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际
财
务
管
理

一、公司国际化的趋势

在今天这个世界，地球已变得越来越小，“ 地球村”这一提法早已广为人

知。毫无疑问，这是经济与科技迅猛发展必然带来的结果。一家成功的公司必然

不会无视全球一体化的潮流。它必定会着眼世界，尽力在每一块适宜的土地上开

拓业务。当它筹集资金、雇用员工、销售产品乃至作出任何一项决策时，都不会

把自己局限在一个狭小的空间内，而会在全球作出选择：无论哪里，只要能提供

最有吸引力的机会，它就会乐意前往。它会关注多个市场的需求，既为国外市场

专门研制新产品，也为现有产品在本国之外打开新市场。本国公司和外国公司的

界限在很大程度上已经变得模糊不清，因为它们已演变成真正的跨国公司。
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跨国公司又称多国公司，是指在一国设有总公司并在其他国家或地区设有

分支机构、子公司或合资企业的公司。它实施全球化战略，是公司国际化趋势

的具体体现。

我们每个人都已目睹甚至参与了这一国际化的趋势。微软公司在爱尔兰建

立了欧洲生产工厂，在中国也设立了研究机构。迪斯尼公司在巴黎、东京等大

都市都修建了巨大的主题公园。韩国的三星公司在美国加利福尼亚州生产半导

体。在日常生活中，我们会经常饮用可口可乐公司的软饮料，光顾麦当劳的快

餐店。跨国公司为我们提供了多方面的服务，满足了多方面的需要，已成为生

活中不可缺少的组成部分。

公司名称

荷兰皇家壳石油

福特

奇异

艾克森石油

通用

福斯

IBM
丰田

雀巢

拜耳

ABB
日产

Elf Aquitaine
美孚

宝士

能源

汽车

电子

能源

汽车

汽车

电脑

汽车

食品

化学

电子设备

汽车

能源

能源

汽车

67.8
29.0
30.4
73.1
24.9
84.8
51.9
30.5
86.9
89.8
84.7
42.7
54.5
61.8
39.2

73.3
30.6
24.4
79.6
29.2
60.8
62.7
45.1
98.2
63.3
87.2
44.2
65.4
65.9
63.2

77.9
29.8
32.4
53.7
33.9
44.4
50.1
23.0
97.0
54.6
93.9
43.5
47.5
52.2
22.2

所属产业

国外资产占

总资产

比例

国 外 销 售

额占总销

售额

国 外 员 工

占总员工

比例

表 25.1.1 1995年的前 15大国际性公司
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跨国公司和普通公司一样，其经营目标仍然是使股东财富价值最大化。实

际上，正是这种对财富的追逐使它们到地球上的每一处寻找获利机会。随着全

球一体化进程的加快，我们相信，公司国际化的步伐也会迈得更大。

表 25.1.1是根据不同的判断标准评估出的最大型国际性公司名单。

货物、服务和金融市场经济整合的增加所带来的全球化，为政府、企业与

个人带来无限的商机与挑战。虽然全球各国间的商业行为已经存在几个世纪，

但世界才刚刚迈入史无前例的全球化生产和配销。全球化生产和配销对于具有

生产能力，并从中赚取利润的多国籍公司（ multinational corporation,MNC）

的永续经营是相当重要的。但是国际财务管理是整个管理中相当重要的一环，

因为它是跨功能的，并且能以货币的形式把输入、输出、过程和结果表现出来。

在 20 世纪 90 年代,世界面临着经济上的变化,没有人可以否认这些改变

将会对我们追求和平繁荣的愿望产生影响：苏联的解体；欧洲经济与政治上的

自主；亚洲市场导向经济体的崛起；单一欧洲市场的出现和地区性贸易障碍的

自由化，如北美贸易协定（ North American Free Trade Agreement），和世界

性的联合机构如世界贸易组织（ World Trade Organization）的出现。

世界总贸易额在1996年已突破＄5.2兆，美国的进出口额在最近十年成长

了 2.5倍。而当世界越加整合、国际竞争越激烈，美国、欧洲与日本将带领世

界迈向自由市场和自由贸易。

这三个变化--冷战的结束、东亚与拉丁美洲开发中国家的兴起和国际经

济的全球化--对国际财务环境有着深远的影响。了解这些变化，能让你预知

世界经济未来的走向，而让你能更有效的回应挑战，完成你的责任并且利用机

会。

（ 一）冷战的结束

1989年苏联放松对主导 40年之久的东欧国家的控制，同时那些国家也赶

紧抓住机会推翻了原有政府；两年后，苏联本身也面临了政治与理念上的动
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乱，分裂成 15 个独立国家，而大部分独立国协的国家和原本实行中央计划经

济的经济体，都参与了从中央计划和国有制，转变到市场经济与私有化的变

革。

（ 二）发展中国家的快速成长和工业化

在最近几年中，第二大的变化为世界几个区域的国家的快速工业化和经济

成长。最早的几个新兴市场便是所谓的亚洲四小龙：香港、台湾、新加坡和南

韩，马来西亚、泰国和其他亚洲国家则紧追在后。但是1997年的亚洲金融风暴

却对其中几个国家未来的经济成长投下了变数，这些国家如南韩、印尼与泰国

等，但是拉丁美洲的有些国家 --阿根廷、墨西哥、智利、巴西与委内瑞拉，

在经过了 20世纪 80年代的金融风暴和随后的经济与政治上的重整，预期将会

有较持久且较快成长。

（ 三）国际化趋势

第三个国际财务环境的转变则比前两项更具影响力。国家间的经济变得更

加密切结合，运输和通讯成本的减少降低了技术上的障碍。而从二次大战后举

行的一连串相互协定也使人为障碍随着关税和非关税障碍的减低而减少。

数字也显示了国家间经济上时空距离的缩短。如美国若以1990年的币值来

看，运输技术的进步使平均的远洋货运费从1920年的＄95跌到1990年的＄29；

而在 1 9 3 0 到 1 9 9 0 年，平均的飞航收益也从＄0 . 6 8 每人每里（ p e r

passengermile）到＄0.11每人每里；从纽约到伦敦的三分钟长途电话费用也从

＄244.65跌到＄3.32。

世界贸易的成长在二次大战后比产出来得快。1960年世界贸易总额，如以

1995年的币值计算为 629百万美元，但到 1996年，却成长至＄5.2兆美元；也

就是说从 1960年，世界贸易以平均每年 6.1％成长，但总产出却只有 3.8％的

成长率，这也意味着竞争更加激烈，同时允许国家从其比较利益中获利，并能
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使各地的生活品质上升。

随着国际贸易重要性渐增，海外投资也有着对等的成长。国际资本市场

的财务工具 -- 公债、股票和其他财务工具 --也从 1992年的＄610亿成长

到 1992年的＄1592亿，亦即每年平均成长 27％。海外直接投资（ FDI）也从

1985 年的＄58 亿成长到 1995 年的＄215 亿，平均每年成长 14％。海外直接

投资是几个在已开发和开发中国家间建立连结的方式之一。海外直接投资

1990年在开发中国家成长了四倍，每人的外汇交易额也从 1989年的＄718亿

到 1995 年的＄1572 亿，平均每年成长 14％，如果你拿这些成长率和世界总

产出的成长率（ 3.8％）或美国的经济成长率（ 4.5％）比较，可以很容易确

信货品，服务和投资国际化的趋势。

（ 四）了解国际财务对企业的影响

有许多例子可以看出国际业务对个别企业重要性的增加，美孚（ Mobil

Oil）、道化学（ Dow Chenical）、可口可乐（ Coca Cola）和美国运通（ American

E x p r e s s）的国际业务收益占总收益的一半以上；多国籍公司像英国石油

（ British Petroleum）、通用汽车（ General Motor）和新力（ Sony）在世界一

百多个国家都有业务；雀巢（ Nestle）、飞利浦（ Phillips Electronic）、福

特（ Ford）和IBM在国外的员工比在国内多。举例来说，雀巢在海外有203100

的员工，而在它的本国 --瑞士，只有 6700位员工。

相同的，全球财务亦因有国际贸易和海外投资而变得更加重要。比如美国

银行（ Bank America）一半以上的资产都来自海外；花旗银行（ Citibank）也

经常性的在全世界 100多个国家维持 300个以上的海外分行。简单来说，每个

国家，都能藉由国际贸易、海外投资和国际借贷所构成的复杂网络，而与其他

国家在经济产生关联。

在美国，大部分的大型或中型企业都有国际业务。近几年，我们可以了解

就算没有国际事务的公司也深受国际事务的影响。商学院毕业生如果能了解国
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际财管，那么在推动公司的成长方面会比别人较有优势，而撇开工作考量，

一个想要对世界有更进一步了解的人，如果他没有对经济动态或财务、贸易

和跨国投资的政策议题有一定的认知，将会产生很大的进入障碍。

二、国际财务管理简介

（ 一）公司目标与财务管理的功能

（ 1）多国籍公司的目标

管理者会被要求达成几个目的，但有些目的却互相冲突。类似的冲突是因

企业内部有不同组成份子而产生的，如股东、员工、顾客、供应商与债权人，

他们的愿望并不一定能完全符合，而管理者的责任，亦即需满足不同的需求。

面对相冲突的结果，优先顺序的问题是管理者所需面对的；此外，对管理阶层

来说，决定优先顺序对有效地运用公司的有限资源也是相当重要的。一个多国

籍企业如何决定其优先顺序是相对的重要和困难，因为它在不同的国家有许多

高度分散的组成份子。

使股东财富最大化是一般多国籍企业的目标，而这通常反映在股价上。股

价反映了企业的利润、所担负的风险、股利政策与公司的未来情形。未来情形

则包括有企业的稳定性、多角化经营和销售额的成长。

（ 2）国际财务经理的职责

企业为了要达成股东财富最大化的基本目标，财务经理有三种职责：

1）财务的规划和控制（ 支援工具）

2）资金在不同资产间的有效分配（ 投资决策）

3）以较有利的条件取得资金（ 财务决策）
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A.财务规划及控制

财务的规划和控制必须要同时进行，而为了达到控制的目的，财务经理必

须建立标准，如比较实际表现和预期表现的预算。准备预算属于规划的功能，

但它们的运用却属于控制的功能，当多国籍企业要执行其规划与控制的功能时，

外汇市场扮演着很重要的角色。一旦一个企业迈向国际化，它投资所获得的利

益就不单是平常营运的盈亏，还要包含因币值变动所造成的汇兑损失或利益。

举例来说，泰国的化学大厂，泰国水泥（ Siam Cement，PLC）在 1997年的第

三季认列了＄517百万的汇兑损失，这是因为 1997年的下半年，亚洲发生了一

场金融混乱，此公司有＄4.2亿的债务完全没避险，此债务所导致的汇兑损失等

于其从 1994年 1996年的利得。

如何控制一个多国籍公司的营运牵扯到该公司的财务报表与控制机制，有

意义的财务报表是有效管理的基石，而正确的财务资料对一个跨国营运的国际

企业是相当重要的。

B.资金在不同资产间的有效分配（ 投资）

当财务经理计划如何分配资金时，最先的责任是要把资金有效的投资在企

业内部，也就是钱要花在刀口上，因此，资金应以能最大化股东权益的方式进

行投资。

一个大型的多国籍企业，如皇家壳牌（ Royal Shell）通常可以在世界上

200多个国家进行投资。很明显的，海外的投资机会远比单一国家多，但也有比

较高的风险，因此国际财务经理在进行投资的同时，也要考虑其背后的风险。

C.以较有利的条件取得资金（ 财务）

财务经理所要扮演的第三个角色，是要能以较有利的条件取得资金，如预

期的现金流出超过现金流入的话，财务经理就必须能够从公司外部取得资金来

源。资金可以在不同的契约下，依不同的成本和到期日，由不同的管道取得。

财务经理的角色是要能找出最符合企业需求的组合条件，而这必须在低成本和
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在到期日前偿还的风险间取得最适的平衡。

世界上依然有许多贫穷的国家，因此即使是 1998年世界最大的银行——

东京银行（ Bank of Tokyo）也无法从世界上 200 多个国家取得资金。虽然

如此，多国籍企业仍可因最近的金融国际化而能从许多国家获得资金。金融

国际化是导因于资料处理和通讯的进步、资金在各国间流动的自由化和当地

资金市场的解禁，而国际企业的财务经理也能有更多种获得资金的方法。本

国企业的经理只有一种获得资金的方法，即在不同的契约下，依不同的成本

和到期日，由不同的管道取得，但是一个多国籍企业的财务经理却有三种不

同的方式，选择工具、选择国家和选择货币。

（ 3）财务经理角色的转变

财务经理的角色在近几年有变广的趋势，除了把焦点放在资源的有效配

置和以有利的条件取得资金外，财务经理也必须把其工作和公司策略结合在

一起。最近发生在财务管理基础的改变—公司策略和财务功能的相结合—

是因两个趋势而导致的：竞争的全球化和国际金融市场因资讯收集和分析能

力上升的整合。举例来说，财务经理必须更积极的参与公司策略的决定，从

最基本的问题如公司业务的本质到复杂的问题如合并与收购。

下面的例子可以很贴切的解释财务经理角色的转变。在1993年的六月，推

动美国电话电信（ American Telephone ＆ Telegraph）进入无线电话市场的

曼德勒在科罗位多州的山脉上建行，一边思考是否应进行的购买协商，最后他

提出了一个具创意，复杂且昂贵的计划，即要买下部分的麦考电信公司（ McCaw

Cellular Communication Inc）。使他与众不同的是他是 AT&T主要的财务负责

人，这样的职务在以往只是一个在大生意时负责支援角色。

曼德勒先生只是现今积极扩充财务功能，重新定义财务意义的高阶财务经

理中的一位。现在，以高阶财务经理作为策略规划者的风气正新兴，在现今高

度竞争的时代，以财务观点去诠释公司策略变的越来越重要，许多财务经理能
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提供有关于产品，行销和其他领域的资料和决策，因为每个环节都需要财务。

根据人力中介公司 Korn/Ferry International 的整理，富士比前 100的财

务经理都认为它们现在的角色比以往更像是总经理（ CEO）的伙伴。

（ 二）多国籍企业和它们的表现

（ 1）什么是多国籍企业

1963年在商业周刊的封面故事介绍下，“ 多国籍企业”成了一个家喻户晓

的名词。自从以多国籍企业为主的国际商务因为落后国家欲进行发展的需要、

冷战的结束、公营事业和银行的私有化和全球三角经济体—亚洲、美国与欧

洲（ Baker,1997）经济力量的强大而繁盛（ 见图25.2.1）。未来预估全世界将会

有 27000多国籍公司和 270000海外控股公司在 21世纪，那些多国籍企业将会

欧洲

31.5%

其他

28.8%

日本

18.4%

美国

21.4%

图 25.2.1 总产值的比率:1995年

扮演更吃重的角色，因为它们具有小公司没有的营运经验、资金和资讯。

世界百科全书（ The World Book Encyclopedia）定义一个多国籍企业为

“ 一个在两个或以上的国家生产、销售产品或提供服务的商业组织”,而美国商

业部则定义美国多国籍企业为“ 美国本土的母公司和海外关系企业”。一个美国

母公司（ parent）指的是一个“ 人”，是美国公民，拥有公司或控制至
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少 10％的普通股的股权；“ 人”可被广泛定义为任何个人、法人、机构、州

县、信托公司、企业或其他组织。一个海外关系企业（ foreign affiliate）指

的是一个国外的分支机构，而一个美国“ 人”拥有该公司或控制至少1O％的普

通股的股权，所以美资拥有的海外关系企业（ Majority-owned foreign

affiliate）是指一个美国“ 人”拥有 50％以上股权。

李萨德（ Lessard），为在麻省理工学院教国际财管的教授，他把所有的多

国籍企业归类成三种：1）国际投机者—指的是把焦点放在本土市场上，但却参

予部分国际交易的公司；2）多国籍竞争者—在多个国家的市场上竞争，但各

市场间却缺乏联系的公司；3）全球竞争者—指的是在诸多国家或横跨多国的

市场上竞争，但彼此间的营运活动却有相当的相关性。

（ 2）美国多国籍公司的表现

在1995年，美国非银行业的多国籍公司的成长远比美国经济成长的快。根

据研究报告指出，美国国际企业的产出成长了6％，但美国经济只成长了4.5％；

前者员工成长了1％但美国的就业率却维持不变；前者资金需求成长了8％，但

美国的私人资金需求只成长了 5％。对美资拥有的海外关系企业而言，95年的

营运成长比1982年～1994年都还快，在1995年产值增加15％，1982年～1994

年只有 5％；1995年员工增加 5％，1982年～ 1994年只有 l％；相对于 1982

年～ 1994年的 4％，95年的资金需求成长了 8％。1995，美国的多国籍企业占

了美国的出口产值的 62％和的进口产值的 39％。

图25.2.2显示了从1982年到1995年，美国非金融性质的多国籍企业的资

产收益率比全美的非金融性质的企业要高。事实上，在这11年间，美国非金融

性质的多国籍企业的资产收益率比全美的非金融性质的企业要高出两倍，而较

国际化的公司也在近几年有着非凡的表现。为什么多国籍企业会表现的比本土

企业好呢？在以下的章节，我们将一一为你解答。
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（ 三）国际财管的原则

本章的基本目的是去帮助读者能了解国际财管的原则，但在我们更深入之

前，或许对一些原则有些了解对于未来我们的走向会有点帮助。

就如先前所讨论的，财务经理有三个基本职责：财务的规划和控制、资金

的有效分配和取得资金。但是这三个职责都有共同的基本原则要遵守。在此将

介绍七个重要的原则，此外，这些原则也能帮你了解为何多国籍企业的表现比

本土企业好。

图 25.2.2 美国非金融性质的海外关系企业与本土
企业的资产收益率

非财务性质的海外合资公司

美国本土非财务性质企业

（ 1）不完全市场

完全竞争是指当货品和服务的卖方可以自由进出任何市场，在此种条件下

货物及服务都可以自由流通。货物及服务流通的不受限制可以使各国间的成本

及收益相同，而这种价格的一致性，将会降低国际贸易及投资的动机。

生产要素，例如土地、资金、技术，在各国间并不是平均分配的，所以如
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果生产要素可在各国间自由流动，就算具有比较利益，国际贸易的交易额也还

是会受到限制。在真实的世界，生产所需要的资源，有些是无法移动的，因此

是处在不完全市场的状态。经济全球化的趋势毫无疑问地会消除因为限制货物

在国际间流动所产生的不同效率情况，但是各种不同的障碍还是会妨害货物、

服务、财务性资产在各国间自由流动，这些障碍包括：政府控制、过高的运输

及交易成本、资讯的缺乏和歧视性税制，因此企业依然可以因市场的不同效率

而获利，换句话说，不完全市场提供动机使企业寻求国际商务的机会，举例来

说，日本的汽车制造商丰田（ Toyota）为了避免美国的贸易限制，而在美国境

内设厂生产。

（ 2）风险及利润的取舍

要使股东权益最大化，就要在利润及风险中作取舍。一般来说，一个方案

的风险越高，所预期的收益就越高，如果你有机会去投资一个高利润的方案，

在同时也应了解到此方案的风险也会很高。风险和利润的取舍可以用经济概念

中的效用理论和无异曲线来解释，无异曲线上的各点表示投资者在风险及利润

的取舍间，不同商机组合可以获得同样满意度。

公司进入全球市场时，将会因为无异曲线的外移而获利。本国业务会较国

际业务的风险来的高的假设似乎是合理的，但也并非绝对正确，因为海外投资

跟国内投资的收益率并不是完全正相关，换句话说，多国籍企业会较局限在单

一市场营运的本土企业之风险低，因此，为了降低风险，企业应该在产品及国

际间进行多角化的策略。多国籍企业为了提高其利润，可以在世界各地设厂或

在资金成本最低的地方筹措资金，而多国籍企业也可能从汇率上得到营业外收

益，因此多国籍企业的利润应比单一国家企业高，较低的成本及较高的收益率

让多国籍企业比当地的企业在利润和风险的取舍中占有较佳的位子。

图25.2.3显示出当国际企业使无异曲线外移时，可让多国籍公司降低风险

或增加利润，也许两者兼有。所以根据图25.2.3来看，可以找出三点为何国际
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企业会比本土企业较有优势。相对于美国方案A，国际化的方案B具有相同的收

益率但较低的风险；方案 C则具有相同的风险但较高的收益；方案 D则具有较

高的利润和较低的风险。

(3)资产组合效果（ 多角化）

组合效果（ portfolio effect）指当某一资产加入一组合时，其风险会降

低，但是要应用此原则必须在某些特定条件下，这一点我们往后再讨论。

这个原则可以解释为什么大部分的大企业都是跨国及跨行业经营的，有些

多国籍公司，如瑞士的雀巢，就在各国间实行其多角化策略，如美国、日本、

收益率

风险0

商机组合：

国际企业

商机组合：

本土企业

相对方案 A:
1 . 方案 B 具有相同的收益率
但较低的风险;

2 . 方案 C 则具有相同的风险
但较高的收益;

3 . 方案 D 则具有较高的利润
和较低的风险。

C

D

B
A

图 25.2.3 国际商机组合的扩张
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香港、法国、苏俄、墨西哥、巴西、越南、奈及利亚和北韩，因为我们无法预

测哪个国家未来表现会比较好，因此大部分的企业都采取避险原则

（ hedgingtheir bets）。本土的投资方案一般来说和海外的投资方案关联较少，

因此国际间的多角化策略比在当地有效，而不同国家景气循环也不会完全类似；

另一方面，因为处在同一种经济体系下的关系，所以当地大部分的投资方案彼

此都有相当高的相关性，例如国际原油价格大跌时，在沙鸟地阿拉伯的艾克森

（ Exxon）的营运就会受到影响，但如果公司在石油消费国设厂的话，如中国，

则就可以抵销此种影响。整体来说，多国籍企业各国的营运目标不一定会如预

期一般，但就整个集团而言，仍然可以达到所预期的利润。

（ 4）比较利益

你可能有听新闻说，韩国企业在全球上和美国是竞争对手，这样的说法在

某些地方是对的，因为美国和韩国所生产的产品大多相同，例如福特和现代汽

车（ Hyundai）的顾客群大多相同就是一例。然而，美国和韩国之间的贸易并不

是一场零合游戏，相反的，两国之间的贸易通常可以改进彼此的生活，自由贸

易的架构是建立在比较利益的原则上。假设美国的工人比较会生产电脑软件，

而韩国工人在制造鞋子方面则较有一套，比较利益法则（ c o m p a r a t i v e

advantage）告诉我们，两国间的贸易—美国出口电脑软件，韩国出口鞋子

—可以使两国的生活水准提高，这是因为美国在生产电脑软件上具有比较利

益，韩国则在生产鞋子上具有比较利益，贸易可以使一国专注在其较具优势

的产品上，同时又可以享有多种的产品及服务，同时因为大部分的贸易都是

透过公司进行的，所以企业可以从贸易中获利。

（ 5）国际化的优点

为什么有些企业偏好出口，而其他的则喜好直接在海外设厂生产？当一企

业开始跨国迈向国际化时，大多倾向于利用出口进入海外市场，这种出口导向

的策略在刚开始是可以适用的，但如果真的要变成全球市场的一部份，就必须
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在全球市场上占有一席之地。这是并无法单纯靠出口而取得，因此在一段时间

之后，企业就必需在海外投资。国际化所带来的好处，通常会促使企业直接到

海外投资，这些好处来自：厂址的选择（ location）、所有权的有无（ ownership）

以及国际化程度（ internationalization）。Texaco在生产技术、行销技巧、

资金、品牌上具有优势，委内瑞拉则拥有原油、大量劳工、低税率的区位优势，

因此，Texaco可以在委内瑞拉建造一炼油厂，此厂可以集结 Texaco的资金以

及委内瑞拉的大量劳工而达到综效，使两国均获利。这就是所谓的国际化的好

处，所以多国籍企业表现会比当地的好。

（ 6）规模经济

许多资源的利用都会带来规模经济，而当企业在一新市场生产或销售原有

产品时，通常都可以因为规模经济而使收入和股东的财富增加。规模经济也可

以解释为什么在1994年北美三国签订北美自由贸易协定时，许多亚洲企业都前

往北美投资，当欧盟在1993年移除其贸易障碍时，许多北美国际企业也因为到

欧洲投资而获得规模经济。换言之，企业如果以全球的角度进行投资，通常都

可以获得较大的规模经济。公司的营运迈向国际化的同时，不但可以学习到国

际化所需的管理知识，将之运用于各国营业据点，同时也可以将多余且重复的

设备裁减、合并或整合之，另外也可在生产的同时，于资金成本最低的地方筹

措资金。这些营运或财务上的规模经济再加上良好的管理能够使一多国籍企业

同时降低风险并增加获利率。

（ 7）评价

评价是指计算某一资产未来收益的现值，因为评价的方式都必须预估未来

收益，所以资产评价方式大多相同。首先，必须预测未来收益，其次决定要求

的资产报酬率，而将未来的每笔收入以要求的资产报酬率折现，最后将每笔收

益的现值相加后，就可得到此资产的价值；相同的，一企业的价值可用税后盈

余除以要求资产报酬率而得到。
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因为下列两个原因，所以多国际企业的价值通常会比本国企业高。第一，

研究显示多国籍企业获利较本国企业高；第二，大公司的盈余通常可用较低利

率资本化。多国籍企业的证券通常比本土企业流动性高，另外多国籍企业的商

号也较为人所熟知，这种种因素使多国籍企业证券有较低的要求获利率及较高

的本益比。

(四）代理理论和环境的不同

当多国籍企业要使其公司价值最大化时，会面临到很多限制，这些限制会

阻碍一多国籍企业试图增加股东权益的努力，这包括有高代理成本以及环境的

不同。

（ 1）管理阶层及股东

代理理论（ Agency theory）是讨论管理阶层及股东之间利益冲突的理论。

我们可以把管理阶层想成是股权拥有者的代理人，而股东则假设管理阶层会以

谋求股东权益最大化而努力，并且释出决策权给管理阶层，然而，管理阶层的

目标是否和股东一致是相当受争议的，因为大部分多国籍企业的股东相当分散，

所以企业的拥有权及控制权是分离的，这种情况会导致管理阶层转而谋求个人

利益最大化，而非股东权益的最大化，所以有些经理会比较关心自己的福利，

如薪资、权力、自尊和名望，但这些通常都会使股东权益和财富降低。

为了确定管理阶层按照股东的利益行动，股东必须提供适当的诱因来监督

和激励管理阶层，这些诱因包括：股票选择权、奖金和临时津贴，监督制度则

可以透过浏览管理文件、审核财务报表、限制管理阶层的决策权来执行。代理

成本则包括诱因和监督成本。我们可以合理地假设管理阶层的行动都是朝向股

东权益最大化的方向而努力，这是因为长期来说，管理阶层的未来，其中包括

其生活和薪资，都需视企业的价值而定。

在本章节，我们在假设管理阶层会替企业的股东谋求福利的情况下，解释

国际财务的相关议题及概念。虽然如此，有些多国籍企业的规模过大，所以无
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法确定所有的管理阶层都会依股东的权利最大化的目标去做决策。举例来说，

拥有许多子公司的多国籍企业的财务经理，都倾向于利用母公司的资源谋求所

属子公司的价值最大化，所以多国籍企业的代理成本会较本国企业为大。

（ 2）环境的不同

从财务经理的观点，多国籍企业和本国企业有何不同？对此两种企业而

言，有效的资金配置和以比较有利的条件获得资金在概念上是相同的，相异点

则是经营环境的不同。国际财务经理必须要了解相异处，才能在所处的环境中

成功。

想要在国际运筹中成功，管理阶层必须拥有会影响海外事业营运的环境因

素的资讯，美国式的管理必须要能因应海外营运处所在的国家而做调整，以符

合当地的习俗、态度、政治及经济因素。

各国间的管理方式有何不同呢？原则上，运用于会计、经济、财务、管理、

电脑资讯系统和行销的观念，与各国间相差不多。但是当企业迈向国际化时，

管理方式却会因国情不同而改变，换句话说，多国籍企业的财务经理在试图要

以全球的角度使企业价值最大化时，会面临到诸多环境上的限制。在这一部份，

我们讨论三种环境的限制：1）各类的风险；2）利益的相冲突；3）环境多元化。

这些限制并非互不相关，而在国际商业贸易中所见到的差异性也不仅止于此三

种。

A.风险的种类

三种国际营运的风险是政治风险、财务风险和营运风险。政治风险可以小

到从外汇的管制，大至资产被当地政府充公；财务风险则牵涉到汇率的变动、

税务法规变革、利率和通货膨胀率的变动以及国际收支帐的平衡；营运风险包

含有法津制度的不同、法律裁判权的归属以及加诸于外国厂商的限制。

如果企业想要在国外进行大型投资，必须同时考虑这三种风险。跨国企业

的营运所遭遇到的风险和本国企业不尽相同，理论上，企业必须分析以了解各
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种风险所带来的影响，并设法减少这些影响。

B.利益的相冲突

利益的冲突来自于好几种原因。老板、员工、供应商及顾客可能都来自不

同的国籍，而国家之间的的利益则不尽相同，多国籍企业的目标和所在地的利

益也有可能抵触，另外有些冲突是存在于企业内部的，而更进一步的说，外在

环境和企业本身之间也有可能存在着冲突。

企业在重要的据点通常会是想营造当地公司的形象，但他们通常只指派当

地人较不重要的职位，因此薪资上的不平等是在所难免的。大部分的发展中国

家和多国籍企业都有交换条件，企业在取得在当地营运的权力的同时，也必须

雇用当地人，并训练他们管理技巧。此外与利益导向决策相关的外部的冲突通

常牵涉到资金的转移、生产、进出口和国家间人员的流动，举例来说，一个多

国籍企业欲将其当地所得汇出国外时，通常会和当地的外汇管制产生冲突。

C.环境多元化

除了风险和冲突外，因为在不同环境下营运，企业也会面临难题，而环境

的多元化，就需要不同的概念、分析工具及情报，所以多国籍企业应该要能分

辨并评估所有环境变素，一些重要的环境包括有企业组织的形态、不同的制度

和不同的文化。

国际财务经理和在多国籍企业中的每个经理的任务目标都是一样的，亦即

使股东财富最大化，如果因为经理人的决策而使公司的股价上涨，则这就是一

个好的决策，而股东也会认为这是因为管理阶层的努力而使公司的价值上升。

为了达到股东权益最大的企业基本目标，财务经理必须执行三个主要职权；财

务的规划和控制、有效配置资金、以较有利的条件取得资金。多国籍企业可以

表现比本国企业好是因为能享有不完全市场、较好的利润与风险的取舍、组合

效果、规模经济、比较利益、国际化的好处和较高的本益比；然而，当多国籍

企业想当增加其整体企业价值时，也会面临到过多的限制，如高额的代理人成
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本、各式的风险、利益的冲突和环境的多元化。

三、专有名词介绍

以下是国际金融以及本章最常见的一些名词。

1）美国存托凭证（ American Depository Receipt，ADR）是一种在美国

发行，代表外国股票的股份、并便利该外国股票能在美国境内交易的证券。外

国公司通常使用这种以美元面值发行的存托凭证，扩展潜在的美国投资人，目

前大约有 690家左右的外国公司以下列两种形式在美国发行存托凭证；一种是

有担保、且在交易所中交易的存托凭证；另一种是无担保的存托凭证，主要由

创造该 ADR市场的投资银行持有。个人投资人都可以投资这两种存托凭证，但

只有有担保存托凭证可以在每天的报纸上看到它的报价。

2）交叉汇率（ cross rate）系美元以外的两种货币间的兑换比率；而美

元通常是计算交叉汇率时采用的中介货币。举例来说，如果有一位投资人想卖

日元买瑞士法朗，他会先以日元换美金，再以美元买进瑞士法朗。所以，虽然

是日元换法朗的交易，美元汇率却被当成一种比较基准。

3）欧洲货币单位（ European currency unit，ECU）是在 1979年设计，

由欧洲10国货币组成的一种通货，预备作为欧洲货币体系（ EMS）的货币单位。

欧洲货币系统（ EMS）的会员可根据规章，每五年或当 10国货币中任何一种权

数变动达25％以上，重新评估欧洲货币单位的组成比例。德国马克（ DM）是欧

洲货币单位中权数最大的货币，另外法国法朗、英国英镑和荷兰币的比重也都

超过10％。权数最少的则是希腊币（ deachma），卢森堡法朗和爱尔兰币（ punt）。

4）欧洲债券（ Eurobond）是一种同时在数个欧洲国家发行，以一种特定货
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币为面值的债券。目前，此种债券已成为许多跨国公司及各国政府募集资金的

重要管道。欧洲债券不受各国国内法规的限制，并且通常是在伦敦发行。只要

在有买卖双方的地方，便能交易。

5）欧洲货币（ Eurocurrency）是一种存在非货币所属国金融中心里的货

币。例如时下最流行的欧洲货币欧洲美元，就是存在美国以外的银行里的美元。

6）外国债券（ foreign bonds）和欧洲债券不同，外国债券乃是外国借款

人在其他国家资本市场发行，并且通常会以该发行国货币计价的债券。例如扬

基债券（ Yankee bonds）乃是外国政府、银行或公司在美国发行的债券；然而

最近发行的一些扬基债券并不是以美元计价。通常，发行所在国会将外国债券

与本国发行的债券作区别，区别的方法包括不同的税务法规，限制发行量，或

是比较严苛的披露规则。

外国债券通常会根据发行国取个绰号：如扬基债券（ 美国）、武士债券（ 日

本）、林布兰特债券（ 荷兰）和斗牛犬债券（ 英国）。由于严格的规定和会计披

露要求，过去几年外国债券市场并不像欧洲债券市场那样热络，这类债券几乎

有一半是在瑞士发行。

7）基尔兹（ Gilis）虽然也包括英国地方政府及一些国外国政府发行的债

券，不过技术上而言是指英国及爱尔兰公债。

8）伦敦同业拆款利率（ London Interbank Offered Rate，LIBOR）是在

伦敦市场交易的大部分国际银行，彼此之间就以欧洲美元计算的隔夜借款收取

的利率。这种利率是货币市场金融工具和许多政府及公司法人短期融资工具发

行价格的参考基础。信用稍差的债券发行人的发行利率，通常会比伦敦同业拆

款利率高出几个百分点。

9）交换契约（ SWAP）有利率及货币两种基本形态。利率交换是指交易双方

以浮动利率计息方式换成固定利率计息方式，反之亦然。所谓货币交换是指把

原须以一种货币付款换成以另一种货币付款的约定。当以不同货币计算的债务
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进行交换时，通常此两种交换合约都在同一项交易中使用到。

四、外汇市场与汇率

外汇市场（ foreign exchange market）无疑是世上最大的金融市场，

它是国与国间货币交易的市场。在这里大部分的交易不外乎以下几种货币：

美元（ ＄）、德国马克（ DM）、英镑（ ￡）、日元（ ￥）、瑞士法朗（ SF）和法

国法朗（ FF）。

外汇市场是一种店头市场（ OTC），所以不会有一个聚集所有买卖方的场

所，而是市场参与者分散在世界上主要的商业银行和投资银行。他们透过电脑

终端机、电话和其他通讯设施互相联系。一种作为各参加国交易联络的资讯网

路称作环球银行财务通讯系统（ Society for Worldwide Interbank Finan-

cial Telecommunications，SWIFT），是一家在比利时登记的非营利组织。透

过区域处理中心的资讯传送线路，位于纽约的银行可将讯息传送给位于伦敦的

银行。

外汇市场上有各种不同形态的参与者，其中包括：

1）将本国货币兑换成外币支付进货款项的进口商。

2）收取外币而希望将之换成本国货币的出口商。

3）买卖外国股票和债券的投资基金经理人。

4）撮合买卖双方的外汇经纪人。

5）创造外汇的交易者。

（ 一）外汇报价

汇率（ exchange rate）是指一种通货以另一种通货来衡量之价格（ 亦可
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说汇率是两种货币间之相对价格），此价格和其他物品价格一样，都是由市场

供需来决定。本节先介绍外汇报价机制及外汇市场功能。

针对某一种货币所做的汇率报价（ exchange rate quotation），可以以

其他的货币为计价单位。例如，英镑之报价可能是 1 英镑换 2 美元（ 或是想

成 1英镑“ 值”2美元）；反之，亦可说美元报价为 1美元换 0.5英镑（ 或想

成 1 美元“ 值”0.5 英镑），以上两种通货彼此汇率所呈现反向关系在任何其

他的通货相互报价都成立。

图 25.4.1是从 1991年 1月 28日《 华尔街日报》节取的外汇报价，使用

传统的报价方式，即统一以美元作为基准，再分别以其他通货为计价单位。另

外欧式制度则与美式制度相反，改以美元作为衡量其他货币之计价单位。

图 25.4.1中的报价均为卖价（ 即报价者愿意将外汇卖出之价格），这些趸

售价格适用＄1000000以上之交易，例如，一位客户可能想将＄1000000兑换成

图 25.4.1 1991年 1月 28日的外汇款价
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英镑（ 或想成以美元来“ 买”英镑），在汇率为0.5088英镑/美元之情况下可得

到508800英镑。另外，亦有小额的外汇零售交易。外汇自营商是以买价向客户

收购外汇，图25.4.1 中并未包括此价格买价要比卖价低，此价差乃是自营商利

润来源。

外汇买卖又可分成即期交易及远期交易，即期汇率（ spot rate）是用于

即期外汇交易之价格，而所谓即期通常是指在两个交易日内的期限，即期交易

可透过电话及电子传讯系统完成。远期汇率（ forward rate）是指远期外汇交

易使用的价格，所谓远期包括 30天、90天及 180天，但有些甚至可达两年。

图 25.4.1中有列出远期汇率。

若某外汇远期汇率大于即期汇率，我们称该外汇是远期溢价交易，若远期

汇率低于即期汇率，则该外汇为远期折价交易。

图25.4.1中的英镑远期报价就是远期折价（ forward discount），它代表

了外汇市场参与者预期未来英镑将对美元贬值。

远期溢酬（ forward premium）可以用下式来表达：（ 此为年度化后之溢

酬）

FP＝（ ）（ ）（ 100％）
FR － SR

SR
12
n (25.4.1)

其中

FR＝远期汇率

SR＝即期汇率

n＝远期之月数

譬如以此式来看图 25.4.1 里的 30 天期英镑，其远期溢酬为：

＝－ 6 . 7 2％

FP＝（ ）（ ）（ 100％）
12
1

1.9545 － 1.9655
1.9655
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负值代表英镑远期折价，市场人士对未来英镑即期汇率持悲观之看法。

（ 二）远期汇率与即期汇率间之关系

国际金融学者与外汇市场参与者特别关注之焦点是远期汇率是否是未来即

期汇率的良好估计值。学界对此方面较具共识的看法是：在利率平价说及购买

力平价说成立之前提下，外汇市场运作是有效率的，因此远期汇率是未来即期

汇率的精确估计值。

利率平价说（ interest-rate parity），（ 见本章第 2节）认为 X通货对

Y通货汇率之远期溢酬等于 X国及 Y国利率之差，也就是说利率较低的国家享

有远期溢酬，或者亦可说是当 X 国之利率较 Y 国之利率为低时，Y国通货对 X

国通货之远期汇率会出现折价。以前一节之数据为例，180天期的远期英镑报

价之折价率为 5.86％，因此，若美国之年利率为 8％，则英国之年利率水准

应接近 13.86％，如果上述利率平价说没有成立，就会有套利的机会。

例题

若美国之利率为8％，英国利率为16％，180天期之英镑报价有-5.86％的

远期溢酬，请问在此情况下可如何套利？

解答：

投资者可循下列步骤来套利：

（ 1）以 8％利率借美元。

（ 2）以即期汇率将美元换成英镑。

(3）将英镑购买英国货币市场中 180 天期的资产（ 其利率为 16％）。

若看 180 天期之英镑则为：

FP＝（ ）（ ）（ 100％）

＝－ 5.86％

12
6

1.9079－ 1.9655
1.9655
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(4）出售 180 天期之远期英镑（ 其数额以货币市场 180 天后之英镑本利

