。只是两年的寻找，它本身并不能保证

你能找到“完美”的目标。这正是方便账目清单的标准。它并非十全十美，但他能关注最重要

的几点。

努力过程总结

除了显而易见的，做一次目标企业的设备建筑检测和审计评估。你如何做尽职调查必须

取决于具体的对象。没有足够的“尽职”调查是不可原谅的；做得过头了可能会导致业主非常

满意，而且你现在也清楚目标企业的一切，不过这可能是一个得不偿失的胜利。如果企业的确

是一个很好的目标，但卖方失去等待你调查的耐心，那么你也不能获得满意的结果———你失去

了它。

本章小结

许多追逐成功的企业家想创办企业却没有一个令人振奋的理念，收购现有的企业可能是

最好和最快的成功之路。本章前面有三个处理的过程。而对于许多企业来说，扩张之路在于

通过收购其他企业。这可能是最好的方式来弥补收入差距。

经过 简 短 提 及 如 何 构 建 一 个 大 企 业———通 过“共 享 收 入”收 购Ｐ／Ｅ较 低 的 企 业，１０条

ＬＢＯ的收购标准建立了。什么时候是必须做的ＬＢＯ交易，意味着你收购的企业大部分是利

用别人的资金。这里提到的可抵押资产的标准，当然如现金流量。虽然不能包容一切，但这十

大标准涵盖需要做的ＬＢＯ交易的大部分的要求。
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一旦这些标准是得到理解的，找到一个可能的目标是很容易的。有时企业家可能已经知

道，有一个合适通过ＬＢＯ进行收购的企业。也许亲戚才有资格参加这样的业务。你从未想过

收购企业是因为你以为你没有足够多的资金。但知道ＬＢＯ的秘密———尤其利用次要的资金，

会使收购可行。其他寻找目标企业的来源也提到了，可能寻找一个目标的最好方法是通过使

用商业典籍演绎推理合理的出售原因。成为准卖方的最好时机是当他最后说：“我猜，现在是

时候出手了”的时候。如果你有一封信在那人的案头上，并以适当的方式同他谈论企业的出售

问题，那么你将可能有一个良好的目标企业，并完成一项秘密的交易。当然，一个人不可能肯

定地知道有人要出售自己的企业，但从正确因素判断 （例如，当时该企业已存在）一定的好运

可能将上升。接下来是介绍信，一旦与业主建立会晤关系和一些基本的规则，就到了应该努力

的时间了。有人说，这个过程需要一个坚定的信仰，因为它很可能无法实现或不合心意、竭尽

全力去达到最终的目的。
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第十六章

外部扩张：并购企业的技术问题

对股权集中的企业的估价

上一章，我们讲到了进行杠杆收购目标企业应符合的标准，以及如何寻找一个适合的目标

企业。一旦目标确定下来，第一件事就是对目标进行估价以确保该交易确实可行。这里我要

介绍的方法是设立一个“最高价”和“最低价”，然后在两者之间讨价还价。对于收购方而言，算

出一个最高价是再合理不过的事了，但是为什么还要给自己设立一个最低价呢？难道不是越

低越好么？

计算最低价有两个原因。首先，了解卖方能接受的最低价格。如果想在这个价格以下谈

判成功的话，那么谈判本身也没有什么意义了。这对于卖方来说是种贬低，而你可能被立刻请

出去。贬低你的谈判对手绝对不是个好的开始。第二个原因是通过计算最低价可以向对方传

递这样的信息：你是多么了解他们的底线。（当然，成交价要比最高价低不少的情况也有可能

出现。）“看看我们做了笔多棒的生意！”如果潜在的贷款方认为你拿到的是一个很好的价格，那

么你获取必要的融资就会方便许多。如果贷款方觉得你给目标企业开出的价格太高了，那么

获得资金将很困难甚至不可能得到。

如何计算最低价

计算最低价时需要考虑许多因素，有些是有根据的，有些则没有什么根据———但是不管怎

样他们确实有影响。

账面价值法

账面价值是最常被引用作为最低限价的了，企业的个人出资者可能会觉得这个数值多少

有些意义“不然会计计算它干吗”。但什么是企业的账面价值？我们如何得出这个数值？简单

地说，企业的账面价值是由会计准则得出的一个定义。账面价值代表经济价值么？也许是，但

大多数情况下不是。资产是以历史采购价格登录的，甚至有些还低于这个价格，当一项资产完

全被折掉的时候，就会在企业账目上注销掉，即使实际上还有价值。当然也有的资产会升值幅
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度较大，比如，在１９５０年时花５００００美元购得的一块地产（不会折旧）现在可能值百万美元，

你也很容易举出其他的例子。账面价值并不是对企业“价值”的一个好的估计方法，但这也不

意味着账面价值一点作用都没有。

这儿有个例子恰恰能说明账面价值非常重要，它是关于并购一家大企业的子企业的案例。

如果该企业以低于账面价值的价格出售子企业的话，那么母公司的损益表就会因此恶化。这

是任何一家上市企业都不愿意做的，尽管他们也知道这家子公司并不值什么价。这确实是个

难解的谜题。

市场价格（市值）法

当把市场价值引入最低限价的讨论中时，一些事实就不好改动了。如果企业某些资产，比

如土地或者建筑的价值已知，那么其价值就毋庸争辩了。但是在收购中型市场企业时，企业部

分或者全部资产的价值是不知道的。一个个人出资者也可能知道或者不知道企业所有资产的

市场价值。一个实例是：作者的两个朋友试图收购一家制造企业，包括厂区所在的洛杉矶郊

外不断增值的十英亩土地。如果不考虑土地的话，成交价格对于这桩买卖本身而言是很公平

的。这两个合伙人把制造业部分以收购来的价格单独卖掉，那么还剩下土地。他们现在拥有

十英亩很棒的土地，而花费的成本只是零。无疑，如果东海岸母公司知道这十英亩土地的价值

的话，成交价应该会高出很多的。

重置成本法

卖方最喜欢提的一个估价就是重置成本。在所有可能被提及的估价中重置成本可能是最

不相关的。但是由于它通常比账面价值或者市场价值要高，卖家提出这个估价的原因在于想

提高企业的报价。“这个机器为什么不能花１０００００美元替代？”就算这样，那又如何？有谁会

想要一个一 模 一 样 的 来 替 代 原 来 的 呢？“现 在，我 们 的 整 个 操 作 过 程 可 能 会 完 全 不 同，比

如……所以，即使重置成本比其他几种价值要高，但依然没有说服力。”

流动性价值

重置成本没有太大的价值，但是流动性价值却对于相关方至关重要。这就是为什么你作

为买方不希望卖方知道设备的估值的真实原因。很自然，作为买家我希望知道这个设备的“市

场价”和“速销价”是多少，但我也更希望卖家不知道。如果卖家知道这个价格，特别是“速销

价”，那么包括其他低价值的资产，实际上就要变成最低限价了。

但是“流动性价值”比设备的“市场价值”或者“速销价值”含义要广得多，它还可以包括其

他所有的资产项目，包括应收账款和存货。其中有问题的报废品或存货应予以剔除。潜在的

买家可能比真正的所有者更能认识到这些资产，特别是“废弃（过时）存货”。记住，希望孕育着

永恒！有些业主可能觉得即使有些存货已经多年没有周转了，但是仍然价值不菲。要想对这

些废弃（过时）存货作出准确的估价，实在是说起来容易做起来难。笔者曾经历过这样的一件

事情：笔者的一位客户雇了一名会计师去审计所要购买的航空机械设备商店的半成品，卖方

决定跟着会计师一起去看看，结果却让卖家大吃一惊。“怎么回事，我不知道我们还有这么多
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的半成品”他说，结果会计师好意的工作结果就是让采购价格上升了２８５０００美元。流动性价

值同样也适用于负债项。有没有需要抵消或者加上的项目呢？有没有什么紧急项目需要在报

表中注明的呢？这 有 可 能 是 在 你 处 理 的 一 大 堆 报 表 中 被 忽 略 却 应 该 在 标 准 表 格 中 添 加 的

项目。

调整后的账面价值———推荐的方法

在用“经调整的账面价值”来估计目标企业的资产负债时，方法就是尽量增加企业资产和

负债的合理的经济价值。可以先从现金开始。这是个合理的数字吗？还是种习惯的做法，或

者是某些时间上产生的错误？可能并没有这么严重。

接下来看企业的应收账款。一般应该减去９０天以上的应收账款。

存货与设备

然后你还需要考虑存货，有多少存货是要废弃的？如果你是买家，能让卖方承认有多少存

货是废弃的，就可以说多少存货是要从总存货中减去的。有时候有必要算一算存货的周转率。

如果较好的那部分存货都周转得比较慢的话，那么其他“一般”的存货就可想见了，因此所有存

货的总价值就会减小。还有一个更常见的问题：要对ＦＩＦＯ或ＬＩＦＯ下不同的企业账面价值

作出调整。如果是ＬＩＦＯ，那么存货的价值可能是按比较早的价格记入的，所以不太真实。

这就需要根据时价对存货进行调整。如果与你合作的卖家给你提供的是“整理过 的”报

表，注意大多数中型企业只有整理报表，检查一下以确保里面没有捏造的存货数据是非常明智

的做法。捏造的方法有很多，可以是取市场价格的上限，这样做有利于提高企业的整体价格，

但总会遭到强烈的抵制。尽管“整理过的”报表并没有违背ＧＡＡＰ的规制，但是显而易见，这

样的表述是在撒谎①。还有一种欺骗手法就是表面上采用ＦＩＦＯ，但在报表中的存货项却采用

ＮＩＦＯ即次进先出法，称之为欺诈可能更贴切一些。但是有些卖家是如此贪婪以至于在卖企

业的时候会竭尽欺骗之能。

其实，多数企业在卖出的时候并没有这么复杂。这些卖家可能更重视如何良好的经营业

务，而他们以前从没有卖过企业所以压根不知道该如何卖，更别说那些卖企业的小“伎俩”了。

此外，这些独立企业家或者所有人不愿意屈尊来研究卖出企业的这些方法和技术，甚至连建议

也不需要。这使得熟悉业务的买家在整个购买过程中拥有极大的优势。

对企业资产最重要的调整或许是对企业设备的调整，尤其对一家制造类企业来说更是这

样。有时候“账面价值”可能会产生误导，因为多项资产在还能有效使用的时候已经从企业的

账目上勾销了。在作出估价后，买家可以选择按照“市场价值”还是“速销价值”来开列清单。

如果买家觉得他比卖家相对要强势的话，那么按照“速销价值”来开价是很正常的。但是如果

卖家觉得没有得到这种强势的话，那么按照市场价格来报价可能是一个更为明智的选择。这

就会提高“最低限价”，但是在与潜在的资金提供者讨论收购该企业的最低限价时又会比较有

利。有了一个比较高的最低限价也能够显得买家能够以更接近限价的价格谈下来，有些类似

① 作者回忆了曾在第三章（利润管理和财务报告）中提到的经历。
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王婆卖瓜的意思。

以笔者的经验来看，有时候也会以企业设备的折旧后账面价值来大略的估计“速销价值”，

可能你对这不太在意，但是这种大致的估值方法在许多案例中都会采用。

调整负债

通常应该对两种负债进行调整，即“来自股东的贷款”和“联邦递延税准备金”。后者可能

是资产也可能是负债，但从技术角度讲，它只是一个准备金，既不是资产，也不是负债。这个准

备金在目标企业被收购之后就不会存在了，所以不应该理解成为通常意义上的资产或者负债。

因此，在移除这一项后，如果原来准备金在资产项，那么“调整后的账面价值”实际上就下降了，

如果原来准备金在负债项，那么“调整后的账面价值”实际上就上升了。

常见的“来自股东的贷款”也是需要注意的，我更愿意把这一项纳入实际权益，而且也应该

按照处理资产负债表中的普通股账户那样来对待。实际上股东选择以贷款而非股票形式把额

外的资金投入到企业中只是个形式上的差别，实质上没有什么区别。不论是购买企业的资产

还是股票，都不是在购买这个企业，而都等价于在买这家企业的股票。这样就会产生重复计算

的问题。不幸的是，有些所有人并没有看到这一点，他们认为既然向企业给了贷款，就应该像

其他贷款人一样有权的偿还。

决定最高限价

有两种方法来决定最高限价是多少。首先，用我们熟悉的现金流折现法（在最基础的企业

财务课程上就能够学到）来生成价格，这个方法不太重要。ＲａｐｐａｐｏｒｔｓＡｌｃａｒ模 型 就 是 这 种

方法的一个例子，并且将在本章的附录中做简要介绍。其实这种方法在估价时（比在高额交易

中）更为常用，在中小企业交易的实际操作中从来没有采用过。

最通常的中小企业估价 方 法 是 用“调 整 后ＥＢＩＤＡ”乘 以 一 个 因 子，这 个 因 子 大 小 通 常 在

２到９之间，对大多数杠杆收购来说，最常用的是在５和６之间。有趣的是，除了高科技类和电

脑相关的交易，当然还有互联网交易，大拇指法则与目标企业所在行业没有什么关联度。但是

对于传统交易而言（以金属切割和塑料成型设备为例），因子大概能影响７５％—８０％的交易，

但这只是个估计。有两个原因导致我们无法精确的知道因子的值到底是多少：第一个原因就

是，外部人员是无法知道ＥＢＩＴ的调整幅度到底有多大，第二个原因就是这样的私下交易多数

是不会像公众交易那样向机构报告的。以笔者的经验，如果成交价是由调整后的ＥＢＩＴＡ乘

以一个大于５的数的话，那么将降低ＮＯＣＦ，导致没有足够的现金流来支付贷款。

用调整后的ＥＢＩＴＡ估出的价格有时候确实会比最低限价要低。这通常发生在那些盈利

能力比较差的企业身上，尽管他们还在“盈利”。这种特殊情况下，也许这笔交易是可行的，但

是总让人感觉哪里是不是出错了。但即使是这样，也没什么大不了的。如果这样的交易可行

的话，你应该感到高兴。

调整ＥＢＩＴＤＡ应该从税 前 利 润 开 始。在 这 一 项 上 加 上 超 出 项 我 们 称 之 为“必 要 任 意 支

出”和资本支出以上的折旧。在许多对中小企业的杠杆收购中，这一项数值可能很低甚至是

零。之所以出现这样的情况是因为多数杠杆收购的目标是些老牌企业。这些老牌企业拥有他
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们需要的设备，坐落在无须修缮或替换的厂房里。这都增加了目标企业的摊销费用，而这些在

中小企业中是比较少见的。这些摊销可以是对其他企业兼并时的商誉摊销。在过去，会计把

这部分委婉的叫做“采购费用中高于资产价值的那部分”但是注册会计师们一直努力把他们明

确界定出来，现在称之为“商誉”。

对中小型私人经营的企业，对ＥＢＩＴ真正的调整来源于消除了在原有所有权下的“个人”

支出，并随着新的所有权再也不会发生了。典型的情况是这些将离职的所有者将主动揭露这

些“猫腻”都是什么，因为这样做他很快就会发现提高了税前收入———企业的价值所在。实际

上你会惊讶有那么多年纪大并希望能够卖掉手中的产业然后退休的业主在接触潜在购买者时

会愿意提供电话权限。这可能很容易使他们陷入麻烦，因为很可能发现那些潜在的买家其实

是国内的税收大户（ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅＡｇｅｎｔ）。过多的汽车和飞机（出行费用），过多的支出费

用，对个人家居条件的改善，最常见的是给那些并不真正工作的亲戚支付薪水就是这些所谓的

“额外”支出的简单例子，而这些支出在新的所有权关系下都将不复存在。不应该乐观地认为

这样的“猫腻”没那么多，在很多情况下，在去除了这些有问题的项目之后税前利润可以翻倍甚

至更多，报告的亏损可能实际上是盈利的。

在讨论对ＥＢＩＴ的调整过 程 时，有 一 个 项 目 特 别 值 得 注 意，即 关 于 实 际 现 金 销 售 额 的 报

表。在这些案例中，如果没有明说的话，卖方可能会“建议”说他们从这个过程中抽出部分现金

并且不报税。如果你有质疑的话，他们就会反问“你没有拿到的是什么？”直到这时候你才知道

你没有办法实现他们“建议”拿掉的那部分金额。但这时候你，买方，又能做什么呢？也不会有

什么“额外”金额的记录，你怎么找卖家争论呢？除非卖家是傻瓜，把那些明显违法的隐瞒的现

金收入记录下来，否则就不可能有书面的记录。绝对不能这么做，当卖家“建议”说这可以赚些

“免税”的钱的话，买家最好不要理会这些。“建议的金额”和“猫腻”之间的区别在于所谓的“猫

腻”都是有会计账目可查的。没有记录，一切都是空的。

在最低限价和最高限价之间讨价还价

一旦买方确定了最高限价和最低限价，那么他要做的就是和卖方谈定一个价格。注意最

低限价是明知之举，因为如果报价太低会侮辱你的谈判对象，那样是不明智的。如果能够让卖

方先开出一个价格而不是自己出第一个报价，情况就会好得多，不论卖家报价多少，那个价格

就成为最高限价，接下来要做的就是从那个价格往下砍。如果卖家报出的这个价格等于或者

小于买方计算的最高限价，那么潜在的买家是有理由继续谈判的。

但是如果卖家报出的价格要高出最高限价许多，那么买方大可不必再在谈判上浪费时间

了。卖家可能会自己降些价，但是他会希望获得相当高的一次性现金支付，这会使得买方想通

过杠杆收购变成不可能。理想的情况是目标企业开出的价格恰好在最高限价和最低限价之

间。这样买家就可以说，这个价格差距不大，你能再做些让步吗？

记住，杠杆收购这个游戏的名字叫做“条件”而不一定是“最低价”。如果你开出全现金交

易的条件，那么绝对有理由尽力把价格压到最低而仍然获得这笔交易。但是如果是通过杠杆

收购的话，那么有必要使卖家做些让步，比如接受一些“软币”———在合同中规定咨询之类的服

务可以冲抵部分款项从而也减免部分税，其面值也可以记为价格的一部分。
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想把卖方的价格从一个较为合理的价位再往下压有时候是相当没有成效的。如果交易是不

