
3.概念上的界定不同。前已述及不再赘述。

4.二者产生的历史背景不同

利润最大化，是“把全部经济工作转到以提高经

济效益为中心的轨道上来”的产物；而企业价值最大

化是实行财会制度改革与国际惯例接轨时，学习国外

先进管理经验的产物。

三、在投资分析中现金流量比税后净利更有其重

要意义

在企业生产经营中，往往会出现这种情况，即有

利润的年份不一定会产生多余现金用于其他项目再

投资。例如表 1中的第 4 年，虽然有利润 50 万元，但投

资者不仅不能获得现金，而且还要投入 50 万元。从投

资项目来说，是否可以维持下去，不取决于一定期间

是否有盈利，而取决于是否有用于各种支出的现金流

量。

确定财务管理目标为企业价值最大化，不仅是人

们认识上的提高，同时也是政策和策略上的重大改

革。我国《企业财务通则》的出台，取消了专款专用的

规定，实现了以现金表现的折旧，在其闲置期间可以

参加企业的生产经营活动，使企业资金更加活化，这

对于提高资金使用效率，促进企业发展，具有十分重

要的作用。

责任 编辑  刘志新

问题讨论

建立新经济效益

指标全国标准值的

探讨

朱学义

我国新的企业经济效益评价指标体系于 1995 年

在全国工业企业试行。其具体评价办法是将各企业实

际值同全国标准值对比，乘以一定的权数比分，然后得

出该企业的经济效益综合分数。其中，标准值按规定以

各行业近年来的平均值为依据。笔者认为，建立行业标

准值是必要的，但由于十大指标中除部分债权人考评

指标具有行业特色外，其余均具有通用性和可比性，因

此，可在建立行业标准值的同时建立全国标准值，以供

评价企业参考。

一、全国独立核算工业企业新经济效益指标的现

状

1.投资者考评指标。见表 1：

表 1  从投资者角度考评的工业企业经济效益指

标

资料来源：1994 年、1995 年《中国统计年鉴》、《中国统计

摘要》，下述数据除 另有注明外，均来源于此；* 表示推算，未

有 * 符号的，一般据公布数据直接计算，下同。

2.债权人考评指标。见表 2：

表  2 从债权人角度考评的工业企业经济效益指

标

注①据《经济日报》1993 年 2 月 11 日 第2 版、1993 年 7 月

9 日 第3 版、《中国信息报》1995 年 10 月 24 日 第2 版和统计摘

要上 产品 销售收 入（净额）（按财政部规定，可用销售净收 入代

替属于商业机密的“赊销净额”）计（推）算。②根据统计摘要上

年末产成品 存货和 1988—1992 年累计定额流动资金（相似于

存货）是累计产成品 资金的 3.61265 倍推算的存货额计算。

3.国家或社会考评指标。见表 3：

表 3  从国家或社会角度考评的工业企业经济效

益指标中
国
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注①其中运用国内增值税、消费税、营业税、资源税 等数

