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一、传统偿债能力分析方法的

不足

传统偿债能力分析方法，主要使用

流（速）动比率、资产负债率、利息保障倍

数等指标，这些指标虽然在一定程度上、

从某个侧面能够反映企业的偿债能力大

小，但却无法反映出这个企业到底有没有

偿债能力。这是因为，在传统的偿债能力

分析方法中，资产和负债之比指标，如流

（速）动比率和资产负债率等指标，均是

从静态的、一个时点来看企业能否用其资

产偿还其债务，并没有考虑资产的周转速

度，也没有考虑资产周转一圈之后的增值

能力。即使考虑周转速度和盈利能力方面

的指标，如考虑资产周转天数、资产报酬

率、EBITDA等指标，通过指标综合打

分来判断，也难以得出正确的结论。因为

打分法的核心是各个指标值的权重高低。

而各个指标权重多少才算科学合理，不同

的专家有不同的看法，难以得到一个客观

准确的尺度。如果没有一个客观准确、大

家一致认可的判断尺度，也自然难以得出

大家均能接受的分析结论。

以表 1 所示 A、B 两个公司为例 ：A

公司资产负债率为 95%，流动比率为 0.5，

速 动比 率为 0.4 ；B 公 司资产负债率为

50%，流动比率为 2，速动比率为1。按照

这三个指标来判断，A 公司缺乏偿债能

偿债能力评价新方法

力，B 公司拥有偿债能力（如表 2 所示）。

无论采用哪个银行的评价标准来评

价，均会得出“A 公司风险较大，不能给 A

公司发放贷款 ；B 公司风险较小，应当给

B 公司发放贷款”的结论。即使有一个资

深风险控制经理或独立信贷审批人对这

一结论提出质疑，也难以推翻这个基本

判断。因为，对这一结论的质疑无非是因

为A 公司收入较高，资产周转速度和盈利

能力较高。从资产周转速度和盈利能力来

看，A 公司流动资产周转速度为3 次 /年，

流动资产周转一圈的增值率（营业利润 /

平均流动资产）为30% ；B 公司流动资产

的周转速度为1次 /年，流动资产周转一

圈的增值率为5%。确实 A 公司在这些方

面要显著强于 B 公司，应当将这些因素考

虑进去。问题是，这些因素和指标对企业

偿债能力的高低均发生影响，如何考虑各

个指标的不同影响（权重）才能得出正确

的结论？

无论是国外银行还是国内银行，在用

多指标综合打分来评价偿债能力时，均非

常重视资产负债率、流动比率等资产负债

之比指标。在加权打分设置指标权重时，
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表1                  A、B两公司的主要指标                单位 ：万元

项目名称 A公司 B公司

年收入 120 100

年营业利润 47.88 5

资产总额 100 200

负债总额 95 100

流动资产 40 100

流动负债 80 50

速动资产 30 50

表2                  A、B两公司偿债能力主要指标比较

指标 A公司 B公司

资产负债率 95% 50%

流动比率 0.5 2

速动比率 3/8 1

初步结论 无偿债能力 有偿债能力
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我们给予资产负债率等资产负债之比指标