可行的，再把价格往下压也是没有用的！如果卖家觉得差不多到了心理价位的时候，他更愿意谈

的是付款方式———这使得杠杆收购成为可行。想要成功的做一次杠杆收购，不得不反复强调一

点，即谈判双方一定要有“双赢”的意识。“我赢了，你输了”这样的情形是绝对不会发生的，至少

我听都没有听过。如果卖家觉得买家在交易中占了太多便宜的话，那么将打击卖方的积极性，最
后根本就不能成交。成功的杠杆收购谈判总是不出例外的双赢局面。

交易的形式

一旦最高和最低限价都已经确定了，那就是时候考虑收购应该采取什么样的交易形式了。

交易形式指的是这笔交易到底是针对什么的收购。有两种形式可以选择：资产收购／卖出和

股票收购／卖出。两种形式都有各自的特点和优缺点。为了能够在收购领域很好地完成工作，

有必要对两种方法的优缺点都做了解。

资产收购／卖出

在资产收购／卖出交易中，买方对部分或者全部资产以及部分负债 或 者 不 对 负 债 进 行 收

购，资产的卖出方是拥有资产的企业法人，而不是个人出资者。卖出资产的决议必须由董事会

通过。在美国，多数企业的章程规定董事会有权卖出企业的资产而不需要企业股东的同意批

准，可能这会让部分人感到惊讶。对于主要是私营的中小企业来说，因为企业的所有者／经营

者／董事会其实都是一样的，或者实际上是一样的，所以根本就不会出现前面说到的情况。

在出售资产的交易中，企业先是出售资产，在交易之后企业必须对可折旧资产中的回抵部

分支付“折旧回抵”税。该企业只有在这部分税款上交之后才能够发放该部分资产（无负债）的

清算分红然后停业。这时候股东需要对企业“基础”以上部分支付资产增值税（或者在少数情

况下缴纳普通的所得税）。这个基础是一个税收的术语，是指企业为获取这部分资产或者股权

作出的支付。在继续讨 论 资 产 的 收 购 与 出 售 前，我 们 最 好 还 是 先 回 顾 一 下 折 旧 回 抵 的 运 作

机制。

折旧回抵

在税法中有两条涉及了“折旧回抵”。第１２４５条涉及的是折旧回抵和“动产”折旧，即通常

是指设备和运输车辆等资产，也就是除房地产以外的资产。根据第１２４５条，如果可折旧资产

是以高于账面价值的价格售出的话，那么高出的那部分就属于普通的企业所得税的征税标的

了。来看下面的例子。

　　　　　　每个机器的原购价： ＄１０００００
销售时的折旧额： ＄７００００
机器的折旧或账面价值： ＄３００００
机器的售价： ＄８００００
折旧回购的金额： ＄５００００
３４％税率后的征税额： ＄１７０００
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第１２５０条中关于房地产包括附属的土地和建筑物的折旧回抵的措施，只针对高于直线折

旧以上部分的折旧额。这就意味着有可能完全没有折旧回抵税。在出售资产的时候，卖家很

快就会发现，如何按照采购价把所有的资产分类会造成很大的不同。如果能把更多的采购价

分配给无须折旧回抵部分的资产，那么卖方企业及其股东将获得更好的收益。

资产收购的优势和劣势

我们前面看到了，出售资产绝对是卖方想要避免的一种情况。如果可以出售股票的话，就
不会出现支付折旧税这种糟糕的情况，且大量的销售税也可以避免。

因此，从卖方的角度看的话，是没有什么动机来推荐“资产收购／出售”交易的。

税收

从买方的角度来看的话，会更倾向于采取“购买资产”形式的交易。首先，这样具有税收上

的优势。卖方可以按照市场上较低的价格标注资产的价格。这就意味着可折旧资产如机器设

备可以按照市场价格标注（如果实际出价比这个价格还要低的话还可以更少），然后再从这个

价格开始折旧。这对投资回报率会有非常积极的影响。

或有负债

如果觉得这样还不够的话，资产的购买方还有其他两项非常明显的优势。首先是可以逃

避或有负债。或有负债的形成可能是多种原因的。比如，产品负债就是原因之一。你购买的

企业是家老牌的商用机器制造商。在１９４０年，企业生产过一型产品，上 面 附 加 有 保 护 滑 轮。

很多年以后，有人把保护滑轮从机器上拆了下来。最近则有人在操作机器的时候受伤了，伤者

起诉了这家企业。如果是以“出售股票”的形式交易的话，那么这家企业仍然对这笔债务负有

责任，作为新东家你一定不会太开心。幸运 的 是，这 家 企 业 可 能 对 产 品 责 任 投 了 保，这 样 就

足以应付这样的官司。

还有其他类似的情形可能会在“出售股 票”的 交 易 中 对“或 有 负 债”进 行 保 险。比 如，医

疗索赔。在出售股票的交易之后，可能会有人突 然 在 企 业 出 现 并 且 宣 称 他 曾 经 因 为 在 这 个

岗位上工作而受伤。因为这是工伤，所以企业 应 该 负 责 任。企 业 的 医 疗 保 险 可 能 会 满 足 部

分索赔，但是如果索赔金额高于企业能够支付 的 金 额 的 话 该 怎 么 办 呢 ？ 笔 者 曾 经 经 历 过 这

样的事情，一 个 员 工 因 为 背 伤 提 出 索 赔，而 最 后 的 索 赔 金 额 比 企 业 的 保 险 额 要 高 出 了

２９００００美元。谁都不愿意看到这 样 的“惊 喜”。但 是 这 样 的 情 况 毕 竟 还 是 少 数。大 多 数 的

索赔要求都在企业保险范围之内。

在“出售股票型”交易中最常出现的“或有负债”还是税收方面的问题。ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅ

Ｓｅｒｖｉｃｅ会对企业的账目进行审计，而找你的时候可能是三年以后了①。这就是问题所在：任

何私营企业都有可能存在ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅＳｅｒｖｉｃｅ所不允许的费用项目存在，而事实上这些

费用在新东家接手之前就已经发生了。如果企业中“猫腻”过多的话，而ＩＲＳ又认为这些项目

① 如果有欺诈行为的话，时间可能是７年。
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是不合法的话，再加上这些费用的利息，罚款的金额可能是相当惊人的。采用“收购资产”方式

的买家可以有效地避免这种“或有负债”从而保护自己①。如果买家购买的是股票，还是有方

法避免被这些或有负债困扰，包括税务方面的麻烦。

抵销条款

如果买方通过支票向卖方支付部分收购金额（这在杠杆收购中非常常见），那么买方就可

以在支票中加上一项“抵销条款”。该条款规定，如果买家需要为“购买股票”形式接手之前发

生的索偿如税收之类付款的话，那么买家有权在给予卖家的金额中减去相应的金额。下面将

详细介绍。

欺诈转让

“收购资产”的第三种好处就是在这种交易方式下，买家的贷款者可以避免在有些州里的

“欺诈转让”条款。比如在加州，州立法中就有这么一条规定，如果某企业是通过“收购”股票的

方式收购的，而该企业又因为在收购期间导致的过量债务使其在被收购后不到一年的时间内

破产了，那么拥有抵押物保障的收购者的贷款方会因为被评定为比先前的债权人拥有更低的

偿付优先权而受到利益上的损害。简而言之，法院会裁定新的经过抵押保障的贷款者在原有

的债权人之后受偿，尽管他们只是一般债权人。如果通过“收购资产”的方式进行的话，就不会

存在这样的问题。这就是为什么绝大多数的财务杠杆收购者不会采用“股票收购／出售”交易。

有趣的是，如果由银行提供杠杆收购的融资的话，买方还需要为银行雇一名律师来为银行

的该笔贷款向贷款部门主管提供咨询。有一条是不变的，即这位由潜在买家所雇的律师向银

行建议为收购提供的杠杆金额会和欺诈转移法所适用的金额相等。银行的贷款部门主管会作

出该企业不会在新东家经营的第一年就破产的“商业决定”，那么他们将忽视律师的建议（如果

他们认为会破产的话，就压根不会贷款了）。虽然买方不会承认，但不幸的是，这确实是一笔不

必要的商业费用。

收购／出售股票

在“收购／出售股票”的交易中，买方从卖方股东那里购买该企业部分或者全部的股票。实

际上，这个交易的过程是这样的：先由买方建立一个新企业，通常是叫做ＸＹＺ收购企业。然

后由这个新企业来购买卖方股东手中的股票。这时候，就开始进行事先安排好的新企业兼并

旧企业的过程，且在此期间是免税的。然后旧企业就不再使用原有的名字而新企业则沿用旧

企业的名字并把“收购”两字去掉。

但是注意在买家买下目标企业股票的同时，也就购买了所有的资产和负债，当然也包括或

① 在极少的情况下，尤其是存在欺诈行为时，ＩＲＳ会追踪到资产的买方使其将资产变现归还ＩＲＳ欠款。
但是，这种情况很少发生。
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有负债。而原企业是不受影响的，整个过程是在企业外部进行的，且只和卖方股东有关。

这种交易方式主要（或者唯一）的好处是对卖方股东而言的。因为股东在交易中实现了资

本增值。如果企业三十年前成立时资本量还比较小的话，比如是５万美元，而卖价是５００万美

元（不包括软币合同等附属条款）的话，那么股东们就从中获利了４９５万美元！这些收入与现

在２０％资本所得税和３９．７％的普通收入所得税相比，这点优势并不算什么。

除上述优点之外，卖方也不需要担心卖出后会有任何的或有负债问题。这些现在都是买

方或者更准确地说是买方企业需要操心的了。对许多卖家来说这比其他方面（甚至是税收方

面的）的优势还要重要。当然，这当中也包括了卖方股东的欺诈行为。

当卖家占据所有这些重要的优势的时候，买方获得了什么呢？表面上看，什么也没有。在

收购／销售资产方式下，买方可以从标注的更高的价格开始折旧，从而获得税收上的巨大优势。

在收购／销售股票方式下就不能够这样做了，除非他想支付折旧回抵税，然后从谁也不希望看

到的价格上开始折旧。在收购／销售资产方式下，买方可以实质性的避免所有的或有负债，而

在收购／销售股票方式下，买方要承担所有的或有负债。

那么为什么买方会同意以收购／销售股票方式进行收购呢？

如果买方把这么有价值的优势都拱手让给了卖方，那么买方一定会认为卖方应该做一定

程度的让步。比如买方会接受“软币合同”作为买价的一部分以抵销部分价款，或者卖方会很

自然的接受带有“抵销权条款”的附加条款支票来支付收购款项。

简而言之，因为买家向卖家让渡了巨大的优势，所以同时就会要求卖家做一定程度的让步

使得整个交易可行。

买家应该明白这个游戏里最关键的就是“成交条件”。对于买家来说如果现在的折旧率已

经足够吸引人而不能够获得更高的折旧率时会有什么不同吗？如果卖家在税收或者在股票销

售上赚足了便宜，对买家来说有什么不同吗？没有，只要买家得到了他想要的就行，这才是成

交的条件。记住，交易只有在双赢的情况下才有可能成功。“我赢，你输”的情况永远不会。也

许卖家能做的最重要的让步就是接受有附加条款的支票。

特意告诉卖方支票具有附加条件绝对不是一个明智的选择。你可以这样表述：“显然用这份票

据向任何银行贷款时都必须附加一些条件。”如果对方要求进一步的解释，你可以说：“这其实是标准

做法。如果你和我合谋，就会把银行拖下水，他们自然要防止这种情况发生。”如果对方盯得紧，你只

需耸耸肩膀说：“我很抱歉，这是一个商业屏障，我对此无能为力。”事已至此，通常卖方都只会点头同

意。很少有卖方会意识到其实他们无意中提高了买方信用。即便意识到，也并不太在意。

软币

不管是以购买股票还是购买资产的形式，都可以把一部分收购价格的支付形式写进买卖

双方签订的合同里。因为这些合同可以抵消兼并企业所需要支付的金额，所以称之为“软币合

同”，或者简称为“软币”。其余的收购价格是不能由支出费用抵消的，就是说，必须在税后结

清。因为“现金付款”部分和附加条款支票在兼并方企业是不能作为支出项的，所以使一部分
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收购价款变成“可支出的”会增加这笔交易对买方的吸引力，特别是对于采用收购／销售股票形

式交易的买家尤其如此。在收购／销售股票形式下，买家放弃了提高折旧起点从而获得更高的

折旧费用来降低税收的选择。但是由于在合同中增加了“软币合同”，买家弥补了部分采用收

购／销售股票形式所导致的税收方面的损失。

最典型的软币合同是限制来自股票或者资产出售方的竞争。这种合约叫做“非竞争性协

议”，用以保证股份的出售者在一段特定的时间内不会进入同一地区的同一行业，但是该协议

的目的仅在于保护买方企业的利益，而没有提出相应的法律条文。通常来说，法律保证了每个

人都不应被剥夺“谋生”的权利。这就是说，非竞争性协议是宽松的，并不排斥卖方参与不明智

的行业。举例来说，如果收购方企业的经营区域在四个市县，那么是有理由在这四个市县禁止

卖方企业进行同行业的经营，但是在这个区域以外就不是这么一回事了。如果收购方企业在

全国范围内经营的话，那么签订一份非竞争性协议就显得更有意义而且也需要有资质的律师

来起草一份合约以保证该协议不被破坏。不管有多难，买方都应该签署这么一份协议以保证

卖方不会利用其原有的客户另立门户从而在同行业和买方成立的新企业形成直接的竞争。不

管是用哪种形式的收购方式，这一点都是不变的。

而且，就算买方都是用现金支付的，也应该规定有部分收购价格是由非竞 争 性 协 议 构 成

的。这个合约对企业来说是“可支付的”，你可能会认为买方会把大量收购金额划入该合约范

围，但这么想就太天真了。这是因为这些费用应经ＩＲＳ认定是“合理的”。这也是要求助于有

经验的律师和 会 计 师 的 原 因 之 一，这 样 可 以 根 据 以 往 的 经 验 知 道ＩＲＳ会 认 定 多 少 费 用 支

出———买方应支付的金额。

也许第二常见的“软币合同”就是“咨询服务”了。这也是一个即使全部用现金付款也应该

构成部分收购价款的合同。这个合同会规定卖方将在“一段时期内”向买方提供咨询服务。典

型的合同一般会规定卖方每月必须通几次电话，也就是说卖方必须随时能够提供电话咨询，而

在这段特定的时间内一般不需要卖方本人亲自来指导业务。

除了能够抵消收购价格的部分税款之外，这个“软币合同”在发生问题而只有原有经营者

知道如何解决的情况下，（通常来说）对新东家都是非常有利的。但是买方在把部分收购价格

归入这类合同时必须持审慎的态度。同样，这牵涉到金额的合理性。原有经营者的薪资水平

越高，那么软币合同的金额也就可以越高，那么这个合同看上去也就越“合理”。

还有一种必须用到的“软币合同”就是专利所有权。只要经营者个人拥有专利权，而他所

经营的企业向他支付“专利费”，那么对于企业这就是“一般费用”，而对专利所有者则是“一般

收入”。但是如果在所有者出售业务时把专利权看成是一种资本资产，那么这笔“专利费”对于

持有者就变成了“资本所得”。这是一项非常有意思的“软币”项目，因为它对买卖双方都有利。

本章小结

在谈判最开始或者是随后的会谈中，按照惯例都要向潜在的买家提供该企业的财务报表。

这时候准买家会询问卖家的报价。在看到报表之后，买家对报价的合理性就会有一个大致的
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估计。但是准买家应该让卖家先开价（这就是最高限价）。在决定私营企业的价格的时候往往

