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一、企业资产质量评价系统评述

关于我国企业资产质量的评价袁 目前主要有以下几种

观点院

员援李树华尧陈征宇渊圆园园园冤提出袁资产的实质是可以带来

未来经济利益的经济资源袁 这一特征是确认资产的最重要

标准遥 从理论上讲袁三年以上应收账款尧待处理财产净损失尧

待摊费用及递延资产的经济实质不符合资产的定义袁 不能

给企业带来未来经济利益或者其效用潜力已经消失袁 应将

其作为调整项目遥 该观点认为袁可以用每股净资产调整前后

差异程度来反映公司资产质量遥 被调整的幅度越高袁资产质

量就越差遥

圆援王生兵渊圆园园园冤将资产质量定义为企业资产盈利性尧流

动性和安全性的综合水平遥 资产质量的三性具有复杂的内在

联系袁资产的本质在于其盈利性袁因此资产的盈利性是资产

质量中首要的方面袁同时为了长期尧持续地实现资产的盈利

性袁就必须充分考虑资产的流动性和安全性遥

猿援顾德夫渊圆园园员冤提出袁分析资产质量袁主要是要找准异常

资产袁这些质量低劣尧成分出现隙缝和空洞的异常资产包括

虚拟资产尧不良资产尧贬值资产和泡沫资产等遥 对于这些异常

资产可以采用资产结构细化分析法尧现金流量分析法尧虚拟

资产剔除法等进行识别遥

源援张新民渊圆园园猿冤指出袁资产质量是特定资产在企业管理

系统中发挥作用的质量袁具体表现为变现质量尧被利用质量尧

与其他资产组合增值的质量袁以及为企业发展目标做出贡献

的质量等方面遥 其还认为从财务管理的角度来看袁资产质量

主要关注的不是特定资产的物理质量遥 这是因为袁相同物理

质量的资产在不同企业会表现出不同的贡献能力遥

上述第一种观点与第三种观点同属一类袁强调只有可以

变现的资产才是高质量的资产袁而超长期的应收账款尧待摊

费用等不良资产和虚拟资产袁由于不易变现故认为其是劣质

资产遥 应该说这种观点有一定道理袁其隐含了一个结论院只要

是真实存在且可以变现的资产袁就是优质资产袁而不管其使

用效率的高低和盈利如何遥

第二种观点强调资产的盈利性袁即能给企业带来丰厚利

润的资产为优质资产袁不能给企业带来利润或者利润很少的

资产为劣质资产遥 表面上看以获取利润的高低来衡量资产的

质量比较符合资产的定义和实质袁但仔细推敲之后就会发现

该评价方法缺乏可操作性遥 就单向资产而言袁其几乎不能盈

利袁只有通过与其他各种形态的资产配合才能实现价值遥 以

制造业为例袁它是以原料的购进作为价值的投入袁通过设备尧

厂房等资产的加工创造价值袁 进而通过营销网络来实现价

值遥 在衡量企业盈利性时袁很难确定有多大比例的利润是由

存货创造的袁又有多大比例的利润是由生产设备或营销网络

创造的遥 因此袁只有在区分各种形态资产的性质尧特征和发挥

作用的方式等基础上分别考察其资产质量遥

第四种观点对资产质量理论的描述比较全面袁也符合资

产的本质特征袁但张新民认为袁由于流动资产尧对外投资尧固

定资产各自的功用不同袁故应有各自的质量特征遥 从资产的

本质出发袁所有资产都属于由于资金的预先投入而形成的资

源袁这些资产都是为获得未来经济利益的流入而存在袁这就

决定了所有资产都应具有统一的基本特征袁只不过就某一基

本特征而言袁 不同类型的资产所表达出的作用方式不一样遥

譬如袁固定资产和无形资产两者虽然对企业的贡献渊即作用

方式冤不一样袁但由于两者存在的根本目的一致袁这就决定了

这两种类型的资产存在着一个共同的特征袁即收益性遥 再者袁

对某一个目标的评价系统的创新和改进的关键环节在于评

价思路的确立尧指标体系的选择和评价方法的确定遥 第四种

观点虽然对资产质量的评价思路做了一定的阐述袁但并没有

涉及指标体系的选择和评价方法的确定遥 本文拟在分析资产

质量的基本特征的基础上进行指标体系的选择和评价方法

的确定遥

二、企业资产质量评价的一般思路———资产质量的基本

特征

从资产存在的要求看袁资产是作为一项经济资源而存在

的袁其目标就是获得未来经济利益的流入遥 因此资产质量的

判断标准应基于这样的观点院对未来经济利益流入的保证程

度越高袁则该项资产的质量就越高遥 根据资产的作用方式和

目标要求袁资产质量特征可以表述为以下几个院

员援资产的存在性遥资产的存在性也叫资产的存在状况袁它

包括两个方面院一是资产的真实性袁通常指会计报表中所列

资产是否真实尧客观存在以及是否有一定的变现价值曰二是

资产的结构性即资产的分布状况是否合理遥

我国上市公司

资产质量评价的实证分析

江苏大学工商管理学院 张春景 徐文学

【摘要】 本文根据现有的研究成果袁提出存在性尧有效性尧收益性是衡量资产质量的三个基本特征袁在此基础上建立

了资产质量的评价体系袁并以江苏省上市公司为样本进行了实证分析遥
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影响资产真实性的主要是虚资产遥 虚资产既包括因为会

