
全国中文核心期刊·财会月刊阴

一般来说，企业财务危机并不是一朝一夕造成的，而是一

个长期积累的过程。在企业发展过程中，风险不可避免，若风

险得不到及时控制和化解，就会随着企业的发展逐步积累，当

积累到一定程度便集中释放，如果企业应对不及时，最终将导

致企业陷入危机。财务危机成本的概念源于西方学者梅耶斯

的权衡模型理论，按照这一观点，财务危机成本是财务管理出

现技术上的问题或者在企业破产的情况下所形成的直接成本

和间接成本。其中，直接成本包括履行破产程序及开展破产工

作的费用以及因破产所导致的企业无形资产的损失；间接成

本则包括发生财务危机但尚未达到破产地步时所造成的企业

价值的贬值，以及企业债权与企业决策者之间的矛盾与斗争

所影响的企业价值的贬值。

从整个社会的角度看，每一项资产都有一定的用途，每一

项资产的投入都可以获得一定的收益，该收益为每项资产的

内在报酬。企业陷入财务危机，必然导致社会资源利用成本的

增加。

一、企业财务危机的社会成本产生的原因及其计量

在现有公司治理结构中，股东可以通过控制管理者行为

而侵占债权人的利益，特别是企业发生财务危机时尤为突出。

股东对企业债务承担有限责任，对企业剩余收益具有无限的

索偿权。“有限责任”给予股东将企业资产交给债权人而不必

偿付全部债务的权利，而“无限索偿权”则能够让股东实现潜

在收益的最大化，这使得股东具有强烈的动机去从事那些尽

管成功机会甚微但一旦成功将获利颇丰的投资活动。因此，从

财务危机的成本角度考虑，股东不具有降低财务危机社会成

本的动力。

另一方面，信息不对称导致道德风险问题，特别是在我国

经济转轨时期，存在银行债权约束弱化的情况，道德风险明显

加大。一般来说，企业的投资规模越大、占用的资源越多，出现

财务危机后引起的社会震荡越大、形成的社会成本和经济成

本就越大。理论上债权人可以通过对债务人的严格监督来解

决道德风险问题，但要想改善信息不对称状况，债权人就必须

在借款之前通过调查、咨询、分析等方法增进对债务人及其投

资活动的了解，在借款之后还要监督企业项目的执行、监管资

金的安全性，不过这些活动都会增加信息的获取成本。

因此，在考察企业财务危机成本时，在计量危机给企业带

来巨大成本的同时，还应该从社会的角度衡量财务危机给社

会造成的损失，对社会资源造成的浪费。为了能够计量财务危

机的社会成本，我们选择以最安全资产的收益率为基准，即以

银行存款的年平均利率为基准，对财务危机的社会成本进行

计量。事实上，假如一项资产的收益率小于银行存款利率，那

么该项资产的所有者就会把该项资产变卖，然后把钱存入银

行以期获得更高的收益，银行的存款利率能够代表社会资产

的最低报酬率。我们提出如下计量模型：

FA=（it-GW）伊Gt

其中：FA为企业当年财务危机所造成的社会损失；it为第t

年度的银行存款年平均利率；GW为企业当年的总资产收益

率；Gt为企业的总资产。

二、以ST数码为例的财务危机社会成本分析

1. 财务危机的社会成本计量。ST数码是由百隆科技改名

而来，上市初始名为百隆集团，2000年7月5日将公司名称更改

为“陕西百隆科技（集团）股份有限公司”，股票简称“百隆科

技”。2001年3月5日将公司名称更改为“陕西煤航数码测绘（集

团）股份有限公司”，股票简称“数码测绘”。该股2003年戴上

ST“帽子”，2004年挂“星”成为“鄢ST数码”。2005年9月，该上市

公司黯然退市。该公司的每股收益如下图所示：

从图中可以看出，2002年末每股收益由2001年末的0.01

【摘要】企业财务危机会造成社会资源的极大浪费，本文将此称之为财务危机的社会成本。信息不对称是财务危机产

生的根本原因，财务危机的社会成本是可以估算的，本文在理论分析的基础上，以ST数码退市为例进行了具体分析，并得

出一些启示。

【关键词】财务危机 社会成本 危机成本
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试析财务危机的社会成本
———以ST数码退市为例
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研发项目各阶段的成本责任组

