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基于营运资金需求保障能力的
企业财务风险评估

2012年10月24日，标准普尔公司

在北京发布了《中国10 0大企业》信用

观察报告，认为中国的一些大型国有企

业面临显著财务风险。而中国本土的信

用评级机构对这些大型国有企业的信

用评价几乎均为风险极低的高信用等

级。一些中国评级机构认为标准普尔并

不了解中国国情，中国特殊的制度背景

及政策安排对信用评级的影响不可小

觑。而被评估为财务风险极大的国有企

业，有的表示对标准普尔评价标准的内

容、方法不了解，对其公布的评价结果

不予置评，有的则直接表示不认可这一

结论。如此巨大的反差无论是对国际评

级机构评估指标的本土适应性，还是

对国内评级机构评估指标设计的科学

系统性来说都是一种严峻的考验。鉴于

此，本文立足营运资金需求保障视角进

行企业财务风险评估研究，以期有助于

企业财务风险评估的发展和完善。

一、企业财务风险的核心内涵

所有的财务失败最终都体现为因

资金链断裂导致企业的营业活动难以为

继。无论什么样的企业，要实现其目标，

都必须开展营业活动，而一切营业活动

的开展都离不开资金的支持。通常，我

们将企业的全部经济活动划分为经营活

动和理财活动（包括投资、筹资活动），

并将经营活动等同于营业活动，这不利

于企业资金需求及其保障能力的分析。

事实上，经营活 动是企业 运 用资

金 创造价值的活动，而投资活动同样

也是企业运用资金创造价值的活动，

只是直接运用资金的主体不同。因此，

我们必须拓宽营业活动的范畴，将企业

的全部经济活动划分为营业活动和筹

资活动两大类，前者是企业运用资金的

活动，既包括经营活动，也包括投资活

动，而后者则是企业为营业活动提供资

金 保障的活动。在拓展的营业活动观

念下，营运资金应该是营业活动中流动

资产、流动负债之间的差额。由于企业

的流动资产要么是作用于经营活动，要

么是作用于投资活动，因此，营业活动

中的流动资产也就是企业的全部流动

资产，进而我们可以将营运资金界定为

流动资产与营业活动流动负债的差额。

与新的营运资金概念相对应，企业可通

过筹资性流动负债、长期负债和自有资

金（所有者权益）三种方式来筹措资金

以满足营业活动的需求。而整个营业活

动的营运资金需求由筹资性流动负债

筹措的资金尚不能满足的缺口必须由

长期负债和所有者权益来满足，这正是

传统的营运资金（流动资产与所有流动

负债之间的差额）所界定的部分。为了

便于区分，我们将传统的营运资金（流

动资产与所有流动负债之间的差额）称

之为“营运资本”。因此，新的营运资金

（流动资产减去营业活动流动负债的

差额）在数量上等于筹资性流动负债与

营运资本之和。

有鉴于此，企业财务风险的核心内

涵应是企业筹资活动保障营运资金需

求能力的高低。遗憾的是，包括标准普

尔在内的评级机构多是以偿债能力为

核心进行企业信用和财务风险评估的，

显然其在理念和方法上存在着偏颇，因
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为偿债能力将我们的目光聚焦于货币

