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企业多元化经营模式下财务风险控制研究

乔欣欣

（西安邮电大学　陕西　西安　710000）

【摘　要】　财务风险是指各类不可控因素导致的企业财务数据的不确定性，财务风险会对企业的日常生产运营

产生直接影响，企业在多元化经营发展过程，筹资、投资、经营等资金活动的各个环节均有可能发生财务风险。

为更好的分析企业多元化经营模式下的财务风险控制策略，文章总结企业财务风险的形成机理，以 A 企业为例，

分析其多元化经营过程中财务风险形成的原因，并提出具体的财务风险控制策略。
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Abstract: Financial risk refers to the uncertainty of enterprise financial data caused by all kinds of 
uncontrollable factors, financial risk will have a direct impact on the daily production and operation of 
enterprises, enterprises in the diversified business development process, financing, investment, management 
and other financial activities of all links may occur financial risk. In order to better analyze the financial risk 
control strategy under the diversified operation mode of enterprises, this paper summarizes the formation 
mechanism of corporate financial risk, takes enterprise A as an example, analyzes the causes of the formation 
of financial risk in the process of diversified operation, and puts forward specific financial risk control 
strategies.
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1. 企业财务风险形成机理

1.1 筹资风险的形成机理

多元化经营模式下，企业需要进入不同的市

场或行业，进行多方面的业务拓展，这就需要有

大量的资金支持。当企业进入不同业务领域后，

多元化经营会涉及到多个部门、多个行业，不同

业务部门之间往往会采用较低的成本整合资金流，

有效控制企业内部现金流的波动，强化内部现金

流的稳定性，降低财务风险。不过多元化经营模

式也会导致筹资活动对企业的经营产生消极影响。

比如如果筹资模式不合理，就会影响到后续业务

规模的拓展，增加需要现金流支持业务的运营压

力；如果筹资期限不合理，也会导致企业出现无

法按期偿还债务、资金链断裂的风险。

1.2 投资风险的形成机理

多元化经营模式下，业务跨度、资金分配等

因素会对后续投资行为产生直接影响。因为企业

在业务拓展初期需要大量的资金基础，在面对其

他的投资机会时就可能会缺乏资金；并且还有可
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能影响到企业的主营业务，甚至可能会出现经营

