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＼。8—1 企业超负债经营及资不抵债界限研究’ 

汤 亚 莉 
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摘 要 运用统计及盈亏平衡的方法进行 了企业举债经营过程中超负债经营 

状况的研究；运用资产结构分析及效益分析法进行 了企业资不抵债界 限的探讨，为 

举债经营决策的科学化提供 了一些定量研究方法的思路。 
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o 引 言 
正业 

在运行有序的经济环境中，举债经营是企业的一种极为正常的经营手段和方式。通过 

举债，不仅能获得企业生产所需资金扩大再生产规模；而且能获得财务杠杆效应，提高企业 

自有资本的收益率。但不正常的经济环境和低下的效益，却会使负债成为套在企业脖子上 

的绳索，让企业在沉重的债务负担中举步维艰。因此，科学地进行举债经营决策，提高举债 

经营效益是企业的一项 至关重要的工作。而举债经营的科学决策，不仅应考虑最佳资产负 

债比率，而且还应考虑超负债经营、资不抵债 以及 企业经济效益等更为广泛的因素。据此， 

作者将从这几个方面进行讨论，以求寻找科学的决策方法。 

1 企业超 负债经营状况的分析 

企业适度或最佳的负债不仅能给企业带来发展所需的资金，而且 能给企业带来财务杠 

杆效应。这里所谓的适度或最佳，是指所负债务不影响企业足够的偿债能力并可以通过举 

债提高企业自有资金收益率的状态。若企业负债过多，在收益不确定的情况下会产生较大 

的风险，经营中稍有失误便会给企业带来损失，此时就可以认为企业已处于超负债经营状 

态。因此，可作如下定义：使企业资本收益率降低或偿债能力不足的举债经营便称为超负债 

经营。更严格地讲，只要超过企业台理的举债额度经营，便属于超负债经营。 

根据以上定义，企业超负债经营包括以下几种情况 ： 

1)企业负债额超过屠佳资产负债率所对应的负债额时的举债经营状况。这主要是从 

数量上分析和界定的： 

2)企业举债经营能力不足、经营效益低下、财务杠杆起负作用时的举债经营状况。这 

主要是从举债经营的质量上来分析和界定的。 

作者认为，超负债经营状况与最佳的资产负债比一样，不应只是某一确定的值而是一个 
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区间范围，它应界于企业合理负债与资不抵债的界限之内。因此，对超负债经营的衡量可用 

