
国 际 企 业 财 务 管 理 思 考 题 （之 三 ）参 考 答 案

秋  实

    一 、 国 际 企 业 开 展 融 资 活 动 的 基 本 原 则 是 什 么 ？

    国际企业开展 的融资活动 带有全球 性特征 ，它是从世 界 范围 内考虑 、权衡 和选择 各种 可利

用的资金 来源。在这种全球性 的融资业务 中，国际企业应 当掌握 以下 3 条原则 ：

    （1） 寻 求 融 资 成 本 最 低 化 。 如 果 国 际 资 本 市 场 是 一 个 统 一 的 、完 善 的 、完 全 自由 的 资 本 市

场 ，则在 市场的 自动调 节作 用下 ，融资成本应 不存在很 大差异 。但 实际上 由于各 国政府 的干预

及人 为的市场分割 和封 闭 ，使得 国际资本 市场 细分 为众 多的差异化 市场 。 国际企 业 可 以利 用

这种 差异并利 用 自己独具 的全球 范围 内调度 资金 的能力 ，来寻求融资成本的最低化 。

    （2）降低或避 免各种 经营风险。 国际企业的全球 融资安排 ，不仅要考虑融资成本最低化 ，

而且要 考虑 降低企业的经营风 险 ，并能保持 和扩 大现 有 的融 资 渠道 。经营风 险 的表 现是 多方

面的 ，此 处主要 侧重考虑 两种风险 ：一是 外汇风 险 ，指 汇率波动造 成的企业资产价值 的损 失 ；二

是政 治风 险 ，指 东道 国政 策和政局 变动对企业海外投 资的利润所造成的威胁 ，以及 直接 对企业

海外资产的威胁 。降低 风 险的主要措 施就是尽 量拓 宽融资渠道 ，实现 资金 来源 多样化 ，为此就

不能贪 求一 时一地 的低 成本和低风 险资金 来源 ，而应 当从 长计议 ，以全球性战略观 点来考虑 国

际融资 ，保证稳 定的资金 来源和融资灵活性 。

     （3）保持合理 的财务结构 。此处的财务 结构 ，是 指 国际企 业 的“债 务/股 本”比率。通常 ，

如果“债务/股本”比率 高 ，则其利润率也 可能 高 ，但 同时也使 违约和破 产 的风 险增 大。 国际企

业不但要 注意企业 总体财务结构的合理化 ，还要 注意各子公 司的财务结构 ，使其与母公 司的财

务结构或 当地企业财务结构的平均水平保持 一致 。

    二 、国 际 企 业 可 采 用 什 么 方 法 来 达 到 融 资 成 本 最 低 化 ？

    国际企业为 了达到融资成本 最低化 的 目标 ，可 以考虑采 用以下 3 种方法 ：

     （1）利 用利 息的税 收抵免优待 来降低 融资成本。 目前 ，在 几乎所有的 国家，企业 支付 国外

债务 的利 息 ，无论是 支付给 自己的母公 司还是 支付给 国外其他金 融机构 ，都可享受税收抵免优

待 。但红利 支付在税收方面则不能享受 同等待遇 。 因此 ，国际企 业母 公 司以债 务形 式 而不是

股本形 式向 国外子公 司提供 资金就具有一 定的税 收优 势。 另外 ，当选择 名 义利 率较 高的货 币

时 ，在 同等的税收抵免 比例下能享受较 多的税收节约 ，因而这种利息的税收抵免优 待 实际上还

影响到 国际融资业务 中对融资 币种的选择 。



    （2）尽 量利 用优 惠补 贴贷款 。 国际企 业在 国外投 资项 目的融资安排 中应尽 量使 用 当地政

府提供 的各种优 惠贷款 ，还 可 以利 用一些地 区性 或 国际性金 融机 构提供 的优 惠贷款 。这 类贷

款利 率比一般 商业银行 的贷款利 率要低得 多，偿还期也较 长。

    （3）绕过信贷管制 ，争取 当地 的低利率信 贷 配额 。有许 多国家的政 府 为 了本 国经济发展

的 需 要 采 取 低 利 率 政 策 ，同 时 为 了 限 制 外 国 企 业 进 入 当 地 资 金 市 场 筹 措 资 金 而 不 得 不 采 取 某

种管制措施 ，防止资金 过度 外流 。这 些管制措施使 寻求 国际融资成本 最低化 受阻 ，国际企 业若

能绕过这类信贷 管制 ，无疑就等 于获得 了降低 融资成本的机会 。

    三 、国际企业有哪些 融资形式 ？

    国际企业融资的形式 比纯粹 国 内公 司融资形式要 多，不仅 能利 用本 国金 融市场 ，而且 可以

利 用国际金 融 市场和 东道 国的资金 市场 。 国际企业 的 资金 有 四个方 面的 来源 ：一是 来 自企 业

内部 ；二是 来 自国际企业母 国；三是 来 自东道 国；四是 来 自国际金 融 市场 。不管资金 来 源于何

方 ，国际企业融资的主要 方式有 两种 ：一是 直接 融资 ，即 国际企业通过 内部积 累或发行股票 、债

券等 方式融资 ；二是 间接 融资 ，即 国际企 业通过金 融 中介 融资。

    国际企业的这 两种融资形式在 不 同国家的不 同发展 阶段 可 以有 不 同的选择 ：欧 美 国家和

日本就有 不 同的偏重 。据统计 ，间接 融资在企 业 外部 融 资 中的 比重 ，美 国 占 54.7% ，而 日本 占

84% 。 日本从 1975 年 以后 ，直接 融 资形式的比重 才逐 渐有所增加 。 日本企业在 经济 高速 增 长

