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第一章　总　　论

第一节　企业财务的概念

　　一?企业财务的内涵

广义而言财务包括以下三个方面的内容?
一企业财务管理
企业财务管理主要是研究与企业经营有关的问题?一般来

说企业财务管理可以分成对资产和权益的管理两大块?企业关
于资产方的管理为企业的投资管理它要决定企业的资金投向于
哪里?企业关于权益方的管理为融资管理它关系到企业如何获
得资金来维持它的投资?企业财务管理是从企业的角度来讨论财
务问题它关注的是企业价值集中于企业怎样才能创造和保持价
值并使价值达到最大?这是狭义的财务概念也是本书所要研究
和探讨的内容?因此从企业的角度来说企业财务指的是企业在
生产经营过程中的资金运动及其所体现的经济关系?企业财务管
理则是企业组织财务活动处理财务关系的一项管理工作?

二投资学
投资学研究的是企业的融资方面它是从企业外部投资者的

角度来审查财务交易?企业的融资行为如发行债券?发行股票
等对企业来说是融资对投资者而言则是投资?投资学是站在
投资者的角度主要研究投资者应否出资投资于企业如何选择金
融证券才能形成最佳的投资组合?
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三金融市场
金融市场是从第三方的角度来探讨企业的融资决策?企业需

要资金进行生产经营活动投资者需要把资金投放在他认为最好
的地方?但一般来讲一个需要资金的企业和一个有资金可以投
资的投资者很难恰到好处地碰面?金融市场便为企业和投资者提
供了融通资金的场所金融市场中介则加速了资金在交易双方的
流动?与企业和投资者不同金融市场和中介是作为中间人促进
投资者与企业筹资者之间的交易融资活动?

　　二?企业财务活动

企业财务活动是企业在生产经营过程中的资金运动它表现
为一种价值运动?企业的财务活动包括资金的筹集?资金的运用?
资金的收回与分配等几方面内容?

一资金的筹集
企业要想从事生产经营活动首先必须筹集一定数量的资金?

资金筹集就是根据企业生产经营活动的要求选择一定的筹资渠
道和筹资方式筹集生产经营所需资金的过程?企业若是没有资
金或资金不足企业的生产经营活动就难以正常进行?因此资金
筹集是企业生产经营活动的前提和基础是企业财务活动
的起点?　　

二资金的运用
企业筹集资金的目的是为了把资金用于生产经营活动以便取

得盈利增加企业价值?资金运用就是将企业筹集到的资金按照
企业的经营目标和经营方针投放到经营资产上的行为?企业将
筹集的资金投放于企业内部用于购置固定资产称为固定资产投
资将其投放于原材料?产成品?应收账款?现金等方面称为流动
资产投资将其用于购买有价证券称为证券投资?资金运用是企
业财务活动的重要环节其目的是为了取得一定的收益?
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三资金的收回与分配
资金收回是指企业通过销售取得货币收入收回垫付于经营

活动中的资金的过程?企业实现产品的价值取得销售收入不仅
可以补偿生产成本而且可以形成企业的利润企业也可能会因对
外投资而分得投资利润这表明企业实现了资金的增值或取得了
投资报酬?企业的利润要按规定在国家?企业?投资者之间进行分
配?企业从经营中收回的货币资金还要按约定向债权人支付利
息和偿还本金?因此资金的收回与分配是企业以价值形式反映
的生产成果的实现和分配?

　　三?企业财务关系

企业财务关系是指企业在组织财务活动过程中与有关方面发

生的经济关系?企业的筹资活动?投资活动?利润分配活动等与企
业上下左右各方面有着广泛的联系?

一企业与其所有者之间的财务关系
这主要是指所有者向企业投入资金企业向其所有者支付投

资报酬的经济关系?企业的所有者主要有国家?其他法人单位?个
人?外商四类?企业的所有者通过投资协议?公司章程的约定履行
出资义务或通过购买股票方式向企业投资形成企业的资本金
所有者有权行使参与企业决策和利润分配的权利企业利用所有
者投入的资本金进行经营有义务履行对所有者的财产责任实现
利润后应按出资比例或协议?章程的规定向所有者分配利润?
企业与所有者之间的财务关系体现着所有权性质反映着经营权
与所有权的关系?

二企业与其债权人之间的财务关系
这主要是指企业向债权人借入资金并按借款合同的规定按

时支付利息和归还本金所形成的经济关系?企业除了利用资本金
进行生产经营活动外还要向债权人借入一定数量的资金以充分
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利用财务杠杆作用降低企业资金成本提高企业收益水平?企业
的债权人主要有债券持有人?贷款机构?商业信用提供者?其他出
借资金给企业的单位或个人?与所有者地位不同企业的债权人
是固定利益的接受者他们对企业的债权投资其收益风险较小
资金安全性较高因而债权人无权参与企业经营管理?企业利用
债权人的资金后要按约定的利率及时向债权人支付利息债务到
期时要按时向债权人偿还本金?因此企业与债权人的财务关系
体现的是债务与债权的关系?这种债务债权关系一般以契约方式
得以确认?

三企业与其被投资者之间的财务关系
这主要是指企业将其资金用于购买股票或以直接投资的形式

向其他企业投资所形成的经济关系?向其他企业投资应按约定
履行出资义务参与被投资单位的利润分配?企业与被投资者的
财务关系体现的是所有权性质的投资与受资的关系?

四企业与其债务人之间的财务关系
这主要是指企业将其资金以购买债券?提供贷款或商业信用

等形式出借所形成的经济关系?企业将资金出借后有权要求其
债务人按约定的条件支付利息和归还本金?企业与债务人之间的
财务关系体现的是债权与债务的关系?

五企业内部各部门的财务关系
这主要是指企业内部各部门之间在生产经营环节中相互提供

产品或劳务所形成的经济关系?企业在实行内部经济核算制的条
件下企业内部供?产?销各部门以及各生产单位之间相互提供产
品或劳务要进行计价结算以反映内部各单位的经济效益?这种
在企业内部形成的资金结算关系体现了企业内部各部门之间的
利益关系?

六企业与员工之间的财务关系
这主要是指企业向员工支付劳动报酬和投资回报过程中所形
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成的经济关系体现了企业与员工在经营成果上的分配关系?
七企业与税务机关之间的财务关系
这主要是指企业要按税法的规定依法纳税而与国家税务机关

所形成的经济关系?任何企业都要按照国家税法的规定缴纳各种
税款以保证国家财政收入的实现?及时?足额地纳税是企业对国
家的贡献也是对社会应尽的义务?因此企业与税务机关的关系
反映的是依法纳税和依法征税的权利义务关系?

第二节　财务主体与财务目标

　　一?财务主体

财务主体是指进行财务活动并与有关方面发生各种财务关系

的在经济上和经营上具有独立性的经济组织与个人?作为一个
完整意义上的财务主体应同时具备以下经济特征

１ 具有独立的经济利益有独立的经济收入能够用自身的
收入抵补各项支出能够自主承担偿还债务?自负盈亏和上交税费
等财务责任并不断追求资金的增值?

２ 具有独立的经营权和财权能够自主地进行资金的筹集?
投放?收回与分配活动?

３ 必须是法律主体能够独立地承担民事责任?
从上述财务主体的经济特征来看各类企业?企业化管理的事

业单位都可看作是一个独立的财务主体?在我国国有企业的财
务主体地位经历了以下三个阶段的变化

１ 在计划经济体制下国家双重职能不分政企不分财务管
理权力与财务主体错位财政行使国家财务职能包揽企业财务活
动企业不是独立的财务主体国家是企业的财务主体?

２１９７０年代末至１９８０年代末国有企业的财务主体具有双
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重性即国家和企业均可能是企业的财务主体?

３１９８０年代末至１９９０年代末随着企业改革的不断推进一
部分企业完全掌握了理财自主权成为了真正意义上的财务主体
但仍有一部分企业属于双重财务主体?随着我国现代企业制度的
建立和财权的逐渐回归企业所有竞争行业的国有企业均应成为
真正意义上的财务主体?
正确定位财务主体明确企业的财务主体身份正确归位财务

管理的权力有利于进一步认识企业的财务目标构建有效的财务
管理体制?

　　二?企业财务目标的概念

企业财务目标是企业在组织财务活动和处理财务关系中所

希望实现的结果是评价企业财务活动是否合理的基本标准它
是财务理论体系中的基本要素和行为导向是进行财务决策的
出发点和目的地?研究财务目标是进行财务工作的起点只有
在财务目标确定之后才能建立财务管理责任制进行日常财务
管理?同时研究财务目标也是构建财务理论体系的重要
内容?　　
企业财务目标按范围不同可分为整体目标?分部目标和具体

目标三个层次?整体目标是指整个企业财务管理所要达到的目
标?分部目标是指在整体目标的制约下进行某一部分财务活动
所要达到的目标一般包括筹资管理目标?投资管理目标?流动资
金管理目标?利润分配管理目标等方面?具体目标是在整体目标
和分部目标的制约下从事某项具体财务活动所要达到的目标如
现金管理所要达到的目标?

　　三?企业财务目标的演进

任何一种财务目标的出现都是一定的政治?经济环境的产

８



物在一定时期或特定条件下财务目标是保持相对稳定的随着
环境因素的变化财务目标也可能发生变化?在我国财务理论界
和实务界对企业财务目标的争议较大形成了不同的观点?

一以总产值最大化为目标
在传统的计划经济模式下企业被造就成行政机构的附属物

其一切财务活动均由政府计划安排资金由政府拨付收入亦上交
政府收益由政府主持分配企业毫无自主理财权企业存在的目
的是完成政府下达的目标?而政府为掌握更多的物资就必然选
择产值最大化指标考核企业的政绩?由此产值最大化就成为传
统经济体制下企业追求的财务目标?对产值最大化的追求使人
们忽视了经济效益客观上形成了高增长?低效益的格局其结果
是生产设备老化企业无发展后劲最终阻碍经济的发展?

二以利润最大化为目标
利润最大化是西方微观经济学的理论基础在西方经济理论

中的地位是根深蒂固的?传统的经济学家都是以利润最大化这一
概念来分析和评价企业的行为和业绩?
随着我国经济体制改革的不断深入经济体制从高度集中的

计划经济转向商品经济企业的经营权限不断扩大企业的经济利
益得到确认这使得企业不得不关心市场关心利润?在经济体制
改革过程中国家把利润作为考核企业经营情况的首要指标把企
业职工的经济利益同企业实现的利润紧密地联系在一起这也使
得利润逐步成为企业的财务目标?利润是企业在一定时期内全部
收入抵减全部费用后的差额利润的大小代表了企业新创造的财
富的多少?以利润最大化作为企业财务目标有其合理的一面?
企业追求利润最大化就必须要讲求经济核算加强管理改进技
术提高劳动生产率降低产品成本?这些措施有利于资源的合理
配置有利于经济效益的提高?但是利润最大化目标存在以下几
点不足
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１ 利润最大化的概念含混不清它指的是短期利润还是长期
利润？是税前利润还是税后利润？不明确?

２ 利润最大化没能区分不同时期的利润没有考虑利润实现
的时间因素?

３ 利润作为一个绝对意义上的指标没有反映所获利润与资
本投入的关系从而不利于比较与评价?

４ 利润最大化没能有效地考虑风险问题一般而言报酬越
高风险越大?追求最大利润有时会增加企业的风险但利润最
大化的目标没有考虑企业风险的大小?

５ 追求利润最大化可能会使企业财务决策带有短期行为的
倾向如只顾当前利益而不顾企业的长远发展只顾局部利益而忽
视整体利益等等?

三以股东财富最大化为目标
在股份制企业中股东是企业财产的终极所有者股东投资于

企业总是期望获得较高的投资回报因此股东财富最大化便成为
企业所追求的财务目标?在股份经济条件下股东财富由其所拥
有的股票数量和股票市场价格两方面来决定在股票数量一定时
当股票价格达到最高时股东财富也达到最大?所以股东财富最
大化又演变为股票价格最大化?股票价格的高低代表了投资大众
对公司价值的客观评价它以每股的价格表示反映了资本和获利
之间的关系它受预期每股利润的影响反映了每股利润的大小与
取得的时间它受企业风险大小的影响可以反映每股利润的
风险?

１ 与利润最大化目标相比股东财富最大化目标有其积极的
一面

１股东财富最大化目标科学地考虑了风险因素因为风险
高低会对股票价格产生重要影响

２股东财富最大化目标在一定程度上能够克服企业在追求
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利润上的短期行为因为不仅当前利润会影响股票价格预期未来
的利润对股票价格也会产生重要影响

３股东财富最大化目标比较容易量化?

２ 股东财富最大化目标存在的弊端
１它只适合于上市公司对于非上市公司和非股份制企业

则很难适用
２它只强调股东的利益而对其他关系人的利益重视不够
３股票价格受多种因素影响并非都是公司所能控制的把

公司的不可控因素也纳入企业财务目标显然是不合理的?
四以企业价值最大化为目标
传统上人们都认为股东承担了企业的全部剩余风险也应享

受因经营发展带来的全部税后收益?所以股东所持有的财务要求
权又称为?剩余索取权??正因为持有剩余索取权股东在企业业
绩良好时可以最大限度地享受收益在企业亏损时也将承担全部
亏损?与债权人和职工相比其权力?义务?风险?报酬都比较大
这决定了他们在企业中有着不同的地位所以传统思路在考虑财
务目标时都更多地从股东利益出发选择?股东财富最大化??但
是现代意义上的企业与传统企业有很大差异现代企业是多边契
约关系的总和股东自然要承担主要风险但债权人和职工所承担
的风险也很大政府也承担了相当大的风险?因为现代企业的资
产负债率一般都比较高高比例的负债使债权人所承担的风险大
大增加?在知识经济条件下企业职工所承担的风险也比工业经
济时代的职工所承担的风险要大因为在现代企业中简单的体力
劳动越来越少复杂的脑力劳动越来越多职工就业和上岗之前都
必须有较好的学历教育和职业培训由于专业分工越来越细一旦
失业很难再找到类似的工作必须经过再学习或再培训才能重新
就业因此承担的风险越来越大?
从上述分析可以看出财务目标应与多个利益集团有关是这
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些利益集团共同作用和相互妥协的结果?在一定时期和一定环境
下某一利益集团可能会起主导作用但从企业长远发展来看不
能只强调某一利益集团的利益而置其他集团的利益于不顾?从
理论上来讲各个利益集团的目标都可以磨合为企业长期稳定发
展和企业价值不断增长的目标?因此企业价值最大化应是现代
企业所要追求的财务目标?
企业价值通俗地说就是企业本身值多少钱以企业价值最大

化作为企业的财务目标最大的问题可能是企业价值的计量问题?
在实务上可以通过资产评估来确定企业价值?在理论上可以用
企业预期未来收益的现值来计量理论计量公式为

犞 ＝ ∑
狀

狋＝１
犉犆犉狋

１
１＋犻狋

式中　犞???企业价值

犉犆犉狋???预计第狋年的企业报酬通常用现金流量来表示

犻???企业的必要投资报酬率即贴现率

狋???取得报酬的具体时间

狀???取得报酬的持续时间
可见企业价值与企业预期报酬成正比与贴现率成反比?在

贴现率不变时预期报酬越大企业价值越大在预期报酬不变时
贴现率越大则企业价值越小?而贴现率的高低主要由企业风险
的大小来决定风险越大企业要求的投资报酬率就越高风险越
小企业要求的投资报酬率就越低企业的价值只有在风险与报酬
达到合理的均衡时才能达到最大?
企业价值最大化目标是在保证企业长期稳定发展的基础上使

企业总价值达到最大它充分考虑了资金的时间价值和风险与报
酬的关系强调了在企业价值增长中协调各利益集团的利益关系?
与利润最大化目标和股东财富最大化目标相比企业价值最大化
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目标有着以下一些优点
１它考虑了取得报酬的时间并用时间价值原理进行了科

学地计量
２它科学地考虑了风险与报酬的关系只有在风险与报酬

达到合理的均衡时企业价值才能达到最大
３它能克服企业在追求利润上的短期行为因为企业的长

期稳定发展是实现企业价值最大化的基础
４它有利于全社会资源的合理配置资源通常是向企业价

值最大化的企业或行业流动的?

第三节　财 务 原 则

财务原则是企业财务管理工作必须遵循的准则?

　　一?资金合理配置原则

企业财务管理是对资金活动的管理而资金运用的结果则形
成企业各种各样的可用资源各种可用资源总存在一定的比例关
系?资金合理配置就是要通过资金活动的组织和调节来保证各
项可用资源具有最优化的结构比例关系?
企业可用资源的配置情况是资金运用的结果同时它又是通

过资金结构表现出来的?从一定时点来看企业有各种各样的资
金结构?在资金运用方面有固定资产和流动资产的构成比例有
内部投资和对外投资的构成比例有有形资产和无形资产的构成
比例有货币资金和非货币资金的构成比例等?在资金来源方面
有权益资金和债务资金的构成比例有长期资金和短期资金的构
成比例等?企业需将资金按合理的比例配置在生产经营的各个阶
段上才能保证企业生产经营活动的顺利运行只有安排合理的资
金结构才能在充分发挥财务杠杆作用?增加企业收益的同时不
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危及到企业的财务安全?

　　二?收支积极平衡原则

在财务管理中不仅要保持各种资金存量的结构比例关系而
且要经常关注资金流量的协调平衡?在生产经营过程中保持资金
收支在时间上和数量上的协调平衡是财务管理的又一基本原则?
资金收支是资金周转的纽带?要保证资金周转顺利进行就要

求资金收支不仅在一定时期内总量上求得平衡而且在每一个时点
上要保持协调平衡?收不抵支固然会导致资金周转的中断或停
滞但如果本期收支总额可以平衡而支出大部分发生在先?收入大
部分形成在后也必然会妨碍资金的顺利周转?资金收支在每一时
点上的平衡性是资金循环过程得以周而复始进行的条件?
在财务管理中遵循收支积极平衡原则并不是机械的收支相

等而是留有余地的平衡即保持财务的合理弹性?因为有限的
现金余额给企业带来的资金成本负担是有限的而现金短缺对企
业而言是不能允许的?另外环境的多变性也决定了财务计划只
能是一种大致的估算不可能完全准确无误?因此企业财务管理
中只有保持有一定弹性的平衡方能使企业出现财务拮据乃至破
产的风险降低到最小限度?

　　三?风险与报酬均衡原则

企业的生产经营活动是有不确定性因素的生产经营的不确
定性必然影响到企业的财务活动给企业在资金筹集?资金运用?
资金分配等方面带来一定的风险?企业要想获得收益就不能回
避风险可以说风险中包含收益挑战中存在机遇?风险与报酬均
衡就是指在财务管理工作中要意识到风险的存在在财务管理过
程的各个方面?各个环节既要追求较高的报酬又要避免太大的
风险不能只顾追求利益不考虑发生损失的可能?因此一般来
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说企业财务管理既不能过于冒进???不顾风险片面地追求?最
大报酬?也不能过于保守???不重视利益片面强调财务安全?
如果说冒进会因风险过大而可能遭受重大损失那么保守则会
使企业裹足不前坐失良机无以发展?

　　四?利益关系协调原则

企业在组织财务活动中同各方面的经济利益有着非常密切
的联系?利益关系协调原则主要体现在分配企业的收入及财务成
果方面要协调企业与国家?投资者?债权人?经营者?职工之间的
利益关系维护有关各方的合法权益还要协调企业内部各部门?
各单位之间的利益关系以调动他们的积极性?处理各种经济利
益关系要遵守国家法律认真执行政策保障有关各方应得的利
益切实做好企业的收入及财务成果的分配工作?

　　五?成本效益原则

企业筹资活动中有资金成本在投资活动中有投资成本在日
常经营活动中有营业成本等企业的一切成本?费用的发生都是
为了取得一定的收益?成本效益原则就是要对经济活动中的所费
与所得进行分析比较对经济行为的得失进行衡量从经济上考虑
成本与效益的关系使成本与效益得到最优的结合并坚持以效益
大于成本作为财务决策的价值判断的出发点?

　　六?分级分权管理原则

在规模较大的企业中财务活动必须在统一领导的前提下实
行分级分权管理?在财务管理上实行统一领导?分级分权管理就
是要按照管理物资同管理资金相结合?使用资金同管理资金相结
合?管理责任同管理权限相结合的要求合理安排企业内部各单位
在资金?成本?收入等管理上的权责关系?这是民主集中制原则在
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财务管理中的具体运用?
以工业企业为例企业通常分为厂部?车间?班组等三级?厂部

是企业行政工作的指挥中心财务部门是组织和推动全厂财务管理
工作的主管部门企业财务管理的主要权力集中在厂部的财务部
门?同时要对车间?班级等各级单位按照业务范围规定财务管理
的职责和权限实行各级单位的分口管理建立财务分级管理责
任制?

第四节　企业财务管理的基本环节

财务管理环节是指财务管理工作的各个阶段它包括财务管理
的各种业务手段?企业财务管理的基本环节有财务预测财务决
策财务计划财务控制财务分析?这些环节互相配合紧密联系
形成周而复始的财务管理循环过程构成完整的财务管理工作
体系?