计配比原则和资本化费用而虚增的资产袁 如长期待摊费用尧

待摊费用尧股权投资差额等袁又包括为某种目的粉饰会计报

表所产生的泡沫资产遥

资产的结构性指以某种占用形态而存在的资产所占比

重是否合理遥 传统经济学认为袁资本循环必须具备两个条件袁

即产业资本在空间上的并存性和时间上的继起性遥 资产的结

构性对该条件的满足起着至关重要的作用遥

圆援资产的有效性遥 资产的有效性可以描述为资产在生产

经营过程中被运用的情况遥 资产只有被充分运用袁其为企业

创造价值的功能才能得以实现遥 由于资产运用方式存在多样

性袁正如前面所述袁货币资金的功能在于对采购资金的保证袁

债权资金的功能主要表现为销售额的增长袁存货资金的功能

在于对生产资金的保证和经营规模的扩大袁长期资产的功能

主要表现为生产效率以及生产能力的大小袁因此对各种资产

的运用情况进行衡量存在着一定的困难袁但是这些资产的运

用存在着一个共同目标袁即加快资金的流转袁缩短资金周转

期遥 故可以用各种资金的周转率来反映资产利用率袁资产的

周转率越大袁说明该资产运用得越充分尧越高效袁为企业获取

未来经济利益的能力就越强遥 当然在计算资产周转率时袁要

注意剔除一些与生产经营无关的资产遥 比如计算流动资产周

转率时袁短期投资就属于与生产经营无关的资产曰计算固定

资产周转率时袁非经营用的固定资产袁如小汽车尧办公大楼尧

在建工程等就属于与生产经营无关的资产遥

猿援资产的收益性遥 优质资产应该是以良好的收益为必要

条件袁而良好的收益应该是资产质量高的必然表现遥 资产的

收益性不仅包括资产的收益能力而且还包括资产的收益方

式遥 资产的收益能力可以用统一的货币形式计量袁但每种资

产获取收益的方式可以互不相同遥 同一资产的收益方式在不

同的环境中以及不同资产占用者的使用下是可以变化的遥 以

土地资产为例袁可以建宾馆尧写字楼袁也可以建商场和住宅

楼遥 显然每一种选择都会带来不同的收益方式袁每一种收益

方式又会获得不同的收益遥

评价资产的收益能力是以某种特定收益方式为前提袁笔

者认为评价资产收益能力时袁作为评估前提的收益方式应该

符合以下几个条件院 淤在各种限制条件得到满足的情况下袁

资产收益方式达到最佳遥 于能将各种收益方式的时效性尧经

济可行性尧技术可行性等条件进行综合考虑遥 盂不考虑资产

的风险遥 资产的风险渊或者说资产收益能力的风险冤实际上

是资产实现收益方式上的风险袁 该风险与收益能力存在着

共生关系袁较大的风险往往可以获得较大的收益袁但从另外

一个角度看袁风险其实是对收益能力的一种削弱袁故不考虑

风险遥

以上资产质量的三个特征也可以从逻辑的角度加以理

解遥 如果以对获取未来经济利益的保证程度来描述资产质

量袁那么逻辑起点就应是该资产必须是真实存在的袁它表明