和为准）（ 以美元来计价）。

(5）180天后，将货币市场中到期的英镑本利和提出并进行原来期货契约

之交割，换得美元。

(6）将卖得之美元来偿付原来美元举债之本利，其余额就是套利之利得。

以上之套利交易被称为有担保的套利（ covered-risk arbitrage），其风

险已经事先透过远期市场操作而完全被移转（ 即投资者已完全避险）。

套利的持续进行势必会缩小套利空间，进而使利率平价说趋于成立，因为

它会使英镑之远期折价加大，同时又使两国利差缩小。这期折价扩大原因是：

1）增加在现货市场购买英镑会使即期汇率上升；2）增加远期市场出售英镑会

使英镑远期汇率下跌。

至于英、美利差因套利而缩小的原因在于：1）增加对美元之借款会追高美

国利率；2）增加对英国投资会降低英国利率。

购买力平价说（ purchasing power parity）认为两国通货之间的汇率取

决于两国个别通货膨胀率，也就是说，当某一国之通货膨胀率上升，其币值相

对另一国之通货则下降，如果不如此，套利者可在某市场买商品到另一市场出

售，从中赚取利差（ 低买高卖），因此，两国通货膨胀率之差距大约等同于高利

率国之汇率折价，例如，若美国年通货膨胀率为6％，而英国年通货膨胀率为10

％，则英镑每年将贬值 4％。

(三）外汇期货及外汇期权

远期外汇交易主要透过国际货币市场（ International Monetary Mart，

简称IMM，芝加哥商品交易所的一部分）来进行，其交易与其他远期商品契约类

似，外汇期货主要标的有英磅、加币、荷币、法朗、马克、日元、墨西哥披索

及瑞朗。

投机客与避险者都是外汇期货市场之参与者，避险者目的是极小化其风
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险，投机客目的是极大化其利润。避险者出售远期契约最终是在到期日时能

以较低价格购得某种外汇，而投机客购买外汇期货是希望能在到期日时以较

高之价格出售。

外汇选择权的主要标的有英镑、马克、瑞朗，费城交易所尚有加币、法朗

及日元的选择权。外汇期权（ currency futures option）则是赋予购买者一

样权利，其可在特定的期限内以事先约定价格去买或卖外汇期货。

图 25.4.2是 1991年 1月 22日《 华尔街日报》列出外汇期货、选择权之

报价。

图 20.4.2 外汇期货及选择权之报价

外汇期货市场和远期外汇市场大致相似，但彼此亦有明显差异。外汇期

货市场只在少数场所进行交易（ 即集中化程度很低），其参与者包括想规避汇

率风险的中小企业及投机客；远期外汇市场则涵盖全球，参与者都是大银行、

外汇经纪商及跨国企业。另外，外汇期货契约在实务上真正被执行的情况很
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少，而远期外汇契约则是在到期日时付予执行。

(四）汇率风险

跨国企业日常营运常暴露于汇率风险中，因此跨国企业常有避险举动。避

险可使未来成本或收益确定，排除因未来币值变动造成不确定性。

远期市场避险（ forward market hedge）是指公司进入远期外汇市场去承

购一个契约，保证未来可以约定好的远期汇率购买某定额之外汇。如此一来，

未来购买外汇价格不再是充满变数的未来即期汇率，而是今天已经确定的远期

汇率。

〔 例题〕

某一家美国公司必须在 180天后支付另一家英国公司 1000000英镑，根据

图25.4.1数据，如果美国公司以进入远期市场方式来避险，请问该公司须付出

的固定金额（ 美元）为何？

解答：

由数据可知，180天期英镑远期汇率为 1.9079美元 /英镑，因此该公司

在 180天后实际要付出的美元为＄1907900（ 即 1000000× 1.9079），此数额

在今天就已确定。

另一种避险对策是货币市场避险（ money market hedge），其方式是美

国公司向美国银行借款，将借来之美元转成外币，再投资于外国货币市场，直

到需要以外币进行交易时再提出。此项安排之净成本大小要视本国借款利率及

外国货币市场报酬率的高低而定。

〔 例题〕

承上例，但美国公司改采以货币市场作为避险策略，假设美元借款率为10

％，而英国货币市场平均报酬率为 9％，根据图 25.4.1 之数据，请问以此方

式避险的交易成本为何？

解答：
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以英镑的即期汇率计算，美国公司首先应借＄1965500（ 即￡1000000×

1.9655；1.9655为即期汇率），转成 1000000英镑后再存入英国的货币市场。

美国公司所须负担成本为＄9692.88，其算式为：＄1965500×（ 180/365）×

（ 0.10-0.09）。

五、汇率决定理论

这节中，我们将特别集中在汇率决定的理论上。这个理论是基于在货币

市场与外汇市场的关系，这种关系建立在汇率变动程度不受政府政策影响的

前提之上。如此一个自由的市场将建立起货币市场和外汇市场相互关系的特

性。换句话说，我们可以假定一个保持通货膨胀率、利率、即期汇率和远期汇

率简单均衡关系的集合。这个概念，就是遵行“ 买低、卖高”的套汇者所奉

行的单一价格法则，几乎可以防止所有的误差。

有五个主要的汇率决定理论：

1）购买力平价理论（ The theory of purchasing power parity）；

2）费雪效应（ The Fisher effect）；

3）国际费雪效应（ The international Fisher effect）；

4）利率平价理论（ The theory of interest-rate parity）；

5）以远期汇率常作未来即期汇率的不偏估计值（ The forward rate as

an unbiased predictor of the future spot rate）。

必须要记住重要的一点，这五个理论的经济关系是起因于套汇活动。

(一）效率汇兑市场

投资人在外汇市场中做出风险相对报酬的决策。我们根据有效外汇市场
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的假设来讨论汇率决定理论。效率外汇市场（ Efficient exchange markets）

存在于当汇率能够反应所有效资讯和很快能对新的资讯作调整，因为外汇市

场是在一个如此高度竞争的环境下，市场的参与者必须以超过他们最低利润

的情况下来买卖外汇。换句话说，有效外汇市场的概念是根据三个假设：

1）市场价格，像是产品价格、利率、即期汇率和远期汇率应该反映市场对

未来即期汇率一致的估计。

2）投资人不会在远期投机中赚取不寻常的利润。因为汇率的预测是基于市

场价格是正确的，大众对于未来即期汇率的预测并不会在远期投机中导致不寻

常的利润。

3）对于任何一个市场分析家来说想要打败市场常态是不可能的。当然，实

际上这些情况并不是完全存在的，因此，只在上述条件存在时，外汇市场才是

有效的。对于国际货币和外汇市场有许多现象支持有效市场的假设。第一，外

国货币和其他金融性资产不断地被拥有广大市场接触、复杂的分析才能和拥有

现代化通讯的公司和个人交易着。因为新的资讯是广泛地、快速地和便宜地散

播给投资人，市场价格得以快速地反应重要的事件。第二，自从1973年世界上

主要的贸易国家已经采取了完全浮动汇率体系，而且，政府干涉在外汇市场的

影响已经降到最低。

(二）购买力平价理论

购买力平价理论（ The theory of purchasing power parity，PPP）最简

单的形式是汇率必须依据单一货币来变动，如此才得以将两个国家的商品价格

均等。例如，假如日本商品的价格相对于美国商品的价格攀升，日元就应该

贬值来维持日本商品的美元价格和在美国相同商品的美元价格一样。除此之

外，套汇者会去购买在美国的商品，而在日本卖掉它们直到这些价格再一次

达到均等。

购买力平价假说有一个绝对的说法和一个相对的说法。购买平价假说的
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绝对说法主张在本国和外国货币间的均衡汇率等于在本国和外国间商品价格

的比率。为了说明，假设一美元可以买两蒲式耳单位的小麦，而一荷兰基尔

德可以买一蒲式耳单位的小麦。在美国，汇率以购买一单位荷兰基尔德需要

多少美元报价，或表示为每基尔德 0.50 美元。

购买力平价理论的相对说法指出：在长期，汇率反映出货币的相对购买

力。换句话说，它将汇率的均衡变动与本国与外国商品价格的变动相关联。

eo/et=（ 1＋ Id）
t／（ 1＋ If）

t （ 25.5.1）

这里，et

t

=一单位第 t期外国货币的美元价格；eo=一单位第 0期外国货币

的美元价格；Id=本国通货膨胀率和If=外国通货膨胀率。假如我们以公式25.5.1

求算新汇率（ et），我们得到：

et＝ eo（ 1＋ Id）
t/（ 1＋ If）

t （ 25.5.2）

我们假设在美元和英镑间的汇率是每英镑 2美元。让我们进一步假设未来

美国将有 10％的通货膨胀率而英国在相同期间有 20%的通货膨胀率。

PPP理论暗示美元应相对于英镑在价值上增加了10％。每英镑1.83美元的

新汇率可以用这种方式得到：

e1=＄2×(1＋ 0.10）/（ 1十 0.20）=＄1.83／ ￡

假如一个国家比它的主要贸易伙伴经历了较高的通货膨胀率，其出口的商

品价格将变得较贵，而他国的进口商品将变得相对便宜。这样的组合将导致高

通货膨胀率的国家在国际收支帐上产生赤字。贸易上的赤字将会在该国的即期

汇率上产生向下压力，因其对支付进口的外国货币需求比在其他国家对此国家

货币的需求大。同时，一国额外的进口供给会在该国整个物价水准上有一抑压

的效果。一般来说，商品相对价格较低的进口增加会缩小该国的通货膨胀率。

因此，PPP 理论作用在汇率和相对物价水准以恢复国家间收支帐的均衡。

PPP理论不仅解释在两国间相对通货膨胀率如何影响它们的汇率；并且它

也可以用来预测汇率。很重要的一点是，PPP 学说是假定在完全浮动汇率体
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系，但随着 1973 年固定汇率体系的终止，大多数工业国家的相对物价水准和

汇率波动渐频。1975年到 1998年的经验指出当美元汇率对某些主要货币的变

动反映在通货膨胀率上，并非只是短期变动的结果。除此之外，PPP理论对于

某些国家货币并不适用。

PPP理论有一些明显的缺点。第一，它假设商品很容易被交易，但是对于

像是住屋和医疗服务的商品而言，情况并非如此。此外，PPP理论必须依赖价

格指数，例如消费者物价指数，但是这样的一个指数有可能因为此一交易的

商品直接影响商品和服务的均衡而产生误导。然而，即使是非交易的商品透

过他们在整个生活成本和工资需求的影响也将间接影响交易商品的价格。

第二，PPP理论假设交易性商品在跨国间价格都是相同的。然而，当他们在

不同的国家被制造时，价格并不会总是相同的。例如，一些美国人喜欢日本车

而另一些人喜好美国车。此外，消费者对汽车的偏好也将随时间改变，假如日

本车突然大受欢迎，需求的增加将使日本车的价格上升。但是尽管在两个市场

间存有价格的差异，却仍可能无利可图，因为消费者不会视日本车和美国车为

等价物。

第三，我们为了要测试 PPP理论，就必须比较每一国家和它贸易伙伴间相

似的众多商品。假如我们试着去比较不同商品的价格，就必须依赖价格指数。

接着问题是：何种商品的指数最能够反映国家间的贸易。

第四，除了相对价格外，还有许多其他因素影响汇率。这些包括相对利率、

相对所得水准、政府在外汇市场的干预和其他货币的实际运作，像是欧洲联盟

的联合浮动体系。因此，很难去衡量通货膨胀率差异所造成汇率变动的程度。

尽管有上述缺点，PPP理论仍相当实用。假如一国的通货膨胀率高于它的贸

易伙伴一段时间，该国家的货币将很容易贬值，以便防止这个国家被迫退出

出口市场。根据许多经验研究，这个事实不管它是因为单独由 PPP 理论所造

成或是由许多因素组合所引起的皆会存在。
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(三）费雪效应

费雪效应（ The Fisher effect）是以经济学家爱尔温·费雪（ Irving

Fisher）命名，其假设在每一个国家的名目利率等于实质利率加上预期通货膨

胀率。

名目利率＝实质利率＋通货膨胀率 （ 25.5.3）

实质利率由一经济体的生产力所决定并且风险溢酬与借方的风险相等。名

目利率就是将补偿贷方或投资人，未来因预期购买力损失的通货膨胀溢酬具体

化。因此，当人们预期较高的通货膨胀率时，名目利率较高；而当人们预期较

低通货膨胀率时，名目利率较低。

长时间而言，实质利率相当稳定。此外，在自由市场中投资人可以购买任

何一种生息证券，所以实质利率几乎到处都相同，但是名目利率将依预期通货

膨胀率的不同而波动。费雪效应主张透过套汇使跨国间的实质利率相等。例如，

假使在德国预期的实质利率高于美国，资本就会从美国流向德国；另一方面，

假如在美国实质利率比德国高，资本就会从德国流向美国。在没有政府干预下，

这种套汇的过程将持续到两国间预期实质利率相同。

实证研究已发现，大多数名目利率的变异，特别是短期政府债券，可以归

因于预期通货膨胀的波动。费雪效应的假设是基于长期债券，所以隐含在到期

日以前债券市场的变动将增加财务风险。相对于公司债，它不受发行人的信用

所影响，除此之外，长期利率变动和通货膨胀变动并不一致，因为长期利率相

对于短期利率对价格变动的敏感度较小。然而，近年来，以长期关系为基础的

费雪效应一再被验证。首先，经过通货膨胀调整的长期利率自从 1980年来，

在大多数的工业国家已经相对地稳定。接着，自从 1980年，大多数国家的长

期实质利率也彼此十分接近。
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(四）国际费雪效应

国际费雪效应（ The international Fisher effect）说明了未来即期

汇率波动应该等于两国间利率差距，但变动方向相反。一利率较高的国家未

来即期汇率在长期中将会贬值；而利率较低的国家未来即期汇率在长期将会

升值。例如，假使美国去年的利率是 4％，而在意大利是 10％，则里拉将相

对于美元贬值 6％。

当投资人为了获得国外高利率的好处而购买该国通货时，他们也必须考虑

在他们的投资尚未到期前，外国通货价值波动所可能造成的损失。为阐明这一

点，假设在英国的利率比美国高，在这情形下，购买英国证券的美国投资人必

须以较高的利率做为报偿来抵销当他们将本金和利息转成美元时，英镑即期汇

率预期的贬值。购买美国证券的英国投资人必须以较高的美元未来即期汇率来

抵销在美国较低的利率。换句话说，国际费雪效应主张在两国间的利率差距应

是未来即期汇率的变动值。

利率和汇率间的关系是涉及到许多行为的复杂关系。短期利率和汇率不同

于长期。当一国的利率上升将使该国货币的价值增加；反之亦然。换句话说，

比美国利率高的国家其货币比美元易于升值。在较高利率的国家，因较高的利

率会吸引其他国家投资人资金的流入，其货币价值增加。同样地，比美国利率

低的国家其货币易于比美元贬值。因此，汇率波动方向和两国间利率差相同。

(五）利率评价理论

因利息不一造成两国间短期资金的流动是远期和即期汇率间价差的主要决

定因素。根据利率平价说，在远期和即期汇率间价差应该等于正负号相反的两

国间利率差。在一自由市场，利率较高的货币在远期市场上应折价卖出；而

利率较低的货币在远期市场应溢价卖出。事实上，远期贴水或升水与两国间

利率差关系密切。



财务管理专题研究 34

利率平价理论（ The Theory of interest-rate parity）主张远期与即

期汇率差等于国内外的利率差：

〔（ n— day F－ S）/S〕× 360/n＝ id -if （ 25.5.4）

这里，n— day F为 n天远期汇率，S为即期汇率，jd为国内利率和 if为

国外利率。

例题：让我们假设四件事情：（ 1）德国利率为９ %（ 2）美国利率为 7%

（ 3）德国马克即期汇率为0.4000美元和（ 4）180天德国马克远期汇率为0.3960

美元。

在这实例下，180天远期汇率的折价率等于利率差：

〔（ ＄0.3960 -＄0.4000）/＄0.4000〕× 360/180＝ 0.07－ 0.09－ 0.02

＝－ 0.02

德国债券利润将比美国多 2%，但是在远期市场中德国马克将以 2%折价卖

出。

假如在德国利率比美国高，寻求较高利润的套汇者将从美国移出资金到德

国。为了避免到期日的汇率风险，套汇者将在远期市场卖出马克来兑换美元。

因此，利率较高的德国马克的远期汇率将贬值；而利率较低的美元的远期汇率

将会升值。这样的情形将持续直到有利于德国的利率差等于德国马克的远期贴

水。在这种情形下，因为利率差被远期贴水所抵销，资本将不会往任一方向移

动。

(六)远期汇率和未来即期汇率

如果投机者认为远期汇率高于他们对未来即期汇率的预测，他们将会卖掉

外国通货的远期契约。此一投机交易将使远期汇率下降直到它等于未来预期即

期汇率。同样地，假如投机者相信远期汇率将低于预期即期汇率，他们将会购

入外国通货的远期契约，此投机交易将使远期汇率上升直到它达到未来预期即

期汇率。在这种情形下，因为远期汇率是未来即期汇率的不偏估计值，将没有
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任何诱因去买卖外国通货的远期契约。

(七）汇率决定理论的组成

在无央行干预的外汇市场下，预期即期汇率的变动、国家通货膨胀率与利

率的波动和远期升水或贴水，变动幅度皆呈正比。因为货币、资本和外汇市场

是有效率的，它们之中任一个对上述变数都能快速地调整。因此，远期汇率是

未来即期汇率最佳的预测值。

[例题] 让我们假设以下情形：

1）现今德国马克的即期汇率：DM 1＝＄0.4000

2）德国马克的一年远期汇率：DM l＝＄0.3800

3）一年后德国马克的预期即期汇率：DM l＝＄0.3800

4）一年后预期通货膨胀率：德国为 10％；美国为 5％

5）一年期政府债券的利率：德国为 12％；美国为 7％

使用这五个假设来讨论在即期汇率、远期汇率、通货膨胀率和利率间的国

际平价关系。

第一，PPP理论主张在两国间任何通货膨胀率差将被一相等但变动方向相反

的即期汇率抵销。在德国高出5％的通货膨胀率被马克即期汇率5％的贬值所抵

销。这马克即期汇率 5％的贬值可以用公式求算：

变动百分率＝（ 未来即期－目前即期）/目前即期

变动百分率＝（ 0.3800－ 0.4000）/0.4000＝－ 0.05或－ 5％

第二，费雪效应主张世界各国实质利率一致并且名目利率将随预期通货膨

胀率差异而变化。在这两国中实质利率可用公式25.5.3计算：名目利率=实质

利率 + 通货膨胀率

美国：7％＝实质利率＋ 5％；实质利率＝ 2％

德国：12％＝实质利率＋ 10％；实质利率＝ 2％

在德国名目利率（ 12％）比美国名目利率（ 7％）高出 5％。这个差异和
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德国（ 10％）与美国（ 5％）5％的预期通货膨胀率差额相同。

第三，国际费雪效应主张未来即期汇率波动应是等于两国间利率差，但

是方向相反。德国高出美国 5％的利率等于马克未来即期汇率 5％的贬值。（ 记

得 5％的市场贬值可用 PPP 理论求得）

第四，利率平价理论认为在远期和即期汇率价差会等于但正负符号相反的

两国利率差。德国高出美国 5％的利率与德国马克 5％远期贴水一致。马克 5％

远期贴水可用公式计算。

升水（ 贴水）=（ n天远期汇率－即期汇率）/即期汇率× 360/n

远期贴水＝（ 0.3800－ 0.4000）/0.4000× 360/360＝－ 0.05或－ 5％

最后，在完全浮动汇率体系，远期汇率是未来即期汇率的不偏估计值。马

克一年远期汇率是＄0.3800与马克预期即期汇率＄0.3800美元一致。这意味着

马克 5％的一年远期将贴水是马克在一年间贬值 5％的不偏估计值。

六、跨国公司资金转移

（ 一）内部资金的特殊性

化整为零（ unbundling）政策是将公司资金移转分割成个别的现金流量，

通常驻跨国公司将子公司移转至母公司的资金区分成数种：1）权利金，对专业

知识之报酬；2）手续费，对各项服务之报酬；3）价格，即向母公司购买产品

所支付之价金；4）债务偿还，即偿还积欠母公司之债务；5）股利，即对所有

权之报酬。化整为零之策略可减少子公司在外国之税赋，亦可规避股利发放之

上限，同时还能够弹性运用移转价格方式增加跨国公司的财务操作空间。

移转订价（ transfer pricing）是指跨国公司操控子公司之间因为互相提



37 国际财务管理

供产品、服务或技术所做的订价，进而达成母公司的营运目标。母公司常在“ 租

税乐园”地区设立一个转单中心，以转单中心操作移转订价策略，其安排模式

是让获利在低税率之国家实现，并且让资金尽量保留在币值较稳定的国家。当

然移转订价的策略并非法力无边，它仍会受到一些因素之限制，例如，母公司

必须考虑公司对某些移转订价之反应，以免伤及子公司之间的关系，另外，母

国及地主国政府也可能有若干税务法规会使某些移转订价政策之效果大打折扣。

低度开发国家的政府可能完全禁止资金的汇出，其理由常是国家外汇不

足，或是想要使资金多用于国内投资。跨国公司面临此问题亦有应对之道，如

果禁止汇出管制不严，前述移转订价就是一个化整为零的招式；如果禁止汇出

管制很严格，跨国公司最多只能把资金用于地主国的一些其他投资上。

跨国子公司资金最容易被管制冻结的部分是向母公司支付股息、上缴资

本，其次是支付各种专利权、商标的许可证使用费以及其它服务、管理费用。

这些资金的流动对子公司所在国的外汇平衡很敏感，经常采用公开的或隐蔽的

方式，限制这些资金的转移；而跨国公司则相反，总是千方百计公开的或不公

开的躲避各国在资金转移方面所设置的障碍或限制。这也是国际企业财务管理

的一个特殊内容。

正因为跨国子公司的股本、股利最易受到管制，因此世界上很多跨国公

司，在母公司向子公司跨国投资时，大部分是以债权形式出现。在子公司的资

本结构中，股本的比例极低。母公司以贷款方式向子公司投资，或给子公司担

保贷款，资金被冻结的风险性比用股本投资低得多，这是因为：

1）贷款有固定利率、固定支付期和偿还期，现金收入是稳定的。

2）投资用贷款形式表现，子公司向母公司偿还的是本金和利息，不是股

利，而偿还贷款的本金一般不必纳税。

3）子公司所在国对跨国子公司抽回资本的控制比较严格，即使子公司有

剩余资金，在资本结构表现为全部股本时，很难抽走这部分剩余资金。如是
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贷款，以偿还本金方式出现，其限制就少得多。

4）贷款投资在外汇管制和避税收益方面也比股本投资有利得多，母、子

公司双方都会减轻税负。

有鉴于此，近期一些国家对跨国子公司的债务比例和资本结构作出相应的

限制，许多发展中国家在吸引外资时，也密切注意投资的资本结构比例，以便

作出相应的对策措施。就是在母公司所在国，政府对跨国公司以贷款投资代替

股本投资的投资行为也有所限制，因为对本国而言，这种方式也类似于一种逃

税行为。

(二）跨国子公司的股利分配策略

从子公司向母公司转移资金的一种最普通的方法是支付股利。决定跨国子

公司股利分配策略的因素同国内公司相比更为复杂。国内投资环境稳定，主要

的利益关系只牵涉到本国政府、企业和股东三者之间的立场态度，而跨国子公

司还要加上外国政府。支配跨国子公司股利分配策略的主要因素有以下几个方

面：

（ 1）税收

像国内企业一样，公司管理当局在考虑股利分配策略时，总是设法使公司

或股东的税负最低。各国政府对公司留存收益和分配收益的征税率规定不同的

等级。有的国家规定股利分配所缴纳的预扣税要由外国母公司支付。尽管两国

订有税收协定，本国政府允许扣除重复征税，但由于税法处理方式不同，在母

公司本国税率高于外国时，仍然要多支付一定税金。有些国家对股利汇出的数

量规定限额，例如按注册资本的一定比例作为汇出股利的界限，超过界限须额

外征税。所以税负大小是跨国公司选择股利分配策略的一个主要因素。

（ 2）政治风险

子公司所在国政治风险的高低，也是决定跨国公司股利分配策略的一个主

要因素。政治风险高，母公司要求子公司尽快转移积余资金，一般都通过加大
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股利分配以实现资金转移；政治风险低，在子公司所在国投资机会多，则少分

配股利，尽可能提高子公司自有资本的比例。在正常情况下，跨国公司大都要

维持一个稳定的股利支付率，以取得所在国政府的信任。稳定的股利支付率也

是所在国政府衡量跨国子公司有无撤走资金以致损害本国外汇储备的一个标准。

（ 3）外汇风险

如果已预计到汇率将发生变化并可能遭受外汇损失，跨国子公司也会通过

股利分配加速向母公司转移资金。这种股利分配策略往往是母公司决定把资金

从弱币国向强币国转移战略的一个组成部分。在子公司所在国货币即将贬值时，

增加股利分配比例或加发额外股利可以减少当地货币的资产；反过来，如子公

司当地的货币即将升值，则少分股利或推迟宣布分配股利，如果已经宣布，也

可用返回方式借给当地子公司。

（ 4）子公司的大小和设立时间的长短

通常情况是，跨国子公司设立的时间愈长，愈接近其寿命期，股利分配占

利润的比例愈大，向母公司转移的资金也越多，因为在这种情况下，在子公司

所在国再投资的机会已很少了。子公司或分支机构的大小同股利分配策略也有

密切关系。小规模的跨国公司很少建立股利分配策略的基本原则，倾向于随机

应变；中等规模的比较灵活，其股利分配策略决定于整个跨国公司资金网络的

头寸调度，根据实际财务状况，有的年度要求较高的股利分配比例，另一些年

度则不分配或少分配股利。大公司对股利分配有一套指导原则，它一般服从于

整个跨国公司的战略导向。

（ 5）资金的可获得性

子公司和母公司对资金的需要以及资金可获得的程度也是影响股利分配

的一个重要因素。如果子公司急需扩大经营规模或迫加投资，向当地银行借

款又受到限制，或者虽没有限制，却会引起当地政府的猜疑，一般是采取缩

小股利分配的比例，以平衡资本结构。当然，母公司如急需资金，故意扩大
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子公司的股利分配比例，也是其获取资金的一种手段。

（ 6）合资企业中合伙者的态度

在国外合资企业中（ 包括在国外的控股公司），当地股东对股利的要求，也

会影响股利分配策略。有些外国合伙者或股东，对股利分配的关心大于对利润

的获得，他们宁愿要稳定的股利支付，而不管利润增长的可能。在此情况下，

股利分配处于两难状态：把股利分配定得低，外国股东不满意，进而影响企业

的市场价值；定得高，如超过获利能力，再要降低非常困难，而且会失去再筹

资的灵活性。因此，这类企业的股利分配决策在很大程度上决定于外国股东的

投资比例，因为股利支付最终必须遵循所有者的意愿。

总之，跨国子公司的股利分配策略涉及多国的所有权关系，在股利分配策

略上不能仅从母公司的主观愿望出发，必须兼顾到了公司所在国的利益要求，

既要合理满足跨国公司自身资金流动的需要，又要充分考虑国际汇率走向、各

国税收差别以及子公司所在国对股利支付的态度和外汇管制的条件等外部因素，

才能正确制定合理的股利分配策略。

(三）跨国企业费用的支付

跨国公司中的资金转移，还同资金转移的项目有关。有的公司是以“ 统算”

方式（ Bun-dle）从子公司转移资金，即子公司只向母公司上缴利润或支付股

利，除此以外，不再另交其它费用。有的公司则不同，采取按项目分别计算的

“ 非统算”方式，即在资金转移的项目中，除股利外，还有相当部分是以使用费、

服务费和管理费等形式实现的。

所谓使用费（ Royalties）是子公司向母公司或其它子公司对它们所拥有的

技术、专利、商标权支付许可制造、销售的报酬。使用费常以每单位产品支付

一定金额，或以全部毛销售收入的一定百分比计算。

服务费（ Fee）是子公司对母公司或其它子公司所实施专业服务的补偿。服

务费不同于管理费，它是对子公司产生特定利益的报酬，一般是按服务的时间、
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服务的类型、等级确定支付费用的标准。

管理费是母公司在进行国际经营业务时所发生的一般行政管理费用，包括

整个跨国公司系统的现金调度中心、研究开发、公司公共关系、法律和会计咨

询等工作所发生的费用，这些费用并不特定对某个子公司，因此，收费标准是

按各子公司销售额的大小平均摊派，而不是一项一项计算。

母公司以许可证合同从跨国子公司收取使用费、服务费或摊派管理费，有

一些问题必须在事先明确。例如收费标准的计算依据；对净销售价含义的正确

界定；技术专利、商标等许可使用的范围和地区；交费的币种和时间；纳税的

场所和责任，以及有关咨询和培训方面的旅差费的支付方式等等，都应有详细

的说明。

采用“ 统算法”和“ 非统算法”各有利弊，在国外以合资方式建立跨国子

公司时，一方出技术，一方出资金，用“ 非统算法”比较合适。在产品竞争比

较激烈的地区，用非统算法向子公司收取费用，有可能加重子公司负担而削弱

商品的竞争力，这时母公司多数应用统算法。但从税负及资金积累角度看，用

非统算法较统算法有利，在子公司所在国税率高于母公司的应税率时更是如此，

下面用一个例子来说明其有利性（ 表 25.6.1）。

表25.6.1说明某个跨国公司采用统算法和非统算法所出现的税负和资金转

移方面的差异。该公司在国外的子公司预计年经营税前净收益为 500万美元，

母公司拟从子公司处收取200万美元的股利（ 母公司税前收益）。有二种方案：

一是用统算法，从子公司税后利润 250万美元中提取 80％，作为向母公司支付

的现金股利（ 200万美元）；二是用非统算法，要求子公司缴纳使用费用服务费

120 万美元，再从子公司税后利润 190 万美元中提取 80 万美元，作为向母公

司支付的现金股利。两种方案虽然都是向母公司转移 200 万美元资金，但所

产生的结果却不同。

在子公司一方，用统算法转移资金给母公司，所得税的应税额是税前净收
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表 25.6.1 统算法与非统算法的税负效应(单位：万美元)
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入的全部，当地所得税率为 50％，应缴纳的所得税为 250万美元，税后利润也

为 250万美元，母公司抽取 200万美元现金股利后，留给当地的再投资是 50万

美元。用非统算法转移资金时，由于使用费用服务费是计入子公司的成本，因

此相应减少了子公司的应税收入（ 假定当地没有征收预扣税），缴纳当地所得税

也降低为 190 万美元，税后利润也是 190 万美元，在母公司抽取 80 万美元的

现金股利后，留给当地的再投资是 110 万美元。

在母公司一方，用统算法和非统算法的税前收入虽然都是 200万美元，但

母公司所在地政府对两种方法的应税和免税额的计算基准不同。按美国税法规

定，在统算法下，由于母公司在国外的收入是子公司税后利润的 80％，因此可

计算的应税免税额为 200万美元。在非统算法情况下，母公司在国外的收入是

子公司税后利润的 42.1％（ 8／ 190＝ 0.421），可计算的应税免税额为 80万

美元。母公司的实际应缴税金按下列公式计算：

（ 国外收入 +外国所得税应免税额）×应税率 -外国税应免税额所以，

统算法时母公司实际应缴税＝（ 200＋ 200）× 40％-200

＝－ 40万美元。

税法规定，实缴税为负数时，等于实缴税额为零，也就是企业损失了 40万

美元的可免税金额。

非统算法时母公司实际应缴税＝（ 200＋ 80）× 40％－ 80

＝ 32万美元。

企业实际应缴税 32万美元，不存在可免税的损失。

总结上述两种方法可知：用统算法转移资金，跨国公司支付的税收总额为

250 万美元，全部是给子公司所在国政府；用非统算法转移资金，跨国公司的

税收总额为 222万美元，低于统算法，而且母公司所在国政府也可获得 32万美

元税金。在再投资方面，用统算法时，可用于再投资的资金为 250 万美元，其

中用于子公司所在国 50万美元；用非统算法时，可用于再投资的资金为 278万
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美元，比前者多 28万美元，可用于子公司的再投资也增为 110万美元。当然，

在这种情况下，对母公司所在国的再投资将相应减少，从统算法的 200万美元

降为 168万美元。所以，站在企业立场，同站在政府立场，对两种方法所得的

结果的评价是不同的。

(四）现金管理

现金管理的首要概念在于集中化之控制，也就是说对现金的流向应有一个集

中的决策程序，此集权系统应涵盖：1）最小现金保有水准；2）闲置现金的投资；

3）组织内部的流动性；4）移转订价；5）避险策略；6）净余额交易。以下先介

绍净额交易之概念。

所谓净余额交易系统管理是指把跨国公司内部各单位之间的应收及应付的帐

目加以对冲，对冲之后的金额才须真正跨国移转，如此可大量减少实际需要跨国

移转的资金，因而可减低交易成本的支付，亦可降低汇兑风险。

〔 例题〕

麦道公司在加拿大，日本、印度都有了公司，表 25.6.2列出了各子公司之

间（ 及与母公司之间）的应收和应付的帐款，请问要结清此收付的净余额移转为

何？

解答：

由表 25.6.3可整理出麦道公司的净收入、净支出，最后所需的移转包括了

加拿大子公司移转至母公司的＄300000，以及从日本子公司移转至印度子公司

的＄200000。
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七、跨国企业内部贸易和转移价格

（ 一）内部转移的性质和特点

大型的跨国公司，其分支机构几乎遍及全球，规模稍小的，其分支机构

也要跨越许多国家和地区，它们在生产与流通上，相互之间具有密切的联系。

母子公司之间的资金流动，除上述的股利、劳务费用等非实物产品的现金交

流外，有相当大一部分是由跨国企业集团内部各母、子公司之间的产品转移

收款单位

美国

加拿大

印度

日本

总支出

美国

400
200
500
1100

加拿大

500
—

300
400
1200

印度

300
200
—

300
800

日本

600
300
500
—

1400

总收入

1400
900
1000
1200
4500

表 25.6.2 麦道公司应收、应付表（ 单位：千美元）

付款单位

表 25.6.3 麦道公司净支出及净收入

美国

加拿大

印度

日本

总额

总支出

1100
1200
800
1400
4500

总收入

1400
900
1000
1200
4500

浮支出

-
300
-
200
500

净收入

300
-
200
-
500
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所造成的。跨国公司的商品销售有两部份内容：一部份是销往跨国集团以外

的商业实体；一部份是销往跨国集团内部各单位。前一类销售相当于国际贸

易，其资金是在公司内部与公司外部之间流动。后一类销售，严格地讲，其

性质已不是一种商品交易，而是同一个企业集团内部各生产、销售单位之间

成品、半成品的调拨，但由于它们之间已经跨越国界，国别不同，在转移方

式上仍要按商品买卖方式处理。

跨国企业所以要在国外设立子公司或分支机构，主要原因是要利用当地

生产要素上或市场容量上的优势。它们可以利用 A 国的资源优势，设立原材

料基地；利用 B 国的劳力优势，设立加工企业；利用 C 国的市场优势，设立

装配销售企业；也可以在某个国家设立加工生产中心，同时又在许多国家设

立组装销售中心；也有把各个子公司改组成高度专业化的生产中心，相互间

形成一条首尾衔接的跨国生产线，如此等等。跨国经营的结果，把原来大量

的处于企业外部的竞争性商品交易，变成了跨国公司内部的生产协作关系。

这既给跨国企业带来经济利益，同时也造成了跨国企业内部资金流动的复杂

性。它们之间既有内部转移产品的特点，同时又具备外部市场商品交易的各

种形式。跨国企业内部的产品转移同样要利用商业信用和资金融通的各种机

制，只是其性质已不同：首先，它不必专门调查对方企业的资信状况，考虑

融资的资信条件和风险程度；其次，支付的时间、数量可按公司总部的意图

决定，不必遵循市场惯例。正由于这些特点，跨国公司流动资金的管理有其

特殊内容。

以跨国公司中的应收账款和应付账款而言，它一方面有公司内、外之分（ 跨

国集团内和跨国集团外），另一方面还有国别之分。在前者，属于集团外的应

收或应付账款，在支付形式上的决策存在着多种选择的可能，包括支付的币

种和支付条件的选择，因为币种的强弱，条件的优劣，对企业经济效益都有

重要影响。属于集团内的，则不存在这方面的选择，分支机构的国别事先已
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固定下来，没有选择的余地。在后者，对于不同国别的商品交易，不论集团

内外，其背后都隐藏着汇率变动的风险。对于集团外的交易，其资金流动方

式方法已在前一章中论述，在这里重点讨论集团内交易的特点。跨国公司集

团内部通过应收应付账款在时间（ 支付的期限）和空间（ 支付的国别和币种）

上的合理调度，可使整个跨国公司的资金利用达到最佳状态。例如，一家美

国跨国公司，它在英国的子公司每月向在西德的子公司销售 100 万美元的零

部件，按一股商品交易的习惯，西德子公司应在一个月内向英国子公司付款

100万美元。现在西德子公司急需补充 100万美元的流动资金，为了满足西德

子公司的需求，美国母公司可以指令英国子公司延长对西德子公司应收账的

收款期，实际上是英国子公司向西德子公司提供了一笔无息贷款。反过来，

如英国子公司急需资金，也可指令西德子公司提早付款。跨国公司中，母公

司对子公司的实际支配权愈大，用推迟或提早付款办法调度资金的可能性也

愈大。通过改变应收应付往来账户中的支付期以实现资金转移的方法，不仅

是为了满足资金运用的需要，还同货币贬值和外汇暴露风险有关。例如，事

先已预计到某国的货币将要贬值，也可以指示在该国的子公司以提前付款给

其它子公司的办法转移资金。

应收应付账款的提早或推迟支付，国际上有的国家有相应的限制措施。

就子公司的所在国而言，该国政府总是不希望由于外国公司额外支付现金而

造成国家外汇流失。所以，对外国公司应收应付款的提前或滞后支付，分别

情况，或者采取限制政策，或者采取鼓励政策。外国公司的应付款提前支付

或应收款推后收回，当地政府大多采取限制性政策；反之，外国公司的应付

款推后支付，或应收款提前收回，当地政府则不加限制。

跨国公司中的库存存货管理，同应收应付账款相类似，也要根据当地子

公司对当地资源的依赖程度和当地通货膨胀、汇率变化趋势，或者要求某些

子公司增加库存存货，或者是相反，减少库存存量。库存存货量的变化，实
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际上也是资金流量的变化，改变跨国公司内部各子公司的库存量，同样可以

达到资金转移的目的。

(二）转移价格

跨国公司内部以产品转移为依托的资金量，像普通商品的销售额一样，

决定于两个因素：一是商品的实物数量；二是单位商品的价格。前面所论及

的跨国公司内部应收应付款，没有涉及商品的价格因素，实际上价格是控制

资金流量的一个重要变量。跨国公司内部的产品转移，其价格的决定不同于

直接向市场出售的商品价格，它可不受市场供需关系的直接影响，也不完全

决定于产品本身的价值量。严格地说，转移价格是跨国公司为获取最大经济

利益而应用的一种工具，运用这个工具既可以加速跨国公司内部的资金转移，

也可以降低整个公司的税负和保持外汇平衡，在使用合理时，还可以促进企

业内部的分权管理，调动分支机构的积极性。现用实例分别说明它的作用。

（ 1）对资金头寸的影响

母公司或其它子公司为了实现从某个子公司吸收或转移资金，除了加大

或减少产品转移数最外，还可以提高或降低产品的转移价格。价格变化，资

金流动的量和方向也会发生变化。表 25.7.1具体解释利用转移价格实现资金

转移的过程。某个跨国公司在国外还有两个分支机构：在 A 国设立了一个专

门制造产品的工厂企业，在 B 国建立了一个销售产品的企业。产品从 A 国分

公司生产后转移到 B 国，由 B 国分公司销售。假设这两个分公司所在国的所

得税率相同，均为 50％，由 A 国分公司向 B 国分公司转移产品的转移价格有

两种方案：一种是低标价，每单位产品价 210 美元；另一种是高标价，每单

位产品价 255 美元。产品实物转移量为 1 万件。两种不同转移价格，虽然从

公司整体看，对它的净收入没有影响，但对 A、B 两国的分公司而言，就会出

现两种不同的情况。在低标价政策下，A国分公司的净收益低于 B国分公司的

净收益，其实际意义是，A国向 B国资金转移量加大；反之，如采用高标价政
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策，B国分公司的净收益低于 A国分公司的净收益，这又意味着加大了 B国向

