
 

償債能力分析



第一節

償債能力分析的基本內容



一、從財務報表層面看償債能力分析

     “資產=負債+所有者權益”可以描述為“流動資產+長期資產=流動負債+長期負債
+淨資產”，由此可見：

1. 償債能力分析是評價企業資產和負債在總量上的對稱程度；
2. 償債能力分析是評價企業資產結構與負債結構中相互對應部分的對稱程度；
3. 償債能力分析是評價企業業務結構與企業債務結構之間的對稱程度。

         



二、從非財務報表層面看償債能力分析

v 這包括影響企業償債能力的非財務報表因素及財
務數據背後的相關制度因素。

v 財務數據背後的相關制度因素主要與企業管理能
力、企業制度相關，而管理能力 可能與企業性質
有一定關聯。



三、償債能力分析的基本內容

（一）負債規模及結構分析

           企業負債的規模說明企業需要償還的負債總量。分析企業

負債的總量和結構不僅可以考察企業償債能力的總體狀況，而
且可以分析企業負債結構的合理性和穩定性。

（二）流動性結構分析

           1、資產和負債總量的變動趨勢及兩者變動關係是否合理；

           2、資產結構變動與負債結構變動及兩者變動關係是否合理。

（三）期末資產的變現能力分析

           1、資產變現能力分析；

           2、資產價值含量與功能性分析；

           3、期末資產風險與收益分析及對企業償債能力的影響。



第二節

負債規模及結構分析



一、負債規模變動情況的總體分析

          負債規模分析主要解決企業負債水準總趨勢及相應的

債務風險變化情況，其分析主要依據資產負債表進行，通
常採用水準分析法，即將前後兩期（或多期）資產負債表
所提供的負債總額加以比較，計算其增減金額和增減百分
比，反映負債規模的變動趨勢。

        其次，還應在此基礎上對各個專案的結構變動情況進行

分析，以說明負債總額變動的具體原因。



二、負債結構分析
       

       負債結構包括：（1）流動負債與非流動負債占總資產

的比例關係；（2）流動負債與非流動負債內部各自的比

例關係。

         不同債務期限存在不同風險，不同債務專案的風險程

度也各異，負債結構分析的目的主要在於債務的總體風險
水準以及企業的可控程度。

       



第三節

資產負債結構對稱分析



v 資產負債結構對稱分析包括兩個層面：

         （1）即傳統意義上的將負債按償還期限劃分為短期債
務和長期債務，資產劃分為流動資產和非流動資產，然後
分別判斷短期債務和流動資產、長期債務和非流動資產間
各自的平衡關係；

         （2）即在第一層面考慮資產負債總量關係的基礎上，
將負債增量和資產增量變動間的關係納入分析範圍。

     

v 資產負債結構對稱分析主要採用資產負債結構分析法和結
構百分數分析法。



一、資產負債結構分析的理論基礎
  

  （一）資產與負債及所有者權益的總量相等關係

           從會計最基本的恒等式“資產=負債+所有者權益”看，
企業資產都對應著相應的權益，或者是債權人權益（負債）
，或者是所有者權益。

           債權人權益和所有者權益與企業主體有著不同的契約

內容，即不同權益對應著不同的風險類別，因此，會計恒
等式也一定程度地反映著企業風險結構。獨立的分析資產、
負債或者所有者權益，結論可能會有失全面。



  （二）資產與負債及所有者權益的結構對應關係

           企業在任何動態時點上都保持著資產與負債及所有者

權益之間的等量關係，但是在不同時點上的風險結構是不
同的。

            資產負債表專案按照流動性來確定順序和結構，基於

時間長度，資產與負債所有者權益之間形成一種內在的對
應關係，資產劃分為長期資產和短期資產，負債及所有者
權益劃分為長期融資和短期融資，它們之間的對應關係為：



  （1）長期資產由長期融資來保證，否則就會因以短期融資
支持長期資產而帶來償債壓力，以至到期不能償債，從而
陷入財務困境。當然，企業可以以不斷的借新債還舊債的
方式以短期融資支持長期資產，從而獲得低融資成本的好
處，但是一旦新債難於籌借，企業將陷入財務困境。