该资产即使不能在企业生产经营中被利用袁 最起码也能变

现遥 因此资产质量的首要特征应该是资产的存在性遥 但该特

征却是最低级尧最原始的特征袁只有当资产既真实存在又被

充分运用时才具备优质资产的必要条件袁否则只能说明该资

产是一项被沉淀的资金袁 不能从日常经营活动中获得补偿遥

当然资产的高效性只能说明该资产的使用效率较高袁而不能

说明该资产的使用效果如何袁只有真实存在的资产既被高效

率地利用又有良好的使用效果时袁才具备优质资产的充分条

件遥当然袁不同形态的资产其利用效果的表现方式不同袁如货

币资金的效果表现为原料的充分供应袁债权资金的效果表现

为销售额的增长袁 存货资金的效果表现为毛利润的产生袁固

定资产的效果表现为等量损耗基础上产值的提高袁为了表述

的方便袁 可以将各种资产的利用效果描述为资产的收益性

渊效果冤遥

三、企业资产质量评价的具体思路———资产质量的衡量

指标

根据以上关于资产特征的描述袁同时考虑数据资料的获

取袁资产质量的衡量指标可表述如下渊见表员冤院

其中院淤货币资金闲置率越货币资金的平均余额 辕货币资

金的最佳余额袁 货币资金的最佳余额越渊企业年现金需求总

额 辕 猿远园冤伊货币资金周转期遥由于企业年现金需求总额的数据

比较难以获取袁 我们假设不考虑非生产经营的现金需求袁而

用企业的成本费用来代替企业年现金需求总额遥 于一般情况

下原料的供应基本能满足遥 盂资金回笼率越经营活动的现金

流入量 辕主营业务收入遥 榆销售增长率越当年的主营业务收

入 辕上年度的主营业务收入遥 虞投资收益率越投资收益 辕对外

投资总额遥愚单位损耗产值率越主营业务收入 辕当年固定资产

折旧遥舆实际存在率越渊总资产原待摊费用原待处理财产损溢原

三年以上应收账款净额原长期待摊费用冤 辕总资产遥 余产销

率越主营业务成本 辕 渊期末库存商品垣主营业务成本原期初库

存商品冤遥 俞息税前利润率越渊营业利润垣利息冤 辕 渊总资产原对

外投资冤遥

四、实证分析

为了进一步说明资产质量评价体系的运用袁我们选取江

苏省在境内上市的制造业与商业类粤股上市公司苑苑家为样

本袁 根据其各自圆园园源年度的会计报表和会计报表附注分别计

算上述员猿项指标遥考虑到上述指标之间彼此有一定的相关性袁

而且所得的统计数据所反映的信息在一定程度上有重叠袁我

们选用主成分分析法作为解决这一问题的工具遥 主成分分析

法是一种通过降维以简化数据的多元统计方法袁它通过寻找

出一组数目较少且相互独立的公共因子来代替数目较多且

互相关联的原始变量袁选取的公共因子能集中反映出原始变

量所含有的大部分信息袁从而起到简化分析的作用遥 该方法
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通过对上述指标形成的原始变量矩阵内部结构关系的研究袁

