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企业负债经营的安全边际分析

熊 辩

渊西南财经大学会计学院 成都 611130冤

【摘要】本文从企业资产负债表中的应收账款、存货预计企业短期经营现金流的流入，从应付账款、短期负债预计企业

短期经营现金流的流出，通过利润表中的经营支出数据预计企业的工资支出、材料采购等成本，进而预计企业经营净现金

流量能否覆盖短期负债，判断企业目前的负债水平是否超过安全边际。并基于此再根据企业销售情况、销售利润率、待投入

项目利润率、资产结构、融资期限、利率水平，综合确定负债规模，以寻找最优资本结构。
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在我国关于负债经营的研究都试图从财务预警、资本结

构的角度分析企业负债经营的影响因素及优劣，但是由于不

同企业经营和财务之间的关系存在差异性，很难系统上总结

企业最优的资本结构，所以无论是 Z值模型还是财务预警系
统都很难为每个企业定义一个最优资本结构，而从企业融资

偏好研究，也不能得出企业的最优资本结构中负债的比例。本

文尝试换一个视角，从企业短期负债覆盖的角度探索企业负

债经营的安全边际，以寻找企业的最优资本结构。

一、企业负债经营的传统财务分析

企业负债经营的基本原理是：企业能否获益于负债经营

取决于债务资本利润率和负债利率的大小，当债务资本利润

率等于负债利率时，企业再增加债务融资会降低企业价值，此

时公司达到最优资本结构。从负债经营的安全性方面来看：传

统财务指标分析更多的是以流动比率、速动比率、资产负债

率、利息保障倍数测算企业偿债能力的强弱，这种方法存在着

一些优点，但也存在一些劣势。

第一，如果资产负债率越低，流动比率、速动比率、利息保

障倍数越高，企业偿债能力越强。但上述财务比率分析往往基

于历史数据，而且是企业负债经营粗略的指标，这种分析方法

未能挖掘出企业资金运用的潜力，也未能形成一个系统性的

分析方法以确定最优资本结构。

第二，传统财务指标难以达到企业负债经营的实时监测。

财务指标仅仅是企业历史数据的分析，企业的生产经营具有

延续性，其销售收入增幅和稳定性的变化，市场环境的变化、

应收账款周转天数和存货周转天数的变化都使得企业资金链

的变化随着企业经营的变化而变化。所以，传统财务指标很难

达到实时监测的目标，未能全面利用会计信息以预测企业净

现金流量，预测企业负债经营的现金流断裂风险。

第三，无论是财务指标分析、企业净现金流量分析都很难

从财务原理和资金流向上预测企业负债经营的安全性，所以

本文提出要结合企业现金流量及资产配置，从资金流向的角

度，结合资产、负债、利润等综合信息，分析企业的现金流是否

能够覆盖企业的短期负债，确定企业的负债比例是否符合安

全边际；从企业产品销售及利润率、资产结构、融资期限与利

率水平三个维度分析企业是否有进一步增加负债率的可能

性，进而寻找企业的最佳负债比率和最优资本结构。

二、企业负债经营的安全边际分析

基于上述传统财务分析对于企业负债经营现金流预测时

效性的欠缺，本文提出了一种能够实时测算企业现金流断裂

风险的计算公式，流动负债包括短期需要归还的款项及利息

支出项目，而且短期负债具有时间上的可调整性，可以与企业

目前经营现金流量实现期限的匹配，长期负债具有时间效应

的滞后性，其偿付压力未在当期得到体现，所以仅分析短期负

债规模比例是有利于分析企业现金流的健康状态，以测算企

业负债经营的安全边际。

1援 负债经营安全边际公式原理。

货币资金+ （应收账款净值伊综合回收比率）
（1+r）n +

（存货伊A）
（1+r）n = 流动负债

（1+r）n +营业性支出 （公式 1）

注：货币资金数是能够直接支付流动负债的，不需要贴现；

应收账款还应考虑综合回收比率，逐笔根据时间进行贴现；存

货需要乘以 A（A代表综合系数，既包括以现金实现的销售收
入，也包括以应收账款实现的销售收入，区分这两种收入的方

式是是否进行贴现）。

第一，由于偿还短期负债是企业近期需要履行的义务，在

公式 1中未考虑企业经营过程中的应付账款及应付票据项
目，因为应付账款及应付票据的偿付义务并不像借款及利息

支出具有法律的强制性，企业可以通过与交易方进行协商延

期支付。
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第二，企业需要支出资金的现时义务包括企业正常经营