的权重超过周转率或盈利能力（资产报酬

率、EBITDA）指标，一般将盈利能力、

周转率等指标作为辅助指标或调整指标。

一些银行或评价机构采用行业比较方法

来确定一个企业的资产负债率。通常将被

评价企业的指标与行业平均值、良好值

和较低值进行比较，先确定出资产负债率

的合理值，然后再结合盈利能力、周转速

度指标对资产负债率的合理值进行调整。

无论采用打分法还是行业比较法，均难

以得出与上述结论相反的结论。

二、偿债能力评价新方法

企业是否拥有偿债能力、能否按期

还债，并不仅仅取决于企业现有资产和负

债的规模，即并不仅仅取决于企业能否用

现有资产来偿还现有债务，而是取决于企

业在债务到期时有多少现金能够用来偿

还其到期债务。企业在一定时期之后可

以有多少现金用来还债，除了与企业现有

资产负债规模相关之外，还与企业的资产

周转速度、资产的增值能力直接相关。那

么，如何将这些因素考虑进去？

仍然以 A、B 两个公司例子来说明。

A 公司尽管流动资产比较少，但其周转速

度和增值能力均较高。A 公司的年收入为

120 万元，流动资产一年周转3 次，流动资

产周转一圈之后带来约 30% 的营业利润；

B 公司的年收入为100 万元，一年周转 1

次，周转一圈之后带来 5% 的营业利润。

在正常经营一年之后，A 公司的流动资产

从期初的 40 万元增加到 87.88 万元，B 公

司的流动资产从期初的 100 万元增加到

105万元。如果 A、B 两个公司在这一年内

均有一半的流动负债到期要还，那么归还

一半流动负债之后，A 公司的流动资产变

为 47.88 万元，B 公司的流动资产变为 80

万元。这表明，与期初相比，A 公司经过

一年经营，偿还一半流动负债之后，流动

资产不但没有减少，而且从期初的 40 万

元增加到 47.88 万元，即营运资金增加了

7.88 万元，其资产负债率也从期初的 95%

降 低 到 51%[=（95-40）/（60+47.88）]。而

B 公司经过一年的运转，还掉一半流动负

债之后，流动资产只剩 80 万元，即从期初

的 100 万元降低到 80 万元，与期初相比，

不但维持正常经营的 100 万元流动资产没

有保证，而且流动资产比期初减少了20

万元，经营资金明显趋于紧张。

上述例子表明，静态来看A 公司没有

还债能力，B 公司没有还债风险，但从动

态的、发展的角度来看，A 公司拥有还债

能力，B 公司却没有还债能力。

在评价一个企业是否拥有偿债能力

时，显然要看它的未来。银行关心的是

借给企业的钱到期能否偿还。从持续经

营的、发 展的角度来看，企业能够用来

偿还流动负债的流动资产，可用以下公

式计算 ：

可用来还债的流动资产 = 期初流动

资产×（1+流动资产增值率）流动资产周转次数

就是说，企业的偿债能力并不仅仅

由企业期初的资产决定，而是由企业现

在的资产、企业资产的增值能力和企业资

产的周转速度共同决定的。他们之间的

关系，也不是简单的相加关系或加权平均

关系，而是由上式准确表达的一种关系。

按照上述公式表达的关系，只要企业到

还债期所得到的资金（可用来还债的流动

资产）大于要归还的流动负债，则无论企

业这三个方面指标之间是什么样的一种

关系或指标值组合，企业均有能力按期

偿还债务。相反，如果到期能够用来还债

的流动资产小于要归还的债务金额，无

论企业资产负债率多低，也无能力偿还到

期债务。

按照以上公式计算，A 公司经营一年

之后能够用来还债的流动资产是87.88 万

元，B 公司经营一年之后能够用来还债的

流动资产是105万元。如果期望这两个企

业的经营规模继续保持不变，即A 公司

仍然需要投入 40 万元的流动资产，B 公

司仍然需要投入 100 万元的流动资产，经

营活动才能正常运转。那么，A 公司能够

用来还债的资金为 47.88 万元，B 公司为

5万元。如果这两个公司均用这部分资金

还债，那么 A 公司的资产负债率会从年初

的 95% 降低到 47.12%，B 公司从年初的

50% 降低到 47.5%。表明 A 公司的资产负

债率会迅速降低，而 B 公司的资产负债率

下降缓慢。

三、结论

从上面提供的例子可以看出，传统的

以资产负债率等指标的行业数、经验数来

评价企业的偿债能力，或者以多个指标的

加权打分结果来判断一个企业是否拥有

偿债能力，均有可能得出与实际情况相反

的、错误的结论。根本的原因是 ：第一，

企业资产和负债的规模不是静止不变的，

表3                 新的偿债能力分析计算过程              

项目 A公司 B公司

流动资产周转次数 3 1

流动资产的增值能力（=周转一
圈的现金利润/期初流动资产）

30% 5%

一年之后的流动资产 （A 公司
周转3 次，B 公司周转1次 ）

40+12（=40×30%）+15.6[=（40+ 
12）×30%]+20.28[=（40+12+15.6）
×30%] =87.88

100+5（=100×5%）=105

流动负债 80 50

偿还一半流动负债 40 25

偿还一半负债之后的流动资产 47.88 80

结论

A 公司还掉一半流动负债（40 万
元），经营业务不但没有缩减，还
有所扩大（流动资产变为47.88 万
元）

B 公司还掉一半债务，流动
资产从期初的100万元缩减
为80 万元，经营业务规模
缩小，资金趋紧
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它随着企业经营活动的开展而变化 ；第