　　一?财务预测

财务预测是财务人员根据财务活动的历史资料依据现实条
件运用特定的方法对企业未来的财务活动和财务成果作出的科
学预计和测算?财务预测的作用在于测算各项生产经营方案的
经济效益为决策提供可靠的依据预计财务收支的发展变化情
况以确定经营目标测定各项定额和标准为编制计划?分解计划
指标服务?财务预测作为财务管理的初始环节它是在前一个财
务管理循环的基础上进行的既是两个财务管理循环的联结点又
是财务决策的基础?财务计划的必要前提同时也是组织日常财务
活动的必要条件?

一明确预测的目的和对象
预测对象和目的不同则资料的收集?方法的选择?预测结果
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的表现方式等也有不同的要求?为了达到预期的效果必须根据
管理决策的需要明确预测的具体对象和目的从而确定预测范
围保证预测的质量?

二收集和整理有关信息资料
根据预测的对象和目的要广泛收集有关的信息资料包括企

业内部和外部资料?财务和生产技术资料?计划和统计资料?本年
和历史资料等?对资料要检查其可靠性?完整性和代表性最大限
度地排除偶然性因素的干扰对各项指标要进行归类?汇总?调整
等加工处理使资料符合预测的需要?

三运用特定的方法进行预测
对经过加工整理的资料进行系统的分析研究找出各种指标

的影响因素及其相互关系选择适当的预测方法进行预测?

　　二?财务决策

财务决策是指在财务预测的基础上根据财务目标的总体要
求对已提出的多种财务活动方案进行定性?定量的分析作出科学
的?经济的?技术的论证并在充分比较各种备选方案的基础上权
衡利弊得失从中选择最优方案的过程?财务决策贯穿于企业财务
活动的全过程包括筹资决策?投资决策?利润分配决策?成本费用
决策等?财务决策是企业财务管理的重要环节财务决策的正确与
否关系到企业的兴衰成败?财务决策一般包括以下几个步骤?

一根据财务预测的信息提出问题
预测是决策的基础在财务决策过程中首先要根据财务预测

所提供的信息深入探查环境寻找作出决策的条件根据初步设
想的目标收集资料找出作出决策的依据?

二设计解决问题的备选方案
根据收集到的资料以企业想要解决的问题为目标设计出各

种可能采取的备选方案并分析评价每一方案的得失和利弊?
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三拟定择优标准选择最佳方案
在这个阶段里要根据企业当时的实际情况和对未来的预测

依据一定的价值标准评价各种备选方案并按一定的准则从中选
出最优的行动方案?

　　三?财务计划

财务计划是在一定的计划期内以货币形式反映企业所需的资

金及其来源?财务收入和支出?财务成果及其分配的计划?财务计
划是财务预测和财务决策的具体化是控制财务活动的依据?从
内容上来说财务计划主要包括资金使用计划?资金筹集计划?费
用成本计划?利润及其分配计划等?

一分析主客观条件全面安排各项计划指标
按照国家宏观调控和产业政策的要求根据供产销条件和企

业的生产能力运用各种科学方法分析与所确定的经营目标有关
的各种因素按照财务原则制定出主要的计划指标?

二根据需要与可能协调人力?物力?财力进行综合平衡
合理安排人力?物力?财力使之与企业经营目标的要求相适

应?在财力平衡方面要使资金运用与资金来源平衡流动资金与
固定资金有一个合适的比例财务支出与财务收入平衡?

三编制计划表格协调各项计划指标
企业应以经营目标为核心以平均先进定额为基础计算企业

计划期内资金占用?成本?利润等各项计划指标编制出财务计划
表格并检查?核对各项有关计划指标是否密切衔接?协调平衡?

　　四?财务控制

财务控制是指在财务管理过程中利用有关信息和特定手段
对企业的财务活动施加影响或调节以便实现计划所规定的财务
目标的过程?实施财务控制是落实计划任务?保证计划实现的有
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效措施财务控制要适应管理定量化的需要?
一制订标准
按照权责利相结合原则将计划任务以标准或指标的形式分

解到各个职能部门以至个人即通常所说的指标分解?这样企业
内部的每个职能部门?每个职工都有明确的工作要求便于落实责
任检查考核?

二执行标准
对资金的收付?费用的支出?物质的占用等要动用各种手段

进行事先控制?凡是符合标准的就予以支持并给以机动权限凡
是不符合标准的则加以限制?

三确定差异
经常将实际同标准进行对比及时确定差异的程度和性质?

要经常预计财务指标的完成情况考察可能出现的变动趋势及时
发出信号揭露生产经营中发生的矛盾?

四消除差异
深入分析差异形成的原因确定造成差异的责任归属及时采

取切实有效的措施调整实际过程或调整标准消除差异以便
顺利实现计划指标?

五考核奖惩
考核各项财务指标的执行结果把财务指标的考核纳入各级

岗位责任制运用激励机制实行奖优罚劣?

　　五?财务分析

财务分析是指根据企业的会计报表等有关信息资料运用特
定方法对企业财务活动过程及其结果进行分析和评价的一项工
作?借助财务分析可以掌握各项财务计划和财务指标的完成情
况有利于改善财务预测?财务计划工作还可以总结经验研究和
掌握企业财务活动的规律性不断改进财务工作?财务分析一般
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有以下几个程序?
一进行对比作出评价
对比分析是揭露矛盾?发现问题的基本方法?财务分析要在

充分占有资料的基础上通过指标的对比来评价业绩发现问题
找出差距明确责任?

二因素分析抓住关键
进行对比分析可以找出差距揭露矛盾但为了说明产生问

题的原因还要进行因素分析?影响企业财务活动的因素很多进
行因素分析就是要查明影响财务指标完成的各项因素并从各种
因素的相互作用中找出影响财务指标完成的主要因素以便分清
责任抓住关键?

三落实措施改进工作
在因素分析的基础上企业要进一步找出各种财务活动之间

以及财务活动同其他经济活动之间的本质联系然后提出改进措
施并组织各方面的力量认真贯彻执行?通过改进措施的落实进
一步完善企业经营管理工作推动财务管理工作发展到更高水平
的循环?

复习思考题

１ 什么是财务？如何理解现代财务的科学内涵？

２ 企业财务关系主要有哪些？

３ 什么是财务目标？你认为现代企业的财务目标应是什么？

４ 企业财务管理应遵循哪些原则？

５ 财务管理的环节有哪些？
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第二章　财 务 环 境

财务环境是企业财务管理赖以生存的土壤是企业开展财务
活动的舞台?企业进行财务决策?制定财务策略都离不开对财务
环境的研究?

第一节　财务环境概述

　　一?财务环境的概念

从系统论的观点来看所谓环境就是存在于研究系统之外
的对研究系统有影响作用的一切因素的总和?如果把财务管
理作为一个系统那么财务管理以外的?对财务管理系统有影
响作用的一切因素的总和便构成财务环境?财务环境又称理
财环境是指对企业财务活动产生影响作用的企业内外的各种
条件?　　
企业的财务活动是受财务环境制约的企业内外的生产?技

术?供销?市场?物价?金融?税收等因素对企业财务活动都有重大
的影响?也就是说企业只有在理财的各种因素作用下实现财务
活动的协调平衡才能生存和发展?如果财务管理人员善于研究
财务环境科学地预测环境的变化从而采取有效的措施也会对
财务环境起到影响作用?因此进行财务管理必须以财务环境为
依据正确地制定理财策略?
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　　二?财务环境的分类

一按其涉及的范围可分为宏观财务环境和微观财务环境
宏观财务环境是指在宏观范围内普遍作用于各个部门?地区

的各类企业的财务管理的各种条件通常存在于企业的外部?企
业是整个社会经济体系的一个基层系统整个社会是企业赖以运
行的土壤无论社会经济状况的变化?市场的变动还是经济政策
的调整?国际经济形势的变化等都会对企业财务活动产生直接或
间接的作用甚至产生严重的影响?财务管理的宏观环境十分广
阔包括经济?政治?社会?自然条件等各种因素?从经济角度来
看主要包括国家经济发展水平?产业政策?金融市场状况等?
微观财务环境是指在某一特定范围内对某种财务活动产生重

要影响的各种条件?这种微观环境通常与企业的内部条件直接或
间接有关从而决定着某种或某类企业所面临的特殊问题?企业
的财务活动状况和成果同企业的组织结构?生产经营活动?管理
工作有关联离开这些内部条件的制约要搞好财务工作是不可能
的?一般而言微观财务环境通常包括企业的组织形式?结构?生
产状况?销售状况等?

二按其稳定性可分为相对稳定的财务环境和显著变动的
财务环境

企业的财务环境总的说来不是一成不变的但有些财务环境
的一般变化不大如企业的地理环境?生产方向?国家产业政策?税
收政策等等?对这些条件一旦认清以后如无特殊情况在进行财
务活动时可作为已知条件或不变因素来对待?这类环境称为相
对稳定的财务环境?
处于显著变动状态的财务环境?这些财务环境往往处于显著

变动状态对企业的财务状况有重要的影响?如产品销路?材料来
源?市场物价?资金供求状况等?在进行财务活动时一定要及时
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观察和发现其变动的苗头分析其变动的趋向和影响做出准确的
财务预测和决策?

三按其与企业关系可分为企业内部财务环境和企业外部
财务环境

企业内部财务环境是指企业内部的影响财务活动的各种因

素如企业的生产情况?技术情况?经营规模?资产构成?生产经营
周期等?相对而言内部环境比较简单往往有现成资料具有能
比较容易把握和加以利用等特点?
企业外部财务环境是指企业外部的影响财务活动的各种因

素?如国家政治形势?经济形势?法律制度?企业面临的市场状况
以及国际财务环境等?
企业内部财务环境一般均属微观财务环境?企业外部财务环

境有的属于宏观财务环境如政治?法律制度等有的属于微观财
务环境如企业的产品销售市场?企业资源的供应情况等?

　　三?财务环境的重要意义

自１９７８年改革开放以来我国企业财务环境从总体上看面临
着显著的变化?近年来企业的财务环境开始向开放?活跃型转
变这对企业财务管理提出了严峻的挑战?
研究财务环境的任务在于弄清企业财务管理所处环境的现

实状况和发展趋势?把握开展财务活动的有利条件和不利条件为
企业财务决策提供充分可靠的依据提出相应的战略措施提高财
务工作对环境的适应能力?应变能力和利用能力以便较好地实现
企业的财务管理目标?
正确有效的财务决策来源于对财务环境的周密而有计划的

调查和估量?进行财务环境的研究可以使财务决策有扎实的客
观基础保证财务决策的正确性可以使企业洞察环境的变化保
证财务决策的及时性可以使财务人员具有远见提高财务决策的
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稳定性?因此对于企业财务管理来说进行财务环境的研究有
利于完善财务决策制定财务策略协调各方面的关系实现财务
目标?
从宏观管理来看企业财务管理体制的设计财务制度的制

定也有赖于对财务环境的研究?随着我国社会主义市场经济体
制的建立和完善各种改革开放措施的实施国家对企业筹资?投
资?利润分配等活动都要作出相应的规范财务管理模式的选择也
是建立在对财务环境充分研究的基础之上的?因此进行财务环
境的研究有利于建立符合市场经济发展和财务实践要求的财务
管理法规制度体系?

第二节　宏观财务环境

宏观财务环境是指宏观范围内普遍作用于各个部门?地区的
各类企业的财务管理的各种条件?企业是整个社会经济体系的一
个基层性的小系统整个社会是企业财务活动赖以运行的土壤?
无论是社会经济的变化?市场的变动还是经济政策的调整?国际
经济形势的变化对企业财务活动都有着直接或间接的作用甚至
产生严重的影响?所以宏观财务环境的研究是财务环境研究的重
点?宏观财务环境涉及范围很广其中最重要的是法律环境?金融
市场环境和经济环境?

　　一?法律环境

财务管理的法律环境是指企业和外部发生经济关系时所应遵

守的各种法律?法规和规章?企业在其经营活动中要和国家?其
他企业和社会组织?企业职工或其他公民及国外的经济组织或个
人发生经济关系?国家管理这些经济活动和经济关系的手段包括
行政手段?经济手段和法律手段三种?在市场经济条件下行政手

４２



段逐步减少而经济手段特别是法律手段日益增多越来越多的
经济关系和经济活动的准则用法律的形式固定下来?同时众多
的经济手段和必要的行政手段的使用也必须逐步做到有法可依
从而转化为法律手段的具体形式真正实现国民经济管理的法
制化?
企业的财务活动无论是筹资?投资还是利润分配都要和企

业外部发生经济关系?在处理这些经济关系时应当遵守的法律
规范主要有以下几条?

一企业组织法规
企业组织必须依法成立?组建不同的企业要依照不同的法

律规范如?中华人民共和国公司法?以下简称?公司法???中华
人民共和国全民所有制工业企业法???中华人民共和国外资企业
法???中华人民共和国中外合资经营企业法???中华人民共和国中
外合作经营企业法???中华人民共和国私营企业条例???中华人民
共和国合伙企业法?等?这些法规既是企业的组织法又是企业的
行为法?

二税务法规
任何企业都有纳税的法定义务?有关税收的立法分为三类
１所得税的法规
２流转税的法规
３其他地方税的法规?
税负会增加企业的现金流出对企业理财有重要影响?企业

无不希望在不违反税法的前提下减少税务负担?税负的减少只
能靠投资?筹资和利润分配等财务决策时的精心安排和筹划而不
允许在纳税行为已经发生时去偷税漏税?精通税法对财务主管
人员有重要意义?

三财务法规
财务法规主要是企业财务通则和分行业的财务制度?
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?企业财务通则?是各类企业进行财务活动?实施财务管理的
基本规范?经国务院批准由财政部发布的?企业财务通则?于

１９９４年７月１日起施行?它对以下问题作出规定
１建立资本金制度
２固定资产的折旧
３成本的开支范围
４利润的分配?
行业财务制度是根据?企业财务通则?的规定为适应不同行

业的特点和管理要求由财政部制定的行业规范?
除上述法规外与企业财务管理有关的其他经济法规还有许

多包括各种证券法规?结算法规?合同法规等?财务人员要熟悉
这些法规在守法的前提下完成财务管理的职能实现企业的财务
目标?

　　二?金融市场环境

金融市场是指资金融通的场所?广义的金融市场是指一切
资本流动的场所包括实物资本和货币资本的流动?广义金融市
场的交易对象包括货币借贷?票据承兑和贴现?有价证券的买卖?
黄金和外汇买卖?办理国内国外保险?生产资料的产权交换等?狭
义的金融市场一般是指有价证券市场即股票和债券的发行和买
卖市场?

一金融市场与企业理财

１ 金融市场是企业投资和筹资的场所?金融市场上有许多
种融通资金的方式并且比较灵活?企业需要资金时可以到金融
市场选择适合自己需要的方式筹资?企业有剩余的资金也可以
灵活选择投资方式为其资金寻找出路?

２ 企业通过金融市场使长短期资金互相转化?企业持有的
股票和债券是长期投资在金融市场上随时可以转手变现成为短
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期资金远期票据通过贴现变为现金大额可转让定期存单可以
在金融市场卖出成为短期资金?与此相反短期资金也可以在金
融市场上转变为股票?债券等长期资产?

３ 金融市场为企业理财提供有意义的信息?金融市场的利
率变动反映资金的供求状况证券市场的行市反映投资人对企业
的经营状况和盈利水平的评价?它们是企业经营和投资的重要
依据?

二金融性资产的特点
金融性资产是指现金或有价证券等可以进入金融市场交易的

资产它们具有以下属性?

１ 流动性?流动性是指金融性资产能够在短期内不受损失
地变为现金的属性?流动性高的金融性资产的特征是

１容易兑现
２市场价格波动小?

２ 收益性?收益性是指某项金融性资产投资的收益率高低?

３ 风险性?风险性是指某种金融性资产不能恢复其原投资
价值的可能性?金融性资产的风险主要有违约风险和市场风险?
违约风险是指由于证券的发行人破产而导致永远不能偿还的风

险市场风险是指由于投资的金融性资产的市场价格波动而产生
的风险?
上述三种属性相互联系?互相制约?流动性和收益性成反比

收益性和风险性成正比?现金的流动性最高但持有现金不能获
得收益政府债券的收益较好但流动性较差?股票的收益性好
但风险大政府债券的收益性不如股票但其风险较小?企业在投
资时期望流动性高?风险小而收益高但实际上很难找到这种
机会?

三金融市场的分类和组成

１ 金融市场的分类?
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１按交易的期限划分为短期资金市场和长期资金市场?短
期资金市场是指期限不超过一年的短期资金交易市场因为短期
有价证券易于变成货币或作为货币使用所以也叫货币市场?长
期资金市场是指期限在一年以上的股票和债券交易市场因为发
行股票和债券主要用于固定资产等资本货物的购置所以也叫资
本市场?

２按交割的时间划分为现货市场和期货市场?现货市场是
指买卖双方成交后当场或几天之内买方付款?卖方交出证券的交
易市场?期货市场是买卖双方成交后在双方约定的未来某一特
定的时日才交割的交易市场?

３按交易的性质分为发行市场和流通市场?发行市场是指
从事新证券和票据等金融工具买卖的市场也叫初级市场或一级
市场?流通市场是指从事已上市的旧证券或票据等金融工具买卖
的转让市场也叫次级市场或二级市场?

４按交易的直接对象分为同业拆借市场?国债市场?企业债
券市场?股票市场?金融期货市场等?

２ 金融市场的组成?金融市场由主体?客体和参加人组成?
主体是指银行和非银行金融机构它们是金融市场的中介机构是
连接筹资人和投资人的桥梁?客体是指金融市场上的买卖对象
如商业票据?政府债券?公司股票等各种信用工具?金融市场的参
加人是指客体的供给者和需求者如企业?事业单位?政府部门?城
乡居民等?

四我国主要的金融机构
遍布全国的金融机构按其业务范围?职能和服务对象的不

同可归纳为四类?

１中国人民银行?中国人民银行是我国的中央银行它代表
政府管理全国的金融机构和金融活动经理国库?其主要职责是
制定和实施货币政策保持货币币值稳定依法对金融机构进行监
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督管理维持金融业的合法?稳健运行维护支付和清算系统的正
常运行持有?经营国家外汇储备和黄金储备代理国库和其他与
政府有关的金融业务代表政府从事有关的国际金融活动?

２政策性银行?政策性银行是指由政府设立以贯彻国家产
业政策?区域发展政策为目的的金融机构?政策性银行与商业银
行相比其特点在于不面向公众吸收存款而以财政拨款和发行
政策性金融债券为主要资金来源其资本主要由政府拨付不以营
利为目的经营时主要考虑国家的整体利益和社会效益其服务领
域主要是对国民经济发展和社会稳定有重要意义而商业银行出
于营利目的不愿融资的领域一般不普遍设立分支机构其业务由
商业银行代理?但是政策性银行的资金并非财政资金也必须有
偿使用对贷款也要进行严格审查并要求还本付息?周转使用?
我国在１９９４年组建了三家政策性银行?
１国家开发银行注册资本５０００亿元并向金融机构发行

政策性金融债券来筹资?其主要服务领域是制约经济发展的?瓶
颈?项目?直接增加综合国力的支柱产业的重大项目?高新技术应
用的重大项目?跨地区的重大政策性项目等?投资项目确定后国
家开发银行负责进行项目资金配置和贷款条件的评审?国家开发
银行的贷款分为两类一类是软贷款即以长期优惠贷款的方式
按投资项目资本结构要求贷给国家控股公司和中央企业集团由
它们对项目进行参股或控股另一类是硬贷款即将发行政策性金
融债券筹集的资金直接贷给投资项目到期向项目单位收回本息?

２中国进出口银行注册资本３３８亿元由国家财政全额
拨款同时发行政策性金融债券筹资并从国际金融市场筹资?其
业务范围主要是为机电产品和成套设备出口提供卖方信贷和买方

信贷?办理与机电产品出口有关的各种贷款及出口信用保险和担
保业务?

３中国农业发展银行注册资本２００亿元通过向中国人民
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银行再贷款筹资并发行少量政策性金融债券筹资?其主要服务领
域是粮食?棉花等主要农副产品的国家专项储备和收购贷款办理
扶贫贷款和农业综合开发贷款以及国家确定的小型农业?林业基
本建设和技术改造贷款?

３ 商业银行?商业银行是以经营存款?放款?办理转账结算
为主要业务以营利为主要经营目标的金融企业?商业银行的建
立和运行受?商业银行法?管辖?我国的商业银行分为两类
国有独资商业银行是由国家专业银行演变而来的包括中国

工商银行?中国农业银行?中国银行?中国建设银行?它们过去分
别在工商业?农业?外汇业务和固定资产贷款领域中提供服务近
些年来业务交叉进行传统分工已淡化?
股份制商业银行是１９８７年以后发展起来的包括交通银行?

深圳发展银行?中信实业银行?中国光大银行?华夏银行?中国投资
银行?招商银行?福建兴业银行?上海浦东发展银行?中国民生银行
以及原城市合作银行等?这些银行的股权结构各异以企业法人
股和财政入股为主个别银行有个人股权?股份制商业银行完全
按商业银行的模式运作服务比较灵活业务发展很快?