           從理論上來講，企業以短期融資支持長期資產的資產
負債結構具有較高風險。



  （2）短期資產需要由短期融資來保證，這樣，短期資產能

在很短時間內實現、轉移、攤銷其價值，這也能保證短期
融資的清欠和償還。

          如果企業的長期融資獲得的資金暫時沒有用於購置長

期資產時，在資產負債表上體現為流動資產，這種結構成
為穩定，風險一般。



  （3）短期資產也可以由長期融資來支持。

          從理論上講，這是一種最保險的方法，也是一種成本

最高的方法。此種情況下企業一般不會面臨償債或者流動
壓力，但長期融資卻要支付比短期融資更高的融資成本，
一般而言企業不會這麼做。



  （三）資產與負債及所有者權益的對稱性結構類型

 

           資產與負債所有者權益間的等量關係具有靜態性，不

同時點的三者間等量關係預示著不同風險水準，總體而言，
風險結構有穩定結構、中庸結構和風險結構三種類型。

            



  （1）穩定結構

          穩定結構的主要標誌是流動資金的一部分資金來源由
流動負債來滿足，另一部分由非流動負債來滿足。

          在穩定結構中，用非流動負債滿足流動資產的需要，
企業將不會遇到短期流動壓力或者償債壓力，因而是一種
風險最小的結構；但較短期融資而言長期融資成本高。



  （2）中庸結構

           中庸結構通常是指流動資產與流動負債完全對應的結

構。

           這種結構中流動資產不會佔用長期融資從而使融資成

本相對較低；流動負債也不會用來支持長期資產從而償債
風險或者財務風險較低。因而風險和成本都適中。



  （3）風險結構

           風險結構通常是指流動負債不僅作為全部流動資產的
資金來源，而且還將一部分用於非流動資產。

           這種結構中非流動資產的部分資金由流動負債來提供，
企業的融資成本較穩定結構和中庸結構低。

           但由於兩者在流動性結構上並不對稱，流動負債需在
短期內償還，流動壓力大，非流定資產需要經過較長時間
才能實現價值周轉，其變現能力小，這種收賬和償債時間
的可能不一致使得此種結構的償債風險最大。 

          



           上述三種結構中穩定結構是企業最常採用的結構，是

企業經營的基礎。中庸結構對於經營狀況特別好而且前景
也看好的企業也可以作為一種正常的、持久的結構，風險
結構只能是一種短期採用的臨時性結構。

            三種結構用於企業的不同階段，選擇的過程就是企業

財務戰略的決策過程。



二、資產負債總量對稱性分析

        資產負債總量對稱性分析是為了從時間和數量兩個方面揭示企業償債風險。

 

           從資產與負債及所有者權益的三種結構類型來看，企業償債風險程度與資產

的權益結構密切相關。償債能力按照資產權益結構分析的內容應包括短期償債能
力和長期償債能力。



  （一）短期償債能力

            流動資產與流動負債很少或不涉及盈利性，企業短期

償債能力分析的相關面較為單一，通常只與企業資產現有
資產的變現能力和企業的在借款或再融資能力有關。



  （二）長期償債能力

           長期償債能力分析的基礎在於長期資產的現金性盈利

能力與長期負債在還本付息在時間上的對應程度。

            通常認為企業長期償債能力取決於以下方面：



   （1）長期償債能力歸根到底取決於經營周轉的順暢程度。

          一般而言，企業的非流動資產通過企業的製造環節生

產出流動資產進而通過市場實現，這樣，每一期間的非流
動資產的價值都會轉移到流動資產上去。所以，非流動資
產償還還是取決於流動資產或者說存貨是否能順利的實現
周轉。



  （2）長期償債能力必須以股權性融資多少為保證條件

           企業必須保持合適的資本結構才能保證長期債務的安

全。如果說企業的經營周轉從根本上決定了長期負債能否
即使清償，那麼一旦企業經營周轉出現阻礙時，長期負債
就難以償還，長期負債債權人面臨很大的財務風險。為此，
企業都必須保有一定數量或比重的權益性融資，以確保長
期負債在遇到經營風險時仍能清欠償還。



