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案例二：企业营运资金政策 

 

亥俄橡胶制品有限公司 

 

俄亥俄州橡胶制品有限公司成立于第二次世界大战之后不久。在那个时

代，它的主要客户是汽车行业。由于公司地处俄亥俄州的西北部，所以可以比

较方便的将公司的产品运往位于俄亥俄州和密西根一些汽车装配厂。公司于

1947年建立，并象美国许多公司一样通过一系列的收购兼并，不断地进行重组

发展至今。到 1993年为止，公司的顾客相比早年更为多样、处于不同的行业。  

俄亥俄橡胶制品有限公司现在生产的产品主要工业用软管和皮带（皮带轮

和传送带），其产品可用于从汽车制造到采矿等不同工业用途。尽管公司的大量

产品是卖给不同的中间商（如批发商、经纪人等），但有相当多的销售收入来自

于那些特别定制的产品，尤其是航空业和军工业。鉴于这种情况和行业的一般

特点，公司非常注意对财务状况各方面的控制。其中对于营运资金的监督和控

制尤为重要。  

这种控制包括长期融资和短期融资关系以及它们各自对于股权回报率的影

响。财务经理也确实看到了公司最近几年在美国的裁员、重组及制造业环境巨

变大潮中生存下来。正如公司主计长强调的那样，对于资产负债表的关注，是

非常重要的。  

公司的主计长——卡罗·海宁，最近已经开始总结公司的营运资金政策。

目前公司的财务结构如表 1所示。  

当前的短期借款利率为 6%，公司的长期债务利率为 9%。公司的所得税为

35%（包括联邦税、州税和地方税）。1993年的销售额是 7000万美元。1993年

的销售利润率为 7.6%。海宁从公开出版的行业数据得知，和他们公司有着相似

业务范围、相似顾客群企业的股权回报率要比俄亥俄州橡胶制品有限公司高出

1到 3个百分点。  

海宁怀疑公司的营运资金政策是不是太过于保守。采用激进的营运资金决

策能否增加原来已经不错的股东回报率。目前，公司的流动资产是靠长期负债

来支持的。海宁非常想知道运用短期借款来满足流动资产中波动性流动资产的
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需要会对股权回报率产生什么样的影响。此外，她还想对永久性的流动资产的

40%也采用短期融资来满足。目的在于想了解一下这种营运资金决策的改变对股

权回报率的影响。如果这种影响是正面的，就向公司财务委员会提交上述的计

划。财务委员会包括以下成员：海宁、公司的司库、公司财务副总经理和来自

公司两个经营部门的主计。  

在考虑通过融资改变公司的营运资金政策时，海宁在思考公司营运资金各

项目的实际流转情况。对于像俄亥俄州橡胶制品有限公司这样的企业，存货的

控制是一个关键。由于不同的生产种类和客户类型就要求重视存货的管理对营

运资金管理的影响。公司在这种情形下尤其要注意存货对销售比率是否偏离理

想的状况。这种考虑的关键是在经济周期按其正常运行起伏涨落时能始终保持

理想的存货销售比率。  

在过去的 10年俄亥俄塑胶制品有限公司的销售收入稳步增长。在这种好的

趋势下，销售额和利润下降的可能性极其微小，公司一直保持了理想的存货对

销售比率。另外，当海宁在查看公司的历史数据时，发现公司的现金周转期

（循环期）也保持稳定，这种状况不仅从公司的发展趋势来看，而且从同行业

的相互比较来看都是如此。行业数据可以从包括贸易期刊等不同的出版物中得

到。俄亥俄塑胶制品有限公司的存货周转天数一般为 42天。公司平均收帐期和

行业平均差不多为 45天，应付帐款为 60天，在行业中属于标准。  

 

问题：  

1．计算在现行的营运资金政策和计划营运资金政策下的公司股权回报率。哪

一个股权回报率更高（假设所有的长期债务目前的利率按照 9%来计算。也就是

说，流动资产中通过债务来支持的总额为 1400万美圆。融资方式的变动不改变

债务的总额。同时假设将部分长期债务转变为短期债务的过程是“无摩擦的”，
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也就是说提前偿还部分长期负债没有任何罚金或费用）。 

2．对于第 1题的答案有何发现。考虑由于营运资金政策的变化带来风险的增

加或减少以及与此相关的股权回报率的变化，海宁是否应该主张改变营运资金

政策？ 

3．如果预计 1994年的收益曲线比 1993年的更加陡峭，这是否会改变你对第

二题的答案？如果改变，为什么？回答该问题时请说明比较陡峭的收益曲线和

相对平缓的收益曲线的含义？  

4．在理解收益曲线的含义时，长期收益曲线和短期收益曲线的收益及期限数

据最好用什么数据来代表？  

5．如果增加对于特殊客户的销售，是否会影响管理层对长期或短期融资决策

选择？  

6．在存货和销售额的关系上，公司已具有什么优势？是什么因素使得公司近

几年能保持一个理想的存货对销售的比率？  

7．请估计作为一个典型的美国制造企业，合理的存货对总资产的比率应该是

多少？结合这一比率谈谈海宁对作为营运资金组成部分的存货的关注。  

8．公司的现金周转期由哪些部分构成？这些因素是如何相互作用来影响公司

的偿债能力的？俄亥俄州橡胶制品有限公司现金周转期多长？较长的现金周转

期意味着什么？  

9．假如公司的销售下降了，管理层应该针对营运资金如何作出及时的准确的

调整？  

10．公司的财务委员会的组成成员是否合理？为什么？