据引用《中国税务报》1995 年 8 月 2 日 第1、2 版。

二、建立全国经济效益指标标准值的原则

1.既要参照国际标准，又要适合中国国情。在当今

西方发达国家，市场经济模式的运行已经进入了较完

善的阶段，与此相适应的财务运行机制体现了财务活

动的规律，各种经济效益指标的标准数据或经验数据

反映了生产要素优化配置、利益分配关系规范等目标

的内在要求。作为反映市场经济共性特征的一切有用

的东西，我们都要借鉴。但我国市场经济体制的建立刚

刚起步，加之我国国有经济占主体地位，国有企业还承

担了一定的社会职能，企业整体效益水平与世界发达

国家相比差距较大，这就使我们在借用国际标准时不

能照搬照套，应考虑本国国情建立基本上和国际通行

的全国标准数据。

2.既要依据现有平均水平，又要体现一定期间的

先进性。我认为，全国标准值既要以现有全国平均值为

依据，又要比现有平均值具有一定的先进性，否则；仅

用“平均值”就体现不出“标准”来。当然，指标的先进性

是同改革进程、经济发展等因素联系在一起的。在现阶

段，一般应考虑 5 年的标准值，例如，建立“九五”期间

的经济效益标准值，可以和国家“九五”规划的发展目

标相协调。

三、全国经济效益指标标准值的确定

1.销售利润率。我国“七五”期间，全国独立核算工

业企业（以下简称全国工业企业）销售利润率分别为

9.79%、9.23% 、8.5%、6.31% 、3.33%，简单平均为

7.43% ；“八五”期间（1991—1994 年）分别为 3.12%、

3.76%、4.21% 、4.24% ，累计平均为 3.94%；两个时期

简单平均为 5.83%。如果“七五”、“八五”平均数据权数

分别为 0.47、0.53，则“九五”期间全国工业企业销售利

润率的标准值定为 5.6%（7.43% ×0.47+ 3.94% ×

0.53）为妥。

2.总资产报酬率。如果销售利润率定为 5.6%，按

1994 年全国工业企业产品销售收入计算的利润总额则

为 2 374.32亿元，即比 1994 年实际利润总额 1 796.75
亿元增长 32%；如果利息支出、平均资产保持 1994年

1 492.23 亿元、56 054.11 亿元不变，则总资产报酬率

为 6.9%，其标准值定为 7% 为妥。

3.资本收益率。如果全国工业企业盈亏抵销后的

利润总额定为 2 374.32 亿元，平均所得税率定为

33% ，亏损企业减亏 30% ，则净利润为 1 433.66 亿元

{〔2 374.32+ 680.24 ×（1 — 30%）〕×（1 — 33%）〕-
680.24 ×（1— 30%）}；如果资本金仍保持 1994 年实际

水平 17 941.64 亿元不变，则资本收益率的标准值为

8%。

4.资本保值增值率。我国工业企业 1994 年资本保

值增值率为 135.27%，其中包括企业新建、资产评估等

客观增值因素在内，该指标实际值显得偏高。现予重新

测算。

（1）盈亏抵销后混合测定。1994 年，我国工业企业

净利润比 1993 年上升 13.73%，按上述指标标准值确

定的净利润又比 1994 年实际净利润上升 15.83%，据

此，净利润年均递增 14.77%，取 14%测定资本保值增

值率。企业净利润的分配去向是：提取 10%的法定公积

金；提取 5%—10%的公益金（取 5%）；保留一定的利

润留在企业以后年度分配或弥补亏损（保留利润率取

40% ）；向投资者分利。前三者组成企业资本增值率，合

计为净利润的 55%。采用混合测定法测算的资本保值

增值率为 104.5%。

（2）盈亏企业分开测定。全国盈利工业企业 1993

年利润总额为 2 280.23 亿元，1994 年为 2 476.41 亿

元，按上述指标标准值确定的利润总额为 2 850.488亿
元〔2 374.32+ 680.24 ×（1— 30% ）〕，年均递增 11.8%
（取 12%）。如果所得税因素不变，净利润增长率即可按

12%测算；同时全国亏损企业亏损额每年递减 30%，全

部转为保留利润（即未分配利润）。据此测算的资本保

值增值率为 106%。
综 合 以 上 方 法 得 出的 资 本 保 值 增 值 率 为

105.2675%，其标准值取 105% 为妥（因上述推算较复

杂，计算过程略——编者）。

5.资产负债率。该指标，不同的人有不同的看法。

债权人从放债的安全程度看，此指标越低越好；投资者

从自有资本利润率看，只要企业债务利息率低于企业

资产（金）报酬率，此指标越大越好；国家从所得税收角

度看，由于负债支付的利息在税前开支，负债越大，收

取的所得税越少，所以要对资产负债率规定最高限额，

如美国规定不超过 75%（即自有资本与负债比为 1 ：

3），法国为 50%（1 ：1）等。因此，资产负债率的全国统

一的最优标准并不存在。当然，具体到某一企业，在一

定条件下（如在资产、利润等目标明确的前提下）存在

着最优资产负债率。我们只能参考国际上市场经济搞
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得较早的国家的一般标准。一般说来，工业企业较合理