要先确定最高价和最低价。可能有人要问为什么还要设立最低价呢，难道不是越低 越 好 么？

设立最低价的原因在于不至于让卖家觉得受到侮辱了。最重要的是，时刻要记住，只有在双赢

的情况下买卖才有可能成交。买家打败卖家的思维只会把生意搞砸。在知道价格的上下范围

之后，最重要的事情就是“交易的条件”。认识到“购买／出售股票”和“购买／出售资产”分别有

什么样的优势对于企业收购绝对是非常重要的。

本章的最后谈到了“软币”。这是由收购方的新企业和卖方达成的构成部分收购价格的合

同。它可以减少收购价格的税收，有时候这相当的重要。

问题讨论

（１）你在和卖方讨论企业的出售和 收 购 时 卖 方 希 望 采 用“收 购／销 售 股 票”形 式 的 交 易。

你怎么看这个要求？你将如何回答呢？你的融资方式会影响你最后的决定吗？解释你选择交

易方式的原因。

（２）你开始和一个企业的卖家接触，你想做一次杠杆收购。他希望先和他的Ａ）会计师，

Ｂ）律师聊一聊。他是否和会计师和律师接触对你来说会有什么区别吗？说明你的理由。

（３）写信给一家杠杆收购的目标企业介绍你自己。你将在信中重点强调哪几点？

（４）你想通过资产收购方式对一家股权集中的企业进行杠杆收购，你将如何估价？你会

不会先算出最低限价和最高限价，为什么？

附录

　 犚犃犘犘犃犘犗犚犜犛犃犔犆犃犚模型介绍

　　在 对 大 企 业 估 值 时 最 常 采 用 的 一 个 模 型 最 早 是 由 ＡｌｆｒｅｄＲａｐｐａｐｏｒｔ在１９７９年 出 版 的

Ａｌｃａｒｍｏｄｅｌ一书中提出的。他把兼并分析划为三个阶段：计划、调查和筛选、财务评估。在

该书的序言中他急切希望企业能够先做自我评估，并且能够提出这样一些问题：我的企业值

多少？假设兼并出现时价值会改变多少？该模型要求读者能按五个步骤来做。

五步法

假设收购用现金完成，第一步就是计算目标企业的现金流。需要用到下面的公式：

ＣＦｔ＝Ｓｔ－１（１＋ｇｔ）（ｐｔ）（１－Ｔｔ）－（Ｓｔ－Ｓｔ－１）（ｆｔ＋ｗｔ），

其中

ＣＦ ＝ 现金流，
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Ｓ＝ 销售额，

ｇ＝ 销售额的年增长率，

ｐ＝ＥＢＩＴ销售额的百分比，

Ｔ＝ 所得税率，

ｆ＝ 每单位销售额增加所需投资的资金（如：除去替代已有折旧量后的净资本投资额），

ｗ＝ 销售额增加所需投入到在用资本中的现金额。

第二步，估计出能接受的最小收益率。Ｒａｐｐａｐｏｒｔ用著名的ＣＡＰＭ 来计算权益资本的成

本，如第五章附录中讨论过的 Ｗｅｓｔｏｎ资本预算模型一样，并且他采用的是包括“债务成本”在

内的加权平均资本成本。

第三步，计算可接受的最大现金价格。他构造了一个矩阵，该矩阵的行向量是三种可能的

情况（最有可能发生的，保守的估计和乐观的估计），标题是“资本的成本”，在其两边分列的是

较低和较高的两个比率，核心价值是贴现后的现金流价值。可以按每股价值或者市场总额来

计算。

第四步，计算不同价格和情况下的收益率。实际上是对第三步中矩阵做转置。

第五步，分析现金收购的可行性。这时候应该注意企业资产的流动性及其目标的负债权

益比。它有没有足够的现金或者能够筹集到必要的现金。如果现金的筹集过程涉及借款，那

么借款会对企业的负债权益比产生什么样的影响。如果结论是没有办法筹到这么多现金的

话，要么放弃，要么用股票重新计算一遍。

最后，需要估计兼并对企业的每股收益和资本结构的影响。［记住，在所有现金交易中，对

每股收益的影响都是正的，但是如果交易的媒介是股票的话，可能会产生股权稀释，具体要看

支付股票的市盈率和企业的市盈率谁大谁小了。］

Ｒａｐｐａｐｏｒｔ模型中其实没有什么独创性的东西，但是他的功劳在于第一次形成了系统性

的模型和方法。后来他成立了一家企业并且成功地出售了这个模型的商业版本（他成功的把

这个模型运用到了真实的商业运作中去了）。在估计“大企业”的价值范围的时候，可能你会遇

到Ｒａｐｐａｐｏｒｔ模型和其他几种变形。一般现金流贴现法在大企业的收购中用得比较多而在中

小企业的收购中几乎都用的是ＥＢＩＴＤＡ法。
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第十七章

犃犅犈犔案例：进行杠杆收购

　　本章将介绍一个ＡＢＥＬ的案例，它涉及杠杆收购。我们先介绍案例的基本情况，然后通

过注解来帮助读者理解这个案例，旨在告诉读者如何进行杠杆收购并至少了解一种杠杆收购

的方法。当然这只是实施杠杆收购的一种方式，杠杆收购还有很多其他的方法，先来看下面这

个例子。

ＡＢＥＬ公司背景资料

ＡＢＥＬ公司成立于１９６９年，生产一系列自有专利所有权的药品行业的塑料模具，约有２３
种不同的产品。公司拥有７００００平方英尺的大楼、一个１９７５年获得的宽松的停车场等良好

的各类设施。公司所有者也是其创始人现年６８岁，拥有公司产品的专利权。这些专利权还有

５—１２年才到期。

公司的设备先进且保养良好，保留了比目前产量至少还多三分之一的生产能力。这些设

备最新的市场估价大约为６１０万美元，速销价是３００万美元。应收账 款 大 约 分 散 于４０位 客

户，而且其中只有２０万美元超过了９０天的期限（坏账已经计算在内了）。大约三分之二的存

货为公司批量采购的原材料。工厂的市场估值为６００万美元。２０００年该公司所有者的工资

和奖金是８５万美元。

ＡＢＬＥ公司

资 产 负 债 表

（以千元为单位）

资产 １９９８ １９９９ ２０００

　现金 ＄５００ ＄４８０ ＄１８６０

　应收账款 ３０００ ３１００ ３２００

　存货———后进先出法 ４０００ ４２００ ４５００

　设备（成本） ４０００ ４２００ ６５００

　　折旧减值 ２０００ ２２００ ３０００

　　设备净值 ２０００ ２０００ ３５００

　厂房（成本） ７５０ ７５０ ７５０
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（续表）

资产 １９９８ １９９９ ２０００

　　折旧减值 ６８０ ６９０ ７００

　　厂房净值 ７０ ６０ ５０

总资产 ＄９５７０ ＄９８４０ ＄１３１１０

负债和权益

　应付账款 ＄１０００ ＄１０５０ ＄１２００

　累进税 ７００ ５０ ２０

　联邦递延收入所得税 １０００ １１００ １２００

　应付股东票据 ５００ １０００ １０００

　长期负债

　　设备融资 ３００ ２５０ ２００

　权益

　　普通股 ５０ ５０ ５０

　　留存收益 ６０２０ ７３４０ ９４４０

总负债和权益 ＄９５７０ ＄９８４０ ＄１３１１０

损　益　表
（以千元为单位）

１９９８ １９９９ ２０００

销售 ＄２４０００ ＄２２０００ ＄２６０００

销货成本 １６８００ １６０６０ １８２００

毛利润 ７２００ ５９４０ ７８００

日常管理费用 ２４００ ２２００ ２６００

销售支出 １２００ １１００ １３００

税前利润 ３６００ ２６４０ ３９００

税 １８００ １３２０ １８００

净收入 ＄１８００ ＄１３２０ ＄２１００

包括折旧，分别为＄５０００００（１９９８），＄５５００００（１９９９）ａｎｄ＄６０００００（２０００）

假设：你想通过杠杆收购这家公司，但是你只有５００万美元可以用于此项交易。

关于ＡＢＥＬ公司的一些问题：
（１）如果企业所有人开价２３００万美元再加上公司所有现金。这个价格合理吗？请加以

讨论。
（２）你认为凭公司的资产可以借到多少钱？请说明理由。
（３）你建议采用什么方式收购公司？请解释原因。
（４）银行说他们不希望负债和权益之比超过四比一，而利息在０．５到１之间。你能设法
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满足这些条件完成收购吗？若你无法做到这一点你会怎么做呢？（在回答的时候要注明理由

以及为什么卖方会同意你的提议，并且讨论案例中涉及的税收和会计方面的问题，你的讨论中

还要包括你准备如何满足卖方（或者卖方的代理人）的要求去抵押一些票据。简单地说，你要

做的就是设计一个满足你的利益且卖方又无法拒绝的提案。）

关于ＡＢＥＬ案例的解释

在这一节里，我们来看看前面在“背景资料”部分提到的信息，并解释这些信息对潜在买家

有什么意义。

“ＡＢＥＬ公司成立于１９６９年，生产一系列具有所有权的塑料仿制药品，大约２３种不同的

产品。”这几句话说明了什么呢？因该公司成立于１９６９年，显然它有相 当 的 历 史 并 且 运 行 良

好，这是公司的优势而且说明公司差不多是时候“出售”了，尤其是它现在的所有人还是下面提

到的它的创始人。该公司是生产性企业，是进行杠杆收购的最佳目标。该公司能够生产２３种

不同的产品说明其产品分布广，并不依赖一两种产品，这也是另一个加分点。

这句话的关键词是“所有权”。在其他条件相同的情况下，生产具有所有权产品的企业比

“加工车间”型企业更有价值。“所有权”意味着产品由生产企业所有并以自己的商标进行销

售。而“加工车间”意味着生产企业是替其他品牌所有者代工，产品的所属权和商标名称都归

于另外一家企业。通常，拥有所有权的厂家所生产的产品比“代工”厂商所生产的产品售价要

高一些（这是因为这些为（目标）企业代工的企业也必须获得周转资金和相应的利润）。在做杠

杆收购的时候不要考虑那些代工厂商，因为通常总能有足够的资金对它们进行杠杆收购，而且

收购价格会比那些拥有所有权的企业要低，并且实际上存在着大量的“代工”企业。

“塑料模具”说明了企业采用的是注入式模具机械，如果维护得好，可以良好地运 转 很 多

年。一般看来，这是进行借贷最好的一种机器。尽管医药行业的专家们纷纷攘攘，但是作者认

为企业从属于医药行业是其又一个优势。至少在未来的五年时间里，企业的产品仍然有市场。

长远看，企业可能通过内部或者外部扩张发展到目前规模的两到三倍，然后可以首次发行上

市。除非医药界发生一些非常不利的事情，否则可以预测企业在未来的首次发行中将有理由

获得一个不错的市盈率。（但这并不是通过杠杆收购方式购买企业的主要原因，而是比如在五

年之内偿还掉所有债务后，以不低于买价把企业再出售。）

公司拥有修缮良好的７００００平方英尺的大楼，还带有一个１９７５年收购的宽松的停车场。

这句话最重要的推论是涉及所需要的“预支”的资金和ＮＯＣＦ″，以及在交易中必须考虑到的偿

付债务所需要的资金。如果由于公司的大楼太拥挤或者别的原因致使公司必须改建大楼，那

么将为你这个意愿买家带来一个很棘手的问题。这个问题意味着所需资金里，你还要考虑“应

急”的部分，而且是不易融资到的资金。公司必须搬迁可能就是公司出售的原因，但是这并没

有减轻潜在买家所面临的问题。

这句话隐含的第二层意思也非常的重要，任何“新”公司ＮＯＣＦ″的增加都会造成用于支付

并购所涉及债务的减少。所以，空间足够且维护良好的大楼和附带的停车场确实是一项很大
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的优势。
“公司的所有者是其６８岁的创始人”的意义和背景资料里其他的信息同样重要，因为这说

明有充分的理由可以相信该公司“亟待出售”，这是寻找杠杆收购目标的一个极其重要的标准。
“亟待出售”的重要性在接下来介绍杠杆收购的过程中将更加清楚。

“公司创立人拥有的公司产品专利权且还有５—１２年才到期”，这种非常幸运的境况在杠

杆收购目标中并不多见。这种情况以及会给潜在买家带来的优势将在下面关于“软币”的章节

中进行讨论。
“公司的设备先进且保养良好，并且保留了比目前产量至少还多三分之一的生产能力”，这

句话意味着并购后的公司在近期内不需要购买和更换设备，对于杠杆收购者来说近期一般指

的是五年以内。同样，这也 意 味 着 新 公 司 的 ＮＯＣＦ″可 以 省 下 一 笔 了，虽 然 是 以 不 同 的 形 式。

由于不需要采购额外的设备，ＮＯＣＦ″中的“必要的任意支出”部分减少了。实际上在这个案例

中可以减至零。杠杆收购目标通常不会有这样的情况，原因是大多数好的收购目标都是有一

定历史的。同时，由于这家公司的增长并不快，这又是杠杆收购的决定性因素所在———公司现

有的设备不仅能够满足现有的需要而且能够满足一定的扩张需要。从理论上说，杠杆收购者

在收购时只需考虑偿还在杠杆收购中发生的债务，而再出售公司时才可能考虑公司的扩张问

题。如果不能够偿还掉债务，整个杠杆收购将会崩塌成一堆麻烦，反而给收购者带来损失！

　　记住销售的增长通常是现金流的敌人，而现金流是整个杠杆收购的 关 键。原 因 在

于（如果没有其他理由的话）增长会消耗用于营运资本融资的现金，这也是为什么通过

杠杆收购企业的个人投资者不应该着眼于销售的积极增长。这可能与那些市场导向的

个人倾向有抵触，他们会说：“我确实可以把企业发展得更大。”除非有足够 的 外 部 资 金

支持，否则杠杆收购一般没有多余的ＮＯＣＦ′可以投入到激进的扩张中来。

这些设备最近的市场估价大约是６１０万美元，速销价格是３００万美元。对设备进行估价

的目的在于以此对设备融资的能力作出评估。
“应收账款大约分散于４０位客户，而且其中只有２０万美元超过了９０天的期限”（坏账已

经计算在内了）是整个案例中一个非常关键的部分。应收账款是杠杆收购中抵押借款的两个

最重要来源之一。实际上４０个客户意味着这里不存在“集中度”的因素，这同样也说明没有

“扩散”的因素。较低的坏账同样能给这个目标企业加分。简言之，这些应收账款在银行看来

可能是“完美”的抵押物，这对企业也是非常正面的因素。
“大约三分之二的存货由企业批量购买的原材料构成”这部分信息理解起来并不难。如果

企业购买了这些存货，假设是生产模型机器的树脂原料，我们最佳的期望是可以拿来“典当”换

取资金。但是贷方会凭这部分存货准予借款吗？如果可以从厂房中搬运出来并且容易再出售

的话，那么也是不错的抵押物；但是如果不能回收或者再出售，就不容易作为抵押品。在后面

的案例讨论中我们也可以看到，这类存货属于模棱两可的物品。左右贷款方的是其是否对此

收购计划感兴趣。如果是的话，对方就有可能给予贷款，使得整个收购可行。通常贷款方不会

凭这些存货给予贷款，但是出于对收购本身的兴趣，他可能会用“存货具有借贷能力”来使借款
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决定合理化。

“厂房的市场估值是６００万美元”这个信息可以用来估计用房地产能够借到多少钱款。这

些问题将在后面的章节予以讨论。

“２０００年该企业所有者的工资和奖金是８５万美元”这条信息的价值在于两方面。首先它

告诉我们需要在多大程度上调整ＥＢＩＴＤＡ。显然在价值２０００万美元的企业里，我们不可能

给一个合格的经理开出８５万美元的年薪，正常的薪资水平也许是１５万美元或者２０万美元，

甚至是２５万美元，但绝对不是８５万美元。这条信息重要的另一个原因在于它揭示了这家企

业的利润确实不错。有时候企业表面上利润丰厚但是所有者其实赚不了什么钱，而这个案例

却完全不是这种情况。我们不应该忽略能够反映企业是否真正盈利的任何线索。

回答案例中提出的问题

第一个要回答的问题就是开价的“合理性”。卖家说他希望获得“２３００万美元加上企业的所

有现金”。回答这个问题我们需要做两件事，首先就是要问问自己“卖家实际上真正想要的是什

么？”他说的２３００万美元加上大约１３０万美元的现金，这个数额是否没有一丝一毫的还价余地？

当然不是，只要他是个理性的人———卖家有时候会漫天要价———他的意思就可能是“大约２３００
万美元”。所以仔细分析他的要求。即使我们的推测错了，后面也可以对价格进行更改。

其次，需要计算我们的最高和最低价格，然后看看卖家的报价是不是在这个范围之内。如

果卖家的开价不但是在此范围之内而且还接近最低限价，那我们就太幸运了。

决定最低限价

为了决定最低限价，我们需要查阅资产负债表然后作出恰当的调整。现金项目没有什么问

题，也许到接手的时候可能会与表上数目不一样，但是我们现在可以据此算出现金为１８０万美

元。３２０万美元的应收账款需要减去对应的２０万美元坏账。４５０万美元的存货可能存在一定的

问题，因为它是以ＬＩＦＯ的方式计算的。如果报表更为完整的话，应该能提供ＬＩＦＯ还原因子是

多少。没有这项信息的话我们就只能猜了。保守地估计，存货的ＦＩＦＯ价值应该是５００万美元。

设备的账面价值只有３５０万美元，但是我们的估值表明这些设备的市场价值应该有６１０
万美元，速销价格为３００万美元。我们应该用哪一个来计算我们的最低限价呢？从直觉来判

断应该用速销价格，因为它是两个价值中较低的。如果我们觉得在谈判中相对卖家处于一个

优势地位，这么做是没有错的。但是，如前面的分析，我们应该看到，这是一个近乎理想的杠杆

收购目标企业，并且如果我们希望给银行留下“这是笔好交易”的印象，那么我们应该采用两者

中更高数值的那个。这在外行人看来可能很合理，但是如果所有者想要出售这家企业，那他就

不会像那些并不着急出售的卖家那样把流动性作为一种价值。所以，在这个案例中，我们将使

用所有者用来计算自己最低价的那个估值。

房地产的估值在６００万美元，那么我们就用这个数值。注意在企业的账面上房地产的价

值只有５万美元，这可能是很多年以前购买这块地的时候的价格。如果被收购企业年头够久
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的话，这也是很寻常的。