A国的资金转移量。可见，转移价格的标价政策不同，资金转移的方向也随之

改变。

（ 2）对税率的影响

上面的例子是 A、B两国的分公司所得税率相同，都是 50％，但实际上各

国税率可能是有差别的。在不同的税率条件下，不同的转移价格政策，不仅

会影响 A、B 两国分公司的净收益，就是对公司整体的净收益也有影响。仍以

前例为基础，在这里，假定 A 国分公司的所得税率是 25％，B 国分公司的是

50％。依旧沿用上述两种标价政策。在低标价政策条件下，A国分公司的净收

益为 33.75万美元，略低于 B国分公司的净收益 37.5万美元，而在采用高标

价政策时，A 国分公司的净收益 67.5 万美元，大大高于 B 国分公司的净收益

15 万美元。而且，更重要的是，对公司整体而言，采用两种不同标价政策，

其净收益也有很大差异。在低标价政策时是 71.25万美元，高标价政策是 82.5

万美元，后者较前者的净收益增加 11.25万美元（ 见表 25.7.2）。这是因为在

高标价政策下，应税 率高的分公司其应税收益降低了，而应税率低的分公

司，其应税收益相对增加，二者相抵的结果，在整体上减少了税负。

高低转移价格政策的应用，有些国家企图在税收政策上予以限制，也有的

国家要求跨国公司只能按同类产品的市场出售价订价，即采用所谓“ 一臂长”

（ Arm's Length）订价原则。其方法有三种：①以可比较的非控制价订价。同种

产品有向跨国公司外部出售的，按外部市场售价执行；②以回扣价订价，将该

产品最终出售到市场的商品价，扣去相应的利润费用后决定转移价；③以成

本加成订价，按产品的制造成本加一定利润决定转移价。虽然各国政府关心

跨国公司的转移价，但实际情况错综复杂，有时很难判断，有的政府由于种

种原因，也不太强调这方面的监督。

在西欧，有的国家规定，外国公司引进技术或零部件使产品的附加价值
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大为增加，达到 4至 5倍的，可以免税。许多跨国公司为了获得免税的优惠，

在公司内部故意压低转移价，例如某种产品的最终市场价是 2.5 美元，按成

本的转移价是 1美元，此时附加价值增值只有 1.5倍(（ 2.5-1)/l＝ 1.5），而

把内部转移价订为 0.5元，附加价值增值即可达到 4倍(（ 2.5-0.5)/0.5＝ 4），

符合免税条件。

（ 3）对关税和配额的影响

跨国公司产品在不同国家的分公司中转移，有的要缴纳进口税。比如，在上

例中，B国的销售分公司向 A国分公司进口 1万件零部件，必须要向 B国海关缴

纳从价进口税（ Advalorem Import Duties）。假定是按发票价的 10％征收，其

余条件按表25.7.2基本不变，那未，采用两种标价政策所得的结果也不一样。在

低标价政策时，跨国公司总纳税额（ 包括所得税和关税）为 21＋ 11.25＋ 27＝

59.25万美元；在高标价时为 25.5＋ 22.5＋ 2.25＝ 50.25万美元。虽然从关税

角度看，高标价比低标价要多25.5-21＝ 4.5万美元关税，但由于所得税的影响

大于关税的影响，所以，在增加净收益方面，还是高标价政策有利。公司整体的

净收益高标价时为 69.75万美元，低标价时为 60.75万美元，仍然可多收入 9万

美元。要是关税率很高，超过所得税率的影响，其结论也就不同。

转移价格对进口分配限额也有影响，某些国家对某种商品的进口实行配额限

制。如出口国分公司降低转移价，而进口国外汇配额一定，其结果等于不必要求

增加限额，进口分公司就可加大产品实物的进口数量，达到扩大生产销售的目的。

(三）内部分权管理成效的评价

国内公司在分权管理的情况下，公司内部的转移价格对考核分公司的成效

有很大影响。这种情况在跨国公司中同样存在；而且协调转移价格对各分公司

的影响在跨国公司中更为困难。分别处于海外各国的分公司，其独立经营的自

主程度较国内分公司为高，而且同总公司的联系更不方便，很难判断什么样的

订价能保证公司整体利益最优，而如果所有价格均由总公司决定，又可能失去
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分权管理的积极意义，分公司的领导缺乏利益机制的激励，影响其主动工作的

热情。假定事先已决定各分公司的股利额为 15万美元，则两个分公司在两种标

价政策下，所表现的财务指标完全不同（ 见表 25.7.4）。A国制造分公司的成本

利润率在低价格政策向高价格政策变化时，由 40％猛增到 70％，而 B国分公司

则相反，从 42.9％降为 17.6％，销售利润率也是如此。至于股利支付率，A国

分公司在高标价时可以降低到 33.3％，即留存收益可以大为增加，而 B国分公

司则上升至 100％，即留存收益等于零。由此说明，在高度分权情况下，高标

价政策将会受到一些分公司的抵制；在国外的合资企业中，通过调整转移价格

以实现公司整体利益最优的办法更难办到，但在大型跨国公司中，可以另设结

算中心来协调这个矛盾。

表 25.7.4 高低标价对分公司财务指标的影响 （ 单位：万美元）
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(四）冻结资金

站在一个国家政府的立场，在外汇短缺而又不能有效吸收外资时，总要千

方百计限制外汇流失。当然，各国外汇短缺情况不同，限制的程度和方法也不

同。站在跨国企业的立场，则往往把资金的充分利用和追求最大的投资报酬率

作为其经营的第一目标，在资金将被封冻而遭受损失时，更要想方设法在被冻

结时还能得到有效利用。跨国公司对资金冻结的风险各有其对策，概括起来，

不外在设立分支机构的各个阶段中，分别采取不同的预防和善后措施。

（ 1）在决定向国外投资设立分支机构或建立子公司之前，首先要对各国资金

冻结的条件与可能性作出充分的调查研究，然后列出多种可能方案，并评价各种

方案的现实性与可行性。在国外直接投资的净现值要按调整后的净现值计算。调

整的中心内容就在于现金流被冻结的可能性。暂时的资金冻结，一般会降低投资

项目的净现值。为了避免这方面损失，跨国公司大都在事先通过加大当地借款筹

资的比例，达成资金调换协议，以及其它可以减少当地货币资产风险暴露的办

法，保证资金的有效利用。

（ 2）附属公司一经建立，必须充分利用各种资金调度方法，有效地转移资

金。由于各国限制资金转移的条件不同，因此采用的方法要根据当时当地的具体

情况分析。以下是几种比较普遍采用的方法。

①当子公司所在国对外国公司的股利汇出有限制时，应用非统算法，按项目

分别收取使用费、服务费等办法转移资金。有的国家外汇管制严格，除股利外，

其它费用甚至归还贷款本金和支付利息都受限制，这种方法就不一定有效了。

②利用前向贷款（ Fronting loans）方式转移资金。所谓前向贷款是母公

司给子公司投资时，不是由母公司直接贷给子公司，而是通过国际金融中介机

构向子公司提供贷款。在贷款时，母公司事先在国际金融中介机构中存入足够

资金（ 等于是向国际金融中介机构提供贷款），再由中介机构向在国外的子公司

贷款。在还本付息时，先由子公司支付给中介机构，再由中介机构偿还给母公
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司。由于中介机构在贷款给子公司时，事先已有母公司的存款作保证，所以叫

做“ 前向”贷款。前向贷款的好处是：

在 A 国的
母（ 子）公司

（ 免税）

国 际 金 融

中介银行

存款 1 0 0 万美元

支付利息( 8 % )

贷款 1 0 0 万美元

支付利息( 9 % )

在 B 国的子
公司（ 所得

税 50%）

图 25.7.1

a.各国政府冻结资金的重点大都是外国跨国公司，对有国际威望的金融机

构（ 主要是银行），一般不会严加限制。母公司直接给子公司贷款，在还本付息

时，有可能被政府冻结，而国际金融机构的贷款，在子公司还款付息时，当地

政府不敢轻易下令冻结。这样，母公司的资金收回有确实保障。

b．可以获得避税利益。比如某跨国公司设在一避税港国家 A 国（ 或其子

公司设在 A 国）。它为了向在 B 国的子公司投资，先在国际金融中介机构（ 银

行）存款 100 万美元，年利率为 8％，国际中介银行以此存款为基础，向该跨

国公司在 B 国的子公司贷款 100 万美元，年利率为 9％，B 国子公司年支付利

息 9万美元给中介银行，它的所得税应税率为 50％。所以 9万美元利息所产生

的节税额为 9× 50％＝ 4.5万美元。国际中介银行则作为母、子公司间的中介

人，收取存款和贷款的利率差 1％（ 9％-8％=l％），共 1万美元的手续费。设

在避税港的 A 国母公司，可从国际中介银行净收入年率 8％的利息 8 万美元。

这样，三者都可得到好处。而从避税利益年，除了母公司完全免税外，子公司

尚可获得节税利益，在扣除中间银行 1 万美元手续费后，尚有 3.5 万美元的节

税额。

③利用非相关产品的出口转移资金，跨国公司所在国由于缺乏外汇收入而采

取局部冻结资金时，被冻结资金的外国企业，也可以利用物物交易、补偿贸易



财务管理专题研究 54

等方法利用被冻结资金；或者可在该国设立不需投资或少量投资的生产、服

务项目，创造新的出口能力，帮助所在国改善外汇平衡，以换取资金转移的

可能；也有的是在资金被冻结的国家开设研究所等试验设计服务中心，把大

量高级科技人员的工资和旅差费在该国开支，而其研究或设计成果服务于世

界各地，同样可以达到转移资金的目的。

除此之外，上面已经论及的转移价格，应收应付款的滞后或提前，以及专

项谈判等方法，也都是跨国公司转移资金的有效手段。

（ 3）在资金已确实被冻结，只能在所在国再投资时，也得设法在所在国

寻找在一定风险水平下能获得最大投资回收率的投资机会。假如资金冻结是

暂时的，可以在当地货币市场上选择投资。但实行外汇资金冻结的国家多数

货币市场不发达，而且当地的国库券、银行存款和其它短期投资的利得率有

时还达不到弥补通货膨胀率水平，可能给企业造成更大损失。跨国公司面临

必须强制（ 被迫）再投资时，利用冻结资金的最有效办法是前已述及的平行

贷款，但这种办法在外汇严重短缺，外国公司不多的情况下能实现的可能性

很小。最大可能是在所在国进行多种经营或派生投资，或者是在所在国收购

可在国际上出售的其它实物资产或商品，以防止所在国通贷膨胀货币贬值。

八、跨国资金调度

（ 一）跨国资金调度机构

具有国际经营业务的国际企业，如何有效地进行跨国资金调度和管理，

同国际企业财务管理的组织机构的设置方式和职权分工有关。据国外专家调

查，国际企业的财务管理组织，有一个从简到繁的发展过程。企业刚向海外
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发展业务时，业务量较小，国际财务活动在公司的财务管理中还未占有重要

地位，在这类企业中，国际财务管理大部由原来国内财务部门兼管，在公司

董事会中也不设立专门管理机构。一些小型的国际企业，大多属这个类型。

当国际经营业务有很大发展，国际财务活动已在国外分支机构中间初步形

成一个网络系统时，多数跨国企业在公司中形成一个国际财务中心组织，组成

一个专门的领导班子，以实现国际间资金的最优调度和管理。因此，在财务管

理职能上开始从国内业务中分离出来，建立起一个由总部董事会董事专职领导

的国际财务管理班子。

国际经营业务继续发展构成一个庞大的跨国公司，国外分支机构和子公司

的独立经营程度相对提高，财务资金的筹措与运用面临着更为复杂的环境条件。

此时，跨国公司的国际财务管理工作进入了新的境界，处于一种两难状态：一

方面，从公司集团整体利益着想，要求对全公司实行高度集中的资金调度和管

理；另一方面，从各个相对独立的子公司考虑，它们都有各自的经营环境和利

益，都有独立经营的要求和理由。在这类企业中，大多通过设立相对独立的较

大型的国际财务调控中心来解决集中和分散管理的矛盾，把公司总部的目标

意图同各分、子公司的经营决策在中心中协调起来，予以统一调度清算。

美国一些专家曾对82个跨国公司的财务管理组织进行调查统计，结果是：

凡是国际经营业务量占全部业务量的比例超过 10％的大型企业（ 年销售额超

过 100万美元），有 70％以上在公司中独立设立国际财务管理的组织机构，有

一套专门的工作班子进行管理。至于更大的企业，很多在国外专门设立为跨

国公司集团的国际财务活动服务的分支机构或子公司，以使跨国公司集团内

的资金流转和利用达到最佳状态。这些组织机构的主要形式有：

（ 1）再开票中心

再开票中心是跨国公司总部为了更好地进行国际财务管理，而在某个外

国专门设立的一个子公司，它专门管理全公司各子公司间在贸易中发生的外
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汇交易暴露，其业务职能是当跨国公司内部某个子公司向另一个国家的公司

从事商品贸易或劳务出口时，它负责对进、出口双方处理发票和现金结算。

换言之，出口子公司同进口公司之间只有实物流动，没有财务资金的流动，

两者的财务资金结算，都要通过再开票中心处理。（ 图 25.8.1）

跨国公司的再开票中心经营设立在一些低税率国家或地区，如瑞士或荷

属西印度群岛等地。再开票中心（ 公司）在当地不进行供销业务，因而可取

得非居民资格，不用在当地纳税。它的功能不仅在于避税，在国际金融方面

的作用也比在国内灵活得多。跨国公司建立再开票中心的好处主要表现在以

图 25.8.1 再开票中心结算示意图

现

金

发

票

1

出口子公司 进口公司

再 开 票

中心

现

金

发

票

2

实物发运

下几方面：

1）把跨国公司集团内部各成员企业在进行国际贸易中出现的外汇交易暴

露集中到一个地方，再开票中心的专家们按照其特有经验可以随时选择最有

利的套汇、保值等外汇、货币市场上的技术手段，对全公司外汇交易暴露风

险进行有效管理。同时，由于资金的集中处理，在向银行金融机构融资时，

可以取得更大的外汇竞争报价优势。

2）再开票中心集中处理国际贸易的资金流动，虽然从表面上看，流动的

频率和数量增加了一倍，但由此可以建立起多边冲账功能，现金的实际流动

反而可能降低（ 有关这方面内容将在后面解释），而且可把各子公司的商业信
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用和应收应付款集中处理，既节约成本费用开支，还可方便用户。

3）资金流动的灵活性可以得到加强。建立再开票中心后，公司总部可以

有意识地指示它或者提早付款或者滞后付款，间接实现资金转移功能，而且

对一些原来没有业务联系的子公司，也可通过再开票中心的调控作用而实现

融通资金。

图 25.8.2 中，A、B 两国子公司都处于资金短缺地位，C、D 两国子公司

又都有资金剩余。这 4 个子公司相互间没有业务联系，无法通过商业信用融

滞

后

提

前

A 国子公司 B 国子公司

C 国子公司 D 国子公司

提前融资 提前融资再开票中心

(子公司)

滞

后

提

前

图 25.8.2 开二次发票流程图

通资金。在再开票中心介入后，就可沟通两者的关系，建立间接的融资关系。

4）由再开票中心统一向客户开票，还可以避免远期订货付款时汇率变化

的影响。它可预先用本中心所在国货币成本开票，销售子公司可依此向客户

报价，而不必担心它本国货币的汇率变化。再开票中心还可以为有效地利用

内部转移价格创造条件。由于同一笔交易开二次发票（ 见图 25.8.2），在公司

内部就可用两种价格表示，对销售或制造子公司来说可以不必担心由于实行
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转移价格而歪曲本公司的成效业绩。

最后，再开票中心在集中处理资金的同时，还可以充分收集世界各地的

商业和金融情报，汇总财务数据，为公司总部制订经营计划和财务计划创造

有利条件。

（ 2）境外财务公司

再开票中心的活动着重于国际贸易，如果跨国公司在国外有大量投资活

动，则在海外某个国家或地区建立的境外财务公司将能进一步发挥跨国公司

的国际融资能力。境外财务公司的一个主要职能是充分利用国际金融中心的

市场机制，它所设立的地点都靠近国际金融中心所在地，或者是国际上著名

的避税港（ Tax haven）。这些地区一般不实行外汇管制，或者管制不严，没

有预扣税或者税率极低。境外财务公司利用这些有利条件，就可用很低的成

本费用进行国际融资，为跨国公司集团内成员服务。图 25.8.3表明境外财务

公司的业务活动内容，它所进行的各种活动，当地政府不收税或者税率极低。

因而对整个跨国公司的资金筹集和运用带来很大好处。

境外资本和

货币市场

境外财务公司

（ C 国）
子公司

（ B 国）

股

权

投

资

股

息

贷

款

利息
利息

贷款

利

息

母公司

（ A 国）

证券投资

图 25.8.3 境外财务公司业务活动图

贷款

利息
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（ 3）避税控股公司

跨国公司在国外为了避税目的而建立控股公司，称为避税控股公司。这

种公司大都设在税收条件非常优惠的国家，主要是在卢森堡、荷兰、瑞士和

列支敦士登等几个西欧国家。跨同母公司对这类子公司持有相当股权，利用

其所在国的避税条件而减免或减少各种在国内必须缴纳的税额。

（ 4）联系公司

联系公司也是跨国公司为了避税目的而在国外设立的控股子公司，同避税

控股公司不同之处是，这种公司具有双重居民身份。视税收优惠条件不同，选

择在其中的某一国活动，当两国都征税时，它又可以申请减免重复征税。

除以上几种类型外，还有一些特殊类型的专业财务活动机构，但其性质都

是为了方便资金调度和减少税负。

（ 二）跨国公司资金流动的类型及应对

跨国公司的经营业务活动，既有国内的，又有国外的，更有国际间的，

与此相应，它的资金流动，从其流动的方向划分也有三种类型图 25.8.4具体

解释了这三种类型资金流动的范围。图中假定，设立在 A 国的母公司，各在

B 国和 C 国建立子公司。A、B、C，三国国内都有相应的资本和货币市场，除

此外，还有一个不属于任何国别的国际资本市场和外汇货币市场。这个跨国

公司的资金流动按是否跨越国界划分，不外乎如图中所示的 1、2、3 三种类

型。

一个典型的跨国公司，其资金流动就如上图所示的包括有国内、国外、

国际三种类型。国内资金流动的管理，已在前面介绍过，国外、国际两种类

型的资金流动，都同外汇暴露的性质特点有关。因此，站在母公司立场上，

对各子公司资金头寸调度的战略主要围绕以下两方面进行。当估计子公司所

在国的货币升值时，其战略导向一般是：

1）增加当地货币现金、可销证券、应收账款和库存存货，购进外汇远期
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合同。

2）减少短期负债，应付账款和长期贷款，出售外汇远期合同。

3）增加外汇资金头寸的正向风险暴露或减少负向风险暴露。

当估计子公司所在国的货币即将贬值，其战略导向刚好和前面相反。

现以一个英国母公司同一个西德子公司和法国子公司之间资金调度管理的

战略战术为例，说明两种不同的战略导向和战术行动。表25.8.1列出了当英国

母公司估计到西德马克即将升值时，要求西德子公司在资金调度上的战略导

向和战术行动。表 25.8.2列出了与此相反的战略导向和战术行动，即当母公

司预计法国法郎即将贬值时，要求法国子公司在资金调度上应采取的战略和

战术。

母公司

国 际 资 本 和 外

汇货币市场

国内资

本市场
子公司

子公司

国内资

本市场

国内资

本市场

A 国

C 国

B 国

2

3

1

1

1

2 2

33

国界

资金流

动类型

1

图 25.8.4 按国界划分的资金流动类型
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表 25.8.1 英国跨国公司在西德子公司当西德马克将升
值时的战略导向和战术行动

这些战略战术虽然是作为一种典型例子来说明，但它普遍适用于在多国

经营作业、汇率经常发生变动、当地外汇管制不严的跨国公司。跨国公司在

应用这些战略战术措施时，还必须有内部的财务管理技术相配合。在内部财

务管理中一项重要的技术方法是账面冲销（ Netting）。一个庞大的跨国公司，

分支机构分处于世界各地，它们之间的资金流动有来有往，相互之间有许多

相向的资金流动，要是能把相向的部分全部集中予以冲账抵销，则净流动的

资金额将大为减少，从而可以大大降低外汇暴露和资金流动成本。比如 A 国

子公司欠 B 国子公司 500 万美元，而 B 国子公司对 A 国子公司也负债 400 万

美元，两者冲账抵销的结果，实际只要从 A 国子公司向 B 国子公司转移 100

万美元资金。两国货币的币种不同，在汇进汇出时都需要化费成本。在不采

用冲销方法的情况下，汇进汇出累计有 900万美元，若汇兑成本为 1％，就要
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表 25.8.2 英国跨国公司在法国的子公司当法国法郎将贬值
时的战略导向和战术行动

美国

英国

法国

意大利

美国 英国 法国 意大利

收

款

子

公

司

-
400
500
600

1500

300
-
300
500

1100

400
200
-
200

800

500
300
100
-

900

1200
900
900
1300

4300

付款子公司
合计收款

合计支付

表 28.5.3 某跨国公司的现金支付 (单位:万美元)
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花费 9 万美元，而在内部冲销以后，汇兑成本只要 1 万美元。这种用账面抵

销相向资金流动，减少实际资金流量的技术方法也是跨国公司资金调度中的

一项战术。账面抵销仅仅是在两个子公司之间进行的，称为双边冲销；如果

是在许多子公司（ 包括母公司）之间相互冲账抵销的，称为多边冲销。例如，

某跨国公司在 4 个国家的子公司中存在着相向的交易业务，其资金流动数量

和方向见表 25.8.3。在未抵冲以前，四国子公司之间共有 22笔 4300 万美元

的交易，汇出汇进的金额也要 4300 万美元。通过多边冲账，实际净收付的金

额只需 500 万美元（ 见表 25.8.3）。至于这 500 万美元何时何地如何流动转

移，则取决于公司总部的战略意图。

冲销技术的应用对各子公司所在国的外汇平衡有影响，因此，世界上有

一些国家对跨国公司应用冲销技术有不同程度的限制。有的国家完全不允许

应用；有的需经申报批准方可应用；有的只同意双边冲销，不允许多边冲销；

还有其它一些限制办法。

(三）跨国现金调度的优化管理

跨国资金调度的战略战术虽然很复杂，但就现金流动的管理功能而言，

最主要的任务是，在保证最佳经营水平的同时，使全公司中现金占用量最少、

资金流动速度最快、流动所需成本最低。要达到这些目标，需要内外平衡，

统筹考虑，要充分发挥现代技术在现金中心库中的作用。目前在跨国公司资

美国

英国

法国

意大利

支付

1500
110
800
900

收入

1200
900
900
1300

净支付

300
200

净收入

100
400

表 25.8.4 某跨国公司多边冲帐后的净收入 (单位:万美元)
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金调度中心中使用得较普通的是编制现金流动计划的优化技术。这种技术是

在现金多边冲销的基础上引入线性规划后建立起来的一种数学模型。现用降

低汇兑成本费为实例说明其优化原理。

某跨国公司在英国、法国、西德、澳大利亚、香港和美国设有分支机构，

这些机构通过母公司设立的现金中心库予以冲销清算。它们之间的现金收付

业务见表 25.8.5。在未冲销前的收付业务量为 441 百万英镑，经冲销后的净

表 25.8.5 跨国企业的现金收付业务

现金流动量为 81百万英镑（ 表 25.8.6）。这 81百万英镑，在英国、法国、西

德三国的子公司是支付方，在澳大利亚、香港、美国的子公司是收入方。这

些国家相互之间资金流动的成本费用不同，它们之间的单位汇兑成本和资金

流量可用矩阵表表示（ 表 25.8.7）,表中横行是表示某国子公司的收入来源，

如澳大利亚 19百万英镑的净收入，可能从英国获得的现金为 X1，其汇兑转移

成本为 0.1％；可能从法国获得的现金为 X2，其汇兑转移成本为 0.1％；还可

能从西德获得的现金为 X3，其汇兑转移成本为 0.11％。所以，澳大利亚子公

司的现金收入列为公式：

X1＋ X2十 X3＝ 19。

其余类推。
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纵列是表示某国子公司的支付方向，如英国的净支付额为 54百万英镑，

可能付给澳大利亚的现金为 X 1，可能付给香港的现金为 X 4，可能付给美国的

现金为 X 7。因此，英国的现金支付也可列为：

X1＋ X4＋ X7＝ 54

其余类推。

在没有应用优化技术时，例如总部决定将 8 1 百万英镑的收付作如下分

配：

其汇兑转换成本总费用为：

英国

法国

西德

澳大利亚

香港

美国

支付

126
42
56
83
90
44

净支计

54
17
10

收 入

72
25
46
102
142
54

净收入

19
52
10

表 25.8.6 跨国企业冲销后的净收支

收

入

方

澳大利亚

香港

美国

0.10x1

0.80x4

0.11x7

54

0.10x2

0.075 x5

0.12x8

17

0.11x3

0.088x6

0.12x9

10

19
52
10
81

英国 法国 西德

支付方

合计

合计

表 25.8.7 单位汇兑成本和资金流量表
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转换成本费＝ 2× 0.1％＋ 17× 0.1％＋ 52× 0.08％＋ 10× 0.12％＝

0.0726百万英镑

但这种分配不能保证其转换成本最低。为了求得最低汇兑成本的分配方

案，应借助于线性规划。上述内容，按线性规化模式，可表述为目标方程：

0.001X1＋0.001X2＋0.0011X3＋0.0008X4+0.00075X5＋0.00088X6＋0.0011X7

＋ 0.0011X8＋ 0.0012X9→最低约束条件：

X1＋ X2＋ X3＝ 19

X4＋ X5＋ X6＝ 52

X7＋ X8＋ X9＝ 10

X1＋ X4＋ X7＝ 54

X2＋ X5＋ X8＝ 17

澳 大 利 亚

香 港

美 国

合 计

英国 法国 西德 合计

2
52
-
54

17
-
-
17

-19
-52
10 10
10

81

澳 大 利 亚

香 港

美 国

合 计

英国 法国 西德 合计

19
25
10
54

-
17
-
17

-
10
-
10

19
52
10
81

汇兑转换成本费＝ 0.001× l9＋ 0.0008× 25＋ 0.00075× 17

＝ 0.07155百万英镑

显然，较前一方案的成本为低。
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九、跨国企业应收账款及存货管理

（ 一）应收帐款管理

国际投资风险管理中的提前或滞后付款以及国际现金管理中的多边轧

抵，都属于国际直接投资应收账款管理的范畴。除此之外，国际直接投资应

收账款管理还包括以下内容。

为了减少在途资金占用的机会成本，避免在途资金可能引致的汇率风险和

政治风险，跨国企业必须加速应收账款的回收。除了公司内部的多边轧抵之

外，还可采用以下几种便捷的收款方法。

（ 1）电子资金转移系统（ Electronioc Funds Transfer Systems）

在跨国企业应收账款结算过程中，有三种汇款方式：信汇（ M a i l

Transfer，简称 M／ T）、电汇（ Telegraphic Transfer，简称 T／ T）和票

汇（ Demand Draft，简称 D／ D）。由于跨国企业经营活动遍布全球，所以利

用信件或银行即期汇票传递付款指令的信汇和票汇方式的传递时间较长。表

25.9.1 是世界主要金融中心之间的邮递时间。

目前，世界上主要的全球性电子资金转移系统包括：20世纪 70年代建立

的“ 环球财务电讯系统”（ Society for World wide Interbank Financial

Telecommunication，简称 SWIFT），80年代建立的“ 银行间资金调拨系统”

（ Clearing House International Bank Payment System，简称 CHIPS）和伦

敦票据交换所的“ 自动收付系统”（ Clearing House Automated Payment

System，简称 CHAPS）。

（ 2）专用信箱系统

这是美国境内加速应收账款收取的一种常见系统。提供专用信箱系统服
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务的银行，为客户设立以其公司命名的专用邮递信箱；银行每天至少一次开

启这些信箱，并将客户寄出的票据（ 支票）迅速进行转账结算。据称，这种

系统平均可以使结算时间加快一到两天。在美国以外的国家和地区，由于大

多使用本票和汇票，而不是支票进行收付，所以，专用信箱系统在美国以外

国家使用较少。

（ 3）直接转账

指跨国企业与其客户在同一家银行开立账户，并达成协议，将客户对跨

国企业的应付账款，直接从客户的存款账户转入跨国企业的存款账户。由于

转账是在同一家银行进行，所以，不仅节约了邮递的时间，而且也减少了银

行办理转账的时间。对跨国企业来讲，则大大加速了应收账款的收取。

表 25.9.1 世界主要全融中心之间信汇和票汇的时间

（ 单位：天）

伦敦

巴黎

布鲁塞尔

罗马

日内瓦

阿姆斯特丹

米兰

马德里

台北

香港

东京

新加坡

汉城

悉尼

纽约

7
6
5
10
5
7
8
6.5
11
6.5
7.5
11.5
9.5
8

伦敦

3.5
4.5
9
4
4
4.5
3.5

布鲁塞尔

4.5
4
2.5
10
3
3
3.5
4.0

法兰克福

6
4
3
11.5
3
3
4
5.5

香港

6
2.5
5
9
8
8

东京

5
5
2.5
4.5
4
6.5

寄件地点 收件地点
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（ 4）转账起息安排

指跨国企业将客户交付的支票、汇票等向银行办理兑付转账时，银行根

据出票地点的远近，在兑付若干天后才转入跨国企业的银行存款账户，并从

转入银行存款账户那一天开始计息。

对于跨国企业来讲，起息时间越早越有利。表 25.9.2是有关国家关于票

据转账起息安排的起息天数。

7～13
-

2～4
7
-

意 大 利

英 国

法 国

巴 西

马 来 西 亚

本地出票 外地出票 本地出票 外地出票

1
1～3
1～2
0～1
1

2～3
1～3
3～5
0～1
2

10～14
-

4～5
-
-

国家 支 票 本票和汇票

表 25.9.2 有关国家票据转帐起息的天数

（ 二）延期付款信用政策的决策管理

在进出口贸易中，既有银行信用，又有商业信用。跨国企业应收账款产

生于商业信用，即允许客户（ 进口商）延期支付货款。

延期付款信用政策的决策，取决于信用政策带来的增量收益与增量成本的

比较。只有当增量收益超过增量成本，并使跨国企业利润达到最大化时，这项

信用政策才是可行的。

增量收益，取决于实行商业信用政策后，销售量扩大给跨国企业带来的收

益增加量；增量成本，取决于以下几个因素：其一，客户（ 进口商）的资信状

况。如果某客户信誉较差，允许其延期付款可能出现坏账的概率大小；其二，
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应收账款延期带来的利息成本；其三，如果应收账款是以客户所在国货币计

价，当计价货币与跨国企业母国货币之间的汇率发生变动，可能给跨国企业

带来的汇率风险。

假定美国某跨国企业在埃及设有一个子公司。该子公司对现有的信誉较好

的三个客户 A、B、C给予 90天的贸易信用。该子公司对 A、B、C三个客户的销

售额为 5000000埃及镑；如果对信誉较差的客户 D提供同样的 90天贸易信用，

可以使总销售额增加到 5500000埃及镑，根据对客户 D的资信状况调查，发现

客户 D不能如期履约的概率为 4％；应收账款融资的利息成本年率为 12％；假

定该跨国企业销售的利润率为 10％。

问：该跨国企业在什么条件下可以对客户 D提供 90天的贸易信用？

增量收益＝ 500000× l0％＝ 50000（ 埃及镑）

增量成本＝ 500000× 0.04＋ 500000× l2％／ 4＋ 500000× 0.96× d

＝ 35000＋ 480000× d

其中：d为 90天后，埃及镑对美元的贬值幅度。

根据信用政策决策标准，必须满足：

增量收益＞增量成本，即

50000＞ 35000＋ 480000× d，解出：d＜ 3.1％

所以，只要埃及镑对美元（ 90天内）贬值幅度低于 3.1％，那么，对客户

D 提供 90 天贸易信用，即增加 500000 埃及镑的应收账款，就是可行的。

(三）应收帐款的让售管理

在进出口贸易中，跨国企业为加速应收账款的回收，可以将应收账款转售

给交易双方之外的第三方。应收账款的让售，一般采取下述两种方式。

（ 1）福费廷

福费廷，又称买断，指出口商将其应收账款（ 采取买方签发的远期票据的

形式）卖给福费廷行或买断行（ Forfaiter）。而福费廷行对上述远期票据不具
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有对出口商的追索权。福费廷行通常是一家欧洲银行或其分支行。在欧洲货币

市场上，这些远期票据经福费廷行背书后，可以再次转售。远期票据的最终持

票人可以向进口商或买断行进行追索。

福费廷最初源于第二次世界大战后几家瑞士银行为东欧国家进口美国粮食

提供的出口信贷。当时，美国出口商对东欧国家进口商缺乏信心，渴望找到一

个中间人，一方面向进口商提供信贷，另一方面立即无追索权地向出口商付款。

此后，福费廷发展成为一种适用于资本货物、一般商品和无形贸易销售的出

口信贷方式。

1）福费廷的特点

信贷期限从短期到长期一应俱备；适用于有形贸易（ 资本货物及一般商

品）和无形贸易；对出口商没有追索权；整个信贷期间，利率是固定不变的；

可以安排美元、马克、瑞士法朗、日元及英镑等多种货币信贷。

2）福费廷的条件

福费廷中的远期票据包括：出口商开出，并经进口商承兑的汇票；进口

商按所在地银行远期付款信用证开出的汇票；进口商出具给出口商的本票；

进口商开出，并经第三方担保的本票或汇票。这些远期票据必须具有不可撤

销性、无条件性和可转让性三个条件；

3）福费廷的作用

福费廷行可以以贴现方式，向出口商及时付款，从而改善了出口商的资

金触通；出口商可以将政治风险、汇率风险、信用风险转嫁给买断行，大大

降低了出口商的风险。

4）福费廷的费用

它包括以下几个方面：

①利息。由两部分组成：其一，是伦敦同业拆借利率（ LIBOR）；其二，

是反映买断行对进口国家和进口商信用评估的风险费率。两块加总，就是福费
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廷的利率（ 通常用年率表示）。

②承诺费。指从出口商正式接受买断行的报价到交易完成（ 即买断行付款

给出口商）这段时间里，出口商付给买断行作为后者对该项交易承诺的费用。

承诺费也常用年率表示，并因进口国家和进口商的资信状况差异而上下浮动。

③额外多收期费用。指在信贷期满，因进口国外汇管制等原因，使买断行不

能如期收回贷款而蒙受的利息损失。

假设某跨国企业收到客户（ 进口商）出具的为期6个月的本票，价值1000000

美元。

该跨国企业向某欧洲银行申请办理福费廷。已知：①合同金额 1000000美

元，合同期限 180天，外加 3天的多收期：②年利率按伦敦同业拆借利率 6.5%

加 1％的风险费率计算；③承诺费率按每月 0.1％计算，承诺费计算期限为 1个

月（ 即从正式接受报价到交易完成的期限）。

问：该跨国企业利用福费廷可以收取的款项为多少？

承诺费用＝ 1000000 × 0.1％× 1 ＝ 1000 美元；

183 天后，这 1000000 美元按 7.5％年率折算成现值，即

利息费用及额外多收期费用＝ 1000000-963275.14

=36724.86（ 美元）

所以，该跨国企业可以收取的款项为

1000000-1000-36724.86＝ 962275.14（ 美元）

（ 2）保理

保理是一种主要适用于赊销（ Open account）的出口信贷方式。与福费

1000000 × 100

183 × 7.5

360
+ 100

= 963275.14(美元)
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廷一样，保理商（ Factor）对出口商不具有追索权，所以，出口商可以通过办

理保理业务将汇率风险、信用风险、政治风险等转嫁给保理商。除此之外，福

费廷与保理在无追索权条款上，也有相似之处，即：在下列条件下，无追索权

条款不成立：远期票据不符合无条件性、不可撤销性和可转让性的要求；未按

合同履行进出口交易（ 如交易产品有质量问题等）。与保理不同的是，福费廷中

的远期票据经常由进口方国家银行出具保函（ Letter of Guarantee，简称 L

／ G）。

1）程序

保理业务当事人一般包括：进口商、出口商、出口保理商和进口保理商。保

理业务的程序见图 25.9.1。

其中：第一步指出口商与出口保理商签订保理协议；第二步指出口商与进

口商就赊销进行交易磋商；第三步指出口商将进口商有关情况呈交出口保理

商；第四步指出口保理商将上述情况通知进口保理商；第五步进口保理商对进

出口商 进口商

出口保理商 进口保理商

⑨ ⑧ ⑥ ③ ① 11 12

⑦

图 25.9.1 保理的程序图

②

④
⑤
⑩

13
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口商进行资信调查，并将评估报告转交出口保理商；第六步如评估报告表明进

口商信誉良好，则出口保理商通知出口商，建议达成赊销交易；第七步进出口

商签订销售合同；第八步出口商办理运输后，将远期票据转让给出口保理商；

第九步出口保理商扣除有关费用后，将货款交出口商；第十步出口保理商将票

据寄给进口保理商，要求代为催讨；第十一步进口保理商向进口商催讨货款；

第十二步进口商到期向进口保理商支付贷款；最后进口保理商将所收贷款转交

出口保理商。

2）费用

保理费用取决于合同金额的大小、进口国和进口商的资信状况等因素。典型

的保理费用，一般由两部分组成：其一，利息，按伦敦同行业拆借利率基础上加

收 1到 2个百分点计算；其二，按合同金额收费，一般按合同金额的 2％计算。

目前，世界上最著名的保理公司是“ 国际保理集团公司”（ Intemational

FactoringGroup），它在大多数发达国家设有分支机构，而在发展中国家的分支

机构较少。

最后，需要特别指出的是，并非所有跨国企业在从事出口贸易时，都应办理

保理业务。事实上，只有那些规模较小的企业，因无力承担对进口商资信调查的

成本开支，并且其出口地区分布较为集中在少数几个国家时，才会选用保理方

式。对于那些规模较大且出口地区分布高度分散化的跨国企业来说，无需选用

代价昂贵的保理方式。

（ 3）应收帐款分析

跨国公司（ 母公司）对子公司输出产品时必须决定交易（ 开单）之币别，

以及采用现金交易或是信用交易，以上之决策将会影响到子公司情况，有些子

公司不会有汇率风险，有些则会有。出口公司只要把交易所在国之币别报价，

他自己就可以免除汇率风险，而此时进口公司则须承担汇率风险，现金交易包

括先付现及交货付现两种，信用交易所须考量的内容有信用交易之期间、折现
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的利率及信用交易工具的选择。

跨国公司财务经理和以前国内公司的财务经理一样，对信用交易条件所做

决策仍然是以增量收益及成本作为分析之依据，但跨国公司却必须再多承担汇

率变化的风险。

〔 例题〕

一家美商在英国的子公司正在考虑是否要放宽对客户的信用交易，财务人员

的分析如下：

①信用交易放宽可使每年销售额增加 1000000 英镑。

②上述销售额获利率为 20％。

③坏帐率为 2％。

④信用交易的时间（ 资金）成本是 14％（ 年利）。

若信用交易是采三十天内付清，则上述信用交易最多可受多大的英镑贬值

率？

解答：

令 IP 为增量利润（ 其为增量销售额乘以获利率）

IP＝￡l000000（ 0.20）

＝￡200000

令 IC为增量成本，为坏帐损失加上应收帐款的时间成本再加上汇兑损失。

其中坏帐损失是销售增量乘以坏帐比率，应收帐款的时间成本是把销售增量乘以

销售变动成本率再乘上适当的利率，至于汇兑损失则是把销售增量扣除坏帐后再

乘上预期汇率（ 英镑对美元）之贬值率（ 令其为 D）。算式如下

IC=￡1000000（ 0.02）＋￡1000000（ 0.80）（ 0.14）（ 30/365）＋￡1000000

（ 1-0.2）D

＝￡20000＋￡9205.4794＋￡980000D

＝＄29205.4794＋￡980000D
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将 IP等于 IC：