二，企业资产负债规模、企业资产周转次

数和企业资产的增殖能力之间，不是相加

关系，也不是相乘关系，而是由本文提供

的公式所揭示的一种数量关系。进行偿

债能力评价的正确方法是，按照上述公

式，计算在债务偿还时企业能够用来还债

的流动资产是多少，将能够用来还债的资

金数和要还债务的金额进行比较，直接

得出有无还债能力的准确结论。

也许有人会说，笔者所举的两个企

业，一个是厚利多销高负债，一个是薄利

少销低负债，为两个极端例子，没有普遍

意义。那么，将这三个方面情况组合的各

种情况，均用上面计算公式来计算一遍，

看会得出什么结论。

为了便于讨论，根据企业资产负债率

高低、资产周转快慢和赢利水平高低分

为八大类型，如表 4 所示（金额为万元），

然后按照上面公式进行八 种情况的计

算。我们发现，无论哪种情况，均能够得

出一个唯一的结论 ：即这个企业能够到

期偿还，或是不能到期偿还给定数量的

负债。当然，这个结论是假设该企业下一

期的经营业绩和上一期一样。即使业绩

发生变化，只要将变化了的新情况，代入

上面计算公式，结论也不会停留在过去

的业绩上，而是同样也会发生变化，得

出新的结论。

事实上，企业资产负债、盈利性和周

转速度方面各个具体指标的具体值并不

太重要，重要的是由这些具体指标的指标

值通过偿债能力计算公式计算之后，所得

出可用来还债的流动资产，与要偿还的流

动债务，比较所得出的结论。过去由于缺

乏准确计算公式，在分析判断企业偿债

能力的时候，常常不同的人重视不同的方

面和指标，会得出不同的结论。通过准确

计算，对一个企业的具体情况只得出一种

计算结果的时候，就不存在不同看法、不

同结论的对立或争论问题，也就不会存在

极端情况还是不极端情况问题。

（作者单位 ：中国社会科学院工业

经济研究所 ）

责任编辑 达 青

词条

表4        按照盈利性、周转性、负债率划分的八种基本情况     

注 ：计算过程举例，以薄利多销的情况为例。资产总额 =100 万元，流动资产 =60 万元，毛利率
=5%，一年周转三圈。高负债 ：负债总额 =95万元，流动负债 =80 万元 ；低负债 ：负债总额 =50 万元，流
动负债 =40 万元。正常经营一年后的流动资产 =60×（1+5%）3 = 69.5（万元）。还一半流动负债 ：高负债 ：
69.5 – 40 = 29.5（万元），低于正常运转所需要的流动资产，不可行 ；低负债 ：69.5 – 20 = 49.5（万元），
低于正常运转所需要的流动资产，不可行。还 1/4 流动负债 ：高负债 ：69.5 – 20 = 49.5（万元），低于正
常运转所需要的流动资产，不可行 ；低负债 ：69.5 – 10 = 59.5（万元），接近于正常运转所需要的流动资
产 60 万元，可行。

转让定价

转让定价是指关联企业之间在销售货物、提供劳务、转让无形资产等时制定的价格。在跨国经济活动中，利用关联企业

之间的转让定价进行避税已成为一种常见的避税方法。其一般做法是 ：高税国企业向其低税国关联企业销售货物、提供劳

务、转让无形资产时制定低价 ；低税国企业向其高税国关联企业销售货物、提供劳务、转让无形资产时制定高价。这样，利

润就从高税国转移到低税国，从而最大限度地减轻其税负。不同于一般的税务管理，转让定价所依据的是风险和收益呈正

比的关系，风险越高收益越大。在判断交易双方关联定价是否合理的情况下，首先要分析交易双方在交易过程中所承担的功

能（活动）、风险和拥有及运用的资产（包括有形无形资产），并考虑行业中的关键价值因素，以此作为基础来选择最为合适的

转让定价方法进行分析。如何阐明交易双方定价安排的经济合理性以及如何让交易双方的税务主管机关接受是关键。转让

定价方法对于制定和验证企业间关联交易是否符合公平交易原则具有重要作用。纳税人和税务机关在制定和评估关联交易

定价时，都应遵循这些转让定价方法。
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