在负债方面我们的应付账款是１２０万美元，因为这个数值不大，我们可以先不管。累进税

已经支付过了，也可以先不去理睬。下一个项目就非常有意思了。“递延的联邦所得税”这个

列于“负债”部分的项目不是我们通常认为的那种负债①。回补的概念在１９５４年加速折旧的

概念被提出的时候就出现了。如果企业前期折旧比较多，那么在后期折旧减少的时候就要支

付更多的所得税。考虑到通货膨胀和技术进步，大多数企业发现他们总的折旧从来没有减少

过。当企业的税率在１９８６年极大的下降之后，会计师面临了一种进退维谷的情况。在任何情

况下，既然我们要兼并这家企业，那么这总是我们确定可以删除并不需要担心的一项。（这一

项是为了计算调整后的账面价值出现的，而且实际上如果我们采用的是股票收购／出 售 的 方

式，这一项将仍然保留在企业的账目上。）

“应付股东票据”也是值得注意的一项。不少企业的所有者借钱给自己企业然后 开 立 借

条。他们本可以买股票来获取股票的收益，但是他们选择了“贷款”给企业。我认为这种贷款

实际上就是权益，并应该被取消。我们买下企业后不会向拥有股票的股东付款，所以为什么买

下企业之后需要付款给这些“贷款”给企业的股东？仅仅因为他们采取了“贷款”而不是“投资”

的方式吗？但是，注意这个但是，有时候所有者会觉得他有权拥有这部分“贷给”企业的钱。如

果所有者对此绝不妥协，那么就确实会大大增加成本，成为交易达成的障碍。希望如 我 们 所

愿，所有者不会采取这么强硬的姿态而只要求在原有的价格上增加１００万美元。

还有２０万美元设备融资的成本。

总结起来，如下：

资产：

现金 　　　　　　　　　　　　　　　＄１８０００００
应收账款 　３００００００
存货 　５００００００　ａｔＦＩＦＯ（“估计值”）

设备 　６１０００００
厂房 　６００００００
总资产 ＄２１９０００００
减去负债：

应付账款 　１２０００００
设备融资费用 　　２０００００
总负债： ＄１４０００００
等于：调整后账面价值 ＄２０５０００００

计算最高价值

如前所述，计算最高价值有两种方法：（１）对“现金流折现”；（２）使用调整后的ＥＢＩＴＤＡ

① 事实上，这个项目也可能出现在资产项下。
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乘数法。对于像ＡＢＥＬ这样的中小企业来说，最通常使用的方法是采用调整后的ＥＢＩＴＤＡ乘

数法。这里，我们也采用后者，问题就转换成了如何计算调整后的ＥＢＩＴＤＡ并决定乘数大小。

我们先从ＡＢＥＬ公司的税前利润开始。１９９８年是３９０万美元，我们在这上面加上１９９８
年的折旧，但是考虑到与ＮＯＣＦ″公式中的“必要的任意支出项”一致，我们要考虑“必要任意支

出项”是多少，而不是单纯的减去所有６０万美元的折旧。从给定的条件看，我们近期不需要再

购买任何设备，同样地也不需要对大楼做任何改动。所以看来“必要的任意支出项”在这里应

该是零①。假设设备需要进行购买或者需要对建筑物进行一些维修，那么将使用现金流，或者

选择低首期贷款融资。在这个案例中，我们要把全部的６０万美元折旧加上。

下一项我们要调整的是所有者的工资和奖金。案例提供的数据是所有者在１９９８年给自

己支付了一共８５万美元的薪水和奖金。我们雇佣一个非常合格的总裁也不可能花费这么多

钱。对于此等规模的企业，雇佣一个管理者大概要花费２０万美元到２５万美元，就算取其最大

值我们也能够省下６０万美元。所以要把这部分考虑进来。这部分前所有者从企业里拿出来

的“其他”津贴在收购后我们可以保留下来。毫无疑问，几乎所有的中等市场企业的所有者都

会取走大量的“津贴”，有些是符合ＩＲＳ规定的而有些则不是。实际上，即使是不符合ＩＲＳ规

定的，向预期的收购者承认从企业拿走“津贴”的所有者仍然不在少数。但是在这个案例中，我
们不知道这样的“津贴”有多少，所以我们不考虑这个问题。如果“调整后的ＥＢＩＴＤＡ”太少的

话，我们就必须要回过头来审核究竟存在多少“津贴”，但是在这个案例中既然我们已经知道了

这么多数量的津贴也就无此必要了。

小结一下

调整后的ＥＢＩＴＤＡ：

税前净收益　　　　　　　　　　　　　＄３９０００００
加上：折旧 　 ６０００００
加上：对所有者薪水的调整 　 ６０００００
调整后的总额： ＄５１０００００

调整ＥＢＩＴＡＤＡ后，我们得到其数值为＄５１０００００。

现在我们来决定调整后ＥＢＩＴＤＡ的乘数的值。经验表明，杠杆收购中调整后的ＥＢＩＴＤＡ
乘数一般很难超过５或５．５，这是因为收购交易中必然承担沉重的债务压力。通常，乘数值是

４、４．５或者５就足够达到最高限价了。但这家公司的情况远好于“一般情况”，我们先来看看

不同的乘数下计算出来的最高限价各是多少：

＄５１０００００　×　４．５＝＄２２９５００００

＄５１０００００　×　５．０＝ ２５５０００００

＄５１０００００　×　５．５＝ ２８０５００００

从这些式子可以 看 出，最 高 限 价 应 该 在２３００万 到２８００万 之 间。如 果 卖 家 的 开 价 是

① 有人会建议，在每个案例中都可以为必要的任意项留置一部分资金。简言之，不要使用全部的折旧。
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“２３００万加上企业的所有现金资产”，那么就比我们用乘数值５得出的最高限价值要小，也必

然小于乘数５．５得出的值。所以，在没有说明任何其他条件的情况下，２３００万美元的报价看

上去也非常可行。如果卖家接受这个报价（谨记ＬＢＯ中交易条件是十分重要的），我们就能做

成一桩不错的买卖。如果银行看到报价采用的是较低的乘数的话，毫无疑问他会希望促成这

笔交易。实际上，在当今的经济情况下，像这样一家条件相当不错的企业开这样的价格，往往

能激发银行方的热情。

凭借企业资产融资

下一个问题是：“用企业的资产能够借到多少钱？”为了回答这个问题，我们再来看看资产

负债表。首先是企业的现金项，先不管所有者的“加上企业任何的现金资产”这样的条件，至少

我们能够用企业的大部分现金解决预付定金的问题①。但是靠资产负债报表里企业１９９８年

财政年度末的１８６万美元现金，多少可以用于预付定金呢？如果我们取走得太多，剩下的现金

可能就不足以维持企业的经营。如果收购完成后，由于我们“清光现金账户”的行为使得企业

陷入了现金紧缺的状况，这毫无疑问会被员工们知道并会导致军心涣散。但是，只要我们留下

２０万美元到３０万美元在企业的现金账户上，在其他都不变的情况下，已经足够应付企业的开

支。这就意味着我们在期末可以从企业的现金中拿出１５５万美元（我们可以在买卖合同中规

定，交割时余留现金的最小额度）。

接下来是应收账款部分。由于我们已经知道只有２０万美元的应收账款超期，如果减去这

个数额，我们还有３００万美元状况良好的应收账款。我们在讨论案例情况的时候说到过，该企

业的应收账款是非常理想的抵押物。应收账款不存在“集中度因素”，因为它们很好地分散在

４０个鲜有客户中，也不存在“分 散 因 素”的 压 力。如 果 所 有 者 向 银 行 要 求 以 应 收 账 做 抵 押 借

款，他毫无疑问可以获得大约为“合格应收”８０％—８５％的贷款金额。如果再争取下的话甚至

可以拿到９０％。但是在杠杆收购的情况下，贷方可能会更加的保守一些，所以我们可以期望

能拿到合格应收的７０％—７５％。那么３００万美元的７０％就是２１０万美元。

接下来是存货。通常来说银行是不会对存货进行贷款的。但是存 货 确 实 可 以 作 为 抵 押

物，问题只是我们用它能够获得多少的贷款。我们知道企业存货中大概有三分之二的是企业

批量进货的“原材料存货”（推测是塑料原材料）。这些原材料有“可交易性”吗？如果有的话，

我们可能可以获得这些原材料价值５０％的贷款。如果按照ＦＩＦＯ方式计算的话，存货价值是

５００万美元，它的三分之二就是３３５万美元。这个数额的一半就是１６５万美元。半成品是没

有借贷能力的②。成品存货是具有借贷能力的，我们也假设贷款率是５０％，那么５００万美元存

货总额中假设有１００万美元是成品，那么５０％就是５０万美元。因此我们能够用存货总共贷

到２１５万美元。当然，前提是ＬＩＦＯ还原因子不大于假设值。

之所以要考虑用企业的存货借款是因为这样我们可以筹集到足够的现金向卖方 预 付 定

①
②

所有者不会自己“支付”这些现金，因为这些项目会被收取最高的普通收入所得税率。
在６０年代和７０年代初，银行对ＬＢＯ交易贷款正兴起的时候，甚至会对半成品给予贷款。但是这种

情况已经一去不复返了。
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金，银行了解这一点。如果如我们所料，银行也非常乐于促成交易。所以，除了贷款合理性的

理由外，银行都会让此交易可行，并且银行“看上去”也是愿意给存货提供“最大限额”的贷款

的。简言之，虽然银行通常不愿意给存货贷款，但是在此项杠杆收购中，银行也乐意为“促成交

易”而给企业的存货贷款。

企业的设备是另一项可以用来借款的资产。从前面的信息中我们知道设备的公允价格是

６１０万美元，但是对借款来说这个数字一点价值都没有。真正相关的是设备的“速销”价格，在

本例中是４００万美元。我们能够凭此贷到８５％—１００％的款项。基于在银行看来这应该是笔

不错的交易，不妨乐观的估计能够贷到１００％的金额，那么我们就可以用设备获得４００万美元

的借款。

下一个能够用于借款的就是企业的房地产，包括企业拥有的土地和建筑物。当然，我们不

一定非要用房地产来贷款，我们也可以从交易中删除此项，或者可以先买下他们然后在交割的

时候出售给第三方。但是，我认为一开始就把房地产排除在交易之外的做法是不对的，能够把

房地产打包在收购交易里会更好①。我们知道这房地产的“市场估价”是６００万美元，贷款比

例是当地的房地产市场和经济环境的函数。在９０年代早期的衰退中，借款比例下降了，在一

些交易中大概只有今天水平的一半。但是对这家企业房地产的情况来说，有完美的财务状况

也能够卖出很高的价格———借到７０％应该是不成问题。如果我们签的是１５年的合同的话，

这就更不成问题了。因此６００万美元的７０％就表明我们可以用房地产借款４２０万美元。

看来我们需要支付的只有２０万美元的“设备融资成本”，而１２０万美元的应付账款在交割

时并不需要支付———特别是在“股票收购”形式的交易中。这是因为，我们会及时通知债权人

关于所有权关系的变化，并询问其是否需要马上偿付。但是应付账款的债权人（商业运营中的

债权人）没有要求在交割时偿付的理由，因为这样做就意味着债权人会丧失一位客户。

所以总结起来，我们能够以企业资产筹集的金额如下，而权益的净值是我们在交割时必须

支付的。

　　　　　　　　能够以企业的资产筹集的资金

　　　　　　　　现金　　　　　　　　　　　　　　＄１５５００００
应收账款 ２００００００
存货 ２１５００００
设备 ４００００００
房地产 ４２０００００

　　　　　　　　　　　　　　　减去：

支付设备的融资成本 ２０００００
等于 ＄１３７０００００

这个数再加上我们预计投入的资金５０万美元总共就是１４２０万美元。四舍五入之后，我

① 根据作者的经验，房地产可能是整个交易中最能带来利润的部分。随着时间推 移，房 地 产 能 够 有 所

升值。
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们可以预付定金大约１４００万美元。对于２３００万美元的价格来说，这个定金额合理吗？预付

达到６０％当然是一个令人满意的。

如果还有什么其他理由认为需要支付更高一些的定金的话①，像本案例中的交易，也可以

采用一些夹层融资，也许银行也会乐意给予一定的短期贷款来帮助筹集必要的定金。如果我

们需要夹层融资，可以通过银行，但更多的是通过金融企业或者养老基金这样的金融机构获

得。这不属于真正的债务，因为他们都是有担保的，但同样也不是真正的权益，所以定义为夹

层融资。因为这些融资都是有附加条款的，所以实际上可以看成是权益。实际上当时有很多

机构贷款人都能够提供这样的附属融资，但是现在这种融资的价格大约是每年２０％—２５％的

利息率。这类贷款的最小值是５００万美元（第十章讨论了这类贷款）。

这也再次说明了目标企业是否吸引人是多么的重要。当然，每件事都不会那么尽善尽美。

那些后起之秀的企业所有者必须认识到，如果“交易”看来非常难以获得融资，就这一点就应该

决定最好的选择还是换一个更好的目标进行收购。执著于“不可行”的收购只会惹怒你期望中

的贷款者以及收购利益相关者。这对于想收购企业的企业人来说，是一个非常重要 的 课 程。

生意场中有句话就是“不要因为一个不良交易毁坏全局”。

权益辛迪加

这个案例中我们假设只 能 投 入“５０万”美 元。但 是 如 果 我 们 连５０万 美 元 都 没 有 怎 么 办

呢？我们能够拥有的最小金额是多少？

要回答这个问题，需要先审视一下自己的信用度。人们会相信你有管理一个这样规模的

企业的经验吗？而实际上你也只需要卖家和银行相信这一点就可以了。他们是否认为你是个

真诚的买家？如果回答是肯定的，那么你有了成功的前提，可以投入一些资金用于收购时购买

权益。但是应该投入多少呢，是５０万美元还是更多或者更少？同样，企业“必要的”股权参与

是由经济环境决定的。

杠杆收购最早开始于６０年代，当时只要出资大约５０００—１００００美元的权益就能漂亮地

完成这样规模的收购！３０年后，“必要”的权益出资按交易的百分比算，已经从５％增 加 到 了

２０％—３０％，甚至更多。这是由于经济形势的变化导致的，从７０年代早期的良好经济形势到

１９９１年的极端糟糕，当然也要看你是在和什么样的机构谈交易。同样，交易对于金融机构来

说是否有吸引力也是主要的决定因素。

既然５０００００美元是个合理的价格但是你又没有这么多的现金来完成交易，那么怎样才

能筹集到剩余的资金呢？也许没有那么难，尤其是对于那些具有吸引力的目标企业而言，比如

ＡＢＥＬ这样的对象。筹集足够权益资本的方法是“辛迪加”。辛迪加的意思就是寻求其他投资

者加入到这项收购中来。可能你需要１，２，３甚至更多的合伙人加入来筹集所需要的权益资

本。两至三个合伙人比一个要好，可以让你保持控制力。但是作为“发起人”，你被赋予的权益

份额应该会大于按照你投入的资金额所决定的权益比例。这有时候虽然有些困难，但是通常

情况下，参与交易的投资者会期望你作为交易的牵头者，得到一定比例的“发起人”股份，比如

① 或者，即使我们不得不提高价格和定金。
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２０％的比例。

参与这类交易的投资者通常会要求采用两种形式的股票，一部分是包括“发起人”股份在

内的以及其他的“硬通货”，比如真实的现金。所以你就要为“硬通货”提供优先股，而为其他种

类提供普通股，包括推广股。在分配上，每个参与者每投入一元钱，会获得一份优先股，一份普

通股。发起人和一些管理层的人员可以获得额外的普通股，数量经过协商决定。这两类股票

在流动性上有所区别，在投票权上也有可能不同。优先股比普通股或者在分红上会有一些优

惠。但是通常在这样做的时候，需要给优先股和普通股定义一定的转化比例。也许有只需要

采用一种股票的时候，在企业被出售的时候就会出现这样的情况。如果有人出资收购整个企

业的话，优先股和普通股股东之间应该如何分配呢？这个问题就要参考转化比例来决定了。

交易结构化

前面我们清楚了利用企业资产可以融资多少和筹集权益资本的问题，现在开始考虑如何

把交易“结构化”。如果我们决定预付定金１４００万美元的话，余款将如何凑齐呢？同样现在

还需要决定采用什么样的“交易形式”，确切地说，我们是提议“资产出售／收购”呢，还是提议

“股票出售／收购”。我们在第六章提到过，购买资产有利于买方，而对于卖方来说出售股票更

有利。了解到这一点，买家就应该决定到底采用哪种形式的收购方式。在做决定的时候，买家

应该记住这么一点，整个交易包括价格和交易条件两个方面。如果是采用购买资产的方式，实

际上就给卖方带来了不便。事实上，这种交易方式使得卖方（不管是企业还是个人）上缴了更

多的税款从而蒙受了损失（因为折旧回抵）。

向银行还是金融企业申请贷款会影响到采用哪种交易形式产生。如果在银行看来，交易

不足够好，那么你就不得不找金融企业融资。要让金融企业接受“股票收购／销售”方式会比较

困难，因为存在“欺诈性的财产转让”的可能性。但是如果收购的目标足够好的话，寻求银行的

帮助就比较现实了。如果整个交易以及目标企业看上去不错，银行是非常可能接受“股票收

购／销售”的方式的。

从卖方的角度看，以股票的形式交易无疑是更有利的方式。所以如果我们提供的如此有

利的交易方式，对我们有什么作用呢？这样的交易方式会导致我们上缴更多的税款，因为我们

的折旧提成会降低，但是这对我们在谈判地位上有所助益。这样做对于卖家会是不错的交易，

作为回报我们能得到什么呢？这才是真正的关键。需要牢记的是，杠杆收购的要诀在 于“条

件”，所以我们从卖家身上能够得到的额外好处就是“条件”。而我们要求获得“条件”的理由正

是：我们提供给卖家的是“一笔相当不错的买卖”。所以我们提供了“股票收购／出售”交易方

式之后，就有理由要求交易条件。现在我们就要想想如何交付１４００万美元与２３００万美元之

间的余款，这就是“条件”。

软币

我们应该第一考虑的就是“软币支付”。它是收购价款的构成部分，而且重要的是，这部分
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是免税的。所以“软”的意义在于它们是“除税的”。不幸的是，这些对于买家可免税的软币合