￡200000＝￡29205.4794＋￡980000D

可解得：

D＝ 0.174 or l7.4 perecnt

英镑不太可能在一个月内就贬值 17.4%，换句话说，英镑实际之贬值幅度

应在最大忍受范围之内，故采行信用交易是划算的策略。

(四）存货管理

第23章中所介绍的存货管理概念一样适用于国际商业之操作，不过国际商

业业务仍有一些复杂的层面会使之前的概念不能轻易的运用，除了汇率风险之

外，尚须考虑各国区域环境之差异、政治风险及进口管制等问题。

跨国企业从世界各地为货源来积存存货以因应不时之需，影响存货策略的

关键因素为：1）地主国通货相对母国通货之贬值率；2）预测投入增量（ 以

当地币别计价）；3）存货持有成本；4）其他地区货源是否容易取得。但正

如以前所述及任何财务分析问题，最后的决策往往仍须取决于决策者的经验

及主观判断。

与国内企业存货管理一样，跨国企业存货管理的目标也是追求最终产

品、原材料、零配件的最佳规模。此外，两者在决定企业必须持有的安全存

货储备量时运用的方法也是完全相同的。但是，国际存货管理的复杂性和难

度较之国内企业存货管理要高得多，表现在存货采购的地域分散化、较长的

运输时间、繁琐的报关手续、汇率风险以及因码头工人罢工或有关国家其他

内部冲突可能造成的原材料、零部件供应中断。

（ 1）国际存货管理的目标

要达到最终产品、原材料、零配件的最佳规模，取决于存货费用的最小

化。企业的存货费用主要包括采购费用和保管费用两大类。前者，涉及运费、

保险费、订货费等，与订货次数成正比关系；后者，涉及仓储费、损耗费用
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EOQ ＝
2FS
C P

已知该企业每月必需的安全存货储备量（ Required Safety Stock）为

100 单位（ 每月按 30 天计算）；考虑到运输时间等因素，每次订货到收货的

时间差为 10 天，即需提前 10 天订货（ Lead Time）。

根据上述已知条件，可以推算出该企业的重新订货储备量（ R e o r d e r

Point）即：

＝ 100＋（ 1200／ 30）× 10＝ 500（ 单位）

这表明，当该企业存货储备量下降到 500单位时，它就应该重新订购 1，

200 单位的原材料。当收到重新订购的 1200 单位原材料时，该企业的存货恰

好等于安全存货储备量 100单位。图 25.9.2 是该国内企业存货管理的图示。

EOQ＝ ＝ 1200单位＝每月的销售量2 × 36000 × 8
4× 10％

其中：F 表示平均采购费用；

S表示一定时期所需原材料的数量；

C表示平均存货保管费用率，用占存货价值的百分比表示；

P表示单位存货的价格。

例如，假定某国内企业每月所需某种原材料36000单位；该种原材料单价为

4美元；平均保管费用率为10％，每单位原材料的平均采购费用为8美元，那么：

以及存货占用资金的成本，与订货次数成反比，即订货次数越多，每次的存

货储备量也就越低，相应的保管费用也就越低。可见，构成存货费用的两个

组成部分是彼此对立的，如何确定适当的存货储备量，使得采购费用与保管

费用之和达到最小化，就成了存货管理的首要目标。

（ 2）经济订货数量方法（ Economic Order Quanitity，简称 EOQ）

EOQ 是指一定时期使得存货费用最小的订货数量。EOQ 的计算公式如下：



财务管理专题研究 78

图 25.9.2 中，A、B、C三点代表相应三个月中重新订货的时间，即分别

为当月的第 20 天；D、E、F 三点表示当重新订购的原材料到货时，该企业的

存货储备量恰好等于安全存货储备量。

存货储备量 1800

重新订货储备量 5 0 0

安全存货储备量 1 0 0

0 20 30 50 60 80 90 天数

EOQ = 1200

订货收货期

图 25.9.2 国内企业的存货管理

A B C

D E F

再如，假定某跨国企业子公司每月对上述同种原材料的经济订货数量

（ EOQ）也等于 1200单位。但是，该子公司每月的安全存货储备量等于 150单

位；并且，平均收货期延长到 15 天（ 见图 25.9.3）。

那么，该子公司重新订货储备量等于：

150＋（ 1200/30）× 15＝ 750（ 单位）

图 25.9.3是该跨国企业子公司的存货管理图示。其中字母代表的含义与

图 25.9.6相同。比较图 25.9.2 与图 25.9.3，可发现，虽然国内企业与跨国
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企业的经济订货数量相同（ EOQ 都等于 1200 单位）但是，跨国企业的安全存

货储备量和重新订货储备量都明显增加，而且重新订货时间也提前了 5 天。

（ 3）存货套期策略

所谓存货套期策略，是指针对原材料和零配件生产国可能对原材料输出实

行的封锁以及跨国企业子公司所在国货币的可能贬值，跨国企业应超前订购

并贮藏所需的原材料和零配件（ Stockpiling）。

影响存货套期策略的因素包括：跨国企业子公司货币对母公司货币可能

的贬值率；由于原材料输出国出口原材料的价格上涨（ 以该国货币计价），可

能带来的存货采购费用的上升幅度；由于子公司所在国货币贬值引发的通货

膨胀，可能引起的存货保管费用的上涨幅度。存货保管费用的上涨也可能是

由于存货占有资金的成本提高。只有在综合权衡上述三方面因素之后，才能

决定超前订购和贮藏的最佳原材料和零配件储备量。

存货储备量

重新订货储备量 7 5 0

安全存货储备量 1 5 0

0 15 30 45 60 75 90 天数

EOQ =1200

图 25.9.3 跨国企业子公司的存货管理

A ＇ B ＇ C ＇

D ＇ E ＇ F ＇
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例如，假定福特汽车公司在阿根廷设有一个子公司，该子公司必须进口

零配件用于汽车的组装。

已知：进口零配件现在单价为 25 美元，以后以每月 1％的涨幅上升，存

货占用资金的成本，用阿根廷有价证券每月 3％的收益率表示，存货保管费用

每月上涨 2％；预计比索对美元在接下去的两个月中将分别贬值 5％，第三个

月将贬值 3％，第 4、5、6 三个月又将分别贬值 2％。

问：该子公司在制订存货套期策略时，应超前订购并贮藏多少零配件储

备量？

表 25.9.3是最佳超前订购和贮藏的零配件储备量决定计算过程。其中，

存货占用资金的机会成本，用阿根廷有价证券月收益率与比索对美元的每月

贬值率之差表示，总的存货保管费用上涨率，等于存货占用资金的机会成本

与存货保管费用每月上涨率之和来表示。

存货占用资金

的机会成本

-2
-2
0
1
1
1

存货保管费

用上涨率

2
2
2
2
2
2

每月总的保管

费用上涨率

0
0
2
3
3
3

累计保管费

用上涨率

0
0
2
5
8
11

累计零配价价

格逐月上涨率

0
1
2
3
4
5

表 25.9.3 存货套期保值案例

（ 单位:％）

月份

1
2
3
4
5
6

表 25.9.3说明，该子公司超前订购和贮藏的最佳零配件储备量为 3个月

的零配件需求量。因为，从第 4 个月开始，存货保管费用的上涨率超过了所

能节约的存货采购费用上涨率，正所谓得不偿失。该案例表明最佳超前订购

和贮藏储备量与比索贬值率及进口零配件价格上涨率成正比，与存货占用资金
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的投资收益机会成本成反比。

在最佳超前订购和贮藏储备量的决定过程中，还应该考虑原材料和零部件

供应中断的可能性。当其它因素不变时，随着中断供应的概率加大，最佳储备

量也应相应增加。这种供应中断现象，可能是原材料及零配件输出国的出口限

制造成的，也可能是由于子公司所在东道国对原材料及零配件实施进口管制。

所以，跨国企业在制订存货管理策略时，也应考虑采购地点的分散化，不仅应

在不同的原材料及零配件输出国建立稳定供应渠道，而且还应试图在东道国寻

求新的供应渠道。

十、国际财务政策与资本预算

跨国公司国外专案融资的基本方式有三：

①在本国募集资金汇出进行国外投资。

②在国外投资所在国筹措资金。

③在资金成本最低的第三国筹措资金。

如果一家美国公司在美国筹措资本进行国外投资，它要承担汇率风险。一

旦该外币贬值，当外国的现金流量汇回美国时，在美国的母公司会产生汇兑损

失。当然，美国母公司可卖出远期外汇作避险措施；然而，超过一年的远期契

约不易出售。

美国公司也可以在投资所在国借钱，这是规避长期外汇风险常用的方式。这

样一来，如果康乔公司要在法国投资二千万法朗，它可迳直在法国借钱。该公司

应该知道，在国外借钱规避长期汇率风险，其效用仅限于借款总额，任何额外金

额（ 权益）是无法规避汇率风险。
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还有一种方式是找利率较低的国家。然而，国外利率偏低可能是因为预

期通货膨胀率较低。因此，财务主管必须注意实质利率而不是名目利率。

（ 一）短期和中期融资

筹措短、中期现金时，美国的跨国企业常会面临在美国按美国利率借

款，或在欧洲货币市场借欧洲美元的选择问题。

欧洲美元（ Eurodollar）是在美国境外的美元存款。举例来说，在法国

巴黎的美元存款就叫欧洲美元。欧洲货币市场是从事外币放款及接受存款的

银行（ 欧洲银行（ Eurobank））。大部分的欧洲货币交易是指欧洲银行的定期

存放款交易。举例来说，一家欧洲银行从在美国的银行收到一笔欧洲美元存

款之后，便将这笔钱贷出，这即是欧洲货币市场，它不是与个人交易的银行

市场，它的顾客往往是公司和政府。

欧洲货币市场的一个重要特征是放款采用浮动汇率制。它会根据期间长

短和货币别，设定按伦敦同业拆款利率加上一个固定利差。例如：当美元放

款的利差为 0.5％，而目前伦敦同业美元折款利率为 8％时，美元借款人的利

率就是 8.5％，此利率通常每六个月调整一次，美元放款到期日从 3 年到 10

年不等。

在一个完全竞争的金融市场里，欧洲货币市场的欧洲美元放款率显然应

该与美国放款市场的利率相同。如果欧洲美元放款率较美国的美元放款率高，

套利者会在美国美元市场借钱，然后在欧洲美元市场借出，但这种套利交易

会促使两市场的利率回到相等。然而，欧洲美元放款和美国美元放款的利率

偶尔还是会有差异。风险、政府管制措施和税率的不同常是造成差异的原因。

（ 二）国际债券市场

全球债券市场是由各国发行总量达 215 兆美元的债券构成的。

表 25.10.1 显示以美元计价的债券占总行量的 44.6％。全球债券市场可
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划分成国内债券市场和国际债券市场。国内债券乃企业在自己国家发行之债

券，国际债券则是企业以本国货币以外之货币发行的债券。

美元

日元

德国马克

意大利里拉

法国法郎

英磅

加元

荷兰基尔德

比利时法郎

丹麦克郎

其他

全球债券总额

$ 9683
3666
2303
1274
1044
662
446
401
387
288

1446
$ 21500

44.6％
17.1
10.7
5.9
4.9
3.1
2.1
1.9
1.8
1.3
6.7

100.00％

债券市场 总发行量 占总额

（ 单位:十亿美元） 百分比

表 25.10.1 十大债券市场

国际债券交易属店头市场交易，是在彼此不太相关的个别市场上进行。这

些个别市场与所对应的本土债券市场关系密切。国际债券有两种主要形态：外

国债券和欧洲债券。

（ 1）外国债券（ Forgign Bonds）

外国债券是由外国借款者在某个国家的国内市场发行的债券，并且通常会以

发行地取个较通俗的名字，且以该发行国货币为计算单位。例如有家瑞士钟表公

司在美国发行以美元计价的债券。

在美国的这种外国债券被称为扬基债券（ Yankee bonds）。像所有在美发行

的外国债券一样，扬基债券必须依1933年的证券法案申报登记。扬基债券通常会

由标准普尔（ Standard＆Poor）公司之类的债券评价公司评价。很多扬基债券都
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在纽约证券交易所挂牌交易。

如扬基债券之类的很多外国债券，都是记名式的。因为投资人不喜欢税务机

构，连带使它们的吸引力变小。所以，交易者比较喜欢欧洲债券市场，较不喜欢

外国债券市场。记名式债券会把持有人的名字按序号登记，所有权的转换只能

经由合法的过户程序才生效，过户代理商（ 例如商业银行）则有存在必要。

（ 2）欧洲债券（ Eurobonds）

欧洲债券是一种在多国发行，却以一种货币计价的债券。字首“ 欧洲”是

表示在债券计价货币以外国家发行的债券。

大部分欧洲债券是“ 不记名”债券，持有债券便具有所有权。反之，很多外

国债券都是记名债券。

大部分欧洲债券都是透过承销方式发行，然而，有一些欧洲债券却采私人

募集方式发行。以承销方式发行之债券与在国内债券市场发行的债券很类似。

举债者将债券出售给一群经营银行，接着，经营银行转售债券给其他银行，这

些其他银行实际上有两类：承销商和卖方。承销商和卖方将债券出售给自营商

和基金投资人。经营银行也可以自己充当承销商和卖方。承销商通常按承包方

式为公司出售欧洲债券，亦即他们承诺以事先约定的价格买下债券，再按较高

的价格出售。欧洲债券分为固定利率、浮动利率债券、可转换债券、无息债券、

抵押债券，双元货币债券。

[例题]

一家法国汽车公司发行五万张面值一千美元的债券。债券发行时，是由伦敦

的投资银行承销，并在伦敦股票交易所挂牌交易，这些就是欧洲债券，每张债券

息票利率固定在 6％，每年 8月 15日付息一次。

[例题]

一家美国公司在伦敦发行 5亿美元的浮动利率中期债券，2020年到期，半

年利率为 6个月期伦敦同业拆款利率（ LIBOR）加上 0.5％。债券发行当时 6个
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月期的 LIBOR是 10％，因此，在第一期 6个月到期时，此美国公司要支付 10.5

％利息（ 以年利率计 10％＋ 0.5％）。

（ 三）国际股票市场

跨国公司常发现利用外国证券市场来发行股票的成本可能较低。有些跨国

公司所在国的证券市场太小，不可能支应跨国公司庞大资金需求，因此，境外

股票（ 及权证）市场（ Euro-equity market）因运而生，伦敦乃是此类发行市

场的龙头。

至于纽约证交所及其他一些证交中心的外国股票则较少，主要是受到法规及

证管会的限制。大部分在美国交易的外国股票均是透过发行美国存托凭证

（ American Depository Receipts，ADRS）的方式进行。ADRS以美元计价，由

美国银行发行，支撑该凭证的资产是由美国银行所持有的外国股票，因此，美

国的投资人不需实际持有外国股票（ 自然也就不必兑换外币）就可以达成投资

组合分散风险的效果。

跨国公司也会发行不具投票权的股票，其股东只可享有股利，但却没有对公

司之控制权，如参与凭证（ 简称PC，主要由瑞士发行）就是不具投票权的一例，

此种股票主要购买者是大型法人机构。德国、奥地利等国对于不具投票权股票

的股利如同利息收入一样，都可从应税所得里扣除。

(四）跨国银行业务

跨国银行业务形式琳琅满目，其中最基本方式是由国内之银行在他国寻得一

个通汇银行（ correspondent banking），这家外国银行可因本国银行的需要而从

事有关的交易。

当然,国内银行亦可在外国开设分支机构，外国分行（ foreign branch）的

业务完全由国内银行掌控，但要依外国法规来营运。外国子银行（ foreign sub-

sidiary bank）则直属于外国董事会掌控，国内银行不对它有完全控制权。美
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国的外国子银行又被称为 Edge Act公司（ Edge Act corporation），它的营

运范围比其他国家银行的外国子银行来得广泛。

十一、跨国公司资本预算

跨国公司对于投资案所做的资本预算规划与之前所介绍国内公司采行的

方式是一致的，因此之前的净现值等评估方式亦适用于本节。

(一）净现值的计算

主要有四个步骤：（ 1）以外币衡量现金流量；（ 2）将现金流量转成国

币计算的对等值；（ 3）决定适宜的折现率；（ 4）以前述资讯来计算净现值。

当然要预估国外公司的现金流量是比预估国内的现金流量要复杂得多，

尤其是前一节所述化整为零的资金移转方式更加深预估现金流量的难度。财

务分析人员所考量因素涵盖有：权利金、手续费、移转订价、债务偿还及地

主国之税制等。在低度开发国家投资时，甚至还须考虑未来该国是否会禁止

资金汇出。

将外国之现金流量转成本国币计算值时，涉及未来汇率之预测，其预测

方法大致有二种：（ 1）直接对未来汇率做预测；（ 2）以利率平价说或购买

力平价说来预测未来汇率走势。第一种方式过于主观，有时候财务分析人员

希望推动投资方案而对汇率走势过于乐观，至于第二种方式则较客观，在长

期的预测效果很好。以下列举第二种方式之算式：（ 令 EERN为 N 年后的预期

汇率）

EERN＝ SR[ ]
（ 1 ＋ i d）

N

（ 1 ＋ i f）
N (25.8.1)
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其中

SR=即期汇率

id=国内之利率

if=国外之利率

N=未来之年数

至于边际资金成本也要把投资方案的风险一并加以考虑。风险程度取决

于地主国之政治风险，以及国际投资组合之分散风险效果。政治风险主要是

指地主国政府的政策突然改变，或是国内民族主义过于高涨，因而对外来厂

商不友善。另一方面，透过国际投资分散风险效果，由于非系统性风险已大

幅降低，故母公司的资金成本因而下降。以下以现金流量图来说明净现值的

计算：

0 1 2 n

期初现金流量（ 以本国币表示）

营运现金流量（ 以本国币表示）

最终现金流量（ 以本国币表示）

已纳入风险考

虑的折现率

〔 例题〕

美国 Carlton 公司正考虑是否要在英国采行一个新的投资方案，财务分

析人员在分析化整为零的策略之后，预估以下的现金流量（ 单位为英镑）：
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假设美国的利率为 8％，英国的利率为 13％，英镑对美元之即期汇率以

图 25.11.1 之数据为准，Carlton 公司的边际资金成本为 12％，而将风险纳

入考虑后，折现率应再增加 3％（ 即成为 15％），请问此投资方案以美元表示

之净现值为何？

解答：

首先要把现金流量转成以本国币表示之值，因此必须要预测未来五年的

汇率，我们可利用（ 25.8.1）式为之。（ 即期汇率为图25.11.1中刊登的1.9655

美元 / 英镑）

年度 现金流量

1 -￡100000
2 ￡30000
3 ￡30000
4 ￡30000
5 ￡50000

＝＄1.8785

EER1＝＄1.9655[ ]
（ 1 ＋ 0 . 0 8）1

（ 1 ＋ 0 . 1 3）1

EERN＝ SR[ ]
( 1 ＋ i d）

N

（ 1 ＋ i f）
N

＝＄1.7160

EER3＝＄1.9655[ ]
（ 1 ＋ 0 . 0 8）3

（ 1 ＋ 0 . 1 3）3

＝＄1.7954

EER2＝＄1.9655[ ]
（ 1 ＋ 0 . 0 8）2

（ 1 ＋ 0 . 1 3）2

EER4＝＄1.9655[ ]

＝＄1.6400

（ 1 ＋ 0 . 0 8）4

（ 1 ＋ 0 . 1 3）4
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由于净现值小于零，因此英国投资方案并不会被美国公司的财务分析人

员所接受。本例若以内部报酬率法来分析，可算得内部酬率为 13.78％，其亦

比折现率 15％来得低，故结论和净现值法一致。本例完整的现金流量图如下：

＝＄1.5675

EER5＝＄1.9655[ ]
（ 1 ＋ 0 . 0 8）5

（ 1 ＋ 0 . 1 3）5

利用以上之预期汇率可将英镑现金流量转成美元现金流量：

年度

0
1
2
3
4
5

英磅现金流量

-￡100000
￡30000
￡30000
￡30000
￡30000
￡50000

预期汇率

$1.9655
$1.8785
$1.7954
$1.7160
$1.6400
$1.5675

美元现金流量

-196550
56355
53862
51480
49200
78375

接着计算净现值

= - $196550 + $56355(PVF15%,1) + $53862 (PVF15%,2)
+$ 51480(PVF15%,3)+$ 49200(PVF15%,4)+ $ 78375(PVF15%,5)

= - $5873

NPV＝－＄196550＋ ＋
＄56355
（ 1 ＋ 0 . 1 5）1

＄51480
（ 1 ＋ 0 . 1 5）3

＄49200
（ 1 ＋ 0 . 1 5）4

＄53862
（ 1 ＋ 0 . 1 5）2

＄78375
（ 1 ＋ 0 . 1 5）5

+ +

+
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(二）跨国企业的资金成本

对从事跨国投资的公司而言，有个问题很重要，就是国外投资案的必要报

酬率应不应该与国内类似专案的必要报酬率相同？答案要视下列两点而定：

①国际金融市场的区隔。

②外国没收财产的政治风险、外汇管制和税赋。

（ 1）跨国多角化经营可降低资金成本（ Lower Cost of Capital from In-

ternational Diversification）

假设美国的股东因各项障碍限制而无法持有国外的有价证券，此时不同国家

的金融市场就是有区隔。进一步假设美国公司却不受这些障碍的限制。这种情

形下，从事跨国投资的公司能提供间接的多角化管道，给原先不能在美国投资

国外有价证券的投资人。这种方式有助于降低国际投资案的风险贴水。

反之，若投资人的跨国投资不受限制，他们可借着购买国外证券的方式做为

0 1 2 3 4 5
15 %

-$ 196550

NPV = -$ 5873 $ 78375

$ 49200$ 51480$ 53862$ 56355
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跨国多角化投资而获利。这种情形下，美国公司投资案的资金成本，不再受投

资案是在美国或外国进行的影响。实际上，持有国外证券所费不资，其中包

括税负、获得资讯的成本和交易成本。因此即使美国投资者得自由持有外国

证券，他们也无法透过国际化多角化投资达到完全分散风险的目的。

索尼克（ Solnik）曾提出了跨国多角化投资可分散风险的证据，他表示

跨国多角化股票组合的变异数，大约是投资个别证券的 33％，美国股票分散

风险的投资组合顶多只能降低 50％的变异性。表 25.11.1 的资料显示全球性

投资组合的风险，要比单一国家的股票投资组合的低。例如，一位香港民众

在全球各地都投资买股票的话，其风险可降低 12.8％到 14.2％。表 25.11.1

还显示，投资国外股票的系统性风险在奥地利相当低，但在香港却很高。因

β系数 月标准差(%)

香港

日本

瑞典

挪威

比利时

荷兰

英国

丹麦

法国

奥地利

德国

瑞士

澳洲

加拿大

美国

全球

2.08
1.42
.73
.57
1.06
1.01
1.38
.49
.69
.19
.70
.83
1.39
1.04
.97
1.00

12.8%
6.1
6.2
5.3
6.0
5.6
7.9
5.5
7.4
5.4
6.0
5.7
8.2
5.9
4.7
4.2

表 25.11.1 国外市场投资组合的风险指标
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此，跨国公司提供的间接跨国多样化投资的能力，对投资人会有很大的好处。

一般而言，如果和股东相比时，公司从事海外投资的成本会低很多的话，公

司的跨国多角化经营是有好处的，且这项好处会调整风险后的折现率变低。

（ 2）国外政治风险（ Foreign Political Risks）

一家公司在评估国外投资案时，本来就知道其政治风险是比国内投资的

政治风险高。这种额外风险会抵消掉跨国多角化经营的利益。为因应财产被

没收的风险和外汇汇款管制措施，公司往往会提高折现率。

(三）税务考量

美国的跨国公司在支付联邦税赋时，在外国所缴之税在国内享有抵减

额，税赋减让的上限是以美国税率为准。1986 年美国通过税制改革法案，公

司最高的边际税率已降为 34％，因此，在高税率国家所缴之税款可能都无法

在美国享有完全的税赋减让，也因为如此，美国的跨国公司格外留意各国的

税率水准。

1986年的税制改革方案尚包括一些直接针对跨国企业的内容，像是国外所

得递延税赋条款、股票出售的资本利得条款，以及持有税（ withholding tax）

条款等。许多州的州税法因为联邦税制的改变而跟着调整。

十二、成效评价

(一）目的与标准

跨国公司在国外设立分支机构和子公司的动机是各式各样的，但在有利

可图这一点上是共同的。如何衡量公司系统中各单位的活动是确实有利的呢？
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要能确切地回答这个问题并不简单。跨国公司中的各个单位彼此互相联系，

经常为达到全公司的整体利益而放弃本单位的最优决策；个别分支机构的利

益得失，在相当程度上受公司中其它单位决策的影响。无论是上缴利润、股

息，支付使用费，或是产品技术开发、市场占有率等方面的得失，许多是在

整个跨国公司协同作战的情况下取得的；还有许多地区性差别造成的利益得

失，如高税率地区对低税率地区，或高利率地区对低利率地区，在资金调度

上所获得的得失，都不是由分支机构或子公司的主观努力所造成的。由此说

明，仅仅从各个分支机构向总公司上报的各种财务报表去评定各分支机构的

成绩效果，显然存在着被歪曲和失真的可能。因此，在跨国公司的财务控制

系统中，除了像国内公司那样要有联合汇总的各种财务报表外，还要有反映

当地经济政策和税收政策对财务成效影响的报告，以及管理决策对财务成效

影响等方面的报告。根据报告中所列举的实际情况和条件，例如外汇管制政

策的变动，通货膨胀率的变化等等，经过核实调整，才能对分支机构或子公

司的成效进行合理的评价。

跨国公司对分支机构和子公司的成效评价，不仅是为了考核它们的工作

成绩，最主要的，还是借以建立起一个监督控制系统。这个系统的主要作用

是：

（ 1）保证企业达到足够的获利水平。在评价中随时指出获利的方向、指标

和途径，以便全面提高整个公司集团的获利水平。

（ 2）建立一个当发现有失误时可及早发出警告的报警体系。通过经常性的

考核评价，可以避免延迟纠正失误所造成的影响和损失。

（ 3）为整个公司集团合理分配资源提供依据。考核评价分支机构的成效

不是最终目的，而是一种手段，通过评价，可为全公司各种资源，特别是财

务资源的筹措和运用提供有效的管理基础。

（ 4）最后一个作用是作为评价分支机构领导人成效的依据。合理的评价
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表 25.12.1 财务指标项目重要程度评级
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可以鼓励分支机构工作人员的积极性，为整个公司集团利益作出更多贡献。

评价跨国公司内部各分支机构的成效，必须要有一套科学的评价标准，

要想用一二个指标就能充分说明它们的成效是不太现实的。根据邵意

（ F.D.S．Choi）和齐乔维茨（ I.J．Czechowicz）两位专家对 88家跨国公司

的调查，大多数企业认为以预算同实际利润相比较作为评价的标准其重要性

最高。整个调查是采用分级打分法，经过分组统计后，用平均方法求得的。

评分等级分为四类：最重要的为 1 级（ 即 1 分，下同），重要的为 2 级，不重

要的为 3级，不采用的指标为 4级。评价结果见表 25.12.1。此外，他们还对

非财务性评价指标也作了调查，其结果见表 25.12.1。

上述调查表明，在考核分支机构或子公司的成效时，采用何种指标重要

有不同看法，但多数企业倾向于用预算同实际相比较。至于非财务性指标，

大部分认为增加市场占有份额最重要。

(二）汇率变化对预算标准的影响

用预算作为评价分支机构或子公司的标准是国内国外多厂分权企业中最普

遍应用的方法。然而，在国外有分支机构的跨国企业集团又有其特殊情况，

这就是汇率变化对预算标准所可能产生的影响。汇率变化对预算标准的控制

发生影响，主要是在两个时期：一是在外国分支机构拟定预算方案的期初时

期；一是在期末跟踪测定实际成效的时期。外国分支机构或子公司编制的经

营预算都要以当地货币计价，而跨国公司的控制监测职能又必须要在跨国之

间衡量比较，才能发挥作用，这就意味着必须要用总公司所在国货币作为衡

量比较的共同基础。一旦汇率发生变化，评价的标准显然也随之发生变化。

这种变化所产生的结果不同于一般商品价格变化所产生的影响，因为前者往

往决定于公司的组织结构和决策意图。

据调查，现在国际上在编制预算和跟踪测定时使用的汇率有三种：①期

初汇率，即在编制预算时的即期汇率；②预测汇率或计划汇率，这是根据外
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汇对等规律预测确定的远期汇率；③考核时实际发生的汇率，这三种汇率如

分别用于编制确定预算或跟踪考核测定，它们之间可以组成 9 种评价控制的

组合关系（ 图 25.12.1）。

图中 9 种确定预算的跟踪评价采用汇率的组合，有几组是明显不合逻辑

的，它们是 A--2、P--1、E--1和 E--2四组，剩下的 A--1、A--3、P--2、P--

3和 E--3五组，在实际工作中都应用过，但其评价结果各不相同。举一个简单

例子说明。

假设某个跨国公司在国外设立一个分支机构，它的经营收益状况以当地货

币表示如下：（ 为简化不考虑所得税）

销售收入 100万元

生产成本 75万元

经营费用 10万元

经营收益 LC15万元

投资于这个分支机构所形成的暴露资产为 50万元（ 当地货币）。期初编制

预算时的汇率为：当地货币 20 元兑换跨国母公司所在国货币 1 元，LC20=D1

（ 当地货币以 LC 表示，跨国公司本国货币以 D 表示，下同）；到期末时的汇

图 25.12.1 评价控制组合关系图
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率估计或者是 LC20 ＝ D1 或者是 LC30 ＝ D1；计划汇率为 LC25 ＝ D1。

A--1 组合（ 用期初汇率预算，用期初汇率跟踪评价）不考虑汇率可能发

生的变化，即假定在未来时期内汇率没有任何变化，因此无论是在确定预算

时或者是在期末跟踪考核时都用同一种期初汇率。用这种组合方法评价时，

其经营收益在本例中为 0.75万元本国货币，预算和考核采用的汇率相同，不

存在汇价变化差异，因而也不会发生暴露资产的得失，实际跟踪也不受汇率

变化影响。这种组合的假设条件在实际中较少见。

A--3 组合（ 用期初汇率预算，用期末汇率跟踪）这种组合评价方法引入

了外汇风险的责任因素，预算用的是期初汇率，而跟踪比较用的是期末汇率。

在本例中，50％机会保持期末汇率不变，当然，其跟踪结果同 A--1组合一致。

但 50％机会可能是 LC30 ＝ D1，以此汇率跟踪评价，就发生一系列差异。首

先是暴露资产将发生变化，原始形成的暴露资产为当地货币 50 万元，在以期

初汇率（ LC20＝ D1）作预算时，折成本国货币的价值为 LC50/LC20/D＝ D2.5

万元；跟踪考核时以期末汇率（ LC30=D1）为折算标准，折成本国货币的价值

为 LC50/LC30/D＝ D1.667万元，因此造成暴露资产损失 2.5-1.667＝ D0.833

万元。其次在经营收益方面，

P--2组合（ 用计划汇率预算，用计划汇率跟踪）这种组合方按期末汇率跟

踪的结果应为 -D0.333 万元，即不是所得而是损失。所以和期初汇率的预算

相比，其差异为 -0.333-0.75=-1.083 万元本国货币。

法的性质同 A —— 1 相似，预算和跟踪都用同一种汇率，但结果不同。

在这里的经营收益为 D0.1万元，而且所用汇率已引入未来汇率变化因素，虽

然这种变化构成了暴露资产损失（ LC50/LC20/D=LC50/LC25/D＝ 2.5-2=D0.5

万元），但同 A--3 组合不同，这种变化的责任在这里已予以抵消。同样，由

于采用汇率相同，跟踪同预算不存在汇率变化造成的差异。

P— 3组合（ 用计划汇率预算，用期末汇率跟踪）同 A—— 3组合类似。
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表 25.12.2 不同汇率组合方案的成效评价

单位：D万元
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这种组合评价方法引入了汇率差别的责任因素，换句话说，实际期末汇率同

计划汇率之间的差异，其得失的责任由分支机构承担。在本例中，其经营收

益既可能是盈利 D0.75 万元，也可能是亏损 D0.333 万元。这种组合考核方

法，在分公司对汇率变动能作出主动反应，可以自主调整经营计划时是有用

处的。因为它可鼓励分公司的经理们主动利用汇率风险，获得计划外收益。

存在的问题是：①如果分公司不能或不可能更动经营计划，则其作用可能相

反；②计划汇率可能存在错误，其错误责任也要由分公司负责。

E—— 3组合（ 用期末汇率预算，用期末汇率跟踪）这种评价方法意味着

必须把原来预算用实际汇率予以调整。因此，在评价时，已抵消了任何汇率不

同所产生的差异。在本例中，假设有两种实际可能。在和期初汇率（ LC20 ＝

D1）相同时，其结果同（ A--1）一致；在LC30=D1时，其暴露资产损失为D0.833

万元，经营亏损为 D0.333 万元。

按照以上分析，这 5 种组合评价方法各有其特点和应用场合。但理论倾

（ 续表 25.12.2）

用
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向于使用 P—— 2组合，因为这种组合可以发挥类似于内部转移价格的作用，

所以把这种计划汇率称作“ 内部远期汇率”。如果这种汇率预测合理，总公司

利用这个汇率既可协调整个公司集团的目标，又可发挥分支机构的主动精神。

习 题

1．说明汇率如何报价？
2．即期汇率及远期汇率的差别为何？
3．请解释远期汇率折价交易及溢价交易。
4．何谓利率平价说，与各国之间的利差有何关系？
5．何谓套利？与利率平价说有何关系？
6．何谓购买力平价说？与通货贬值有何关系？
7．外汇市场主要参与者为何？
8．外汇市场是一种什么形态的交易市场？请简述之。
9．外汇市场的多头、空头部位是什么意义？平部位又是什么意思？
10．外汇期货在哪里可以交易？避险者及投机客是如何参与此市场？
11.什么是外汇选择权？它们是在哪里交易？
12．外汇期货市场与远期外汇市场的差别为何？
13.远期外汇市场避险及货币市场避险有何差别？
14．国内及国际的营运资金管理有何明显差异？
15．在化整为零策略的应用上，从国外的子（ 分）公司汇回母公司的资金

可分成几类？

16．跨国企业的母公司如何善用移转订价之方式来控管现金流量？
17．母公司可如何透过交易币别之选择来决定由那一个子公司来承担汇率

风险？

18.在国际性交易中，对于采行信用交易应考虑哪些额外因素？
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19．在多国环境营运之下，存货管理复杂性较国内之营运多了哪些层面？
20．多国营运时，影响存货策略主要因素有哪些？
21．现金集中化管理之重要性为何？
22．系统冲销后的净余额交易为何可降低交易成本？
23. 请解释下列名词：境外美元、境外美元贷款、境外通货市场、境外银行。
24．境外通货贷款的利率基础为何？
25.外国债券及境外债券之差别为何？
26.请说明如何利用美国存托凭证来投资外国股票？
27．跨国银行业务之经营形式有那些？
28．如何计算跨国投资方案的净现值？
29.美国1986年的税制改革法案对跨国公司在外国己缴税赋的国内税额抵减

有何影响？

30．全球竞争力之秘诀为何？
31．若开发欧洲的电话市场，则对电传服务之需求会有何刺激之效果？
32．为何美商开始对投资俄罗斯有兴趣？
33．Hart公司收到了 512000的法朗，则可换得多少美元？
34．请分别计算 30天、90天及 180天期的远期法朗溢酬。
35．美国之利率为 8％，法国之利率为 15％，以 180天之远期法朗来看，

请问有无套利之空间？若有，应如何为之？

36．Hamilton公司必须在180天后支付法国公司10000000法朗，若Hamilton
公司以远期市场来避险，请问其在 180天后须支付的美元为何？

37.承上题，但改成 90天后就须付款，并假设美国之短期借款利率为 9％，
而法国货币市场之平均报酬率为 7％，则采货币市场之避险策略的交易成本为
何?

