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企业负债经营状态的利益主体判别方法

卢凤君 ① 郑晓梅

中国农业大学管理工程学院

摘 要 基于负债经营的财务杠杆原理
,

对合理负债经营这一国有企业改革热点问题进行探讨
。

针对现有确

定合理负债标准的不足之处
,

运用系统分析定性与定量相结合的方法
,

从权益人
、

债权人这 个与企业发展相

关的利益主体方面研究了企业负债经营状态的主体判别方法
。
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随着国有企业过度负债对市场经济发展阻碍的增大
,

负债经营问题 已引起理论界和管理

者的广泛重视
。

合理负债能使企业有效地发挥财务杠杆效应
、

降低资本费用
、

增加权益人收益

和债权人安全
,

使与企业相关的利益主体愿意向其提供资源
,

满足企业生存和发展的需要
。

研究合理负债经营问题
,

国内外已有许多方法可供借鉴
,

例如图表分析法
、

比率分析法
、

杜

邦分析体系
,

以及多元判别合理负债比的回归模型分析方法
、

判断企业破产边界 个主要指标

的
一

模型法二
’二和确定企业最佳负债额的 模型法 〔

, ,

但这些方法在确定企业合理负

债标准时
,

对企业各个利益主体的偏好和资源供给决策的相互影响考虑不够
,

不能把负债经营

状态的判别与企业内部条件和外部环境的变化相联系
。

为了克服上述方法的不足
,

笔者在查阅分析文献和企业调研的基础上
,

总结出如图 所示

的企业负债经营状态的利益主体判别机理
,

从权益人和债权人方面研究了企业负债经营状态

的利益主体判别方法
。
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利利益主体愿意意意意意意意意意意意意意
向向企业提供资源

’’’

向企业提供资源的的

回回回回回回回回回回回回报高或风险小小
企企业获得机会和条件的能力强强强强

向企业提供资源的的
回回报低或风险大大

利益主体不愿意
向向企业提供资源源

图 企业 负债经营状态主体辨识效应 循环

指标选取和模型构建

为了较好地反映权益人和债权人的意愿和偏好
,

选取
“

权益资金收益率
”和

“

负债保障倍

数
”

作为衡量企业负债经营状况的主要指标
。

权益资金收益率是企业税后利润与股东权益资金

的比值
,

作为衡量企业获利能力的重要指标
,

可用于反映企业对现有和潜在权益人所提供资金

资源的吸引力
。

负债保障倍数是企业税后利润与负债的比值
,

作为衡量企业偿债能力的重要指

标
,

可用于反映企业对现有和潜在债权人所提供资金资源的吸引力
。

这 个指标都由税后利润

生成
,

因此
,

在构建模型时应首先建立税后利润生成方程
。

税后利润生成方程

税后利润是衡量企业负债经营状况的指标
。

基于财务管理及分析的概念
,

税后利润与其主

要影响因素的关系可表示为

夕一 了 一

其中

一 一

式中
。

为税后利润 为企业总资产 为不包括财务费用的企业实际资产利润率
,

分别为资产收入率和资产费用率 费用中不包括债务成本费用 为投资净收益加营业外净

收入与总资产的比值 二 为资产负债率 为所得税率
。 为企业负债平均还款利息率

,

其值

为

。一艺
了一

式中
,

为第 种债务的资金成本率
,

为第 种筹资方式筹得的负债占总债务的比重 为

企业使用债务的种类数
。

企业负债经营状态的权益人判别模型

将式 两边同时除以权益资本 一劝
,

建立能够反映权益资金收益率 与其主要影

响因素关系的如下方程

夕一 一
’

一

由于 只有高于市场平均利息率 一定倍数
,

即 。 ,

现有或潜在权益人才愿意

向企业提供资金资源
。

不等式中倍数 包括了企业投资者承担风险的心理能力和企业信誉
。

一
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般说来
,

投资者承受风险的心理能力越强
,

企业在同行业中的地位越高
、

信誉越好
、

发展潜力越

大
,

值就越小
,

否则相反
。

将式 和上述不等式条件加以整理
,

得到如下不等式方程

一 一 一 一 。
〕

令 一
,
尺 一 一 。 ,

得 一
,

其中参数 和 受
, , 。
和 等因

素的影响
。

把
, 一 一 作为从现有或潜在的权益人方面评价企业负债经营状态合理与否的标准

线模型
。

当
,

时
,

企业处于权益人认可的合理负债经营状态 当
,

时
,

企业就进入权

益人认为的不合理负债经营状态
。

企业负债经营状态的债权人辨识模型

将式 两边同时除以企业的负债总额
,

建立能够反映负债保障倍数与其主要影响因

素关系的如下分析方程
夕一 一

企业的负债保障倍数 只有大于或等于倍数 月
,

即 月
,

现有或潜在的债权人才愿意

向企业提供资金资源
。

不等式中倍数 月包括了企业债权人的贷款偏好和企业信誉
。

一般说来
,

企业在同行业中的地位越高
、

信誉越好
、

发展潜力越大
、

资金变现能力越强
,

月值就越小
,

否则

相反
。

根据式 和上述不等式条件
,

整理得到如下不等式方程
夕 〔月 一 尺。

令 月 一
。 ,

得 妻‘二
,

其中参数 ‘ 受 月
,

和 。
等因素的影响

。

把 。
,

一‘ 作为从债权人角度评价企业负债经营状态合理与否的标准线模型
。

当 仇

时
,

企业处于债权人认可的合理负债经营状态 当
,

时
,

企业就进入债权人认为的不合理

负债经营状态
。

企业负债经营状态主体判别方法的图析

利用模型
, 一 一 二 和

,

一‘ 判别企业负债经营状态的过程可以借用图形来分析
。

对于
,

月
, , 。 ,

的企业
, ·

一
, ,

。

企业负债经营状态的主体判别结果

如图 所示 状态值域 为 线以上的 ‘

区域
,

落在该区域内
,

权益人和债权人都 云
愿意向企业提供资金资源

,

为合理负债经

营状态值域
。

状态值域 为 线以下的

区域
,

落在该区域内
,

权益人和债权人都

不愿意向企业提供资金资源
,

为对权益人

和债权人都缺乏吸引力的不合理负债经营

域
,夕

州域’

