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有计划商品经济条件下企业负债经营探讨

负债经背是商品经济发展到 一定程度出现的经济现象。 在现代商品经济条件下， 负债经

背已是企业普遍采取的融资经营方式。 在传统的经济体制下， 企业的所有权与经营权没有分

离， 利润由国家统收， 亏损由国家统负， 改造与发展资金由国家统拨， 风险也由国家统扣。

企业资金的供给制和无佚使用， 使企业不必负侦经营。 随着社会主义经济体制改革的发展，

企业已经成为相对独立的商品生产者和经营者， 资金由企业自己筹措， 国家拨款改为银行贷

款， 在这种情况下， 研究探讨负债经营， 对于发展生产， 搞好企业， 特别是搞好大中型企

业， 有祚十分甫要的意义。

一、 负债经营的意义

企业的生产经营和长期发展所需资金主要来自两个方面； 一是企业自右资金， 二是向外

部举债筹措的资金。 负债经营对企业的生产经营及其生存和发展有着极其重要的意义s

］． 负债经营可以你决企业生产经营和长期发展资全的不足， 涧足企业营运和发展的六

要。 企业在生产经营过程中， 总有各种各样的情况急需资金， 而单靠企业内部积累的自有资

金， 不仅在时间上不允许， 而且在数貊上也难以适应经营和发展的需耍。 所以， 个业在资金

不足的情况下， 负债经营是必要的。

2. 负债经营可以运用更大的资全力量扩大企业规模和经济实力， 提高企业的运行效卒

和竞争力。 一个企业不仅在资金不足时负债经营是必要的， 就是在资金比较充裕时负侦经营

也足十分重要的。 因为 一 个企业内部积累的资金再多， 只靠自有资金的企业规模和运用资金

的数瞿总是有限的。 通过企业负债可以有效地取得和支配大于自有资金数额的资金力量， 合

理地组织和协凋资金比例关系， 改善技术设备， 改芹工艺， 引进先进技术， 更新厂房，扩大

企业规模， 拓宽经营范围， 提高企业素质， 增强企业的经济实力和竞争能力。

3. 负债经营可以符到较好的经济效立。 取得理想经济效益是负债经营价值的集中反

映，是负侦经营的出发点和落脚点。 从总的方面来讲， 只要负侦资金利息率低于经营利润

率， 负债经营就有利。 也就是说如果经营利润率大千贷款利息率， 借款负债的比重越大， 对

企业那部分自有资金越有利， 自有资金利润率就会越高。 用公式表示：

Y= (R-Bi)(l-t)

A (1) 

式中：Y一一自有资金利润和A一一 自有资金； B －一外筹资金即负债资金，R一—付税、

付息前经营利润款额，i 一一贷款利息率，t一一所得税率。

因为C =A+ 13, 所以A= C-B, 

B 设d =－- (0<d <:l）， X= R C'- V'""'� ----, J.,,' , L -
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这样，可将公式（1)简化为，
．u 1-t �-

一(x -di)Y= 
1-d 

(2) 

式中：C一一企业资金总额，d一一负侦比，即负债资金对企业总资金的比例， x一一经营利

润率；寸一一自有资金利润率期望值，飞一一经营利润率期塑值。

假设某企业经营利润率期望值x = o.2,贷款利息率i = 0 -125,所得税率t = 0.4, 根据
公式Y=

1-t 一

1-d (X -di)，在不同的负债比下， Y值及其增长率如下表，

＿＿ 
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由上表可以看出，在无债经营时，自有资金利润率期望值Y=12%。随负债比的增
-

大，自有资金利润率期望值迅速提高。当负债比上升到0.8时，自有资金利润率期望值 Y=

30%，比无侦经背的自有资金利润率期塑值扩大了两倍半。可见吁飞>i时，负侦经营对企
业确实有厚利，而目负债比愈大，了的扩大作用愈显著。

二、负债经营的风险及特点

负债经营的风险是客观存在的。负侦经营与其他事物一样，其发展有两种趋势：既有获
得预期收益的可能性，又有带来某种损失的可能性。负债企业作为独立的或相对独立的商品
生产者和经营者，参与市场竞争，实现自己的产品价值和利润，就要受商品价值规律的支
配或在经营中获胜，或在经营中带来亏损，出现债务危机，甚至破产倒闭。企业负债经营造
成经济损失的可能性是普遍存在的。负债经营的风险主要表现在以下几个方面 ：