38．美国在法国的一家子公司正考虑放宽其信用交易的适用条件，以争取
多之客户。财务分析人员预估此举将可使每年之销售额增加 10000000法朗，而
其获利率为 25％，坏帐率则为 3％，应收帐款之时间成本为年利 15％，信用天
数为 40天期，请问此信用交易之扩张计划所能忍受的最大之法朗贬值率（ 对美
元）为何？
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39．Bush公司的营运公司分布于巴西、墨西哥、秘鲁及西班牙，以下的表
整理出了各公司之间的应收及应付帐款的情况，请问要完成净余额交易所需的

净资金周转为何？

收款单位 美国 墨西哥 秘鲁 西班牙 总收入

巴西

墨西哥

秘鲁

西班牙

总支出

-
400
300
500
1200

600
-
400
300
1300

400
300
-
500
1200

500
500
300
-
1300

1500
1200
1000
1300
5000

付款单位

Bush公司应付 /应收表(单位：千美元）

年度

0
1
2
3
4
5

现金流量

-FF1000000
FF350000
FF350000
FF350000
FF350000
FF500000

40．Matlock公司准备在法国投资，公司之财务人员在分析了化整为零的
移转订价策略后，估计得的现金流量如下：（ 单位是法朗）

假设美国的利率是 8％而法国为 12％，而公司的边际资金成本为 11％，在
综合考量过国外之风险及投资组合的风险分散效果之后，公司决定将折现率

从 11％调升至 14％，请问此投资方案以美元计价之净现值为何？
41.多国籍企业的基本目标是什么？为什么股东权益最大化比利润最大化

重要？

42.讨论多国籍企业面临到的代理人问题。
43.为了达到股东权益最大的企业基本目标，财务经理必须执行三个主要

职权，这三个职权是什么？



103 国际财务管理

44.为什么多国籍企业可以表现得比本国企业好？
45.请解释外在环境的限制和多国籍企业的基本目标如何相冲突？
46.完全市场的概念必须建立在几个条件上，这些条件是什么？在完全市

场的假设下，各国间的通膨、利率和薪资是否会趋于一致？

47.买美国货的运动正在展开：你能从下列车中，找出唯一由美国制造的 /
车吗？另外把所有车和其产地搭配起来。

①庞帝亚克 A加拿大
②雪佛兰 B韩国
③水星 Capri C墨西哥
④本田 D美国
④道奇 E日本
⑤水星 Tracer F加拿大
⑦普利矛斯 G澳洲
48．两个导致财务管理发生基本变革的外部因素是什么？
49．李萨德把多国籍企业，归类成哪三种？

个案研究

（ 1)什么是美国公司？
在现在的全球化经济下，你很难去定义什么是本国公司，尤其是一个美国

公司。北方通讯的总裁艾德蒙（ Edmund）在接受华尔街日报专访时指出：北方
通讯的总部设在加拿大，但大部分的营业额却在美国。而美国人和加拿大人的

员工比例是一半比一半，而股权的大部分是属于美国人的，那它应属于哪个国

家呢？

1993年美国政府的经济官员曾经研究过这问题，而这问题的答案影响相当
深远，从谁能研究开发下一代的电视到日本和美国间的商业谈判。美国政府需

要一个准则，他们才有法子去应付“ 什么是美国公司？”这类型的问题。
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当罗柏瑞奇（ Robert，Reich）还是一位大学生时，他对美国的资本主义提
出了一个简单但最根本的问题“ 我们是谁？”而在现今的全球经济下，他又问：

“ 美国人拥有的企业是否还能代表美国呢？”他认为美国劳工者的权益应列为优

先，因为美国的生活品质的提升都要靠劳工技术的进步，他说：“ 美国企业是指

那些能在美国本土提供技术密集工作给美国人的公司，不论它的拥有者是美国

人、日本人或德国人，至于飘扬在工厂或总部上的国旗并不重要”。

但是白宫的经济学家罗拉（ Laura）并不这么认为，他认为一个企业的国籍
将会决定它应该将大部分的资源、研发和人才放在哪里。在“ 他们不是美国的”

（ They Are Not US）这本书，他提到一个国家的经济成长依然和其本国公司的发
展息息相关。

当贸易走向全球化，倾销的案子也越来越多，依美国的法律，只有美国的

企业可以在美国提起反倾销的上诉，而在法律上，是否是美国公司的认定是看

企业的过半产品是否是在美国制造与否。1993年美国兄弟（ Brother），一个属
于日本企业的美国子公司，赢了一个有关于可携式电子打字机的案件，而对手

则是在新加坡生产的美国公司—史密斯公司。

[习题]

1．在案例中你认为该如何去认定什么是美国公司？
2.为什么做一个美国本国公司是很重要的？
3．请解释日本政府在和美国政府协商开放日本政府采购电脑市场时如何引

用瑞奇的理论。

4．你可以预测当布什政府帮玩具反斗城进入日本市场时瑞奇的反应吗？你
想克林顿政府是否也会和瑞奇有相同的反应？

5．你认为瑞奇该如何去分辨什么是美国人拥有的公司或是美国人营运的公司？
6.白宫的网址是 www.whitehouse.gov请利用网址内提供的讯息回答下面问

题：

a.国家经济会议（ National Economic Council）是为何和何时成立的？
b．现任的主席是谁？
c.国家经济会议的基本作用为何？
(2） Home Depot公司（ HD）是世界上最大的家用产品零售商和全美十大
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零售商之一。在 1995年底，该公司营运着 400多家完全服务的仓储式商店。每
家商店储存有 40000～50000种不同的建筑材料、家用产品和园艺用品。它的顾
客主要靠自己动手。也许你或者你的家人最近曾在它的某个商店购买过物品。

HD公司正在考虑在它的浴室设备部供应一种新型豪华马桶。它试图拓宽其
产品线以吸引家用产品的承包商，该种产品最近在《 建筑文摘》上作了特别广

告。这种马桶有特别之处。当有人坐下时，喷出空气清新剂细雾和播放古典音

乐的系统即被激活。消费者可以选择音乐。

据测试，这种新型马桶的促销很成功。Home Depot估计年平均销量是 l000
个。每个的年存货储存成本是＄100，固定的再订货成本是＄80。HD公司购买价
格是每个＄500。

1.HD公司的豪华马桶的 EOQ是多少？平均存货量是多少？
2．保持豪华马桶存货的年总成本是多少？
3．在作以下假设后，EOQ将怎样变化。
a.销售量翻倍，增至每年 2000个。
b．订货成本翻倍，每次订货成本＄160。
c.储存成本翻倍，每个每年＄200。
（ 3）NorPharm是挪威一家大型药厂，其 75％的营运收入来自国外之业务，
因此其饱受汇率变动之威，其中尤以美元币值变动的影响最大，因为 NorPharm
大部分的国外收益都以美元计价。

NorPharm公司决定同时借由货币市场及远期外汇市场来避险，这些策略可规
避汇率变动对外币计价的应收或应付帐目所造成的冲击，同时亦可管理公司借款

的币别组合。

1992年挪威通过税制改革方案，公司税率由 50.8％降为 28.0％，但其他
的改变却加重了实质税赋负担，它们包括：①减少加速折旧法的使用比率；②

每年 23％之应税利润递延比率遭到取消；③以前免税之股利（ 可从应税利润中
扣除）现在一样要被课税（ 即课 28％之税）。
根据挪威法律的规定，NorPharm公司组成了一个共 18名成员的“ 公司议

会”，其中股东占 12席，员工代表占六席，公司重大的投资及员工调派决策均
须得到该议会的通过才可实行，当然公司实际的管理当局仍是董事会。

NorPharm过去 50年来年年对股东配息，根据挪威的法律规定，股利发放
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须由董事会提出，经由“ 公司议会”认可后再交由年度股东大会议决，期中股

利并不合法。而根据挪威的外汇管制，外国股东只能透过领有挪威外汇汇出执

照的银行所做之支付，来领取其股利。

问题

1．NorPharm公司在多国的营运环境下会遭逢哪些问题？
2．NorPharm公司的管理和美国国内公司的管理有何差异？

各国货币及其符号

附表:
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购
并
与
重
组

第
二
章

一、购并

（ 一）购并的基本认识

购并在英文中用 acquisition and merger（ A&M）表示。acquisition意

为收购，而merger意为兼并。收购指一家公司用现款、债券或股票购买另一家

公司的股票或资产，以获得对该公司本身或资产实际控制权的行为。兼并是指

两家公司归并为一家公司，其中的收购方吸收被收购方的全部资产和负债，承

担其业务，而被收购方则不再独立存在，常常成为收购方的一个子公司。合并

则是指两家或多家公司组成一个全新的主体，收购方与被收购方之间的界限是
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模糊的，因为被合并的公司都不再独立存在，要么成为新公司的子公司，要么

共同形成新公司。

两家规模相近的公司通常选择合并形式；若规模不同时，一般是一家公司

通过兼并来收购另一家公司，通常是大公司收购小公司，但也并非总是如此。

兼并和合并之间的差别在法律意义上很重要，但两者的分析方法相同。我们一

般用购并一词总称各种归并行为。

企业购并形式有许多种，不论是何种，其目标都是要提升普通股股票之

价值。因此，我们以此标准来衡量购并政策适当与否。

（ 1）购并形态

购并之形态有三种，第一种为吸收合并（ merger），它是由一家公司吸收合

并其他家公司，被吸收的公司其名称将不再使用，而一律改为吸收公司的名称，

吸收公司与被吸收公司间的资产及负债完全合并。如此重大公司组织调整必须

事先征得两家公司的股东认可，通常是采三分之二的股东议决。

第二种为创设合并（ consolidation），其是指两家以上的公司彼此合并成

一家新公司，采用新的名称，而各家公司原来名称则不存在。它与前述之合并

一样是要把各家公司原有的资产及负债完全合而为一。

第三种为收购（ acquisition），它是指一家公司收购他家公司的大多数股

份，此大多数股份要比能控制利益的股份还要大。通常只要持有一家公司10％

股权就享有控制利益，而收购是指持有一家公司50％以上的股权（ 或是持有不

到 50％股份，但可从其他股东收购其投票权来补足差额）。

控股公司是指一家公司控有至少一家其他公司控制利益的股权，控股公司

通常自己也有商业营运，但亦有少数控股公司纯粹只从事控股活动。

（ 2）接管

接管（ takeover）泛指一家公司的控制权，由一群股东移转到另一群股东。

对于欲吸收别家公司的公司，我们称为出价公司（ bidder），这类公司会以现金
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或股票换取别家公司的股票或资产。如果出价被接受，被接管公司将把股票或

资产的控制权让出给出价公司，以换取购并之对价（ consideration）。（ 如：股

票、债务或现金）。

图 26.1.1 控股公司的分类及其组织

例如：当出价公司取得目标公司时，目标公司营运业务的控制权会移转至

出价公司新近选出的董事会手中。此即所谓购并的接管。

接管可透过：购并、收购委托书（ proxy contest），及私有化交易三种方

式完成，因此接管涵盖的范围比购并还广。其关系如图 26.1.2所示：

( 2 )控股及营运公司

(1)纯粹控股公司

营运公司营运公司 营运公司

非营运公司

营运公司营运公司 营运公司 营运公司

营运公司

营运公司
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图 26.1.2 各种接管方式

透过购并方式完成的接管，其购并方式可能是合并、公开出价，或者购买

资产等三种。采用合并及公开出价方式时，出价公司会买下被合并公司具表决

权之普通股。

接管也可透过收购委托书的方式。收购委托书系指一群股东透过选举新董

事赢得董事会多数的控制席次。委托书系授权委托书持有人在股东会上行使表

决权。采用收购委托书方式时，应是一群不满的股东向其余股东收购委托书。

私有化交易（ going-private transaction）是指上市公司所有的权益股

份为少数投资者购得，这些投资者通常包括目前的管理者及部分外界投资者。

于是，此公司的股票会在证券交易所下市，投资人再也无法在公开市场交易。

（ 3）融资买下

有时候公司管理阶层（ 或是一小群投资者）可能会以融资买下（ leveraged

buyout，LBO）的方法来购得该公司，换句话说，原来公开股份拥有的公司会因

而转成只有少数股东持有的“ 私公司”。公司的管理阶层常以发行垃圾债券作为

快速融资的方式，然后再以发行之收入来收购公司股票（ 以较优厚之价格），如

果融资买下成功，原公司可顺利转为一个新的私有公司，通常其90％的资本都

是来自垃圾债券发行收入。

新公司的负债对净值比率因此往往都很高，常是 10：1的水准，公司的管

理者必须改善营运才能偿付利息支出以及未来本金偿还，这种压力会趋使管理

购并

接管 收购委托书

取消公开上市

吸收合并或创立合并

购买股票

购买资产
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人员采行降低成本的计划，另外也会设法变卖不需要的资产，或是与核心生产

活动关系较小的企业分支。如果无法达成上述目标，接踵而来的将是一连串的

法律诉讼，甚至是重整及倒闭。

另外，由于新公司的所有权集中于管理阶级，他们自然会更有诱因去用心

经营公司、创造更良好的利润。所有权的集中亦有助于对公司管理控制。

利于采行融资买下政策的公司常具有下列几项条件：1）原本的负债较少；

2）未来的现金流入较丰厚而且稳定；3）有若干不需要的资产，有可以变卖的

价值；4）有坚强的管理阶层；5）未来数年的资本支出较低。

(二)购并动机

通常公司采用购并策略是为了实现“ 外部增长”的目标。问题是，购并究

竟会带来什么好处？公司购并的具体原因何在？

我们可以从以下几方面分析公司的购并动机。

（ 1）经营协同效应

所谓经营协同效应，即 1＋ 1＞ 2的效应。购并后，公司的总体效益要大

于两个独立公司效益的算术和。经营协同效应主要指购并给公司生产经营活动

在效率方面带来的变化以及效率的提高所产生的效益。

公司购并对公司效率最明显的作用表现为规模经济效益的取得，公司规模

经济由工厂规模经济和公司规模经济两个层次组成。

购并对工厂规模经济带来的好处是：1）公司可以通过购并对工厂的资产

进行补充和调整，达到最佳经济规模的要求，使工厂保持尽可能低的生产成

本；2）购并还能使公司在保持整体产品结构的情况下，在各个工厂中实现产

品的单一化生产，避免由于产品品种转换而带来生产时间的浪费，集中在一个

工厂中大量进行单一品种生产，从而达到专业化生产的要求；3）在某些场合中，

购并又能够解决由于专业化带来的一系列问题，现代化大生产由于科学技术的

发展，在很多生产领域中要求实行连续化生产，各生产流程之间的密切配合有
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着极其重要的意义。公司通过购并，特别是纵向兼并，可有效解决由于专业

化引起的各生产流程的分离，将它们纳入同一工厂中，可以减少生产过程中

的环节间隔，降低操作成本、运输成本，充分利用生产能力。

规模经济的另一个层次是公司规模经济，通过购并将许多工厂置于同一公

司领导之下，可以带来一定程度的规模经济。这主要表现在：1）节省管理费用。

由于中、高层管理费用将在更多数量的产品中分摊，单位产品的管理费用可以

大大减少。2）多厂公司可对不同顾客或市场进行专门化生产的服务，更好地满

足他们各自不同的需要，而这些不同的产品和服务可以利用同一销售渠道推销，

达到节省销售费用的效果。3）可以集中足够的经费用于研究、发展、设计和生

产工艺改造方面，迅速推出新产品，采用新技术。4）公司规模的相对扩大，使

得公司融资变得较为容易，它有充足的财务能力采用各种新发明、新设备、新

技术，适应环境变化。

（ 2）财务协同效应

财务协同效应主要是指购并给公司在财务方面带来的种种效益，这种效益

的取得不是由于效率的提高而引起的，而是由于税法、会计处理惯例以及证券

交易等内在规定的作用而产生的一种纯金钱上的效益。主要表现在以下两个方

面：

1）通过购并实现合理避税的目的。税法对个人和公司的财务决策有着重大

影响。由于税收上的种种区别，公司能够采取某些财务处理方法达到合理避税

的目的。

例如，公司可利用税法中亏损递延条款来达到合理避税目的。所谓亏损递

延指的是，如果某公司在一年中出现了亏损，该公司不但可以免付当年的所得

税，它的亏损还可以向后递延，以抵消以后几年的盈余，公司根据抵消后的盈

余交纳所得税。因此，如果公司在一年中严重亏损，或该公司连续几年不曾盈

利，拥有相当数量的累积亏损时，这家公司往往会被考虑作为购并对象，或者
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该公司考虑购并一家盈利公司，以充分利用它在纳税方面的优势。

2）提高每股盈余，从而刺激股价。公司股价受很多因素影响，但主要取决

于对公司未来现金流量的判断，这一流量只能依据公司过去的表现作出大致估

计。因此，证券市场往往把市盈率（ 即价格 ---盈余比率）值作为一个对公司

未来的估计指标，该指标综合反映了市场各方面的主观评价。

在外界环境相对稳定情况下，公司在短时间内市盈率值不会有太大变化，

只有当公司的盈利率或盈利增长率有很大提高的情况下，市盈率值才会有所提

高。当被购并公司的市盈率值低于购并公司的市盈率值，而每股盈余高于购并

方的每股盈余时，说明市场由于种种原因对被兼并公司的评价偏低。购并后，

兼并方平摊了被购并方的每股盈余，使购并后的每股盈余有可能上升，在用购

并方的市盈率值代表购并后公司的市盈率值时，会造成公司股价剧烈上升。

公司购并往往伴随着强烈的股价波动，因此造成了极好的投机机会。所谓

“ 内幕交易”就是掌握了购并内幕信息的公司或个人，预先购入购并方或被购并

方的股票，待购并完成后，按上涨的价格将股票抛出，从而获巨利。这种行为

是利用事先的信息从事的经营活动，因而是违法的、不允许的。但在股市上，

这种对投机利益的追求反过来又极大地刺激了公司购并。

（ 3）公司发展动机

在竞争性经济中，公司只有不断发展才能保持和增强它在市场中的相对地

位，才能够生存下去。因此，公司有很强的发展欲望，但同时又不能盲目扩张，

要注意保持一定的发展速度。在这种情况下，公司可运用两种基本方式进行发

展：一是通过内部投资新建方式扩大生产能力；二是通过购并获得行业内原有

的生产能力。比较而言，购并往往效率更高，原因在于：

1）购并有效地降低了进入新行业的壁垒。行业壁垒包括：公司在进入一个

新领域时，面临着现有公司的激烈反应，若以小规模方式进入，又面临着成本

劣势；产品差异使用户从一种产品转向购买新进入者的产品时，必须支付高额
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转置成本，使新公司难以占领市场；资金上的限制，某些资本密集型行业要求

巨额投资，公司进入新领域时，存在较大风险，使公司在筹资方面有一定困难；

由于原有公司与销售渠道之间长期密切的关系，公司要进入新市场时必须打破

原有公司对销售渠道的控制，才能获得有效可靠的销售渠道；新公司还可能面

临其他一系列不利因素，如原有公司拥有专门的生产技术、取得原料的有利途

径、有利的地理位置、政府的优惠政策等。

当公司试图进入新领域时，它可以通过在新行业中投资新建的方式，也可

以通过购并方式实现。在运用投资新建方法时，必须充分考虑到全部进入壁垒，

还必须考虑到由于新增生产能力对行业的供求平衡的影响。如果新增生产能力

很大，行业内部可能会出现生产能力过剩，从而引发价格战。在运用购并方法

时，进入壁垒可以大幅度降低。由于购并并未给行业增添新的生产能力，短期

内行业内部的竞争结构保持不变，所以引起价格战或报复的可能性大大减小了。

2）购并大幅度降低了企业发展的风险和成本。投资新建不仅仅涉及到增加

新的生产能力，公司还要花大量时间、财力获取稳定的原料来源，寻找合适的

销售渠道，开拓和争夺市场。因此，这种方法涉及更多的不确定性，相应风险

也较高，资本市场所要求的风险成本较高。在购并情况下，公司可以利用原有

公司的原料来源、销售渠道和已占有的市场，可以大幅度减少发展过程中的不

确定性，降低风险和成本。

3）购并充分利用了经验——成本曲线效应。在很多行业中，当公司在生产

经营中积累了一定的经验时，会出现单位成本不断下降的趋势。成本的下降主

要是由于工人的作业方法和操作熟练程度的提高、专用设备和技术的应用、对

市场分布和市场规律的逐步了解、生产过程作业成本和管理费用降低等原因。

这种成本随经验下降的现象对一些劳动力素质要求较高的公司最有好处。由于

经验固有的特点，新公司是无法靠简单复制来获得的，这就使拥有经验的公司

具有了成本上的竞争优势。采用投资新建方法进入某一新领域，新公司由于不
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具备经验优势，其成本往往高于原有公司，从而在竞争中处于不利地位。

公司通过购并发展时，不但获得原有公司的生产能力和各种资产，还获得

原有公司的经验。

虽然购并是一种更有效率的发展方法，但它存在很大局限性。从社会角

度看，购并没有增加生产能力，社会生产能力的增加只有靠内部投资才能实

现。在很多时候，公司很难找到一个完全合适的购并对象。在某些行业中，

由于技术和设备变化很快，经验—成本曲线效果不明显，尤其是当需要采

用某种最新技术时，常常只能依靠内部投资实现。

（ 4）市场份额效应

市场份额指的是公司的产品在市场上所占份额，也就是公司对市场的控制

能力。公司市场份额的不断扩大，可以使公司获得某种形式的垄断，这种垄断

既能带来垄断利润又能保持一定的竞争优势，因此这方面的原因对购并活动有

很强的吸引力。公司购并分为三种基本形式：横向购并、纵向购并和混合购并。

1）横向购并。这是指两个或两个以上生产或销售相同、相似产品的公司间

的购并。横向购并有两个明显的效果：实现规模经济和提高行业集中程度。横

向购并对市场权力的影响主要是通过行业的集中进行，通过行业集中，公司市

场权力得到扩大。

当行业内竞争者数量较多且处于势均力敌的情况下，行业内所有公司由于

激烈的竞争，只能保持最低的利润水平。通过购并，使行业相对集中，行业由

一家或几家控制时，能有效降低竞争的激烈程度，使行业内所有公司保持较高

利润率。在购并的同时，还可实现规模经济的要求。

横向购并通过改善行业结构，使购并后的公司增强了对市场的控制力，并

在很多情况下形成垄断，从而降低了整个社会的运行效率，因此，对横向购并

的管制一直是各种反托拉斯法的重点。

2）纵向购并。纵向购并是公司将关键性的投入——产出关系纳入公司控制
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范围，以行政手段而不是市场手段处理一些业务，以提高公司对市场控制能力

的一种方法。它主要是通过对原料和销售渠道以及用户的控制来实现这一目的。

纵向购并使公司明显提高了同供应商和买主的讨价还价能力，公司主要通过迫

使供应商降低价格，通过迫使买主接受较高的价格，来展开竞争。这种讨价还

价的能力主要是由买卖双方的行业结构，以及它们之间的相对重要性决定的。

公司通过纵向购并降低了供应商和买主的重要性，特别是当纵向购并与同行业

集中趋势相结合时，能极大地提高公司讨价还价能力。

纵向购并往往导致连锁效应。即使纵向一体化不存在明显的经济效益，为

防止被竞争对手所控制，当一家公司率先实行纵向购并时，其余公司出于防卫

的目的，也必须考虑纵向一体化。

3）混合购并。这是指既非竞争对手又非现实或潜在的客户或供应商的公司

间的购并。混合购并对市场势力的影响，多数是以隐蔽的方式来实现的。例如，

公司通过混合购并增强了公司的绝对规模，使公司拥有相对充足的财力，可与

原市场或新市场的竞争者进行价格战，采用低于成本的定价方法迫使竞争者退

出某一领域，从而达到独占或垄断某一领域的目的。

虽然以上三种形式的购并都可以增加公司对市场的控制能力，但比较而

言，横向购并的效果最为明显，纵向购并次之，而混合购并则主要是间接的。

公司市场势力的扩大有可能引起垄断，因此，各国反托拉斯法对出于垄断目

的的购并活动都加以严格限制。问题是有时很难确切他说企业通过购并就是

为了达到垄断，购并的各种后果往往是混合在一起的。

（ 5）公司发展的战略动机

根据产品生命周期理论，每一个公司的产品都有一个开发、试制、成熟，

衰退的过程。对于生产某一主导产品的公司，它一方面可以不断地开发新品

种适应公司的产品生命周期；另一方面则可以制定较长远的发展战略，有意

识地通过公司购并的方式进行产品的转移。

例如，以生产“ 万宝路”而著名的菲利普·莫里斯公司，从 20世纪 60年
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代起就意识到香烟市场将会逐步萎缩，因此，有意识地将从香烟上获得的利润进

行转移，兼并了一系列食品行业的公司。菲利普·莫里斯公司的基本战略目标是

要在本世纪末将公司转变为一个拥有大量利润的有香烟分部的食品公司，而不是

一个附带生产食品的烟草公司。在购并过程中，菲利普·莫里斯公司还注意实现

经验共享和互补。1988年，它以 130亿美元的巨资兼并了卡夫食品公司，利用

卡夫食品公司的包装和食品保鲜专长，大幅度地降低销售费用，使菲利普·莫里

斯公司成为仅次于雀巢公司的世界第二大包装食品公司。

(三)公司购并的形式

很多购并交易是在友好气氛中进行的。双方同意合并，双方高层一起协

商购并的具体安排，如收购方式、收购价位、人事安排、资产处置等。若目

标公司对收购条件不完全满意，双方还可以就此进一步讨价还价，最终达成

双方都可以接受的购并协议，并经双方董事会批准，股东大会以特别决议的

形式通过。由于购并当事双方均有合并意愿，而且彼此之间情况较为熟悉，

故此类收购成功率较高。我们一般称此类收购为友好收购。

若目标公司拒绝协商，潜在的收购方可以直接向目标公司的股东提出收

购要求。这种收购行为一般称为敌意收购。敌意收购常通过两种途径实现：

公开收购要约和争夺股东的投票委托书。下面我们分别加以讨论。

（ 1）公开收购要约

公开收购要约，通常是指收购方公开地向目标公司全体股东发出要约，

承诺以某一特定价格购买一定比例或数量的目标公司股份。当目标公司当前

的管理层拒绝协商时，收购方常常会用这一形式。在有些情况下，目标公司

的管理层可能会对提出的购并建议持中立态度，这时，也可采用公开收购来

让股东自己决定是否接受收购方的要约。公开收购价格通常比目标公司的当

前股价高出很多，有一个较大的溢价，而且公开收购常以现金支付。

与其他购并方法相比，公开收购要约有其优点：1）现金公开收购是获取对
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另一家公司控制权的最迅速的办法，无须协商条件或注册证券。在美国，买方

确定了收购价和收购的其他条件后，需向证券交易委员会报送公开收购要约的

有关文件。同时，还有一个最低等待期限，以便政府进行反托拉斯调查。不过，

公司收购行为应遵循《 威廉姆斯法案》，而且证券交易委员会的法规不允许进行

突然袭击式的闪电战。《 威廉姆斯法案》规定，不仅要披露旨在收购上市公司的

公开收购活动，而且当收购的权益证券达到 5％时，应在 10天之内予以披露。

2）公开收购要约的第二个优点在于，与其他收购策略相比，公开收购具有更大

的灵活性。公司收购的股票可以只需使其能获得实际控制权即可。当一家上市

公司的股份分布很分散时，只需收购流通股份的20％～40％即可获得实际控制

权。收购方还可设定收购要约的条件，例如可规定，如果出售的股份没有达到

它所要求的最低限额，公司可以无须购买任何股票。一旦收购方买下了达到这

一限额的股份，来自被收购方管理层的阻力通常都会减弱，有利于收购方进一

步展开行动。3）在公开市场上购买目标公司的股票之后，随之展开现金公开收

购，可使潜在的收购方得到一个获利机会。现金公开收购要约实际上给目标公

司的股价设定了一个下限，而且使金融界意识到目标公司正在上演好戏。如果

出价更高的收购方出现，原来的收购方也可得到一些安慰，因为靠它已购买的

那些股票至少还能赚一笔。

（ 2）争夺股东的股票委托书

公开收购通常耗资巨大，因为出价者必须买下足够的股票才能获得控制

权。有一种可供选择的方法是争夺股东的股票委托书。如果有人反对当前的管

理层，他就可以展开股东投票委托书的争夺战。股东投票委托书使股东可以把

该股票所代表的投票权委托给某一特定人。持反对意见的人收集到股东投票委

托书后，就可以在下一次股东年会上投票支持他所提出的董事名单。不过，争

夺股东投票委托书也很昂贵，而且费时，成功的也很少。

股东似乎更喜欢拿到手的现金，尤其是比当前股价有很大的溢价时。股
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东并不愿意只相信公司的财务前景在新管理层管理下会更好的承诺，因此，并

不奇怪争夺控制权的斗争大多数采取现金公开收购而不是股东投票委托书争夺

的形式。

此外，还存在一种特殊的收购形式：杠杆收购。杠杆收购主要靠借款来

融资。收购方只需准备少量资金，加上以目标公司的资产及营运现金流量为

担保而借得的金额，即可购并任何规模的公司。可以看出，这种收购方式在

操作原理上类似杠杆，故此得名。

杠杆收购中，收购公司用以收购的自有资金占收购总价金额的比例很低，

通常在10％～15％之间，绝大部分资金都要靠借贷。而且贷款人只能向目标公

司求偿，依靠目标公司的经营现金流量来偿还。因此，理想的杠杆收购对象应

是经营风险较低的公司。

对于敌意收购，公司经理常常采取各种策略进行反击。我们当然希望，经

理们这样做是为了为股东获得最大利益，而不是仅仅为了保住自己的工作。经

理们在决定公司对收购的反应中起很大作用，这就带来了一个潜在的代理难题。

为了减少因经理不愿出售公司而形成的代理难题，许多公司设立“ 金色降落伞”

（ golden parachute）。“ 金色降落伞”是指若经理由于收购而失去工作则可得到

大额款项作为补偿，设立“ 金色降落伞”，是为了使股东和经理的利益能够一

致。不过，如果“ 金色降落伞”过于慷慨，那又会使经理愿意在条件并不是最

优厚的条件下出售公司。

对于公司经常采用的反收购策略，我们可以将之分为预防型策略和反应型

策略。我们可各举几例加以说明。

1）预防型策略

①毒丸（ poison pill）。公司赋予股东一种特权，使股东能够在当潜在收

购方购买的公司股票超过规定的某个百分比后，按市价的一半购入公司股票。

如果公司董事会同意收购行为，则公司可以一个名义金额赎回这一特权。
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②雇员持股计划。公司把大批普通股（ 或有投票权的优先股）卖给公司发

起的雇员持股计划，并在公开市场上购回相应数量的普通股。公司对雇员持股

计划下的股票具有投票权，一直到这些股票分配给雇员为止，而这一般需要好

几年的时间。

③董事的交替选举制。公司的董事会分为三组，每年只有一组可进行重

新选举。这样，敌意收购者不可能只通过一次投票委托书争夺就获得控制权。

④双层资本结构。公司发行一种具有超级投票权的普通股（ 如每股有10份

投票权），这种股票不能出售。想出售这种股票的股东只能用它来交换只有1份

投票权的普通股票。这样，随着其他股东售出股票，管理层的投票权就不断加

强。

2）反应型策略

①购买或出售资产。公司购买收购方不想要的资产，或购买会引发反托拉

斯问题的资产，从而击退收购方。公司亦可将收购方所希望得到的皇冠资产卖

掉。

②诉讼。公司对收购方提起诉讼，指控其违反收购法、反托拉斯法、证券

法或其他法规。

③反向收购。公司可反向购买收购方的普通股。

④股票回购或出售。公司用多余的现金或借钱进行大规模的股票回购方

案，或者只向收购方回购股票。此外，公司还可选择向一个友好的第三方出售

股票。

(四)购并的业务处理

关于购并的业务处理，我们主要讨论以下几方面：购并的定价、交易形式、

法律考虑、税收考虑、会计处理以及价款支付方式等。

购并定价中最常用的一种方法是比较分析法。该方法是根据在以往类似交

易中所支付的价格来确定一个合理价格。
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购并定价的关键之处在于确定溢价的大小，即收购价到底应该比当前股价

高多少？高出很多，收购成功的可能性很大，但成本过高；高出很少，成本可

以降下来，但又难以确保收购成功。每一个行业所要求的溢价各不相同，视行

业前景而定；在同一行业内每个公司所要求的溢价也各不相同，视公司的财务、

经营特点及其未来前景而定，而且溢价的高低还要受股市状况的影响。

比较分析法具体如何运用？首先，应收集一组类似购并活动的交易数据。

类似购并指的是发生在相同行业、发生时间较近的购并，收集的案例与目标公

司的特征越相似越好；然后，根据收集的数据计算出下列指标：

支付的盈余倍数 =
每股收购价

被收购方特殊事项前完全摊薄的每股盈余

每股收购价

被收购方特殊事项前完全摊薄的每股现金流量
=

支付的现金

流量倍数

每股收购总价 + 承担债务的市价

被收购方特殊事项前息前税前盈余

=支付的息前税前

盈余（ E B I T）倍数

支付的息前税前折旧

摊销前盈余（ EBITDA）倍数
=
每股收购总价 + 承担债务的市价

被收购方特殊事项前息前税

前折旧摊销前盈余

=
支付的账面

价值倍数

每股收购价

被收购方每股账面价值

支付的溢价 =
每股收购价 - 被收购方在收购前的每股市价

被收购方在收购前的股价
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例如，通过计算，我们得出了这几个指标的分布区间。同时，我们还知道

目标公司的盈余、现金流量、EBIT、EBITDA、账面价值和股价数据，那么，我

们就可初步估计出一个合理的价格范围（ 表 26.1.1）。

表 26.1.1 比较分析法的指标及分布区间

根据上表，我们可初步得出一个合理价位：收购总价应在420万元～448万

元之间。如果要更精确的答案，还可进一步进行分析。我们可计算出所收集的案

例中各个被收购公司最近 5年的净收入增长率、净利润增长率、现金流量增长

率、EBIT增长率和EBITDA增长率，列出最高值、最低值和平均值，然后与目标

公司的数值进行比较，根据目标公司生产经营状况以及财务状况的好坏，进一步

确定溢价的高低程度。

比较分析法简单易行，便于理解。但其困难之处在于需要找到一组恰当的比

较对象。这就需要仔细地判断，以剔除不当的数据。

当一个公司收购另一公司时，会出现三类技术问题：交易的法律形式、税收

状态和会计处理。这三类问题是相互关联的，下面分别加以说明。
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（ 1）交易形式

实现公司购并的三种基本交易形式为：兼并式合并、收购股票、收购资

产。

在兼并形式下，收购方吸收了被收购方。收购方自动取得被收购方的全部

资产，承担其全部债务，而被收购方不再是独立存在的公司，如果收购方希望

被收购方作为一个单独的实体存在，则可让被收购方成为收购方全资拥有的子

公司。兼并式合并应遵从双方公司的章程。许多公司章程只要求股东简单多数

通过即可批准兼并，而有的则要求 2／ 3 多数。

兼并式合并是达成免税交易的最灵活的方式，而且它一般比其余两种方式要

容易，成本也较低。

收购股票指收购方购买被收购方的股票，取得被收购方的资产和负债，但此

时无须召开股东大会。收购方可绕过被收购公司的管理层，直接向其股东发出公

开收购要约。被收购方的股东自由决定是否接受要约。

收购资产是指收购方只购买出售方公司的资产。卖方的债务，除了特别规定

由买方承担的，仍由卖方承担。这对买方的好处在于：当交易完成后，发现还隐

藏着对买方不利的债务的可能性大大减小。而且，通常不要求买方公司的股东批

准该交易，多数公司章程只要求 50％股东同意即可出售资产。这种形式的缺点

在于很难实现免税交易，而且逐项移交单个资产的所有权较为费时；卖方公司股

东在收到现金后，还需交纳所得税。

在购并交易时，必须要遵守反托拉斯法。此外，还需注意其他的法律问题。

例如，对公开收购要约设有特殊法规。我国法律规定，发起人以外的任何法人

直接或间接持有一个上市公司发行在外的普通股达到30％时，应自该事实发生

之日起45个工作日内，向该公司所有股东发出收购要约，收购要约的有效期限

不得少于30个工作日。这实际上规定了强制收购。我国法律还规定，收购要约

期满，收购方持有的股票达到该公司股票总数的 90％，其余股东有权以同等
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条件向收购方强制出售其股票。这一规定的目的在于保护少数权益股东的利益

不受侵害。又如，收购方应仔细检查被收购方未偿债务的契约条款，以确定是

否有一旦控制权改变就需立即偿还的债务。

（ 2）税收考虑

一家公司购买另一家公司时，这项交易有时要课税，有时则免税。在必须

课税的购并案中，是假设目标公司的股东出售他们的股票，故这种已实现资本

利得或损失应该纳税。在应课税的购并交易中，出售公司资产的评价必须重新

评估，详情如下例所示。

免税购并案中则假设出售公司股东只是将旧股票交换等值新股票而已，没

有资本利得或损失。所以在免税购并案中，资产不须重估价。

收购方对于在交易中取得的各项资产的纳税基础仍应与被收购方的原有数

值保持一致。出售方的股东若收到的只有股票，则无须对在购并中取得的收益

纳税，一直到将这些股票出售为止。在应税收购中，卖方股东被看做是出售了

自己的股票。收购方如果愿意，可以将收购的资产的纳税基础提高到公平市价。

卖方股东在计税时应立即计入收益或损失。

从卖方的观点看，免税交易的好处是可以推迟购并中实现的收益的纳税时

间。收到收购方股票的卖方股东可仍享有对企业的股权，分享兼并后的收益。

从买方角度看，最大的好处在于能利用被收购方现存的税收特性，如经营净亏

损递延等。

[例题]

假设 15年前，甲创立六和机械公司，当时购入价值计＄80000的厂房与设

备。这些一直是该公司唯一的资产，且该公司没有其它债务。甲是该公司的独

资业主，拥有所有的股份。该公司在报税时一直采用直线法提列资产的折旧费，

分十年摊销，无残值，每年折旧费用都是＄8000（ ＄80000/10）。该机器如今已

无会计账面价值（ 即在账上已完全折旧）。然而，由于通货膨胀，该机器的公平

市价是＄200000。因此力行钢铁公司愿意出价＄200000换取该公司所有流通在
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外的股份。

1）免税交易（ Tax-Free Transaction）

若甲取得力行公司市价＄200000 的股份，则国税局将认定此交易为免税

交易。因此，甲将不须就这些股票产生利得缴纳税款。此外，力行公司将可

采用与六和公司一样的折旧扣除额。但由于该资产已提完折旧，故力行公司

将不能获得任何折旧扣除额。

2）应税交易（ Taxable Transaction）假如力行公司系以现金＄200000支

付六和公司，该交易即为应税交易，以下为税负的各种型态：

①在合并当年度，甲必须就合并价＄200000与原始投入资本＄80000间的

差额缴纳所得税，因此，甲的课税所得为＄120000（ ＄200000-$80000）。

②力行公司可选择重估机器价值。在本例中，力行公司提列折旧可以采用

的原始课税基础是＄200000。假如力行按 10年摊提，每年折旧费用是＄20000

（ ＄200000／ 10）。

假如力行公司选择重估机器价值，力行必须立即将＄200000增值视作课税

所得处理。

③假若力行公司决定不重估机器价值，折旧金额将不增加，因此，折旧

仍将为零。此外，由于没重估账面价值，故该公司不须认列任何额外的课税

所得。

由于折旧的课税利益是随时间经过慢慢的产生，课税所得则是要立即认

列，所以应税交易里的购并者常选择不重估机器价值。

由于在免税交易中，不得重估账面值，而在应税交易中通常亦不会选

用，故两者唯一真正的税负差异只有在于出价公司股东的税负。由于在免税

交易中，卖方股东可以递延所得税费用，但在应税交易中则须立即缴纳所得

税，因此免税交易是较有利的。此二种交易型态的税负释例见表 26.1.2。
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表 26.1.2 力行公司购并六和公司的增额税负效果

力行公司以＄200000 取得六和公司，此乃其设备的市价，该设备账面价

值为 0。甲在 15 年前投资＄80000 开设六和公司。

免税购并的税负结果比应投资税购并的有利，因为出价公司在免税购并案

中当期不须缴纳任何的所得税。

（ 3）购并的会计处理

本书先前曾提及公司都会有两种不同的账簿：一是给股东的账簿，一是

税账。前一节在介绍购并交易对税账的影响。接下来我们要探讨股东的账簿

处理。当一家公司取得另一家公司时，出价公司必须决定在股东账上，这项

交易是要以购买（ purchase）法或是权益结合（ pooling of interests）法

处理入账。

1）购买法

买方或卖方 应税购并案 免税购并案

甲公司

力行钢铁

公司

当期有课税所得 $ 1 2 0 0 0 0

（ $200000-$80000)

力行公司可能选择重估资产

1 . 六和机器公司资产价值将

增值为 $200000(耐用年限 10

年）每年折旧费用为 $ 2 0 0 0 0。

2 . 因资产重估, 当期产生课税

所得 $ 2 0 0 0 0 0。力行公司也可

以选择不重费用, 当期也不用

多缴税, 一般来说购并者都选

择不重估资产。

甲出售力行钢铁股

份后才须缴纳资本利得

税, 此外亦无法多提列

折旧费用
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采用购买法报导购并交易时，出价公司须将被合并公司的资产按公平市价

入账，此项规定系欲让被合并公司的资产在出价公司账上有个新的成本基础。

采用购买法时，要用到“ 商誉”这个新的会计名词：商誉（ goodwill）

系指购买价格与所取得资产公平市价总额之间的差额。

[例题]

假设A公司取得B公司，并因此产生一家新的AB公司。购并当日两家公司的

资产负债表如表26.1.3所示。在购并日，B公司账面价值是1000万元，分别是建

筑物800万元与现金200万元。然而，某鉴价人员指出该建筑物的公平市价为1400

万元，加200万元现金，会计市价为1600万元。此乃该公司个别清算资产得到的

价值。然而，通常整家公司出售的价值会比资产个别出售的价值高。A公司共付出

现金 1900万元给 B公司，差额 300万元（ 1900万元 -1600万元）是为商誉，此

为该公司继续营运所增加的价值。A公司以发行新的债券筹措该购并案所需的1900

万元。见表 26.1.4购买法下合并后的资产负债表。

① AB公司的总资产增至 1900万元，B公司建筑物在新公司的资产负债表

上是按现时市价列示。亦即被合并公司资产的市价变成新公司账面价值的一

部分。然而，出价公司（ A公司）的资产依旧维持原来的账面价值，它们不会

随新公司的成立而重估。

②购买价格超过个别资产总市价 300 万元，此项金额在账上列为商誉。

商誉在股东账上以一定期间摊销；然而，该项摊销费用不得作为课税减除额。

2）权益结合法（ Paoling of Interests）

采用权益结合法时，新公司的资产系按出价公司与被合并公司原账面价

值入账。以上一例为例，假定 A 公司为取得 B公司而发行市价 1900万元的普

通股，其结果如表 26.1.4 所示。

新公司由先前两家各自独立的公司的股东共同拥有。总资产与总权益并未

因购并案而有改变，也没有产生商誉。此外，取得 B公司所需的 1900万元并未
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出现在表 26.1.4。

采权益结合法时，合并后公司账上资产的价值，应等于两家公司合并前

个别账上的总和。

表 26.1.3购并交易的会计处理：购买法（ 单位：百万元）

采用购买法时，被合并公司（ B公司）资产系按其公平市价列于合并公司

账上。

3）比较购买法与权益结合法

出价公司发行股票换取被合并公司 90％以上流通在外股票时，要采用购

买法：购买法则是在以其他方式合并时采用。虽然交易的可能方式很多，但

最常见的是出价公司以现金或公司债，取得被合并公司的资产或股票。

A B公司

现金

土地

建筑物

商誉

合计

A公司 B公司

现金

土地

建筑物

合计

$ 4

16

0

$20

权益 $20

$20

现金

土地

建筑物

合计

$ 2

0

8

$ 10

权益 $ 10

$ 10

$ 6

16

14

3

$ 39

负债

权益

$ 19

20

$ 39



131 购并公司资本预算

表 26.1.4 购并交易的会计处理：权益结合法（ 单位：百万元）

前面曾提及，在购买法之下，商誉在股东账上会在一定期间内摊销掉。

因此，如同折旧费用，该摊销费用亦会降低股东账的净利。此外采购买法时

被合并公司的资产要重估，因此合并后公司之折旧费用会比权益结合法下的

高。受到商誉与资产重估摊提费用的影响，购买法下报导出之净利会比权益

结合法的低。

上一段在探讨购并案对股东账的影响，而非税账。由于购并会计处理方法

本身不会影响课税减除额，所以也不会影响现金流量。因此，不管是采用权益

结合法或购买法，这两种购并处理方式得出的净现值应会相同。

在讨论了上面几个问题后，我们来看一看购并的支付方式。收购方通常用

现金、股票、债务或前三种的某种组合形式来支付收购款，要实现免税交易，

要求收购方支付的价款中至少有 50％是股票形式。对美国 1975-1994年的购并

进行分析发现，有 42％的购并用现金支付，31％用股票支付，1％用债务支付，

A公司 B公司

现金

土地

建筑物

合计

$ 4

16

0

$ 20

权益 $ 20

$ 20

现金

土地

建筑物

合计

$2

0

8

$ 10

权益 $ 10

$ 10

A B 公司

现金

土地

建筑物

合计

$ 6

16

8

$ 30

$ 30

$ 30
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其余的 26％是用股票、现金、债务的某种组合形式支付。