４ 非银行金融机构?目前我国主要的非银行金融机构有
１保险公司主要经营保险业务包括财产保险?责任保险?

保证保险和人身保险?目前我国保险公司的资金运用被严格限
制在银行存款?政府债券和金融债券范围内不能为企业提供
资金?

２信托投资公司主要是以受托人的身份代人理财?其主
要业务有经营资金和财产委托?代理资产保管?金融租赁?经济咨
询以及投资等?

３证券机构是指从事证券业务的机构包括证券公司
其主要业务是推销政府债券?企业债券和股票代理买卖和自营买
卖已上市流通的各类有价证券参与企业收购?兼并充当企业财
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务顾问等证券交易所提供证券交易的场所和设施制定证券交
易的业务规则接受上市申请并安排上市组织?监督证券交易对
会员和上市公司进行监管等登记结算公司主要是股票交易所有
权转移时的过户和资金的结算?

４财务公司通常类似于投资银行?我国的财务公司是由
企业集团内部各成员的单位入股向社会募集中长期资金为企业
技术进步服务的金融股份有限公司?它的业务被限定在本集团
内不得从企业集团之外吸收存款也不得对非集团单位和个人
贷款?

５金融租赁公司是指办理融资租赁业务的公司组织?其
主要业务有动产和不动产的租赁?转租赁?回租租赁?

　　三?经济环境

这里所说的经济环境是指影响企业财务活动的宏观经济

状况?
一经济发展状况
经济发展的速度对企业理财有重大影响?近几年我国经济

增长比较快企业为了跟上这种发展并在其行业中维持它的地位
至少要有同样的增长速度?企业要相应增加厂房?机器?存货?工
人?专业人员等?这种增长需要大规模地筹集资金需要财务人
员借入巨额款项或增发股票?
经济发展的波动即有时繁荣有时衰退对企业理财有极大影

响?这种波动最先影响的是企业销售额?销售下降会阻碍企业
现金的流转例如成品积压不能变现需要筹资以维持运营销售
增加会引起企业经营失调例如存货枯竭需筹资以扩大经营规
模?尽管政府试图减少不利的经济波动但事实上经济有时?过
热?有时需要?调整??财务人员对这种波动要有所准备筹措并
分配足够的资金用以调整生产经营?
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二通货膨胀
通货膨胀不仅对消费者不利给企业理财也带来很大困难?

企业对通货膨胀本身无能为力只有政府才能控制通货膨胀?企
业为了实现期望的报酬率必须调整收入和成本?同时使用套期
保值等办法减少损失如提前购买设备和存货买进现货卖出期货
或相反等?

三利息率
银行贷款利率的波动以及与此相关的股票和债券价格的波

动既给企业以机会也是对企业的挑战?
在为过剩资金选择投资方案时利用这种机会可以获得营

业以外的额外收益?例如在购入长期债券后由于市场利率下
降按固定利率计息的债券价格上涨企业可以出售债券获得较
预期更多的现金流入?当然如果出现相反的情况企业会蒙受
损失?　　
在选择筹资来源时情况与此类似?在预期利率将持续上升

时以当前较低的利率发行长期债券可以节省资金成本?当然
如果后来事实上利率下降了企业要承担比市场利率更高的资金
成本?

四政府的经济政策
我国政府具有调控宏观经济的职能?国民经济的发展规

划?国家的产业政策?经济体制改革的措施?政府的行政法规
等对企业的财务活动有重大影响?国家对某些地区?某些行
业?某些经济行为的优惠?鼓励和有利倾斜构成了政府政策的主
要内容?从反面来看政府政策也是对另外一些地区?行业和经
济行为的限制?在财务决策时要认真研究政府政策按照政策
导向行事才能趋利除弊?问题的复杂性在于政府政策会因经
济状况的变化而调整?在决策时为这种变化留有余地甚至预
见其变化的趋势对企业理财大有好处?　　
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五竞争
竞争广泛存在于市场经济之中任何企业都不能回避?企业

之间?各产品之间?现有产品和新产品之间的竞争涉及设备?技
术?人才?推销?管理等各个方面?竞争能促使企业用更好的方法
来生产更好的产品对经济发展起推动作用?但对企业来说竞争
既是机会也是威胁?为了改善竞争地位往往需要大规模投资成
功之后盈利增加但若投资失败则竞争地位更为不利?

第三节　微观财务环境

影响企业财务活动的微观环境包括许多内容如企业类型?市
场状况?生产情况?材料采购情况等?下面概括介绍对企业财务管
理有重要影响的几个方面?

　　一?企业类型

企业的类型很多按不同标准可作不同分类?
一三种类型的企业组织形式及其对财务管理的影响
设立一个企业首先面临的问题是要采用哪一种组织形式?

各国的企业组织形式不完全相同但通常有三类独资企业?合伙
企业和公司企业?

１独资企业?独资企业是指由一个人出资归个人所有和控
制的企业?独资企业具有结构简单容易开办利润独享等优点?
但也存在无法克服的缺点一是独资企业要承担无限责任一旦发
生亏损倒闭企业所有者的损失不是以资本为限而是须将全部私
人财产拿出来抵债二是筹资困难个人财力有限在借款时往往
会因为信用不足而遭到拒绝这可能使独资企业丧失有利时机?

２ 合伙企业?由两个以上的业主共同出资?共同拥有?共同
经营的企业叫合伙企业?合伙企业具有开办容易?信用较佳的优
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点但也存在责任无限?权力分散?决策缓慢等缺点?

３ 公司?公司是法人是有权用自己的名义从事经营?与他
人订立合同?向法院起诉或被法院起诉的法律实体?公司的最大
优点是公司的所有者???股东只承担有限责任股东对公司债务
的责任以其投资额为限?公司的另一个优点是比较容易筹集资
金可以通过发行股票?债券等形式迅速地筹集到大量资金这使
公司比独资企业和合伙企业有更大发展的可能性?公司这一组织
形式已成为各国大企业所采用的普遍形式?本书所讲的财务管
理主要指公司的财务管理?
不同的企业组织形式对企业理财有重要影响?如果是独资企

业理财比较简单主要利用的是业主自己的资金和供应商提供的
商业信用?因为信用有限其利用借款筹资的能力亦相当有限银
行和其他人都不太愿意借钱给独资企业?独资企业的业主要抽回
资金也比较简单无任何法律限制?合伙企业的资金来源和信用
能力比独资企业复杂得多?公司引起的财务问题最多企业不仅
要争取获得最大利润而且要争取使企业价值增加公司的资金来
源有多种多样筹资方式也很多需要进行认真的分析和选择盈
余分配也不像独资企业和合伙企业那样简单要考虑企业内部和
外部的许多因素?

二按其他标准划分的企业类型及其对财务管理的影响
企业还可按其他标准进行分类这些分类主要有
１根据企业所属的部门可分为工业企业?商业企业?农业企

业等?
２根据企业规模的大小可分为大型企业?中型企业和小型

企业?
３根据所有权关系可分为国有企业?集体企业?个体私营企

业?外商投资企业?股份制企业等?
４根据经营方式可分为承包企业和租赁经营企业等?
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不同类型的企业所处的财务管理环境也不同对财务管理的
影响也不一样?

　　二?市场环境

在商品经济条件下每个企业都面临着不同的市场环境这都
会影响和制约企业的理财行为?构成市场环境的要素主要有
两项

１参加市场交易的生产者及消费者的数量
２参加市场交易的商品的差异程度?
一般而言参加交易的生产者和消费者的数量越多竞争越

大反之竞争越小?而参加交易的商品的差异程度越小竞争程
度越大商品的差异程度越大竞争程度越小?
企业所处的市场环境通常有下列四种?
一完全垄断市场
完全垄断市场又称?纯粹垄断市场?或?独占市场?是指整个

行业只有一个销售者或竞争者它可以决定商品的供应数量和价
格?这类市场不存在竞争?公用事业如煤气公司?自来水公司一
般都属于此?另外有的公司可能因取得专利而形成垄断?

二完全竞争市场
完全竞争市场又称?纯粹竞争市场?是指竞争不受任何因素

的阻碍和干扰完全由买卖双方自由竞争的市场?在这种市场上
生产者和消费者的数量都很多但都不能控制市场价格只能接受
现行的市场价格?这类市场上的商品一般都非常标准无任何差
异如玉米?大豆?小麦等农产品市场都属于此市场?

三不完全竞争市场
不完全竞争市场是指存在一定程度控制力的竞争市场?在这

类市场上有许多商品生产者但不同生产厂家的产品存在一定的
差异如质量?牌号等?这样消费者在购买时要有所选择使得
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有些厂家如名牌产品的生产企业可以在一定程度上控制和影响
市场?

四寡头垄断市场
寡头垄断市场是指由少数几家生产者控制的市场这几家企

业通常控制该种产品销售量的７０％～８０％剩下的较少部分由其
他许多企业经营?
企业所处的市场环境对财务管理有着重要影响?处于完全

垄断市场上的企业销售一般都不成问题价格波动也不会很大
企业的利润稳中有升不会产生太大的波动因而风险较小可利
用较多的债务来筹集资金而处于完全竞争市场上的企业销售价
格完全由市场来决定被市场所左右价格容易出现上下波动企
业利润也会出现上下波动因而不宜过多地采用负债方式去筹集
资金处于不完全竞争市场和寡头垄断市场的企业关键是要使自
己的产品超越其他企业的产品创出特色创出名牌这就需要在
研究与开发上投入大量资金研制出新的优质产品并做好广告
搞好售后服务给予优惠的信用条件等?为此财务人员要筹集足
够的资金用于研究与开发和产品推销?

　　三?采购环境

采购环境又称物资来源环境对企业理财有重要影响?按不
同的标准可对采购环境做不同的分类?
采购环境按物资来源是否稳定可分为稳定的采购环境和波

动的采购环境?前者对企业所需要资源有比较稳定的来源后者
则不稳定有时采购不到?企业如果处于稳定的采购环境中可少
储存存货减少存货占用的资金反之则必须增加存货的保险储
备以防存货不足影响生产这就要求财务人员把较多的资金投资
于存货的保险储备?
采购环境按价格变动情况可分为价格上涨的采购环境和价
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格下降的采购环境?在物价上涨的情况下企业应尽量提前进货
以防物价进一步上涨而遭受损失这就要求在存货上投入较多的
资金反之在物价下降的环境里应尽量随使用随采购以便从价
格下降中得到好处也可在存货上尽量少占用资金?

　　四?生产环境

不同的生产企业和服务企业具有不同的生产环境这些生产
环境对财务管理有着重要影响?高新技术型企业有比较多的固定
资产而只有少数的生产工人这类企业在固定资产上占用的资金
比较多而工薪费用较少这就要求企业财务人员必须筹集到足够
的长期资金以满足固定资产投资反之如果企业生产是劳动密集
型的则可较多地利用短期资金?生产周期较长的航空?船舶制造
业企业要比较多地利用长期资金反之生产食品的企业生产周
期短可以比较多地利用短期资金?

复习思考题

１ 财务环境对财务活动有哪些作用？

２ 金融市场对企业理财有哪些影响？

３ 财务环境对企业理财有何意义？
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第三章　财务管理的价值观念

货币的时间价值和投资的风险价值是现代财务管理中的基
础概念从某种意义上可以说缺乏考虑时间价值和风险价值的财
务决策不是真正的财务决策而且随着现代化财务管理工具?技
术的不断涌现时间价值和风险价值的作用将日益突出?利息率
则是在时间价值和风险价值基础上形成的被广泛应用的价值表现

形式之一由于它在财务管理中的特殊地位使得它不得不被认为
是财务管理的核心概念尽管它是在时间价值和风险价值的基础
上派生出来的?

第一节　货币时间价值

　　一?货币时间价值的概念

货币时间价值也称为资金时间价值是指货币经过一定时间
的投资和再投资所增加的价值?其表现形式有时间价值率和时间
价值额两种?
货币投入生产经营以后其数额随着时间的持续而不断增

长这是一种客观的经济现象?企业资金循环和周转的起点是
投入货币资金企业用它来购买所需要的资源然后生产出新的
产品产品出售时得到的货币量大于最初投入的货币量?资金
的循环和周转以及因此实现的货币增值需要或多或少的时间
每完成一次循环货币就增加一定数额周转的次数越多增值
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额也越大?因此随着时间的延续货币总量在循环和周转中按
几何级数增长使得货币具有时间价值?由此可见从质的规定
性上看时间价值来源于劳动者创造的剩余价值?　　
由于存在竞争市场经济中各部门的投资利润率趋于平均

化使得时间价值率在数量上体现为扣除了风险和通货膨胀条
件下的社会平均资金利润率时间价值额则指资金在生产经营
过程中的真实增值额?货币时间价值的存在条件是商品经济的
高度发展和借贷关系的普遍存在具体指货币所有者和货币使
用者的分离?　　

　　二?复利终值与复利现值

一复利终值
在利润不断资本化的条件下资本的积累应该用复利法计算

即不仅就本金计算利息每经过一个计息期要将其所生利息加入
本金再计利息逐期滚算俗称?利滚利?这种计算利息的方法叫
复利?复利终值即指一定量的资金经过一定时期后按复利计算的
预期本利和?复利终值计算公式如下

犛＝犘?１＋犻狀

式中　犛???复利终值

犘???复利现值

犻???期利率

狀???计息期数
１＋犻狀 ???复利终值系数或１元的复利终值用犛犘犻

狀表示为简化计算可查找?复利终值系数表?见书后
附表一

例３ １　投资１００００元投资期５年年收益率６％则在
复利法条件下该投资者到期收益总额为

９３



犛＝１００００×１＋６％５

＝１００００×１．３３８２

＝１３３８２元

二复利现值
复利现值是指未来一定时间的特定资金按复利计算的现在

价值?由复利终值计算公式可以得出复利现值的计算公
式为　　

犘＝犛?１＋犻－狀

式中 １＋犻－狀 称为复利现值系数可用犘犛犻狀表示?
同样为简化计算可查找 ?复利现值系数表?见书后附
表二?　　

例３ ２　若５年末某投资者欲获得１３３８２元的资金则在
例３ １的收益率及计息条件下他现在至少要投资１００００
元?即

犘＝１３３８２×１＋６％－５

＝１３３８２×０．７４７３

＝１００００元

事实上复利终值和复利现值公式还给我们提供了假设求解
方程式也就是说在公式的四个变量犛?犘?犻?狀中知道其中任意
三个变量即可以推导出第四个变量值?

例３ ３　某公司现投资３００００元希望３年后用这笔资金
的本利和购置一价值为４５０００元的设备则这笔资金的最低投资
报酬率应为多少？

４５０００＝３００００×犛犘犻３

犛犘犻３＝１．５

查复利终值系数表得当犻＝１４％ 时犛犘１４％３＝１．
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４８１５当犻＝１５％ 时犛犘１５％３＝１．５２０９?所以所求的投
资报酬率应在１４％～１５％之间用插值法计算如下

１４％狓
狓－１４％

烍
烌

烎１５％
１５％－１４％

１．４８１５
１． ５

１．５－１．４８１５

１．
烍
烌

烎５２０９
１．５２０９－１．４８１５

狓－１４％
１５％－１４％ ＝ １．５－１．４８１５

１．５２０９－１．４８１５

狓＝１４％＋１％×０．４６９５＝１４．４７％

三名义年利率与实际年利率
复利的计息期不一定是一年也可能是半年?一季?一个月或

一天等?当利息在一年内复利几次时实际得到的利息要比按给
定的年利率计算的利息多?

例３ ４　本金１０００元投资５年年利率８％每季复利一
次求５年后的本利和?每季度利率 ＝８％÷４＝２％复利次数

＝５×４＝２０

犛＝１０００×犛犘２％２０

＝１０００×１．４８５９

＝１４８５．９元

本例中若一年复利一次则５年后的本利和为

犛＝１０００×犛犘８％５

＝１０００×１．４６９３

＝１４６９．３元
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可见一季复利一次的利息额要大于一年复利一次的利息额?
很显然在按季复利的情况下按实际得到的利息折算的年利率要
高于给定的年利率８％这个按实际得到的利息折算的年利率叫
做实际年利率而给定的年利率叫做名义年利率?实际年利率与
名义年利率之间的关系为

１＋犻＝ １＋狉 犿
犿

式中　犻???实际年利率

狉???名义年利率

犿???一年中的复利次数
由公式可以看出实际年利率只与名义年利率和每年复利次

数有关与投资金额?期限无关?如上例中

犻＝ １＋８％ ４
４

－１＝８．２４％

　　三?年金终值与年金现值

年金是指等额?定期的系列收支?现实生活中的分期等额还
贷?发放养老金?支付房租等都属于年金收付形式?按照收付次
数及收付的时间可以把年金划分为普通年金?先付年金?递延年
金和永续年金?

一普通年金
普通年金又称为后付年金是指各期期末收付的年金如在各

个月末或季度末?年末等支付或收到的租金?

１ 普通年金终值?普通年金终值是指到最后一次款项收
支发生时的总本利和一般按复利法计算?设年金为犃利率为

犻期数为 狀则普通年金终值 犛犃 可 按 下 面 给 出 的 图 ３１
推导?　　
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图３１　普通年金终值计算示意图

犛犃 ＝犃＋犃?１＋犻１＋??＋犃?１＋犻狀－２

＋犃?１＋犻狀－１

显然这是一个公比为 １＋犻首项为犃的等比数列所以

犛犃 ＝犃?１＋犻狀－１
犻

式中
１＋犻狀－１

犻
为普通年金终值系数常用犛犃犻狀表示?

?年金终值系数表?见书后附表三即据此编制以供查阅方便?
例３ ５　某人从现在起每年年末向银行存入现金５００００

元在年利率为１０％的情况下第五年末可以获得本利和为

犛犃 ＝５００００×犛犃１０％５

＝５００００×６．１０５１

＝３０５２５５元

根据普通年金终值计算公式可以推导出偿债基金计算公式

犃＝犛? 犻
１＋犻狀－１
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式中 犻
１＋犻狀－１

是普通年金终值系数的倒数称为偿债基

金系数计作犃犛犻狀它可以把年金终值折算为年金犃具有
现实意义?如有一种被称为偿债基金法的折旧方法就是在?折旧
的目的是保持简单再生产?的理论基础上以偿债基金系数乘以固
定资产原值计算出来的?

例３ ６　如某人要在第五年末偿还债务３０５２５５元则利用
例３ ５的条件容易得出从现在起每年末至少要存款５００００元?即

犃＝３０５２５５× １
６．１０５１＝５００００元

２ 普通年金现值?普通年金现值是指为在每期期末取得相
等金额的款项现在需要投入的金额?普通年金现值的计算公式
可以参照普通年金终值公式的推导方式得出如图３２?
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图３２　普通年金现值计算示意图

犘犃 ＝犃?１＋犻－１＋犃?１＋犻－２＋??

＋犃?１＋犻－狀－１＋犃?１＋犻－狀

同样这是一个公比为 １＋犻－１ 的等比数列由此可以得出

犘犃 ＝犃?１－１＋犻－狀
犻
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式中１－１＋犻－狀
犻
称作普通年金现值系数计作犘犃犻狀具

体计算时可以参阅计算好的?年金现值系数表?见书后附表四?
例３ ７　某人现在存入银行现金多少元在年利率为１０％

的情况下今后五年内每年年末可提取５００００元现金？

犘犃 ＝５００００×犘犃１０％５

＝５００００×３．７９０８

＝１８９５４０元

普通年金现值系数的倒数 犻
１－１＋犻－狀

一般称作投资回收

系数?如 例３ ７中若把１８９５４０作为投资额则以后五年内每
年末至少要收回５００００元才不至于亏本?

二先付年金
先付年金又称即付年金或预付年金是指在一定时期内每期

期初发生的等额的系列收付款项?先付年金与普通年金的区别只
是付款时间不同因此在计算先付年金终值和现值时可以通过
普通年金终值和现值的计算公式加以调整?

１ 先付年金终值?其计算式的推导过程图示如图３３?
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图３３　先付年金终值计算示意图
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犛先 ＝犃?１＋犻１＋??＋犃?１＋犻狀－２

＋犃?１＋犻狀－１＋犃?１＋犻狀

经整理后得出

犛先 ＝犃? １＋犻狀＋１－１
犻 － １

式中
１＋犻狀＋１－１

犻 － １ 为先付年金终值系数它与普通年

金终值系数
１＋犻狀－１ 犻

相比期数加１而系数减１可记作

犛犃犻狀＋１－１因而可以通过查?年金终值系数表?狀＋
１期值再减１得出先付年金终值系数值?另外狀期先付年金终
值与狀期普通年金终值相比多计算一期利息因此亦可直接查得
同期普通年金终值系数再乘以 １＋犻得出先付年金终值系数这
种方法似乎更易于掌握?计算公式为

犛先 ＝犃?１＋犻狀－１
犻

?１＋犻

例３ ８　某人从现在起每年初存入银行现金５００００元在
年利率为１０％的情况下第五年末可以获得本利和

犛先＝５００００×犛犃１０％５＋１－１

＝５００００×６．１０５１－１

＝２５５２５５元

或　 犛先＝５００００×犛犃１０％５×１＋１０％

＝５００００×４．６４１×１．１

＝２５５２５５元

２ 先付年金现值?其计算式的推导过程图示如图３４?
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图３４　先付年金现值计算示意图

犘先 ＝犃＋犃?１＋犻－１＋犃?１＋犻－２＋??