图 一 的企业负债经营约状态值域

状态值域
。

状态值域 为 线左边的区域
,

落在该区域内
,

权益人不愿意向企业提供资金

资源
,

但债权人愿意向企业提供资金资源
,

为对权益人缺乏吸引力的不合理负债经营状态值

域
。

状态值域 为 线右边的区域
,

落在该区域内
,

权益人愿意向企业提供资金资源
,

但

债权人不愿意向企业提供资金资源
,

为对债权人缺乏吸引力的不合理负债经营状态值域
。
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个状态值域是随所得税率 和市场

平均利息率 等政策参数的变化而改变

的
。

当其他条件不变
,

由 降至

时
,

辨识模型就变成 尽
「

一 一 二 ,

队
一

。

图 的虚线反映 改变后的
,

和
,

标准线
,

实线为 改变以前的 。
。,

和
,

标准线
。

图 说明 权益人和债权人判别

模型是一种能够评价变环境企业负债经营

状态的模型
。

当 一 。 时
, 二 在 左右

企业的资本结构 比较合理
,

当 一 时
,

、

卜

只
刃 刀 , 参价飞,

夸节尸翅尽
之坠丝宜寸一一卜

一

州
,

可面 一药

巧 的企 业 负债经营的状态值域

勿户产一‘名门﹄,一产尹一八曰一一
、训弓一八乃

,︸︹月︺
卜

在 左右企业的资本结构比较合理
,

即在该资本结构条件下
,

企业的经营状况容易满足

权益人和债权人提供资金的要求
。

这表明一个享受减税政策的资本结构处于合理状态的企业
,

当丧失政策优惠条件时
,

应当通过适度增加举债资本来抑制企业对资源吸引力的降低速度
。

运用图形分析方法同样可以讨论
,

月
,

和
。

变化对 个值域的影响
。

一般说来
,

和

增大
,

可以使 一 一 二 线的截距上移和向右下方旋转
。
增大

,

可使
,

一 一 线向左

上方旋转
,

导致值域
,

缩小
,

值域
,

扩大 月和
。
增大

,

可使
,

一 一 线向左上方旋转
,

导致值域
,

缩小
,

值域
,

扩大
。

企业负债经营状态主体判别方法的应用

企业负债经营状态主体的判别方法可用于探讨国有企业调整资本结构
、

改变经营状态的

途径和条件
。

从图 也可以看出

经营状况行
, 、

处于值域 中的企业
,

无法从改善资本结构方面获得经营状态和资源

吸引力的改变
,

而只能从提高资源利用效率的角度寻求出路

经营状况 二
,

处于值域 的企业
,

可通过适度增加举债资本或降低权益资本改善资

本结构来获得经营状态和资金资源吸引力的有限改变

经营状况 二
,

处于值域 的企业
,

可通过适度减少举债资本或增加权益资本改善资

本结构来获得经营状态和资金资源吸引力的有限改变

处于值域 和 的企业要想从根本上发生状态改变
,

都应在改善资本结构的同时
,

从提

高产销率
、

降低单位产品成本等方面寻求提高资源利用效率的出路
。

据 和 年统计
,

我国大多数国有企业的负债比率都在 到 之间
,

净资产

收益率在 到 之间
。

利用公式

一 一 二 一 二

求得反映大部分企业经营状况的 值均在 到 之间
。

这说明我国大多数国有企业

的负债经营都处于第 个状态值域
,

属于对权益人和债权人都缺乏资源吸引力的不合理负债

经营
,

无法从改善资本结构方面获得经营状态的改变
,

唯有提高资源利用效率才是改善经营状

态的出路
。

图 中的 个圆圈反映的是 个比较有代表性的企业经营状况

状况 二
,

户为
· ,

的企业由于经济效益差
,

无法单独依靠调整资本结构来改变
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其所处的不合理负债经营状态
。

状况
,

刃为
· ,

的企业 总资产 一 亿元 由于经济效益比较好
,

可通过

发行股票
、

增加权益资本
、

降低负债比
,

从而调整资本结构来改变其所处的不合理负债经营状

态
。

其转变到合理负债经营状态的条件是 把 从 调低到 左右
,

这就需要增加权益资

本 一 亿元
。

状况
,

刃为
,

的企业 一
·

亿元 经济效益不满足上市发行股票的条

件
,

应主要依靠债权转股权
、

增加权益资本
、

降低举债资本
,

从而调整资本结构来改变其所处的

不合理负债经营状态
。

其转变到合理负债经营状态的条件是 在国家减所得税和企业提高资源

利用效率的同时
,

把 从 调低到 左右
,

需要举债资本转变成为权益资本的数量达到

一 亿元
。

结束语

本文只是作者利用系统分析方法研究企业合理负债问题的部分结果
。

由于篇幅限制
,

省略

了模型参数模拟求解的过程和经营者
、

职工
、

政府等与企业相关利益主体的判别模型
。

为了提

高企业负债经营利益主体判别方法的应用价值
,

笔者正在研究与状态判别问题后关联的状态

转移问题
,

研究结果将另文发表
。
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