
我 国 上 市 公 司 对 净 资 产 收 益 率 指 标 非 常 重 视 袁 因 为 它 是

决 定 企 业 是 否 具 有 再 融 资 资 格 的 唯 一 硬 指 标 遥 上 市 公 司 再 融

资 对 净 资 产 收 益 率 的 要 求 先 期 规 定 为 员园豫袁 后 改 为 不 低 于 远豫遥

然 而 从 实 践 来 看 袁 上 市 公 司 再 融 资 后 就 野 变 脸 冶 的 情 况 越 来 越

多 袁 有 的 甚 至 当 年 就 亏 损 遥 可 见 袁 以 单 项 指 标 作 为 认 定 再 融 资

资 格 的 依 据 并 不 科 学 袁需 要 进 一 步 完 善 遥 笔 者 认 为 袁仅 从 单 项

指 标 的 考 核 来 看 袁 净 资 产 收 益 率 也 不 是 最 优 的 选 择 遥

第 一 袁 净 资 产 收 益 率 的 计 算 袁 分 子 是 净 利 润 袁 分 母 是 净 资

产 袁 由 于 企 业 的 净 利 润 并 非 仅 是 净 资 产 所 产 生 的 袁 因 而 分 子 分

母 的 计 算 口 径 并 不 一 致 袁从 逻 辑 上 讲 是 不 合 理 的 遥

第 二 袁 净 资 产 收 益 率 可 以 反 映 企 业 净 资 产 渊 股 权 资 金 冤 的

收 益 水 平 袁但 并 不 能 全 面 反 映 企 业 的 资 金 运 用 能 力 遥全 面 反 映

一 个 企 业 资 金 运 作 的 整 体 效 果 的 指 标 袁 应 当 是 总 资 产 收 益 率 袁

而 非 净 资 产 收 益 率 遥 总 资 产 收 益 率 的 计 算 方 法 是 院 净 利 润 衣 资

产 总 额 渊 即 负 债 垣所 有 者 权 益 冤伊员园园豫遥 经 过 比 较 可 以 看 出 袁 它

与 净 资 产 收 益 率 的 差 别 是 在 分 母 的 计 算 范 围 上 遥 净 资 产 收 益

率 的 计 算 分 母 是 净 资 产 袁 而 总 资 产 收 益 率 的 计 算 分 母 是 全 部

资 产 袁 只 有 这 样 计 算 袁 分 子 分 母 在 口 径 上 才 是 一 致 的 遥

第 三 袁运 用 净 资 产 收 益 率 考 核 企 业 资 金 利 用 效 果 袁存 在 很

多 局 限 性 袁主 要 表 现 为 以 下 五 个 方 面 院

渊员冤 每 股 收 益 与 净 资 产 收 益 率 指 标 互 补 性 不 强 遥 由 于 各 个

上 市 公 司 的 资 产 规 模 不 相 同 袁 因 而 不 能 直 接 以 各 企 业 的 净 利

润 总 额 来 考 核 遥 目 前 袁 考 核 上 市 公 司 经 营 业 绩 的 标 准 主 要 是 每

股 收 益 和 净 资 产 收 益 率 两 个 相 对 数 指 标 遥 然 而 袁 每 股 收 益 主 要

是 考 核 企 业 股 权 资 金 的 使 用 情 况 袁 净 资 产 收 益 率 虽 然 考 核 范

围 稍 大 渊 净 资 产 包 括 股 本 尧 资 本 公 积 尧盈 余 公 积 尧 未 分 配 利 润 冤袁

但 也 只 是 反 映 了 企 业 权 益 性 资 金 的 使 用 情 况 袁 显 然 在 考 核 企

业 效 益 指 标 体 系 的 设 计 上 袁 需 要 调 整 和 完 善 遥

渊圆冤 以 净 资 产 收 益 率 作 为 考 核 指 标 不 利 于 企 业 的 横 向 比 较 遥

由 于 企 业 负 债 率 的 差 别 袁如 某 些 企 业 负 债 畸 高 袁 导 致 某 些 微 利

企 业 净 资 产 收 益 率 却 偏 高 袁 甚 至 达 到 了 配 股 要 求 曰 而 有 些 企 业

尽 管 效 益 不 错 袁 但 由 于 财 务 结 构 合 理 袁 负 债 较 低 袁 净 资 产 收 益

率 却 较 低 袁反 而 达 不 到 配 股 要 求 遥

渊猿冤 由 于 各 企 业 负 债 比 重 的 差 别 袁 也 使 净 资 产 收 益 率 不 一

定 能 反 映 资 金 利 用 效 果 遥 这 一 点 可 从 净 资 产 收 益 率 与 负 债 比

率 的 关 系 上 看 出 来 遥 总 资 产 收 益 率 越净 资 产 收 益 率 伊净 资 产 占

总 资 产 的 比 重 袁 即 净 资 产 收 益 率 伊渊员原负 债 比 重 冤袁 而 净 资 产 收

益 率 越 总 资 产 收 益 率 衣渊员原负 债 比 重 冤遥 从 公 式 可 以 看 出 袁 在 总

资 产 收 益 率 一 定 的 情 况 下 袁 负 债 比 重 越 高 的 企 业 袁 净 资 产 收 益

率 越 高 袁 这 难 免 带 来 一 些 副 作 用 遥 例 如 袁很 多 企 业 在 发 行 新 股

