
企 业 获 利 能 力 是 各 方 利 害 关 系 人 所 共 同 关 心 的 袁 历 来 都

是 企 业 财 务 评 价 的 重 要 内 容 遥 在 目 前 对 企 业 获 利 能 力 的 评 价

中 袁 最 常 见 的 方 法 是 比 率 分 析 法 袁 就 是 利 用 净 资 产 收 益 率 尧 总

资 产 收 益 率 等 比 率 指 标 进 行 量 化 比 较 遥 这 种 分 析 方 法 简 单 易

行 袁 指 标 计 算 所 需 的 数 据 资 料 比 较 容 易 取 得 袁 因 此 在 财 务 评 估

中 应 用 较 广 泛 遥

一、净资产收益率

净 资 产 收 益 率 是 指 企 业 每 元 净 资 产 所 产 生 的 净 利 润 遥 计

算 公 式 为 院 净 资 产 收 益 率 越净 利 润 衣 所 有 者 权 益 平 均 值 越 净 利

润 衣渊 期 初 所 有 者 权 益 垣 期 末 所 有 者 权 益 冤衣圆遥

该 指 标 是 反 映 净 资 产 收 益 能 力 的 国 际 性 通 用 指 标 袁 是 杜

邦 财 务 分 析 体 系 中 的 核 心 指 标 袁它 具 有 较 强 的 综 合 性 遥 但 是 袁

该 指 标 不 能 反 映 收 益 的 优 质 性 尧稳 定 性 和 风 险 性 袁同 时 还 受 企

业 利 润 分 配 方 案 的 影 响 遥 在 具 体 使 用 时 应 注 意 以 下 问 题 院

渊员冤企 业 的 利 润 分 配 形 式 会 影 响 该 指 标 的 数 值 大 小 遥 企 业

的 净 利 润 应 按 规 定 顺 序 进 行 分 配 袁 且 企 业 在 向 投 资 者 分 配 利

润 时 袁可 以 送 红 股 的 形 式 分 配 袁 也 可 以 现 金 的 形 式 向 投 资 者 分

配 遥 如 果 以 送 红 股 的 形 式 分 配 袁 只 会 造 成 所 有 者 权 益 内 部 构 成

的 变 化 袁不 会 造 成 分 配 前 后 所 有 者 权 益 总 额 的 变 化 袁 因 此 企 业

是 否 分 配 以 及 何 时 分 配 不 会 影 响 净 资 产 收 益 率 的 计 算 结 果 遥

但 是 袁以 现 金 形 式 分 配 利 润 袁 所 有 者 权 益 内 部 的 未 分 配 利 润 减

少 袁 转 为 应 付 股 利 袁 分 配 后 所 有 者 权 益 总 额 减 少 袁 净 资 产 收 益

率 升 高 遥 因 此 袁 若 企 业 的 净 资 产 收 益 率 升 高 袁 有 必 要 分 析 这 是

否 与 利 润 分 配 形 式 有 关 袁 如 果 是 由 于 现 金 股 利 分 配 引 起 的 袁则

必 须 再 作 进 一 步 的 分 析 遥

渊圆冤 该 指 标 值 与 现 金 股 利 是 否 分 配 有 关 袁 而 与 分 配 时 间 无

关 遥 企 业 在 年 内 若 进 行 现 金 股 利 分 配 袁分 配 时 间 是 会 影 响 全 年

的 净 资 产 收 益 水 平 的 袁 但 该 指 标 没 有 考 虑 到 这 种 影 响 袁 计 算 所

有 者 权 益 的 平 均 值 只 与 年 初 和 年 末 的 所 有 者 权 益 水 平 有 关 遥

也 就 是 说 袁 不 管 在 年 内 何 时 进 行 分 配 袁只 要 在 年 底 之 前 进 行 现

金 股 利 分 配 袁 就 会 使 得 年 末 的 所 有 者 权 益 总 额 减 少 袁 净 资 产 收

益 率 升 高 袁 这 是 一 种 不 合 理 的 现 象 遥 要 解 决 此 问 题 袁 可 采 用 统

计 学 中 的 时 点 动 态 数 列 序 时 平 均 数 的 计 算 方 法 要要要 首 尾 折 半

法 计 算 全 年 的 平 均 所 有 者 权 益 数 额 袁 设 藻园袁藻员袁藻圆袁噎袁藻员圆 分 别

为 每 月 月 末 所 有 者 权 益 数 额 渊其 中 藻园为 上 年 员圆月 末 的 数 额 冤袁 则

全 年 的 平 均 所 有 者 权 益 为 院

藻 越渊藻园衣圆垣藻员垣藻圆垣噎垣藻员圆衣圆冤衣员圆

渊猿冤 净 资 产 收 益 率 的 大 小 与 企 业 资 本 结 构 有 关 遥 当 总 资 产

收 益 率 大 于 负 债 资 金 成 本 率 时 袁 在 总 资 产 和 净 利 润 一 定 的 情

况 下 袁 企 业 的 负 债 率 越 高 袁 财 务 杠 杆 作 用 越 大 袁 净 资 产 收 益 率

越 高 遥 因 此 袁企 业 较 强 的 净 资 产 获 利 能 力 可 能 是 由 于 负 债 过 高