1.桉期还本付息的责任凤险。在我国现阶段，企业举债融资的主要渠道是银行。一旦
银行接受企业的贷款要求，贷款企业与银行之间就形成债权债务关系。企业就要承担起按期
还本付息的责任。企业能否按期还本付息，又会造成债务风险的扩张和恶化。诸如因逾期而
承受罚息，增大负债成本；因拖欠债款债息，债权人依法强制收贷，甚至取消信用，造成信
用风险，不仅要承受现时的信用损失，而且有损于企业的良好形象，承受以后信誉的不良影
响。由千债务风险的扩张和恶化的传导作用，企业因减少贷款或难以继续得到必要的最低限
度的借款，影响企业生产经营的正常进行，导致企业减产、减利，降低偿债能力。如此恶性
循环，风险就会不断扩大。

2.利息率变动的风险。利息率是资金的价格。在商品经济发展中，利息率是随着经济
形势的景气和不景气以及资金供求关系的变化而变动的。利息率变动对企业的影响具有两重
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忭： 勺方面，如果利息率降低，则能降低负债资企成本，提高企业的经济效益。另一方而，

如果利息字提高，则负估企IW增加负债资金成本，从而提高产品成，木，书产品价格不变或价格

提高幅1团小于负侦利息率提高幅屯时，企业因此喽受经背利润减少的损失。当经营利润不足

以抵偿贷款利息时，则负债经营赔本。如不及时控制，严重时可能导致企业破产。

3.信用紧缩的风险。紧缩银根是经济不景气悄况下经常出现的，特别是通货膨胀腊来

金融萎缩、金融危机时，收紧银根会使负债企业难以应付，陷于困境、险境。负债比较多的

企业在收紧银根、资金匮乏时，更是险上加险。因为债权人对原有债务只收不贷或多收少

贷，势必影响生产经营的正常运行；企业急需资金而求贷无门时影响企业的发展。短期负债

的流动资金的短缺，影响企业的原材料储备，迫使企业缩减生产规模，减少产骨，减少利润

乃至亏损。对长期负债的投资者，随着信贷规模的缩减，影响负债投资规模，导致建设周期

的延长和竣工期的拖后，投资预期经济效益难以实现。

负债经营风险的主要特点是：

1.相伴性。在生产经营过程巾，随负债比例的扩大，企业自有资金盈利水平可猛然捉

高，企业规模可迅速扩大。同时，企业承担的风险也相伴不断快速增大。所以在举债时，不

能只见负债经背之利，不见负债经营之险，不加以认真权衡，盲目地、大规模向外借贷、除欠

和发行债券。

2.；带后性。在负侦经营之初，在负债投资完成之前，风险尚未显现出来。由千负侦者

求富心切，受负债经营厚利之诱惑，往往对风险的严重性认识不足。在传统的经济体制下，

免风险由国家承担，或将风险转嫁给下届经营者，或受 “ 恩准 ” 仍可继续负债，这都加吭

了风险的隐蔽性。

3.迅增性。随负侦比的增大，风险增加的规模和速度远远大千自有资金利润率期望值

的附长规摸利速度；负债比越大，风险增长倍数也越大。

4.突发性。在经济形势良好、银根宽松、市场繁荣时，负侦比范增加，企业盈利水

平也在提高，不显其险，只有其利。但是， 一 旦经济形势变化，市场疲软，负债成本升高，

产品滞销积压，经营利润下滑，债务危机就可能突然爆发，危及企业的生存和发展。

负债经营关系到企业的生死存亡，必须权衡利弊，不可掉以轻心。在我国现阶段，迄今

倘未使负侦经营风险成为负债者的真正压力，盲目负债、过度负债的现象不断发生。只讲借，

不讲负侦经济效益；只讲借，不计偿还能力；拖欠债款、逾期还息、负债累累、侦台高筑等

现象在现实生活中屡见不鲜。所以，负债经营者须增强风险意识，既趋负债之利，也要避负

侦之险，以达到负债经营的预期目的。

三、负债经营风险的界定

衡垃负侦经营风险的大小， 一 般用标准差和坏帐机率。标准差是衡噩风险大小的单位。

企业负侦，对负债经营的状况，可能发生的自然状态及其概率等虽有预测和可行性研究，但

经营结果究竞如何还是不确定的。因此，对经营收抗的分布状态的科学估计，就是对风险及

其程度的判断。假设在正态分布的情况下，标准差大，表示企业经营的盈亏变动幅南大，风

险就大，标准差小，盈亏变动幅度小，风险就小。用公式衷示：

Q (y) ＝ 胃｀Q(X) < 3) 
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从公式(2 ）利(3)可以看出，自有资金的期望利润率Y 和标准差Q (Y)包括若企