当股价上涨时，普通股就成为很受欢迎的支付方式。当收购方觉得自己

的股价低迷时，则不乐意用股票支付。不过，若被收购方为上市公司，其股

东往往乐于收到现金，尤其是当收购宣布后，风险套利者们大批量买进被收

购方的股票，以期从中渔利。

当收购方认为自己的股票有吸引力时，常决定用股票支付，因为它们觉得

用股票支付比用现金支付更便宜。但是否真的便宜还要看交易是如何构造的以

及交易宣布后股价如何波动。在股权换股权的收购中，通常确定一个交换比率，

即被收购方的每股股票能换收购方的多少股股票。如果收购方的股价上升了，

那么收购成本也增加了；若收购方股价下降，则相反。

(五)购并后公司的价值评估

列举出购并可能产生的合并利益来源之后，接着要去了解评价这些购并利

益来源方法。兹以两家公司为例。中立公司是一家产销肥皂与化妆品的公司。

该公司向来以能吸引、开发与留住人才著称。过去两年里，该公司已陆续成功

推出几种主要的产品，其目的是想将其各项产品打入免处方药品市场。星华公

司是家知名的感冒药制造商；该公司创始人的曾孙甲去年成为该公司的董事长。

只可惜，甲对感冒药一窍不通，使该公司面临严重的财务问题。尤其近几年来，

税前现金流量下降约 15％，该公司股价也跌到空前低价。

因此，中立公司的财务经理认为星华公司是家不错购并对象。他认为合并

后公司的现金流量会远比两家公司各自经营时还大。购并交易产生的现金流量

与现值如表 26.1.5 所示。增额的现金流量来源有三：

1）税负利益：假如中立公司取得星华公司，中立公司可将某些损失后抵而

减少所得税负债。所得税利得产生的额外现金流量应以负债资金成本折现，因

为该项金额几乎可以完全确定。中立公司的财务经理估计，合并后每年的所得

税费用都可减少 100万元。至于相关的折现率为 5％，因此所得税减少金额的现
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值为 2000万元。

表 26.1.5 中立公司购并星华公司

星华公司流通在外普通股市价为 3000万元，有 100万股流通在外。

2）营运效率：中立公司的财务经理发现，他们还可以利用星华公司部分闲

置的产能，因为有时期即使该公司以全部产能生产，却仍有大量订单无法订到

货。星华公司的设备只须略加重新装备，则可生产中立公司的产品肥皂。因此，

在不增加合并公司的产能与成本情况下，可以生产更多的肥皂与感冒药，此等

营运效率提升结果将每年可为该公司增加 150万元的税后现金流量。若采星华

公司的折现率且假设此为永久利得时，该项闲置产能之现值为 1000万元。

3）策略性利益：中立公司的财务经理发现，取得星华公司将为该公司带来

策略上的优势。且该公司相信，假如未来治背痛软膏市场开发成功之后，将星

华公司的治背痛专用软膏加入其目前的产品组合后，该公司成功推出新的护肤

化妆品的机会会大增。其管理者当局估计新护肤化妆品创造 600万元税后现金

流量的可能性是50％。不过这项可能性须视一些不易数化的因素而定。由于情

中立公司

星华公司

购并利益:

策略性利益

税负利益

营运效率

中立 - 星华公司

每年净现金流量

(永续)

折现率 现值

$1000

450

550

300

100

150

2000

万

万

万

万

万

万

万

0.10

0.15

0.122

0.20

0.05

0.15

0.114

$10000

3000

4500

1500

2000

1000

17500

万

万

万

万

万

万

万
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况并不明确，故管理当局决定采用比较高的折现率。中立公司选用20％的折现

率，并估计出该策略运用优势的现值为 1500万元（ 0.5×＄6000000／ 0.2）。

中立--星华公司的例子是很简单明确，但假定增额现金流量为已知数的确

不好。实务上，分析师必须估计现金流量且决定适当的折现率。评估一个潜在

购并交易的利益，比评估一般的资本预算方案的价值还困难，且常常会判断错

误。以下我们提出几点一般性原则：

1）不要忽略市场价值：许多情况下，以折现后现金流量估计价值是很困难

的事。也因此，评价专家应该要知道条件相当的其他机会的市价。在效率市场

里，价格应能反映出价值。由于星华公司的市价是3000万元，故我们可据此估

计该公司目前的价值。

2）只估计增显现金流量：只有购并后产生的增额现金流量才能增加出价公

司的价值，因此估计因购并产生的现金流量，是一件很重要的工作。

3）采用正确的折现率：折现率必须是针对购并产生的增额现金流量设定的

必要报酬率，它必须反映出资金用途的风险，而非资金来源的风险。故若中立

公司以自己的资金成本评估星华公司的现金流量就错了。

4）如果星华公司与中立公司合并，会发生交易成本：这些成本包括给投资

银行的费用、法律费用及有关揭露的规定。

(六)购并案的净现值

公司在进行购并交易时常作净现值分析。当购并交易中只涉及现金交易

时，该项分析是较简单明确。若以股票交易，该项分析会变得复杂许多。

（ 1）现金

假设 A公司与 B公司个别经营时的价值分别为＄500与＄100，两公司均未

向外借款。当 A公司购并 B公司时，合并公司 AB的总价值会成为＄700，因有

合并效果＄100；且 B公司董事会指出，若 A公司出价现金＄150即同意出让。

A公司是否该购并 B公司呢？假定 A公司完全以自己保留盈余中的资金供
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给购并所需现金，购并后价值是

购并后 A 公司价值＝合并公司价值 - 付出的现金金额

＝＄700-＄150

＝＄550

购并前 A公司值＄500，因此 A公司股东的净现值为：

＄50＝＄550-＄500 （ 26.1.1）

假定 A公司共发行 25股股票，购并前每股价值是＄20（ ＄500／ 25），购

并后为＄22（ ＄550／ 25），计算结果见表 26.1.6第一与第三栏。由于股价会

上扬，故我们的结论是 A公司应该进行购并。

表 26.1.6 购并成本：现金与普通股

*购并后 A公司价值：采用现金

VA=VAB-现金 $550=$700-$150

**购并后，A公司价值：采用普通股

VA=VAB $700=$700

之前我们介绍过合并效果与购并溢价。因此，我们也可以评估购并案对出

市值(VA,VB)

股数

每股股价

购并前 购并后:A 公司

(1)

A 公司

$500

25

$ 20

$100

10

$ 10

(2)

B 公司

(3)

现金 *

(4)

普通股

交换比率 * *

(0.75:1)

(5)普通股

交换比率 * *

(0.6819 :1)

$550

25

$22

$700

32.5

$21.54

$700

31.819

$ 22
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价公司而言的净现值是：

购并案对出价公司而言的净现值＝合并效果 -购并溢价

由于合并公司的价值是＄700，而合并前 A、B公司的价值分别为＄500与

＄100，故我们知道有＄100（ ＄700－（ ＄500＋＄100）的合并效果，而购并

溢价是＄50（ ＄150－＄100）。因此，对 A公司而言其净现值是：

购并案对 A公司的净现值＝＄100－＄50＝＄50

于是我们可以得到一项警讯。本书一直认为公司的市价乃其真实价值的最

佳估计值。然而，在讨论购并时，则必须调整我们的分析。假如 A公司未合并

前真实的价值为＄500，在购并交易协商开始之后，A公司的实际价值可能实际

在＄500以上，这是因为市价会反映出购并将发生的可能性。例如，购并交易发

生的机率为 60％，A公司的市价将是：

A公司购 购并 A公司未购 未发生购并

并后的市 价的机率 并前的市价 的机率

＄530＝＄550 × 0．6 + ＄500 × 0.4

假若一并考量 A公司的市价，管理者就低估了等式（ 26.1.1）中购并案的

净现值。因此，管理者在评估该公司未进行购并时的价值就会有困难。

（ 2）普通股

当然，A公司可以不用现金而改用普通股取得 B公司。只可惜，此时的分

析工作就不是很简单。为分析这种情况，我们必须先知道 B公司流通在外的股

数是多少。假定 B 公司有 10 股流通在外，如表 26.1.6 第二栏所示。

假定 A公司以 7.5股自己公司的股票换取 B公司的 10股股票，故我们说

其换股比例为 0.75：l。购并前，A 公司每股股价＄20。由于 7.5 ×＄20 ＝

$150，故该项交易好似以现金 150 元购买 B 公司。

上述说法不正确。真实的成本大于 $150。请注意 A公司合并后流通在外的

股数是 32.5股（ 25＋ 7.5）。B公司股东持有合并公司 23％（ 7.5／ 32.5）的

× + ×
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股份。因为这些股东所收到A公司的股票值＄161（ 23％×＄700），因此对A公

司股东而言，这项的合并交易的成本应是＄161，而非＄150。

这项结果见表 26.1.6 第四栏。在以股票换股票之后，A 公司每股价值只

剩＄21.54（ ＄700/32.5）。前面我们知道以现金换股票合并交易完成后，A公

司每股股票的价值为＄22。该项差异代表 A 公司以股票换股票的交易成本比

较高。

上述结果不是很显而易见，系因 A公司以 7.5股换取 B公司 10股的比率，

是根据合并前两公司的股价计算出来的。然而，由于 A公司股价在合并之后上

涨，故 B公司股东收到 A公司的价值自然超过＄150。

至于交换比率要设定在多少，才能使 B公司股东拿到的 A公司股票只值＄

150呢？兹设定α为B公司股东持有合并公司股数之比例，因合并公司之价值为

＄700，故合并后 B公司股东持有股票的价值为：

合并后 B公司股东持有股票的价值

α×＄700

令α×＄700＝＄150，可得出α＝ 21．43％；换言之，B公司股东若于

合并后取得合并公司 21.43％的股份，其价值便等于＄150。

现在我们要计算发给 B公司股东的股数。B公司股东持有合并公司股份的

比例α表示如下：

得

解出未知数 ：得知

新发行股数

原有股数 + 新发行股数

新发行股数

25+ 新发行股数
α = =

把α值代入等式:

0.2143=
新发行股数

2 5 + 新发行股数
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合并后流通在外总股数为 31.819股（ 25＋ 6.819）。因 A公司系以 6.819

股换 B 公司的 10 股，故交换比率为 0.6819：l。

0.6819：1交换比率得出之结果见表 26.1.6 第五栏。普通股每股股价为

＄22，正好等于现金换股票交易时的股价。因此，若 B 公司董事会同意以＄

150出让该公司，则公平的交换比率不是前面所述的 0.75：l，而是 0.6819：

1。

（ 3）现金与普通股

在合并交易当中要采用现金或股票交换是一项非常重要的决定。这项决定

会受以下的因素的影响：

1）价值高低：假如出价公司的股价被高估，以股票交换的成本将比以现金

方式的低。

2）所得税：现金购并交易往往须缴税，采股票交换方式则常是免税。

3）利得的分享：采现金方式时，出售公司股东将收到的价格是固定的。如

果是个很成功的购并交易的话，他们将不会获得任何额外的利得。当然，如果

合并不成功时，他人不会去分摊这项损失，这种情况下，出价公司股东的境遇

会比在以股票交换方式下更差。

(七)购并的一些迹象

购并交易最具争议的一项问题系指其是否能使股东受惠。

很多项研究都曾企图估计合并接管行动对目标公司与出价公司股价的影

响。这些研究称之为“ 事件研究”，因为其目的系为预估出价日以及其前后股价

的异常变动这件事。异常报酬通常定义为实际股票报酬，与市场指数或数量相

当的股票之报酬间的差额，同时还要考虑整个市场对个别股票报酬率的影响。

（ 1）短期

我们浏览杰森（ Jensen）与罗贝克（ Ruback）提出的短期证据。表26.1.7

与26.1.8中乃许许多多研究合并与出价宣告日到完成日之间，这项消息对股价



139 购并公司资本预算

影响力之研究结果的汇总表。表26.1.7中的是成功接手后，目标公司股东获得

很大的异常报酬的资料。当接手系按合并方式完成时，该利得为20％，而采出

价方式接手时，该利得为 30％。

出价公司股东的获得就没有那么多。根据表 26.1.7的研究结果汇总显示，

出价公司在出价方式下只能获得4％异常报酬，若采合并方式则没有任何异常报

酬。由于这两项数字都十分小，故我们认为它对出价者不会产生任何影响。表

26.1.8指出接管工作不顺利的话，不论采用合并或出价的方式，交易的双方股

东的报酬都会是负数。然而，我们可以从表 26.1.7与 26.1.8中得出怎样的结

论呢？

1）所有事件研究的结果指出，目标公司的股东会因接管成功而获得相当大

的利得；又出价方式下的利得会比合并方式的大。此反映出一项事实，即有时

接管行动系始于出价公司向目标公司主管提出一项善意的购并方案。一旦主管

拒绝，出价公司可能直接采用恶意的出价方式向股东出价。目标公司主管可能

强烈反对，并采取防御性策略抵制出价行动。此举常常导致出价公司提高出价。

因此，平均而言，善意购并方式的溢价比恶意出价的要低。

表 26.1.7 成功接管时股价异常的变动

2）相对而言，出价公司股东从接管行动中只能获得较少许的报酬。平均

而言，采出价方式时其报酬只有 4％，采合并方式时则根本没有任何报酬。事

接管方式

出价

合并

收购委托书

n.a= 不适用

目标公司

30%

20%

8%

出价公司

4%

0

n.a
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实上，艾克思（ Asquith）的研究指出，在成功的购并交易中，出价公司股东在

宣布合并消息之后，却蒙受相当的异常损失。这些发现令人不解。

表 26.1.8 接管不完全成功时股价的异常变动

a.有种可能的解释是实际的盘购利得不如预期，因此使股东蒙受损失。出

价公司的管理者多会自视甚高而高估购并利得。

b.出价公司的规模通常比目标公司大的多。因此，出价公司获得的利得可

能约等于目标公司获得的金额，只是对出价公司而言其报酬比率就会低很多。

c.管理者企图购并另一家公司时，也许不是以股东之利益为出发点。也纵

使购并交易会降低公司的价值，管理者仍会企图扩大公司的规模。

d．有几项研究指出，出价公司的报酬不容易衡量。马拉蒂塔（ Malatesta）

许波（ Schipper）与汤普森（ Thompson）指出，出价公司股东的利得，有一些

是合并计划开始时产生的。因为购并计划开始时的股价已经反映出未来购并交

易的利益，故每一项购并交易对股价的额外影响力可能都很小。

3）若衡量从出价日到合并案取消日，对目标公司股东而言，未成功之合并

案的报酬是负的。因此，从购并失败消息出现后，计划一开始产生利得会消失

殆尽。与未成功的购并交易对股东而言，两者的整体平均报酬大致是一样的。

未成功的出价交易惟此事件很复杂。布雷迪（ Bradley），迪莎（ Desai）与金姆

（ Kim）指出，未成功的出价接管行动对目标公司股东的影响端视未来是否还有

接管行动。他们发现又有其他人出价时，目标公司股东会获得额外的利得，但

如果没有人再出价，原先的利得就会全部消失。

接管方式

出价

合并

收购委托书

n.a= 不适用

目标公司

-3%

-3%

8%

出价公司

-1%

-5%

n.a
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（ 2）长期

罗伦（ Loughran）与维吉（ Vijh）提出了一些合并后股票长期报酬的证据。

表 26.1.9乃他们针对将近 1，000家出价公司，自 1970年到 1989年的研究结

果。他们计算出这些公司股东，自合并完成至往后五年间的异常报酬平均值。

如表26.1.9所示，出价公司股东的异常报酬是负数。前面我们提过，出价公司

股东的短期异常报酬不太好。我们现在又发现，合并案完成五年之后，出价公

司股东的报酬仍然不佳，其异常报酬平均值为 -6.5％。

表 26.1.9 1970年至 1989年出价公司五年的异常股票报酬

表26.1.9还显示，合并交易付款方式对长期报酬分配情况有重大影响。若

出价公司系支付现金与被购并公司，其股东之异常报酬平均值为18.5％。然若

系给予股票，其股东之异常报酬率平均值为 -24.2％。由表26.1.9我们可得出

下列结论。

1）长期而言，出价公司股东的报酬都会在平均值以下。若与平均值之差

很大的话，这项发现不禁令我们质疑效率市场假说，因为所有与合并有关的

不利消息，都应反应在合并日前的股票报酬上。

2）支付现金与以股票交换之合并交易并不相同。若以股票交换，最好把

这项合并案看成是两个事件的组合：一是发行股票，再来是合并。前面介绍

61.7%

18.5%

-6.5%

-24.2%

恶意的现金出价公司

支付现金的出价公司（ 善意与恶意）

所有出价公司

以股票交换之出价公司
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过罗伦与瑞特（ Ritter）的看法，他们表示发行新股票之后，得出之长期异常

报酬会是负值。股票交换完成之合并交易，其长期报酬表现不佳，或许是因发

行新股票与合并交易同时发行产生的结果。

3）出价者亦可区分为善意与恶意之现金出价者。恶意现金出价者之股价

表现，要比善意现金出价的好很多。可能的原因之一是，恶意的现金出价者

撤换绩效不彰管理阶层的可能性比较高。若果真如此，撤换能力不佳管理人

员的行为，或许就有助于使长期股价表现比平均值高。

(八)日本的购并集团

在日本，公司很少利用大规模购并的方式扩大公司规模。在 20世纪 80年

代末期，几家日本公司购并了一些美国的大型公司。最著名的有新力公司于

1989年 9月购并哥伦比亚影片公司，以及于 1987年 11月并购哥伦比亚广播公

司（ CBS）。新力公司以3450亿美元取得哥伦比亚影片公司，这是日本购并美国

公司中金额最大的一件。排名第二的是普利斯通（ Bridgestone）公司于 1988

年 3月以 260亿美元购并火石（ fire stone）轮胎与橡胶公司。

日本企业合并行动中最有趣的是相互持股与交易协定。这些网路称之为集

团（ Keiretsu），其中包括大型银行，制造业或贸易公司等在内的多家联属公

司。三菱与密士苏集团便是一例。表 26.1.10为该集团各公司之名单。

欲参与三菱或密士苏集团，便须交叉相互持有高比例的股票，且该集团内

的公司都知道不能出售相互持有的股份。

没有人确实了解形成集团的主要优点为何。然而，集团最重要的特征之一

是制造业公司与金融机构间的关系。比如三菱汽车公司可能与三菱信托银行、

明治人寿公司与东奇海险与火险公司有极密切的关系。在一个集团内制造业公

司舆金融机构的这种关系，对整个集团而言是有利的，因为一旦集团成员之一

遭遇财务困迫，债权人同意给予重整机会，而降低财务危机之相关成本。假如

三菱汽车遭逢财务危机，因同属三菱集团，三菱银行与三菱汽车间要达成贷款
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协议就比较容易。

表 26.1.10
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二、财务危机

在市场经济中，我们必须记住：公司时刻面临着倒闭的可能性，即使非常

大的公司也不能例外。公司会由于种种原因而处于困境，突出表现在公司陷入

财务危机，即公司难以支付到期债务。这种支付困难往往不是由于资金周转不

灵而带来的暂时性问题，而是很可能会在相当长的时间内延续下去。

财务危机（ financial distress）的确非常难以给予精确的定义。之所以

如此，部分原因是因为在遭遇财务危机的公司中，引发此项危机的因素实在太

多。以下就是部分原因：

①股利减少

②工厂关闭

③亏损

④裁员

⑤总经理辞职

⑥股票价格暴跌

财务危机系指公司的营运资金不足以支付到期之负债（ 例如交易折扣及

利息费用），致使该公司被迫采取一些更正措施的情况。财务危机可能导致一

家公司无法依约付款，也可能需要在公司、债权人与权益投资人之间，进行

财务结构重整工作。通常，在此种状况下，公司会被迫要采取一些资金充裕

的情形下不会采取的行动。

欲定义财务危机，我们可将之与无力偿债（ insolvency）结合而一并解

释，无力偿债根据布莱克氏（ B1ack’s）法律辞典解释如下：

无法偿还债务；没有方法偿还债务。例如以一个女人（ 或男人）的资产与

负债来说，即其资产无法完全偿还掉负债。
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在这项定义中有两个关键，即存量（ stock）和流量（ flow）。由这两种

角度出发思考无力偿债的情形，见图 26.2.1所示。当一家公司的净值为负，

资产的价值比负债的价值低时，会发生存量上的无力偿债。当营运资金不足

以支付眼前到期的负债时，便产生流量上的无力偿还。流量上的无力偿债系

指无力偿付一个人的债务。

在 20世纪 90年代早期，环球（ TWA）航空公司遭遇到财务困难。该公司

于 1989、1990及 1991年连年发生亏损，且其市场占有率，陆续被联合航空、

美国航空、达美航空取代。由于曾目睹东方和泛美航空公司倒闭，搭乘飞机

的乘客当然不敢冒然购环球航空的机票。

1991年夏天，该公司首席顾问柏克斯坦（ Mark A.Buckstein）和老板兼总

经理的伊柯罕（ Carl Icahn）打赌＄1000，说环球航空公司将于 1991年 9月

之前被迫走上非自愿破产道路。伊柯罕却认为他有办法重整财务结构避免正式

破产。最后，伊柯罕虽赢得了这场打赌，但是环球航空仍于 1992年 1月 31日

申请破产。据闻伊柯罕曾说过：破产重整或许能给该公司起死回生所需的时间。

这种可能性对伊柯罕有利，因为财务危机通常不会让公司倒闭。环球航空在

1993年进行重整，伊柯罕辞去总经理职务，并放弃股东所有的剩余请求权。然

环球航空仍不见起色，于 1995年 7月 3日再度申请破产。数月后，在五亿美元

的负债转为股本后，终于挣脱破产的阴影而复出。

公司处理财务困难所采行的方法如下所示：

①出售主要资产。②和其他公司合并。③减少资本支出和研发费用。④

发行新股。⑤与银行及其他债权人协商。⑥以权益交换负债。⑦申请破产。

第1、2、3种方式与公司的资产有关，第4、5、6、7种方式则与公司资产

负债表右边的科目有关，同时也是财务重整的例子。财务困难的结果可能是同

时进行资产重整及财务重整（ 即改变资产负债表两边的内容）。

有些公司的确能在财务困难中，藉由资产重整而获利。我们知道，在1986



财务管理专题研究 146

表 26.2.1 美国史上最大的破产事件

年，固特异轮胎公司进行杠杆再资本化后，改变了这家公司的行为，且迫使这

1987 年 4 月
1991 年 4 月
1991 年 7 月
1990 年 1 月
1991 年 5 月
1983 年 9 月
1990 年 12 月
1989 年 9 月
1992 年 1 月
1991 年 7 月
1986 年 7 月
1991 年 8 月
1992 年 1 月
1990 年 10 月
1970 年 6 月
1989 年 3 月
1990 年 2 月
1991 年 1 月
1990 年 5 月
1990 年 11 月
1982 年 4 月
1986 年 1 月
1981 年 1 月
1988 年 1 月
1989 年 1 月
1990 年 2 月
1988 年 7 月

公司名称 负债(百万美元) 破产日期

德州石油( 含子公司)
Executive Life Insurance
Mutual Benefit Life
Campeau (Allied & Federated)
First Capital Holdings
Baldwin United
大陆航空公司

Lomas Financial
梅西百货公司

哥伦比亚瓦斯公司

LTV(includin LTV International NV)
麦斯威尔通讯公司

环球航空公司

South Land
Penn Central Transportation
东方航空公司

Drexel Burnham Lambert
泛美全球航空公司

Interco
Laventhol & Horwath
Wickes
全球海运公司

ITEL
Public Service, New Hampshire
大陆资讯公司

Integrated Resources

Revco

21603
14577
13500
9947
9291
9000
6200
6127
5300
4998
4700
4100
3470
3380
3300
3196
3000
3000
2213
2000
2000
1800
1700
1700
1669
1600
1500
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家公司处分不相干的业务。固特异轮胎公司的现金流量不足以支付到期的款

项，而被迫出售该公司一些非核心事业体。对于一些公司而言，财务困难可

能会带来全新的组织型态和经营策略。然而，本章着重于财务重整。

图 26.2.1 1971-1995倒闭企业数量及破产公司债务总额

图 26.2.2 无偿债能力

负的权益

无偿债能力公司

A . 存量上的无力偿债情形

有偿债能力的公司

资

产

负 债

业主权益

资

产

负

债

债

务

总

额

（ 10
亿

美

元）

倒

闭

企

业

数

量

（千）

年份倒闭企业数量

债务总额
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约定之偿还金额

无偿债能力

存量上的无力偿债系指公司资产之价值小于负债之价值的情形, 这表示股东权益
为负值。流量上的无力偿债系指公司现金流量不足以支付约定之应付款项的情

形。

在私下和根据美国破产法等十一章进行的破产重整过程中，都可进行财务

重整。图26.2.3，以图示说明一家大型公司如何度过财务困境。大约有一半的

财务结构重整案是藉由私下和解方式完成的。和环球航空公司同样申请按前面

办理破产的大部份大型公开发行公司（ 83％），都能在重整组织后继续营运。

财务困难可视为是一家公司“ 预警”系统。债务较多的公司会较债务少

的公司提早发生财务困难的问题。然而，较早发生财务困难的公司会有较多

的时间进行私下和解及组织重整。财务杠杆低的公司虽然会较晚发生财务困

难的问题，便由众多的例子当中得知，这些公司往往会被迫清算解散。

(一)财务危机的原因

前面我们已经指出了引发财务危机的部分原因，现在我们进一步予以介

B.流量基础的无力偿债

（ 续表 26.2.2）

现金流量短缺部分

公司现金流量
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绍。

财务危机是由公司经营状况的恶化造成的，存在很多原因。糟糕的管理，

不明智的扩张、激烈的竞争、过高的负债、大量的官司和不利的合约只不过是

可能原因中的几例。

管理上的无能是造成公司财务危机的主要原因。表 26.2.2报告了邓·布

拉德两次调查的结果。在 1980年的调查中，缺乏管理经验、靠不可靠的经验、

彻底的管理无能是倒闭企业中 94％企业的倒闭原因。1992-1993 的调查使用

了一组不同的分类方法。不过，对大多数被归咎于“ 行业疲软”、“ 利润不足”

或“ 财务原因”的倒闭企业，管理无能可能应负主要责任，而这三项原因占

到了 79％。

重整财务以

外之结构

财务困难

财务结构

重整

私下和解

按第十一章

依法破产

重整并复活

与另一家

公司合并

清算解散

图 26.2.3 财务困难过程所可能发生的情况

49%

51% 47%

53%

83%

7%

10%
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表 26.2.2 企业倒闭原因

（ 1）外部因素

公司之外的因素也会起作用。例如，美国航运业的激烈竞争使任何航空公

司都难以赚钱，不论其管理质量如何。1990-1992年银行信贷额减少也使情况复

杂化。不过，管理上对产品市场和金融市场上条件的变化如何作出迅速、有效

的反应，在很大程度上决定了哪些公司会生存下去，哪些公司会垮掉。

（ 2）公司的年龄

年轻的公司比老公司更有可能倒闭。年轻的公司经验较少。与同行业的老

公司相比，它们的规模会较小，资本化程度也不够。表26.2.3是根据公司在提

出破产申请时的年龄对倒闭企业所做的细分。在 1980年和 1990年倒闭的企业
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中大约有半数成立时间不超过 5年。在 1993年这一比例是 40％。企业在开业

后两三年倒闭的可能性是增大的，过了这几年会下降。

表 26.2.3 倒闭企业的年龄

(二)财务危机的早期监测

当一家公司的财务状况恶化时，就开始显示财务危机的迹象。损失开始

出现，利息保障恶化，为维持公司营业所吸收的现金开始多于产生的现金，

净营运资本会变为负值，负债水平相对于现金流量会趋于上升，负债权益比

率也会趋于提高，公司的关键财务比率都会变糟，从而暴露出财务状况的恶
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化。因此，公司各财务比率的变化可用来预测财务危机的来临。

（ 1）多因素判别分析

早先运用财务比率来预测公司破产的研究，均试图找到一个最有效的单一

财务比率。但是，任何一个单一的财务比率都不可能对所有行业在所有环境下

都适用。

多因素判别分析（ MDA）是一种用来预测公司是否会破产的更适宜的技术，

因为它使用的变量不只一个。多因素判别分析按照公司的自身特点，把它划归

到两组或多组中的某一组中。在破产预测中，多因素判别分析力图区分两组公

司，即破产公司和非破产公司。

可按下述方式运用多因素判别分析，分别计算出破产公司组和非破产公司

组的财务比率。然后，使用多因素判别分析法确定的判别方程，将这两组公司

最准确地区分开来。判别方程的形式为 Z＝ V1X1＋ V2X2＋⋯ VnXn。判别方程可

以把单个企业的各财务比率转换成单一的判别评分，或称为 Z--分值。接着就

可用Z--分值把公司分类为“ 破产”或“ 非破产”。在这个式子中，V1，V2等是

判别系数或者说是权数，X1，X2等是各种财务比率。多因素判别分析技术可确定

出一套判别系数，即 Vi，使被正确分类的公司所占百分比最大。

图 26.2.4 运用差别分析
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图26.2.4表示的是两个变量的分析。在由非破产公司（ .）和破产公司（ O）

组成的样本中，表示各公司的盈利能力和流动性的对应点都被标示出来。多因

素判别分析采用一定方式选择权数，使所得直线的位置能最准确地区分破产公

司和非破产公司。利用判别方程来计算某一公司的 Z--分值，从而把该公司划

归到两组中的某一组的做法，能有效地把单个公司的财务特性与破产公司组和

非破产公司组的财务特性进行比较。

（ 2） Z—分模型

许多放款机构会利用信用评分模型，评估借款申请人的信用状况；其目的

是想发现一些能让放款人判断信用风险高低的因素。更具体的说，放款人想找

出能预测借款人会违约或破产机率的特质。

奥尔特曼（ Edward Altman）发展出利用财务比率与多重判断分析的一套

模型，可预测上市制造业公司破产的机率。其模型如下：

其中 Z 乃破产指数。

当 Z 值小于 2.675，表示该一家公司一年内破产的机率是 95％。不过，

奥尔特曼的研究结果显示，实务上 Z 值介于 1.81 和 2.99 之间时，这会是个

灰色地带。实际应用时，当 Z≤ 1.81，该公司可能破产；若 Z≥ 2.99则否。

奥尔特曼表示，在破产前一年，会破产公司和不会破产公司的财务组合差异

甚大。这些财务组合上的差异，正是 Z 分数模型背后的主要观念，请见表

Z=3.3 +1.2 +1.0

+0.6 +1.4

息前与税前纯益

总资产

净营运资金

总资产

销货收入

总资产

业主权益之市价

债务之账面价值

累计保留盈余

总资产
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26.3.4所示。
表 26.2.4 制造业公司破产前一年的各项财务比率

奥尔特曼的 Z分数原始模型本来规定，受测公司必须是股票上市的制造业

公司；不过，经过他修改后的模型，也能够预测未公开发行公司和非制造业公

司。修改后的模型如下：

[例题] 中明公司希望第一银行提高其信用额度。于是，第一银行信用

部处长利用 Z 分析模型，评估该公司之信用状况。中明公司并非上市公司，

故须采用修正过的模型。

第一步，计算财务报表中各项变数，及修正模型中各变数之值。（ 单位：百

-6.1%

-62.6%

-31.8%

40.1%

150%

41.4%

35.5%

15.4%

247.7%

190%

破产前一年的平均比率

会破产公司 不会破产公司

净营运资金

总资产

累计保留盈余

总资产

息前税前纯益

总资产

业主权益市价

总负债

销货收入

资产

Z=6.56 +3.26 +1.05

+6.72
业主权益之帐面价值

总负债

净营运资金

总资产

累计保留盈余

总资产

息前税前纯益

总资产
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万元）

第二步乃计算修正后之 Z值：

Z＝ 6.56× 0.146＋ 3.26× 0.208＋ 1.05× 0.117＋ 6.72× 1.369＝

10.95

故我们发现 Z值大于 2.9，所以结论是中明公司信用风险不高（ 良好）。

三、资产重组

（ 一）程序外重组

破产既费时又代价高昂。由于这些原因，处于财务危机的公司常力图在提

出破产申请前进行破产程序之外的重组。公司能采用三种方式中的某一种在破

产程序之外进行债务重整。它能①用新证券兑换现存证券，②征求证券持有人

业主权益之帐面价值

总负债
＝ ＝ 1.369

805

588

＝ ＝ 0.117
219

1879

息前税前纯益

总资产

＝ ＝ 0.208
累计保留盈余

总资产

390

1879

＝ ＝ 0.146
净营运资金

总资产

275

1879
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的同意以修改现存证券的条件，或③用现金购回现存证券。

每一种做法都要求公司能劝说其证券持有人修改他们对该公司的投资条

件。债务人的债务结构越复杂，法庭外重组实现的可能性就越小。当存在几种

层次的债务时（ 如瑞沃公司（ Reuco）、新罕布什尔公众服务公司（ Public

Seruice of New Hampshire和 LTV公司等）就会有互相竞争的几批人各自运

用欺诈手段图谋利益。正如我们在前面讨论过的，财务危机会强化代理人激励

因素，而且某些利害关系人会组成求偿者联盟，不过，请回忆，即使这样的联

盟也并非总是稳固的，而且无论如何，法庭外的解决方案必须要使相互竞争的

各个利害关系人都满意。当债务人的资本结构很复杂时，这就更难达到了。

（ 1）交换发行

需要重组的公司通常没有足够现金来购回自己的未偿债务证券。因此它们

常进行交换发行。交换发行是用公司的新证券来交换其某些未偿证券。这些新

证券可以包括普通股股票、优先股股票或者新的债务证券。新债务证券要么利

率会较低，要么偿还计划期会更长，这类交易减小了公司的负债比率（ L），从

而减弱了公司的杠杆作用。其想法是把公司的债务负担降低到公司能承受的水

平。

20世纪 90年代，许多公司进行了交换发行活动，以解决它们资本结构中

隐藏的定时炸弹。利率重定票据和同类支付债券就是其中两例。若利率重定

这一特征或者用现金清偿债务的要求会极大地增加公司的债务清偿负担，那

么就会有必要消除很大比例的负债，以避免财务危机。

[例题] ：

RJR，纳贝斯克公司的交换发行

RJR.纳贝斯克公司 1989的杠杆式收购导致发行了一次可转换信用债券和

一次可交换信用债券。两次发行都既有同类支付的特征又有利率重定的特征。

1990 年，RJR.纳贝斯克公司有＄200亿的未清负债，其中包括几乎＄60 亿的
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既同类支付又利率重定的证券。1990 年 7 月，可转换信用债券的利率重定到

17.375％，可兑换信用债券的利率重定到 17％。

RJR.纳贝斯克公司立即采取行动来减少负债。它用＄333的现金和设定价

值为＄667的可转换优先股股票来交换每张可转换信用债和每张可交换信用债

券。它还用现金购回了其他债务。这一减弱杠杆作用的计划清偿了＄69亿的负

债。这些行动最终使 RJR.纳贝斯克公司重新得到投资级评级。

（ 2）修改未偿证券的条款

当一家公司不能满足某些条件时，它会力图修改债券契约。例如，某一条

款要求公司保持一定的最低净值，但由于损失，公司可能不再满足这一条款。

公司可以征求债务证券持有人书面同意，放松或废除这一限制性条款。根据风

险——报酬权衡原理，公司要得到债权人的同意，必须向他们支付报酬。公司

可以支付现金，也可提高债务的利率。

（ 3）现金回购

在财务上困难重重的公司用现金购回证券并不普遍。这类公司通常手头没

有足够现金，安排贷款可能也很困难。但确有一些公司在自行减少负债时有时

采取用现金购回未清债务的形式。例如，我们曾提到了RJR.纳贝斯克公司1990

年的资本调整计划。除了转换发行之外，RJR.纳贝斯克公司用＄15.04亿的现

金购回了本金额为＄17.24 亿的信用债券。RJR.纳贝斯克公司支付了一个略

高于债券市价的溢价。溢价促使债权人卖出自己持有的信用债券。

（ 4）激发参与动机

处于财务危机中的公司能创造出种种激励因素（ 正面的或负面的）来鼓

励债券持有人同意在法庭外进行债务重组。作为正面的激励因素，公司可在

交换未偿证券时，发行具有下述特征的新证券：利率更高、期限更短、级别

更优先（ 新证券可以有担保品）或者债券条款的约束更有力。公司还可用现

金刺激债券持有人。
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作为负面的激励因素（ 即强制），公司可以精心设计交换发行，让那些不愿

兑换的持有人发现，如果交换发行成功，他们的证券会在合约关系上或债务结

构上次于新证券。或者公司可以把征求债券持有人同意和交换发行活动结合起

来进行：只有足够多的债券持有人同意修改旧债券的条款，他们才能收到新证

券。修改条款会减弱债券条款对那些不愿兑换的持有人的保护。公司还可以威

胁：如果交换发行失败就申请破产。

关于坚持不合作者的难题如何解决呢？坚持不合作者是那些拒绝用新证

券来兑换自己的未偿证券的持有人。按照自利行为原理，他们是希望得到更

好的交易。坚持不合作者常会获利，因为若转换发行成功，公司充分满足这

些不让步者的能力会增强。坚持不合作者的获利是以那些进行了转换的债券

持有人的受损为代价。坚持不合作的权利也是一份隐蔽的期权。

公司采用种种技巧来抑制那些不让步者。公司可使用上面刚讨论过的正面

和负面的激励因素。许多公司还采用预先包装式破产。这一策略将在本章的后

面部分讨论。在解决坚持不合作者的问题上，它通常是有效的，因为一旦破产

法庭批准了计划，未偿证券的所有持有人都会受到这一计划中条款的约束。

(二)程序内重组

我们已说过，美国的破产法规提供了两种处理公司财务危机的途径，即

重组和清算。在重组中，需要设计出一项计划来对债务人的经营进行重组并

使其财务恢复正常状况。在清算中，公司的资产被出售，通常是一件件出售，

并且所得的现金收入按严格的优先权规则支付给公司的各个债权人。对规模

达到一定程度的企业来说，重组比清算更常见。

提供给债务人一个机会，使其在与债权人协商重组计划时能把自己的债

务冻结。重组是一个执行程序。若某公司虽然处于危机，但仍旧有潜在的经

济存在价值，那么重组就可使该公司生存下去。这一程序的目标是保证债务
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人未来有良好的营业价值。

[例题] ：

重组价值与清算价值相比较

假设某钢铁生产公司只有一座钢铁厂，该钢厂的残值远远低于其账面价

值。公司欠款达＄1亿，而且处于衰退之中，公司不能履行支付利息的义务。钢

厂的残值加上钢厂所占地皮的价值，会产生＄3000万的清算总价值。公司预期

一旦经济复苏，它就能从其炼钢设备上获得较高的报酬。期望现金流量的现值

为＄6000万。该钢铁生产公司不能清偿其＄1亿的债务，而且负债额超过了资

产价值。但清算会是种浪费，公司的继续经营价值大于清算价值，所以，通过

重组能实现更高的价值。

破产保护 如果允许债权人扣押担保品，或者允许债权人寻求违约审判，

并让司法官员拍卖破产公司的资产来按判决结果偿债，那么重组过程就会受到

阻挠。随着债权人把公司撕得粉碎，债务人的重组努力很快就会蜕变成一场你

争我夺的清算。这种不妙的前景说明有必要实行破产法庭保护。

提出破产申请 的很多情况下，即使公司在当时仍有偿债能力，破产法

庭仍允许该公司提出破产申请。有些公司成功地证明了它们面临的潜在责任

会使其无力偿债。这些例子包括曼雅尔公司（ Manville）的产品责任、大陆

航空公司（ Contintal Airlines）的难以负担的劳工合同、A.H.罗宾斯公司

（ A.H.Robins）产品责任，以及对德克萨克公司（ Texaco）不利的法律判决。

上述每种情况下，公司在正常的债务到期时都有能力付现。公司在申请破产

时不一定是没有偿债能力的。不过，申请破产的绝大多数公司没有偿债能力。

非自愿申请 多数破产申请都是由债务人提出的。这称为自愿申请。不

过，破产法规允许债权人提出针对拖欠付款的债务人的非自愿申请。

（ 1）控制中债务人

表26.3.1描述的进行过程。公司提出宽免申请后，这一程序就开始了。这
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时公司成为控制中债务人。它所控制的资产和业务与在申请破产前是相同的。

