
【编者按】
长期以来，我国企业发展模式、资本市场发展状况以及会计准则、财务报表结构与体系发生的变革

深深地影响着我国的财务报表信息。面对不同报表使用者的差异性需求，传统的以财务比率为主的财务

报表分析方法显得力不从心，从新的视角解读和分析企业财务报表愈加迫切。本期专题刊登的一组文

章，是对外经济贸易大学张新民教授关于财务报表分析的最新研究成果，集中体现了作者对财务报表蕴

含的管理信息尤其是资产负债表所蕴含的战略信息的挖掘。《资产负债表与企业战略信息揭示》讲述了

其在财务报表分析领域的探索历程，以及从财务报表分析的比率分析到财务状况质量分析、从关注财务

与会计层面的财务状况质量分析到关注管理层面的分析两个跨越。《资产负债表：基于传统分析，我们

能看到什么？》告诉我们，会计概念不等于企业管理，会计理论界应该有勇气和能力面对管理实践对资

产负债表的分析方法进行改进的需求。《资产：企业的资源配置战略》将资产分为经营性资产和投资性

资产，指出不同类型的企业资产结构背后支撑的正是企业的发展战略，资产的规模和结构就是企业资源

配置战略的实施结果。《负债与股东权益：企业的资本引入战略》认为，企业发展的真正动力不在于资

产的规模和结构及其所反映出来的战略信息，而在于支撑企业发展、决定企业战略方向的动力机制——　

负债和所有者权益。《母公司与合并资产负债表：企业战略的进一步揭示》从企业控制性投资的扩张效

应、企业集团资金管理的集权与分权管理等方面来进一步分析其中包含的战略信息。财务报表分析的新

视角告诉我们，基于中国情境的理论创新是可能的，而且是必须的。只要企业管理方式和商业模式不断

发生变化，企业的经营环境和制度环境不断变革，理论创新就永远有空间。

财务报表分析的新视角
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资产负债表与企业战略信息揭示

张新民■

一

上世纪八十年代，有几位会计界泰

斗的声音对笔者产生了深刻影响。

一是在上世纪七十年代末和整个

八十年代，中国会计界曾经开展过轰轰

烈烈的关于会计本质的论争。论争的重

要成果就是杨纪琬、阎达五两位教授提

出并不断深化了“会计管理”的概念。

杨、阎两位教授认为，中国会计社会地

位低下的主要原因是传统理论认为会计

是管理的工具。基于对会计与企业管理

的关系及其在企业管理中的地位，两位

教授认为会计本身就是一种管理活动。

笔者对两位教授的“会计是企业管理重

要组成部分”的声音印象极为深刻。

二是在1987年的冬天，笔者作为中

国人民大学会计学专业硕士研究生的代

表参加了当年在中南财经大学举办的会

计学硕士研究生学术研讨会。会上杨时

展教授作了题为《中国会计的现代化》

的报告，他指出：中国没有现代意义的

会计。中国的会计工作流程是“凭证——　

账簿——　报表”，中国的会计在编制完报

表后就没有事情了，而西方的会计工作

在编制完报表以后才开始。杨教授的观

点当时确实令人震撼。

近三十年过去了。现在会计界几乎

没有人再把会计的本质问题作为重大学

术问题去研究，会计本身就是企业重要

