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【现代企业】

我国国有企业资本结构的现状及改良对策
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摘　要:通过实证分析,系统揭示我国国有企业资本结构现状,指出预付资本缺乏、

资本补偿不足和相互拖欠严重,是造成我国国有企业资本结构不合理的主要原因。进而

提出改革现有报表体系、推广使用信用证、鼓励职工参股和实施信用评估等改良对策。
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企业经济效益的提高离不开对资本的利用。忽视选择合理的资本结构,是影响企业经济

效益的主要症结之一。为此,需要从资金的成本、收益、风险等角度对企业资本结构进行研

究,促使企业引起警觉,随时注意分析自己的资本结构,避免财务风险,提高资金利用效益。

一、我国国有企业资本结构的现状

资本结构 (Cap ita l Structu re)是指企业各种资本的构成及其比例关系。资本结构既包括

权益资本,也包括债务资金。资本结构显然是由于采用各种筹资方式而形成的。筹资方式的

不同组合,决定企业资本结构的形成及其变化。由于各种资本的成本、约束条件、融资效益、

相关风险、权利要求等均不同,致使不同资本结构下资金的使用效益大相径庭,因此,资本结

构问题成为 50年代以来现代企业财务管理的三大主题之一。80年代以来,随着产业组织理

论和现代博弈论的发展,对资本结构问题的研究越来越深入,以至于 1990年的诺贝尔经济

学奖同时授予了在资本结构方面有杰出贡献的 3位财务学家。资本结构倍受关注,是因为资

本结构作为企业的价值构成,隐含着一系列效益问题,筹资效益结构、筹资风险结构、筹资产

权结构、筹资成本结构、筹资时间结构、筹资空间结构等,都与资本结构息息相关。它是企业

财务决策规划、经营决策规划在资本使用及效益上的综合反映。

资本成本 (Co st of Cap ita l)就是企业为筹措和使用资金而付出的代价。广义地说,企业

使用任何资金 (包括短期资金和长期资金)都要付出代价,资金成本的大小常常决定了企业

的经济效益。近年来,由于资金管理体制改革,从 1982年起,国家不再给予国有企业无偿拨

款,企业经营和更新改造资金的主要来源是银行贷款。大量的贷款又使企业不堪利息重负,
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经济效益下降,形成负债过高、自有资本不足,资本结构严重不合理。据课题组对 6家国有大

中型工业企业的调查, 这 6 家企业 1980 年平均资产负债率为 18. 7% , 1988 年升至 58.

76% , 1990年升至 70%以上,到 1993年达到最高 (接近 90% ) , 1995、1996年略有下降。企业

负债累累,形成僵化的资本结构,不但使企业“受制于银”,还造成银行大量的不良债权,加重

了银行的财务危机和宏观金融危机。企业之间的“三角债”还会形成企业间的信用危机,从宏

观上扰乱了金融秩序,削弱了金融的宏观调控力度,潜伏了银行金融货币体系的危机,负面

影响不言而喻。企业高负债率和不良资本结构已成为深化企业改革的主要障碍。

表 1是课题组采集的我国 6家大中型工业企业 1988～ 1996年 9年间平均的资产、负债

和单位资产自有资本率及其变化;表 2是这 6家企业平均的借款与利息的变动情况。表 3是

这 6家企业平均的“应收账款”和“应付账款”及变动情况。

表 1　 样本企业资产、负债和资本结构情况 (平均数) 单位:万元

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

资产总额 8 124 11 237 14 486 15 764 17 086 19 458 23 454 32 918 36 713

负债总额 4 774 7 640 10 949 11 848 12 276 17 393 20 527 24 097 24 254

自有资本总额 3 350 3 777 3 537 3 916 4 810 2 065 2 927 8 821 12 459

资产负债率 (% ) 58. 76 67. 99 75. 58 75. 16 71. 85 89. 39 87. 52 73. 20 66. 06

资产自有资本率 (% ) 41. 24 32. 01 24. 42 24. 84 28. 15 10. 61 12. 48 26. 80 33. 94

表 2　 样本企业借款与利息的变动情况 (平均数) 单位:万元

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

借款总额 4 749 6 037 7 068 7 687 9 437 10 093 11 173 12 554 14 254

其中:短期借款 3 711 5 258 5 861 6 311 7 536 8 459 9 574 11 224 12 924

长期借款 1 038 779 1 207 1 376 1 901 1 634 1 599 1 330 1 330

利　息 266 344 410 461 566 723 1 242 1 583 1 933

定基发展速度 (% ) 100 129 154 173 213 272 467 595 727

表 3　 样本企业“应收账款”和“应付账款”及变动情况 (平均数) 单位:万元

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

流动资产总额 4 636 7 555 10 304 10 930 10 877 15 828 16 988 19 324 20 158

其中:应收账款 263 31 26 1 085 797 534 511 10 237 11 597

应收账款定基

发展速度 (% )
100 12 10 413 303 203 194 3 892 4 410

流动负债总额 3 736 6 681 9 742 10 472 10 375 15 759 18 928 22 767 22 924

其中:应付账款 25 1 423 3 881 4 161 2 839 7 300 9 354 11 543 10 000

应付账款定基

发展速度 (% )
100 5 692 15 524 16 644 11 356 29 200 37 416 46 172 40 000
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二、资本流动不畅的症结分析