它可继续营业，并保持原有的人员和董事会不变。

表 26.3.1 在成功的重组中如何运作
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控制中债务人必须开立一套新的账簿，并开立一个新的银行账户。它在申

请破产前已有的未担保负债被冻结。它可继续营业，但现在必须遵从破产过程

的规则制度。若要作出重要决策，例如售出资产或进行新的筹资活动，必须获

得破产法庭的批准。

破产程序中董事的作用 在一般情况下，公司的董事会负有确保公司的经

营符合股东最大利益的责任（ 称为受托责任）。但当公司申请破产时，董事会

的作用改变了。破产时，董事的受托责任转移给托管人。董事会的责任变为

保存资产，以偿还债权人。公司现有股东的利益至多只占第二位。这种责任

的转变对董事来说，是难以适应的。一份研究表明，在提出申请到重组计划

被批准之间，破产公司半数以上的董事都会辞职。

（ 2）自动停收

对于债权人收取债款或有担保债权人扣押用于担保其贷款的抵押品等进一

步活动，破产法规会强制施行自动停收。这是破产法规提供给债务人的基本保

护措施之一。自动停收给了债务人喘息的空间。这一空间很广阔，而且很有效。

它能中止所有的收款行为、所有的取消抵押品赎回权的行为，还能中止针对债

务人的所有骚扰。它是“ 自动”的，因为一提出破产申请它就生效。它使债务

人在力图构造出一个重组计划时能保住其资产。自动停收也缓解了已把债务

人逼得破产的种种财务压力。实际上，自动停收使债务人在营业时可不受其

资产负债表负债方的影响。

（ 3）控制中债务人筹资

破产公司常需要增加营运资本。为了得到营运资本，公司可以安排控制

中债务人筹资。债务人寻求增加资金时，可以仍向那些在它申请破产前就对

其融资的机构要求融资。如果这些机构拒绝，那么还存在专门从事控制中债

务人筹资的贷款人。这类负债作为优先求偿权对待，它在对债务人资产的求



财务管理专题研究 162

偿顺序中有很高的优先地位。

（ 4）重组计划

程序的主要目的在于提出一项重组计划。公司能否作为经营状况良好的企

业生存下去，重组计划是关健所在。它含有公司经营计划，构造出新的资本结

构，说明如何清偿旧债，还规定了现金、新证券和其他诸物如何在公司的债权

人和股东之间进行分配。要获得破产法庭的批准，重组计划必须满足破产法规

中的具体要求。

在提出破产申请后的 120天里，只有控制中债务人有权提交重组计划。债

务人还享有请求债权人和股东在申请破产后的 180天内决定接受该计划与否的

特权。这两个期限都可由破产法庭加以延长。

优先权 负债（ 称为求偿权）和权益可根据递减的优先顺序作如下分类：

1）行政费用（ 如法律费用、会计费用和托管费用）。

2）优先求偿权，包括：

①提出破产申请后，在债务人正常经营过程中发生的无担保求偿权。包括

已交货的供货人和控制中债务人筹资的贷款人享有的求偿权。

②对在申请破产前的90天内个人所获得的工薪、销售佣金和雇员福利享有

的无担保求偿权，但只在每人＄2000的限度内。

③对用于雇员福利计划的缴款享有的无担保求偿权，但只在每人＄2000

的限度内。

④小额的无担保购货求偿权。

⑤在申请破产前，个人为使该债务人在未来交货或提供服务而交纳了定

金，从而对定金享有的无担保求偿权，但只在每人＄900 的限度内。

⑥政府实体对所得税和其他应收税款享有的无担保求偿权。

3）有担保负债。有担保债权人常根据下列标准分成若干独立类别：

①担保其求偿权的资产；②担保利益的性质（ 例如，是第一级抵押还是第
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二级抵押）。当从担保品中收回的资金或可归属于担保品的价值低于允诺的求偿额

时，求偿权的差额部分作为无担保求偿权对待。

4）无担保优先负债。有时为了管理方便，把无担保债权人标出若干独立

类别。例如可分为机构债权人、信用债券公众持有人和购货债务。

5）次级优先负债。这类负债由于其条款规定而明确排于某些优先负债之

后。这类求偿者视其次级优先条款不同可分为多种类别。

6）优先股。

7）普通股。

绝对优先 绝对优先原则认为，债务人的资产应按照上面列示的等级顺

序要在债权人和股东之间进行分配。在次级的求偿权能分到任何款项之前，级

别更优先的求偿权必须已得到全额偿还。不过，在实际中，优先债权人常发现

允许重组计划偏离绝对优先原则会更为便利。我们将在后面解释此中原因。

获得批准所需满足的要求 重组计划要能获得破产法庭的批准，必须满

足五个基本条件。表 26.3.2 概述了这些要求。

第一，一项重组计划必须是可行的。重组后的债务人不能无清偿能力。它

必须有正净值。而且，重组计划中必须含有经营计划，在其中有具体条款规定

售出不需用资产和多余业务。这样，债务人在可以预见的将来不至于会再度破

产。

第二，该计划不能对债权人进行不公正的区别对待。求偿权相同的两位

债权人得到的分配额必须也相同。尤其当分配现金给某一特定类别的债权人

时，属于该类别的所有求偿权都应按相应比例收到现金。如果两类求偿权的

优先级相同，那么它们所得分配额应对等，其中的现金也应对等。

第三，必须至少有某一类别的债权人接受该计划。在共同计划中，所有类

别的债权人和所有类别的股东都投票来接受该计划。破产法规定了敲定程序，

这使破产法庭能越过某几类债权人的反对而批准一项计划。
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第四，重组计划必须满足公平合理测试。这一测试要求某类求偿权投票接

受该计划，或全额偿还该类求偿权，否则，如果该类求偿权否决了该计划，并

且没得到全额偿还，那么低于这类求偿权的各类求偿权或各类当事人不得收到

任何补偿。

表 26.3.2 重组计划要获得批准所需满足的要求之概述

当一项计划与采用绝对优先原则时相比，带给某类债权人的补偿要少一

些，若该类债权人愿意接受此计划，则不得阻拦。不过，紧随该类之后的那类

债权人必须得到公平合理的对待（ 除非愿意接受较少的补偿），否则后面级别更
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低的债权人不能得到任何补偿。你可能想知道，某类债权人为什么会愿意接受

少于全额的支付，而允许级别较低的债权人获得补偿。在债务人申请破产之后，

对无担保负债是不计利息的。假定一个优先级较低的类别对重组计划提出质疑，

向该类债权人给予足够补偿，可以说服他们不再阻挠破产程序。这对级别较优

先的债权人来说，按货币的时间价值原理，是值得的。这时是付钱给可以“ 制

造麻烦”的隐蔽期权，是所涉及到的部分代理成本。

公平合理测试这一称法是很贴切的。假设某类求偿权根据所提计划不能

得到全额偿还。如果这类求偿者否决了该计划，那么当破产法庭仍然将越过

他们的反对批准该计划时，级别更低的债权人就不应得到任何补偿。这是完

全公平的。

第五，该计划应满足债权人最佳利益测试。如果某一求偿者或当事人投票

反对所提计划，那么他所得到的补偿，至少应与债务人被清算时他所得到的补

偿一样多。

像公平合理测试一样，最佳利益测试的依据也是合理的。如果债务人被清

算时，债权人能得到更高的分配额，那么，清算符合债权人的最佳利益。另一

方面，假设债务人有继续经营价值或者有净营业损失可以结转，若清算就会失

去这些价值，那么债务人重组后的价值高于清算价值，此时重组符合债权人的

最佳利益。

接受改组计划 如果提出的重组计划被某类参加了投票的债权人中 1/2以

上的债权人同意，并且这些债权人持有的求偿额至少占该类参加了所提计划，

并且他们持有的求偿额至少占到 2/3，那么，破产法庭可越过持异议的债权人

的反对而批准该计划。

(三)预先包装式重组

预先包装式破产力图综合破产程序和法庭外重组各自的优点，而避免它们

的不利之处。在预先包装式破产中，债务人和债权人协商出一项重组计划，然
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后在提交破产申请时同时提交该计划。预先包装式计划要获得批准所需满足的

要求，与传统重组方式是相同的。

与其他重组方法相比，预先包装式破产程序有四个主要优点。①它能够减

轻前面讨论过的坚持不合作者难题。转换发行常要求有90％或95％的债权人接

受转换发行，而破产法规所设定的接受程度要低一些。②批准后的计划对所有

债权人都有约束力，无论其投票接受计划与否。③申请破产常使债务人能得到

纳税上的好处，而在法庭外重组中是没有这些好处的。④申请破产使债务人能

拒绝难以负担的租约和其他合同。

[例题] ：

克莱斯托石油公司的预先包装式破产

第一个有影响的预先包装式破产是由克莱斯托石油公司（ Crystal Oil

Company）进行的。该公司是一家生产石油和天然气的独立厂家，总部在路易斯

安那州。1986年 10月 1日它提出了破产申请。在不到 3个月里，它就结束了

破产程序，资本结构完全进行了重组，总负债从＄2亿2700万减少到＄1亿2900

万，债权人收到了普通股票、可转换票据、可转换优先股票和普通股的认股权

证，以兑换旧债。

克莱斯托石油公司在申请破产前 3 个月时就已向债权人提出了重组计

划。所有的七类公众债权人都接受了该计划。但是，克莱斯托石油公司两位

最优先的债权人 -- 银行家信托公司（ Bankers Trust）和哈利伯顿公司

（ Halliburton Company），开始并没有接受该计划。两者对克莱斯托石油公司

的石油和天然气资产都有留置权。银行家信托公司最后接受了经过修改后的

计划，而哈利伯顿公司始终不曾接受。破产法院越过了哈利伯顿公司的反对

而批准了该计划。

当改组计划只会使一类债权人处于不利地位，而且债务人在申请破产前

能够获得这一类别债权人的同意，此时预先包装式程序的效果最好，如果债
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务人有互不相干的多类债权人，那么协商可能会很费时。债务人在能取得所需

要的全部债权人的同意前，就可能不得不提出破产申请。同样，销货客户（ 可

能会缺乏财务经验）经常抵制进行预先包装式破产。如果债务人能全额偿还销

货客户，那么预先包装式策略成功的机会就更大。通常，只有很少的销货客户

且债务类别也很少的控股公司采用预先包装式破产的效果最好。

四、清算

清算（ liquidation）的发生必须要在下列若干情况之一成立之后：（ 1）

没有重组申请；（ 2）重组申请案遭到退件；（ 3）重组方案被债权人会议否决。

公司被宣告破产后，须由信托人处理清算事宜。信托人的责任是确保公司

有求偿权人的资产，并且要将资产公平地分配给各个所有权人及债权人。信托

人首先和所有权人、债权人开会来决定清算事宜。

信托人必须依照破产法中规定的求偿顺位来分配资产，有担保债权人因为

公司对其提供特定资产作为担保，故可享有比其他任何债权人都高的优先受偿

权，若清算之收入尚不足以支付有担保债权人之债务，则有担保债权人将此数

额按比例分配，其他债权人、所有人则没有受偿之机会。反之，则可依受偿顺

序来分配。其顺序如下：

1）有担保债权人。

2）破产处理成本。

3）强制诉讼期间成本。

4）破产申请提出后九十天内的工资及手续费。

5）员工福利方案的支付。
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6）客户存款。

7）各项中央及地方政府的税赋。

8）没有提拨的退休基金。

9）没有担保的债权人。

10）特别股股东。

11）普通股股东。

[例题]:

Martin公司已经宣告清算，表 26.4.1归纳所有对 Martin公司有求偿权

的人（ 不包括没有担保的债权人），表 26.4.2 是公司清算前的资产负债表，

信托人从流动资产变卖获得＄400000，从固定资产变卖获得＄600000，请问

应如何分配＄1000000？

解答：

表 26.4.3整理出 Martin公司对于清算收入的分配。值得注意的是二胎不

动产抵押持有人只可获得＄100000（ 因为＄500000已分配给一胎不动产抵押持

有人），但其求偿权却有＄300000，故只实现了 33％的求偿权，而剩下的＄

200000则可以未受担保债权人的身分比例求偿，以本例而言，二胎抵押持有人

可另外受偿＄20000，由于本例的未受担保债权人尚无法完全受偿，故特别股

股东及普通股股东将完全无法受偿。

表 26.4.1 martin公司求偿权益之整理表一胎不动产贷款

二胎不动产贷款

清算管理成本

工资（ 积欠之工资）

未付之税款
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表 26.4.2. 资产清算前的资产负债表

流动资产:
现金

有价证券

应收账款

存货

流动资产总值

土地

广房净值

设备净值

固定资产总值

资产总值

流动负债:
应付账款

应付票据

应付工资

应付税款

流动负债总值

一胎不动产抵押贷款

二胎不动产抵押贷款

未受担保之债券

长期负债总值

特别股股票

普通股股票

资本公积

保留盈余

股东权益总值

负债及股东权益总值

负债及股东权益

资产
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习 题

1．何谓吸收合并（ 或合并）？何谓创设合并？

2．什么是股权购并的主要特性？什么是控股公司？

3．企业合并有哪些主要的种类？

4．股权购并在何种情况下须以权益法做会计处理？

5.何种情况下母公司须和子公司编制合并财务报表？

6．什么是对冲科目？

7．比较购买法及权益结合法。

8．解释融资买下的过程。

清算收入

一胎不动产抵押贷款

二胎不动产抵押贷款

管理成本

工资

未付税款

给未受担保债权人之余额

未受担保求偿权之形式 求偿权金额 实收数额

应付帐款

应付票据

二胎不动产贷款

未受担保债券

总值

表 26.4.3 Martin公司的清算收入
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9．友善合并为何？

10．恶意购并为何？

11．有哪些抵抗恶意购并之方法？

12．公司要如何来进行脱产？

13.营运重整与财产重整的主要差异为何？

14．何谓综效？有何因素会导致综效？

15．什么是税赋移转效果？

16．比较技术性偿付困难、法定偿付困难及绝对偿付困难。

17．如何以自愿性协议来解决企业困难？

18．请指出破产法最重要的精神。

19．比较自愿性重整及强制重整之主要差异。

20．重整计划须由谁来认可？

21.清算发生条件为何？

22.清算所得现金应如何分配？

23．Avery Dennison合并案赢家及输家各为何？

24．Lloyd 银行为何弃标 Midland 银行？

25．McGriff公司持有 McMichael公司在外流通股数的 40％，McMichael

公司当年度报表之净利为＄500000 发放之股利为＄200000，请问对 McGriff

公司的财务报表将造成什么影响？

26.Folsom公司持有 Vyas公司在外流通股份的 40％，Vyas公司当年之净

利为＄410000，发放之股利为＄200000，请问其对Folsom公司的财务报表将有

何影响？

27.Mansville公司及 Hawkes公司在 1994税务年度结束前的 146天完成企

业合并，该年度Mansville公司的应税所得为＄250000，而Hawkes公司则有＄

150000之抵税额（ 因为营运损失之故），1995年及 1996年的预估税前盈余分
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别为＄250000及＄350000，如果边际税率为 40％，请问 1994、1995、1996年

Mansville公司的税后盈余为何？（ 分别计算合并与不合并之情况）

28．Greene公司及 Redd公司在税务会计年度结束前的 180天完成企业合

并，当年 Redd公司有＄400000抵税移转额，Greene公司则有＄575000应税

所得，Greene公司预估未来两年的税前盈余分别为＄750000及＄950000，若

边际税率为 40％，请问 Greene公司未来三年之税后盈余分别为何？（ 请比较

企业合并与不合并之情况）

29．Weed公司在外流通股数为100000股，正考虑购并Knox公司。Weed公

司在合并前之净值为＄2100000，合并公司的净值则为＄3500000，Knox公司的

收购现金价格为＄800000，请问此合并之净现值为何？请问每股在合并前后的

市场价值又各为何？

30.承上题，但 Weed 公司改采以交换股票方式来收购 Knox 公司，Knox

公司有 25000股在外流通，请问 Weed公司应订定股票交换比例（ 交换价格）

为何？

31．Marceau公司计划和 Siddons公司合并，Marceau公司有 500000股，

合并前价值为＄5000000，合并后公司净值为＄6500000，Siddons公司现金收

购价格为＄1000000，请问此合并净现值为何？请问每股股票在合并前后市场

价格各为何？

32．承上题，且已知 Siddons公司在外流通股数为 100000股，若Marceau

公司改采股票交换方式来购并 Siddons 公司，请问股票交换比率应为何？

33. Stanley公司面临清算的命运，清算前的资产负债表如下。信托人从

流动资产获得＄1000000，从固定资产获得＄1500000，未受担保债权人除外求

偿权益整理成下表，请问应如何来分配＄2500000？
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资产

流动资产：

现金 ＄100000
有价证券 50000
应收账款 750000
存货 1100000
总流动资产 2000000
土地 ＄750000
工厂净值 1250000
设备净值 1000000
固定资产总值 ＄3000000
总资产 ＄5000000

负债及股东权益

流动负债：

应付账款 ＄500000
应付票据 750000
应收工资 200000
应付税赋 50000
总流动负债 ＄1500000
一胎不动产抵押贷款 ＄1250000
二胎不动产抵押贷款 750000
未担保债券 750000
总长期负债 ＄2750000
特别股股票 250000
普通股股票 50000
资本公积 325000
保留盈余 125000
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总股东权益 ＄750000
总负债及股东权益 ＄5000000

求偿权益整理

一胎不动产抵押贷款 ＄1250000
二胎不动产抵押贷款 750000
管理成本 500000
工资 200000
未付之税 50000

个案研究

(1)第威迪德航空公司有＄1亿的未偿次级优先信用债券，是明文确定次于

公司的银行债务。未偿的银行债务总共有＄5亿。公司还有＄2亿应付账款。公

司破产了。公司资产的公平市价估计为＄6亿。公司在其重组计划中提议偿还银

行＄4亿，偿还销货客户＄1.5亿，偿还次级优先信用债券持有人＄5000万。

问题:

a.该计划对谁有不公平的区别对待？

b .假设银行债权人投票否决了所提计划，该计划能否满足公平合理测

试？

假设事实与上题中相同，经修改的重组计划提议付给银行＄5亿，付给销

货客户＄1 亿，次级优先债券持有人一无所得。

a.修改后的计划对谁有不公平的区别对待？

b.假设销货客户投票否决该计划，能否用敲定通过该计划？
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(2)Billy’s公司是一家从事速食连锁店的厂商，分布在美国东南部，主要

是供应低价位汉堡及饼干。在1990年，Billy’s公司的董事主席Sammie Brodie

另组了 Billy’s Share公司（ 简称 BSI），BSI公司目的就是要以融资买下的方

式收购Billy’s公司的股份，其方法是对原Billy’s公司的股东发行附属公司

债来换取持有的股份，此项债务在1993年3月31日本金价值为＄20000000，年

利为 10％，在 2005年 6月 30日到期。

Billy’s公司在 1993年 s以每股＄12之价格发行 2000000的普通股，预

计将募得＄22000000，其中＄20000，000是用来偿还附属债务本金，其他的钱

则用于公司未来发展之用。

Billys公司与 BSI达成合并协议，每位 BSI的股东可以每股兑换 Billy’

s公司 10股之比例来得到 Bil1y’s分司股权，而原 BSI股权则被注销。此行为

在发行新股时完成。

Billy’s公司己付给母公司 BSI股利，以使 BSI有钱支付附属债务利息。

除此之外，Billy’s公司在被 BSI收购后并未发放任何现金股利，在偿付完附

属债务且完成合并之后，公司的董事会决定要将盈余保留作为公司未来发展之

用。

问题:

1．Sammie Brodie为何要采行融资买下的行动？

2．请问上述安排的负向风险为何？
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三
章

契
约
理
论

一、委托人与代理人

（ 一）委托人与代理人的关系

公司的契约集模型（ Set-of-ContractsModel）突出表现了现代股份有

限公司的复杂性。这一模型是运用代理理论构造出来的而代理理论分析了委

托人—代理人关系。利益关系人对公司的求偿权可描述为委托人—代理人关

系，其中代理人是代表委托人行为的。

许多环境中都包含委托人 - 代理人关系。委托人带着一群短期资本经理、

律师以及在不动产、旅游、保险等等方面的代理人进进出出的情形，最容易看
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出来明确的委托人—代理人关系。许多其他环境也可用委托人—代理人结构描

述，即使一方实际上并不是另一方的代理人，也可把双方看成好像是委托人和代

理人。实际上，几乎任何环境，只要其中的一个人或集团的决策权能影响到他人，

都可用委托人—代理人关系描述。例如，虽然大多数雇员并不能被明确地划归为

雇主的代理人，但从某个角度上看他们是作为代理人而行为的。

[例题]:委托人与代理人的冲突

塞尔顿·C·菲什是一家大财务公司的首席执行官（ CEO）。在浏览公司财务

报告时，他发现最近一季度的盈利很大。由于利率的巨大波动给公司带来了一笔

意外之财。虽然这笔额外收益不是公司本身的努力所带来的但塞尔顿仍然很高

兴。不过他知道，由于竞争，公司在下一年度决不会再得到相同的大笔利润，这

次额外收益不过是些只会碰到一次的运气罢了。

现在公司必须决定如何处理这笔额外收益，塞尔顿将就此事对公司董事会提

出推荐方案。他把此事限定为两种可能方案：①发给雇员超额奖金，作为今年如

此兴旺的奖赏；②发给碰到好运气的股东们一次性“ 额外”现金股利。

假设你是该公司的一位股东（ 部分所有者），但同时你并不是雇员。作为此

例中的委托人，你希望塞尔顿推荐哪一方案？

现在假设你是一个雇员，能得到些奖金，但你并不是股东。作为此例中的代

理人，你希望塞尔顿推荐哪一方案？

最后，考虑首席执行官塞尔顿。他既是股东（ 委托人），又是可拿奖金的雇

员（ 代理人）。对两种可选方案，他会认为孰优孰劣呢？换言之，激励他的力量

何在？这里还有一些事实可帮助你判断他会选择哪一方案。①首席执行官自己

可得到今年雇员奖金总额中的 4％。②如果支付股利，这笔额外股利将在公司

的 900万份股票中平均分配，塞尔顿拥有其中 27000份股票，因此他可得到全

部额外股利中的 0.3％。若考虑这些在金钱上的一次性激励因素，你认为塞尔

顿可能会推荐哪一方案？
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可以看出，此例中首席执行官的激励因素会使他偏向发放超额雇员奖金这

一方案。无论这笔额外收益是多少，如果用雇员奖金的形式发放，塞尔顿的额

外收益能得到更大份额（ 4％，大于上面的 0.3％）。注意，对其他的既是股东

又是能拿奖金的雇员来说，所能得到的雇员奖金也可能会大于他们所能得到的

股利。虽然他们只能拿到奖金总额中较首席执行官小些的部分，但多数人拥有

的股票更少，得到的股利也会更少。与其他股东和雇员相比，首席执行官的利

害关系更大。你可以说他是一条“ 大鱼”。

(二）代理难题

代理人和委托人在利益上存在潜在的冲突，从而产生了代理难题。这种冲突

可以是很简单的，如代理人不使出“ 全部劲儿”。根据自利行为原则，我们知道代

理人可能会受到诱惑，从而把自我利益放于委托人利益之前。这样，当代理人和

委托人的利益是此消彼长时，代理人的决策是否恰当就很可疑了。

例如，因公出差的雇员在路上顺便旅游一趟，这是否合适？想回答这一问题

很困难，甚至无法回答。一方面，如果出差对雇员的工作是必须的，那么雇员从

旅行中得点儿个人好处又有什么错呢？即，如果雇员在受益时对公司并无损害，

为什么不允许雇员顺便旅游一趟呢？问题在于如何确定这对公司确实毫无损害。

要想弄清雇员在做出出差决定时，是否受到个人附带好处这种诱惑的影响是不太

可能的。

代理难题之所以存在，其原因在于信息不对称。如果委托人知道代理人所知

道的一切，那么代理人就决不可能做出不符合委托人利益最大化的行为。而且，

若委托人全面监督代理人行为是可能的，而且成本不会过高，那么代理难题就不

复存在。显而易见，即使全面监督是可能的，也会成本高昂，会令多数人很快下

结论，“ 还不如我自己做呢。”因此，契约很少有全面监督，道德风险的问题也就

产生了。无论何时，只要代理人会趁人不察，采取符合自己利益但侵害委托人的

行为，就出现道德风险。
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监督的松紧程度，与实现有效资源配置关系密切。存在越多的监督，代理人

就越难以行为不当—但是额外的监督要花费金钱。而且，并非所有代理人都采

取自利行为损害委托人利益，因此在监督代理人行为上花费过多也是一种浪费。

在任何特定环境下在用于监督的资源和代理人出现行为不当的可能性之间，要进

行权衡。

可以替代监督的备选方法包括约束、激励和惩罚，它们都可鼓励代理人采取

符合委托人利益的行为。管理层股票期权和业绩持股计划都是为了这一目的设计

出来的激励措施。另一种常见的激励措施是销售佣金。

如果能创造出这样一种契约，对代理人支付报酬时完全依据是否使委托人利

益最大化，那么就没有必要监督了。因为在这种契约下，当代理人为了自己的经

济利益最大化做事时，他们同时也是在为委托人利益最大化做事时。但我们这个

世界的特点并不是完美和谐的，信息也是不完全的。因此，我们要寻找的只能是

较好的契约，它们能使出现利益冲突的可能性最小。

董事会约束经营者并且要求他们对股东负责的能力也同样被许多因素冲淡。

(1)多数董事无法在他们受托的职责上面花费过多的时间，部分原因是存在

其他的约束，部分原因是他们中的许多人还供职于其他一些公司。一位名叫Korn-

Ferry的新管理人员于1992年所做的一项研究很清楚地说明了这个问题。这项研

究是关于董事们在工作中所花费的时间和得到的直接补偿。1992年平均每个董事

每年要花费92个小时用于董事会议和准备工作，比1988年的108小时有所下降，

而工资水平却从 1988年的 19544美元上升至 32352美元。

（ 2）即使那些花时间努力去搞明白公司内部运转的董事也往往因为在许多问

题上缺乏相应的专业知识而遇到了阻碍，尤其在关于会计规则和招（ 投）标要约

的问题上，还是要依靠外部的专家。

（ 3）尽管许多董事是外部人员，但他们并不是独立的。就公司的首席执行官

而言，他在董事会中具有主要的发言权。Korn-Ferry对董事会的年度调查报告的
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研究同样还显示了这样一种情况，在该报告所调查的426家企业中，有74％的企

业是依靠董事会主席的推荐来增补新的董事的，而只有16％的企业借助于猎头公

司。

（ 4）其他公司的首席执行官是担任董事的最佳选择，而当首席执行官们加入

到其他公司的董事会当中去的时候，将会导致一场潜在的利益冲突。

（ 5）多数董事在公司的股权中只占很少或象征性的比例，这样在股价下跌的

时候他们就不太可能去尽心尽力地为股东排忧解难，一家名为 Institutional

Shareholder Services的顾问公司研究表明在全美 275家最大的公司中有 27位

董事根本没有其所在公司的股票，大约有 5％的董事拥有不足 5股的所在公司的

股票

这些因素最直接的影响就是董事会就它被委任的职能中常常会失效，而这些

职能正是要维护股东利益，首席执行官设置议事日程，主持会议并且控制信息的

发布，同时在遇到对抗时努力寻求一致也通常成为压倒一切的选择。尽管目前存

在一股试图改革的动力，有一点是必须提及的，即这些变革的发起人并不是董事

会的成员们，而是大的机构投资者。

我们可以从美国举出大量的例子来说明董事们在维护股东权益上的败笔，但

是这不应该使我们对另一个更加棘手的问题熟视无睹。股东们在美国比在其他任

何的金融市场上对管理人都拥有更多的管辖权。在多数情况下，如果美国的股东

年会和董事会对管理人实施控制都失效的话，那么设立在欧洲或亚州的作为维护

股东利益的机构就更加软弱无力了。从事对德国和日本公司管理结构研究的学生

们认为这些管理结构可用其他办法纠正错误的管理行为，但是他们的这种说法却

很难找到证据来支持。

[例题]:一个被束缚的董事会的案例：迪斯尼公司

在迪斯尼公司中董事会的构成为许多与这个机构相联系的问题提供了一些参

考。下面所述的这些人是公司在 1996年时的董事会成员：
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时任的公司高级行政人员

·Michael D.Eisner，54岁，董事会主席兼首席执行官

·Roy E.Disney，66岁，董事会副主席，动画片部门负责人

·Sanford M.Litvack，60岁，高级执行副总裁兼任公司业务负责人。

·Richard A.Nunis，64岁，任 Walt Disney，Attraction的主席前任的公

司高级行政人员。

·Raymond L.Watson，70岁，1983～ 1984年任迪斯尼公司的董事会主席。

·E.Cardon Walker，80岁，1980-1983年任迪斯尼董事会主席兼首席执行

官。在 1996财政年度，他从其投资的电影中得到了总数为 609826美元的回报，

这些影片是在 1963～ 1979年之间以公司的一项大胆计划为指导由他进行投资

的。

·Gary L.Wilson，56岁，1985-1989年任迪斯尼的财务总监。外部董事。

·Reveta F.Bowers，48岁，是一所名为“ 早期教育中心”学校的校长，Eisner

先生的孩子们都在这所学校里就读。

·Ignacio E.Lozano Jr.，69岁，是 Lozano公司的总裁，还是洛杉矶一家

名为 La Opinion报纸的发行人。

·George J.Mitchell，63岁，华盛顿特区的律师，前美国参议员。在1996

财政年度，迪斯尼公司支付给他50000美元作为他对公司国际商务事宜进行咨询

的报酬。此外，还要支付给他在华盛顿特区的律师事务所一笔为数达122764美元

的额外费用。

·Stanley P.Gold，54岁，是 Shamrock Holdings公司的总裁兼首席执行

官，这家公司操纵着约 10亿美元用以投资迪斯尼家族的产业。

·Thomas S.Murphy，71岁，是 Capital Cities／ ABC公司的前任总裁兼

首席执行官。

·Leo J.O’Donovan，62岁，是乔治敦大学的校长，Eisner先生的一个孩
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子曾就读于该校。Eisner先生曾出任乔治敦大学的董事并且已经为该校捐赠了

100多万美元。

·Irwin E.Russell，70岁，是Beverly Hills的律师，他的客户包括Eisner

先生。

·Sidney Poitier，69岁，演员。

·Robert A.M.Stern，57岁，纽约的建筑师，曾设计了大量的迪斯尼项目，

在 1996财政年度，Stern先生为这些工作得到了 168278美元的报酬。

我们在这里无意要诋毁这些值得我们尊敬的人，但是目前与先前的迪斯尼董

事中的行政人员的数量却是值得注意的，同样我们还要注意到外部董事与Eisner

先生的各种联系。事实上，期望其他行政人员明确地向Eisner先生的地位发起挑

战几乎是不可能的。

在1997年，CalPERS（ California Public Enployee＇s Retiement System，

加州福尼亚州政府雇员的退休系统）建议使用一系列的测试办法，以搞清楚董事

会作为强有力的首席执行官的制衡力量是否可能有效地运作，当他们对标准普尔

500指数中的企业进行这些测试的时候，迪斯尼是惟一一家没有通过所有测试的

公司。财富杂志在 1997年的公司董事会排行榜中，把迪斯尼排在 500家企业中

非常靠后的位置。

二、代理成本

设计出监督、约束、激励和惩罚等措施，是为了鼓励代理人采取使委托人利

益最大化的行为。但这些措施都是有成本的。施行这些措施的成本称为代理成

本。代理或本是让代理人代表委托人行为而导致的额外成本一比委托人“ 自己
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做”时的成本高出的那部分成本。这种成本就像机器中的摩擦一样——摩擦越

多，机器的效率就越低，从而浪费掉的能源也就越多。

根据净增效益原理，代理成本可定义为：代理成本是让作为代理人的他人替

代自己工作所产生的净增成本。在一个完善的世界里，支付给代理人的报酬是完

全公平的，没有任何浪费。在我们这个不完善的世界里，代理成本是制度中固有

的一种浪费。

代理成本有三种类型：

（ 1）直接的契约成本，包括：

a.订立契约的交易成本，例如销售佣金和发行债券的法律费用。

b．各种制约因素强制产生的机会成本。这些制约因素使本来会是最理想的

决策被排除在外（ 如因为存在一项限制性的债券契约条款而不能进行某项正净现

值投资）。

c．激励费用，例如雇员的奖金。向代理人支付此类费用，是为了鼓励他们

采取与委托人目标一致的行为。

（ 2）委托人监督代理人的成本（ 如审计费用）。

（ 3）尽管存在监督，代理人仍会有不当行为，如雇员用途不明的过量开支。

（ 此时，委托人的财富会遭到损失）。

找到能使委托人——代理人关系的总代理成本最小的契约，是主要目标。在

某些情况下，周期性的行为不当所产生的成本，比进行监督所需成本要小。但在

多数情况下，周期性的行为不当所产生的成本，比进行监督所需成本要小。但在

多数情况下，最理想的解决办法需要对三种组成成本中每一种都加以注意。

在我们寻找较好契约的过程中，找出那些自然产生利益冲突的环境是很重要

的。在下面几节里，我们将分析几种易于产生这类冲突的重要关系及环境。当然，

没有一组契约能覆盖所有可能的偶然事件。因此，消除所有的潜在冲突是不可能

的。当你在企业界活动时，之所以要把自利行为原则和双方交易原则牢记在心，
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以上所述就是一条尤其充分的理由。

三、股东与经理的冲突

股东——经理关系之所以产生，是由于所有权和控制权的分离。在简单的公

司里，所有者就是经理。在更复杂一些的公司里，许多股东与公司的日常经营没

有任何关系。在理论上，经理是为所有股东工作的，如果经理干得不好，股东们

可将其解雇并雇用新经理。虽然如此，你可以想像出，在实际中这样做既麻烦又

困难，难以实现。

严格地说，一家公开招股的股份有限公司的普通股股东甚至并不拥有公司，

他们只是拥有普通股股票，使他们有投票权和某些其他权利。这类股份有限公司

是由专门的经理经营的，经理们自己可以拥有也可以不拥有股票。公司的董事会

雇用经理。虽然董事们是由股东选出的代表，并对股东负有法律责任，但他们通

常是由最高管理层提名参选的。你立刻就会发现问题。如果忽略掉董事对股东的

义务，这一过程几乎是循环的。

因此，经理是主要的决策人。他们对公司及其财产有相当大的控制权。在某

些情况下，人们甚至指责经理们使用公司财产来反对股东。于是出现了两个重要

问题：经理的利益与处在非管理层的股东的利益是不同的吗？如果不同，那么经

理实际上在促进谁的利益？

（ 1）目标背离

根据自利行为原则，财务理论认为股东的目标在于使自己投资的现值最大

化。

同样根据自利行为原则，财务理论允许经理的目标不同于股东财富最大化的
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目标。据称，由于种种原因经理会偏好发展速度和较大规模。经理看重薪金、权

力和地位，而这些与公司的规模都是正相关的。据论证，规模较大会提供给经理

更稳固的就业保证和更高的报酬。较快的发展会为低层和中层经理创造更多的内

部提升机会。发展还可提供种种机会，使个人显得像是组织中能力很强的一个成

员，是一个值得提升的成员。经理层其他的潜在目标包括更高的声誉和随意开

支。

实现股东财富最大化目标时，必须遵循一条基本的限制条件：公司经理们只

能采取合法并合乎道德的行为。

在你的职业生涯中，你也许会遇到某些情况诱使你“ 打擦边球”，甚至诱使

你越过区分合乎道德的行为和不合乎道德的行为的那条分界线，以求提高你公司

的和你自己的地位。但是，不紧要的越轨行为会导致做出更严重的越轨行为，最

终会在法律上陷于困境。

公司的发展史上有很多限定价格、内部交易、操纵市场以及类似行为的例

子。人们在采取这类行为之前，都是说服自己是为了公司利益最大化才不得已而

为之。当我们讨论使股东财富最大化时，把这类行为是明确排除在外的。

我们也说过，经理可能为了个人私利采取损害股东利益的行为。这类行为有

时并不是非法的，甚至并不是明确禁止的，但它们对公司有害。滥用职权的经理

为其他所有人都立下了坏榜样。但作为实情，我们必须承认这类行为的确存在。

例如，经验表明，若对经理监督得更严密，行政开支（ 包括管理层得到的好

处）就会降低。承认这一事实，使你能够得到的最大裨益可能就是提高了认识。

这种认识会有助于保护你免受不合乎道德行为的伤害。

股东和经理之间目标的不同，会在几个具体方面出现目标背离的情况。我们

将在下面讨论这几个方面。在股东—经理关系中，股东是委托人，他们力图使

经理的行为符合他们的最大利益。
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（ 2）雇员职务待遇

道德风险（ 代理人行为不当的可能性）的最明显例子之一，就是雇员做出的

会影响个人利益即职务待遇的决策。职务待遇包括直接好处和间接好处，前者如

使用公司的轿车或办私事时用公费开支，后者如过分花哨的办公室装饰品。在这

类事上花费过多的钱，对股东来说就是损失。

（ 3）雇员努力

一些雇员希望不做出任何努力就得到报酬。据说，20％的人能干 80％的工

作。这种不使出全部劲儿的代理难题被称为规避义务。

（ 4）人力资本的不可分散性

个人独有的能力和专长被称为人力资本。通常，人力资本受雇用约束，雇员

只能把自己的大部分精力用于一家公司。因此，雇员不容易将自己的人力资本分

散化。他们在自己所服务的公司里和在自己的岗位上是专家。这就产生了一个问

题，即人力资本的不可分散性。

根据分散化原理，我们知道分散化能带来好处。然而，纵然人们希望如此，

把人力资本分散化也是极其困难的。专门人才，如公司经理、工程师、医生、会

计师和律师，他们并没有时间能做到精通几个领域——当然更不必说达到合理分

散化所需的足够多的领域。人力资本的不可分散性使经理和股东之间又产生其他

的目标背离。

大的上市公司的股东在其金融投资组合里，通常持有多种不同股票。因此，

对于某家公司价值的偶然波动，他们并不过分在意。原因在于多种不同股票间价

值的偶然波动会相互抵消。与此形成鲜明对比的是，公司价值的一次偶然波动，

足可将其经理“ 消灭”。因此，投资时股东和经理的激励因素可能会有很大不同。

但是，通常作出公司投资决策的人当然是经理。

为了理解激励因素之间的背离，试比较公司破产对资产已被充分分散的股东

和对雇员的不同影响。让我们采用公司变得毫无价值这种极端的例子，虽然在该



财务管理专题研究 188

股票的价值上受到损失，破产对股东其他投资的价值没有影响，也不影响他的工

作。而雇员失去了工作——即使他的金融投资未受到影响。问题的关键在于受到

影响的程度有差别：失去工作是否比失去只占个人譬如5％的金融投资更糟糕？

在绝大多数情况下，工作收入比个人5％的金融投资要大得多。因此，破产对雇

员的影响比对股东的影响要大得多。

激励因素的这种背离导致投资决策中存在偏见。因为雇员在非常坏的结果中

失去的更多，所以他们对公司进行高风险投资会产生偏见。而且由于这种偏见是

基于风险（ 而不是基于报酬），因此，即使投资会带来很大的正净现值仍然会存在

这种偏见。

人力资本的不可分散性对代理成本的另一个影响，牵涉到公司所提供的产品

和服务的性质。如果产品和/或服务是专用的（ 相对于）、普遍的，那么雇员人力

资本的分散化程度甚至会低于一般水平。高度专业化的雇员可能只能在这家公司

工作，因为在这一行业中并不存在其他公司。这种情况下，股东不得不向雇员支

付额外报酬，以对雇员在工作上缺乏选择性进行补偿。毕竟，能够做更常见的工

作的雇员能选择其他公司工作。（ 我们知道选择权是有价值的。）

资本投资选择问题和资产的专用性问题从不同方面产生强制成本。与资本投

资选择有关的代理成本是放弃正净现值投资的可能性，因此是对新投资的选择产

生影响。与专用资产相关的代理成本是为了使雇员为公司工作而支付更高的工

资，因此是对现存投资产生影响。

四、债权人与股东的冲突

如何可以把股东看成是拥有针对债权人（ 债券持有人）的选择权：股东只负
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有有限责任，即股东可选择违约。因此，总有可能（ 即使可能性很小）在规定的