的管理活动也是不争的事实。但几位大

师的声音却促使笔者不断思考：除了理

论上对会计本质的认识和经济发展水平

影响了会计地位以外，会计理论与方法

本身有没有不适应变化了的企业管理实

践的地方？与会计准则不断变化、企业

经营环境以及企业经营制度环境的深刻

变革相比，会计理论与方法特别是财务

报表分析的理论与方法的超稳定性是不

是该有的常态？为什么上述变化没有导

致财务报表分析理论与方法的创新？在

向西方引进和学习现代会计理论与方法

的同时还有没有理论创新的空间？

二

自1994年下半年起，笔者开始陆续

为企业管理人员讲授《财务报表分析》课

程，除了对主要财务报表进行项目讲解

外，还重点讲解各类财务比率及其简单

的案例运用。但娴熟的讲解丝毫不能提

升笔者的自信心。相反，在相当程度上

笔者心理上在回避或者逃避学生们所真

正关心的问题。他们主要关心的不是比

率本身年度间的变化比较，而是财务报

表项目所揭示的企业管理状况，财务报

表所反映的企业管理状况。而这是通过

财务报表简单的比率分析难以回答的。

可以说，企业管理人员的关注点构

成了笔者对财务报表分析理论与方法进

行探索和理论创新的动力。

三

1996年9月，笔者开始在东北财经

大学谷祺教授的指导下在职攻读管理

学（会计学专业）博士学位。与众多博士

生的经历一样，论文写作阶段的最大苦

恼就是博士论文的选题。这个时期，很

多出版社大量引进原版教材，以影印版

的方式提供给中国读者。有一次，在东

北财经大学出版社的书店翻看一本财务

报表分析的英文原版书时，一个以前从

未见过的概念吸引了笔者——　quality　of　

earnings。当时想，这不是利润质量吗？

书中后面的内容讲的正是利润质量。财

务报表的系统性让笔者本能地想到：

既然有利润质量，就应该有资产质量

（quality　of　assets）、现金流量质量（quality　

of　cash　flows）等。结果翻遍全书，只有

“quality　of　earnings”的概念。

这本书质量概念的不完整成了笔者

理论创新的突破口。在准备博士学位论

文的过程中，笔者以利润质量概念为基

础，提出了资产质量、资本结构质量、现

金流量质量的新概念，并对其进行内涵

界定。资产质量、资本结构质量、现金流

量质量与利润质量一起形成财务状况质

量。就这样，博士学位论文《企业财务质

量分析理论研究》就形成了。

有意思的是，在中国会计界，关

于利润质量有两种表达：一是来自于

“quality　of　earnings”的直接翻译，表达为

“盈余质量”;二是来自于笔者的《企业

财务质量分析理论研究》，表达为“利润

质量”。实际上，两者的含义是一致的。

在之后的研究中，笔者又形成了《企

业财务状况质量与管理质量关系研究》、

《基于财务质量的财务战略》等成果和系

统吸纳了企业财务质量分析理论的《财务

报表分析》等教材，并以上述研究成果为
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支撑，逐渐将讲授企业财务状况质量分