据以上数据分析,国有企业资本流动不畅是影响企业经济效益的重要原因,西部企业更

是如此。从分析和实例可以看出,原因大致有以下三个方面:

11预付资本缺乏　我国国有企业的大部分资金由财政拨款。但自 1982年资金体制改

革后,国家就不再拨给企业资金,企业生产经营所需的资金主要由银行贷款解决。由于 80年

代持续的通货膨胀,即使企业的生产经营维持原有规模,所需资金也明显缺乏。而在运行的

资本中,预付资本更是不足,致使资产负债率居高不下,利息费用增加,经济效益下降。

2. 资本补偿不足　近年来由于经济效益滑坡,某些企业采用少转成本、少提折旧的方法

使利润虚增,从而造成资本弥补不足。从我们调查的这 6户国有企业来看,平均折旧率只有

4. 89% ,不但远远低于发达国家和我国的发达省份,也低于我国政府规定的平均分类折旧率

水平。由于国有企业在计提折旧中,折旧率长期处于偏低水平,造成固定资本弥补不足,固定

资产和更新改造资金匮乏。

3. 相互拖欠严重　由于资金来源不足,企业用于偿付短期债务的流动资本更感匮乏,不

少企业相互拖欠,形成“三角债”。从我们调查的 6户企业的资料可见,其“应收账款”和“应付

账款”均占流动资产和流动负债的较高比例 (见表 3) ,且每年发展速度很快,这也是造成企

业资金流动不畅的重要原因之一。

三、改良对策

课题组通过对样本企业的数据分析,提出以下改良对策:

1. 改革现有报表体系　重塑“资产负债表”,明确列示资本流动和资本运用的变化情况,

将“存货”再分为“物料储备”、“在制品”、“成品占用”列示,以反映企业营运资本在这三个阶

段流动中存在的问题。

原资产负债表 (部分有关项目) :

流动资产:

　　现金

应收账款

存货

⋯

拟改革后资产负债表 (部分有关项目) :

流动资产:

　　现金

应收账款

存货

其中:物料储备

在制品

成品占用

⋯

31启用推广国内“信用证”　信用证结算方式,是国际上广泛采用的、稳妥的结算方式,
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它可以减少债权人的信用风险,保护债权人的利益,促进资本周转。我国国内结算中也曾采

用此种结算方式,若能重新启用,则可发挥其风险较小的优点,对维护结算秩序有很大作用。

3. 进一步扩大筹资渠道,鼓励职工参股　我国目前金融市场发展很快,股份筹资已经成

为重要的资金筹集渠道。但由于种种原因,目前还不具备大规模扩容的条件。在这种情况下,

若能优先鼓励企业职工参股,就能部分地解决企业资本匮乏的痼疾,更可将企业职工的利益

与企业的经济效益真正联结起来,容易形成“企业精神”,提高经济效益。

41实施信用评估管理,建立信用风险意识　目前我国的大多数企业对于客户的信用评

估,往往是“拍脑袋”、凭“关系”的居多,失误和风险比较大。为此,可推广采用简单易行的信

用评估方法,使信用管理走上定量分析的轨道。最简单实用的方法是信用综合评估法。这种

方法是将常规的信用指标,如客户的流动比率、速动比率、净流动资产、权益负债比率等,按

指标对企业资信影响程度的大小,确定指标的权重W i,根据一定标准确定每个指标的评价

函数,对单一指标的资信强度进行估算,以此判断企业的资信强度。模型如下:

设所选定的信用指标有 n 个,指标值分别为 I 1, I 2,⋯I n ,相应的每个指标的评价函数为

Λ( I 1) , Λ( I 2) ,⋯, Λ( I n) ,它们的数值反映企业资信在每个指标的满意程度,且 0≤Λi ( I i)≤1。

权重W i 是指标 I i 对企业资信高低影响程度的衡量,是指标间相对重要性的度量,一般约

定∑W i= 100% ,则: 企业资信强度 T = ∑W iu i ( I i)。运用信用综合评估法,可采用的指标

有: 流动比率、速动比率、权益负债比率、应收账款周转率、存货周转率、收入总额、应付账款

总额以及赊销支付情况等。将这些反映企业资信和财务状况的指标,纳入一个有机的系统中

对资信状况进行描述,可以对同一企业在不同时期或同一时期的不同企业进行较为科学合

理的评价和排序,减少企业因资信判断失误造成的损失。
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About the Presen t Situa tion & Im provem en s of the Cap ita l

Structure of Sta te En terpr ises

SH I P ing1, L IU X iao2m in1, ZEN G Yan2ling2

(11F acu lty of E conom ic and M anag em en t, N orthw est U n iversity , X i′an 710069 Ch ina; 2. T CL G roup Com2
p any , H u iz hou 510061, Ch ina)

Abstract: T he p resen t cap ita l st ructu re of sta te en terp rises in Ch ina is p resen ted th rough a

po sit ive ana lysis. T he sho rtage of p re2paid cap ita l, the in sufficiency of cap ita l com pen sa t ion

and seriou s arrears betw een firm s are the m ain cau ses of their abno rm al cap ita l st ructu re.

Based on the ana lysis, som e im p rovem en suggest ion s are subm it ted.

Key words: Sta te En terp rises; Cap ita l st ructu re; Cap ita l co st

95


