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2008年3月16日，美国摩根大通公司以每股2美元、总价约

2援36亿美元收购了拥有85年辉煌历史的美国第五大投资银

行———贝尔斯登公司（以下简称“贝尔斯登”）。至此，贝尔斯登

成为第一家葬送于次贷危机的著名投资银行。究竟是什么原

因让贝尔斯登摆脱不了被贱价收购的命运？

一、财务战略矩阵模型的运用机理

本文运用财务战略矩阵进行财务分析，财务战略矩阵模

型如下图所示。财务战略矩阵模型的横坐标代表的是现金流

短缺与否，纵坐标代表的是公司的业务是否在为公司创造价

值，这正是次贷危机对贝尔斯登产生影响的两个重要方面。

ROIC（投资回报率）越EBIT伊（1-所得税税率）衣投入资

本。

WACC（加权平均资本成本）越负债伊RD伊（1-所得税税

率）衣总资产+普通股伊RE衣总资产垣优先股伊RP衣总资产（其

中：RD是税前负债成本；RE是普通股成本；RP是优先股成

本）。

SGR（自我维持增长率）越（1原红利支付率）伊ROE（权

益资本报酬率）。

销售增长率越企业本年销售增长额衣上年销售额。

ROIC原WACC跃0表示公司的业务正在为公司创造价

值；ROIC原WACC约0表示公司的业务正在损害公司的价值。

销售增长率原自我维持增长率跃0表示公司的现金是短缺

的；销售增长率原自我维持增长率约0表示公司的现金为盈余。

（1）当ROIC原WACC跃0且销售增长率原自

我维持增长率跃0时，公司处于玉象限，表示公司

业务在创造价值但这时公司的现金是短缺的。

（2）当ROIC原WACC跃0且销售增长率原

自我维持增长率约0时，公司处于域象限，表示公

司业务在创造价值同时公司的现金是盈余的，这

是最佳状态。

（3）当ROIC原WACC约0且销售增长率原

自我维持增长率约0时，公司处于芋象限，表示公

司业务在损害公司的价值但幸好公司的现金还算

盈余，周转得过来。

（4）当ROIC原WACC约0且销售增长率原

自我维持增长率跃0时，公司处于郁象限，表示公

司的业务在损害公司的价值并且公司已经没有现

金周转，这种情况最危险。

二、贝尔斯登的财务分析

表1列示了2006年、2007年贝尔斯登的关键财

务指标数据，通过对比可以发现，2006年该公司经

营状况位于玉象限（继续经营会给公司创造价

值，但是现金存在短缺）。

以下是贝尔斯登解决现金短缺的可行途径：

1. 减少股利发放。2007年财务报表的数据显示贝尔斯登

并没有采取这一措施，表现为现金红利从2006年的155 000 000

美元增至2007年的172 000 000美元。
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【摘要】本文以次贷危机为背景，运用财务战略矩阵来剖析贝尔斯登摆脱不了被摩根大通并购的深层次原因。最后以

此为鉴，提出此次危机对我国金融行业的警示。
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2. 筹集资金。

（1）发行新权益。2007年的财务报表显示优先股和普通股

股本基本保持不变，所以也没有采取这一措施。

（2）增加借款。2007年的财务报表显示公司是通过增加借

款来筹集资金的，这就为次贷的影响埋下了祸根。

由于受次贷的影响，各信用机构都降低了对贝尔斯登债

权的评级，加上一些负面报道，使得贝尔斯登追加借款的成本

增加，WACC由1.40豫增至3.22豫，这样的结果直接导致

ROIC原WACC由正变负，由为公司创造价值变为损害公司价

值。同时资产负债比由96.54%增至97.02%，这种过高的资产负

债比会让公司面临很高的财务风险。贝尔斯登由于大量举债

导致过高的财务杠杆，产生过高的财务风险，使营业利润降

低，从而导致股价的暴跌。

3. 降低销售增长率到可接受水平。销售增长率水平降低

的原因主要来自以下几个方面：

（1）次贷损害公司的对外形象，进而间接影响到公司的财

务状况。贝尔斯登在实质性倒闭之前，市场一度盛传该公司面

临财务困境。这使得其他华尔街机构在与该公司进行对手交

易时已经加倍小心。据一些对冲基金经理和退休基金经理及

富人的理财顾问透露，过去曾以贝尔斯登作为主要经纪商的

一些对冲基金，都纷纷将部分业务交给其他公司打理。这样的

情况无疑进一步加重了贝尔斯登的融资难度，令业务状况持

续恶化。

（2）贝尔斯登大量涉足抵押担保证券市场，受次贷影响严

重。在2007年次贷危机爆发之初，贝尔斯登旗下有三只基金成

为了华尔街金融机构中首批遭到冲击而被迫清盘的基金。这

大大降低了它的销售增长率。

表2列示了2006年、2007年贝尔斯登的关键经营指标数

据，通过对比可以发现，2007年该公司经营状况位于郁象限

（继续经营会给公司带来价值的损害，现金也存在短缺），同

2006年相比，自我维持增长率和销售增长率都显著下降。

2007年，贝尔斯登现金短缺的问题仍然没有解决，甚至更

加严重，体现在以下三个方面：淤销售增长率大于自我维持增

长率，使得现金短缺成为一个既定的事实；于2008年3月，债权

人对源自贝尔斯登的间接延期贷款提前召回；盂贝尔斯登的

资产价值亦随之大幅缩水。此外，贝尔斯登作为一个同时为大

批中小型券商提供担保和清算服务的中介机构，根据美国证

券交易委员会的规定，必须拥有足够的现金作为保证金，而贝

尔斯登的问题恰恰表现为现金无法满足需要。

三、借鉴意义

综观美国的次贷危机，受影响的首先是金融机构，贝尔斯

登是其中之一。这次危机也为我国的金融业敲响了警钟。

首先，应强化商业银行等金融机构审慎经营和规避风险

的意识。我国各金融机构逐利性竞争导致借贷标准降低、潜在

风险增大，忽视了借款人的偿付能力。

其次，与美国相似，在我国市场上住房信贷一直被认为是

优质资产，有的银行因此而放松了放贷审核。但高房价往往掩

盖了借款人潜在的信用风险和投机因素，因此商业银行面临

的风险可能更大。商业银行应随时跟踪房地产市场走势，我国

也应将抑制房价过快增长纳入宏观调控目标。

再次，资产证券化产品是具有衍生特征的金融产品，其价

值依赖于原生资产价值的变化。但是金融创新令许多衍生品

价值与真实资产价值的联动关系被削弱。我国在推进资产证

券化过程中有必要对衍生与原生产品的联动关系加以研究，

防止“假设”因市场环境变化而累积市场风险。

最后，要突出金融监管的重要性，审慎推进QFII。次贷危

机也可以说是市场失灵的表现，暴露了美国金融监管的缺失。

我国金融监管机构应引以为戒，对相似情形应有预警能力。

概而言之，由于传统原因，我国的金融机构往往是政策保

护乃至溺爱的对象。但是，在众多先进的同行都遭遇滑铁卢的

时候，我国金融业的管治问题必须提上日程，监管部门要收紧

尺度，风险防范机制要及时建立和补充，这才是对整个社会负

责的做法。

【注】本文系广东省重点项目野华南橡胶轮胎有限公司

战略研究冶渊项目编号院N6060900冤阶段性研究成果遥
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表 2 2006年与 2007年关键经营指标对比

2006年 2007年
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表 1 2006年与 2007年关键财务指标对比

2006年 2007年
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