统计与盈亏平衡分析的方法进行。 

I．I 比率分析法 

设企业最佳资本结构下的资产负债为 ’，用企业实际的资产 负债率 与之相 比较，以 

考察实际值与标准值之间的差异，并用此比率衡量企业的超负债经营的状况。令 比率为 M 

则有： y= 口／ X 1【x)％ 

若 y< 100％，则可认为企业的资产负债程度不够，还可以在原有的负债水平上增加负 

债额度；若 y=100％(或接近 100％)，则可认为企业的资产负债状况良好，资产负债率处于 

理想的状态，没有超负债经营的情况发生；若 y>100％(或》l【x)％)，则可认为企业已属于 

超负债经营状态，应及时采取措施进行修正或调整。 

I．2 总量法 

仍用以上假设，总量法是以两者之差来衡量企业的超负债经营状况的。即： 

△  = 口一 

或用企业的现有负债额 岛与最佳资本结构时的负债额 的差作为计算总量的依据， 

即 ： △ K ： K．一 K 

差量的绝对值越大，说明企业的超负债经营状况越严重，企业的负债与标准值之问的 

偏离程度越大。 

I．3 系数法 

为进一步说明企业超负债经营状况，作者进一步用资产负债率的平均离差系数来反映。 

设平均离差系数为 则有 ： r=L X 100％ 

同样，还可计算企业最佳资本结构时负债额与实际负债额的平均离差 系数来衡量企业 

的超负债经营的情况，即： = 堕 ×l册％ 
^j 

r、 的理想值为0．当其为0时，说明企业的资本结构处于最佳状态；r、“系数的值越 

大，说明企业超负债经营的状况越严重。 

I．4 区问法 

根据财务杠杆原理，利用盈亏平衡分析法可以计算出企业的最佳负债程度。即根据企业 

的经营状况，确定负债的极限点、临界点和期望收益点，它们分别为： 

1．4．1 举债板限点 

举债极限点是指企业净资产收益率 r为0时的企业负债水平，此时企业的销售收人 sl 

为 ： S = F+ C+K 

式中 S—— 企业销售收入；F．_一 除利息外的固定成本总额；C-一 变动成本总额； 

÷一 企业负债利率。 

由于在举债极限点时的净资产收益率为0，企业的全部收益用于偿还负债利息而无任 

何利润，长此下去，企业必然走向破产。因此，举债极限点也可以认为是企业的破产起点，此 

时的负债额为企业所能承受的最大负债额 ． J =( —F—C)／i 

极限点的资产负债率为企业最大的资产负债率 ： 
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= ÷ K × 100％ = —  l(xj％ 

式中 K-- 企业资产总额 

1．4．2 举债临界点 

举债临界点是指企业净资产收益率 r等于负债利息率i时的企业负债水平。此时的销售 

额为 s： S= F+C+[K +K ÷(1一￡)] 

式中 K—— 企业权益总额；卜一 所得税率 

由于净资产收益率等于负债利息率，因此，可以认为它是企业的举债均衡点，此时的负 

债程度为： =(s—F—C)／i一 (1一￡) 

临界点的资产负债率为企业正常负债经营的起点 ： 

= K ÷K×100％ ：[(S—F— C)／i一， (1一 ￡)J×100％ 

1．4．3 期望收益举债点 

，  
期望收益举债点是指在计划目标净利润下实现期望净资产收益率r>i时的负债水平， 

此时的销售额为 S： S= F+C+ + 

由于企业实现了自己的目标利润，此时的负债为企业带来的杠杆效应，因此，可以认为 

它是企业的最佳负债水平。其负债总额为： K =[s—F—c—K x r÷(1一t)]／i 

目标利润下的资产负债率为企业最佳的资产负债率 ： 

： (K ／固 ×100％ =【s—F—c—Kr／(1一t)]／({·硒 ×100％ 

用区间法进行企业的超负债经营状况分析时有如下观点：① 当企业的负债处于期望收 

益点时，由于 r> t负债给企业带来财务杠杆的正面效应，企业能实现其 目标利润 ；② 当负 

债水平超过举债临界点时，企业无利润可言，此时负债没有企业带来财务杠杆正面效应，稍 

不注意就会抵减资本收益率，因此，可以认为此时企业已进入超负债经营状态；⑦ 当负债水 

平达到极限点时。企业可被认为进人资不抵债状态。基于以上观点，作者将企业的超负债经 

营状况界定在资产负债率为 ～ t 区间上。 

2 关于资不抵债界限的探讨 

所谓资不抵债，是指企业的全部资产无论是帐面价值还是变现价值均不足以偿还所有 

到期债务时的企业经营状况。资不抵债也说明r企业资产的债务的配比状况，由于产生这种 

配比时企业的财务状况严峻，所以人们常以这个指标来作为企业破产的界限，事实上它也接 

近于破产的边缘，但很多时候它也并不能完全反映企业是否能生存下去的情况。有的企业只 

是临时性亏损，如果技术力量、管理水平和职工素质都较强，则任其破产是一种浪费；有的企 

业信用很高，即使发生资不抵债的状况仍可以刺用其信用为企业举债以重新获得生机。而有 

的企业，其举债运行状况并没达到资不抵债的地步，却同样会破产。 

产生以上差异的原因有两个：一是企业的资产结构，二是企业获利能力的大小 笔者将 

从这两个方面进行探讨。 

2．1 资产结构分析法 

本文的资产结构主要讨论两个方面的问题，一是企业资产 中固定资产占资产总额 的比 

例。二是非实质性资产 占总资产的比重。 
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从固定资产结构比倒分析来看，由于崮定资产的物质运动状态较为稳定，难以直接参与 