业的经营风险和负侦风险。而企业的期望经营利润率了和标准差Q(X)仅仅包括经营风

险，标准差Q (Y)的大小影响负侦经背盈亏临界点的概率的高低即坏帐机率的大小。
所谓坏帐机率是指自有资金利润率等于零或者小于零的概率，即：P<Y<o)。从长远意义
上说，这种概率可被视为负债经营企业倒闭破产的概率。要衡散标准差和坏帐机率，还必须
计算出实际自打资金利润率偏离平均值(Y)的标准尤的效目，并在阅正态分布面放表方可
得出。偏离平均值的标准差的数比丿1」公式表示：

Z= Q-Y 
蠡－ ＝ 

Q (X) 
Q- (T-di)

Q(X)
(4) 

负侦纤营风险的大小受种种因系的影响，归纳起米主要有负侦比的大小、利息率的高低
和经菩利润率的多少。这三个因素的不同组合，影响负侦经常风险及其程度。

1.负债比的大小是负侦经营风哈的立接因素。负仙比是企业举侦资金占企业全部资金
的比重。负侦比的机制有两个方面： 一方面负侦比对企业自有资金利润率有显著扩大的机
制，在其它条件相同的悄况下，负债比愈大消有资金利润率就愈高，并打迅速扩大的作用，
另 一方面，负债比是企业负侦经营风险的速增函数。负侦比愈大，风险就愈大。面且风险增
大的规模相速度远远大千自有资金利润率的增长规秧和速度，利息支出古经营收入的份额也
愈来愈大，企业走向亏损的可能性急剧增长。一且经济形势恶化，企业可能倒闭破产。

仍如前例：假设Q (X) = O.1,随负侦比的增大，标准差在增大，坏帐机率也在增大，

风险就会愈来愈大。详见下表：
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W (Y) 

i 

＝ 
1-t -�-··-
1-d 

Q (X) = 
1 - o.4 ` 

XO.1 = 0.06
1-0 

Z=Q7-－（入-�di_)_＝ －贮2 =－ 2 
Q (X) o.1 

查正态分布函数表，P(Y<o)为0 !0288即2.88%，这是经营风险，而且风险度很低。第二，随

负债比的增大，负债风险急剧增长。其增长的规模和述度均远远超过自有资金利润率增长的侦

校和速度。如当负债比增到0.8时，了比无债经营Y增到250%，即增长了1倍半。可是负规

风险标淮差却增长了4倍，坏帐机率增长丁4.5倍。第三，负债比增加0.1,风险度Q(Y)

增长率却不同。负侦比不同可分为负侦、一般负侦、重度负侦和高度负侦。风险可分为轻度

风险、一般风险、重度风险和特重风险。

I 

轻度风险 I 一般风捡 1 重度风险 1 特重风险
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负债比 0.3以下 0.31 一0.6 I 0.61-0.8 i 0.8l以上
- －－_＿ ＿ ＿-！_＿_＿一一—