同对于卖家来说是正常收入项。因此，当我们和卖家商议软币合同的时候，我们应该提醒他，

我们放弃了在“资产收购／出售”条件下可以获得的额外折旧，而折旧费可以扣减税款。

这类软币合同我们在第１６章中讨论过，所以这里只把结论再简述一遍。

也许软币合同中最普遍的一种就是“非竞争性合同”，这是买家和卖家之间最重要的合同。

所以如前面说的那样，即使全部用现金付款购买企业，一个聪明的律师都会建议你在收购价中

提供一份这样的“非竞争”合同。

第二重要的一项合同是“咨询服务”。在此合同中，买家同意卖家在一定时期内向买家收

购后的新企业提供“咨询服务”。在这段特定的时间里，合同会明确规定卖家必须每月“在线”

几个小时。这并不是说卖家必须每个月亲身到新企业这么多个小时———这对买卖双方反而都

是不合适的。实际上，这指的是新企业的管理者可以打电话给原来的所有者，向其咨询经营上

的一些问题。咨询服务合同所涉及的金额与其他所有的“软币合同”的金额都应该合理。对于

不同的交易这有着不同的含义，但是在买卖前支付所有者的金额会对此项支付的数额产生很

大的影响。如果 所 支 付 的 数 额 大 大 超 过 前 所 有 者 曾 经 的 收 入，那 么ＩＲＳ会 严 格 的 审 查 其

原因。

还有一种可能的“软币”合同是对原所有者所拥有的专利支付的“专利费”。如果企业拥有

专利权的话，这个合同也就不存在了，只有个人拥有这些专利的时候才有这样的问题。同样，

专利也必须被看作是资本资产。但是，通常来说，如果业主所拥有的专利有经济价值的话，那

么收购价格中应该包括了这些专利的使用费用部分在内。在前一章我们也讲到了，使这些专

利费用更具有吸引力的事实是：对支付此类费用的企业，存在税收减免。而对于收取这些费

用的个人而言，这些又是资本利得。这当然是个典型的一方是普通支出，另一方为资本利得的

例子。

其他支出

当不是严格的软币支出时，部分收购价款用于已收购业务的某个特定方面也不是什么不

寻常的事情，比如企业客户的名单，或者是已收购企业的某些特殊工艺。还有一个典型的例子

就是商品的品牌名称。虽然具体情况各有不同，但这么做的主要原因是减少收购产生的“商

誉”部分的价值。商誉的必要摊销是没有税收减免的，所以应该尽量减少商誉的比重。这是需

要机智有经验的注册会计师来协助完成并购的又一个理由①。

同样的，这就是为什么在许多对计算机类的高科技企业的收购中，收购方会极力部分抵销

“收购价格超过资产价值的部分”甚至全部。他们称之为抵减“研发费用”，并以此作为把有时

候相当巨大的这部分金额转为费用的理由。这么做的原因当然是为了减少将来针对损益表上

项目的年度税收（征收的费用）。通过“两项”同时抵减，他们消除了沉重的费用，否则会压低将

来的收入。要说明的是，因为担心企业滥用这种方法，证券交易委员会对财会标准委员会施加

① 如前所述，在很小的资产出售／收购交易中，通常会努力达成对库存定义较高 的 价 值，对 设 备 定 义 较

低价值的协议，这主要是因为税收的原因。
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压力让其禁止这种操作。ＦＡＳＢ最终执行的是提议计算永久性商誉。商誉没有必要在每年进

行摊销。

给软币合同定值

在这个案例中，我们现在要决定的是在提供给卖方作为购买价格的一部分的软币合同里

投入多少金额。在定值的时候，我们要知道这些金额只是“初次尝试”，因为我们还要决定了给

卖家的次级债券的金额。注意，在 这 个 案 例 中 收 购 价 由 以 下 各 部 分 组 成：预 付 现 金、软 币 合

同、次级债券（在大型交易中通常的顺序是：现金预付款、优先债务、次级债务（夹层债务），以

及权益资本。不同类型所占的比例也不同）。

（１）“非竞争”契约。我们必须记住的是，对于所有的这些合同，不论它意味着什么都应该

被视为是“合理的”。我觉得在这个案例里面，如果给这个条款开价１００万美元也不会不合理。

那么我们可以把这部分价款分五年支付，每年２０万美元（稍后我们再来看可以利用的现金流

能否承受得住这些付款和各项利息以及本金的支付）。需要注意的是，这里的票据以及没有提

到都是由这些支付的现值构成。把每年的支付金额增加一点，我们就可以忽略现值 的 要 求。

现值实际上要少于１０万美元，因此除非是卖家或者他的顾问提出来，否则我是不会提及现值

的，从而在面对支付这样一大笔钱时心理上也会好过一点。记住，使用现值实际上降低了给卖

家的报价，而有时候卖家根本不会注意到这一点。

（２）咨询合同。我们应该注意过去卖家给自己支付的薪水。“咨询费”应该高于按期计算

的基本工资，所以如果五年内每年支付２０万美元，则总共１００万美元的价格是合理的。

（３）专利的特许使用金的支付。卖家是以个人名义注册了专利的所有权，这使得我们对

其支付使用金成为可能，对他来说这是资本利得，而对我们新企业来说这是一般费用。专利的

使用费与其经济价值有直接的关系，所以专利涉及的是什么产品以及使用的期限十分重要。

假设我们为此支付２００万，分为五年付清。既然对于卖家来说，这是一个很有价值的“发明”，

那么有人会问为什 么 不 在 这 一 项 上 多 付 一 些 金 额 呢？我 想，唯 一 的 理 由 就 是 如 果 专 利 费 被

ＩＲＳ抨击，那么我们没有办法为这些专利费的经济价值进行辩护，或者ＩＲＳ也会通过其他途径

打击这一项，那么我们的损失就更大了。所以为了安全起见，我们最好不要把买价安排太多的

金额在这一项上。

总结起来，我们有如下的“软币”支付：

“非竞争条款”　　　　　　　＄１００００００
咨询协议 ＄１００００００
专利费 ＄２００００００
总计 ＄４００００００

次级债券

如果我们预付１４００万美元并用４００万美元的支付软币合同，那么就还剩下５００万美元

没有结清。我们可以支付卖家５００万美元的次级债券来补足２３００万的报价。我的建议是开
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具５年期支票，前三年 支 付 利 息，第 四、第 五 年 每 年 支 付２０％的 本 金 并 可 以 和 本 金 按 季 度 支

付，在第五年末期 支 付 剩 下 的６０％的 本 金。只 在 前 三 年 付 利 息 是 因 为 我 们 采 用 的 是“股 票

收购／出售”的形式来进行交易。通过购买卖家的股票，我们就买下了所有的资产和负债以及

或有负债（如果有的话，通常最主要的或有负债是税收）。既然所有者通常出于税收的原因，会
开列许多可能有疑问的支出，那么ＩＲＳ可能会对一些不允许的费用进行审计。而企业在出售

时可能会触发这样的审计，既然ＩＲＳ需要３年时间来进行审计，那我们就很有理由要求至少三

年只支付利息，作为抵销的权利。抵销权是指如果不得不对卖方的正当责任进行支付，那么有

权要求抵销相应数额的票据。所以，既然这个数额不是很确定，那么我们就可以要求“只支付

利息”条款，来保护自己不会受偶发事件的影响。作为买方应该作出有根据的推测，判断这种

“偶发的”支付存在的可能性是多大，因为这同样也对次级债券的规模有所影响，至少它给我们

设定票据金额提供了一个很好的理由，尽管真正的理由不在于此。而真正的理由是，我们需要

一定的资金来填补支付“软币合同”之后的差额，并且更重要的是我们需要一定金额的次级债

券来使得债务／权益比率值达到一定的目标值，这个比率通常是４比１。读者应该记住，使之

成为次级债券的原因就在于使其成为一项实际的权益。即使不知道这一点，交易中卖方也实

际上使用了大部分我们的权益，至少债务／权利的比率会受到影响。但是还不止这些！

没有次级债券，整个交易都不可能进行。有次级债券存在的交易，在银行家看来就是一笔

好生意。

关于融资资金的总结

现在我们所有的融资项目都已经介绍完了①。首先是可观的１４００万美元的预付款，然

后是４００万美元的软币合同以及５００万美元的次级债券，总共２３００万美元。到此为止，我们

可以说已经付给了卖家所要求的一切。尽管这可能未必完全真实，但也离真实的情况很近了，

至少可以给卖家一个交代了。如果卖家对这个价格还有异议的话，我们应该提醒他，我们已经

尽力满足他的要求了（实际上我们是在暗示他不要再想开价中的附加部分了，即所有的现金资

产）。我认为卖家在最开始的报价基础上有所退让也是合理的，在我们的报价中也确实满足了

他的要求，而且还有许多现金。在进入谈判的其他议程前，这样提醒卖家是非常重要的。我的

意思是，如果卖家的开价我们已经尽量满足，应该可以要求在“付款条件”上卖家能作出一定的

让步，这才是我们想要的。

如果卖家反对“软币合同”涉及的金额，我们可以再调整一下各个项目中的金额数量。比

如，如果顾问觉得“合理”的话，就可以在专利费上增加一些，或者改变支付的金额。记住，只有

前两种合同对于卖家来说才是一般收入，而专利费则不是。

① 这当然是在我们向银行申请融资前完成的，因为在银行之前你必须先得到卖家的许 可，这 是 一 个 真

实的难题。银行不会在卖家赞同你的交易之前就与你商议，至少也要得到卖家的口头承诺。所以如何操作是

很重要的。处理此难题最好的方法是预先跟银行协商一个“形式交易”并得到口头的支持。这就意 味 着 你 可

以着手我们这里所进行的交易了。



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

２５２　　

至于次级债券，可能会有三种反对的理由：（１）为什么是“次级”的？（２）是没有抵押的；

（３）支付的周期有五年。对于第一种反对理由，你只需回答：“这是银行的要求，他们这么做的

目的是避免被敲诈。如果买卖双方联合起来的话，确实是可以欺骗银行的。还有，这只是程序

问题。”通常的，这就可以平息卖方的担忧。另外，我只会在合约里对“次级”作出说明①，而不

会直接跟卖家谈及此事。在合约里，我会如此陈述“自然地，我向银行的任何借款优先于此票

据。”如果卖家和他的顾问拒绝接受此条款，你只需说：“对不起，这是必要条件，我对此毫无办

法。”卖家足够“灵活”的话是会接受的。

可能遭到的第二个反对的理由是，合约要求卖方对设备和建筑物拥有第二位的权利义务。

往往我并不喜欢提出“用票据抵押”这个话题，我更愿意等到这个话题被别人提及，但通常不能

如愿。建议卖方 为 设 备 或 房 地 产 等 抵 押 物 的 第 二 位 权 利 人，就 意 味 着 你 承 认 了 你 正 在 做

“ＬＢＯ”。但这却是你永远都不想向卖方承认的问题。这里有几个原因，一个是一些年长的所

有者对此感到反感———某个人收购他们经营多年的企业———却很少用自己的钱。“这不公平”

我多次听过这样的抱怨。所以不提出这样的话题是避免卖方有人对此产生抵触情绪的最好方

法。另外一个原因是如果卖方的会计师发现你最大可能地使用杠杆收购，他也会提高“欺诈性

转移”的可能性。这样会计师也许会用此理由说服卖主不予出售，从而保留他们自己的客户。

第三项反对的理由就是支票的期限。但你可以回应说你在做“股票收购／销售”，你购买了

所有的资产、权益和或有负债。你可以义正词严地说，你需要一段时间等待或有债务判定。确

实，或有债务的税金一般只持续三年②，但是也可能要更长时间，例如产品责任。当然，产品责

任可以被保险，所以在这里不存在偶发的责任，但是你可以争辩：如果索偿额大于保险金怎么

办？我并没有遇到多少人对五年期支票持有异议，多数卖家乐意接受支票，并且可能希望年限

比五年更长一些。

要约

现在我们可以给卖方发出要约了。接下来一页是要约的一个样本。我们将一起来看看这

封信并且讨论每一个环节。你应该注意到，我没有找律师来起草这封信。如果我这么做了，卖

方也一定会找个律师来看这封信，而在你明白怎么回事前，律师已经用律师的方法开始做事，

这会导致不必要的花费。如果卖家同意了基本的交易条件之后我们有足够的时间让律师来讨

论合同的细节。考虑到声明的合法性和会计应有的审核，需要注意多个方面的问题。首先，有

必要递交ＵＣＣ３表格，即向你所在州的州务卿询问在你准备收购的企业名下是否有ＵＣＣ１存

档。只要这是一家有很多设备的制造企业，那么一般都是有的。许多 ＵＣＣ１表格里的设备在

很久以前已经被买下或者偿清了，只是人们忘记从财务报表里取出来。这些事情你的律师事

务所都会替你办好。

①
②

通常卖家不会真正认识到次级的含义，事实上，卖家的会计师或者律师也没有了解次级的真正含义。
欺诈，法定时效为七年，甚至更长。
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乔治·威廉姆斯总裁先生 你的名字和地址

ＡＢＬＥ公司

地址，美国

亲爱的威廉姆斯先生：

非常荣幸能够向您的ＡＢＬＥ公司发出此要约。

我建议交易采用“收购／出售股权”形式进行。价格是２３００万 美 元，按 以 下 方 式 支 付：１４００万 美 元 在 交

割时支付，加上４００万美元的支票以及总价值５００万 美 元 的“咨 询 服 务”合 同，分 别 为“非 竞 争”合 同 和 专

利使用协议。预付款按您的要求用银行支票交付。支票的期限为五年，未清偿部分按年利率１０％计 算，
本金按以下方式结清：第四年，第五年支付２０％，按季度支付，剩下６０％在第五年末期一次性支付。这个

支票附有“抵偿权”条款，此条款规定，如果收购你公司股份后的新公司，必须支付任何由收购前行为导致

的或有债务的话，可以把该债务 的 金 额 从 支 票 中 抵 减 掉。超 过 支 票 金 额 部 分 的 责 任 由 你 方 承 担。自 然

的，作为卖方的股权人，我向银行的任何借款优先于此４００万美元的票据。

这份要约的有效性取决于最终“买卖协议”的签署，它同样取决于您公司的财务状况是否与最近一次公布

的财务报表相一致，即除了正常的商业过程，资产和权益都完全没有改变，没有未决的法律诉讼。

如果您接受这份要约，请您在本信的复印件上签名 并 寄 还 给 我。收 到 回 复 后 我 将 马 上 开 始 法 律、会 计 和

其他的审核监察工作，以完成这项交易。希望我们能够在近期完成这项交易。

真诚的

罗伊斯·迈克内尔

同意该协议 签名　　　　　　　　　　　　　　　

日期　　　　　　　

图１７．１　要约信的示例

会计上的“必要审核”包括审查目标企业的会计记录。这可能比你想象的要烦琐。通常的

会计书都没有谈及中等市场企业会计审核的问题。但是此类型企业的情况是很严重的。你的

会计师是不是觉得除了记录上的毛病之外，还存在使用的会计系统的不兼容或者会计系统的

管理不善？不管情况如何，最后都要由你和你的注册会计师事务所根据“这些所谓充足”的会

计记录联合出具一份评估。简言之，你所见就是你所能得到的吗———账目清楚吗？

会计上的“必要审核”过程的一些方面已经有所提及，更详细的讨论就省略了。但这并不

是说对整个企业的“适当的”审查不重要，事实上进行审查评鉴是可以用一章、甚至一本书来说

明的。我能给予读者最好的建议是：做好彻底的审查，以避免犯下大错，但是不要过度以妨碍

整个交易过程。有些买家太过强调这部分以至于耗尽了卖方的耐性，而最后导致交易的失败。

不管买方愿不愿意，总有一些事情是在收购之后才能真正了解到的。只要尽量避免不要出现

太大的意外就可以了。

你应该注意到，这份要约的有效性取决于“最终买卖协议”的签署。我用这句话代替了更

经常使用的“取决于我获得相应的融资”，我认为后一个说法相当于明确地提醒了卖家，我准备

借款来进行这项交易。记得我们前面已经说过，永远不要暴露出你准备进行杠杆收购。而“最



创 业 融 资 犈犖犜犚犈犘犚犈犖犈犝犚犐犃犔犉犐犖犃犖犆犈

２５４　　

终买卖协议”其实与“获得相应融资”达到的是一样的结果，却不会把人们的注意力吸引到融资

过程。如果你没有获得相应的融资，你也就不能完成一份买卖协议。

关于票据附有“抵偿权”的是非常重要的条款。如要约中所说，如果你不得不支付任何的

或有负债，相应的金额将从应付票据中减去。这个条款本身就是非常有用的，并且还提供了依

据，让你可以要求票据为五年期，且头三年只支付利息。你的理由就是也许存在其他的支付，

因此你需要足够的缓冲期。而你这样做的真正的理由却是，你希望这项交易所涉及的票据支

付尽可能地不要影响你的现金流。通过早期只支付利息的做法，你可以缓解收购后的新企业

在本金偿还上的沉重负担。只要支付不使现金流紧张，你可以在后期存钱来偿还。

关于票据“次级”的问题前面已经详细讨论过了，此处就不再赘述。如果卖家询问于此，我

通常回复“哦，那就是银行的样本文件。”如果我这样说，卖家仍然坚持，我只能答复“很抱歉，但

是我对此无能为力。这就是银行的惯例。如果你反对，交易就无法进行了。”通常卖家都会接

受这样的说法。但是如果卖家仍旧坚持反对此条款，你只能告诉他交易取消。如果这样，对你

来说已经不能再进行交易了。毕竟，没有次级债券，就没有交易，事情就是这么简单。

当然，你总是可以找到一个第三方来代替卖家承担次级债券，但是通常只要有可能你都不

会愿意这样去做。机构借款人现在更乐意进行此交易，你可以有所选择。但是机构借款人收

取的利息至少要比卖家承担此交易的情况下多两倍！（现今，机构借款人收取的利息一般为

２０％—２５％）如果你的次级债券涉及的金额太小，比如少于５００万，机构借款人不会介入此种

交易，你只能找个人。

最后，我们说一下信笺的问题，这里我们标明的是要约信，它应该跟你的询价信一样，值得

注意。你的信是否阐明了你的意图？它是否看起来不够正式？它能否让卖家觉得你有经济实

力雄厚，且具备一个合法买家所应有的各种条件？理论上，这封信应该有买方总裁或者主席的

签名，但是如果个人买家希望卖家重视自己的话，就必须对要约信的内容投入更大的精力，并

附上介绍信。

核对银行的条件

既然你已经有了意向，在你向卖家发出邀约信前，你必须从银行家的角度来审视一下此笔

交易。如果交易达成，你企业的债务／权益比率是多少？银行的标准是不超过４／１。现在你可

以明白次级债券的重要性了吧！我们先看一下新企业的债务组成，总结如下：

应付账款　　　　　　　　　　　　　　＄１２０００００
银行的循环票据 （应收 ＆ 库存） ４１５００００
设备贷款 ４００００００
房地产贷款 ４２０００００
债务总额 ＄１３３５００００