＋犃?１＋犻－狀－１

经整理后得出

犘先 ＝犃? １－１＋犻－狀－１

犻 ＋ １

式中 １－１＋犻－狀－１

犻 ＋ １ 为先付年金现值系数与普通年

金现值系数 １－１＋犻－狀 犻
相比期数减１而系数加１可以计作

犘犃犻狀－１＋１?该系数可以利用?年金现值系数表?查得
狀－１期值然后加１得出?也可利用先付年金现值与普通年金
现值之间的关系查得同期的普通年金现值系数值再乘以 １＋犻
求得先付年金现值系数?计算公式为

犘先 ＝犃?１－１＋犻－狀
犻

?１＋犻

例３ ９　某人从现在起每年年初向银行存入现金５００００
元连续五年在年利率为１０％的情况下相当于现在一次存入银
行的金额为
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犘先＝５００００×犘犃１０％５－１＋１

＝５００００×３．１６９９＋１

＝２０８４９５元

或　犘先＝５００００×犘犃１０％５×１＋１０％

＝５００００×３．７９０８×１．１

＝２０８４９４元

三递延年金
递延年金指第一期收或付发生在第二期或第二期以后的年

金?如图３５所示设 犿 表示递延期数狀 表示连续收或支
付期数?
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犃
图３５　递延年金示意图

递延年金终值与递延期无关其计算方法可参照普通年金终
值的计算方法?
递延年金现值的计算方法有两种
第一种方法先算出连续收或付的狀期年金在递延期末的价

值然后按复利现值系数贴现得出递延年金现值?公式为

犘递 ＝犃×犘犃犻狀×犘犛犻狀

第二种方法假设递延期内也发生了年金然后用下式计算递延年
金现值

犘递 ＝犃×犘犃犻犿＋狀－犃×犘犃犻犿

例３ １０　某人年初存入银行一笔现金从第三年年末起
每年取出１０００元到第六年年末全部取完设银行存款利率为

１０％要求计算最初时一次存入银行的款项是多少？
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犘递＝１０００×犘犃１０％４×犘犛１０％２

＝１０００×３．１６９９×０．８２６４

＝２６１９６１元

或　犘递＝１０００×犘犃１０％６－犘犃１０％２

＝１０００×４．３５５３－１．７３５５

＝２６１９８元

四永续年金
永续年金指无限期的等额系列收付款项因而永续年金没有

终值但可以计算其现值?在目前财务管理文献中一般把永续年
金看作是无限期的普通年金因此永续年金的现值可以通过普通
年金现值计算公式推导得出

犘犃 ＝犃?１－１＋犻－狀
犻

当狀→∞时１＋犻－狀的极限值为零即可得出永续年金现值
公式如下

犘永 ＝ 犃
犻

例３ １１　某优先股股东每半年分得优先股股息２元而
此时市场利率年利率为８％则此优先股股东可能卖出股票的
条件是

犘永 ＝ ２
８％÷２＝５０元

即只有股价不高于５０元的情况下该股东可能卖出股票
假设信息共享充分?
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第二节　投资风险价值

　　一?风险的概念

所谓风险在财务决策中为预期收益的不确定性或预期损失
的可能性?在投资实践中预期风险无处不在只是大小不同而
已?我们往往把风险极小的投资决策当作确定性决策把未来情
况变化不确定但各种情况发生的可能性???概率基本可以预测的
投资决策称作风险性投资决策而把未来情况完全不能预知的投
资决策称作不确定性投资决策?
风险是不可避免的较高的投资风险一般要求较高的投资报

酬低风险往往与低报酬率有较强的相关性?因此进行投资决策
必须充分考虑各种风险因素正确预测风险对投资报酬的影响程
度以判断投资项目的可行性?

　　二?风险的衡量

风险具有或然性特征必须利用概率论的方法来估量?
一概率及其分布
概率是用于衡量随机事件发生可能性大小的数值?在投资决

策中概率是指预期投资环境变化?财务活动及其结果出现的可能
性大小?概率的分布主要有离散型分布和连续型分布如果随机
变量只取有限个值并且对应于这些值有确定的概率则称随机变
量服从离散型分布如果随机变量取无限个值每个值赋予一定的
概率则概率服从连续型分布连续型分布中最重要的一种分布是
正态分布?
如果用表格来表示各种可能性则可以揭示概率分布状况?

如表３１所示?
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二风险的衡量步骤

１ 计算随机变量的期望值?随机变量的期望值是各种可能
的数值以其概率进行加权平均计算的平均值它是反映集中趋势
的一种量度?

期望收益　 犈＝ ∑
狀

犻＝１
犡犻犘犻

式中　犘犻???第犻种结果出现的概率

犡犻???第犻种结果出现后的预期收益

狀???所有可能结果的数目

期望收益率　 犓 ＝ ∑
狀

犻＝１
犓犻犘犻

式中　犓犻???第犻种可能结果的收益率

２ 计算标准离差?标准离差是各种可能的收益或收益率
偏离期望收益或收益率的综合差异是反映离散程度的一种量
度?计算公式为

δ＝ ∑
狀

犻＝１

犓犻－犓２?犘槡 犻 亦可以用犡犻计算收益额标准差

式中　δ???标准差
在期望值相等的情况下标准离差越大风险程度就越大?

３ 计算标准离差率?标准离差率是期望值与标准离差的比
率?计算公式为

犞 ＝ δ
犓

×１００％ 亦可以用犈计算收益额标准离差率

标准离差率越大风险程度越大在期望值不相等的情况下
应用标准离差率比较风险大小?

例３ １２　设某公司的某投资项目有犃?犅两个投资方案
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投资额均为１００００元收益和收益率的概率分布如表３１?表３２
所示?

表３１　预期投资收益额 单位元

经 济 情 况 概 率 犘犻
收益额犡犻

犃方 案 犅方 案

繁　荣 ０１ ２０００ ４０００

较　好 ０２ １５００ ３０００

一　般 ０４ １３００ ２０００

较　差 ０２ １０００ ５００

衰　退 ０１ －２００ －２０００

期望收益额 １２００ １７００

表３２　预期投资收益率 　　

经 济 情 况 概 率 犘犻
收益率犓犻

犃方 案 犅方 案

繁　荣 ０１ ２０％ ４０％

较　好 ０２ １５％ ３０％

一　般 ０４ １３％ ２０％

较　差 ０２ １０％ ５％

衰　退 ０１ －２％ －２％

期望收益率 １２％ １７％

表３３　预期标准离差及标准离差率

概 率 犘犻
离　差　平　方

犃　方　案 犅　方　案

０１ ０００６４ ００５２９

０２ ００００９ ００１６９
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续　表

概 率 犘犻
离　差　平　方

犃　方　案 犅　方　案

０４ ００００１ ００００９

０２ ００００４ ００１４４

０１ ００１９６ ０１３６９

标准离差 ５３９％ １６００％

标准离差率 ４４９２％ ９４１２％

在投资项目风险程度的衡量中一般是用标准离差率来比较
相对投资风险的大小标准离差率越大则相对投资风险越高标
准离差率越低则相对投资风险越低并由此确定必要收益率的高
低?投资者所冒风险越大必要收益率越高所冒风险越小则必
要收益率一般越低?从以上计算结果中可以看出犃方案投资风
险较小犅方案投资风险较大因此犃方案的必要收益率一般要
低于犅方案的必要收益率?

　　三?投资风险价值的计算

风险价值是指投资者由于冒风险进行投资而获得的超过资金

时间价值的额外收益又称为投资风险收益?投资风险报酬?投资
风险价值有两种表示方法风险报酬额和风险报酬率?投资者由
于冒风险进行投资而获得的超过资金时间价值的额外收益称为风

险报酬额风险报酬额对于投资额的比率称为风险报酬率?在不
考虑物价变动的情况下投资报酬率包括两部分一部分是资金时
间价值即无风险投资报酬率另一部分是风险价值即风险投资
报酬率?其间关系为

投资报酬率＝无风险投资报酬率＋风险投资报酬率
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一投资风险价值的计算
标准离差率可以反映投资者所冒风险的程度但它还不是

风险报酬率必须要借助于风险报酬系数把它转换成风险报酬
率?标准离差率转换成风险报酬率的基本要求是所冒风险越
大要求的报酬率越高所冒风险越小要求的报酬率越低?风
险报酬率?风险报酬系数和标准离差率之间的关系可以用公式
表示如下　　

犚狉 ＝犫犞

式中　犚狉???风险报酬率

犫???风险报酬系数
那么必要投资报酬率可表示为

犓 ＝犚犉 ＋犚狉 ＝犚犉 ＋犫犞

风险报酬系数的确定目前主要有以下几种方法
１根据以往同类项目的有关数据确定
２由企业领导或有关专家确定
３由有关部门组织专家确定?
例３ １３　承上例假设该公司同类投资项目的必要报酬

率平均为１４％标准离差率为１００％无风险报酬率为６％则由
前述公式可以得出

犫＝犓－犚犉

犞 ＝１４％－６％
１００％ ＝８％

则两方案的风险报酬率为

犃方案犚狉 ＝犫犞 ＝８％×４４．９２％ ＝３．５９％

犅方案犚狉 ＝犫犞 ＝８％×９４．１２％ ＝７．５３％

必要投资报酬率为

犃方案犓 ＝６％＋３．５９％ ＝９．５９％
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犅方案犓 ＝６％＋７．５３％ ＝１３．５３％

现有的大多数财务管理文献认为应得风险报酬额犘狉可以
用下式计算计为风险报酬额１

犘狉 ＝犈× 犚狉

犚犉 ＋犚狉

据此计算犃?犅方案的风险报酬额为

犃方案犘狉 ＝１２００× ３．５９％
６％＋３．５９％ ＝４４９元

犅方案犘狉 ＝１７００× ７．５３％
６％＋７．５３％ ＝９４６元

有的财务管理教材中认为风险报酬额还可以用下式计算计
为风险报酬额２但却认为该式计算在本质上应与上式一致故结
果也应一致

犘狉 ＝犆×犚狉

式中　犆???初始投资额
据此计算犃?犅方案的风险报酬额为

犃方案犘狉 ＝１００００×３．５９％ ＝３５９元

犅方案犘狉 ＝１００００×７．５３％ ＝７５３元

我们发现两种计算方法的结果并不相同究其原因主要
是二者的立足点不同前者是在期望收益额的基础上计算的后
者则是在前者的基础上进行的风险测算一个是期望投资报酬
率一个是必要投资报酬率?显然用期望收益额计算出必要风
险报酬率再用该风险报酬率及期望收益额计算风险报酬额是
存在问题的?问题的关键在于必要风险报酬率是针对必要投资
报酬率的而不是期望投资报酬率因此风险报酬额必须对应
必要报酬额而必要报酬额是用初始投资额乘以必要报酬率得
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出的?　　

必要报酬额＝初始投资额×必要投资报酬率

＝初始投资额×无风险报酬率＋必要风险报酬率

＝无风险报酬额＋风险报酬额

因此风险报酬额的计算应采用风险报酬额２?
本例风险报酬率及有关指标计算结果如表３４所示?

表３４　风险报酬计算表

犃　方　案 犅　方　案

必要风险报酬率 ３５９％ ７５３％

必要投资报酬率 ９５９％ １３５３％

风险报酬额１元 ３５９ ７５３

风险报酬额２元 ４４９ ９４６

二比较预期投资报酬率和必要投资报酬率权衡投资方案
可行性

权衡方案可行性一般要求预期投资报酬率大于或等于必要
投资报酬率或者预期风险报酬率大于或等于必要风险报酬率?
如方案犃预期投资报酬率１２％＞必要投资报酬率９５９％或者
预期风险报酬率６％＝１２％－６％＞必要风险报酬率３５９％表
明该方案基本可行方案犅预期投资报酬率１７％＞必要投资报酬
率１３５３％或者预期风险报酬率１１％＝１７％－６％＞必要风险
报酬率７５３％表明该方案也可行?但是犅方案相对犃方案而
言其风险较大标准离差率９４１２％＞４４９２％具体决策取决
于投资者对风险的回避程度?同样若有多个投资项目原则是投
资报酬率越高越好?风险程度越低越好?同等情况下要考虑投资
者对风险的好恶程度?当然值得注意的是风险价值计算的结果
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具有一定的假定性并不十分精确关键是树立风险价值观念认
真权衡风险与报酬的关系选择有可能避免风险的低风险?高报酬
投资方案?

第三节　利　息　率

前述资金的时间价值和投资的风险价值都是以利息率的形式
表现出来的?这里所说的利息率是就广义而言的?利息率是进行
财务决策的基本依据无论进行筹资决策还是进行投资决策都不能
不考虑利息率因素否则就不可能达到预期的理财目标?

　　一?利息率的概念与种类

利息率犚犪狋犲狅犳犐狀狋犲狉犲狊狋简称利率是资金的增值额同投
入资金价值之比率是衡量资金增值程度的数量指标?从资金
的借贷关系来看利率是一特定时期运用资金这一资源的交易
价格?资金作为一种特殊商品在资金市场上的买卖以利率作
为价格标准资金的融通实质上是资源通过利率这个价格在市
场机制作用下实行再分配?因此利率在资金分配及企业财务
决策中起着重要作用?例如一个企业拥有投资利润率很高的
投资机会它就可以发行较高利率的证券以吸引资金而外部投
资者把过去投资的利率较低的证券卖掉来购买这种利率较高
的证券资金就将从低利的投资项目不断向高利的投资项目转
移?因此在发达的市场经济条件下资金从低收益项目到高收
益项目的流动是由市场机制通过作为资金价格的利率的差异
来决定的?　　

一按利率之间的变动关系分为基准利率和套算利率
基准利率又称基本利率是指在多种利率并存的条件下起决

定作用的利率这种基本利率变动其他利率也相应变动?了解了
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这种关键性利率水平的变化趋势就可以了解全部利率的变化趋
势?基准利率在西方通常是中央银行的再贴现率在我国是中国
人民银行对商业银行贷款的利率?
套算利率是指基准利率确定后各金融机构根据基准利率和

借贷款项的特点而换算出的利率?例如某金融机构规定贷款给

犃犃犃级?犃犃级?犃级企业的利率应分别在基准利率基础上上浮

０５％?１％和１５％若基准利率是６％则 犃犃犃级?犃犃级和 犃
级企业的贷款利率分别是６５％?７％和７５％?

二按投资者取得报酬情况可分为实际利率和名义利率
实际利率犚犲犪犾犻狋狔犐狀狋犲狉犲狊狋犚犪狋犲是指在物价不变从而货币购

买力不变情况下的利率或是指在物价有变化时扣除通货膨胀补
偿后的利息率?
名义利率犖狅犿犻狀犪犾犐狀狋犲狉犲狊狋犚犪狋犲是指包含对通货膨胀贴水

犐狀犳犾犪狋犻狅狀犘狉犲犿犻狌犿缩写为犐犘的利率?物价上涨是一种普遍的
现象所以名义利率一般都高于实际利率?两者之间的关系可用
公式表示如下

犓 ＝犓狆 ＋犐犘

式中　犓???名义利率

犓狆???实际利率

犐犘???预计的通货膨胀率?
在通货膨胀条件下市场上各种利率都是名义利率而实际利

率却不易直接观察到?通常是利用上述公式根据名义利率和通
货膨胀率推导出实际利率?例如当名义利率为９％时若通货膨
胀率为２％则实际利率只有７％?如果通货膨胀率高于名义利
率则实际利率就成为负数称为负利率?

三根据利率是否随资金供求关系而变化可分为固定利率
和浮动利率

固定利率犉犻狓犲犱犐狀狋犲狉犲狊狋犚犪狋犲是指在借贷期内固定不变的
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利息率?过去利率都是固定利率这种利率对借贷双方确定成本
和收益十分方便?近几十年来世界各国都存在不同程度的通货
膨胀实行固定利率会使债权人利益受到损害因而逐步放弃使用
这种固定利率?
浮动利率犉犾狅犪狋犻狀犵犐狀狋犲狉犲狊狋犚犪狋犲是指在借贷期内可以调整

的利率?根据借贷双方的协定由一方在规定的时间依据某种市
场利率进行调整?采用浮动利率可使债权人减少损失但计算手
续繁杂工作量比较大?

四根据利率变动与市场的关系可分为市场利率和公定
利率

市场利率犕犪狉犽犲狋犚犪狋犲狅犳犐狀狋犲狉犲狊狋是指根据资金市场上的
供求关系随市场规律而自由变动的利率?
公定利率犗犳犳犻犮犻犪犾犚犪狋犲狅犳犐狀狋犲狉犲狊狋是指由政府金融管理部

门或者中央银行确定的利率又称法定利率?公定利率是国家进
行宏观调控的一种手段?
我国的利率属于公定利率由国务院统一制定中国人民银行

统一管理?发达的市场经济国家以市场利率为主同时有公定利
率但一般公定利率与市场利率无显著脱节现象?

　　二?决定利息率水平的基本因素

正如任何商品的价格由供应和需求两方面来决定一样资
金这种特殊商品的价格???利率也是由资金的供给与需求来
决定的?
资金需求量同利息率水平的关系如图３６所示?
在图３６中纵坐标代表投资报酬率或利息率横坐标代表企

业在不同利率水平下的投资规模即资金的需求量图中的曲线代
表不同投资机会的报酬率?企业在选择投资机会时总是先选择
报酬率高的投资项目随后再选择报酬率较低的投资项目?随着
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图３６　资金需求量与利息率的关系示意图

投资项目的增多平均的投资报酬率就会呈下降趋势?当利率处
于犓１ 水平时企业便会筹集资金去投资经营犃点之内的投资项
目而不可能对犃点以外的项目进行投资因此所需资金较少但
当利率处于犓２ 水平时从犃到犅 之间的项目便成为可投资项目?
这就是说随着利率的降低企业的投资规模会扩大则资金需要
量也增加了?可见利率水平同资金需要量有十分密切的关系?
资金供应量同利率水平的关系如图３７所示?

图３７　资金供应量与利息率的关系示意图

当利率水平为犓２ 时资金供应量位于犃′点当利率水平提高
到犓１资金供应量扩大到犅′点?因此利率水平同资金供应量也
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有十分密切的关系?
将上面两种关系放到同一直角坐标系中来考察就会发现利

率水平同一般商品价格一样是在资金需求和资金供应相互交叉
影响下形成的如图３８所示?

图３８　资金供求与利息率示意图

图３８表示资金供应?需求和利率在某一时点的平衡关系?
随着资金供应量和需求量的变化利率和均衡资金量也会随之变
化如图３９所示?

图３９　资金供求变化对利率的影响示意图
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在图３９中假设利率在犓 水平资金量在犙点时供求达到
平衡?如果此时资金需求量增加即需求曲线由犇 变为犇′假设
资金供应量没有明显变化则利率会上升到犓′而均衡资金量也
由犙变成犙′而假设此时资金供应量也增加即供应曲线由犛变
为犛′利率将降至犓″均衡资金量将变成犙″?这样随着资金供
应与需求的不断变化原来的平衡不断被打破新的平衡出现如
此循环不已这就构成了利率水平运动的规律?
资金的供应和需求是影响利息率的最重要的因素?除这两

个因素外经济周期?通货膨胀?国家货币政策和财政政策?国际政
治经济关系?国家利率管制程度等对利率的变动均有不同程度的
影响?但这些因素有些也是通过影响资金的供应和需求而影响利
息率的?因此在财务管理中必须重视资金的供应和需求这两个
影响利率的基本因素?

　　三?未来利率水平的测算

上述利率水平的运动规律只是从理论上解释利率为什么会
发生变动?那么究竟应该怎样测算在未来特定条件下的利率水
平呢？这就必须分析利率的构成?资金的利率通常由三部分
构成

１纯利率
２通货膨胀补偿或称通货膨胀贴水
３风险报酬?
其中风险报酬又分为违约风险报酬?流动性风险报酬和期限

风险报酬三种?利率的一般计算公式可表示如下

犓 ＝犓０＋犐犘＋犇犘＋犔犘＋犕犘

式中　犓???利率指名义利率

犓０???纯利率
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犐犘???通货膨胀补偿

犇犘???违约风险报酬

犔犘???流动性风险报酬

犕犘???期限风险报酬?
一纯利率
纯利率是指没有风险和没有通货膨胀情况下的均衡点利率?

影响纯利率的基本因素是资金供应量和需求量因而纯利率不是
一成不变的它随资金供求的变化而不断变化?精确地测定纯利
率是非常困难的在实际工作中通常以无通货膨胀情况下的无风
险证券的利率来代表纯利率?美国的统计资料表明１９８０年代的
纯利率大约在２％～４％?

二通货膨胀补偿
通货膨胀已成为世界上大多数国家经济发展过程中难以避免

的病症?持续的通货膨胀会不断降低货币的实际购买力对投资
项目的投资报酬率也会产生影响?资金的供应者在通货膨胀的情
况下必然要求提高利率水平以补偿其购买力损失?所以即使是
无风险证券的利率在纯利率的基础上还应加上通货膨胀补偿?
例如政府发行的短期无风险证券如国库券的利率就是由这两
部分内容组成的?