内容喧宾夺主的问题，造成企业出现经营危机。

当然多元化经营带来的企业投资风险也并非完全

是消极的，比如企业的业务扩张与主营业务相近

或相似，则已有的资源及技术会进一步降低新领

域的生产成本及管理成本。企业投资活动越大，

企业产品销量就越大，相关固定成本分摊的就越

低，进一步提高企业的盈利能力。

1.3 经营风险的形成机理

企业实际经营过程中本身就面临着各种风险，

企业需要根据资产组合对自身资料进行整合、投

资，通过多元化经营分散风险，减少企业现金流

波动。但是企业进行多元化经营后需要进入一个

新的行业领域，前期的研发、营销构造、后续生

产支等均需投入大量的资金，一旦不可控因素影

响到正常的资金来源，就会加大企业整体的经营

风险，不仅会影响到企业整体的财务风险，甚至

会影响企业的核心业务。多元化经营还会增加企

业应收账款数额，同样降低了资金的流动性，对

于企业的整体发展十分不利。

2. 企业多元化经营模式下财务风险控制
策略

A 企业为国家级高新技术企业，于 2014 年在

深交所创业板上市，其品牌在全国有着深远的影

响力，随着企业规模的不断扩大，企业开始向着

多元化的经营方向发展，规划构建全产业链生态

系统。该公司业务体系上大概分为三个大类，包

括企业网站、非上市境内外持股平台、汽车领域、

金融领域等，子公司多达上百家。

2.1 A 企业财务状况分析

随着 A 企业的规模不断扩大，其财务风险问

题也越来越突出，主要体现在以下几个方面：

首先，现金缺口过大。A 公司上市后将所融

资金不断用于扩大经营范围，其主营业务视频网

站的盈利较少，导致企业内部融资短缺，而其他

业务还未形成盈利规模，尤其是其投资的汽车领

域，要达到盈利规模未来 6 年内至少要投入 600
亿元，导致企业资金缺口十分庞大。而 A 公司的

子公司之一更是连年亏损，且年亏损金额高达6亿。

过大的资金缺口导致 A 企业的整个生态系统十分

不乐观，公司的偿债风险极高，长此以往资金流

会出现严重问题。其次，融资成本过高。A 企业

的外部融资渠道主要是金融机构贷款、发行债券

等，但是由于 A 企业借贷过于频繁，其在多家银

行的信用额度使用率都超过了 90% 以上，存在巨

大的违约风险。而在二级市场 A 企业采用股权资

本进行融资，其所派发的股票红利、债券发行等

存在较高的隐性成本，而随着 A 企业股价的不断

下滑，市场对于其多元化扩张的质疑越来越多。

该企业董事长虽然采用了股权质押的形式提高企

业的市场信誉度，但企业的经营状况并未出现明

显好转。由此可见，A 公司的融资成本过高也是

增加其财务风险的重要因素。最后，企业盈利能

力低。A 公司采用了多元化的扩张策略，上市公

司每年的总营业利润越较低，无论是盈利能力还

是盈利质量均偏离预期；而非上市的子公司也长

期处于亏损状态，公司整体发展堪忧。虽然企业

调整了经营策略，但是由于其扩张速度过快，每

项子业务均未做到行业前列，导致整个公司陷入

财务困境。

2.2 A 公司多元化经营财务风险原因分析

分析 A 公司多元化经营模式下财务风险发生

的原因，主要由以下几个因素导致的：

2.2.1 财务杠杆失衡增加筹资风险

A 公司属于高新技术企业，其所处的行业资

表 1：A 公司近五年资产负债率

2018 2019 2020 2021 2022

资产总额 291364.95 503482.49 881573.24 1699473.28 3243748.37

负债总额 161344.23 296652.45 552874.37 1329441.97 2192453.46

资产负债率 55.38% 58.92% 62.71% 78.23% 67.59%
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金密度大，如果企业无法合理控制生产经营风险，