I
_＿ ＿ ＿＿＿＿

风俭度增长 ! o. 15以下 0.15一0.25 1 0.26一O.50 i o.50以上
！ • ，一· 一 －－ 一一·

要确定和选择适度的负债比是一件复杂的事。就国外来看，日本企业的自有资金率普遍

佷低。在70年代末，日本企业自有资金率只有18%，而英国、原联邦德国等国企业的自有资金

率基本上在50％左右。日本在战后能迅速崛起，跻身于世界先进行列，企业负债经营起了重

要作用。英国、原联邦德国等国企业负债虽属 一 般，但却有利于企业的经背和发展。就我国

困内悄况而言，不少企业负侦资金比重很大，有的60 ,....,70%，有的高达80％以上，负债经怅

效益不一。有的善于经营，利用负债资金，引进先进技术设备，促进企业的技术改造和产品

开发，迅速发展起来，多数盲目负侦和过度负债的经营者既不能在短期内高水平创利，又不

能摆脱侦务危机。所以，负债比的选择要从实际出发，因地制宜，不可不顾企业情况自H地

搬用。一般来说，要正确地掌握适度的负侦比，就要在充分分析整个经济形势和市场形势及

其发展趋势的前提下，从企业实际出发，方可奏效。具体来说，要解决好以下各点：第 一，要

选择经济效益高的项目，这是能否争得负债资金的条件，也是负债后实现创利能力的保证。

第二，负债资金以企业需要为依据，把最低必要资金需求作为资金数量指标。筹资过多，造

成资金闲置积压，则提尚负侦成本，筹资不足，影响企业经营，失去良好的发展机会。笫

三，负侦资金的多少，要建立在自有资金的充分发掘和利用的基础上，使负债比适合企业的

资金儒求和创利能力的充分发挥。第四，适合企业负侦风险的承受能力和偿还能力，选择适

度的负侦比。企业经营利润率增长较高，负债比可大些；否则不宜过高。经营利润率稳定性

好，标准差较低，负债比可大些，借款利息率高，负债比要小。

2.负债利息半的高低是负倩经营风险的前提因素，是筹资的主要标准。负仙经信的先

决条件是经营利润率大千利息率。在一 般情况下，负侦利息率愈高，企业所得到的实际利润就

愈少。所以，企业筹资时，应选择利息率低于经营利润率的贷款，低幅愈大，对企业愈有

利。当然，如果企业资金奇缺，紧急需要，利息高的负债也是难免的，但必须以纾营利祸足

以补偿利息为条件；或则负侦比较小，为了缓解资金困境，转变企业的经营形势，临时短期的

商从、负侦也从hf1i的。
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3. 负倩经营和）润半高低是负侦经心风I呤大小的基础。 经营利润本能真正反映企业生产