（债务不算在＄２３００万款项内的原因是软币合同属于资产负债表外的融资，并且还有次
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级债券也都没有计算进债务里。）

我们所有的权益金额仅为５０万美元，但是我们可以把次级债券的５００万美元算入权益里

面。能够这样做的原因是次级债券是特定从属于银行的，对于银行它事实上就是权益。现在

我们可以计算债务／权益比率为＄１３３５００００／＄５５０００００＝２．４５／１。可见，我们通过把次级

债券算入权益，使得原先的债务／权益比率从３６．７／１　（＝１８３５００００／５０００００）变成了２．４５／

１。所以归功于卖家愿意接受次级债券，我们把不可行的交易变为了可行。你现在可以看到次

级债券的重要性了，事实上是卖家提供了我们交易所需的权益的绝大部分。就债务／权益比率

而言，银行将会很乐意进行此交易和收购这样的客户企业。

如果卖家的心理价位超过２３００万美元又如何呢？在这种情况下，你可以提高支票的金

额和（或）增加软币合同的金额。但是我确实认为，一个理性的卖家是会接受我们给予的２３００
万美元的报价的。如果没有别的什么情况，他会支付１４００万美元预付款的资本收益税①，然

后把税后的收益进行投资，那么他的收入要远远高于从企业领取的薪水。此外，在接下来的五

年，你的新企业支付给他的软币合同的金额和次级债券的本金和利息也会超过他过去能获得

的薪水。如果卖家对你的要约反应迟缓，你应该提醒他这些重要的事实。

下面我们要谈及“收入利息比”准则。我们知道，交易真正的考验在于我们企业的现金流

是否能够负担起相应的债务，我们可以使用银行家们用的“收入利息比”来对此进行检验。

下列是我们估计要承担的利息支付项：

应收和库存项所产生的利息　　　　　　＄４５６５００
设备定期贷款产生的利息 ４０００００
不动产的利息 ３７８０００
次级债券的利息 ５０００００
总计 ＄１７３４５００

我们使用Ａｂｅｌ企业未 调 整 过 的３９０万 美 元 为 分 子，因 此 收 入 利 息 比 率 为：３９０００００／

１７３４５００＝２．２５。如果银行采用的是调整后的值，这个比率是５９０００００／１７３４０００＝３．４。与

其他ＬＢＯ交易相比较，这个利息偿付率是惊人的。如果银行开始对此交易还不太感兴趣，现

在看到这个比值也会兴奋的。

承担义务的能力

银行对此交易感兴趣是一方面，但是我们作为借款方必须确定的是一旦交易达成后新企

业有能力偿还贷款和承担软币合同的支付（当然，银行也会对这方面予以关注）。

审查现金流“充足”的方法是把所有数值都填入现金流预测程序，首先看现金流是否能够

承担这些承诺和义务。我们已经知道，在“稳定销售期”情况下，去除所含税收后ＥＢＩＴ值近似

① 如果现行法律坚持，他将以全部的购买价来支付税收。即便如此，对卖家也不会产生足够的困扰。
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于ＮＯＣＦ″。这样，通过把这个数值跟所有项目所需的总金额进行比较就可以很快弄清楚我们

是否能够负担这些贷款和软币义务。我们把需要考虑到的支付项列表：

应收 ＆ 库存项的利息①　　　　　　　＄４５６５００
设备定期贷款利息 ４０００００
设备定期贷款本金 ５７１４２８
不动产贷款利息 ３７８０００
不动产贷款本金 ２８００００
非竞争合同 ２０００００
咨询合同 ２０００００
特许使用金支付 ４０００００
次级债券利息② ５０００００
合　计 ＄３３８５９２８

可以清楚地看到，调整后的ＥＢＩＴＤＡ值 （用来替代 ＮＯＣＦ″）是５９０万美元，如果所有的

情况大致保持不变的话，新企业在偿还债务和支付契约的固定收费方面不存在问题。如果有

理由表明销售并不稳定，那么必须在标准的现金流预测中考虑进这种状况。

考虑的细节问题

一旦买家大体上接受了要约，且审查鉴定也完成，接下来的步骤就是向银行申请必要的融

资。选择恰当的时机是相当重要的，因为银行希望在此之前，你能够先支付他们相应的法定费

用和贷款协议涉及的费用。对于此规模的交易，收费金额大概为４万—６万美元，此款项不退

还。如果你可以等到正式的“买卖协议”签署后再融资，你就不会冒交易可能失败的风险，因此

你也不会存在白白支付给银行此项不能返回的费用的情况。这样如果卖家没有签署买卖协

议，也没有什么关系。有时候，这跟交易的情况没有关系。如果卖家不签署买卖协议，你还是

要支付另一张数额巨大的支票，那是给你的律师的费用。这种支付没有办法避免，但是对银行

的支付是可以避免的。所以有可能的话，等待协议签署后再向银行支付是最佳时机。而这样

做的不利之处在于你在承诺对卖家支付后，如果银行不给你贷款，你怎么办呢？

接下来，“买卖协议”将由律师起草。我认为由买家自己的律师来起草此协议更为可取，即使

这样花费的律师费用比由卖家律师起草协议而你的律师只负责检查的情况要多很多。我这么建

议的原因是如果你自己的律师来起草协议，那么在微妙处就会倾向于你的利益，反之，由卖家的

律师来起草他就会照顾卖家的利益。如果交易方式是购买／销售股票，那么比购买／销售资产方

式下会产生更多的保证条款，这是买家必须要自己的律师来起草协议的另外一个原因。

①
②

既然此项是贷款的长期项目，所以不用再列出本金。
忽略此项的本金是因为从第四年才开始支付。
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在起草买卖协议其间，你的律师可以递交 ＵＵＣ３表（前面已经提到过），并且将建立一个

新企业用来收购目标企业的股票。一般地，新企业的名字可以取为“ＡＢＥＬ并购公司”。一旦

并购结束，老的ＡＢＥＬ公司将作为联邦税务局代码的一个免税部分被列入新公司名下。老公

司的名字将返还联邦注册局，而新公司将更改为此名字：ＡＢＥＬ公司。至此，并购结束。

融资的另外一个途径

在本案例中，我们进行的是立足于资产的并购。对于此种规模和效益的企业，我们很容易

得到一笔定期贷款，这笔贷款至少足够支付用资产借来的款项。但是，这也取决于经济环境。

此外，这家企业是可以用定期贷款来购买，但是其他的交易就未必如此幸运了。所以要阐述更

完整的交易程序，必须利用立足于资产的并购途径。必须明确的是，交易规模越小，资产就越

重要；交易的规模越大，资产的重要性越小，而现金流的重要性越大———它们的交叉点在于经

济时期。目前，大约收购价为２５００万美元的交易属于比较大的规模（因此本案例大致可以被

视为一个“现金流”性质的交易）。
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第十八章

提升企业形象和价值

　　本书中除最后三章以外，直接讨论了如何管理一家增长中的企业的财务以及如何提高收

入（或者说是现金流）。但是当要把企业出售出去的时候，企业的整体价值实际上是两个要素

的结合：收入以及收入的乘数。本章中，我们将讨论企业的乘数问题。为什么有的企业的出

售价格是ＥＢＩＴＤＡ的四倍而另一家企业则是六倍呢？如果你觉得一家企业的售价或者是市

盈率是由上帝说了算的话，而个人是没有办法做多大改变的话，那么对你而言这一章就是多余

的。但是，我个人非常相信管理者可以通过一些积极的行动来提高他们的售价，对于中小企业

则更是如此。因为，这能让你的企业看起来更加吸引潜在的收购者。

有许多可以使得企业看起来更加“吸引人”的因素是可以加以“管理”的。本章中有些“常

识性的”建议有助于使你做到这一点，但是有时候管理层还是会把最明显的问题都忽略掉。让

我们看看如何通过这些要素来提高企业的乘数。

企业所在的行业

行业可能是决定一家企业乘数的最主要的决定因素了，至少它会决定大概的范围。回想

一下９０年代网络概念股的疯狂表现，以及在泡沫破裂之后名字里带“．ＣＯＭ”的糟糕表现———

就像７０年代的“聚合物”是表现不佳的代名词一样。但是有时候，重要的并不是最好的行业是

什么，而是企业所在的行业是什么。

比如，曾经有家上市企业生产普通的金属零件———这不会令任何财务分析人员惊奇。但

是这家企业自主研发了一种牙科治疗设备包括椅子和灯光。新的产品线销售表现非常之好，

以至于这种“吸引人”的牙科设备很快就超越了没有区分度的金属零件的销售。但是市场仍然

把该企业定位为生产普通零件的制造商，这样的划分使得企业没有获得一个更好的市盈率范

围，或者说企业没有被正确地进行行业划分。在这种情况下，母公司应该把这项牙科设备业务

同其他金属零件生产企业剥离开，这样两部分业务总的市场价值都会增加。

还有一个例子是关于笔者参观过的企业的出售的，收购方是来自另一行业的大型多元化

企业，该企业最近的发展势头很猛而且已经完成了多项并购。笔者参观的这家企业生产大约

３到４种电器设备，包括变压器。这种设备的生产商很难让人觉得在市场定价上会有什么不

同的。但是这个细心的业主突然一天有了灵感，这家企业可以叫做“测试仪器生产商”，显然这
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个行业将比普通电子设备生产行业的乘数要高得多。当然，这意味着该企业的市场营销需要

做一些调整，但是这只是小问题。所以叫什么名字，至关重要。

对于多数企业家或者是业主来说，他们并不是处于某个“特定的”行业。如果只是在一个

普通的行业，那么做什么也没有办法增加企业的价值或者所有者的财富了。在例子中，最好的

方法就是用一家毫无特色可言的企业去收购一家处于更高的市盈率行业的企业。我的意思是

说，一个明智的企业家可能会在出售或者是要上市之前兼并一家市场价值更高的企业。作为

一名企业家，如果你在多年苦心经营之后只能把自己的企业按照很低的乘数出售的话，为什么

不考虑“换匹马”，然后找一家能够以ＥＢＩＴＤＡ六到八倍价格出售的企业呢？这听上去似乎过

于理想化了，但这是可行的。

收入模式

如果说企业所在的行业为ＥＢＩＴＤＡ乘数定下了一个基本的范围的话，那么企业的历史数

据和预测值就定下了基调。在网络泡沫时代，许多网络概念股的交易飞速增长而完全忽视了

其是否有盈利能力，但是这样的时代已经过去了。在我们讨论企业的盈利的时候，需要认识了

解几种盈利模式。

“方向不明型”

如图１８．１中的这种模式，会让分析者摸不着头脑“到底企业的盈利将如何变化？”

图１８．１　“方向不明型”盈利模式

这种 模 式 下，只 看 五 年 的 历 史 收 入 仍

然无法判断出企业的盈利是要变正还是变

负。记住，那 些 查 看 了 你 企 业 过 去 盈 利 模

式的人也不是预言家。他们看了你给的历

史数据之后是也无法判断出最有可能出现

的情况是 什 么。相 反，他 们 的 结 论 会 是 你

企业的表现并没有你预想的那么好。那么你的企业是如何陷入这样一种盈利模式的呢？这就

是第三章“盈利管理”中我们想要说明的。企业的管理层和对企业的其他限制一起决定盈利模

式，而且一旦模式已经决定，就难以改变了。

图１８．２　“无须缴税综合征”型盈利模式

“无须缴税综合征”

当然我 们 不 喜 欢 支 付 税 收，但 是 在 出

售企业的时候就有必要解释一下企业为什

么盈利水平这么低。如图１８．２所示，该企

业的收入即使有也不是很多。

当然，这足以让每个人相信这家企业不需要交税。但是怎么让别人知道是隐藏了收入呢？

如果这是一家私有企业并且正打算出售，那么业主还有机会来“调整”ＥＢＩＴＤＡ，但是如果这
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是一家上市企业，那么就没有什么机会作解释（调整）了。即使该企业是私有的，那么其作出的

“解释”可能向潜在的买家说明起来也很“尴尬”。所谓的“尴尬”是指ＩＲＳ可能会发现发生的

一切（隐瞒收入）的危险性。

通过隐瞒收入避税导致的另一个问题就是增加了该企业向银行申请贷款的难度。如果没

有充足的收入或者现金流，怎么向银行展示足够的偿贷能力呢？在被问及盈利问题时仅仅用

“暗示”来说明问题，还是揭露事实的真相？不管怎么做都不是太好的选择。

潜在的买家还应该避免一个错误就是当卖家解释因为避税所以没有盈利的时候说“别担

心，我们每周抽出５０００美元，没有人知道。”如果你把这些“抽出”的金额加回到收益率的计算

中去的话，这家企业可能看起来还不错，但是如果你得不到这每周５０００美元的话又该怎么办

呢？到时候如何是好？再找卖家争论时，卖家可能这样回答：“我们可是每周都能拿到５０００
美元，你怎么会没有呢？”这时又该怎么办呢？

图１８．３　“冲凉式”盈利模式

“冲凉式”盈利模式

在图１８．３中 说 明 了 企 业 在 一 两 年 前

有过一次不同寻常的亏损。

假设企业的管理层能够解释收入上的

迅猛下降，可 能 是 某 些 突 发 事 件，那 么“冲

凉式”模 式 就 不 应 该 对 企 业 的 估 值 有 太 大

的影响。如 果 这 是 一 家 上 市 企 业，那 么 这

种“非经营性的，偶发的”损失是很寻常的。

特别在２０００—２００１年的熊市期间。这种“非经营性”的损失可能是企业“重组”或者是抵消兼

并中的“商誉”，也可能是养老金支出的调整造成的。还有许多其他原因可能会造成盈利的一

次性剧烈下降。我必须再次说明，“冲凉式”不会对企业的价值有太大损害。我们在第三章提

到过，许多家高科技企业就在２００１年出现过业绩的下滑，同时在２００２年又展现出强劲的盈利

能力，比他们没有出现下滑的情况下还要强。

“曲棍球棒”式

在讨论盈利模式的时候，对你要购买的企业的盈利模式做一些评论总是非常有益的。图

图１８．４　“曲棍球棒”式盈利模式

１８．４中的可以称之为“曲棍球棒”式。

通常，如果一家企业的销售增加了，特

别是由于 经 纪 人 的 原 因，就 会 希 望 盈 利 也

能够 增 加。所 以 在 销 售 增 加 前 的 一 或 两

年，企业会 把 存 货 从 账 面 冲 销 掉 或 是 一 点

一点地 去 除。当 这 种 情 况 发 生 的 时 候，收

益会有一个突然的增加，而结果就是“曲棍球棒”式的增长。要确认是不是发生了这种情况只

需要找到资产负债表看看企业的存货发生了什么变化就可以了。如果存货和收益同时上升了

的话，很快就会发现这是个虚假现象。
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有些经纪人在出售企业时会采用另外一种“伎俩”以形成“曲棍球棒”式的盈利模式。一家