时期偏重采取 间接 融资的形 式 ，实行“贷款 经营”来扩 大企业生产规模 。

    一般 而言 ，国际企业融资的形 式有 以下几种 ：

     （1）借款 。国际企业根据投 资对 象的地理位置 、政 治法律 、市场规模 以及预期投 资收益 率

等 因素 ，选择 不 同的金 融机构进行短 、中、长期 的借 款 。长期 借款 成 为企业 的 固定 资产 ，中、短

期 借 款 成 为 企 业 的 流 动 资 产 。

     （2） 多国性参与贷款 。它 包括 间接贷款和欧洲货 币贷款 。 间接 贷款是指 国际企业 以间接

形式向子公 司贷款 。间接 贷款 包括“通货互换”和“平行贷款”两种 。“通货互换”通 常是 甲国母

公 司以本 国货 币对 乙国设在 甲国的子公 司提供 贷款 ，后 者 以等值 的 乙国货 币偿 还 给设 在 乙国

的 甲国子公 司，反之 亦然。采取这种贷款形 式 ，既达到 了向海 外子公 司贷款 的 目的 ，又避 免 了

变化 多端的外汇风 险。“平行贷款”，即在 甲国公 司对设在 甲国的 乙国子公 司以本 国货 币贷款

的 同时 ，乙国公 司对设在 乙国的 甲国子公 司以等值 的本 国货 币进行贷款 。这样做 ，两国的母公

司都避免 了外汇风 险 ，而设在 甲 、乙两国的子公 司分别得到贷款。 国际企业采取 间接 贷款 方式

的好 处在 于减 少纳税 ，并避免所在 国对股息汇 出的限制 ，是一种较 常见的融资形式 。

    欧洲货 币贷款是 欧洲各商 业银行利 用欧洲货 币市场的短期 资金 ，以一手借入 、一手贷 出的

形式向国际企业进行融资活动 。一般 欧洲货 币贷款 的货 币与借款 者本 国货 币是 不一致 的 ，欧

洲货 币的使 用不受借贷者双方 国家的管制 。 因此 国际企业最有力的融资形 式之一就是欧 洲货

  币贷 款 。

     （3） 出售可兑换 的抵押债券 。为 了抵 消通 货膨胀 的影响 ，国际企 业 出售 可兑换 的抵押 债

券作为融资的形式 ，在 国际经营 中越 来越 受欢迎 。这是 一种 可兑换 成股票 的基 本债券 。如 果

企业经营情 况 变化 ，对于其担 保 的债券将 实行抵押 股票 ，并且担保 的债券可用一种或特 定的几

种货 币购买。债券所含有的货 币量是 固定的 ，债券持 有者可以在指 定的时间 内，用债券 向保单

公 司 兑 换 一 定 数 量 的 股 票 。



    （4） 出售公 司股份 。股票 可以给持 有者 带 来很 大的权 益 ，如投 票权 、优 先权 、参 与 经营决

策权 、红利 支付 权等 。 因此 国际企业在 出售股票进行 融资时 ，一定要控制和权衡 所 出售股票的

份 额 和 比 例 。

    四 、国际企 业在借债融资 中应 注意什 么？

    国际企业在 东道 国、母 国、第三 国或 多国进行借 债 融 资 时，要 考虑这 些 国家的外汇管制情

况 、税 收待遇 、国家之 间的通货膨胀 率差异 、汇率 的预期 变动 、母 国与 东道 国的 国际收 支状 况

等 。

    在 开始用借债 方式融资时 ，一般 选择 预期 比较“软 ”的货 币，这 里所讲 的“比较软 的货 币”，

不是一般 意义上 的那种 ，而是 可 自由兑换 并能最终使 用的货 币。举例说 明 ，一个德 国公 司计 划

在 国 内办一个企业 ，该公 司预 测在今后 10 年 中马克始终 坚挺 ，英镑相对疲软 。 因此 ，公 司愿 意

以借 英镑 来融资 ，然后 用英镑兑换 成马克再进行投 资。该新建企业开始 经营后 ，所得 的收益也

是马克 ，在 以后 时期 里英镑持 续贬值 ，当借款到期 时 ，该企业 用马克再兑换 成英镑还款 ，此 时公

司可获得英镑贬值部分的收益。如 果情 况相反 ，即英镑 坚挺 ，马克贬值 ，那 么公 司将 受到损 失。

    借债是在 东道 国还是在母 国或其他 国家 ，这 决 定 于借 债 的相 对成本 。考虑相 对 成本 的 高

低 ，主要根据 国与 国之 间的利 率差异 、汇率差异和税收差别这 3 个 因素。另外 国际企业允许 借

债 的最 高限额通常 用债务/股本 比率加 以比较 。 因为债务/股本 比率 高会 导致企业承担 的风险

高，故此 ，各 国对企业借债都有不成文的 限度 ，超过 限度 ，银行就要控 制该企业的借债数额 。在

美 国，这 一 比率一般 不超过 3∶1；在 日本 ，这一 比率可 以更 高一点 ，最高可达 10∶1。

国 际 企 业 财 务 管 理 思 考 题（之 四 ）

一 、 国 际 企 业 为 什 么 要 确 立 利 润 中 心 ？ 国 际 企 业 在 确 立 利 润 中 心 时 要 注 意 哪 些 问 题 ？

二 、 国 际 企 业 采 用 什 么 方 式 使 子 公 司 的 利 润 流 入 利 润 中 心 ？

三 、何 谓 国 际 企 业 的 投 资 中 心 ？

四 、 为 什 么 国 际 企 业 对 其 所 投 资 产 的 估 价 是 十 分 重 要 的 ？

五 、 国 际 企 业 在 作 投 资 决 策 时 应 注 意 哪 些 主 要 问 题 ？