或 配 股 后 袁 不 得 不 立 即 考 虑 野 配 套 冶 用 款 袁 巨 额 筹 资 往 往 找 不 到

投 向 袁于 是 便 大 量 地 委 托 理 财 袁 造 成 很 大 风 险 遥

渊源冤 以 净 资 产 收 益 率 作 为 考 核 指 标 也 不 利 于 对 企 业 进 行 纵

向 比 较 分 析 遥 企 业 可 通 过 诸 如 以 负 债 回 购 股 权 的 方 式 来 提 高

每 股 收 益 和 净 资 产 收 益 率 袁 进 而 掩 盖 其 经 济 效 益 和 资 金 利 用

效 果 不 佳 的 真 实 情 况 遥 以 圆园园园年 度 实 施 国 有 股 回 购 的 上 市 公

司 野 云 天 化 冶 为 例 袁 该 公 司 圆园园园 年 的 利 润 总 额 和 净 利 润 实 际 分

别 比 员怨怨怨年 下 降 了 猿猿援远远豫 和 猿远援缘愿豫袁 但 在 当 年 回 购 国 有 股 圆 亿

股 后 袁 每 股 收 益 和 净 资 产 收 益 率 的 下 降 幅 度 分 别 只 有 圆豫 和

员猿豫袁 远 不 如 利 润 总 额 和 净 利 润 的 下 降 幅 度 袁 这 无 疑 会 对 投 资

者 的 决 策 产 生 不 利 影 响 遥

渊缘冤通 过 野超 分 配 冶也 可 提 高 净 资 产 收 益 率 遥 有 些 企 业 就 是

通 过 野超 派 现 冶袁减 少 净 资 产 来 实 现 再 融 资 的 达 标 的 遥 如 西 宁 特

钢 袁圆园园圆 年 推 出 员园 股 派 缘援圆 元 的 方 案 袁 共 派 现 猿 亿 元 袁 其 当 年 的

净 利 润 仅 为 员援员 亿 元 袁 上 年 的 净 利 润 也 仅 为 员援猿 亿 元 袁 连 续 两 年

的 净 现 金 流 量 之 和 也 仅 为 圆援源亿 元 遥 当 时 这 一 超 能 力 分 配 的 方

案 引 起 了 很 多 质 疑 袁 因 为 它 同 时 推 出 了 发 行 源援怨亿 元 可 转 债 的

方 案 袁这 主 要 是 为 了 提 高 净 资 产 收 益 率 袁 以 便 于 顺 利 通 过 再 融

资 审 核 袁 同 时 也 可 让 大 股 东 套 现 遥

从 以 上 分 析 可 以 看 出 袁 以 净 资 产 收 益 率 指 标 作 为 企 业 再

筹 资 的 考 核 标 准 袁 弊 病 较 多 袁 而 改 用 总 资 产 收 益 率 考 核 袁 较 之

合 理 得 多 袁 既 可 以 恰 当 地 反 映 企 业 资 金 利 用 效 果 袁 帮 助 投 资 者

作 出 正 确 的 投 资 决 策 袁 也 可 以 在 一 定 程 度 上 避 免 企 业 玩 野数 字

游 戏 冶达 标 遥 此 外 还 可 以 促 使 企 业 及 时 处 理 闲 置 资 产 和 隐 性 损

失 渊如 待 处 理 损 失 等 冤袁 避 免 企 业 因 隐 性 损 失 长 期 挂 账 渊 将 递 延

资 产 和 待 摊 费 用 待 而 不 摊 冤而 对 企 业 长 远 发 展 形 成 隐 患 遥

笔 者 认 为 袁 考 核 再 融 资 的 标 准 由 净 资 产 收 益 率 改 为 总 资

产 收 益 率 为 好 袁具 体 将 再 融 资 的 资 格 线 定 为 多 少 合 适 袁 可 从 两

个 方 面 考 虑 院淤 总 资 产 收 益 率 应 不 低 于 一 年 期 银 行 存 款 利 率 遥

一 个 企 业 如 果 总 资 产 收 益 率 低 于 银 行 存 款 利 率 袁 从 宏 观 方 面

来 讲 袁 意 味 着 社 会 资 源 的 损 失 和 浪 费 曰 从 微 观 方 面 来 讲 袁 意 味

着 既 不 可 能 给 投 资 者 应 有 的 回 报 袁 也 不 能 补 偿 起 码 的 资 金 成

本 袁因 而 其 再 筹 资 行 为 必 须 加 以 限 制 遥于 目 前 的 配 股 资 格 线 是

净 资 产 收 益 率 连 续 三 年 平 均 在 远豫 以 上 袁 假 定 此 规 定 是 合 理

的 袁可 在 此 基 础 上 进 行 适 当 的 换 算 遥 目 前 袁 企 业 合 理 的 负 债 率

应 在 缘园豫 耀 远园豫 之 间 袁 当 净 资 产 收 益 率 为 远豫 时 袁 按 缘园豫 的 负 债

率 来 计 算 袁 则 总 资 产 收 益 率 越 净 资 产 收 益 率 伊渊员原 负 债 比 重 冤越

远豫伊渊员原缘园豫冤越猿豫遥 若 按 远园豫 的 负 债 率 来 计 算 袁 总 资 产 收 益 率

应 达 到 圆援源豫遥 综 合 来 看 袁 笔 者 认 为 应 将 再 融 资 的 考 核 指 标 改 按

总 资 产 收 益 率 袁具 体 标 准 以 猿豫 为 宜 遥 笫
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