找出影响某一经济过程的几个综合指标袁使综合指标为原来

变量的线性组合遥 综合指标不仅保留了原始变量的主要信

息袁而且彼此之间又不相关遥 最后根据每个样本的各主成分

即可计算出每个样本的综合评价数值渊以各样本中各个主成

分的方差贡献率为权数冤遥 综合评价数值越大袁 资产质量越

好遥 根据综合评价数值排序袁可对样本的综合资产质量进行

对比袁也可对不同样本或同一样本的不同时期的资产质量进

行横向对比和动态分析渊见表圆冤遥

表圆中资产质量的综合得分是根据每家上市公司圆园园源年

度中前面所表示的员猿个指标的实际数据运用主成分分析方法

计算所得遥 其中袁货币资金闲置率指标与资产质量所表示的

意义相反袁故采用其倒数衡量遥 上表中的负数并不表示资产

质量是负值袁其意义在于资产质量的排序遥 主要的计算处理

工具采用杂孕杂杂软件袁在处理过程中袁我们发现上述员猿个指标

存在着较大的相关性袁 所反映的信息在一定程度上有重叠袁

经过处理后袁提炼出远个主成分袁所涵盖的信息量达到苑怨援愿远豫袁

基本符合统计中的要求遥 具体各主成分与衡量指标之间的关

系见表猿遥

五、分析结论

员援从上市公司整体来看袁存在着一定的问题遥 例如袁对外

投资效果欠佳渊样本的对外投资收益率平均数仅为猿援圆豫冤曰息

税前利润率较低渊样本的息税前利润率平均数仅为愿援员豫冤曰关

联企业占用上市公司的资金较多渊样本合并财务报表中其他

应收款的简单平均数为苑 远远怨万元袁显然该数据还不包括纳入

合并范围的关联企业所占用的资金冤遥

圆援从实证分析的结果来看袁前三个主成分中包括的关键

衡量指标有总资产周转率尧固定资产周转率尧固定资产损耗

产值率尧息税前利润率尧产销率等袁说明这些指标是衡量企业

资产质量的关键因素遥 如资产质量排在首位的苏宁电器总资

产周转率达到远援源怨次 辕年袁固定资产损耗产值率为缘愿源倍袁表明

该企业每员元的固定资产损耗能够产生缘愿源元的产值袁 虽然其

毛利率渊怨援圆豫冤小于样本平均毛利率渊员源援缘豫冤袁但其息税前利润

率达到员缘豫袁充分说明该公司为十分优质的企业袁同时该公司

上市后的股价表现也验证了这一点遥

猿援从公司管理和业绩评价的角度来看袁不管股东对公司

的评价袁还是母公司对下属公司的评价袁都应该充分考虑资

产质量的因素遥 根据上述的关键衡量指标袁优质资产与劣质

资产最大的区别就在于资产的周转效率袁作为公司的经营者

应该认识到提高公司的资产质量关键在于将公司的存量资

产用足尧用活袁而不能为了做大规模一味地融资遥 只有将提高

资产质量袁企业才具备做大做强的基础遥

【注】 本文系江苏省教育厅课题渊韵猿杂允月远猿园园园源冤部分研

究成果及江苏大学校基金项目渊允阅砸圆园园源园员圆冤的阶段性成果遥
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公司
名称