经营活动，因此从资金周转的角度讲，崮定资产的结构比例越低越好。具有较低比例的企业， 

大多数资产能直接参与经营活动，当企业经营状况不太好时，只需较少的资金便能运转起 

来，对这类企业而言，其资不抵债并不意味着破产 而对资产结构比例较高的企业来讲，由于 

崮定资产占资产总额的比重较大，能直接参与年产经营活动和循环周转的资金相对较少，若 

发生赘不抵债的情况将对它们产生极大的危害，这样的企业极有可能为此而破产。 

从实质性资产占总资产的比例来看，本文将企业能用于偿还瘟务具有实际意义的资产 

定义为实质性资产，如货币资产、存货l 及部分崮定 资产。而将 另一类 不是有实际偿债能力 

的资产定义为非实质性资产。如费用性资产、待处理财产损溢以及一些行业的特殊资产(如 

矿山企业的井巷工程等)。 

长期以来，人们把资产负债率 lfx)％作为资不抵债的界限，但作者认为就我目的资产构 

成和会计核算方式而言，这个标准在以下情况中显得过大： 

1)非实质性资产不具有偿债能力，因此，扣减这部分资产后企业总资产数量减少； 

2)历史成本记载的资产价值需要现价来反映，两者之间存在着明显的差异，由于通货 

膨胀的原因，这种差异会提高企业资产价值，使资不抵债的界限升高； 

3)企业经营效益极差或濒于破产耐，其资产会遭到贬值 

考虑以上因隶调整赘产价值，再调整企业资不抵债的界限。 

设企业非实质性资产、历史成本现价反映的差价和预计濒于破产时的贬值损失 占资产 

总额的比率分别为 q、6和 “以这些比率调整企业资产乐价值 K 调整后的资产总价值为： 

K = K(J_一q)(1+6)(J_c) 

将调整后的资产 K 与原负债额相比，并令其等于 l(x)％，再在此纂础上调整负债额，与 

原资产价值相比，得出以原价值为基础的适合于企业的资不抵债的标准。即} 

令：口： K =1，计算出调整后的负债额： K Jl=K =K(1一q)(1-I- (1 ) 

适合于企业的资不抵债界限为： 

= [ j／K]×100％：=(1一q)(1十b)(1一c)×1【x)％ 

2．2 效益分析法 

除资产梅成外，影响企业资不抵债界限的主要因袭还有企业效益的高低，而企业的效益 

又往往取决于产销和利润情况。因此，可作如下分析： 

2．2．1 区间法 

仍利用前述盈亏平衡分析得出的有关举债极限点、临界点及期望收益点等结论，当企业 

的资产负债率超过临界点时的负债比后，企业便进入超负债经营状态，而当负债比达到极限 

点 q 时，便可判断企业进人资不抵债状卷，即可以极限点 ％ 作为贤不抵债的界限点。 

2．2．2 利润分析法 

根据会计平衡式：K= K K(符号意义同前)，可1．2得出企业年度资产负债率的增长 

△ 口为 ： △ (K t‘△K)／(Kt△ K)～K／K 

式中 △K、△K分别为年度负债和总资产的增加额。 

△ K = △K 十／x_K 

其中 △K =K ．一K 

http://www.cqvip.com


l12 重庆大学学报 (自然辩学版J 1999丘 

式 中 、K 分别为期末 、期初的所有者权益总额。分析 △K 的来源无非有如下几 个： 

①企业期末留存利润 ②新投资者投资；③ 资本重估增值。为简化计算，本文仅从收益角度 

考虑留存利润的影响。有： ：K[1+ 1一d)／K] 

式中 一 企业当年税后利润：c卜一 利润分配率。 

△K = 一K ：K[1+m×(1一(i)÷K]一K = m×(1一d) 

如果不考虑新负债的增加，可由上式导出企业资产负债的增长率与企业盈利之间的关 

系为： 

： ~ 100％ ； x·O0％ =一 × 100％ 

即在现有 的盈利 m和资产负债率 条件下，企业 r年后的资产负债率为： 

： x(1一 g) 

而企业达到某一负债水平 所需的年限为 ： r =(1g 一lg~)／lg(1 4- 

若以 =l(m％作为企业资不抵债的界限，则达到资不抵债所需的年限为： 

"=(1母 一 )／lg(1+ )=一Lg∞／tg(1 g) 

3 结束语 

企业举债经营程度的研究．实际上是企业最佳资本结构的研究，它是企业在正常的经营 

环境下所应经常进行的工作，作者所采用的方法仅仅是一种尝试．其研究结果 尚待进一步在 

实践中验证及完善。 
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