短期无风险证券利率＝纯利率＋通货膨胀补偿

假设纯利率为３％预计下一年度的通货膨胀率是７％则一
年期无风险证券的利率应为１０％?计入利率的通货膨胀率并不
是过去实际达到的通货膨胀水平而是对未来通货膨胀的预期值
这是未来时期通货膨胀率的平均数?
利息率的变化与通货膨胀率的变化并不是完全同步的一般

而言利息率变化滞后于通货膨胀率?另外无风险利率的计算也
不一定完全像上述计算公式中那样精确?但是随着通货膨胀率
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的提高利率有上升的趋势这一点是毫无疑义的?
三违约风险报酬
违约风险是指借款人无法按时支付利息或偿还本金而给投资

者带来的风险?违约风险反映着借款人按期支付本金?利息的信
用程度?借款人如经常不能按期支付本利说明这种借款的违约
风险高?为了弥补违约风险必须提高利息率否则投资人不会
进行投资?国库券等证券由政府发行可以看作没有违约风险其
利率一般较低?企业债券的违约风险则要根据企业的信用程度来
确定?企业的信用程度可分为若干等级等级越高信用越好违
约风险越低利率水平也越低信誉不好违约风险高利率水平自
然也高?美国１９９１年各不同信用等级的债券利率举例如表３５
所示

表３５

项　　目 利　率 ２－１ ３－１ ４－１

１国库券
２犃犃犃级公司债券
３犃犃级公司债券
４犃级公司债券

６２５％
８７１％
９４５％
１０１４％

烍
烌

烎

　
　
　

２４６％
烍
烌

烎

　
　
　
　

３２０％
烍

烌

烎

　
　
　
　
　

３８９％

在到期日和流动性等因素相同的情况下各信用等级债券的
利率水平同国库券利率之间的差额便是违约风险报酬率?在表

３５中犇犘犃 ＝３．８９％犇犘犃犃 ＝３．２０％犇犘犃犃犃 ＝２．４６％?
四流动性风险报酬
流动性是指某项资产能够迅速转化为现金的可能性?一项资

产能迅速转化为现金说明其变现能力强流动性好流动性风险
小反之则说明其变现能力弱流动性不好流动性风险大?政府
债券?大公司的股票与债券由于信用好变现能力强所以流动性
风险小而一些不知名的中小企业发行的证券流动性风险则较
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大?一般而言在其他因素相同的情况下流动性风险小的证券与
流动性风险大的证券相比利率约高１％～２％这就是所谓的流
动性风险报酬?

五期限风险报酬
一项负债到期日越长债权人承受的不确定因素就越多承

担的风险也越大为弥补这种风险而增加的利率水平就叫期限风
险报酬?例如同时发行的国库券五年期的利率就比三年期的利
率高银行存贷款利率也一样?例如１９９８年１２月７日中国工商
银行调整银行存贷款利率规定定期存款的利息率一年期为

３７８％二年期为３９６％三年期为４１４％五年期为４５％?银
行贷款的利息率一年以内为６３９％一年以上至三年为６６６％
三年以上至五年为７２％五年以上为７５６％?由此可见长期利
率一般高于短期利率高出的利率便是期限性风险报酬?当然在
利率剧烈波动的情况下也会出现短期利率高于长期利率的情况
但这只是一种偶然的情况?
综上所述只要能合理地预测上述因素便可比较准确地测定

有关利率水平?

复习思考题

１ 资金时间价值是怎样形成的？

２ 根据对未来情况的掌握程度投资决策可分为哪几种类型？

３ 衡量预期投资风险报酬能否达到预期应得的投资风险报
酬其基本步骤是怎样的？

４ 企业进行投资的必要报酬率的高低取决于哪些因素？

５ 决定利息率高低的基本因素有哪些？其影响的状况是怎
样的？
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练习题

１ 某人年初存入银行一笔现金从第三年年末起每年取出

１０００元到第六年年末全部取完银行存款利率为１０％要求计算
最初时一次存入银行的款项是多少？

２某人五年后需要一笔资金５００００元如果从现在起每年年末
存款一次在年利率为１０％的情况下每年年末应存入多少现金？

３ 某人现在存入银行现金５００００元在年利率为１０％的情
况下今后五年内每年年末可提取多少现金？

４ 某企业在第一年年初向银行借入１００万元银行规定从第
一年到第五年每年年末等额偿还２５６万元要求计算这笔借款的
利息率?

５ 甲投资项目的年利率为８％每季度复利一次试计算
１甲投资项目的实际年利率是多少？
２乙投资项目每月复利一次如果要与甲投资项目的实际

年利率相等则其名义年利率是多少？

６假设风险报酬系数为０１试根据下表资料计算犃?犅两方
案预期风险报酬率

经 济 情 况 概 率 犘犻
预期收益额犡犻元

犃方 案 犅方 案

繁　荣 ０１０ ８０００ ６０００

较　好 ０２５ ５０００ ４０００

一　般 ０４０ ３０００ ２０００

较　差 ０１５ －１０００ ５００

衰　退 ０１０ －３０００ －１０００
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财务筹划篇

● 第四章　财务预测

● 第五章　财务计划



第四章　财 务 预 测

第一节　财务预测的意义和程序

　　一?财务预测的概念和意义

财务预测是指用科学的方法来预计未来资金?成本?销售收入
以及利润等的需要量或是获取量?所谓?科学?是指财务预测是
根据占有的过去和现在的资料进行合理的推断而不是凭空臆测?
财务预测的重要意义在于它是财务决策的基础是财务管理

的一个必不可少的职能?财务预测着重于提供在一定条件下企
业生产经营各个方面未来可能实现的数据?这些数据是为财务决
策服务的?因为财务决策正是以这些数据为基础通过分析比较
权衡成本与效益从多个备选方案中择优?可以说没有科学的预
测就没有科学的决策?当然反过来说也正是为了实现财务管
理的核心职能???决策才有必要去进行财务预测?

　　二?财务预测的程序

财务预测的程序因为预测方法的不同而不同?不过总的说
来预测包括以下几个主要步骤?

１确定预测对象?由于企业往往经销多种产品为了提高预
测效果应分清主次一般选择对企业经营效益影响较大的产品作
为重点预测对象影响较小的作为次要预测对象依此类推?

２ 收集有关资料?即尽可能地把与预测对象有关的资料都
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收集起来?这些资料包括企业内部资料如产品销售?生产?库存
及价格?质量等情况企业外部资料如市场销售?竞争程度等
情况?

３精选资料?即把尽可能地收集到的有关资料进行整理?加
工和简化?资料精选的原则是相关性?可靠性和及时性?精选
后的资料可作为预测的直接依据?

４ 采用适当的预测方法进行预测?即根据对所收集的资料
的判断?预测对象的特点以及预测方法各自的优缺点选择预测方
法进行初步预测?

５ 分析预测误差调整预测结果?预测的结果毕竟是为对未
来发生的事情进行推测与将来的事实肯定会有差距?所以初步
预测后要充分考虑各种不确定性因素进行分析说明预测误差的
范围调整预测结果做到留有余地?

６ 反馈?评价预测效果?长期来看应将实际的发生情况与
预测结果及时对比分析找出差异的原因修订预测数据和方法
不断提高预测的准确性?

第二节　财务预测的方法及其运用

　　一?财务预测方法概述

据有关资料统计目前预测方法多达１５０种左右其中最常用
的有十多种按其性质分类可分为定性预测法和定量预测法两
大类?
定性预测法是指预测人员根据丰富的实践经验和广泛的专业

知识对事物进行主观判断的一种预测方法?它适应于在数据资料
掌握不完备不便建立数据模型的情况下使用?实务中定性预测
法又可进一步分为意见汇集法专家意见法和市场调查法等?
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定量预测法是指预测人员根据有关历史资料运用现代数学
方法进行客观分析的一种预测方法?它适应于在数据资料掌握较
为完备可以建立数学模型的情况下使用?实务中定量预测法又
可进一步分为历史资料引伸法和因果分析法等?
须要指出的是定性预测法和定量预测法是相辅相成的它们

的区别并不绝对?定性预测法结合运用定量预测法的某些模型
对一些资料也会量化定量预测法也会借鉴定性预测法的某些原
理甚至在选取资料?建立模型时有些定性的意味?因为使用任
何预测方法目的都是一个那就是尽量使预测更准确?
财务预测的内容有资金需要量预测?成本预测?销售预测和利

润预测等等?

　　二?定性预测法

因为销售预测要面对变化不定的外部市场市场动态使得销
售状况的历史资料价值不大而有关未来销售情况质的判断的资
料较容易获取所以销售预测更适合采用定性预测法?

一意见汇集法
它是由本企业熟悉销售业务?对市场的未来发展趋势比较敏

感的人员根据其多年的实践经验汇集并进行综合分析评价后所
进行的判断推测?这种方法成本小耗时短应对市场变动而调整
预测的灵活性大适用于市场销售比较稳定尤其是有分销渠道?
分区包干的产品销售的预测?

二专家意见法
它是借鉴见识广?学有专长的专家的经验进行预测判断的一

种方法又可分为特尔菲法和专家小组法?

１ 特尔菲法采取专家?背靠背?的预测形式其特点和程序
如下

１针对每个预测项目成立一定数量人员的专家组通过邮
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寄信函或电子邮件分别征求意见互不通气
２将汇集的专家意见编列成表反馈给专家要求专家就他

人意见作第二次判断此步骤可多次反复
３集中判断即将最后一次不同的意见加以综合平均得出

结果?该方法成本小但耗时较长对企业来说结论较为客观由
美国兰德公司１９６０年代首创颇为实用?

２ 专家小组法采取专家?面对面?的预测形式做法是针对每
个预测项目成立有一定数量人员的专家小组通过召开座谈会的
方式进行广泛的讨论和研究最后汇集研讨结果作出预测判断?
该方法耗时短结论也较为客观但成本较大?

三市场调查法
市场调查法是指通过对某产品在市场上的供需情况变动的调

查据以推测该产品销售状况的一种预测方法?市场调查的内容
一般包括产品的生命周期?消费者的偏好是否转移?经济发展趋势
以及同类产品的市场竞争情况等等调查的方式可以采用抽样调
查形式?这种预测方法适用于市场竞争影响大的产品销售预测
尤其是对投入市场不久的新产品或高科技产品?

　　三?定量预测法

在强调计量分析经济现象的今天只要是能取得足够多的数
据资料就可以采用定量预测法进行预测?因此定量预测法适用
于所有的财务预测?

一历史资料引伸法
这类方法也称趋势分析法它是根据企业历年的有关预测项

目的资料按时间顺序予以排列再采用数理统计的方法来推测该
项目的未来趋势?这类方法简便易行但对一些变动因素考虑不
全?包括简单平均法?趋势平均法?移动加权平均法?指数平滑法
等等?
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１ 简单平均法?其计算公式如下

预计财务值 ＝
各期财务值之和

期数

字母表示如下

犉狋 ＝
∑
狋－１

犻＝１
犃犻

狀

犉???预测值

犃犻???各期历史实际值

狀???实际期数

狋???预测期
例４ １　某企业今年１?６月份实际销售额如表４１?

表４１

月　　份 １ ２ ３ ４ ５ ６ 合　计

实际销售额万元 ４５ ４０ ５０ ５０ ７０ ７５ ３３０

则企业７月份的预测销售额为

预计７月份销售额 ＝
∑
６

犻＝１
犃犻

６ ＝３３０
６ ＝５５万元

简单平均法过于简单只有当预测项目发生比较稳定的情况
下才可以采用?

２趋势平均法?这种方法比简单平均法略有改进将历史资
料的差异进一步平均化?

例４ ２　承前例采用趋势平均法预测７月份的销售额?
有关计算见表４２?
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表４２　 单位万元

月　　份 实际销售额 三期平均 变动趋势 二期趋势平均数

１ ４５

２ ４０ ４５

３ ５０ ４６７ ＋１７０

４ ５０ ５６７ ＋１０ ＋５８５

５ ７０ ６５ ＋８３０ ＋９１５

６ ７５

预计７月份的销售额 ＝６５＋２×９．１５＝８３．３０万元

注意表中平均期数可视资料多寡而定如五期平均三期趋
势平均数等?

３移动加权平均法?这种方法也是简单平均法的改进目的
也在于提高预测的准确度?公式如下

犉狋 ＝
∑
狋－１

犻＝狋－狀
犃犻犠犻

∑
狋－１

犻＝狋－狀
犠犻

犠犻??? 各期权数

狀??? 确定移动平均期数
例４ ３　承例４ １设移动平均期为６权数按实际期距

预测期的接近分别确定１?２?３?４?５?６计算如下

预计７月份的销售额

　 ＝４５×１＋４０×２＋５０×３＋５０×４＋７０×５＋７５×６
１＋２＋３＋４＋５＋６

　 ＝６０７１万元
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注意上式中各期权数可以按近期大?远期小的原则确定移
动平均期数也可视资料的多寡而定?

４ 指数平滑法?这种方法是通过导入平滑系数对本期的实
际数和本期的预计数进行加权平均计算以后作为下期预计数的一

种预测方法?其计算公式如下

犉狋 ＝α犃狋－１＋１－α犉狋－１０≤α≤１

＝αΑ狋－１＋α１－α犃狋－２＋α１－α２犃狋－３＋??

＋α１－α狋－２犃１＋１－α狋－１犉１

式中　α???平滑系数其他字母含义同前?
例４ ４　承例４ １设α＝０３原对第一月的销售额的

预计为４６万元预计７月份的销售额的有关计算如表４３?

表４３　 单位万元

狋 犃狋 ０３犃狋－１ ０７犉狋－１ 犉狋

１ ４５ ４６

２ ４０ １３５ ３２２ ４５７

３ ５０ １２ ３１９９ ４３９９

４ ５０ １５ ３０７９ ４５７９

５ ７０ １５ ３２０５ ４７０５

６ ７５ ２１ ３２９４ ５３９４

７ ２２５ ３７７６ ６０２６

指数平滑法是对趋势平均法的改进它与趋势平均法的区别
在于采用指数平滑法越是近期的资料影响越大权数越大越
是远期的资料影响越小权数越小这样处理可能更符合客观实
际趋势平均法则对各期资料同等看待未予以加权或者说权数
相同?指数平滑法的加权原理有些类似于移动加权平均法但由
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于所设参数即权数α的个数只有一个操作相对简便一些而且
可适当消除偶然因素的影响当预测项目出现明显的季节性滚动
时可再导入一个季节性系数来调整?当然α的设定是指数平滑
法的关键?实际运用这种方法时可先选用不同的α值代入分别
进行试算然后通过比较预测数与实际数确定最为适当的α值?

二因果分析法
因果分析法不同于历史资料引伸法?它是从所掌握的历史资

料中找出预测项目因变量和与它相关联的变量之间的关系从
而建立相应的预测模型然后进行预测?

１ 高低点法?
例４ ５　某企业以前年度产量与总成本资料详见表４４

要求预测２００２年的总成本额设２００２年产量为７８万件?

表４４

年　　份 产量狓万件 总成本狔万元

１９９７ ６０ ５００

１９９８ ５５ ４７５

１９９９ ５０ ４５０

２０００ ７１ ５４０

２００１ ７０ ５５０

采用高低点法一般是建立直线模型狔＝犪＋犫狓

其中狔为因变量狓为自变量犪为固定数犫为单位变动数?

犫＝
最高点因变量－最低点因变量

最高点自变量－最低点自变量

注意分子?分母的对应关系且高低点依因变量最高与最低数
值而定?
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本例中

犫＝５５０－４５０
７．０－５．０＝５０万元万件

犪＝狔－犫狓 ＝５５０－５０×７．０＝２００万元

预计２００２的总成本为狔＝２００＋５０×７．８＝５９０万元
高低点法考虑了预测变量与相关自变量因素之间的关系

并且假设它们完全相关有一定的道理但是技术上仅依靠最高点
和最低点来确定模型的参数值有欠准确?
须要说明的是将高低点法运用于成本预测所建立的直线模

型狔＝犪＋犫狓依据的是成本性态分析原理?成本性态是指其总
额与业务量之间的依存关系?成本按性态可分为固定成本和变动
成本?固定成本是指其总额在相关范围内不随业务量的变动而变
动的成本变动成本是指其总额在相关范围内随业务量的变动而
成正比例变动的成本?它们分别对应模型中的犪和犫?

２ 散布图法?散布图法借助直角坐标图绘入历史资料再进
行财务预测?原理与高低点法基本相同但在确定模型参数值时
需运用所有历史资料而且对绘图技术要求很高?复以上例解释
散布图法的几个要点?

１将各期历史资料绘入坐标系如图４１?
２根据各点的分布找一条与各点距离之和最小的直线如

图４１?
３该直线与狔轴的交点即为犪值图中为１９０万元又取离该

直线最近一点代入模型求解犫值设图中该点为１９９７年的资料?

犫＝ ５００－１９０÷６＝５１．６７万元万件

４建立模型狔＝犪＋犫狓代入２００２年的产量预测２００２年的
总成本如下

狔＝１９０＋５１．６７×７．８＝５９３万元
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图４１　散布图法示意图

３ 直线回归法?直线回归法是散布图法的改进?它运用最
小二乘法原理来求模型狔＝犪＋犫狓的犪和犫值然后再进行预测?
仍以例４ ５数据说明直线回归法的运用?

１根据最小二乘法原理建立回归直线方程

∑狔＝狀犪＋犫∑狓

∑狓狔＝犪∑狓＋犫∑狓
烅
烄

烆
２

２根据历史资料计算回归直线方程数据如表４５所示?

表４５　

年　　份 产 量 狓 总成本狔 狓狔 狓２

１９９７ ６０ ５００ ３０００ ３６

１９９８ ５５ ４７５ ２６１２５ ３０２５

１９９９ ５０ ４５０ ２２５０ ２５

２０００ ７１ ５４０ ３８３４ ５０４１

２００１ ７０ ５５０ ３８５０ ４９

∑ ３０６ ２５１５ １５５４６５ １９０６６

３代入回归直线方程求解犪和犫
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犫＝
狀∑狓狔－∑狓∑狔
狀∑狓２－∑狓２

＝５×１５５４６．５－３０．６×２５１５
５×１９０．６６－３０．６２

＝４５６６万元万件

犪＝ ∑狔－犫∑狓
狀 ＝２５１５－４５．６６×３０．６

５ ＝２２３．５５万元

４代入预测期２００２年的产量７８万件预测２００２年的总
成本为

狔＝２２３．５５＋４５．６６×７．８＝５７９．７０万元

和高低点法与散布图法一样直线回归法也假定因变量和自
变量之间完全相关如果采用多元线性回归模型来预测其技术处
理比上述直线一元回归模型步骤和内容稍繁一些原理相似?

４非线性回归法?如果在对历史资料分析时发现预测项目
因变量与某因素自变量之间是不完全相关则须采用非线性
回归法进行预测适用模型有抛物线?指数曲线?双曲线等?限于
篇幅这里不一一列举有兴趣的读者可参看有关数理统计教材?

５ 销售百分比法?销售百分比法是根据销售与一定的资产
和负债以及留存收益等项目之间的关系来进行资金需要量预测的

一种方法?它运用会计等式原理建立一个模型

犉＝ Δ犛∑犞犃
犛 －Δ犛∑犞犔

犛 －Δ犚犈

式中　犉???需要追加外部筹资额

犞犃???敏感资产基期数

犞犔???敏感负债基期数

犛???基期销售额
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Δ犛???预测期销售额相对于基期数的增加额

Δ犚犈???预测期留存收益相对于基期数的增加额
例４ ６　某公司２０００年１２月３１日资产负债表如下

表４６　２０００年１２月３１日资产负债表 单位元

资　　产 负债与所有者权益

现　　金 ２５０００ 应付费用 ３００００

应收账款 ２５００００ 应付账款 ２２５０００

存　　货 ４０００００ 应付票据 １０００００

预付费用 ２００００ 长期负债 ４５００００

固定资产净值 ７０００００ 实收资本 ５５００００

留存收益 ４００００

资产合计 １３９５０００ 负债及所有者权益合计 １３９５０００

公司２０００年的销售收入为２００００００元其生产能力尚未充
分利用预计２００１年在此基础上增长２５％销售利润率可达５％
适用所得税率为３３％留存收益比例为５０％?
用销售百分比法预测２００１年外部资金需要量的步骤如下
１销售预测?企业可根据自身的经营能力和市场竞争情况

等内外部因素预计预测期可达到的销售量?本例中假定２００１年
较２０００年增长２５％?

２分析敏感项目?所谓敏感项目是指其变动与销售变动有
明显依存关系的资产或负债项目分为敏感资产和敏感负债?
本例中由于２０００年的销售收入尚未充分利用其生产能力

所以对２００１年的销售收入来说现金?应收账款?存货?预付费用
等是敏感资产即销售收入增长会导致这些资产的增长固定资产
则不会增长?
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敏感负债又称?自然负债?即会随着销售增长?资产增长而自
动增长的一些负债如商业信用和经营过程中发生的一些应付
费用?