引 起 的 袁 这 对 股 东 来 说 并 不 一 定 是 好 现 象 袁这 往 往 意 味 着 企 业

面 临 着 很 大 的 财 务 风 险 袁不 利 于 企 业 的 发 展 袁 不 利 于 提 升 企 业

的 整 体 价 值 遥 相 反 袁 净 资 产 收 益 率 低 并 不 意 味 着 此 时 的 总 资 产

获 利 能 力 也 低 袁 这 可 能 只 是 由 于 资 本 结 构 太 过 保 守 而 已 遥 因

此 袁 使 用 净 资 产 收 益 率 指 标 进 行 分 析 时 袁不 能 只 看 其 数 值 的 高

低 袁 而 必 须 对 企 业 的 资 本 结 构 进 行 横 向 和 纵 向 的 分 析 遥 通 过 对

企 业 历 年 资 本 结 构 与 净 资 产 收 益 率 的 比 较 分 析 袁 揭 示 净 资 产

收 益 率 变 化 的 内 在 原 因 袁了 解 该 企 业 遭 遇 的 风 险 程 度 袁 进 一 步

揭 示 企 业 获 利 能 力 的 优 质 性 遥 此 外 袁为 避 免 资 本 结 构 对 企 业 获

利 能 力 评 价 的 影 响 袁 也 可 直 接 采 用 总 资 产 收 益 率 指 标 遥

二、总资产收益率

总 资 产 收 益 率 是 指 企 业 每 元 总 资 产 所 产 生 的 净 利 润 遥 计

算 公 式 为 院 总 资 产 收 益 率 越 净 利 润 衣 总 资 产 平 均 值 越 净 利 润 衣

渊期 初 总 资 产 垣 期 末 总 资 产 冤衣圆遥

总 资 产 包 括 要 求 权 属 于 所 有 者 的 资 产 和 属 于 债 权 人 的 资

产 袁 该 指 标 反 映 企 业 总 资 产 的 获 利 能 力 袁它 不 受 资 本 结 构 的 影

响 遥 该 指 标 数 值 越 大 袁 表 明 企 业 总 资 产 的 获 利 能 力 越 强 遥 在 使

用 时 应 注 意 以 下 问 题 院

渊员冤 税 率 问 题 遥 计 算 公 式 的 分 子 一 般 采 用 净 利 润 遥 不 同 企

业 的 税 率 是 不 一 样 的 袁尽 管 有 些 企 业 获 利 能 力 很 强 袁税 前 利 润

很 高 袁 但 无 税 收 优 惠 袁 上 交 税 收 多 袁税 后 利 润 不 一 定 很 大 袁 因 此

其 总 资 产 收 益 率 并 不 高 遥 净 资 产 收 益 率 是 从 投 资 者 的 角 度 考

察 企 业 的 获 利 能 力 袁 因 此 用 扣 除 所 得 税 的 净 利 润 作 为 分 子 计

算 是 合 理 的 袁 但 是 总 资 产 收 益 率 反 映 的 是 企 业 总 资 产 的 获 利

能 力 袁 上 交 税 收 的 多 少 在 一 定 程 度 上 也 能 反 映 企 业 的 盈 利 水

平 和 获 利 能 力 遥 为 了 消 除 税 率 的 影 响 袁建 议 计 算 总 资 产 收 益 率

时 采 用 税 前 利 润 遥

渊圆冤 利 息 问 题 遥 计 算 总 资 产 收 益 率 以 总 资 产 作 为 对 比 的 基

数 袁 从 表 面 上 看 袁 在 税 前 利 润 一 定 的 情 况 下 袁 总 资 产 收 益 率 与

总 资 产 规 模 大 小 有 关 袁与 企 业 资 本 结 构 无 关 袁 但 实 际 上 资 本 结

构 中 的 负 债 规 模 越 大 袁支 付 的 利 息 越 多 袁息 后 利 润 越 少 遥 因 此 袁

在 计 算 总 资 产 收 益 率 时 仍 或 多 或 少 地 受 资 本 结 构 的 影 响 袁 为

了 消 除 这 种 影 响 袁 最 好 采 用 息 税 前 利 润 进 行 计 算 袁 以 真 实 反 映

企 业 总 资 产 的 获 利 能 力 遥

渊猿冤 资 金 周 转 速 度 的 大 小 遥 总 资 产 收 益 率 高 可 能 是 由 主

营 业 务 的 盈 利 能 力 强 引 起 的 袁 也 可 能 是 由 资 金 周 转 速 度 快 引

起 的 遥 因 此 袁 在 利 用 该 指 标 评 价 企 业 的 获 利 能 力 时 袁 应 进

一 步 分 析 影 响 总 资 产 收 益 率 的 主 营 业 务 收 益 率 和 资 产 周 转

率 的 变 化 情 况 袁 以 找 出 影 响 其 数 值 高 低 的 真 正 原 因 遥 笫

浙江大学经济学院 余燕春 李春风

企业获利能力的评价刍议

援 财会月刊渊综合冤窑猿缘窑阴

业务与技术窑阴