经纪企业因为擅长替客户作出这种模式而闻名。当你在经营企业的时候，他们会对企业的盈

利作出一些激进的假设。

理想的模式

不管理想的模式是怎样的，任何一个具有一般智慧的人都能够推断出在这个模式下的盈

利对企业应该是一种补充，图１８．５中就是这样一种模式。

图１８．５　理想的盈利模式

有人可能会说这样一种模式太过“理想

化”，有人会怀疑这种模式是人为捏造出来

的。但是如果 这 种 模 式 能 够 被 理 性 的 解 释

出来的话，那么每个人都能够轻易地推断出

这种模式会 有 一 个 美 妙 的 预 期。如 果 是 私

营企业的话，你可以期望这家企业的乘数能

够较高。如果参照以往的经验的话，确实会

更高，但 是 往 往 并 非 这 样。难 道６倍 的

ＥＢＩＴＤＡ不是比４倍的ＥＢＩＴＤＡ要高５０％吗？当然，收益曲线的斜率越高乘数也就越高，前提是企

业的账目没有被动过手脚。在潜在收购者是战略收购者而不是杠杆收购者的情况下更是如此。

每股收益绝对值

每股收益绝对值对私营企业没有什么意义，但是对于上市企业而言有时候会影响到企业

的市盈率。因为大多数股票理想的价格范围在２５—７５美元之间。虽然现在不如以前那么重

要，但是在这个范围里，一手股票就价值２５００—７５００美元，这通常是个人投资者能够承担得

起的。（当然，通常大量买进股票（１０００股以上）的那些机构投资者就不太受这样的束缚。）但

是在这种思维的背后，当股票价格升高的时候企业就会想办法使其降下来。不管是通过“分

股”还是发放“股息”，实际上都会增加企业的总价值。因为“分股”和发放“股息”都被看做是利

好消息，而利好消息总是能推动股价的上涨。

不管怎么说，处理那些增发股票企业的股票并不是件容易的事情。如果一家企业正在增

发股票，那么其市盈率就与发行更少的股票而股价更高的情形相比会更高。

流通的股票数量过多 还 会 导 致 一 个 严 重 的 问 题 就 是 被 纳 斯 达 克 退 市。下 面 会 详 细 介

绍，在纳斯达克上市的企业 必 须 遵 守 一 定 的 规 则，其 中 一 项 就 是 股 价 必 须 在 一 段 时 期 内 至

少在１美元以上。如果股价降到这个价格以 下，那 么 企 业 就 要 被 迫 退 市。而 企 业 就 会 成 为

“挂牌”企业（ＰＩＮＫＳＬＩＰ）或者在公告牌上公示。这样某种程度上股票 就 不 能 交 易 了。所 以

企业应该保持股票一定的流通量来防止这种 情 况 的 出 现。当 然，低 价 也 可 能 是 由 于 经 营 失

误或者是企业的其他负 面 消 息 所 导 致 的。在 这 个 例 子 中 仅 仅 改 变 股 票 的 数 量 不 会 对 企 业

价值有太大的影响。
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管理

从企业外部人的角度看你的企业管理得怎么样？你的企业是否看上去管理有效？是不

是大小事务都处 于 控 制 之 中？ 企 业 的 管 理 专 业 么？ 企 业 是 股 权 集 中 的 还 是 公 众 持 股 的？

来自外部的评价对于企业整体的估值是十分 重 要 的。这 不 光 和 管 理 层 高 层 有 关，还 涉 及 中

低层管理者。如果企业 陷 入 困 境，那 么 管 理 层 是 企 业 的 优 势 还 是 弱 点？ 记 住，有 时 候 是 感

觉而不一定是事实导致 了 不 同 的 结 果。在 商 场 上，起 作 用 的 是 别 人 怎 么 看 你，而 不 是 真 正

的你是什么样的。

在这个方面，笔者知道一个关于一个住宅 建 造 企 业 是 如 何“上 市”的 例 子。发 行 股 票 前

在投资银行的咨询会上，主 要 承 销 商 向 主 要 的 销 售 辛 迪 加 集 团 介 绍 这 家 企 业 的 时 候，该 企

业的创始人及ＣＥＯ做了报告。尽管他具有良好 的 管 理 能 力，但 是 并 不 善 于 表 达，最 后 给 人

的印象是“不善于管理”，而整家企业就给人 留 下 了 管 理 不 善 的 印 象。而 该 企 业 的 执 行 副 总

经理是训练有素的律 师 而 且 表 达 良 好。可 能 总 裁 过 于 自 负 所 以 自 己 做 了 演 讲。但 不 管 原

因如何，当分析家们听着总 裁 结 结 巴 巴 地 介 绍 自 己 的 企 业 时，给 人 的 印 象 是 领 导 这 个 企 业

的人没有什么才能。他可能是一个好的管理者，但 实 际 上“你 是 怎 样 并 不 重 要，关 键 是 人 们

怎么看你”。

股票市场行情

对于上市企业来说，管理层必须时时关注股市的动向。如果管理层觉得企业的股票价格

过高，那么应该采取什么措施呢？对于真正希望有所发展的企业，这种状况提供了一个有所作

为的大好时机。“高价股”其实是用来开展收购的工具或者还可以借此增发新股筹集资金。怎

么用高价股来收购企业呢？例如，该企业有较高的市盈率，那么企业就可以进行回购；没有可

能进行收购的时候，也可以在二级市场增发股票然后在其他好的项目上进行投资，这样也能够

获得不错的回报。

　　笔者知道这么一个案例，一位个人投资者接手了一家企业，而这家企业的股票迅猛

地上涨，曾经有人建议他采取一些措施使得企业的经营状况和股价更加相配，比如对高

估的股价加以控制，而他却说不想“意气用事”。他说企业的股票像“直布罗陀海峡一样

稳固”。但是随后企业的经营业绩却差强人意，企业的股票在周五从３５美元跌到了１９
美元。周一股票还是一路下挫到９美元才见底。还真是稳固！听上去就像是网络或者

电脑企业才会发生的事情。

总的来说，企业的管理者应该时刻关注股票市场的动向和自己企业股票的价格。如果企
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业的市盈率突然增加了，那么最好采取一些措施而不仅仅是看着股票上涨坐着乐。

纽约证交所和纳斯达克

和以前相比，今天一家企业在纽约证交所还是纳斯达克上市都不是那么重要了。纳斯达

克有了微软等一批有实力的高科技企业，这提高了曾经的“穷表亲们”的地位。

如果一家企业希望在证交所上市的话，比如在纽约证券交易所，可能需要面对三方面专业

人员的审查。这些专业人士的工作就是要维护证券市场的秩序，当供大于求的时候就买进，供

小于求的时候就卖出，简单地说，就是使买卖平衡。但是１９８７年市场的崩溃暴露了这种体制

的弱点，因为有的专业人士资金不足无法支撑股价。

今天的专业人士体系已经做了多项改进以免再次出现这样的状况。如果想知道关于上市

的详细情况可以到他们的网站ｈｔｔｐ：／／ｎｙｓｅ．ｃｏｍ。纽约证交所是“订单驱动型（ｏｒｄｅｒｄｒｉｖｅｎ）”

市场，也就是说专业人士会尽量使客户的买卖订单出清。

纳斯达克实际上是报价驱动型（ｑｕｏｔｅｄｒｉｖｅｎ）的市场，就是说用户间是有电脑网络互相连

接起来的。纳斯达克最基本的上市要求就是需要三个“做市商”。这些做市商使买单卖单平衡

或者自己买卖使市场出清。有些热门股票会有许多个做市商。显然，如果做市商越多的话，股

票的流动性也就越强。那么更多的潜在的投资银行也就会作出“买入”的评价。所以企业应该

努力增加自己企业股票的做市商。

在纽约 证 交 所 上 市 的 要 求 会 根 据 是 否 是 国 内 企 业 而 异，具 体 的 要 求 可 以 在 网 站

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｓｅ．ｃｏｍ／ｐｕｂｌｉｃ／ｌｉｓｔｅｄ／３ｂ／３ｂｉｘ．ｈｔｍ上找到。通常来说，企业应该使得公众能

够及时了解关于企业的一些关键信息，尤其是：

（１）企业代表国家利益的程度；

（２）在行业中的地位及其经营状况的稳定性；

（３）是否处在迅速发展的行业，能否保持现在的行业地位。

在纳斯达克发行股票有一定的条件，而保持这样的上市资格也有一定的条件。具体的要

求太过于烦琐了，而且也经常变动，就不在此一一列出，都可以在他们的网站上查到。但是，通

常来说，上市的要求都会包括对于最小资产额，流通的股票数量，所有股票市值等方面的要求。

关于继续交易的一项重要要求就是在连续一段交易日内股票的价格不能低于１美元。显然，

有些企业因为没有能在规定的期限内做到这一点而不得不退市。当然，这个期限是有一定的

弹性的。比如规定的是１０个交易日，但是实际上不能达到最小价格的期限可以是３０天，而且

有９０天的警告期。

管理者应该重视这些要求，如果没有达到这些要求的话，企业会被退市并且在公告牌上被

公示。这样一来公众就没有办法交易股票，股票价格也会受到影响。

分红

如果企业采用的是现 金 分 红 的 方 法，那 么 意 味 着 企 业 缺 少 投 资 机 会。如 果 真 是 这 样，
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那么市场对于这样的消 息 会 比 较 消 极。投 资 者 更 看 中 的 是 一 家 企 业 的 资 本 增 值 前 景 而 不

是分红收益。这也是 对 长 期 持 有 那 些 合 理 的 高 市 盈 率 股 票 的 做 法 受 到 质 疑 的 原 因 之 一。

机构投资者并不需要靠“当期 收 入”来 完 成 投 资 目 标，如 果 他 们 需 要 的 话，可 以 通 过 出 售 部

分股票满足任何“当期收入”的需要。所 以 通 常 他 们 寻 求 的 是 增 值 的 投 资 机 会。企 业 发 放

小额分红的另一个真实原因是有些基金是不 允 许 对 那 些 不 分 红 的 股 票 进 行 投 资 的。所 以，

就算这些发展中的企业每 股 只 分 几 分 钱 的 分 红，实 际 上 是 为 了 满 足 基 金 企 业 规 定 的 需 要，

增加自己股票的市场份额。

对于那些“新兴的”或者“发展中的”企业，希望和股东分享收益的好意实际上是容易被误

解的。相反，市场希望听到的是其他的“好消息”。最典型的好消息就是宣布分股或者送股，因

为这等于向市场传递了一个信息：股东们可以预期持续的收入增长或者如市场份额的增加或

者销售额的增加之类的好消息。通过宣布分股或者送股，股票会变得更受欢迎，如前面所说，

企业也可以期望获得更高的市盈率。

负债／权益比

在前面的章节中，我们 讨 论 过 负 债 权 益 比，当 时 我 们 强 调 的 是 单 独 一 个 指 标 不 能 说 明

太大的问题，管理层没有必要太过关注。但是在 决 定 企 业 的 价 值 的 时 候 这 个 指 标 重 不 重 要

呢？当然，不仅是重要，而 且 是 非 常 的 重 要。企 业 的 负 债 权 益 比 在 决 定 企 业 市 场 价 值 的 时

候是一个至关重要的 因 素。但 是 除 了 这 一 点 以 外 似 乎 就 很 有 问 题 了。上 一 次 你 因 为 一 家

企业的负债权益 比 而 买 他 的 股 票 是 什 么 时 候？ 或 者 你 根 本 不 知 道 那 是 什 么，或 者 也 不 关

心。在公开上市交易的 时 候，一 家 企 业 的 负 债 权 益 比 是４０％还 是６０％根 本 没 有 太 大 的 区

别。如果一家上市企业的资产 负 债 表 是 完 全“清 白”的，没 有 任 何 长 期 负 债，而 所 在 的 行 业

是较不稳定的行业，比如 是 生 产 休 闲 设 备，那 么 市 场 会 给 予 一 个 较 高 的 市 盈 率。没 有 负 债

的另一个原因是，快速的成长使企业没有足够 的 现 金 流 来 支 持 负 债 成 本。我 们 在 第 七 章 杠

杆的讨论中说明了这一点。

对于私营企业来说，不同的负债权益比就不一样了。大概四比一就是一家私营企业负债

权益比的上限了。而对许多上市企业来说，这样的比率简直就是不可思议。私营企业业主的

一个错误的观念就是在评估企业价值的时候负债“无关紧要”。事实远不是这样。企业的价值

Ｖ 应该是企业的负债Ｄ 和企业的权益Ｓ之和。

如果管理层无视企业负债累累而开出一个高价简直是痴心妄想。这种情况在金融术语中

叫做“你已经把企业给卖了”。一家负债累累的企业主想通过出卖企业的手段脱身的话是非常

不负责任的，可以想象得出企业在支付各种税之后将会一钱不值。所以，企业主想退 休 不 干

时，应该在制订企业销售计划之前先把债务清理掉。在美国，普通收入和资本利得之间的税率

差别在于：红利将被征收双重税，支付的税额甚至可能会高过所得到的资本利得，因此企业主

想要卖掉企业的最好办法还是尽量将债务处理干净。
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企业的名称是什么？

名称包括什么？可以说很多，也可以说没有什么。一家企业叫什么重要吗？有时候是，有

时候无所谓。但这不能成为轻视企业名字的借口。企业的名字有什么隐含的意义么？如果你

的是一家食品企业，能从名字里看出这一点吗？如果是家高科技企业，能从名字里看出来吗？

你还在给一家新兴业务企业用老派的名字吗？有段时间，所有名字里带．ｃｏｍ的企业都一片兴

旺，接着就是泡沫的破灭。同样的事情发生在７０年代，所有多元的企业的市盈率都严重的下

挫了。

前些年，美国的企业名字里都喜欢加个“国际”或者“工业”。“工业”表明了多元化的经营，

随后转变成了“集团”。但是随着７０年代集团化股票的走低，集团化成为一个贬义词，没有什

么比用集团化更贬低一个企业的了。随后又出现了以动物名或者是带有拟声词名字的企业在

业界急剧增加———“高质量、纯天然食品”，还有最有名的一家用拟声词的企业，雅虎！“万事达

（ＭＡＳＴＥＲ）”也曾经风靡过。“专家”也曾被用到企业的命名中，如“火焰专家”或者是“洗牌专

家”。“专家”的名号代表在某一领域的专业性，而且这种命名确实起到了一定的宣传作用。在

８０年代“什么什么第一”开始变的流行起来。比如有“第一管道工程”、“第一银行”等。有段时

间企业喜欢在名字中加上Ｘ、Ｙ、Ｚ，臭名昭著的“最佳四Ｚ”企业就是例子。当然也有好的例

子比如“埃克森”石油。

对于作者来说，命名一家新企业一个重要的方面就是要好记又上口，打印出来效果如何，

人们觉得这个名字和企业是否相符，和企业的业务是否相称。如果是家高科技企业，名字听起

来是不是也这样？如果是家生物技术企业，名字中能不能体现出这一点？这就是我说的是否

合适。当然，名字不能看起来似曾相识。最重要的一点就是要有区分度，至少不应和其他名字

混淆。命名一家企业还有一个主要的问题就是要能够获准在所在的州注册，如果出现有其他

小企业用过同样的名字，那么就有些复杂了。如果是大企业，就必须得支付一笔不小的费用来

购买这个名字。

图形形象

图形形象代表了所有的可见的代表企业的要素，这包括了所有构成企业名字的标识和表

象的设计。对大多数企业而言，这种外在的形象就是企业的名字。但是奇怪的是很多发展中

的企业甚至在办公楼外都没有树立起自己的名字。显然，没有把企业的名字很好地展现出来，

其实错过了一个提高企业声誉和职员荣誉感的机会。如果一家中小企业没有自己的外在标识

的话会给人一种廉价的形象。

如果企业有自己的运输车或者卡车的话，为什么不把企业的名字喷在车身上呢？笔者知

道一家颇具规模的服装零售商拥有不少送货卡车，但是由于业主害怕这些卡车会被偷所以这
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些卡车完全没有用标记来做标示。卡车可以投保自不用说，而更重要的是他完全可以通过车

身标记达到不错的广告效果。让固定员工统一着装也是提高企业形象的不错的办法。虽然在

一些城市对建筑企业用车上喷涂的标识征税，但是这只是个例，其他情况下还是应该好好利用

这一点。

企业的标识

也许“标识”在这里 并 不 准 确，用 企 业 的 标 志 可 能 更 好。但 是 对 大 多 数 人 来 说，企 业 的

标识就代表了企业的名字。标识能给人深刻的 印 象，当 问 及 企 业 的 标 识 时 很 多 业 主 并 不 避

讳，承认是由他们自己设计的，但是不幸的是，很 多 自 己 设 计 的 标 识 看 上 去 就 知 道 是 自 己 设

计的，非常“业余”。有很多的 艺 术 家 知 道 如 何 设 计 一 个 好 的 企 业 标 识，比 如 苹 果 企 业 的 标

识，它的颜色很容易被识 别 出 来，而 这 个 颜 色 也 成 了 当 今 的 流 行 色 之 一。而 且 要 注 意 的 是

标识一定不能和别的企业混淆。可 能 在 设 计 标 识 上 投 入５０００到１００００的 费 用 对 中 小 企

业来说是一种不错的长期投资。（对于大型或者 上 市 企 业 来 说 这 个 费 用 可 能 不 止 上 述 费 用

的十倍或者百倍。）

最重要的是标识一定要适合企业：怎样才能够把企业希望传达的形象表达出来呢？如果

企业是一家“高科技”企业，应该用什么样的标识，不能太刻板，不能太老套，还是不能太现代？

如果企业想树立一种传统的形象，他能用那些看上去没有更新过的（古旧的）标识吗？

企业的信笺

对于作者来说，没有什么比企业的信纸更能够代表企业的形象了。这不仅是可以从企业

获得的第一个印象，而且是唯一的一个。今天，由于电脑和一些软件的使用，几乎任何人都可

以方便的设计出企业的信笺，但是不是谁设计都可以呢？电脑唯一不能做的事情就是把企业

的风格和特征融入信笺中去，这部分得由人来做。如果有人品位不错也知道怎样把风格与信

纸融合，完全可以由他来设计企业的信笺，但是如果没有这样的人，这样重要的工作还是应该

交给专业人员去做。不幸的是，有些人总是觉得什么都能做。

但是信笺不仅包括企业的信头，所有印刷物都应该仔细的设计。发票、销售订单、员工申

请表等等所有能印刷的东西都应该考虑一下怎么设计。能在企业以外被看见的物品是很重要

的，谁知道这件物品上的印刷部分会不会影响到某个潜在的客户呢？

年报

对于上市企业而 言，年 报 是 一 种 和 企 业 股 东 及 其 他 利 益 相 关 人 员 进 行 沟 通 的 重 要 方

式，而不要把它看作一件麻烦事。企业花在年 报 上 的 钱 并 不 是 越 多 越 好 的。年 报 不 需 要 过

分铺张。实际上铺张的年报说明企业在管理 上 缺 乏 判 断 能 力。企 业 的 年 报 应 该 恰 到 好 处。

如果你是一家发展中的小企业，那么企业在年 报 上 的 花 费 不 应 该 和 大 企 业 那 样。做 得 好 不

一定费用高。

和 在 企 业１０ Ｑ的 报 告 上 加 一 个 封 面 相 比 在 报 告 的 最 后 以 企 业ＣＥＯ对 过 去 一 年 的

回 顾 总 结 来 结 尾 并 不 需 要 多 花 多 少 力 气（可 能 只 需 要 在１０ Ｋ前 加 上 几 页 纸 就 行 了）。
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在 这 份 总 结 里 企 业 可 以 说 说 对 于 过 去 一 年 他 们 是 怎 么 看 的，而 不 是 简 单 作 出 结 论 然 后 把