及相关成本责任事项刍议

【摘要】本文从提高研发效率的视角，明确了研发项目各个阶段的成本责任组的构成，设计了成本责任管理的概念模

型，并分析了研发项目各阶段的成本责任事项。

【关键词】研发项目 责任组 责任事项

一、研发项目各阶段的成本责任组的构成

基于生命周期的研发活动可以粗略地分为以下几个过

程：淤研发项目的立项阶段；于小型试验研究；盂中试和扩大

试验；榆工业试验；虞项目验收。从研发成本责任管理的角度

本文将其分为三个阶段：立项阶段、试验阶段和验收、自我评

价阶段。

在立项阶段，研发项目小组的主要任务是市场调研，了解

消费者需求，以及对竞争对手和国内外企业的情况进行了解，

获得第一手信息资料。然后综合国家政策、企业目标、经济状

况、技术能力、资源状况，并结合项目进行风险分析，从而确立

研发项目。该阶段研发项目的责任小组包括：项目负责人、市

场部门、信息部门、研发部门、财务部门和人力资源部门。

在试验阶段，小型试验研究是探索实现研发项目目标的

可行途径，主要是研发人员依据粗略设计进行多次实验。中试

和扩大试验阶段将开发样机，与产品研发流程有机结合，在新

产品研发过程中进行验证和完善。在现场工业试验阶段，对技

术要求特别严格。因此需要进一步对市场进行考察，是否有变

化，是否有新技术出现，因为研发活动强调时间性，要尽早开

发出满足市场需求的产品，才能迅速占领市场，得到更丰厚的

利润，所以要时刻关注市场上是否有类似的技术出现，以决定

研发活动是否继续进行。工业试验阶段所需求的人工、原材

料、燃料、机器设备等都大幅度增加，采购部门和资源部门要
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元/股变成-0.24元/股，我们认为2002年是过渡期，不作为分

析其财务危机成本的年度。同时，终止上市的时间是2005年9

月20日，为了便于研究，我们也不能把2005年作为研究的年

度。因此，我们把研究的年度确定为2003年、2004年两个年度。

2003年银行一年期存款平均利率是1.98豫，2004年10月29日以

前是1.98豫，10月29日以后是2.25豫 ，故2004年银行一年期存

款平均利率=1.98豫伊10
12
+2.25豫伊 2

12
=2.025豫。社会负担的财

务危机成本如下表所示：

2. ST数码退市的思考。通过计算得出，2003年和2004年

该公司的财务危机造成的社会成本大约为7.7亿元，远远超过

公司的资产总额，这意味着公司不仅未能创造价值，反而造成

了社会资源的极大浪费。该公司为何会沦落到如此地步呢？

ST数码曾经辉煌过，1998年4月煤航集团成为百隆集团

的第一大股东，给公司注射了一针“强心剂”，2001年中期是公

司最辉煌的时刻，每股收益跃升至0.25元/股，净资产收益率

更是高达16%，是当时股市中著名的绩优股，股价从1998年的

6元/股左右飙升到2001年5月的54.38元/股，中途还有2次送

转和1次配股。但ST数码不久后财务状况迅速恶化，最终退

市，主要问题出在两个环节：一是国有资产监管存在漏洞，在

煤航集团入主之前，百隆集团对外投资了大量的项目，这些项

目多数没有经过正常的审议程序，往往是董事长一人签字即

告完成，甚至没有留下任何凭证。同时，公司对外担保过于随

意，甚至为诸多个体户进行贷款担保，由于多项贷款逾期未偿

还，导致公司承担连带责任。而国有资产管理者对公司缺乏必

要的管理和考核，没有尽到委托人的责任。二是两大国有股东

之间的关系没有理顺。煤航集团是通过收购法人股而非受让

国家股成为数码测绘第一大股东的，这为数码测绘的发展埋

下了隐患。虽然两大股东都是国资背景，但是两者之间没有合

作关系，在利益分配方面存在诸多矛盾。不仅公司治理结构不

能得到及时调整，而且在不良资产分配方面无法达成一致。

ST数码的发展历程告诉我们，建立现代企业制度、完善

公司治理结构是企业发展的前提。只有按照市场机制的要求，

依法理顺各利益相关者的关系，公司的业务才能健康发展，才

能为股东、为社会创造价值，才能实现长远发展；否则，利益关

系没理顺，只能使企业陷入财务危机，产生危机成本，甚至造

成社会资源的浪费。茵
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