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摘      要  ：  �企业选择融资渠道时，其融资渠道会直接影响自身的财务风险水平。本文全面剖析了内源融资、股权融资、债务融资

这些渠道的特点，还探讨了针对偿债风险、流动性风险以及现金流风险的作用机理。研究显示，不同的融资手段通过

财务杠杆效应、资本结构稳定与否等途径来影响企业的风险情况。要想改良融资策略，就得协调好成本和风险的关

系，协调好期限结构，还要形成起动态调节机制。完善风险通知、决策流程以及内部控制等保障举措，这对于改善企

业融资风险管理的效能具有重要意义。
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Abstract  :  � When enterprises choose financing channels, these channels directly influence their own level of 

financial risk. This paper comprehensively analyzes the characteristics of internal financing, equity 

financing, and debt financing, and also explores the mechanisms of action concerning debt repayment 

risk, liquidity risk, and cash flow risk. Research indicates that different financing methods affect an 

enterprise's risk profile through avenues such as the financial leverage effect and the stability of the 

capital structure. To improve financing strategies, it is essential to balance the relationship between cost 

and risk, coordinate the term structure, and establish a dynamic adjustment mechanism. Enhancing 

safeguard measures such as risk notification, decision-making processes, and internal controls is of 

great significance for improving the effectiveness of enterprise financial risk management.
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引言

企业选择融资渠道时，会直接影响自身的财务风险水平。所以，做出合理的融资决策对于守住财务健康十分关键。各种融资方式在成

本、风险以及灵活性等方面有着明显差别，这就要求企业要实施科学评定并加以权衡。当下这个市场环境下，融资结构和财务风险之间的

关联机制变得越发繁杂，很有必要系统地剖析各个融资渠道的特点以及其中的风险传递途径，以此来做到真正的理论探究目的。也就是想

要探究一下融资渠道选择和财务风险之间本质上的联系，从而给企业改良融资策略、改进风险管理水平提供可供参考的理论依据。

作者简介：高佳宁（2004.12-），女，北京房山人，本科，研究方向：企业财务管理方向。

一、融资渠道的基本类型与特征

（一）内源融资与外源融资

内源融资属于企业自主性很强的一种融资形式，其资金大多

源于管理活动所形成的留存收益以及累计折旧。这种融资模式免

除了向外界支付利息或者股息带来的成本压力，而且不会稀释既

有的股权架构，具备较高的安全性与稳定性。但是，内源融资的

规模受限于企业的盈利状况和股利分配政策，在极速增长阶段常

常无法满足大量资金的需求。相较而言，外源融资借助外部资金

能够有效地超越内部储蓄的局限，给企业快速成长给予强有力的

支撑。外源融资需承担资金成本，还要受到外部投资者的监督约

束，这也许会影响企业管理自主性。

（二）股权融资与债务融资

股权融资通过出售一部分所有权来获取资金，其突出特点在

于不存在固定的偿还责任，可以有效地减轻企业的短期财务压

力。这种融资方式有益于改善资本结构，给企业的管理给予稳定

的长期资金保障。不过股权融资也许会造成控制权的分散，而且

资金成本往往比债务融资要高一些。债务融资依靠借贷关系而产

生企业的负债情况，具备财务杠杆作用和避税好处，能够缩减综

合资本成本。但是按时偿还本金并支付利息的必要会使财务压力
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增大，过度负债可能会带来偿债困难。