财 务 报 表 交 给 股 东。如 果 在 过 去 的 一 年 里 企 业 财 务 状 况 良 好，完 全 给 予 肯 定；如 果 表 现

没 有 达 到 预 期，那 么ＣＥＯ可 以 借 此 解 释 一 下 原 因。对 于 大 型 的 上 市 企 业 来 说，一 份 年 报

可 能 没 有 什 么 新 鲜 的，而 对 许 多 小 的 上 市 企 业 可 能 需 要 斟 酌 之 后 才 出 炉。事 情 本 来 不 应

该 是 这 样 的。

私营企业又怎么样呢？为什么管理者需要花时间来写年报。理由有很多，首先，银行会关

注这一点。银行的私营企业客户中有多少会花力气来做“年报”呢？如果其中有谁做到了这一

点，那么他的管理水平一定会在众多客户中脱颖而出。如果该企业需要上市或者募集资金的

话，对年报做一个简要的演讲也一定会使投资银行对企业专业的管理留下深刻的印象。同样，

其实没有多少企业能够做到这一点。第三个原因就是企业要被出售。对于潜在买家来说，除

了财务报表以外还能够对企业过去一年中的情况有所了解绝对是一个额外的惊喜。那些说：

“这样做不是太笨了吗，我们当然记得一年里发生了什么”的管理者忽略了时间的流逝。四五

年后还可能像现在这样记得那么清楚吗？值得怀疑。所以，我们现在就应该把过去一年所发

生的事情在所有细节还清楚的时候记录下来。

财务分析会议

每家上市企业都有机会参加财务分析会议或者是有全国范围内大型机构投资者参加的会

议。除了要准备年报外，这些会议往往非常的麻烦而且要做大量的准备工作，所以管理者并不

喜欢这样的会议。但是这些会议正是你向外界介绍企业并且把企业股票维持在一个较高水平

的机会，而且不容错过。在会议上你的表现如何会带来完全不同的效果。在挑剔的分析家面

前，管理者所需要做的就是表现出完全的专业性。演讲中任何一点小的纰漏都会被看成是管

理水平低下的表现，而这正是决定企业市盈率的一个重要因素。

超越分析家的预期

每家上市企业都应该有幸获得一些财务分析家的跟踪调查并且在下一期的报告中对企业

的收益作出估计（这也是选择投资银行的一个标准之一）。这说明他们对分析家来说极具吸引

力以及做市商都在为谁工作。近年来这些分析家的预测往往成为企业目标的一个标尺。如果

达到了分析家的预期的话，企业股价就会上涨，反过来如果没有达到这个预期的话，股价则很

有可能要下跌。特别是当你的企业属于高科技或者是网络题材的时候更加如此。公众通常是

认为你能够超过分析家的预期才会给予投资。所以，这就像猫和老鼠的游戏。华尔街日报引

用财务主管的话说：如果市场预期增长１０个点而你预期的只有９个点，你就是个蠢蛋。如果

市场预期的是１０个点，而你相信有１１个点，你就是个英雄①。

分析家并不在意企业调低他们的预期，只要他们的年报足够好而且股价能够上涨。他们

① “虚低报价：企业高价派发股票的手段”，自《华尔街日报》１９９７年５月６日Ｃ１版。
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不喜欢的是连下限都没有碰到的预期。如果过高的错误预期会受到证交所的调查。当然，这

种调查对“低球”预期是不利的。所以只有那些有分析家关注的上市企业才能继续这个游戏。

这些为之服务的财务公共关系企业要负责任吗？从历史情况来看，多数都宣称对那些低的预

测没有责任。

财务的公共关系

实际上每家上市企业都需要向公众投资者 讲“他 们 的 故 事”，所 以 通 常 在 每 个 大 城 市 都

会有许多这样的财务公 共 关 系 企 业 来 满 足 这 种 需 求。这 些 企 业 的 人 员 通 常 是 主 要 报 刊 以

及商业杂志的前撰稿人、编 辑。这 些 专 业 人 员 能 够 通 过 印 刷 品 把 你 的“故 事”介 绍 给 大 众。

而且重要的是，他们不光有 文 笔 上 的 功 力，而 且 和 主 要 报 刊 和 商 业 杂 志 有 着 良 好 的 私 人 关

系，其中一些就是他们的 老 雇 主。实 际 上，他 们 的 声 誉 以 及 价 格 尺 度 很 大 程 度 上 决 定 于 他

们的老雇主是谁。老雇主越是有声望，他们开 价 就 能 越 高。这 是 因 为 雇 用 财 务 公 共 关 系 企

业就是认定 公 众 能 够 被 这 些 报 刊 和 商 业 杂 志 中 的 故 事 所 影 响。但 真 是 这 样 么？ 谁 也 不

知道。

说“好好工作，人们就 会 注 意 到 你”这 样 话 的 人 是 很 天 真 的，证 券 市 场 里 有 上 千 家 小 的

发展中的企业，是否做得好，价格是否比别人 更 有 优 势，常 常 是 投 资 企 业 关 注 的 事 情。可 能

你能生产出同行业中质量 最 好 的 产 品，但 未 必 能 得 到 相 应 的 市 盈 率，其 原 因 在 于 你 并 未 吸

引到投资者。为了吸引 眼 球，必 须 通 过 媒 体 宣 传 自 己。这 种 公 共 关 系 也 不 需 要 花 费 太 大，

即使是一家小型的企业也可以承担得起。每月大概５０００美元的花费 就 能 拿 到 足 够 的 版 面

来做宣传。

在讨论财务公共关系的时候，企业不要忘记一般公众关系，否则可能会造成一些不利的局

面。比如，在医疗行业，完全有可能由于几个病人的问题造成新闻舆论上的糟糕状况。这时候

需要能作出迅速的反应，如果没有人能够胜任并且快速作出对策的话，结果对企业将十分不

利。所以在这方面的投入不要吝啬，否则会因小失大。

企业的特质

你企业的特质是什么？当一家发展中的企业的ＣＥＯ被问及他的企业和别的有什么不同

的时候，会回答 “我们的产品更好”。实话如此，但又有谁不是呢？实际上，这并不是真正使你

的企业与其他企业不同的地方，那究竟是什么能够把你从众多企业中区分开来呢？有什么事

情你做到了而你的竞争对手没有做？你的某些质量能够明显地脱颖而出成为同业中的佼佼者

么？你的产品是不是拥有别人没有的品质？你有没有上过商业杂志？对于这样的问题，你准

备好了么？

如果你真的想回答这个问题，那就要让他们信服得无话可说。为什么，难道你不比其他任
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何人更了解自己的企业吗？对于有些业主来说，这种问题提得让他们摸不着头脑，但是一旦提

前想到了，就应该及时准备好。

本章小结

对 有 些 人 来 说，一 辈 子 可 能 只 会 有 一 次 出 售 企 业 的 经 历。所 以 长 久 以 来 业 主 们 对 此

知 之 甚 少 也 就 毫 不 奇 怪 了。稍 微 想 想 就 知 道 卖 家 可 能 会 被 问 到 上 面 任 何 一 个 问 题。如

果 当 问 到 企 业 有 什 么 与 众 不 同 的 地 方 时，听 到 “我 认 为，也 没 有 什 么 不 同”这 样 的 回 答 后

会 让 人 非 常 惊 讶 的。如 果 作 为 企 业 所 有 者 连 这 样 的 问 题 都 回 答 不 上 来，怎 么 能 够 期 望 获

得 更 高 的 乘 数 呢 ？ 并 不 是 这 个 问 题 的 答 案 本 身 造 成 了 乘 数 究 竟 是５倍、６倍、还 是７倍 于

你 的ＥＢＩＴＤＡ，而 是 你 给 潜 在 买 家 展 现 的 整 个 盈 利 模 式 造 成 了 巨 大 差 异。甚 至 你 在 哪 个

行 业 也 会 有 所 不 同。如 果 你 所 在 的 行 业 恰 好 是 低 乘 数 的，那 么 在 出 售 前 用 企 业 的 现 金 流

和 收 益（可 能 这 些 指 标 并 不 怎 么 样）来 收 购 一 家 能 够 有 更 高 市 盈 率 的 企 业。别 人 都 这 么

干，你 为 什 么 不 能 ？

潜在的客户还能观察到什么？企业的图案形象是什么？看上去是不是像某人在业余时间

设计出来的那么业余？或者确实能够让人注意到你的企业？在外部人看来，你的企业管理得

如何？他们看上去知道自己在谈论什么吗？对于自己的所作所为他们真的是专业的吗？如果

你的企业是私营的，而且是用你的名字命名的话，那么使管理层更为专业对你而言就更为关键

了，因为这样你的企业看起来就不会像是家长式企业那样———企业对创办者高度依赖。曾经

有位业主和笔者联系我，并希望我帮助他出售他名下的产业———一家发动机咨询企业，而这

家企业就是以他的全名命名的。

当 我 说 这 家 企 业 看 上 去 是 家 长 式 企 业 的 时 候，业 主 会 作 申 辩。为 了 让 管 理 层 看 起 来

更 加 的 专 业，他 给 我 看 了 工 作 手 册。结 果 几 乎 每 一 页 上 面 都 有 业 主 的 照 片。他 可 能 认 为

他 有 效 的 管 理 着 企 业，但 是 实 际 上 看 过 手 册 的 人 会 留 下 这 样 的 印 象，业 主 对 于 这 家 企 业

来 说 极 其 的 重 要。家 长 式 企 业 有 什 么 不 好 吗 ？ 是 的，它 们 很 难 被 卖 掉，即 使 卖 也 卖 不 到

好 价 钱。

如果你的企业是上市企业，你会做些什么来提高企业的市盈率？什么也不做？许多小型

的上市企业几乎不会采取什么措施来使市场注意到他们，他们小气到不雇好的财务公共关系

企业帮助他们向公众投资者介绍自己。他们会经常参加财务分析会议吗？或者他们有人问津

吗？他们的演讲做得怎么样？业余的，还是没那么专业？管理层有能力使任何一个分析家认

为企业经营状况良好，而糟糕的管理会让分析家觉得企业没有事实上的那么好，因为缺乏自信

的管理不会使这家企业有好的前景。记住，重要的不是管理得如何，而是别人觉得管 理 得 如

何。区别在于表象和实际的不同，这就是本章的关键。你需要影响别人对你的企业的看法，如

果人们觉得你的企业值更多钱，他们就愿意付更多，如果他们认为这只是一家普通企业，那么

就只会出平均的价格，而不管是私营的还是上市的企业。
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问题讨论

（１）假设你购买了一家普通行业的企业，你如何改变这样的现状？如何才能进入市盈率

更高的产业？

（２）讨论什么是在中小企业进行“盈利管理”？目的是什么？如何做到这一点？

（３）如果你是一家私营企业的ＣＥＯ，对你来说每年的年报难吗？为什么？

（４）如果你的企业是一家新兴的上市企业，你会考虑分红吗？如果是的话，分红多少呢？

说明理由。

（５）管理企业“形象”是什么意思？如何做到这一点，给出几点具体的措施。

（６）如果你正 打 算 出 售 你 的 企 业，潜 在 的 买 家 问 到 你 企 业 的“不 同 之 处”在 哪，你 如 何

回答？

（７）如果你正 考 虑 开 办 一 家 企 业，你 会 怎 么 命 名 呢？ 你 的 理 由 是 什 么？ 这 会 有 什 么 影

响吗？
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　　如果这个后记写在２０００年的早春，真不知该说些什么？当时的情况似乎颠覆了本书的所

有原理———难道说因为创业是每个人的权利，所有网络企业就都应该 得 到 融 资？难 道 说“利

润”肮脏所以应该被企业唾弃？难道说我们所有人都应该理所当然地分享这个巨大肥硕的市

场？在当今风平浪静的日子里，即便只是放放马后炮也罢，还是回过头来看看我们为何会犯下

如此离谱的错误。

用于解释股票市场的“动力”一词也可以用来解释我们的行为。我们总以为找到 了 新 方

法，实际上并不存在新方法。正如我在第一章所说，如果想要开创一项事业，最简便的方法还

是买一家现成的企业，哪怕这是一家传统制造型企业。简便意味着不论从感观上、物质上还是

财务上都要简便，而开创一家新企业显然不具备这个特点。因此，只有当你真的买不到你想要

的企业时才要做此打算。要注意的是：购 买 软 件 类 的 企 业 更 多 的 是 买 下 这 些 企 业 的 美 好 愿

望，能否实现还很难说，而类似ＰａｕｌＭｉｔｃｈｅｌｌＳｙｓｔｅｍｓ这样启动资金只有７００美元的企业是不

可能买得到的。

我没有嘲讽“新经济”企业的想法，恰恰相反，我坚信即便网络经济泡沫破裂，即便有一天

网络离开人们的生活，新经济也不会走远。只要人的创造力没有消失，就会产生出具有投资价

值的创意。不过，新的创意最好是必不可少的“止痛药”而不是可有可无的“维生素”。

如果你正在寻找外部融资，你就会发现这确实是条真理。天使投资者的职业培训让他们

知道所要投资的项目并非只是一个新的盈利项目，而必须是一个暴利项目。作为创业企业家，

你必须有超乎寻常的创意和相应的从业经历来帮助你实现你的想法。

如今，天使投资者和风险投资者都不会再轻易给那些由“计算机天才”管理的企 业 投 资。

虽然他们对网络技术游刃有余，能够设计出任何要求的程序，但对于新兴企业的管理之道却知

之甚少。一个书评 家 说 过，如 果 多 一 些 企 业 家 读 这 本 书，在 市 场 上 就 会 少 一 些 死 去 的 网 络

企业。

收获

“收获”是一个深具魔力的词汇，在网络经济时代撩起百万富翁们更大的野心。企业的成

长过程变得如此短暂：在成立几个月后，上市—成熟—收获—成为巨富。某人在４月份投资

１０万美元，到十月份出让股份得到了１０００万美元；一家企业的原始投资只有１０万美元，到

１１月份上市获利达到７０倍之多……这些神话故事点燃了一个个企业家心中的雄雄激情。正
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因为如此，企业的现实盈利如何实现已经不再为人们所关心。

有人评论本书对“收获期”的关注度不够。我想提醒大家的是，在市场不景气的情况下，市

场上的首发股票数量很少，能够有所“收获”的企业更是少之又少。即使企业上市时机恰当而

有幸获得很高的市盈率，难道投资者们就会忘记网络泡沫破灭带给他们的沉痛教训吗？资金

还是会出现过剩，可能只有机器人才会忘记这种切肤之痛，但机器人统治地球的这一天还为时

尚远。

“价值评估”

许多新经济企业的价值曾是以价格／梦想系数来决定的，也就是说，对企业的价值评估是

建立在对市场大小的预期和企业占据市场多大比例份额的假定基础之上的。对于采取这类方

法的人来说，本书介绍的各种评估方法变成了古老的历史，不能得到人们的赞同。但赞成与否

并不重要，重要的是愚蠢的做法总会被历史淘汰。从“想象中的市场上”得出的“想象利润”，再

按现值计算出现金流的结果已经不再对投资者具有刺激作用，现在需要的是真实的利润实现。

在第二章，我们也谈到天使投资者和风险投资者更愿意应用经验法则（ｒｕｌｅｏｆｔｈｕｍｂ）来判断

企业的价值，这种做法在梦想家看来不切实际，但正在实践中得以有效地运行。

２０世纪９０年代的投资者得到了两个惨痛的教训：（１）对市场规模的错误估计；（２）对竞

争者市场进入速度的错误判断。对于前者，他们只是简单地想象着一个巨大的市场，却从未意

识到他们所希望的市场究竟是怎样的。过于精明的投资者们总是希望企业和产品的市场巨

大，否则他们就不愿意投资，有了这次教训之后，他们对市场规模的估计变得保守很多。对于

后者，他们学会了不再相信企业家自吹“没有竞争者”的说法。今天也许没有，可是当企业进入

市场之后，可怕的竞争也同时跟随而至。

ＪａｍｅｓＭｃＮｅｉｌｌＳｔａｎｃｉｌｌ

２００４年
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