在多元化经营模式下极易出现财务杠杆失衡的风

险。A 公司近五年的资产负债率如下表 1 所示：

由表 1 可知，A 公司近五年资产负债率一直

在增加，尤其是 2020 年至 2021 年期间，受客观

环境的影响，该公司的资产负债率已突破了警戒

线。在特殊时期，A 公司还积极向产业链上下游

延伸、拓展业务，扩张过程中需要购置大量的硬

件设备及版权费用，而扩张资金主要来源于银行

贷款及股东借款，这就意味着 A 公司的负债多数

为有息负债，需要企业偿还大额利息，当企业投

资人的投资收益降低后就会怀疑企业的盈利能力，

直接影响到公司二级市场的筹资。

2.2.2 资源配置不均衡增加投资风险

企业进行多元化战略就是将有限的资源分散

给其他子公司以扩大经营范围，而企业的资源是

有限的，资源分散到每个子公司的资源数量就会

随之减少而失去竞争优势，导致企业整体财务风

险增加。A 企业主营业务具有良好的发展前景，

且其主营业务曾做到行业内领先的水平；然而 A
企业并未将更多的资源向主营业务倾斜，而是专

注扩大经营范围，甚至在 2020 年特殊时期进军汽

车行业，非相关多元化扩张导致企业资金链出现

严重问题，最终导致 A 企业的主营业务也失去了

原本的优势。

2.2.3 现金流量控制问题增加资金营运风险

虽然多元化经营使得 A 企业完善了垂直产业

链经营结构，降低了企业整体的经营风险，但是

由于资源过于分散而导致企业资金营运风险增加。

下表 2 是 A 公司近五年部分现金流量指标：

现金流量债务比是评价企业产生现金净流量

的重要指标，现金流量债务比越高，现金净流量

就越多，企业按期偿还债务的能力就越强。从表

2 可知，A 公司连续三年现金流量债务一直下降，

虽然在 2021 年现金流量债务比上升至 0.12，但是

在 2022 年却下降至 -0.06，这证明 A 公司已经无

法产生正的现金流量，也就意味着公司经营出现

了严重的问题。与此同时 A 公司的应收账款周转

率也不容乐观，过高的应收账款进一步加重了公

司流动资金短缺的问题，一旦出现大额坏账，公

司经营会出现严重问题。

2.3 多元化经营模式下财务风险控制策略

分析 A 公司多元化经营模式下的财务风险成

因，可以从以下几个方面进行控制，以降低财务

风险：

2.3.1 合理控制负债额度

A 公司要把握好负债总额、负债与总资产的

相对比例，根据自身经营情况及资本市场适度负

债，合理利用企业财务杠杆效应快速筹集到资金；

且在适度负债的情况下，企业投资收益率大于利

息率就能够提高股东的权益报酬率。实际管理中

要合理控制负债规模与负债比例，优化企业资本

结构。A 公司实施多元化经营战略需要保持其主

营业务的领导地位，避免其他子公司分走主营业

务过多的资源。其他子公司的经营发展的最终目

的是服务于整个集团，不同的子公司有着不同的

投资功能定位，有些子公司的经营目标是获得更

高的投资收益，有些子公司则是解决主营业务供

应链上下游成本过高的问题等。因此 A 公司要加

合理利用财务杠杆，控制企业负债额度，降低企

业筹资风险。

2.3.2 加强资本管理

A 公司要充分利用内部资本市场，促进资本

流转，提高资金运行效率。一方面要优化企业资

产结构。企业资产结构是指各种资产所占总资产

的比例，以及各种资产的内部比重关联。在企业

表 2：A 公司近五年部分现金流量指标

2018 2019 2020 2021 2022

速动比率 1.33 0.81 0.64 1.06 2.01

现金流量债务比 0.12 0.07 0.05 0.12 -0.06

应收账款周转率 4.24 3.57 4.80 4.93 3.28 
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总量资产不变的条件下，需要企业的直接盈利性

资产与非直接盈利性资产保持一定平衡，如果仅

发展单一资产，需要增加与之配套的资产，不仅

会提高融资成本，而且会影响资金的正常周转；

且不良资产比例过大也会影响总体营收，因此 A
公司要优化企业资产结构，合理控制各资产的比

重。另一方面，要盘活存量资产。资本的一次周

转需要由货币状态经过供、产、销三个环节后再

转回货币状态，而供、产、销三个环节中任意环

节出现问题，都会对企业的运营产生影响。A 公

司实施多元化战略后就面临着资金短缺、整体收

益率低的问题，其不良资产占比过高，导致大量

资金沉淀，因此 A 公司需要盘活存量资产，降低

不良资产的比例，加速资本运转。比如提高产品

质量，减少存量资产的占用；提高应收账款回款率，

聘用专门的应收账款催收人员，采用科学的信用

政策鼓励客户提前付款；也可以进行适当的资产

重组，及时变卖无价值的资产，无法直接利用的

资产可通过并购增强其流动性等。A 公司的管理

决策者要充分考虑企业的整体发展，避免局限于

单个的业务板块，充分利用内部资本市场进行整

合管理，提高企业竞争力，合理控制企业整体财

务风险。

2.3.3 加强现金流的日常管理

首先要规避筹资活动中的现金流风险：参考

现金流量表，结合企业对资金的实际需求制定短

期筹资计划，分析资产负债表、利润表合理预测

现金流量，制定长期筹资计划；还要充分考虑企

业的偿债能力、盈利能力等，使得企业拥有健康

的现金流。其次，在投资活动中要选择合适的方

法规避现金流风险：如果企业投资活动现金流量

小于零，要判断投资项目是否与企业发展需求相

符，是否与企业的投资计划相匹配；如果企业投

资活动产生的现金流量大于零，则需要考虑资金

的使用效率等。最后，规避生产经营活动中的现

金流风险：在生产经营阶段，现金流管理的重点

在于应收账款、应付账款及库存管理，A 企业要

尽量缩短现金回的周期而延长付款周期。如企业

现金流处于良性循环的状态，企业需要进行严格

的存货管理，减少库存量，并严格控制应收账款

回收期。

3. 结语

总之，在多元化发展的时代企业通过多元化

经营扩大生产规模、创造更高的效益是促使企业

实现可持续发展的必要途径，但是企业在多元化

发展过程中，诸多因素均会对经营结果产生影响，

其中财务风险是重要的影响因素。实际管理中，

企业管理者、决策者要充分认识到财务风险发生

的机理，了解多元化经营模式下企业存在的共性

问题，强化自身的财务风险意识，并结合自身的

实际情况采取科学、合理的财务风险控制措施，

降低财务风险关题，保证企业持续、长久、健康

的发展。
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