资金，而货币资金并不是企业开展营业

活动所需要的唯一资源，偿还债务的能

力也并不是决定企业能否生存下去的

全部，真正决定企业能否生存下去的关

键是企业筹资活动对企业营运资金需

求的保障能力。营运资金需求保障能力

有助于我们综合考察企业融通各种资

源保障营运资金需求的能力，只要这种

综合资金需求保障能力依然存在，则企

业的营业活动就可以正常开展，企业就

可以通 过以非现金资产 偿债、债务延

期、债转股等方式化解债务危机的同时

又不损及企业的生存和发展能力，这可

能也是许多被评定为财务风险极大或

企业信用水平较低甚至陷入偿债危机

的企业为什么还能够继续生存的重要

原因。因此，对企业财务风险的评估应

聚焦于企业筹资活动保障营运资金需

求的能力，以克服以偿债能力为核心的

评估体系的固有缺陷。

二、企业财务风险评估的两个

基本维度

如果将企业财务风险的评估定位

于企业筹资活动对营运资金需求的保

障能力，则可以从保障数量和保障质量

两个方面加以考察。“保障数量”即考

察企业各种筹资渠道可以融通的营运

资金数量是否能够满足营业活动对营

运资金数量的需求。其中：营运资金需

求量并非直接以企业该时点的财务报

表上的流动资产与营业性流动负债之

间的差异来确定，而应当剔除营业活动

流动负债中已超期的部分（如已逾期的

应付账款、欠付的工资奖金、欠交的税

金等），从而避免由于营业活动营运资

金需求被低估导致企业财务风险水平

被低估；而“保障质量”则是考察企业

筹措营运资金所依托的资金筹措方式

的质量。如前所述，在新的营运资金概

念下，营运资金筹措依赖于筹资性流动

负债和营运资本两大方式，而营运资本

代表了长期负债和所有者权 益等长期

资本来源的筹措方式，显然，在同等的

数量保障程度下，更多的营运资金是通

过营运资本（即长期资本来源的方式）

筹措的企业，其财务风险要比更多的营

运资金是通过筹资性流动负债方式筹

措的企业要低。因此，短期金融性负债

比长期资本来源对企业营运资金需求

的保障质量要差。

三、企业财务风险评估基本模

型的构建

基于营运资金需求保障能力的视

角，笔者以数量保障能力指数和质量保

障能力指数两个维度的指标为基本指

标，以反映潜在影响企业营运资金需求

和营运资金筹资能力的指标为修正指

标，构筑了一个新的企业财务风险评估

的基本模型，如图1所示。

该模型的相关指标解释如下：

1.企业财务风险指数=基本保障能

力指数×修正指数 = 数 量 保障 能力指

数×质量保障能力指数×修正指数。其

中，数量保障能力指数和质量保障能力

指数的赋值均在0-1之间，1为财务风险

较低，0为财务风险较高。

2.数量保障能力指数=（筹资性流

动负债可筹 措的营运资金数量+长期

负债可筹措的营运资金数量+自有资金

可筹措的营运资金数量）/营运资金净

需求量。其中，营运资金净需求量是按

前述方法剔除营业活动流动负债中已

超期的部分计算得出的。该指数大于1

时，取值为1。

3.质量保障能力指数可根据三种

筹措营运资金的方式的比例进行确定：

完全以自有资金融通的情况下该指数

赋值为1，而完全以筹资性流动负债融

通的情况下该指数赋值为A（A应大于

0小于1），则其他的情况在A到1之间赋

值，具体应用时可分行业制定评估赋值

参考表。

4.修正指数主要反映修正因素对企

业财务风险的影响，包括间接影响企业

营运资金需求的因素以及间接影响企

业融资能力的因素。修正因素均以1为

均衡值，可以在[0.5，1.5]的区间内选择

各修正项的修正分值，不同修正项分值

的算术平均即为修正指数的总分值。其

公式为：

修正指数﹦（∑修正因素评分值）/

修正项数目

修正因素具体包括：

（1）盈利能力、发展能力及上下游

企业间融资能力等对营运资金需求的

影响

从长远的观点来看，一个企业要想

抵御财务风险、远离财务危机，必须具

有良好的盈利能力。一般而言，盈利能

力越强的企业，财务基础越牢固，对外

筹资的能力和清偿债务的能力也越强，

发生财务风险的可能性就越小。

发展能力强的企业具有较高的成

长性。在高成长的过程中企业对营运资

金的需求也会更旺盛，若融资能力的增

长跟不上营运资金需求的增长，其资金

链断裂的可能性会加大，企业将会处于

较高的财务风险水平。

图1  基于营运资金需求保障能力的企业财务风险评估基本模型示意图
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企业可以在营业活动中通过占用上

下游企业的资金来减少本企业的营运

资金需求。如果企业在供应链中的地位

比较强势，或者已经打造了合作程度很

高的供应链，那么企业的营运资金净需

求将会很小甚至为零或负数。

（2）股东身份、政策因素及剩余

信用额度等对融资能力的影响

股东身份主要体现为企业所有者

对其营运资金需求融资的兜底作用。也

就是说，在筹资性流动负债和长期负债

不足以满足企业营业活动营运资金需

求时，股东愿意为企业提供资金支持的

意愿和能力。

在经济转型过程中的中国，中央和

地方政府在企业资金筹集特别是国有

企业的资金筹集过程中经常扮演着帮

扶者的角色。无论是货币政 策还是 财

税政策都会在不同程度上影响企业的

融资能力，成为评估企业财务风险时不

可忽略的因素。

剩余信用额 度反映了企业的潜在

负债筹资能力。拥有大额剩余信用额度

的企业潜在筹资能力强，将会大 大提

高企业营运资 金的需求保障能力（至

少是数量保障能力），从而使财务风险      

降低。

四、企业财务风险指数的敏感

性分析

上述模型适用于以某一个评估时

点为基准对企业财务风险的分析评估。

显然，不论是影响营运资金需求的现实

因素还是潜在因素，也不论是影响企业

营运资金筹措能力的现实因素和潜在

因素，其中任何一个发生变化都会对评

估的结论产生影响。因此，为了帮助使

用者准确把握企业财务风险的现状和

未来可能的变化情况，有必要对企业财

务风险指数的敏感性进行分析。

企业财务风险指数的敏感性分析

即采用关键因素分析法，对影响企业未

来发展状况的关键因素进行情景模拟

分析，以评估企业财务风险指数的敏感

性。企业财务风险指数敏感性越高，企

业财务风险的未来波动越强，风险越

大。某一因素影响企业财务风险指数的

敏感性系数﹦企业财务风险指数变动

百分比/该因素变动百分比。
[ 本文获国家自然科学基金（71172099）、

山东省社科规划会计专项（11CKJJ28）和中国

海洋大学中央高校基本科研业务费重大培育

项目（201362001）资助]

（作者单位 ：中国海洋大学管理学院

  中国企业营运资金管理研究中心）
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摄影 ：廖跃平                                                                                                                                           撰文 ：王 枰

木 桥

山和路相争，不容多走，路只得劈石斩棘，以求寸进。

水和路相争，或以宽阔的河，或以湍急的溪，无言截断，不说一句原因，

只看你怎样施为。

有一彼岸，近在眼前，问如何渡？

水浅可跄足涉过，水阔才容舟楫，遇高山、乱石、深涧，则要架一座桥。

架桥，而不是垒桥、砌桥、筑桥。从山中取来细长的圆木，仅稍加斧凿，

选了厚重可靠的基石，一根根架起来，就成了木桥。

默然在山里，百多年时光一瞬间流过，新桥落成的锣鼓已成记忆，来

往的行人也另有通途。草木一岁一枯荣，木桥则如一道不曾涂画的眉，渐失

精彩，渐成古物。

当年是从峻岭怒流中夺一条路，载行人、过山洪、遮风雨、聚村民。如

今仍在的，是工匠之巧，山峰之翠，和逢春涨绿的桥下波心。

试从桥上走过，四周风景纯美。何不徘徊半晌，看能否邂逅背婴儿、担

山货、采草药、访亲友的人？从古至今，他们乃是这廊桥的主人。
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