３计算销售百分比即基期敏感项目与基期销售收入的百
分比?本例中

敏感资产销售百分比＝ ∑犞犃
犛

＝２５０００＋２５００００＋４０００００＋２００００
２００００００

＝３４．７５％

敏感负债销售百分比＝ ∑犞犔
犛

＝３００００＋２２５０００＋１０００００
２００００００ ＝１７．７５％

４预测外部筹资额?

Δ犚犈 ＝２００００００×１＋２５％×５％×１－３３％×５０％

＝４１８７５元

犉＝ Δ犛∑犞犃
犛 －Δ犛∑犞犔

犛 －Δ犚犈

＝２００００００×２５％×３４７５％－２００００００×２５％

×１７７５％－４１８７５

＝４３１２５元

销售百分比法认为资金需要量与销售增长是相关的因为销
售增长会导致敏感资产的增加即资金占用量的增加这些资金占
用量的增加扣除自然增加的一些负债自动的资金来源和留存收
益内部资金来源就是外部资金需要量?本例中假定敏感项目
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随销售增长是完全变动的 如Δ犞犃 ＝Δ犛×犞犃 犛
?若敏感项

目随销售增长非完全变动即预测期的敏感项目数犞犃 或犞犔＝
固定数＋单位变动数×预测期销售额此时需采用因果分析法借
助历史资料将?固定数?和?单位变动数?类似于线性模型狔＝犪＋
犫狓中的犪和犫值分解出来预计预测期的敏感资产和敏感负债
值再结合上述公式预测外部筹资额例题略?

复习思考题

１ 什么是财务预测？为什么要进行财务预测？

２ 财务预测的一般程序是怎样的？

３ 财务预测大致可分为哪两类？

练习题

１ 企业今年７～１２月份实际销售额如表１?

月　　份 ７ ８ ９ １０ １１ １２

实际销售万元 １００ １２０ １４０ １１０ １５０ １７０

要求用下列方法预测明年１月份的销售额?
１简单平均法
２趋势平均法
３移动加权平均法
４指数平滑法假设α＝０４７月份预测销售额为１０５万元?

２ 昌荣公司近６年来几项资金占用与销售收入之间的关系
如表２?
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表２ 单位元

年　　度 销售收入 应收账款 存　货

１ ２５０００００ １２００００ １８００００

２ ２８０００００ １２５０００ １９００００

３ ３４０００００ １４００００ ２２００００

４ ４００００００ １７００００ ２５００００

５ ４５０００００ ２０００００ ２７００００

６ ５００００００ ２２００００ ２８００００

又假定公司年度资金需要量与其他各项变动资产?变动负债
之间的关系如表３?

表３ 单位元

年度不变资金犪 每一元销售收入所需变动资金犫

流动资产

　现金 ２２０００ ００５

　应收账款

　存货

　小计

流动负债

　应付票据 ２００００ ００４

　应付账款 ４００００ ０１２

　小计 ６００００

净资金占用

固定资产

　厂房设备 ６５００００ ０

所需资金合计
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要求
１分别用① 高低点法② 直线回归法建立应收账款?存货

的资金占用与销售收入的因果关系模型将模型中犪和犫值填入
?表３?中

２假设昌荣公司第７年的销售收入预计要达到６００万元
销售净利率１０％留存收益比例５０％试采用销售百分比法预测
第７年需向外部筹集的资金量?
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第五章　财 务 计 划

第一节　财务计划概述

　　一?财务计划的概念

计划是指预先决定做什么?何时做?怎样做和谁去做?广义的
财务计划工作包括很多方面通常有确定财务目标制定财务战略
和财务政策规定财务工作程序和针对某一具体问题的财务规划
制定利润规划和编制财务预算等?狭义的财务计划是指在一定的
计划期内以货币形式反映企业所需的资金及其来源财务收入和
支出财务成果及其分配的计划?财务计划是以财务预测提供的
信息和财务决策确定的方案为基础来编制的是财务预测和决策
的具体化也是控制财务活动的依据?

　　二?财务计划的内容

财务计划是企业未来的蓝图主要内容有资金计划?成本计
划?销售收入计划和利润计划等本章所阐述的财务计划是其中的
利润规划和财务预算部分?

一利润规划
利润规划是企业为实现目标利润而综合调整其经营活动的计

划是企业制定其他各项发展计划的基础?利润规划要把企业继
续存在和发展及实现目标利润所需的资本?预期的收益和可能发
生的费用联系起来?利润规划之所以总是强调本量利分析也正
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是这个缘故?
利润计划分为长期计划和短期计划?长期利润计划是长期经

营计划的一部分一般是指３～５年收益?费用和利润的计划主要
为企业的销售收入?总资本?利润率?产品结构等项目分别规定目
标最终成果是编成长期的预计损益表?预计资产负债表和预计现
金流量表?短期利润计划是以一年以内的会计期为对象的利润计
划它是经营管理者在一定期间应该达到的具体实施目标明确规
定了各责任者的执行责任因而又是考核他们业绩的标准?

二财务预算
同企业的生产预算?销售预算一样财务预算是企业全面预算

的三大预算之一?生产和销售预算及与此有关的附属预算都是
按权责发生制为基础编制的并汇总到预计损益表中?财务预算
要考虑现金的收支按收付实现制来编制?
财务预算分为短期财务预算和长期财务预算?短期财务预算

以现金收支预算为中心还包括信贷预算长期财务预算包括资本
支出预算设备预算和投资预算和长期资金筹措预算?从执行来
看以短期财务预算为主长期预算的现金收支部分要纳入短期现
金预算?从长远战略上看保持良好的盈利性和偿债能力要靠积
极的投资方针和合理的筹资结构而不能指望短期现金收支预算
来解决问题?

　　三?财务计划指标的确定方法

财务计划的编制过程实际上就是确定计划指标并对其进行
平衡的过程?确定财务计划指标的方法常有以下四种?

一平衡法
平衡法是指在编制财务计划时利用有关指标客观存在的内

在平衡关系计算确定计划指标的方法?例如在确定一定时期现
金期末余额时便可利用如下公式
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现金期末余额＝期初余额＋计划期增加额－计划期减少额

平衡法的优点是便于分析计算且工作量不大结果比较准确
明了适用于那些具有平衡关系的计划指标的确定?但在运用平
衡法时要注意具有平衡关系的每一个指标因素不能发生重复或
遗漏并且计算口径要一致?

二因素法
因素法也称因素推算法是指在编制财务计划时根据影响某

项指标的各种因素来推算该指标计划数的方法?因素法计算出
的结果一般比较准确但计算过程较复杂?

三比例法
比例法又称比例计算法是指在编制财务计划时根据企业历

史已经形成而比较稳定的各项指标之间的比例关系来计算计划
指标的方法?例如在推算一定时期的资金占用量时便可根据历
史上的资金占用额占销售收入的比例和计划期销售收入来进行计

算确定?比例法的优点是计算简便但所使用的比例必须恰当否
则会出现偏差?

四定额法
定额法又称预算包干法是指在编制财务计划时以定额作为

计划指标的一种方法?在定额管理基础比较好的企业采用定额
法确定的计划指标不仅切合实际而且有利于定额管理和计划管
理相结合但要经常注意根据实际变化情况不断修改定额使定额
切实可行?

第二节　利 润 规 划

　　一?本量利分析

本量利分析就是根据商品销售数量?成本和利润之间的相互
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关系进行综合分析从而预测经营利润的方法?运用本量利分析
法预测企业利润关键是要解决成本和销售量之间的数量关系首
先将成本分解为固定成本和变动成本再把收入和利润考虑进来
成本?销售量和利润的关系就可以统一于下面这个数量模型中

利润＝销售收入－总成本

由于　总成本＝变动成本＋固定成本

＝单位变动成本×销售量＋固定成本

销售收入＝单价×销售量

则有　利润＝单价×销售量－单位变动成本×销售量－固定成本

这个方程式是明确表达本量利之间数量关系的基础方程式它含
有５个相互联系的变量给定其中４个便可求出另一个变量的值?
在规划期间利润时通常把单价?单位变动成本和固定成本视

为常量只有销售量和利润两个自由变量?给定销售量时可利用
方程式直接计算出预期利润给定目标利润时可直接计算出应达
到的销售量?

例５ １　某企业每月固定成本２０００元生产一种产品单
价为２０元单位变动成本为１２元本月计划销售１０００件问预
期利润是多少？

预期利润 ＝２０×１０００－１２×１０００－２０００＝６０００元

如果待求的数值是其他变量则只要将本量利方程恒等变换
即可?
如已知目标利润要求销售量可以用下列公式求得

销售量＝
固定成本＋目标利润

单价－单位变动成本

假设例５ １企业拟定实现目标利润２０００元问应销售多
少产品？
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销售量 ＝２０００＋２０００
２０－１２ ＝５００件

如已知企业目标利润和计划销售量可求出单价?

单价 ＝
固定成本＋目标利润

销售量
＋单位变动成本

假设例５ １企业拟实现利润为２０００元企业计划销售量
为８００件问单价为多少？

单价 ＝２０００＋２０００
８００ ＋１２＝１７元件

若已知固定成本?单价?计划销售量和企业拟实现的目标利润可
求出单位变动成本?

单位变动成本 ＝ 单价－
固定成本＋目标利润

销售量

假设例５ １中企业每月固定成本２０００元单价为２０元
计划销售５００件拟实现利润为６０００元问单位变动成本应控制
在什么水平？

单位变动成本 ＝２０－２０００＋６０００
５００ ＝４元件

同样若已知变动成本?单价?计划销售量和拟实现利润可求
出固定成本?

固定成本＝单价×销售量－单位变动成本×销售量－目标利润

假设例５ １中企业单位变动成本为４元单价为２０元计
划销售量为５００件拟实现利润为６０００元求固定成本应控制在
什么水平？

固定成本 ＝２０×５００－４×５００－６０００＝２０００元

将成本?销售量?利润的关系反映在直角坐标系中即成为本
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量利图因其能清晰地显示出企业不盈利也不亏损时应达到的产
销量故又称为盈亏临界图或损益平衡图?

图５１　本量利图

　　本量利图表达的意义
１固定成本线与横轴之间的距离为固定成本值它不因产

量增减而变动
２销售总成本线与固定成本线之间的距离为变动成本它

随产量变动而成正比例变化
３销售总成本线与横轴之间的距离为总成本它是固定成

本与变动成本之和
４销售收入线与销售总成本线的交点犘是盈亏临界点?

它在横轴上对应的销售量是盈亏临界点销售量表明企业在此销
售量下总收入与总成本相等即没有利润也不发生亏损?在此基
础上增加销售量销售收入超过总成本犛和犞 的距离为利润
值形成利润区?反之形成亏损区?
用图示表达本量利的相互关系不仅形象直观一目了然而

且容易理解?
在本量利分析中我们把销售收入减去变动成本后的差额称
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为边际贡献把边际贡献与销售收入的比值称为边际贡献率其计
算公式如下

边际贡献 ＝ 销售收入－变动成本

边际贡献率 ＝
边际贡献

销售收入
×１００％

如果用单位产品来表示则有

单位边际贡献 ＝ 单价－单位变动成本

边际贡献率 ＝
单位边际贡献

单价
×１００％

边际贡献是销售收入扣除变动成本后给企业所做的贡献它
首先用来补偿企业的固定成本如还有剩余则形成企业的利润?
因此利润额又可用下式表示

利润＝边际贡献－固定成本

　　二?盈亏临界分析

一盈亏临界点的确定
盈亏临界点又称为盈亏平衡点或保本点是指企业收入和成

本相等时的经营状态即边际贡献等于固定成本时企业所处的既
不盈利又不亏损的状态?当销售量低于盈亏临界点销售量时将
发生亏损反之当销售量高于盈亏临界点销售量时则会获得
利润?因此盈亏临界点分析实际上是对成本?销售量?利润三
者之间所进行的盈亏平衡分析也称为损益平衡点或保本点
分析?　　

１ 单一产品盈亏平衡点的确定?由于计算利润的公式为

利润＝单价×销售量－单位变动成本×销售量－固定成本

令利润＝０此时的销售量为盈亏临界点销售量?
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盈亏临界点销售量＝
固定成本

单价－单位变动成本
１

或 盈亏临界点销售量＝
固定成本

单位边际贡献
２

将上述公式１?２分别两边同时乘以产品销售单价则可得
出盈亏临界点销售额?

盈亏平衡点销售额＝
固定成本总额

１－变动成本率

或 盈亏平衡点销售额＝
固定成本总额

边际贡献率

例５ ２　某企业生产犃产品固定成本是为２００００元单
位变动成本为４４元单位售价为６０元则

盈亏平衡点销售量 ＝ ２００００
６０－４４＝１２５０件

盈亏平衡点销售额 ＝２００００

１－４４
６０

＝７５０００元

２ 多产品盈亏平衡点的确定?单一产品企业在现代经济中
只占少数大部分企业产销多种产品?如果企业生产经营多种产
品在采用本量利分析法预测盈亏平衡点时可先求出各种产品的
综合边际贡献率计算公式为

综合边际

贡献率
＝ ∑
各种产品的

边际贡献率
×
各种产品销售额占全部 产品销售总额的比重

然后计算出企业综合的盈亏平衡点的销售额计算公式为

综合盈亏平衡点销售额＝
固定成本总额

综合边际贡献率
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最后再计算出各产品盈亏平衡点的销售收入计算公式为

某种产品盈亏

平衡点销售额
＝
综合盈亏平衡点

销售额
×
该种产品销售额占全部

产品销售总额的比重

例５ ３　某企业同时生产销售甲?乙?丙三种产品且产销
平衡?假设固定成本总额为９０万元各种产品的预计销售量?售
价和成本资料如表５１所示?

表５１

摘　　要 甲产品 乙产品 丙产品 合　计

产销量件 ８００００ ５００００ ５００００

销售单价元 ５０ ８０ ４０

单位变动成本元 ３５ ４６４ ２０

单位边际贡献元 １５ ３３６ ２０

边际贡献率 ３０％ ４２％ ５０％

销售收入总额元 ４００００００ ４００００００ ２００００００ １０００００００

１计算各种产品销售额占全部产品销售总额的比重

甲产品　 ４００００００
１０００００００×１００％ ＝４０％

乙产品　 ４００００００
１０００００００×１００％ ＝４０％

丙产品　 ２００００００
１０００００００×１００％ ＝２０％

２计算企业的综合边际贡献率

综合边际贡献率＝３０％×４０％＋４２％×４０％＋５０％×２０％

＝３８８％

再次计算出整个企业的综合盈亏临界点销售额
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综合盈亏平衡点销售额 ＝９０００００
３８８％ ＝２３１９５８７６３元

３计算各种产品的盈亏临界点销售额

甲产品　２３１９５８７６３×４０％ ＝９２７８３５０５元

乙产品　２３１９５８７６３×４０％ ＝９２７８３５０５元

丙产品　２３１９５８７６３×２０％ ＝４６３９１７５３元

二盈亏临界点作业率
盈亏临界点作业率是指盈亏平衡点销售量额占企业正常销售

量额的比重?所谓正常销售量额是指正常市场和正常开工情况
下企业产品的销售数量额?盈亏临界点作业率计算公式如下

盈亏临界点作业率 ＝
盈亏临界点销售量额

正常销售量额
×１００％

这个比率表现企业保本的业务量在正常业务量中所占的比

重?由于多数企业的生产经营能力是按正常销售量来规划的生
产经营能力与正常销售量基本相同所以盈亏临界点作业率还表
明保本状态下的生产经营能力的利用程度?

例５ ４　若例５ ２中的企业正常销售额为９００００元盈
亏平衡点销售额为７５０００元则

盈亏平衡点作业率 ＝ ７５０００
９００００×１００％ ＝８３３３％

计算表明该企业的作业率必须达到正常作业的８３３３％以
上才能取得盈利否则就会发生亏损?

三安全边际和安全边际率
安全边际是指正常销售额超过盈亏临界点销售额的差额它

表明销售额下降多少企业仍不致亏损?企业生产经营的安全性
还可以用安全边际率来表示即安全边际与正常销售额或当年实
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际订货额的比值?其计算公式为

安全边际 ＝ 正常销售额－盈亏平衡点销售额

安全边际率 ＝
安全边际

正常销售额或实际订货额×１００％

例５ ５　根据例５ ２和例５ ４有关数据计算安全边
际和安全边际率

安全边际 ＝９００００－７５０００＝１５０００元

安全边际率 ＝ １５０００
９００００×１００％ ＝１６６７％

安全边际和安全边际率的数值越大企业发生亏损的可能
性就越小企业经营就越安全?安全边际率是相对指标便于不
同企业和不同行业的比较?企业安全性的经验数据如表５２
所示?　　

表５２　安全性检验标准

安全边际率 ４０％以上 ３０％～４０％ ２０％～３０％ １０％～２０％ １０％以下

安全等级 很安全 安　全 较安全 值得注意 危　险

盈亏临界点作业量和安全边际可用图５２表示?
根据图５２可以看出盈亏临界点把正常销售分为两部分

一部分是盈亏临界点销售额另一部分是安全边际?即

正常销售额 ＝ 盈亏临界点销售额＋安全边际

上述公式两端同时除以正常销售额得

盈亏临界点作业率＋安全边际率 ＝１

例５ ６　根据例５ ４和例５ ５有关数据计算

盈亏临界点作业率＋安全边际率 ＝８３３３％＋１６６７％ ＝１
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图５２

根据图５２还可以看出只有安全边际才能为企业提供利润
而盈亏临界点销售额扣除变动成本后只能为企业收回固定成本?
安全边际部分的销售额减去其自身变动成本后成为企业利润即
安全边际中的边际贡献等于企业利润?这是因为

利润＝ 销售收入－变动成本－固定成本

＝ 边际贡献－固定成本

＝ 销售收入×边际贡献率－固定成本

＝销售收入×边际贡献率－盈亏临界点销售收入×边际贡献率

＝ 销售收入－盈亏临界点销售收入×边际贡献率

＝ 安全边际×边际贡献率 ３

例５ ７　根据例５ ２和例５ ５有关资料计算如下

犃产品边际贡献率 ＝６０－４４
６０ ×１００％ ＝２６６７％

犃产品安全边际 ＝９００００－７５０００＝１５０００元
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犃产品利润 ＝ 安全边际×边际贡献率

＝１５０００×２６６７％ ＝４０００元

如果将上述公式３两端同时除以销售收入得

利润

销售收入
＝
安全边际

销售收入
×边际贡献率

销售利润率＝安全边际率×边际贡献率

上述公式表明企业若要提高产品销售利润率就必须提高安
全边际率即降低盈亏临界点作业率或提高边际贡献率即降低
变动成本率?
根据上述资料计算

犃产品的销售利润率 ＝１６６７％×２６６７％ ＝４４４％

用常规公式检验也会得到同样的结果?

销售利润率 ＝
利润

销售收入
×１００％ ＝ ４０００

９００００×１００％ ＝４４４％

　　三?因素变动分析

因素变动分析是指本量利发生变动时相互影响的定量分析
它是本量利分析中最常用的一项内容?这集中体现在两个方面
一方面是当产销量?成本和价格发生变动时测定其对利润的影
响另一方面是目标利润发生变动时测定为了实现目标利润所需
达到的产销量?收入和成本水平?
上述盈亏临界分析主要研究利润为零的特殊经营状态的有关

问题而因素变动分析主要研究利润不为零的一般经营状态的有
关问题?

一各因素变动对利润的影响
企业利润额的增加或减少是各有关因素变动影响的结果因
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此在决定任何生产经营问题时都应事先分析所采取的行动对利
润有何影响?如果该行动产生的收益大于它所引起的支出可以
增加企业的盈利则这项行动在经济上是可取的?虽然企业在决
策时需要考虑各种非经济因素但是经济分析总是最基本的甚至
是首要的分析?
分析诸因素变动对利润的影响主要方法是将变化了的参数

代入本量利方程式测定其造成的利润变动?
例５ ８　甲企业２０００年有关资料如下

销售收入２０００件×１０元件　　　　　 ２００００元
销售成本
变动成本２０００件×６元件　　　　　 １２０００元
固定成本　　　　　 ２０００元
销售和管理费用全部固定　　　　　 １０００元

利润　　　　 ５０００元

显然如果销售量?单价?单位变动成本?固定成本诸因素中的
一项或多项同时变动都会对利润产生影响?

１ 单一因素变动对利润的影响?外界某一因素发生变化时
企业需要测定其对利润的影响预料未来期间的利润?
假设上述例５ ８中由于原材料涨价使单位变动成本上升

到７元利润将变为

利润＝２０００×１０－２０００×７－２０００＋１０００＝３０００元

由于单位变动成本上升１元使企业最终利润减少２０００元?
企业应根据这种预见到的变化采取措施设法抵消其对利润的
影响?
如果价格?固定成本或销售量发生变动也可以用上述同样方

法测定其对利润的影响?

２ 企业采取某项行动对利润的影响?由于企业拟采取某项
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行动将使有关因素发生变动时企业需要测定其对利润的影响
作为评价该行动合理与否的尺度?