苏宁电器

如意集团

南纺股份

扬子石化

江苏舜天

南京熊猫

恒瑞医药

大厦股份

弘业股份

南京中商

江苏纺织

苏常柴 粤

林海股份

欣网视讯

康缘药业

南钢股份

综合
得分

员援怨苑缘

员援圆圆园

员援园缘猿

园援愿远愿

园援愿园猿

园援远猿圆

园援缘怨苑

园援缘怨远

园援缘远员

园援源愿苑

园援猿缘圆

园援猿缘圆

园援猿员员

园援圆远员

园援圆缘怨

园援圆缘圆

公司
名称

中材国际

江苏申龙

南京新百

三房巷

宝胜股份

南京医药

江苏琼花

长电科技

扬农化工

四环生物

江苏吴中

小天鹅 粤

联环药业

江山股份

华芳纺织

高淳陶瓷

综合
得分

园援圆源缘

园援员猿源

园援员员源

园援园怨怨

园援园怨远

园援园怨员

园援园猿猿

园援园猿员

园援园园苑

园援园园远

园援园园源

原园援园园员

原园援园园员

原园援园园员

原园援园园源

原园援园园苑

公司
名称

国电南自

仪征化纤

华光股份

黑牡丹

双良股份

华西村

天奇股份

徐工科技

太极实业

江苏索普

创元科技

凯诺科技

模塑科技

春兰股份

国电南瑞

南京化纤

综合
得分

原园援园园苑

原园援园员园

原园援园员远

原园援园圆园

原园援园圆苑

原园援园猿缘

原园援园源园

原园援园源怨

原园援园远怨

原园援园苑缘

原园援园愿园

原园援园愿缘

原园援园怨缘

原园援员园愿

原园援员员员

原园援员员苑

公司
名称

宏图高科

常林股份

红太阳

中核科技

航天晨光

丝绸股份

金陵药业

江淮动力

大亚科技

南京高科

红豆股份

江苏阳光

鄢杂栽亚星

中达股份

永鼎光缆

恒顺醋业

综合
得分

原园援员员愿

原园援员猿园

原园援员源缘

原园援员源愿

原园援员远怨

原园援员苑猿

原园援员苑缘

原园援员怨苑

原园援圆员远

原园援圆圆苑

原园援圆圆愿

原园援圆猿缘

原园援圆源苑

原园援圆缘远

原园援圆远园

原园援圆远猿

公司
名称

威孚高科

亨通光电

法尔胜

华东科技

霞客环保

苏福马

澄星股份

杂栽纵横

远东股份

中天科技

庆丰股份

江南高纤

维维股份

综合
得分

原园援圆怨圆

原园援圆怨源

原园援猿园苑

原园援猿圆愿

原园援猿猿员

原园援猿源苑

原园援猿苑怨

原园援源员圆

原园援源圆员

原园援源怨远

原园援缘怨园

原园援远苑苑

原园援苑员园

表 圆 江苏省苑苑家粤股上市公司资产质量综合得分排序表

援 财会月刊渊理论冤窑圆员窑阴

货币资金闲置率

资金回笼率

应收账款周转率

对外投资收益率

存货周转率

毛利率

固定资产周转率

固定资产损耗产值率

产销率

总资产周转率

整体实际存在率

息税前利润率

销售增长率

员 圆 猿 源 缘 远

表 猿 各主成分与衡量指标之间的关系

园援园员远

原园援圆园猿

园援缘源缘

园援员源远

园援苑圆园

原园援圆怨苑

园援愿苑愿

园援愿猿愿

原园援园远苑

园援怨源员

原园援圆缘远

园援猿圆缘

园援员缘远

园援员员圆

原园援苑圆怨

原园援园苑苑

园援缘愿圆

原园援园远员

园援源怨猿

原园援员缘员

原园援员愿愿

原园援圆愿源

原园援园圆苑

园援圆圆远

园援愿远猿

园援源远缘

园援缘源远

园援猿圆缘

原园援园缘苑

园援源员员

园援圆员苑

园援猿圆员

原园援园园愿

园援园怨圆

园援苑源缘

原园援园远圆

园援园员猿

园援员圆愿

原园援圆员源

园援缘源愿

原园援圆园源

原园援员怨苑

原园援员苑圆

园援猿怨愿

原园援圆源远

原园援园缘源

园援园怨远

原园援猿园源

原园援园愿园

园援远怨苑

原园援员源苑

原园援员怨圆

原园援猿远员

园援员源怨

原园援猿圆圆

园援圆园园

园援圆源圆

原园援源远员

原园援员愿怨

园援园员圆

园援猿猿圆

园援园猿员

园援圆远源

园援园圆猿

园援缘员源

园援猿猿苑

园援员怨猿

园援圆猿圆

原园援缘园员

园援园园愿

园援员远远

园援园园圆

原园援员缘缘

园援园苑愿

园援园缘苑

园援园圆缘

园援园源苑

园援远园圆