析作为财务报表分析课程的主要内容。

四

2002年下半年，我国在三十所大学

开始试办EMBA项目。《会计学》（或《财

务报表分析》）成为核心课程之一。

本以为以质量分析为核心内容的讲

授会受到EMBA学生的欢迎，但学生们

对自身收获的评价并不如笔者的预期高。

原来，EMBA学生的管理岗位和工作阅

历使其对授课内容的首要要求是战略性

和系统性而不是技能性。而以财务状况

质量分析为主的内容更多倾向于技能性。

财务状况质量与企业管理尤其是战略之

间的关系是必须突破的研究领域。

经过几年的不断探索，笔者于2012

年提出了企业财务报表分析的新框架。

即通过资产负债表进行战略分析、竞争

力分析、效益与质量分析、成本分析、项

目质量分析、风险分析、价值分析与前

景分析八方面的分析。

五

本期专题的几篇文章，集中体现了

笔者对财务报表尤其是资产负债表所蕴

含的战略信息的挖掘。

《资产负债表：基于传统分析，我

们能看到什么？》主要探讨了利用传统

的分析方法对真实企业资产负债表分析

过程中的“力不从心”及其原因分析。笔

者用案例分析方法向读者展示了基于传

统分析方法所得出的结论与企业家自身

的判断出现了极大反差的情形。

出现这种反差的主要原因是：资产

负债表的演变并没有体现企业的成长规

律，零敲碎打式地对资产负债表修修补

补根本不能反映丰富的企业管理实践对

企业资产负债表的内在实质所带来的深

刻影响。会计概念也与变化了的企业管

理实践、企业管理制度环境出现了脱节。

会计概念不等于企业管理。会计完成了

对会计要素的确认、计量和报告也不等

于完成了对企业管理实践的解释和分

析。因此，比以不变的会计概念解释或

者反映日益丰富的企业管理实践更加重

要的是，会计理论界应该有勇气和能力

面对管理实践对资产负债表的分析方法

进行改进的需求。

《资产：企业的资源配置战略》向

读者阐释了企业的资产结构与企业战略

之间关系的理论解读。笔者按照资产对

利润的贡献方式把资产分为经营性资产

和投资性资产，并将经营性资产和投资

性资产的结构与企业的发展战略联系起

来。按照企业经营性资产与投资性资产

在资产总规模中的比重大小，将企业区

分为三种类型：以经营性资产为主的经

营主导型、以投资性资产为主的投资主

导型和经营性资产与投资性资产比较均

衡的投资与经营并重型。指出：不同类

型的企业资产结构，其背后支撑的就是

企业的发展战略，即通过资源配置实现

企业战略。有了这种分类，通过对任何

一个上市公司的资产结构进行分析，均

可以将其归入上述三种类型中的某一

种，从而可以对公司的扩张战略及其效

应进行分析与评价。

笔者进一步指出：当我们跳出传统

的会计思维理解企业资产的概念，将其

与企业的发展战略联系在一起时，资产

结构就有了鲜明的战略含义。据此可以

进一步认为，资产的规模与结构就是企

业资源配置战略的实施结果。

《负债与股东权益：企业的资本引

入战略》向读者阐释了企业的负债与股

东权益结构与企业的资本引入战略之间

关系的理论解读。

笔者对企业的负债与股东权益按照

其来源结构做了进一步考察，将企业负

债和股东权益的主要部分分成四类，即

经营性资源、金融性资源、股东入资资

源和股东留剩资源，并将其归入企业的

资本引入战略。按照经营性资源、金融

性资源、股东入资资源以及股东留剩资

源在负债和股东权益总规模中的比重大

小，将企业按照资本引入战略区分为几

种类型：以经营性资源为主的经营驱动

型、以金融性资源为主的债务融资驱动

型、以股东入资为主的股东驱动型、以

留剩资源为主的利润驱动型以及以均衡

利用各类资源为主的并重驱动型，并对

不同资源驱动下企业发展的战略内涵进

行了剖析。

《母公司与合并资产负债表：企业

战略的进一步揭示》结合母公司和合并

资产负债表，对企业控制性投资的扩张

效应、企业集团资金管理的集权与分权

管理模式等方面进行研究，进一步分析

了资产负债表中所包含的战略信息。

为了更好地分析企业控制性投资

的扩张效应，笔者把资产进一步划分为

经营资产、控制性投资资产和其他投资

资产。将控制性投资规模通过母公司长

期股权投资与合并报表长期股权投资

之差、母公司其他应收款与合并报表其

他应收款之差和母公司预付款项与合

并报表预付款项之差三个方面来作出

基本判断。合并资产负债表资产总额与

母公司资产负债表资产总额之间的差

额就是母公司控制性投资所增量撬动

的资源，也是企业控制性投资扩张效应

的直接体现。

笔者认为，企业对外控制性投资的

扩张效应，主要归于子公司在业务开展

的能力和水平、取得金融性资源能力、

吸纳子公司非控制性股东资金能力以及

子公司的累计利润等方面的因素。

基于中国情境的理论创新是可能

的，而且是必需的。只要企业管理方式

和商业模式不断发生变化、企业的经营

环境与制度环境不断变革，理论创新就

永无止境。

（作者单位：对外经济贸易大学国际

财务与会计研究中心）

责任编辑　 王雅涵
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