（三）直接融资与间接融资

直接融资指的是企业通过金融市场直接从投资者那里筹集资

金，它包含发行股票、债券等标准化证券等形式。这种方式会缩减

融资链，提升资源调配的效率，不过这要求企业要有较高的市场信

誉度以及信息透明度。直接融资会受到市场行情较大的影响，其融

资成本同市场利率的波动紧密相连。间接融资则是凭借金融中介作

为纽带，借助银行贷款、信托等非标准化手段来达成资金融通目

的。此模式具备不错的灵活性和保密性，办理起来也比较简单，但

是企业要承担中介费用，并且还要承受严格的资信审查。

二、企业财务风险的主要表现形式

（一）偿债风险

偿债风险体现出企业执行债务承诺的能力状况，属于财务风

险最为直观的表现形式。一旦企业负债超出自身现金流量产生能

力，利息保障倍数就会缩减，违约可能性大幅提升。这种风险具

备突出的累加特性，单个债务违约有可能引发一系列连锁事件，

使得融资条件变差。债务期限安排不合理会加重偿债压力，短期

债务所占比例过大就会加大流动资金的压力。而且，债务合同里

的约束条款在企业管理陷入困境的时候也许会启动处罚措施，从

而进一步减小调节余地。

（二）流动性风险

流动性风险产生于资产变现能力和资金需求的时空错配情况

之中，即便资产总额超出负债，仍有可能由于流动性短缺而陷入困

境。这种风险具备突发性和隐匿性特征，常常在表面上看似良好的

财务状况之下慢慢生成。融资期限结构不均衡是关键诱发因素，利

用短期资金去支撑长期投资就会引发不断存在的再融资压力。资产

流动性运作不当也会加重风险，比如应收账款回收迟缓、存货流转

不顺畅都会影响到支付能力。创建多层次的流动性储备和融资途径

对于防止此类风险十分关键，其中涵盖保留一定的信用额度以及可

变现资产占比。有效的流动性风险运作需预先筹划好资金的供给与

需求关系，以保证任何时候都有足够的支付能力。

（三）现金流风险

现金流风险关注企业管理活动现金净流量的持续性和稳定

性，是评估财务健康的核心指标。即使账面利润可观，若现金回

收周期过长或资本支出过度，企业仍可能面临实质性的财务压

力。这种风险具有周期性特征，与经济波动和企业生命周期密切

相关。融资活动与现金流的关联体现在两个方面：融资成本若过

高，会蚕食管理现金流；融资时机若不恰当，则可能引发资金闲

置或者短缺状况出现。要想做好现金流风险的管理，就要从业务

源头发起，改良运作资本的管理状况，提升现金流转的效率，并

且还要保证融资规模同现金创造能力相适应。

三、不同融资渠道对财务风险的影响机制

（一）债务融资与财务杠杆效应

债务融资借助财务杠杆效应直接改变企业的风险收益特性，

若投资回报率大于债务成本，杠杆效应可增大股东收益；反之则

加重亏损。这种非对称效应致使企业收益波动加剧，财务风险等

级上升。杠杆率越高，企业对外部环境改变越敏感，管理脆弱性

愈发突出。债务融资通过利息支付的刚性限制影响风险结构，固

定利息支出削减利润缓冲空间，在经济下滑时期也许会导致亏

损。债务合同中的限制性条款还会限制企业管理的灵活性，加大

战略调整的困难。所以债务规模的掌控需同现金流的稳定性相适

应，规避因过度杠杆化而产生的财务危机。

（二）股权融资与资本结构稳定性

股权融资会改变资本形成状况，从而加强企业的风险缓冲能

力。股权资金不存在到期偿还的压力，其占比提升可明显改善财

务结构的稳定性。这种融资方式给企业赋予了风险吸收资本，当

遭遇管理亏损的时候可以起到缓冲的效果，减小破产的可能性。

不过股权融资也许会造成代理成本增多，管理者和股东的目标不

统一会影响风险控制的成果。股权过于分散还会致使决策效率下

滑，战略执行的强度变弱。而且，股权融资会对既有股东权益产

生稀释作用，这也许会影响到企业达成长期价值最大化的目的。

改良股权结构是发挥其风险抵抗功能的基础，要协调好不同股东

群体的利益诉求。

（三）混合融资的风险传导路径

混合融资工具像可转换债券、优先股之类，具备股权与债权

双重特性，于是便形成起特别的风险传递机制。这些工具通过设

定转换条款、赎回条款等专门规定，达成风险在各个融资主体之

间再度分配的效果。其风险性质会依循条款启动条件的改变而作

出动态调节，表现出很大的非线性特点。就拿可转换债券来说，

没转为股票之前属于债权性质，转为股票之后就变成权益资本，

这种转变有可能立即影响到企业的负债与权益比例。混合融资如

此繁杂，所以企业要有更强的风险守护能力，不然也许会出现风

险识别的空白区域。恰当利用混合融资工具能够于某一阶段做到

风险结构的改良，但是得要精确掌握转换时间并规划好条件。

四、融资渠道选择的优化策略

（一）融资成本与风险平衡

融资决策需在成本最小化与风险可控性间形成兼顾机制。低成

本融资常有较大风险敞口，短期债务利息支出小，但再融资风险突

出。企业要创建全面的成本考量体系，把风险溢价归入融资成本核

算当中，防止掉进单纯追寻名义成本最低这种决策的陷阱里。经过

风险调整之后的成本改良，按照业务特征来适配融资方法。现金流

稳定的公司可以增添债务融资占比，凭借税盾效应减小实际成本；

而管理起伏大的公司就该重视股权融资，即便成本高些，但也能够

提升风险应对能力。动态评定成本与风险的兼顾之处是不断改良融

资结构的根基，得要形成起定时重新考量的机制。[1-4]