１假设上述例５ ８中甲企业拟采取更有效的广告方式
从而使销量增加１０％利润将因此变为

利润＝２０００１＋１０％×１０－２０００×１＋１０％

×６－２０００＋１０００

＝５８００元

这项措施将使企业利润增加８００元 ５８００－５０００它是增
加广告开支的上限如果这次广告宣传的支出超过８００元就可能
得不偿失?

２假设上述例５ ８中甲企业拟实施一项技术培训计划
以提高工效使单位变动成本由目前的６元降到５８０元?利润将
因此变为

利润＝２０００×１０－２０００×５８－２０００＋１０００

＝５４００元

这项措施将使企业利润增加４００元 ５４００－５０００它是培
训计划开支的上限?如果培训计划的开支不超过４００元则可以
从当年新增加利润中得到补偿并可获得长期收益?如果开支超
过４００元则要慎重考虑这项计划是否真的具有意义?

３假设例５ ８中该企业拟自建销售部产品售价自行提
高１０％在产销量等因素不受影响的情况下则利润变为

利润＝２０００×１０×１＋１０％－２０００×６－２０００＋１０００

＝７０００元

这项计划将使企业增加利润２０００元７０００－５０００它是自
建销售部开支的上限?

３ 有关因素发生相关联变化对利润的影响?由于外界因素
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变化或企业拟采取某项行动有关因素发生相互关联的影响企业
需要测定其引起的利润变动以便选择决策方案?

例５ ９　按例５ ８中有关资料假设甲企业按国家规定
普调工资使单位变动成本增加５％固定成本增加２％结果将会
导致利润下降?企业经理人员为抵消这种影响提出三个应对措
施一是提高产品售价１０％因此会使产品销量下降６％二是通
过追加广告宣传费用１０００元使产销量提高２０％三是将这两套
方案同时启动?
调整工资后不采取措施的利润为

利润＝２０００×１０－２０００×６×１＋５％－

２０００＋１０００×１＋２％

＝４３４０元

采取第一套方案的预计利润为

利润＝２０００×１－６％×１０×１＋１０％－２０００×１－６％

×６×１＋５％－２０００＋１０００×１＋２％

＝５７７６元

采取第二套方案的预计利润为

利润＝２０００×１＋２０％×１０－２０００１＋２０％×６×１＋

５％－２０００＋１０００×１＋２％＋１０００

＝４８２０元

采取第三套方案的预计利润为

利润＝２０００×１－６％＋２０％×１０×１＋１０％－２０００×

１－６％＋２０％×６×１＋５％－２０００＋１０００

×１＋２％＋１０００
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＝６６５６元

通过比较可得出结论第三套方案较好?
二分析实现目标利润的有关条件
前面进行的本量利分析影响利润的诸因素是已知数而利润

是待求的未知数?有时企业是先确定了目标利润而要实现目标
利润企业应在成本?产销量?单价等方面采取的措施也就是分析
实现目标利润所需要的有关条件?

１ 采取单项措施以实现目标利润?
例５ １０　假设例５ ８中企业欲使利润增加４０％即达

到７０００元可以从以下几方面着手采取相应的措施?
１提高产品售价?提高产品售价是增加企业利润的一个重

要措施但是售价提高到什么水平才使企业利润增加４０％可以
用本量利方程计算求得

利润 ＝ 销售量×单价－销售量×单位变动成本－固定成本

单价＝
利润＋固定成本

销售量
＋单位变动成本

＝７０００＋２０００＋１０００
２０００ ＋６＝１１元

即如果其他条件不变将单位产品售价由１０元提高到１１元
即提高１０％可保证实现目标利润?

２增加销售量?

销售量＝
利润＋固定成本

单价－单位变动成本

＝７０００＋２０００＋１０００
１０－６ ＝２５００件

即在其他条件不变的情况下将销售量由原来的２０００件增
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加到２５００件即产销量增加２５％可保证实现目标利润?
３降低单位变动成本?

单位变动成本＝ 单价－
固定成本＋利润

销售量

＝１０－
２０００＋１０００＋７０００

２０００ ＝５元

即在其他条件不变的情况下将单位变动成本由６元降为５
元可保证实现目标利润?

４降低固定成本?

固定成本＝ 销售量×单价－销售量×单位变动成本－利润

＝２０００×１０－２０００×６－７０００＝１０００元

即在其他条件下的情况下将固定成本由原来的３０００元降
低到１０００元可保证实现目标利润?

２ 采取综合措施以实现目标利润?影响利润的因素是很多
的且影响利润的诸因素是相互关联的?如前所述企业增加广告
费用或降低产品售价可以促进销售数量的增加同时企业为了
提高产量往往要增加固定成本?因而企业很少采取单项措施来
提高利润而大多数采取综合措施以实现利润目标?
如例５ １０资料假设企业尚有生产能力剩余可增加产品

的产量?为此企业试图将产品售价下调１０％以增加销售量争
取实现目标利润７０００元?

１计算降低价格后实现目标利润所需的销售量?

销售量 ＝
固定成本＋目标利润

销售单价－单位变动成本

＝
２０００＋１０００＋７０００
１０×１－１０％－６ ＝３３３３件
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即在降低售价１０％后企业要生产并销售产品３３３３件以上
可实现目标利润?

２计算既定销售量下实现目标利润所需要的单位变动成
本?假设该企业在降价后最多只能售出３０００件产品若想通过
降低单位变动成本来实现目标利润则此时的单位变动成本应为

单位变动成本 ＝
销售量×单价－固定成本－目标利润

销售量

＝３０００×１０×１－１０％－２０００＋１０００－７０００
３０００

＝５６７元

在降价１０％的情况下企业为实现目标利润还需使单位变
动成本从６元降至５６７元?如果通过降低原材料成本和人工成
本可以实现降低单位变动成本的目标则可以实现目标利润?否
则还要在固定成本的节约方面想办法?

３计算既定产销量和单位变动成本下实现目标利润所需的
固定成本?假设该企业单位变动成本最多只能降到５７０元为
此必须压缩固定成本开支?

固定成本＝ 销售量×单价－销售量×单位变动成本－目标利润

＝３０００×１０×１－１０％－３０００×５７０－７０００

＝２９００元

企业在降价１０％使销售量增至３０００件单位变动成本降低
至５７０元的同时还需压缩固定成本１００元３０００－２９００才能
保证目利润的实现?否则企业应寻找新的增收节支办法已达到
实现目标利润或者修改目标利润指标?

　　四?敏感分析

敏感分析是一种具有广泛用途的分析技术?它研究在决策模
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型中当某个或某几个重要参数发生变化时对目标函数即期望
值或测定值将会产生怎样的影响?即敏感分析是在求得某个模
型的最优解后研究模型中某个或若干个参数允许变化到多大仍
然能使原最优解的条件保持不变或者当参数变化超出允许范围
原最优解已不能保持最优性时提供一套简捷的计算方法重新求
得最优解?
在本量利分析中我们可以了解到能对利润产生影响的各个

主要因素是什么但是在诸多因素中哪些因素的影响大哪些因
素的影响小我们必须借助本量利的敏感分析?本量利敏感分析
主要研究与分析有关参数发生多大变化会使盈利转为亏损各参
数变化对利润变化的影响程度以及各因素变动时如何调整销售
量以保证原目标利润的实现等问题?

例５ １１　某企业生产犃产品单价１０元单位变动成本６
元预计明年固定成本４００００元销售计划为５００００件?
预计明年利润为

利润 ＝５００００×１０－５００００×６－４００００＝１６００００元

一最大最小值分析
通过本量利关系的方程式可知影响利润的主要因素有单价?

单位变动成本?产销量和固定成本?当利润为零时的产销量为盈
亏临界点产销量?如果各个因素发生新的变化很可能会使企业
由盈亏平衡变为亏损?敏感分析的目的之一就是提供能引起目
标发生质变的各参数变化的界限其方法称为最大最小值法?在
盈亏临界点分析中产品单价和产销量只能有最小允许值而单位
变动成本和固定成本总额则只能有最大允许值?

１单价的最小值?销售单价下降会使利润下降下降到一定
程度利润将变为零它是企业能忍受的单价最小值?
在例５ １１中单价最小值为
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利润 ＝５００００×单价－５００００×６－４００００＝０

单价＝６８元

在其他条件不变时当销售单价下降到６８元以下时企业由
盈利转为亏损?

２销售量的最小值?销售量下降会使利润下降当销量下降
到一定程度利润将变为零也就是盈亏临界点销售量它是企业
保本的最小销售量?
在例５ １１中销售量最小值为

利润 ＝ 销量×１０－销量×６－４００００＝０

销量 ＝４００００
１０－６＝１００００件

３ 单位变动成本的最大值?单位变动成本上升会使利润下
降并逐渐趋近于零此时的单位变动成本是企业能忍受的最
大值?
在例５ １１资料中单位变动成本的最大值为

利润 ＝５００００×１０－５００００×单位变动成本－４００００＝０

单位变动成本 ＝１０－４００００
５００００＝９２元

在其他条件不变时当单位变动成本由６元上升为９２元时
企业利润变为０企业允许的最大单位变动成本为９２元?

４ 固定成本最大值?当固定成本上升时利润下降并逐渐
趋于零?此时的固定成本为企业能忍受的最大值?
在例５ １１资料中固定成本的最大值为

利润 ＝５００００×１０－５００００×６－固定成本 ＝０

固定成本 ＝５００００×１０－５００００×６＝２０００００元

在其他条件不变时当固定成本增加至２０００００元时企业利
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润为０企业能承受的最大固定成本为２０００００元?
二敏感系数
通过上述敏感分析可知单价?产销量?单位变动成本和固定

成本因素的变动都会使利润产生变化但其影响程度各不相同?
有的参数发生微小变化就会使利润发生很大的变动利润对这些
参数的变化十分敏感称这类参数为强敏感因素?而有些参数发
生变化后利润的变化不大反映比较迟钝称之为弱敏感因素?
反映敏感程度的指标是敏感系数?计算公式为

敏感系数＝
目标值变动百分比

参数值变动百分比

例５ １２　在例５ １１资料中假设单价?产销量?单位变
动成本和固定成本总额都在原有基础上提高２０％已知企业原有
利润１６００００元?

１ 单价的敏感程度?

单价增加２０％为　１０×１＋２０％＝１２元

按此计算的利润为

利润 ＝５００００×１２－５００００×６－４００００＝２６００００元

利润的变化率为

目标值变动百分比 ＝２６００００－１６００００
１６００００ ＝６２５％

单价的敏感系数 ＝６２５％
２０％ ＝３１３

根据上述计算的敏感系数可知单价对利润的影响较大利润
以３１３倍的速度随单价变化?当单价提高１％时利润值将增加

３１３％同样当单价下降１％时利润值将减少３１３％?

２ 销售量的敏感程度?销售量增加２０％时的利润为
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利润＝５００００×１＋２０％×１０－５００００×１＋２０％

×６－４００００

＝２０００００元

利润的变化率为

目标值变动百分比 ＝２０００００－１６００００
１６００００ ＝２５％

销售量敏感系数 ＝２５％
２０％ ＝１２５

３ 单位变动成本的敏感程度?单位变动成本增加２０％时的
利润为

利润＝５００００×１０－５００００×６×１＋２０％－４０００

＝１０００００元

利润的变化率为

目标值变动百分比 ＝１０００００－１６００００
１６００００ ＝－３７５％

单位变动成本敏感系数 ＝ －３７５％
２０％ ＝－１８８

４ 固定成本的敏感程度?固定成本增加２０％时的利润为

利润＝５００００×１０－５００００×６－４００００×１＋２０％

＝１５２０００元

利润的变化率为

目标值变动百分比 ＝１５２０００－１６００００
１６００００ ＝－５％

固定成本敏感系数 ＝ －５％
２０％ ＝－０２５
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通过上述计算可知影响利润的诸因素中最敏感的是单价敏
感系数为３１３其次为单位变动成本敏感系数为－１８８再次
是销售量敏感系数为１２５最后是固定成本敏感系数为

－０２５?其中敏感系数为正值的表明它与利润为同向增减敏感
系数为负值的表明它与利润为反向增减?
敏感系数提供了各因素变动百分比和利润变动百分比之间的

比例关系但不能直接显示变化后利润的值?为了弥补这种不足
有时需要编制敏感分析表列示各因素变动百分率及相应的利润
值?下面以例５ １２的资料为基础编制敏感分析表如表５３
所示?

表５３　单因素变动敏感分析表

＋２０％ ＋１０％ ０

利 润 系 数 利 润 系 数 利 润 系 数

单 　 价 ２６００００ ３１３ ２１００００ ３１３ １６００００ ?

单位变动成本 １０００００ －１８８ １３００００ －１１８ １６００００ ?

产 销 量 ２０００００ １２５ １８００００ １２５ １６００００ ?

固定成本 １５２０００ －０２５ １５６０００ －０２５ １６００００ ?

－１０％ －２０％

利 润 系 数 利 润 系 数

单 　 价 １１００００ ３１３ ６００００ ３１３

单位变动成本 １９００００ －１８８ ２２００００ －１８８

产 销 量 １４００００ １２５ １２００００ １２５

固定成本 １６４０００ －０２５ １６８０００ －０２５

列表法虽然能显示因素变动之后利润的变化值但是它却不
能连续表示变量之间的关系为此设计敏感分析图就显得比较重
要了?
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在图５３中横轴代表单位变动成本?固定成本?销量?单价等
各因素变动百分比纵轴代表利润及利润变动百分比?根据原来
的目标利润点０１６００００和单位变动成本变化后的点＋２０％

１０００００画单位变动成本线?这条直线反映单位变动成本不同
变化水平时所对应的利润值和利润变动百分比?其他因素的直线
画法与变动成本线类似?这些直线与利润线的夹角越小对利润
的敏感程度越高?

图５３　各因素对利润的敏感分析

第三节　财务预算的编制

预算是关于企业未来一定预算期内全部经济活动各项目标
的行动计划及相应措施的预期数值的说明其实质是一套以货币
及其他数量形式反映的预计财务报表和其他附表主要用来规划
预算期内企业的全部经济活动的预期结果?
财务预算是企业全面预算的一部分它和其他预算是联系在
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一起的整个全面预算是一个数字相互衔接的整体?

　　一?全面预算体系

预算就是计划工作的成果它既是决策的具体化又是控制生
产经营活动的依据?

一全面预算的内容
全面预算是由一系列相互联系的预算构成的体系?
全面预算按其涉及的预算期分为长期预算和短期预算?长期

销售预算和资本支出预算属于长期预算有时还包括长期资本筹
措预算和研究与开发预算?短期预算是年度预算或者时间更短
的季度或月度预算如直接材料预算?现金预算等?通常长期和短
期的划分以一年为界限有时把２～３年的预算称为中期预算?
全面预算按其涉及的内容分为总预算和专门预算?总预算是

指预计损益表?预计资产负债表和预计现金流量表它们反映企业
的总体状况是各种专门预算的综合?专门预算指其他反映企业
某一方面经济活动的预算?
全面预算按其涉及的业务活动领域分为销售预算?生产预算

和财务预算?销售预算和生产预算统称为业务预算用于计划企
业的基本经济业务?财务预算是关于资金筹措和使用的预算包
括短期的现金收支预算和信贷预算以及长期的资本支出预算和
长期资本筹措预算?

二全面预算的作用
企业预算是各级各部门工作的奋斗目标?企业的总目标通过

预算被分解成各级各部门的具体目标他们根据预算安排各自的
活动?如果各级各部门都完成了自己的具体目标企业的总目标
也就有了保障?预算中规定了企业一定时期的总目标以及各级各
部门的子目标可以动员全体职工为此而奋斗?
企业预算还可以运用货币度量来表达具有高度的综合能力
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经过综合平衡以后可以体现解决各级各部门冲突的最佳办法代
表企业整体的最优方案可以使各级各部门的工作在此基础上协
调起来?例如企业的销售?生产?财务等各部门可以分别编出对
自己来说是最好的计划而该计划在其他部门不一定能行得通?
销售部门根据市场预测提出一个庞大的销售计划生产部门可能
没有那么大的生产能力?生产部门可以编制一个充分发挥生产能
力的计划但销售部门却可能无力将这些产品推销出去?销售和
生产部门都认为应当扩大生产能力财务部门却认为无法筹集到
必要的资金?这就要求企业内部各级各部门必须协调一致才能
最大限度地实现企业的总目标?

三全面预算的编制程序
企业预算的编制涉及到经营管理的各个部门只有执行人参

与预算的编制才能使预算成为他们自愿努力完成的目标?
企业预算的编制程序如下?

１ 最高领导机构根据长期规划利用本量利分析等工具提
出企业一定时期的总目标并下达规划指标?

２ 最基层成本控制人员自行草编预算使预算能较为可靠?
较为符合实际?

３ 各部门汇总部门预算并初步协调本部门预算编制出销
售?生产?财务等业务预算?

４ 预算委员会审查?平衡业务预算汇总出公司的总预算?

５ 经过行政首长批准审议机构通过或者驳回修改预算?

６ 主要预算指标报告给董事会或上级主管单位讨论通过或
者驳回修改?

７ 批准后的预算下达给各部门执行?

　　二?现金预算的编制

现金预算亦称现金收支预算它以日常业务预算和专门决

１１１



策预算为基础编制反映企业预算期间现金收支情况以及现金
余额主要包括现金收入?现金支出?现金余缺和现金融通四个
部分?　　
现金收入包括预算期间的期初现金余额加上本期预计可能发

生的现金收入其主要来源是销售收入和应收账款的回收可以从
销售预算中获得有关资料?现金支出包括预算期间预计可能发生
的一切现金支出包括各项经营性现金支出用于缴纳税金?销售
及管理费用等可从日常业务预算及专门决策预算等中获得有关
资料?现金余缺是将现金收入总额与现金支出总额相低如果收
入大于支出即出现剩余时企业可用来归还以前的借款或进行短
期投资当出现现金短缺时企业应向银行或其他单位借款发行
债券?股票等?企业不仅要定期筹措到抵补收支差额的现金还必
须保证有一定的现金储备应注意保持期末现金余额在合理的上
下限度内运动?

一销售预算
销售预算是规定企业预算期内销售目标和实施计划的一种

业务预算?它是编制企业预算的出发点也是编制其他日常业
务预算的基础?通过市场预测预计销售量和单价以后便可以
根据产品的品种?数量?单价确定预算期的销售收入并根据预
算期现金收入与回收赊销货款可能情况反映现金收入从而编
制销售预算?　　

例５ １３　假定犕公司生产销售犃?犅两种产品预计２００２
年犃产品销售５０００件单价６０元犅产品销售６０００件单价为

８０元?预计销售环节税金为销售收入的６％?预算期初应收账款
余款为４１００００元预算期已全部回收?预算期销售情况为现销
占６０％赊销占４０％?
根据上述资料编制 犕公司销售预算如表５４所示?

２１１



表５４　犕公司２００２年销售预算 单位元

产　品　名　称
全　年　合　计

预计销售量 预计单价 预计销售收入

犃产品 ５０００件 ６０ ３０００００

犅产 品 ６０００件 ８０ ４８００００

合　计 ７８００００

① 销售环节税金现金支出 ４６８００

② 收回前期应收账款 ４１００００

③ 预算期现销收入 ４６８０００

④ 现金收入合计＝②＋③ ８７８０００

二生产预算
生产预算是规定企业预算期内有关产品生产数量及品种构成

的一种业务预算以销售预算为基础编制?其主要内容有销售量?
期初和期末存货?生产量其相互关系可以用下列公式表示

预计生产量＝预算销售量＋预算期末存货量－预算期初存货量?

?预算期末存货量?有时凭经验估计有时经分析确定?
例５ １４　犕 公司２００２年产品犃?犅销售量分别为５０００

件?６０００件?犃?犅产品年初存货分别为８００件?１０００件犃?犅产
品年末存货分别为８００件?１０００件?根据上述资料编制 犕 公司
的生产预算如表５５所示?

表５５　犕公司２００２年生产预算 单位件

项　　目 犃　产　品 犅　产　品

预计销售量 ５０００ ６０００

加预计期末存货 ８００ １０００

减期初存货　　 ８００ １０００

预计生产量 ５０００ ６０００
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三直接材料消耗及采购预算
直接材料消耗及采购预算是规定企业预算期内各种材料消

耗量水平规定材料采购量及其成本的一种业务预算?它是以
生产预算为基础编制的同时要考虑原材料存货水平?根据预
算期现购材料支出和偿还前期所欠材料款的可能情况反映现金

支出?　　
这种预算的编制程序如下

１ 某产品消耗某材料数量＝该产品预计生产量×该产品材
料消耗定额?

２ 将各种产品消耗某种材料数量加总求出该种材料总耗
用量?

３ 计算某种材料预计采购数量?

某种材料预计采购量＝该种材料总耗用量＋该种材料期末存

货量－该种材料期初存货量

４ 计算某种材料预计采购成本?公式为

某种材料预计采购成本＝该种材料单价

×该种材料预计采购量

５ 将各种材料预计采购成本加总求出预算期材料采购总
成本?