过程中涉及的材料采购、工资支出等经营支出，由于企业材料

采购一般具有阶段性，并不需要在一个较短的时期内进行采

购，所以在公式 2中才考虑材料采购，但是该公式必须考虑工
资和水电等维持企业正常运营的日常经营性支出，这些数据

可以从企业的历史财务数据得出。

第三，由于企业利用负债融资的成本是较为固定的，公司

可以测算其经营规模下负债融资的成本。以向银行贷款融资

为例，不同的销售收入和资产规模的企业均可以测算贷款利

率上浮的百分比。企业可以通过举债方式调整资本结构, 从
而降低企业的综合资金成本。所以以企业贷款利率作为统一

贴现率 r是合理的，主要是为了实现企业现金流流入和负债
支付义务期限的匹配。

2援 公式的改进和运用。

货币资金+ （应收账款净值伊综合回收比率）
（1+r）n +

（存货伊A）
（1+r）n = 借款、利息支出

（1+r）n + 应付账款
（1+r）n +

工资支出+ 材料采购
（1+r）n （公式 2）

注：短期负债分成借款、利息支出、应付账款等项目，应付

账款根据账期进行贴现，材料采购根据材料采购时间安排进

行贴现，全面考核公司经营性现金流收入和支出。

第一，分析企业负债经营的安全边际更多是从企业的现

金流入手，分析企业的现金流是否有断裂的风险，利润是账面

上盈利的数据，和现金流量不完全一致，而且由于企业融资和

投资活动现金流量不具有稳定性，所以分析企业负债经营的

安全边际更多的是基于经营活动现金流，分析企业自身经营

现金流能否覆盖其现金支出和短期负债。

第二，当上述公式左边数值大于右边时，企业可以根据待

投放项目收益率、债务资本利润率和融资成本考虑增加负债；

当公式左边数值接近于右边时，企业可以给予购货方一定的

优惠以尽快收回资金，并加快存货的销售，同时要延迟应付账

款的付款期限，在内部无法实现融资时，要及时监测存货的销

售情况以及应收账款的回收情况，考虑适时通过外部再进行

融资。当公式左边数值小于右边时，企业在进行上述补救措施

的同时，要考虑应急方案，及时补充流动资金。

三、负债经营下企业最优资本结构的影响因素

通过上述分析，我们可以分析预测企业负债比例是否超

过了安全边际，企业是否有资金链断裂风险，企业是应该增加

负债还是减少负债，但要确定最优资本结构，还需要综合考虑

以下因素：

第一，企业的产品销售及利润率。如果企业的销售收入稳

定、应收账款周转天数较短，说明企业在未来能够提供较为稳

定的现金流，则可以增加企业的负债水平，提高净资产利润

率。如果企业产品利润率大于融资成本一定的幅度，则企业可

以增加一定比例的长期负债，不仅降低短期还款压力，而且可

以扩大再生产规模。当然企业产品利润率会随着负债融资规

模的增加而逐渐减小，一方面是因为融资规模增加利息支出，

另一方面是因为融资规模和产品生产规模的不匹配，导致运

营资金过多，提高资本成本。

第二，企业的资产结构。由于长期资产的变现能力差，短

期资产的变现能力强，流动负债要求企业能在短期内筹集足

够的资金。所以长期资产所占比重较大的企业应利用长期负

债筹集资金，而短期资产所占比重较大的企业应利用流动负

债筹集资金。短期负债由企业经营净现金流量来偿还，所以上

述的分析应精确到一段时间内企业的经营净现金流量是否能

覆盖短期负债。

第三，融资期限与利率水平。由于长期负债的还款期限较

短期负债比较靠后，不要求企业在短期内有足够的净现金流量。

所以当长期负债的利率和短期负债的利率相差较少时，企业一

般较多地利用长期负债，当长期负债利率远远高于短期负债

利率时，则会使企业较多地利用流动负债，以便降低资金成本。

四、结论与建议

本文从企业资产负债表中的应收账款、存货预计企业短

期经营现金流的流入，从应付账款、短期负债预计企业短期经

营现金流的流出，通过利润表中的经营支出数据预计企业的

工资支出、材料采购等成本，进而预计企业经营净现金流量能

否覆盖短期负债，判断企业目前的负债水平是否超过安全边

际，基于此得出几个重要的结论与建议：

第一，企业经营是持续性的，公司的财务分析是基于历史

数据得出的结论，要准确预测企业负债经营的安全边际，必须

要利用现有数据进行综合分析，包括应收账款账期、存货转变

为销售收入不同形式的比例（货币资金或应收账款）、材料采

购规模、日常经营性支出的数据。

第二，在确定了企业负债经营安全边际后，还要再根据企

业销售情况、销售利润率、待投入项目利润率、资产结构、融资

期限、利率水平，综合确定负债规模，以寻找最优资本结构。

第三，企业融资规模必须与企业经营的实际情况匹配，比

如生产规模与市场销量的匹配，融资期限与公司经营净现金

流量的匹配，企业利润率与融资成本的匹配，企业经营目标与

融资规模的匹配。只有通过上述综合分析，才能进一步确定或

者接近企业的最优资本结构。
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