（二）融资期限结构匹配

融资期限需与资产时段相契合，这是控制风险的关键准则。

长久资产应由长久资金予以支撑，短期管理资金需求可凭短期融

资得到满足，这样的调配方案能够有效地规避流动性风险。要想

改善期限结构，就要依靠细致的现金流预测以及资产流转情况的

分析，使得资金供应和需求在时间轴上达成契合。在实际操作当
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中，企业应当维持适当的融资期限多种化，通过逐步到期的安排

来调节偿还压力。而且还要保留一些灵活的融资额度用以解决偶

发的需求，防止因债务集中到期而产生的偿还难题。期限运作不

但要顾及当前资产的适应状况，也要预先筹划好未来投资方案所

需资金的特性。[5-8]

（三）动态调整融资组合

融资结构要随着内外环境的改变执行动态改良调整。宏观经

济阶段、行业政策变动、企业生命时段等都会影响到最适融资合

成的形成。创建定时考量机制，及时察觉融资结构和风险偏好之

间的偏差，并用再融资或者置换手段来达成改良。动态调整须要

企业维持融资渠道的多元性，给结构调整保留操作余地。过分依

靠单个融资渠道会降低企业调整的灵活性。调整过程需考量转换

成本，要权衡结构调整收益与运作费用，防止因频繁调整而造成

不必要的损失。有效的动态运作需创建灵敏的检测指标及快速的

反应机制。[9]

五、融资风险管理的保障措施

（一）财务风险预警机制

财务状况好坏直接影响企业资金的运转，进而影响企业生产

经营活动的顺利运行。企业的管理层和决策者，必须意识到财务

环境在企业发展中所处的地位，建立和维护好企业的财务环境，

才能在企业需要融资来实现企业发展目标时，使企业获取融资资

金成为可能。警报机制是否有效取决于数据的质量以及分析模型

是否科学，必要时融合财务和业务数据，并利用定量工具来找出

风险规律。而且警报结果应同决策机制紧密关联起来，清楚界定

风险应对的责任方以及处理流程，保证警报能够化为实际举措。

还要定时考量警报系统的灵敏程度和准确水平，遵照实际状况去

改良指标体系以及阈值标准。[10]

（二）融资决策流程规范

规范的融资决策流程有益于减小主观判断失误的可能性。明

晰融资决策的授权体系，并形成起包含可行性分析、风险评定、

方案对比等环节的完备决策链。对于重要的融资决策而言，采用

多方论证机制十分必要，以防止因个人决策出现偏差而引发系统

性风险。决策流程需设置事后考量环节，针对已经执行的融资方

案展开持续性的追踪评价。通过对比预期目标与实际成果，不断

改良决策准则及方法。创建流程透明度同样非常关键，全面的信

息披露利于加强内部监督，改善决策品质。而且还要形成决策问

责机制，保证各个环节的责任落到具体人员身上。

（三）内部控制与信息披露强化

完善的内部控制体系会给融资风险管理赋予制度上的支撑。

要着重巩固授权审批、岗位分离、资金管理这些关键控制点的创

建，以此来防止操作风险和道德风险。内部审核部门需定期考量

与融资有关的控制措施的实际成效，及早找到控制漏洞，并推动

落实修正举措。信息披露的质量会直接左右企业的融资能力和融

资成本，完善信息披露机制有益于优化市场信心。通过优化信息

透明度，既可以拓宽融资渠道，又可以接受市场的监督检查，从

而促使企业改善自身的风险管理水平。内部控制和信息披露相互

推动，二者一起形成起融资风险管理的双重保障系统。

六、结语

融资渠道的选择同企业财务风险紧密相连，科学的决策对于

保证财务稳定十分关键。企业要按照自身特征协调好各种融资方

法的风险与收益，并形成起动态调节机制。通过改善融资结构、

加强风险警报并规范决策流程，可以切实增强抵抗风险的能力。

完善的内部控制和信息披露能给风险管理提供制度上的支撑，有

益于在复杂的市场环境下维持健康的财务状况。未来的企业应当

重视融资策略的前瞻性与灵活性，从而做到可持续发展。
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