的资产负债率为 40%～50%左右。美国计算机和纺织

公司的资产负债率为 45%左右，德国为 65%，日本为

60%，新加坡、马来西亚等国上市公司仅 40%。1994

年，我国国有企业 500 强评选揭晓表明，平均资产负债

率为 59.28%（《中国税务报》1995 年 10 月 30 日第 3

版）。1994 年，国家经贸委主抓的四户试点企业中，重庆

钢铁集团公司、唐山碱厂的资产负债率决定分别降到

65%和 60%左右（《中国信息报》1995 年 7 月 3 日第 2

版）。我国目前全国独立核算工业企业资产负债率平均

66.62%，这一比率显得偏高，而国外 50%的比率又难

以一下子实现，我认为，全国工业企业资产负债率的合

理标准目前定为 60%较妥。

6.流动比率。其标准值定为 160%为妥。具体测算

见《财务与会计》1995年第 9期本人署名文章。

7.应收帐款周转率。我国工业企业 1993年、1994

年应收帐款周转率分别为 5.79次、6.18次，平均 5.99
次。据此，全国标准值定为 6次为妥。

8.存货周转率。我国工业企业 1993年、1994 年存

货周转率分别为 2.38次、2.20 次，平均 2.29次；徐州

市 1994年 136家工业企业平均为 3.42次。我国存货

周转率同世界先进水平比，还有很大差距。美国 1986

年全部制造业存货周转率为 6.3次。世界营业额最大

的 500家企业中排序第 416位（1994年）的日本小松公

司 1993年存货周转率为 4.06次。考虑我国实际情况

和国外先进水平，全国工业企业存货周转率定为 3.5
次为妥。

9.社会贡献率。我国工业企业 1993年、1994年社

会贡献率分别为 14.7%、15.0%，平均 14.9%。按全国

工业企业社会贡献率增长情况确定标准值为 16%为

妥。

10.社会积累率。我国工业企业 1993 年、1994 年

社会积累率分别为 42%、37%，平均 39.5%。据此，全

国工业企业社会积累率标准值定为 40%为妥。

根据以上测算确定的经济效益标准值可见表 4：

表 4  全国工业企业十大经济效益指标标准值表

（作者单位：江苏徐州市中国矿业大学工商管理学院会计系）

责任编辑  泰中艮
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按照建立现代企业制

度的要求，财政部在 1995

年初颁发了《企业经济效益

评价指标体系》（以下简称

新指标体系），并从 1995 年

起在全国一些企业试行。这

套指标体系综合评价和反

映了企业经济效益，从而为

各种相关经济决策提供了

依据，并使企业之间的横向

比较有了衡量尺度。此外，

该指标体系设置了总资产

报酬率、资本保值增值率、

社会贡献率、社会积累率等

4 项新指标，从而有利于引

导企业克服过去注重追求

产值、高投入等不合理做

法，逐步转向以发展生产和

提高盈利水平为经营目标

和兼顾国家、企业和职工三

者的利益，兼顾企业的短期

效益和长期发展。但由于是

一种新的尝试，该套指标体

系无疑还有待完善之处。现

根据笔者一年来的学习体

会及其实践，提出一些粗浅

的看法。

一、销售利润率

在新指标体系中，销售

利润率是用来反映企业销

售收入的获利水平的指标。

计算公式为：销售利润率=

利润总额/产品销售净收入×100%。
一般地说，只有两个性质不同但又相互联系的项

目进行对比而获得的财务比率，才能反映一定的经济

关系。上述该公式存在的第一个问题是分母分子口径

不一致。分子“利润总额”既包括产品销售利润，又包括

其他业务利润、投资收益和营业外收支净额等。而分母

“产品销售净收入”仅指由企业自营产品销售所实现的

收入，口径明显小于分子。分子“利润总额”中所包含投

资收益和营业外收支净额等与企业产品销售收入的盈

利水平并不存在直接相关的联系。目前企业多样化经

营日益普及，对外投资所获收益在企业利润总额中所
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