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然公司破产案例出发，结合国内银行业务实践，提出了对银

行信贷决策方面的一些建议和看法，主要有：对借款人资产

负债结构、账面价值与资产的市场价格的认识；借款人稳健

经营问题，尤其是流动性风险问题；银行分散化投资的信贷

原则问题；关于无担保的信用贷款问题，等等。 美国安然能

源公司（Enron Corp.ENE），曾名列世界500强第16位，并连

续4年荣获“美国最具创新精神的公司”称号，2001年被美国

《财富》杂志评为全球最受称赞的公司。2001年9月30日其资

产负债表上显示的总资产达618亿美元；2000年8月，其股价

曾超过90美元，其业绩甚至超过IBM和AT&amp.T这些市场表

现优异的公司。但即使是这样曾经是“业绩优良”的巨型公

司，在涉嫌做假帐 [1]，受到美国证券交易委员会调查的消息

公布后，该公司股价大幅下跌，标准普尔等评级机构将其债

券评级下调为垃圾级 [2]，不得不递交了破产保护申请，成为

有史以来最大的公司破产案 [3]。该公司目前也在中国开展业

务 [4]，其破产在全球证券及银行业中引起较大震动。本文从

美国安然公司破产案例出发，结合国内银行业务实践，提出

了对银行信贷决策方面的一些建议和看法。一、要对公司的

资产价值进行正确的判断，不仅要分析企业的财务报表，更

要关注公司资产的市场价格及其影响因素。 对企业资产价值

进行评估，是金融分析的三大支柱之一 [5]。正确理解衡量资

产与负债价值的核心原则，对于金融机构正确决策及防范信



贷风险非常重要。 通常，我们在对借款人的财务状况进行评

审时，关于企业的财务信息主要来源于其财务报表，但由于

这些财务报表（包括资产负债表、损益表和现金流量表）是

按照会计专业的原则制定的，仅用原始成本计量资产的价格

，再考虑折旧后记录下来。显然，其所计量的某项资产或债

务的价值，不仅没有考虑资产与负债当前的市场价格，而且

忽略了一些经济意义非常重要的资产与负债。因此，某种意

义上讲，报表中的资产与负债仅为账面价值，如果不与其市

场价格结合起来，就不能对负债公司的状况进行全面、准确

的判断。 例如，某家公司因产品质量可靠、信誉良好，或因

研发高效而拥有具有市场优势的科技产权，这些虽不一定直

接表现为实际资产，但却会影响公司的市场价值。同样，有

关其未来前景的信息，虽不直接表现为现实的资产或负债，

但却是影响公司未来发展的重要预期因素，如该公司为上市

公司，股票价格会相应做出反映 [6]。 同资产、负债表的账面

会计价值相比，其市场价格与公司的现金流量、信用的联系

更加密切，对公司经营状况的反映更敏感，影响更深，美国

安然公司就是证明之一。安然公司在证券市场上的不良表现

，很快使其能源交易及行销业务受到重大影响，其曾是全美

最大的在线能源交易平台（日平均成交金额高达30亿美元）

网上系统交易基本陷于停顿，交易平台也在当天关闭。美国

安然公司的破产，使我们不难看出：财务会计报表只能部分

反映企业经营状况，只有正确分析、预测公司资产的市场价

格及影响因素，才能正确评价公司资产的真实价值。 从另外

一个侧面也提醒我们，公司与资本市场的联系，使得对其资

产价值的评估更加复杂。上市公司在资本市场上筹集到资金



的同时，受市场敏感性及反作用的影响，公司也面临更大的

信用风险。可以想象，如果不是由于资本市场所做出的强烈

反应，安然公司也许不会在如此短暂的时间内破产。 但遗憾

的是，目前在我国，银行进行项目评估及信贷管理时，多数

采用的还是传统的做法，较多地注重会计报表，而对上市公

司资产的真实价值及价值影响因素重视不够；在对公司信用

评估时，比较多地认为上市公司一般信用较好、且能受市场

监督，而对于市场的反作用可能带来的突发性的甚至是毁灭

性的风险认识不够。二、一般企业都具有扩大负债的倾向，

且当负债高于一定比例时，具有隐瞒真实负债的动机。 一般

而言，公司管理者进行资本结构决策是为了增加股东财富。

根据关于企业资本结构的MM理论，在理想、无摩擦的市场

环境下 [7]，公司发行的所有证券的市场价格由公司的盈利能

力和实际风险决定，与其资本结构无关。由于无摩擦环境不

存在，公司资产的价值会因资本结构的不同而不同。比如，

由于公司所得税的存在，借助债务融资，公司可减少纳税的

金额。债务的利息抵税的现值会反映到股票的价格之中，对

于一个无债公司，当管理者宣布公司将发行一定量的债券用

于回购股票时，股票的价格一定会上涨。因此，为使股东财

富最大化，一般管理者都会尽量增大公司资本结构中的负债

比例。但是，一般认为，当公司资本结构中债务所占的比例

逐步提高时，公司的违约风险也越来越大，当债务比例过高

时，出现财务危机的可能性增大。因此，当公司的债务比例

高于某一值（最佳负债率）时，其股票价格反而会随着债务

比例的提高而下降。 上图是国外对于某公司的个案研究结果

，具有一定的代表性，它反映出一般情况下上市公司的股票



价格随负债率增大而变化的情况，股票价格处于最高点的负

债率为最佳负债率（60%左右）。 企业管理者的目标是实现

企业股东拥有价值的最大化，最佳负债率的存在从另外角度

告诉我们，一个上市公司为何尽可能扩大债务比例，而当比

例高达一定值时又存在隐瞒债务的动机。再以美国安然公司

为例，截止2001年10月末，该公司负债达312亿美元（资产

为498亿美元），资产负债率为62.7%。从目前披露的情况表

明，该公司长期以来一直采用虚假的财务结构和激进的会计

政策，缺乏稳健和审慎作风，虽然具有所谓比较强的创新精

神 [8]，但出现财务危机的风险也在同步加大。该公司在不断

扩大负债时，为使债务不会立即被投资者们所了解，通过账

务违规操作，将债务列入另外的业务部门，而不在资产负债

表反映，欺骗投资者。 我国部分借款企业存在负债率偏高的

现象。按照规定，新建项目资本金比例一般为35-20%，按此

推算，部分新建企业负债率则高达65-80%；部分老企业负债

率也高达60%以上。 从银行债权人的角度看，对高负债公司

负债的真实性及变动情况应引起特别关注。可以通过金融同

业的信息沟通，加强对借款人实际负债的了解。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