  （3）長期償債能力必須有長期資產作為物質保證

           非流動資產在面臨企業破產清算的特定情況下的直接

變現是必須的，因此，非流動資產的數量、結構和完整性
必須對長期資產償債能力形成制約。



  （4）長期償債能力與企業的盈利能力有著密切的關係

           現金流量的變動最主要還是取決於企業收入和成本投

入現金多少，而有盈利卻沒有現金淨流入的企業面臨到期
的非流動負債利息時也會無能為力。因此長期償債能力與
高質量的盈利能力更相關。



  （三）短期償債能力及長期償債能力依存關係分析

            營運資本對長期債務的比率和長期資產適合率可以作

為分析短期償債能力及長期償債能力依存關係時的財務指
標。



   （1）營運資本對長期債務的比率

           即（流動資產-流動負債）/非流動負債*100%                                           

           該指標的作用在於評價企業的流動資產中有多少可以
用於作為長期債務的物質保證。一般，以流動資產作為償
還非流動負債的物質基礎對長期債權人而言每期收回債務
的風險最小。所以，這個比率越高，長期償債能力越強，
反之就越低。



   （2）長期資產適合率

           即（所有者權益總額+非流動負債總額）/（固定資產
總額+長期投資總額）

           該指標用於考察企業非流動資產與長期資本來源間的
平衡程度及協調性，同時也可以反映企業資金使用的合理
程度，判斷企業是否存在盲目投資、非流動資產擠佔流動
資產或者負債使用不充分等問題。

           通常認為該指標100%比較好，企業財務穩健、長期
較安全；又不會導致融資成本太高。                                             

           



三、資產負債結構百分比分析

            

             資產負債結構百分比分析的目的是進一步揭示資產負債的匹配程度，是在資

產負債結構總量分析的基礎上，進一步分析這些主要指標的比重變動，看會引起
整個資產負債表左右方各大類專案結構比重發生怎樣的變動，以及這種大類專案
結構比重變動是什麼原因引起的。



（一）資產結構百分比變化分析

           首先對年初、年末各項資產占總資產的比重進行計算，
然後再計算結構變動百分比，如果年末比年初增加，則結
構變動百分比為正值，反之則為負值。在此基礎上，進一
步計算相鄰兩項資產結構變動百分比之和，以便得到一個
更加明確的變動趨勢。理論上還可以進行第三次或更多次
的相鄰兩項求和。

           最終會形成一個金字塔式分析結構，即塔尖是流動資
產及非流動資產變動比率，塔基是構成流動資產與非流動
資產的單個報表專案的變動比率，從塔基到塔尖就是通過
類別組合而減少解釋性變動比率的過程。



  （二）負債結構百分比變化分析

           資產負債表結構百分比分析涉及資產方與負債方的結

構對稱問題，在分析資產結構百分比變化的基礎上還要分
析負債結構百分比變化。

           分析的基本原理同資產結構百分比變化分析，不同之

處在於，考慮到負債報表類專案自身的流動性特點，將流
動負債按相鄰三項求和，而非流動部分由於三個報表專案
之間沒有太多的相似性而不能做合併處理。



第四節

期末存量資產品質分析



一、期末存量資產流動性分析

           

            經營者所關心的流動性就是資金籌集和運用能力以及

資產在可接受的損失前提下及時變現的能力，流動性高低
表明企業償還到期債務的能力。

            然而，流動性與變現性並不完全等價，例如資產周轉

率高並不意味著變現能力強，從貨幣資金本身的現金性到
一年內到期的非流動資產的低現金性，雖然同為流動資產，
但變現程度顯然不同。由此可見，資產負債表資產方各類
資產專案的變現程度差異巨大。



   （一）貨幣資金的流動性

           貨幣資金是資產中流動性排在第一位的資產，但除現

金外，也存在變現能力的問題。例如，以定期存款存在的
銀行存款在存款期限未到之前，企業處置這筆資金的能力
受到限制；再如外幣存款更是受到外匯管制體制的限制。

            因此，不能籠統的認為貨幣資金的變現能力不存在障

礙，需要有針對性的進行分門別類的分析。



  （二）應收票據的流動性

           應收票據通常被視為現金等價物，但其也存在變現的

時間和條件的限制。例如，銀行承兌匯票和商業承兌匯票
的變現能力就不同，前者的兌現有銀行做保障，後者的兌
現以企業的信用做保證；再如，商業票據簽發的時間不同，
期限不同，其變現能力也不同。



  （三）應收賬款的流動性

           分析應收賬款的流動性首先要關注信用期限，信用期

長的流動性差，因為通常對方要充分享用這段免息期。

           另外，應收賬款的品質很大程度上取決於客戶或債務

人的信用狀況。
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