到期日或最后期限之前，不按承诺的全部金额向公司债权人进行支付。因而，这

种债务被称为风险性负债。

债权人和股东之间之所以存在激励因素的冲突，是因为负债存在风险。我们

将在这一节中讨论冲突导致的几个具体问题。首先，我们先把各自扮演的角色弄

清楚。在上一节中，股东是与他们的公司经理（ 代理人）相对应的委托人。在本

节中，股东的角色颠倒过来。在股东与债权人（ 委托人）的关系中，我们是把股

东作为代理人来考察的。债权人希望保护自己不受其代理（ 股东）行为的侵害，

而股东又是通过公司经理来制定决策的。

如果世界上没有股东和债权人的利益冲突，那么债权人可能就不必总是时刻

操心如何保护自己以避免自身利益遭受损害。然而在现实世界中，不设法保护自

己的债权人将会面临一定的风险，股东可能会采取多种不同的办法来侵害债权

人，比如提高财务杠杆水平，支付更多的股利，或者减少因债务而抵押的物品的

价值。

（ 1）利益冲突的本源

股东和债权人之间利益冲突的本源在于这两个集团对现金流量要求权的本质

存在分歧。债权人通常对公司现金流量具有第一位的求偿权，但在公司能获得足

够的收入以履行偿还债务的义务的时候，他们只能收到固定的金额。而股权投资

者则只能对残余现金流量有求偿权，但如果公司没有充足的现金流量以履行其财

务上的债务义务，那么股权投资者有权选择宣告破产，因此，债权人要以比股东

更消极的眼光来看待项目选择和其他决策中存在的风险，因为如果项目成功了，

债权人除了收回本金和利息外不能参与分享项目所带来的收益，而一旦项目失

败，他们将承受巨大的成本损失。所以股东和债权人可能在许多问题上产生分

歧。
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（ 2）关于利益冲突的例证

提高财务杠杆水平可能会使现有的债权人的处境恶化，尤其是在财务杠杆水

平提高很大并且影响到公司的违约（ 拒付）风险，同时债权人也处于不受保护的

情况下。（ 股东的财富却可以随之而增加。）这种效果在杠杆收购的案例中可以得

到生动的说明，此时，债务比率上升而债券信用等级却大幅度下降。现有债券价

格的下跌反映了较高的违约风险。

股利政策是另外一个可能引起股东和债权人利益冲突的问题，较高的股利分

配对股票价格的影响能够在理论上进行探讨，尽管在高股利政策会导致股价上升

或下降的问题上仍有不同意见，但是实证证据却是很清楚的，通常来说，增加股

利派发会导致较高的股票价格，减少股利派发则会导致较低的股票价格。从另一

方面来看，债券的价格对股利增加反应消极而对削减股利却反应灵敏。

（ 3）股东和债权人冲突的后果

股东和债权人有着不同的目标功能，同时一些决策能够把财富从一个集团

（ 通常是债权人）转移给另一个集团（ 通常是股东）。强调股东财富最大化这种目

标功能可能会导致股东采取反常的行动，这些行动会损害整个公司的利益，但是

股东却以债权人为代价增加了自己的财富。

我们可能过分强调了股东对债权人盘剥的可能性，这有两个原因。首先，债

权人意识到股东有采取对自己利益有害的行动这种潜在的可能性时，通常会采取

措施来自我保护，比如通过签订契约或者限制条款对股东的行为进行限制，还可

以取得该公司的股权。进一步说，公司的未来仍然需要依靠债券市场筹集资金，

也会使多数公司维持自己的诚实信誉，因为在任何一次财富转移中所获得的收益

都抵不上由此而带来的名誉损失。这些问题将在下面详细讨论。

（ 一）资产替换难题

公司日常决策中会出现资产替换。最简单、最常见的例子就是用现金购买设

备或原料。实际上，在每项投资中，都是以一些资产替换另一些资产，谨慎的经
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理会权衡投资的风险和报酬。但存在风险性负债时，会促使股东用风险更高的资

产来替换公司现存资产。当用风险更高的资产来替换公司现存资产，以此从公司

债权人手中谋取价值时，就出现了资产替换难题。

下面是资产替换难题的形成过程。公司的总价值是其全部资产的市场价值。

债权人的求偿权是由这一总价值担保的。股东对公司的剩余价值有剩余求偿权。

而债权人的求偿权有固定的承付金额，能发生变化的是债权人实际得到承付金额

的可能性大小。因为承付金额是固定的，所以资产风险的上升会降低债权人求偿

权的价值。毕竟，风险高时，不能按承诺金额偿还债权人的机会更大，这就降低

了偿还额的期望价值。

如我们所说，之所以出现资产替换难题，是因为股东可选择违约，而这种选

择权是有价值的。这样我们可以用期权（ 或有求偿权）的观点来看待这个问题。

请回忆，期权的价值是随着基础资产风险的变化同方向增减的。在现在的例子

里，“ 基础资产”是公司的全部资产。因而，如果公司（ 即股东）通过资产替换提

高了资产的风险，这一期权的价值就会上升。而我们提到过，负债额的期望价值

会被降低。从债权人手中谋取价值的欲望会扭曲股东的激励因素。事实上，它甚

至可以导致一项负净现值投资以增加股东财富。

现在考虑资产替换不会改变公司资产总价值的情况，如图 27.4.1所示。当

总价值相同——同样大小的一张“ 馅饼”——而且只有债权人和股东作为求偿者

时，债权人求偿权价值的减少，一定会导致股东求偿权的价值出现一个刚好相抵

的增加额。这是债权人和股东之间所展开的一场零和博弈。在进行资产替换之

后，股东能以比以前更高的价格卖出股票。然而，若债权人卖出债券，会出现一

个对等的减少额，因为市场会把违约风险的增大考虑在内。

图27.4.1是一种说明债权人——股东冲突的很有用的方法。在图27.4.2至

图27.4.6中我们将运用同一框架来说明这一冲突的其他侧面。因此，“ 值得”你

在图 27.4.1上花时间来理解它、熟悉它。
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隐藏于资产替换难题之后的含义初看起来令人不解，它的确复杂。但通过分

析下面这个详细范例中它潜在的、会产生的戏剧性的影响，会增强你的认识。它

甚至会令你惊愕不已！

图 27.4.1 资产替换难题（ 股东的受益以债权人的损失为代价）

[例题]:绿峡谷项目

亨特兄弟的绿峡谷石油和天然气开采项目说明了资产替换难题。普莱斯德石

油公司（ Placid Oil Co.）1986年 3月不能履约偿还银行贷款，因为石油价格

已经暴跌。这家公司是由达拉斯的亨特三兄弟名下的托拉斯所拥有的。亨特三兄

弟是传奇人物 H.L.亨特之子。1986年 9月这家公司为逃避债权人而申请了破产

保护。普莱斯德公司希望延期偿还贷款。以便为其绿峡谷项目提供资金。银行则

希望普莱斯德公司在进行新投资——尤其是高风险投资——之前，先偿还贷款。

我们完全可以理解银行的这种态度。

亨特兄弟已经着手进行这个高风险的耗资＄3.4亿的绿峡谷项目，希望能发

现大量石油和天然气以挽救他们的生意。（ 亨特兄弟一度坚持说他们会找到 7000

万桶的石油储量，价值可高达＄10亿）当时他们明显已无力偿债了。全部债务包

括普莱斯德公司的债务及其姐妹公司柏莫德开采公司（ Pemod Drilling Co.）的

债务，还有亨特兄弟的个人债务。个人债务是由于 1979— 1980年期间他们试图
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在世界白银市场上囤积居奇造成的，他们耗资巨大但没有成功。

绿峡谷项目是在墨西哥湾的深水域开采石油和天然气。其中一个油井钻通

了深达 2243英尺的水域，创下了深水钻井的世界记录。工作环境非常恶劣，飓

风时速可达 150 英里。他们还使用了未经检验的技术：一种自成一体的浮动钻

井和生产体系。亨特兄弟是在世界上风险最大的冒险事业之一上“ 下赌注”。该

行业的许多专家都对这个项目在经济上的可行性提出质疑，因此可以理解银行

为什么费尽心机来阻止这个项目。银行认为如果项目失败，普莱斯德公司就会

所剩无几，银行根本无法从中收回贷款。

我们可以用隐蔽选择权来考虑这一局面：普通股可看成是对公司资产的期

权。当公司资产价值低于负债时，股票就像是虚值的买入期权，因而没什么价值。

公司用相对较低的权益价值冒险，就有赚一大笔钱的机会，即使这种机会很小。

这时有点像买张彩票：股东可能会得到很多，而且不会失去什么。对处于财务危

机的公司而言，这就是资产替换难题的本质。通过把现金投资于高风险资产，会

增加基础资产（ 公司全部资产）的风险，从而提高了买进期权（ 公司普通股）的

价值。这种赌博能赚一笔的可能性也许不会很大，但是又有谁能知道结果会如何

呢？

结局：最后，随着财务困境的加剧，亨特三兄弟的托拉斯陷入破产，有两兄

弟及其配偶也宣布破产。绿峡谷项目并未带来收益，1990年4月普莱斯德公司放

弃了该项目。银行的结果也不太糟，它们收回了本金和一些拖欠的利息。

图 27.4.2说明了绿峡谷项目对普莱斯德公司的影响。虽然是“ 每一个人都

输了”，但必须注意到，还是有可能出现不同结果的。若是这一场豪赌赢了，每个

人就会得到足够多的收益。当然，问题是债权人得提供全部赌本—即使他们不

愿意。股东选择了这场赌博，但并不多出钱。如果我们能让别人为我们买彩票，

也许我们当中会有更多人去参加抽奖！



财务管理专题研究 194

（ 债权人承担由股东进行的投资所带来的风险）

现在考虑一种更普遍的资产替换情况，此时风险的增加改变了公司的总价

值。一项新投资的净现值要么为正，要么为负。我们先看看效益好的投资。因为

负债的求偿权是固定的，所以股东得到了这笔正净现值（“ 馅饼”大小的增加部

分）。如果风险的增加同时还减少了债权人求偿权的价值，那么股东还会得到债权

人所减少的那部分价值，因为这是一场零和博弈。

投资净现值为负时又会怎样呢？即使“ 馅饼”小些了（ 由于净现值为负，公

司价值会减少），如果债权人求偿权价值的减少额，比馅饼的大小减少的要多，那

么股东求偿权的价值会增加，即如果转移的财富额高于负净现值，股东仍会受

益。债权人承担全部负净现值，还遭到其他一些损失。当投资的净现值为负时，

出现的资产替换难题用图 27.4.3来说明。

图 27.4.2 绿峡谷项目对普莱斯德石油公司的影响
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（ 股东在财富转移过程中从债权人手中得到的比在负净现值投资中损失的

要多）

让我们总结一下。当股东用风险更高的资产替换公司现存资产，从债权人那

里谋取价值时，就出现了资产替换难题。要实现资产替换，可以通过进行新投资

（ 发展）或通过售出某些现存资产并购入新资产。虽然公司的总价值可能不变、上

升或减小，但由于违约可能性增大，债权人求偿权的价值会下降。因为在求偿的

两方之间存在零和博弈的情况，所以债权人价值的下降会引起股东价值有一个刚

好相抵的增加额。

（ 二)投资不足

投资不足在本质上是资产替换难题的镜像或相反面。当存在未清偿的风险性

负债时，若公司进行低风险投资，那么股东会损失价值。而且，即使该投资净现

值为正，股东还是会受到损失。在资产替换难题中我们看到，当进行一项中性（ 净

现值为零）投资时，随着风险的增加股东会受益。从逻辑上说，在相同条件下，

随着风险的下降，股东会遭到损失。资产替换时，股东会从事一项效益差（ 净现

图 27.4.3 进行负净现值投资时的资产替换难题
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值为负）但风险高的投资，以便从债权人那里谋取价值。投资不足问题的情况是，

股东会拒绝从事一项效益好（ 净现值为正）但风险低的投资，使财富不会从自己

这里转移到债权人手中。当然，虽然风险变化会带来损失，股东还是可以从一项

投资中获利——只要该投资的正净现值足够大。然而，如果由于降低资产风险导

致的股东价值的减少额，超过了该投资的正净现值，股东就会拒绝从事该项投

资。图 27.4.4说明了投资不足难题。

图 27.4.4 投资不足难题

支付大量现金股利会稀释现有债权人的求偿权。支付股利同时减少公司的现

金额和股东权益。权益的减少，会使公司负债融资的比例提高，从而增加了负债

的风险并降低了负债求偿权的价值。这不过是不同形式的一种资产替换。替换

后，公司资产除了现金额减少之外，其余方面是相同的。因为现金是无风险资产，

减少部分现金（ 支付给了股东）会提高剩余资产的平均风险。现在你可知道，由

（ 股东丧失给债权人的财富，超过了正净现值投资收益）
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此提高的风险会降低公司未清负债的价值。图27.4.5说明了通过股利政策进行求

偿稀释的问题。

通过股利政策可以进行求偿稀释，这就是许多债券在发行时（ 几乎是所有的

“ 垃圾债券”或高收益债券发行时）都附有某种形式的限制股利发放条款的原因。

这种限制条款通常限定现金股利只能为盈余或现金流量的一定比例。若公司的负

债融资所占比例很大，限制条款会完全禁止发放现金股利，直到公司对长期负债

的偿还达到规定的某一水平。

（ 三）通过发行新债进行求偿稀释

负债的大规模增加也会稀释现有债权人对公司资产的求偿权。如果新债使不

能向现有债权人偿还承诺金额的可能性增大，那么就存在求偿稀释。同资产替换

的情况一样，风险的增加降低了公司未清负债的价值。再一次，因为是零和博弈，

图 27.4.5通过股利政策进行求偿稀释的问题

（ 因为现金是无风险资产，所以向股东发放现金股利后增加了公司剩余资产

的风险。股本价值由于资产减少而下降，但下降的幅度小于所支付的股利价值）
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而且股东有求偿权，所以股东会在债权人价值损失时得到收益。图27.4.6说明了

这一问题。

[例题]:RJR·纳贝斯克公司的杠杆式收购

RJR·纳贝斯克公司（ RJR Nabiso，Inc.）的杠杆式收购说明了发行新债如

何会导致求偿稀释。该公司的收购行为使其未清负债从大约＄57亿上升到大约＄

232亿。在宣布进行收购之后，RJR·纳贝斯克公司已有债券的市价暴跌了大约20

％，以前发行的债券并没附有法律条款限制大量发行新债。已有的债权人本来指

望公司继续维持相同数量的负债。但是，事实使债权人猛然醒悟：一旦债券发行

之后，公司的行为只受到借债时明文法律合同的限制。

图 27.4.6通过发行新债进行求偿稀释的问题

（ 财富从原有债权人向股东转移，使股东受益）
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紧随RJR·纳贝斯克公司的经历之后，市场上消费品生产厂家发行的优质债

券的流通也几乎出现混乱。事情平息下来后，众多投资者从这一事件中学到了一

个教训。从此以后，投资者们要求附加限制条款，力图阻止其他公司做出 RJR·

纳贝斯克公司那样的行为。

我们刚刚解释了公司如何通过支付大量股利或者通过金额重大的新债故意改

变其财务结构（ 公司负债和股东权益的组成情况）来进行求偿稀释。经济的明显

下跌也会引起求偿稀释，这是因为不景气的经济状况提高了发生违约的概率。此

时，求偿稀释并非是公司自身的选择！

(四）资产的专用性

一般来说，若公司资产用途是专用的，指其适用于特定的经营领域，当必须

进行处理时，处理这些资产的风险会更大。因此，这类资产提供给债权人的担保

价值较低。虽然这类资产由于其专用性会受到青睐，它们同时也可能由于专用性

变得一文不值（ 或者甚至要花巨资去处理）。当然，实质还是风险——报酬权衡。

所以，在其他条件相同时，拥有专用资产的公司必须付出较高的利息成本，以补

偿债权人增加的风险。

[例题]:资产的专用性对发放贷款的影响

假设你是位银行家，正在考虑两份不同的贷款申请。每笔贷款都将使获得该

贷款的公司建造一套几乎完全由自动化装置控制的生产设施。新设施可作为贷款

的担保品。一套设施用于储藏，可以储藏不需要进行冷冻之类特殊处理的任何东

西。另一套设施用于生产一种新型的家庭娱乐产品，如 CD机之类。建造两套设

施的成本相同。把钱借给这两家公司，各自的风险如何比较？

该种储藏设施是有自己的特定用途的，但不需增加多少成本就能很容易地使

它适应其他用途。生产娱乐产品的设施也有特定用途，但想把它用于其他事情，

就需要增加大量成本。因此，如果第二家公司违约，由于这套设施是为预定用途

设计的，该设施很可能会变得毫无价值，即：如果该产品不成功，那么这套自动
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化设施就需要进行大规模、耗资庞大的改装，才能适应其他用途。相反，如果第

一家公司违约，银行有更大的机会能够不花多少钱改装就把担保品卖给其他企

业。

作为银行家，你会愿意把同样数额的资金借给这两家公司吗？我想不会。即

使违约的可能性相同，贷款给建造生产娱乐产品的设施时，银行的风险会更高，

因为若该设施不得不做其他用途，它的价值就会下降很多。总之，对于这家要生

产新产品的公司，我们要么不贷那么多钱，要么对这笔与建造储藏设施的贷款金

额相同的贷款索要更高利率。

当公司处在一种特有行业时，经理会对自己的劳动索要更多报酬；与此相

同，一个贷款人也会对这样的公司索要更高报酬。要是这种特有行业垮掉了，经

理会需要再教育以恢复自己的人力资本价值，贷款人会被迫对担保资产再投资，

使其回复到初始价值。当公司驶向未知海域时，增大的风险会有自身的成本。

五、契约关系的控制

（ 一）财务危机

财务危机会加剧目标背离的问题。上一章我们已经作了介绍，让我们再次考

虑债权人——股东关系，并把它作为例子。签订债务契约后，股东在契约的限制

条件内（ 通过经理）作出公司决策。但是，若公司陷入财务危机，那么推动公司

“ 打契约的擦边球”以及从事资产替换、投资不足活动的力量会显著增强。在普莱

斯德石油公司绿峡谷项目的实例中，我们己看到了这一点。

在图 27.5.1中，两家公司都面临有相同的两项可选投资项目：一个是正净
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现值、低风险的投资，另一个是负净现值、高风险的投资。公司A财务状况良好，

而公司B处于财务危机。你会发现，对两家公司股东的激励因素是不同的。处于

财务危机的公司若选择负净现值的投资项目，放弃正净现值项目，进行资产替换

和投资不足行为，那么公司股东的状况会因此好转一些。相反，财务状况良好的

公司会乐于接受正净现值的投资项目，而放弃负净现值项目。

求偿者联盟: 财务危机还会扭曲其他环境。它会促使公司的种种求偿者（ 利

益关系人）组成若干联盟，“ 联合起来”相互对抗。例如，有一家公司处于财务危

机，而且只有清算才能使总价值最大。尽管如此，经理们还会向银行要求贷款以

继续营业。每一个求偿者都是根据自己会得到的结果来决定赞成清算还是反对清

算。即使继续营业会损害股东利益，但是贷款会使经理们得到挽救工作的又一次

机会（ 一份选择权）！然而，如果清算时股东会所得无几，而万一公司恢复元气

考虑在内）

考虑在内）

考虑在内）

图 27.5.1 财务危机对投资选择的潜在影响
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股东便能得到巨大利益，那么股东就可能会支持贷款，即使这游戏，一直玩到只

剩下一个人，那么你可能就会看到或甚至参与一场求偿联盟的竞赛。当然，当赌

的是真钱时，过程就会更加激烈得多！

在各种情况下，财务危机都会促使激励因素显著改变，其原因在于环境中固

有的或有求偿权—期权—的价值下降，变为虚值。此时，期权持有人再没有什么

可以损失的了——也许只有时间价值。再往下降的风险是有限的，因为期权不可

能为负值。同时，若期权到期时为虚值，那它就毫无价值，因此，若期权还有变

回为实值的可能性，尽力保持期权有效就是值得的。你不会有多大损失，但你却

可能会赢。这种整体效应会有力地推动人们去承担风险和进行合法的持久战。
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二、信息

金融契约之所以复杂，是因为它涉及到不完全信息。在完善的资本市场里，

所有的参与者无需成本就能得到全部信息。在现实的资本市场中，你要运用信息

传递原理来解释种种行为。如果所有行为的含义是绝对清楚的，那当然很好，但

这不是实际情况。进行解释是复杂和困难的。例如，什么时候一次“ 销售”真的

是一次销售？一些零售商的销售活动在本质上是持续进行的。

一个说法，或者任何其他的自我宣传，在何时是可信的？这些都说明了一个

重要的、始终存在的信息不对称问题。

甚至在一种行为的含义是清楚的时候，也还会出现其他问题。例如，为了避

免被人利用，大家会对一些行为加以掩饰。假设一家公司总是把它快要停产的那

种型号的产品降价。如果你知道这一点，你会认为这不是件好事。毕竟，如果推

出一种新型号产品，原来的产品就值不了多少。这样，公司就会面临逆向选择的

问题：降价是一个负信号，表明该型号会马上停产。公司应如何解决这个问题？

解决这个问题的一种方法是故意增大不确定性。公司可以偶尔（ 随机地）对

不会停产的产品报较低价格——一次“ 真正”销售。这样，公司能灌输一种观念：

降价也会是好事，而不是停止生产该型号产品的明显信号。

激励也能起重要作用。从理想状态来看，应该激励代理人发出准确信号。但

是，经理们的收入都取决于公司业绩。如果经理的不正当行为日后不会受到惩

罚，他们一般会被诱惑采取不当行为，甚至虚报公司业绩。适当地设计惩罚措施，

会使佯装是一个“ 更称职”的代理人不具吸引力，从而使信号更可信。

能对代理人产生激励作用的众多因素包括奖金、惩罚、道德观、行为不当时

被发觉的可能性以及代理人声誉。像公司一样，声誉好的代理人能对自己的产品

和／ 或服务索要更高的价格。代理人的良好声誉，是其能有令人满意的表现的内
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在保证。因此，建立和／ 或保持良好声誉是有价值的。相反，失去它是有成本的。

失去良好声誉的机会成本会增大行为不当被发觉时的成本。因而，声誉良好的代

理人有更大的动力去做出良好表现。

(三）管理契约

股东可以是一个非常分散的集团，这已超越了我们在前面所提到的所有权和

控制权相分离。例如，在 1995年底，AT＆ T公司和通用汽车公司（ GM）的普通

股股东数分别超过220万和130万。极其分散的所有权加剧了股东——经理冲突。

有些人引用管理人员的高薪作为经理在这一冲突中或至少是在所举的例子中获胜

的证据。但是，对于由经理控制的公司与由股东控制的公司是否有明显不同，实

证研究得出的结论是互相冲突的。

即便对股票的所有权非常分散而且是由管理层控制公司，还是存在几种途

径，能让股东使管理层目标和自身目标协调一致。这些途径包括为经理设计具有

激励作用的报酬计划、有权卖出自己的股票、有权更换经理以及有权选举董事。

管理契约通常含有股票期权、业绩股票和资金。因为有时可以人为操纵会计

方法，所以根据公司股价的升降来决定奖金通常更可取。

[例题]:李·艾柯卡第一年的报酬方案

当克莱斯勒公司雇用李·艾柯卡时，他坚持第一年只拿＄1的薪水。与常见

的工资形式不同，他选择了一种激励性方案，这一方案含有能购买大约350000股

克莱斯勒普通股的期权，当时是很大的虚值。他说，如果他成功地改变了公司，

自己会得到很好的报酬；如果没成功，就应该什么也得不到。

8年后，艾柯卡靠他的期权赚了大约＄2000万。不幸的是，这＄2000万被误

传为是他兑现期权的那一年的年报酬。因而可以理解为什么从那以后，其他人就

引用这一报酬额作为公司管理人员报酬过高的证据。对管理人员的报酬是否公正

这一问题，我们不作评论。们我们相信，这类争论的出发点是掌握准确事实和全

面了解契约。
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除了特殊情况外，股东能够卖出自己持有的股票。这就产生了收购的威胁。

当大量股东表示愿意卖出股票而且每股市价下跌时，只要股价足够低，其他人就

会买下股票，收购该公司。

股东这种把股票卖给预期的收购方或在市场上售出股票的权利，可能是股东

所能采取的最有效（ 虽然是最后一招）的措施。然而，许多最新引进的反收购措

施也许已经减少了收购的威胁。所谓毒丸法就是反收购措施中的一例。通常采取

的毒丸形式是可廉价买入目标公司股票的期权。一旦某个“ 不友好”的求婚者（ 没

有被公司董事会赞同的人）收购的股份数达到了流通股份的某个规定比例，例如

正好20％，目标公司的股东就可执行手中的期权。之所以如此称呼这种方法，是

源于让间谍吞咽烈性毒丸的故事。当逮捕迫在眉睫时，一般命令间谍吞下一颗氰

化物药丸。这种药丸确实能阻止间谍在被捕后招供，但它的一些副作用也是很明

显的！

[例题]:克莱斯勒公司的毒丸

1994年11月，克莱斯勒公司最大的股东亿万富翁科克·科凯瑞恩要求克莱

斯勒公司采取行动。他拥有克莱斯勒公司大约9％的股份。他觉得股价过低，希

望公司提高股利并购回一些股份。

当时，克莱斯勒公司有一个毒丸，可阻止任何一位股东未经董事会同意就控

制公司10％或更多的股份。科凯瑞恩想把自己的控股比例提高到15％，因而要求

公司董事会修改毒丸内容。有几个大股东走得更远，他们督促克莱斯勒公司废除

毒丸。

几周之内，克莱斯勒公司就采取了行动，股利提高了 60％，还宣布了＄10

亿的股票收购方案。最后，克莱斯勒公司还修改了“ 股东权利计划”，允许一位股

东的控股比例可达15％。克莱斯勒公司的董事会稀释了这颗毒丸，但并没有抛弃

它。

像所有代理人一样，促使经理建立和或／ 保持良好声誉的激励力量是很大
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的。一般，若一家公司处于财务危机，其管理人员失业后则找不到报酬相当或者

更高的工作。相反，当把某人从他现有的工作岗位上高薪聘走去做另一份工作

时，几乎总是把此人过去的成功举出来作为被聘用的根据。

[例题]:迈克尔·奥维兹在迪尼斯将会挣多少？

1995年 8月，沃尔特·迪尼斯公司（ Watt Disney Company）聘用迈克尔·

奥维兹做公司的总经理兼董事。奥维兹曾与别人共创了创造性艺术家代理公司，

他在好莱坞声望很高。据传，刚刚几个月前MCA公司就曾试图聘用他。为了使奥

维兹离开创造性艺术代理公司，迪尼斯公司对他提供了可购买公司5百万股股票

的 10年期期权。研究工资报酬的专家认为这一期权方案的价值在＄1.07亿～＄

1.40亿之间。

[例题]:学生贷款推销协会的代理权争夺战

学生贷款推销协会（ Student Loan Marketing Association，绰号萨莉·梅

Sallie Mae）在联邦政府提出的学生贷款方案下发放贷款并提供相应服务。1995

年，一群股东由“ 萨莉·梅”的前任首席执行官阿尔伯特·洛德率领，开始了一

场代理权争夺战。他们认为“ 萨刺·梅”的管理差劲，并指责当前的管理对公司

的利润率和股价没有足够注意。1994年盈余下降了，这是公司 21年历史中的第

一次。

代理权争夺战成功了。在1995年年会上，这群持异议的人在21个成员的董

事会里选举了 8位新董事。（ 其他 13位中，有 6位是管理层候选人，剩下的 7位

是由克林顿总统任命的。）管理层求助于法律，试图阻止新董事上任，但一个月后

就屈服了。同时，“ 萨莉·梅”宣布正在考虑改变经营方式。

(四）债务契约

对于资产替换、投资不足和求偿稀释的风险，债权人会如何反应？他们会尽

力限制公司从事此类行为的能力。例如，债务契约会对公司活动提出具体限制，

如在公司没有先偿还现存债券或没有先用什么方式保护现存债券之前禁止发行新
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债券。正如我们前面提到过的，在 RJR·纳贝斯克公司的杠杆式收购发生以后，

这类限制条款使用更加广泛。对于现存契约，债权人也可借助于法律，就如同普

莱斯德石油公司绿峡谷项目中那样。

尽管可采取种种限制办法，仍然存在股东从债权人手中谋取财富的可能性。

本质问题在于可能性有多大。可能性越大，债权人会要求越高的利息率来补偿这

一风险。这种更高的利息是股东所承担的代理成本中的一部分。契约中的限制性

条款还可能会限制到那些本不属于限制目标的活动。因此，另一部分代理成本使

决策弹性降低，它会无意之中阻止公司进行某项正净现值的投资。

上市交易的债券所附有的明文法律契约称为债券契约。在这种明文契约的条

款中，详细列出了责任、限制、惩罚和所要求的监督等各方面，因而会影响激励

因素。例如，这类契约具体规定支付本息的时间、金额。契约还任命一个特定代

理人作为受托人，他负有保护债券持有人利益的法律责任。

债券契约中的特定的契约条款称为债券条款。设计这些条款是为了保护债券

持有人的利益。债券条款有两种类型：消极性条款限制某些行为，例如增加负债

或发放股利;积极性条款要求做出某些行为，例如按时纳税和定期提供财务报表。

债权人保护自己的最直接的办法就是在债券协议中签订契约，在所签订的契

约中要专门注明禁止或者限制这类可能导致剥夺财富的行为。许多债券协议都包

含具有如下功能的契约：

1）限制公司的投资政策。采纳比预想的项目具有更大风险的项目可能导致

财富从债权人身上转移到股东那里。一些债券协议对于公司在哪里投资以及在新

的投资项目中能冒多大风险都作了严格限制，并且专门赋予债权人在投资行为不

符合他们利益的情况下行使否决该投资行为的权力。

2）限制股利政策。通常来说，股利的增加能使股价上涨，但却使债券价格

下跌，因为增加的股利把财富从债权人手中转移到股东手中。许多债券协议通过

把股利支付与收益联系起来的办法来限制股利政策。
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3）限制额外的财务杠杆。一些债券协议要求公司在发行新的担保债券之前

务必要取得现存债权人的同意。这样做是为了保护现存担保债权人的利益。

债券条款是一种监督形式，提供了一种预警系统。当公司没有遵循某一条款

时，就会触发警报。当然，只有在没有遵循条款时，才会激发警报系统。这样可

以节约资源，因为更全面的监督——如每月检查一次公司的种种活动——代价更

高，也更费时。而且，即使已违反了某一条款，也可以在问题变得更严重、公司

陷入财务危机之前，采取修正行为。因此债券条款能充当预警手段。

债券条款可降低债券风险，因而可提供价值。债券持有人由于受到更多的保

护，同意较低的利率。这对公司有利。当然，具体条款的价值取决于特定环境，

这与期权重叠问题很相似。

在隐蔽的期权中，如果一份期权所“ 保险”的或然性已被其他期权覆盖在

内，增加这份期权不会再带来多大价值。如果已经用其他方式保护了债券持有

人，债券条款就可能增加不了什么价值。通常，对高风险公司债券的持有人而言，

债券条款的价值更高，因为高风险公司遇到问题的可能性更大。

但是，债券条款也是有代价的。它们限制了公司经营的灵活性，还会损失掉

正净现值的投资机会。简言之，它们会使公司丧失一些有价值的期权。可以请求

债券持有人同意放松一项限制性条款，但这一过程既麻烦又费时，而且常常要付

出很高代价。债券持有人通常要求公司支付某种形式的款项，或者立即支付一笔

现金，或者增加息票利息率，来换取自己的同意。即使一家公司不惜功本去废除

一项限制了自己行动的条款，所损失的时间也会增加该条款的机会成本。像许多

其他事物一样，在债券条款所带来的效益和成本之间，也存在权衡。

[例题]:废除一项限制性条款

1988 年 4 月，七喜公司（ Seven-UP）对它的一组债券持有人提出下列条

件，以促使他们同意更改债券契约：①对每份＄1000的债券立即一次性支付＄

25；②从 1989 年 11月 15日至 1992年 5 月 14 日这一期间，把息票利息率由
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12.5％提高到 12.375％；③从 1992年 5月 15日至 1997年 5月 15日这一期

间，进一步把息票利息率提高到 12.4％。同时，活力博士公司（ Dr Pepper）

对自己的一组债券持有人也提供了相似的财务激励条件。之所以提出这些条

件，是为了换取债券持有人的同意，以便在两家公司之间展开杠杆式收购，合

并组成一家公司。如果所有债券持有人同意（ 在两例下都只要求多数同意即

可），支付的现金成本为＄930万。而且只要多数同意，息票利息率的提高会使

每一位债券持有人受益。第一次提息时，每年利息额的增长达＄934000；第二

次提息时，每年利息额会进一步增长＄934000。

这是如何处理内含的利益关系人求偿权的有趣范例。两份恳请书都指出，

对于计划进行的杠杆式收购，在法律上并没有要求必须得到债券持有人的同

意。这等于说公司是在白白花钱吗？当然不是。公司提供金钱上的激励条件，

是为了换取债券持有人的明确同意，预先防止他们会采取什么法律行动。这很

重要，因为即使表示反对的债券持有人在上诉中没能获胜，也会使公司的计划

遭到代价高昂的甚至灾难性的延误。

既然产生股东和债权人之间利益冲突的主要原因在于他们的要求权在本质上

的差别，那么债权人能够减少利益冲突的另一种办法就是拥有该公司一定比例的

股权。这可以采取在购买债券的同时购买公司股票的形式，或者通过对债务附加

担保条件或使债券可转化为股票来达到目的。在这两种情况下，那些认为股东以

债权人利益为代价来谋取私利的债权人可能会变成股东并且从股东对债权人的剥

夺中分享利益。

利用转换期权可以推出可转换债券，它可以替代一系列广泛的限制性债券条

款。债券持有人可以选择把可转换债券按预先规定的股数转换成公司普通股。可

转换债券中的期权使持有人在公司的投资活动非常成功时，可以分享多出的盈

余。就是因为这一原因，一些较小、较年轻的公司通常发行可转换债券，而不发

行那种没有转换期权的债券。
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(五）最佳契约

最佳契约将三种类型的代理成本（ 订约、监督、行为不当）相互制衡，达到

总成本最小。在某些情况下，最佳契约包括一个固定工资和某种程度的监督，雇

员的情况通常就是如此。在有些情况下，进行监督是得不偿失。当监督成本超过

了代理人行为不当的期望成本时，最佳契约就是根据结果直接决定奖金。只赚佣

金的销售人员就是一个例子，佣金就是销售额的一个百分比。

与选择金融契约有关的一些决策类似于代理人试图取得良好声誉时所做的权

衡：代理人会抛弃靠不当行为在短期内谋利的做法，以求在长期能取得更多利

益。表现良好可以增加他们的服务价值。类似地，代理人会同意受到“ 严格”监

督，以求从自己的服务中获取更多。委托人同意支付更高价格，是因为严格监督

减小了代理人行为不当的可能性。再一次可以看到，这是一个成本的权衡。

[例题]:选择最佳契约

假设 Nintendo公司应从四份管理契约中选择一份。在下表中，给出了这些

备选方案每年的契约总成本及各组成部分成本的估计数据（ 单位：百万美元）。该

公司应选择哪一份管理契约？

合约 1
合约 2
合约 3
合约 4

直接

1.4
1.1
2.1
2.6

监督

0.1
2.4
0.4
0.1

行为不当

5.0
0.1
0.4
0.7

总额

6.5
3.6
3.0
3.4

契约3是最佳选择，因为它在各可选方案中总成本最低。按照公司的估计数

据，它就是应得到的最好方案。

不幸的是，金融契约并不能覆盖每一种可能性，首先，你不可能把会出错的

每件事都考虑到了。无论如何，要想应付每一种可能情况，会耗费大量时间和成
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本。每一方都必须采取合理的预防措施，但有些情况并没有明确包括在协议中，

那么最终还是要依赖其他各方能采取合乎道德、认真负责的行为。如果各方的行

为都不合道德，那么契约条款无论怎样都不会很有效。

六、监督

（ 一）新的外部筹资

无论何时，当公司寻求新的外部筹资时，公司就会受到专门的检查，这就是

一种形式的监督。公司必须披露新信息。如果公开了这些信息，现存投产者就能

更仔细地考察公司。即使这些信息没有公开，新投资者也提供了一种形式的监

督。他们愿意用自己的钱投资，就相当于为现存投资者再次提供保证。

这种保证的创意是很广的。假设公司有一个有价值的创意，如若公开，会由

于免费乘车问题而受到损害，即其他人会抄袭这一创意，此时，公司可以通过投

资银行发行新证券（ 投资银行包销发行）。

下面是运作过程。公司先向投资银行解释自己的创意，但直到把这一创意投

入市场前都不予公开。在包销发行时，投资银行实际上是先买下了证券，然后再

卖给公众。投资银行虽然只是暂时地拥有所有权，但此时风险也比只代销证券取

得佣金的风险高得多。可以想像，如果投资银行认为风险很大，就不会承担这一

风险。投资银行的购买行为，向市场传递了信息，表明了新思想的价值。作为一

个有声望的中间人，投资银行会因其发挥第三方监督人的作用而获利。

(二）其他监督手段

财务环境中的许多因素均可作为监督手段，在常规的经营程序中，人们公开
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地提供并寻求信息，他们还通过自身的行为传递信息，政府执行法律法规时也会

披露信息，甚至公司的声誉和结构也会传递信息。常见的监督手段包括：

（ 1）财务报表。经过审计的会计报表是对股东—经理关系、债权人——股

东关系和消费者——分司关系的监督手段。财务报表提供了一个预警系统。

（ 2）现金股利。现金股利可以从两方面充当监督手段。首先，公司未能宣布

期望金额的现金股利会产生警报。虽然这也许是或也许不是负面信息，但会促使

投资者进一步探究。他们必须弄清未能发放预计金额的股利意味着什么。其次，

发放现金股利会迫使公司更频繁地寻求外部筹资，而我们刚才已提到外部筹资所

带来的监督作用。

（ 3）债券评级。由穆迪（ Moody’s）或标准——普尔公司之类机构进行的债

券评级在债券发行时提供了监督，而且在债券的整个偿还期里也提供了程度略低

的监督。

（ 4）债券条款。正如我们本章的前文所讨论的那样，债券条款提供了一种预

警系统。

（ 5）政府法规。政府用于保护公众利益的监督手段在不断发展。例如，像国

内税收署（ IRS）、证券交易委员会（ SEC）和食品与药品管理局（ FDA）之类的众

多联邦机构都可对公司进行监督，防范种种违法行为。

（ 6）整个法律制度。盗窃、诈骗以及许多其他形式的代理人不当行为都是非

法的。法律制度为每一个人都提供了种种监督形式。

（ 7）声誉。声誉及其所含的一般信息是一种监督形式。正如前面提到的，建

立和/或维持良好声誉是有价值的，这会促进提供准确信息的动力，而准确信息

又便利了监督。

（ 8）多级别组织。一个公司中，如果考察和评价各个决策需要通过众多权限

级别，那么也提供了一种结构上的监督形式。当你的不当行为需要许多人配合才

能做到时，就会困难得多。在这样的公司里，一项计划要取得批准，必须经过广
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泛的讨论。大群体中更可能老实人、吹牛大王和长舌妇等等一应俱全，并非每一

个人都能保守秘密。

习题

（ 1）讨论代理成本的三种类型：直接的契约成本、委托人监督代理人的成本、
代理人的不当行为。

（ 2 ）如何看待、分析委托人与代理人、股东与经理、债权人与股东之间的关
系？

个案研究

在某些破产清算中，债权人没有得到金额补偿，但同时同意股东也得到一些

补偿。既然股东只是剩余求偿者（ 在债权人得到其应得的之后），为什么债权人会

同意股东有所得？（ 提示：参考我们所给的例子。七喜公司和活力博士公司向债

权人进行了“ 不必要的”支付，是为了使他们能同意进行杠杆式收购，即债权人

拥有可提出诉讼的隐藏性选择权。）
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