经营状况的优劣、 创利能力的大小和经济效益的高低。 经营利润率是负侦经营的出发点和落

脚点， 也是企业用税前利润或税后利润来归还侦款的基础。 这要求我们做到： 第一， 科学地

～ 预测和正确确定经营利润率及其发展趋势是负债经营成败的关键。 把经营利润率确定在确切

可靠的水平上， 不可定得过高， 把负债经营理想化， 会加大风险。 对经营利润率与其定得高

些， 还不如定得低些， 使负债经营建立在可靠的基础上。 第二， 要把借到的资金用到预定的

项目上， 保证经营效益好的经营或投资项H如期实现。第-:， 千方百计实现负侦经营预期利

润率和利润欴。

负债比、 利息率、经忤利祸卒这．三个因素的变化及其不同组合， 影响和制约着负侦经营

风险及其程度。 这有以下三种情况需注恙： 第 一， 经营利剖率大于利息率是负债经营的前

提。 负债比愈大， 自有资金利润率愈高，标准差也愈大， 风险就愈大。为减轻负债经营风险，

须对重度负债和高度负侦十分谨慎， 不可轻易选定。 第二， 在经营利润率等于利息率的复杂

情况下， 总的原则是不能负债。 只有在不负侦便难以维持企业生存时， 淌可进行轻度、 短

期负债。 这是特例。 第三， 经营利润率小于利息率时， 即飞＜i, 在 X-－ di== 0以前， 自有

资金利润率随负债比的增大面相应减少。 此时， 负侦经营实属饮鸠止渴， ，计极大的风险。 当

X-di = 0以后， 负侦经营对企业来说是蚀本经营。

总之， 负债经营既有利可图， 又有风险要负， 负侦经营必须权衡利弊， 趋利防险。 只有

适度负债， 才可能成功经营。 现代的企业经营， 充分有效地利用国内外资金是企业融资、 兴

旺发展的必经之路。 不求进取， 不求最佳的经济效益， 因循守旧，墨守成现， 是落后的、保守

的经岱战略， 必须坚决摒弃。 同时， 负侦经营又有风险， 负侦愈重， 风险愈大。 所以． 不顾

负债利息率高低， 不计企业负侦承受能力， 不考虑偿还能力， 盲目高额、 重度负侦， 是难以

使负债经营成功奏效的。 负侦经营必须适度， 只有在充分科学地分析国内外经济形势和市场

状况的前提下， 在企业承受能力的限度内， 适度负侦以达到预期的经济效益， 才是成功的负

侦经营。

（上接第63贞）

书、多掌握实际资料， 积累知识， 片拓思

路， 有所发现面写；第二是对已发现的问灿

深入钻研， 直到能作出符合实际、经得起推

敲的答案为止。 由千这两点， 使他在课堂上

谈问题 “透” 而 “ 深” 。他认为，目前我国社

会主义经济理论体系尚不成熟， 许多董大间

题需要深入研究。 因此， 他要求学生对每 一

个问题要进行思考分析， 即使是已成定论的

东西， 也要从理论的新角度、 实践的新悄况

思考探索。1986年张教授应邀到日本大阪市

立大学短期讲学时， 以其剖析沉刻的讲觥、

应付自如的答询， 羸得[ H本词钉的好评。

作为 一 名教师， 张教授教书有人， 以其

高度的责任心、 坚定如 一 的马克思主义信

仰， 满腔热忧地关注青年一 代的健康成长。

他认为， 一个教师的身体力行， 往往比空洞

说教更只说服力。 因此， 他总是从逍德上、

学识上、 工作上不断提高自己的修养， 从而

嬴得了同行的信赖和学生的尊敬。1991

年， 张教授被评为上海市优秀教育工作者。

（田 文 陆晓冬）
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数职， 能钉助千读者更快理觥和掌握书中凶真邯。

三、 全书显示出深刻的理论性 。

«世界银行贷款会计〉〉 一 书的特色之三是理论

色彩强， 它不是停留在一般地讲述会计事务处理的

方法上， 而是注意从理论上展开， 从实践上升到理

论， 从而具有相当深刻的理论意义。

比如， 书中系统地论述了世界银行贷款项目会

计的意义、 贷款项目会计的任务和目的、 贷款项目

会计的作用等等， 均宫千理论性， 能给予读者以较

多的启示。

应）勺指出， 该书第五章贷款项目会计的特点和

内部会计控制，是更具有理论色彩的 一章，而关千
项目单位的内部会计控制部分，则尤为突出。 作者

从理论上系统地漕 深刻地探讨了项目单位加强内部

控制的重要性、 项目单位内部会计控制的基本要素

等重要课题。 在这方面， 书巾论述了十大基本要

素， 包括组织机构控制、 会计入员素质控制、 合规

性控制、 职务分管控制、 授权控制、 目标控制、 信

息质量控制、 财产安全书制、 业务流程控制和内部

审计控制。 这些都是很布理论研究价值的重要内

·书讯．

朱元教授的《证券投资学〉〉

一书正式出版

上海财经大学朱元教授撰写的«证券投资学）〉

一书， 最近巳由立信会计图书用品社正式出版。

本书共分8章， 计30万字， 内容系统而翔实，

是为了适应我国的改革开放和改革金融政策的需要

而撰写的。 书中详细论述了有关证券投资的基础理

论和专业知识， 同时兼及西方国家特别是美国的证

券投资实务。 本书是作者长期从事世界经济研究，

特别是国际金翋学科研究的一 份可贵成果。

（淳）

一的 一

吝。 茠刻的押论性使本B增咋丁扩们'J勺1分器。

四、 全书具有明显的超前性 。

（（世界银行贷炊会计〉〉 一 书的特色之四足贝存

超前性。 世界银行贷款会计在我国还是一门新课，

本书作者在研究和探讨这个新课题时采取了超伽叮

究的和学态度， 这应当说是难能可贵的。

（（世界银行贷款会计〉〉 一 书的作者， 充分考比

并探索了我国在利用世界银行贷款进行国内姓设和

开展贷款项目会计工作中可能发生和出现的 系列

情况，从而超前提出和解决这些重要问题， 因而使

本书具有了明显的超前性。

这种超前性体现在本书的许多章节之巾。 比

如， 书中第十章第二节贷款项目单位内部审计和员1J

和第七节贷款项目单位财务报表及若于年后还本付

息情况的审计等， 都是作者在阐述有关问题时预先

设想得十分周到的生动例证。 古人云＄ “凡事预序

立， 不预则废 ” 。 作者在撰写本书时， 实际上早巳

预见到5年、10年以后可能发生的有关事项， 进而

提出了研讨和处理的科学方法， 可谓很有深谋与远

虑， 这自然可使读者大受裨益。

俞文青«建设审计学〉〉 一 书问世

上海财经大学俞文青教授所著（（建设审计学〉〉－

书， 最近巳由立信会计图书用品社正式出版。

全书共分12章，除总论以外分别论述了建设审

计的方法和程序、 施工企业审计， 建设项目投资经

济效益审计、 建设单位审计等一系列内容， 计20余

万字。

建设审计学是一门新兴的专业审计学科。 本书

是迄今为止关千建设审计学科方面较为系统和全面

的专业读物。

（肖）