例５ １５　按例５ １４资料犃?犅产品生产量分别为

５０００件?６０００件假设 犕公司生产犃?犅产品只需甲种原材料甲
材料年初?年末存货量分别为５０００千克和６０００千克?预算期初
应付账款余额为１２００００元预算期内已全部偿还?预算期材料
采购的货款有６０％在本期内付清另４０％在下期支付?现编制犕
公司的直接材料消耗及采购预算如表５６所示?
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表５６　犕公司２００２年直接材料消耗及采购预算 单位元

项　　目
全　年　合　计

犃　产　品 犅　产　品

预计生产量件 ５０００ ６０００

单位产品材料消耗定额千克 ３　 ４

预计材料消耗量千克 １５０００ ２４０００

预计材料总消耗量千克 ３９０００

加预计期末材料存量千克 ６０００

减预计期初材料存量千克 ５０００

预计材料采购量千克 ４００００

材料单价元 ８

预计材料采购成本 ３２００００

偿还前期所欠材料款 １２００００

预算期现购材料支出 １９２０００

现金支出合计 ３１２０００

四直接人工预算
直接人工预算是反映企业预算期内人工工时消耗水平规定

人工成本开支数额的一种业务预算?这种预算也以生产预算为基
础编制其预算金额都需要使用现金支付?直接人工预算编制的
程序如下?

１ 计算预算期各种产品直接人工总工时?

某产品预计直接人工总工时＝该产品预计生产量×

该产品单位直接人工工时

２ 计算预算期各种产品直接工资成本?

某产品预计直接工资成本＝该产品直接人工总工时×

小时工资率
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３ 计算预算期各种产品其他直接支出?

某产品预计其他直接支出＝该产品预计直接工资成本×

提取百分比

４ 将预计直接工资成本和其他直接支出两部分汇总起来即
可编制直接人工成本预算

例５ １６　按例５ １４资料犃?犅产品生产量分别为

５０００件?６０００件?假设 犕 公司期初期末在产品数量没有变动
其他直接支出已被并入直接人工成本统一核算不分别反映直接
工资与其他直接支出?现编制 犕 公司直接人工成本预算如表

５７所示?

表５７　犕公司２００２年直接人工成本预算

项　　目
全　年　合　计

犃产 品 犅产 品

预计生产量件 ５０００ ６０００

单位产品直接人工工时小时 ３　 ４　

预计直接人工工时小时 １５０００ ２４０００

预计直接人工工时合计数小时 ３９０００

工时工资率元小时 ３　

预计直接人工成本总额元 １１７０００

五制造费用预算
制造费用预算是规定企业预算期内完成生产预算所规定的业

务量所需的预期制造费用数额的一种预算?编制这种预算时制造
费用需按成本习性划分为变动制造费用与固定制造费用两部分?
变动制造费用以生产预算为基础预计固定制造费用按实际需要支
付额逐项预计并要分别确定变动或固定制造费用分配率将变
动或固定制造费用在各种产品之间进行分配?
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变动或固定制造费用分配率＝
预计变动或固定制造费用总额
相关分配标准预算数

例５ １７　按例５ １４资料犃?犅产品生产量分别为

５０００件?６０００件假设变动制造费用和固定制造费用总额都按预
计直接人工工时总数进行分配?制造费用预算金额中除折旧费
外都需要使用现金支付?现编制 犕 公司制造费用预算如表５８
所示?

表５８　犕公司２００２年制造费用预算 单位元

变动制造费用 金　额 固定制造费用 金　额

间接人工 ５６００ 修理费 ６０００

间接材料 ２１０００ 折旧费 １７０００

修 理 费 ５０００ 管理人员工资 ８３００

水 电 费 ３５００
保险费 ６０００

财产税 ５６００

合 计 ３５１００ 合　计 ４２９００

直接人工总工时小时 ３９０００

变动费用分配率元小时 ０９ 固定费用分配率元小时 １１　

合　　计 ７８０００

减折旧费 １７０００

现金支出的费用 ６１０００

六产品生产成本预算
产品生产成本预算是反映企业预算期内各种产品生产成本水

平的一种预算?编制这种预算时单位产品成本的有关数据来自
直接材料消耗及采购预算?直接人工预算和制造费用预算产品生
产量?期末存货量的有关数据来自生产预算产品销售数据来自销
售预算?
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例５ １８　按例５ １４资料犃?犅产品生产量分别为

５０００件?６０００件现分别编制 犕 公司犃?犅产品生产成本预算如
表５９?表５１０所示?为了简化处理这里假设期初?期末存货量
相等并假设其单位成本一样省去各种成本流转假设的有关
计算?

表５９　犕公司２００２年犃产品生产成本预算 单位元

成本项目
单

耗

单

价
单位成本

生产成本

５０００件
期末存货成本

８００件
销售成本

５０００件

直接材料 ３ ８ ２４ １２００００ １９２００ １２００００

直接人工 ３ ３ ９ ４５０００ ７２００ ４５０００

变动制造费用 ３ ０９ ２７ １３５００ ２１６０ １３５００

固定制造费用 ３ １１ ３３ １６５００ ２６４０ １６５００

合　　计 ３９ １９５０００ ３１２００ １９５０００

表５１０　犕公司２００２年犅产品生产成本预算 单位元

成本项目
单

耗

单

价
单位成本

生产成本

６０００件
期末存货成本

１０００件
销售成本

６０００件

直接材料 ４ ８ ３２ １９２０００ ３２０００ １９２０００

直接人工 ４ ３ １２ ７２０００ １２０００ ７２０００

变动制造费用 ４ ０９ ３６ ２１６００ ３６００ ２１６００

固定制造费用 ４ １１ ４４ ２６４００ ４４００ ２６４００

合　　计 ５２ ３１２０００ ５２０００ ３１２０００

七销售及管理费用预算
销售及管理费用预算是反映企业预算期内为实现销售预算和

进行一般行政管理工作而预计发生的各项费用数额的一种预算?
编制这种预算时不仅要认真分析?考察过去销售费用及管理费用
的必要性及其效果而且要以销售预算或过去的实际开支为基础
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考虑预算期可能发生的变化按预算期实际需要逐项预计销售及
管理费用支付额?

例５ １９　假设销售及管理费用预算的金额都需要用现金
支付?现编制 犕公司销售及管理费用预算如表５１１?

表５１１　犕公司２００２年销售及管理费用预算 单位元

销售费用项目 金　额 管理费用项目 金　额

销售人员工资 ４０００ 管理人员工资 ７０００

广 告 费 ８０００ 差旅费 ３０００

包 装 费 ２０００ 保险费 ４０００

运 杂 费 １７００ 折　旧 ８０００

保管费用 ２０００ 办公费 １５００

合　　计 ４１２００

减折旧 ８０００

现金支出的费用 ３３２００

八利息费用预算
例５ ２０　犕公司三年前有长期借款１０００００元期限为３

年年利率为５％每年付息一次年利息额为５０００元?每年要支
付现金利息５０００元?

九现金预算
现金预算根据前面各种预算中的现金收入和现金支出的资料

编制?年初现金余额?资料由上年末资产负债表提供?

表５１２　犕公司２００２年现金预算 单位元

项　　目 金　　额

期初现金余额 ８０００

预算期现金收入表５４ ８７８０００
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续　表

项　　目 金　　额

可供使用的现金 ８８６０００

预算期现金支出 ６５９４００

其中直接材料表５６ ３１２０００

　　　直接人工表５７ １１７０００

　　　制造费用表５８ ６１０００

　　　销售及管理费用表５１１ ３３２００

　　　产品销售税金表５４ ４６８００

　　　购买机器设备资本支出预算 ３００００

　　　股利 ０

　　　预计所得税 ５９４００

现金余缺 ２２６６００

向银行借款

归还银行借款 １０００００

支付银行借款利息年利率５％ ５０００

期末现金余额 １２１６００

　　三?预计财务报表的编制

预计财务报表被称为企业总预算是企业财务管理的重要工

具是控制企业预算期内资金?成本和利润总量的重要手段?主要
包括预计损益表和预计资产负债表等?

一预计损益表
预计损益表亦称?利润预算?是以货币为计量单位全面?综

合地反映企业预算期内生产经营的财务情况和规定利润计划数额

的一种预算是控制企业生产经营活动和财务收支的主要依据?
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这种预算是在汇总销售预算?产品生产成本预算?销售及管理费用
预算?营业外收支预算?现金预算等的基础上加以编制的?编制这
种预算的目的在于明确预算反映的利润水平如果利润预算数额
与最初编制预算时确定的目标利润存在较大的差距就需要调整
有关预算设法达到目标利润或者经企业领导同意后修改目标
利润?

例５ ２１　假设 犕公司预算期所得税率为３３％现编制 犕
公司预计损益表如表５１３所示?

表５１３　犕公司预计损益表２００２年度 单位元

项　　目 金　　额

销售收入表５４ ７８００００

销售税金及附加表５４ ４６８００

销售成本表５９?表５１０ ５０７０００

毛利 ２２６２００

销售及管理费用表５１１ ４１２００

利息例５ ２０ ５０００

利润总额 １８００００

所得税３３％ ５９４００

税后利润 １２０６００

二预计资产负债表
预计资产负债表是以货币为计量单位反映企业预算期期末财

务状况的总括性预算?这种预算是利用基期期末资产负债表根
据预计销售?生产?成本等预算的有关数据加以调整编制的?编制
这种预算的目的在于明确预算反映的财务状况的稳定性和流动

性?如果通过预计资产负债表的分析发现某些反映企业预算期
偿债能力?资产营运能力?盈利能力的财务比率不佳必要时应修
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改有关预算以改善财务状况?
例５ ２２　假设犕公司基期期末资产负债表各项目数据如

表５１４所示预算期内普通股股本项目没有发生变化?现编制

犕公司预计资产负债表如表５１４所示?

表５１４　犕公司预计资产负债表２００２年１２月３１日 单位元

资　　产 年 初 年 末 负债及所有者权益 年 初 年 末

流动资产 负债

现金表５ １２ ８０００ １２１６００ 应付账款表５ ６ １２００００ １２８０００

应收账款表５ ４ ４１００００ ３１２０００ 长期借款表５ １２ １０００００ ０

材料存货表５ ６ ４００００ ４８０００ 合　　计 ２２００００ １２８０００

产品存货

表５ ９?５ １０
８３２００ ８３２００ 股东权益

合　　计 ５４１２００ ６４８００ 普通股本 ４５００００ ４５００００

固定资产 未分配利润 ５１２００ １７１８００

土　　地 合　　计 ５０１２００ ６２１８００

房屋及设备

表５ １２
２０００００ ２３００００

累计折旧

表５ ８?５ １１
２００００ ４５０００

合　　计 １８００００ １８５００

资产合计 ７２１２００ ７４９８００ 负债及股东权益合计 ７２１２００ ７４９８００

表５１４中预算期末大部分项目的数据来源已说明少数项目
的数据是这样计算的

１应收账款是根据表５ ４中的预算期销售收入和本期收现
率计算的

预算期末应收账款＝ 预算期销售收入×１－本期收现率
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＝７８００００×１－６０％＝３１２０００元

２?产成品存货?是根据表５ ９犃产品期末存货成本表

５ １０犅产品期末存货成本汇总计算的

预算期期末产成品存货成本 ＝３１２００＋５２０００＝８３２００元

３?应付账款?是根据表５ ６的预算期材料采购成本总额和
本期付现率计算的

预算期期末应付账款＝ 预算期材料采购成本总额×

１－本期付现率

＝３２００００×１－６０％＝１２８０００元

４?年末未分配利润?是根据基期期末未分配利润数额?表

５ １３中的预算期税后净利润数和表５ １１中的预算期估计支付股
利数额加以调整计算的本例假设利润全部留存

预算期期末未分配利润＝５１２００＋１２０６００－０

＝１７１８００元

复习思考题

１什么是本量利分析？其基本关系式如何？

２什么是盈亏临界点？什么是安全边际？

３财务预算?全面预算是什么？

练习题

１某企业产销一种产品２０００年的销售量为１１００件每件售
价８０元每件产品单位变动成本为５５元固定成本总额为２００００
元要求
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１计算２０００年的盈亏临界点和安全边际
２若企业在２００１年欲使利润翻一番企业应分别在单价?销

售量?单位变动成本和固定成本方面采取什么措施？

２某企业生产和销售犃?犅两种产品单价分别为６元和１０
元单位变动成本分别为４２元和７５元全年固定成本５００００元
预计全年销量分别为５万件和４万个要求

１计算两产品的盈亏临界点销售量及安全边际
２预计利润
３若增加广告费１８０００元后可使犃产品增销３万件犅产

品减销１６万个请决策是否能行？

３犕公司生产甲?乙两种产品１９９９年的预计价格分别为１００
元和５０元?假定１９９８年１２月３１日该公司的简略式资产负债表如
表１所示?

表１　资产负债表１９９８年１２月３１日 单位元

资　　产 金　　额 负债与股东权益 金　　额

现金　　 １０００ 短期借款 ２０００

应收账款 ７０００ 应付账款 ５０００

存货　

　材料 ４１１０ 实收资本 ３５０００

　 产成品 ６１００ 留存收益 １４４５０

固定资产净值 ３８２４０

合　　计 ５６４５０ 合　　计 ５６４５０

已知１９９９年下列有关预测资料
１每季度甲产品预计销售量均为１００件１～４季度乙产品预

计销售量分别为４００个５００个６００个和５００个甲产品的现销比例
为１００％乙产品的现销比例为７０％以现金形式支付的销售环节税
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金及附加为销售收入的５％?
２预计产品存货量资料如下甲产品１９９８年末存货量为５０

件单位变动成本为９１６元每季末存货量均为５０件乙产品１９９９
年年末存货量为６０个其余每季末存货量均为下季销量的１０％?
存货按先进先出法计价?

３直接材料和直接人工的消耗定额及单价如表２所示?

表２

项　　目
直 接 材 料 直 接 人 工

犃材 料 犅材 料 一 车 间 二 车 间

单位甲产品消耗定额 １０千克件 ５千克件 ３小时件 ２小时件

单位乙产品消耗定额 ３千克个 ２千克个 ２小时个 １小时个

材料单价 ２元千克 ７元千克

小时工资率 ４元小时 ４元小时

４预计材料存货量及付款方式如下

１９９８年犃材料存货量６６９千克犅材料３９６千克预计１９９９年
年末犃材料存货量８４０千克犅材料５１０千克?各种材料的季末存
货量均为下季生产总耗用量的３０％?每季购买犃?犅材料只需支付

６０％现金余款下季内付清?根据特种预算企业拟于１９９９年第四
季度用现金购买１００００元犆材料以备下年开发新产品之用?

５预计制造费用?销售费用及管理费用如下

１９９９年全年变动性制造费用为１６１２０元固定性制造费用为

１２０００元其中固定资产折旧为４０００元其余均为各季均衡发生的
付现成本销售费用及管理费用合计为８０００元?

６其他资料如下
企业每季度预分５００元股利免交所得税各季末现金余额分

别为下季预计现金收入的５％第四季度余额为２０００元各季末应
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收账款均在下季收回各季现金余缺可通过归还短期借款或取得短
期借款解决?
要求为 犕公司编制１９９９年的下列预算?
１销售预算
２生产预算
３直接材料消耗及采购预算
４直接工资及其他直接支出预算
５制造费用预算简略式
６产品生产成本预算
７销售费用及管理费用预算简略式
８现金预算
９预计利润表
１０１９９９年１２月３１日预计资产负债表?
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● 第十一章　利润分配管理



第六章　筹 资 管 理

第一节　筹资管理的基本理论

企业筹集资金是指企业根据对资金的需要自主地通过资金渠
道和资金市场利用筹资方式向企业外部有关单位或个人和企业
内部筹措和集中生产经营所需资金的财务活动?资金是企业进行
生产经营活动的必要条件?企业创建设立和开展日常生产经营
业务必须具备一定数量的资金企业扩大生产经营规模开发新产
品提高技术水平更要追加资金的投入?筹集资金是资金运动的
起点也是企业财务管理的一项重要内容?

　　一?筹资管理的意义

企业自主筹集资金是经济体制改革的一项重要内容?过去国
有企业的资金来源主要是国家财政拨款和银行贷款渠道不多方
式单一不能适应经济发展的需要?随着市场经济的发展横向经
济联合的发展资金融通活动的兴起国有企业自主筹集资金的活
动日益广泛地开展起来这是市场经济发展的客观要求?

一企业自主经营要求承认企业筹资自主权
市场经济要求企业成为自主经营?自负盈亏的独立的经济实

体?企业不仅要能自我积累而且要能自筹资金这样才能求得自
我发展?自筹资金?自负盈亏是财务收支的基本内容是企业经营
管理自主权的关键所在?资金筹集和资金分配是企业资金运动的
起点和终点如果对于资金运动的两端企业不能自主就难以真正

９２１



做到自主经营?自我发展?资金筹集是企业资金运动的初始阶段
把握住这个阶段企业才有可能掌握资金运动的自主权而且只有
企业能够自筹资金才能真正做到自负盈亏?开辟多种渠道由企业
自主筹资不仅能适应企业生产经营的需要及时供应资金而且能
与投资活动?购销活动紧密结合有利于增强企业活力?

二横向经济联合要求资金横向流动
随着市场经济的发展跨地区?跨部门?跨行业?跨所有制的横

向经济联合广泛发展这样就提出资金的横向流动问题?横向经济
联合的方式有多种多样其中各种形式的企业联营?不同企业的相
互投资则是横向经济联合的主要方式?联合投资是经济联合体的
一项重要内容?横向资金流动必然突破过去资金供应体制的老框
框为企业资金在更广泛的范围内运转开辟道路顺应企业之间有
机的经济联合使资金的横向流动同经济活动的横向联系
相适应?　　

三社会闲散资金是企业资金筹集的重要来源
随着经济体制改革的进一步深入社会总资金的分布和运行有

了一定的变化?企业的财权有所扩大企业掌握的资金逐渐增多?
此外城乡居民和个体经济的收入也有较大的增长?一部分暂时不
用的预算外资金和居民储蓄是一笔数额十分可观的资金可以作
为企业筹集资金的重要来源?搞活企业?扩大财权反过来又为企
业筹集资金创造了条件?
综上所述企业自主筹集资金对于满足企业生产经营的资金

需要实现企业自主经营促进资金合理流动提高资金使用效益
都是极为必要的?企业自筹资金是客观必然?

　　二?筹资管理的要求

企业筹集资金的基本要求是要研究影响企业筹资的多种因
素讲求资金筹集的综合经济效益?
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一合理确定资金筹集数量控制资金投放时间
企业筹集资金首先应确定需要筹集多少资金?资金筹集数量

应根据企业资金需要量和筹资的可能性加以确定?资金需要量是
根据企业生产经营规模?所需资金种类及其构成?资金周转速度等
因素采用一定的方法测定的?确定了资金需要量考虑资金筹集
的可能性进而确定一个合理的资金筹集数量?筹集资金固然要广
开财路但必须要有一个合理的界限?资金不足会影响生产经营
发展资金过剩也会影响资金使用效果?筹集资金是为了满足投
资的需要不仅应当掌握好资金筹集的数量而且要掌握住资金使
用投放时间使资金筹集与资金投放在时间上衔接起来做到适时
性控制资金投放时间?从投资的数量和期限来确定筹资的数量
和时间这是节约使用资金提高资金效益的必要条件?

二周密研究投资方向大力提高投资效果
资金的投向既决定资金需要量的多少也决定投资效果的大

小?新企业进行筹建老企业进行扩建搞新技术?产品开发都要
对投资项目进行可行性预测分析确定资金用在什么项目上要研
究项目的必要性?技术上的可行性和经济上的效益性?筹资是为了
投资在大多数情况下我们总是要在确定了有利的投资方向安排
了明确的资金用途后才能选择筹资的渠道和方式?要从投资的流
向来研究投资的回收借以把筹资效果和投资效果统一起来进行
分析?

三认真选择筹资的来源力求降低资金成本
企业筹集资金的渠道多种多样方式也有多种不论何种渠道?

何种方式筹资都要付出一定的代价包括资金占用费和资金筹集
费即资金成本?不同资金来源的资金成本各不相同而且取得资
金的难易程度也不一样?所以要综合考察各种筹资渠道和筹资方
式研究各种资金来源的构成求得筹资方式的最优结合以便降低
综合的资金成本?
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四适当安排自有资金比例正确运用负债经营
企业负债经营要适度?企业负债过多会发生较大的财务风

险?因此企业既要利用负债经营的积极作用又要避免可能产生
的财务风险?借债数额要适当要以一定的自有资金比例为条件
借入款项应该用于经济效益好的项目?企业不仅要从个别资金成
本角度选择筹资来源而且要从总体上合理配置自有资金和借入资
金的比例既要利用负债经营的作用提高企业的收益水平又要维
护企业财务信誉减少财务风险?企业要从自有资金和借入资金的
不同成本出发进行合理配置以便利用财务杠杆降低筹资成本?

五遵守国家有关法规讲求合法性
企业筹集资金的数量和投资方向关系着国民经济的建设规模

和产业结构企业筹集资金必须接受国家宏观调控和计划指导?企
业筹集资金的方式和额度要经国家有关部门批准筹集资金工作要
遵守国家有关法规的规定牢记合法性并维护有关各方的权益?

　　三?筹资渠道与筹资方式

资金从哪里来和如何取得资金之间既有联系又有区别?筹资
渠道是指企业取得资金的来源筹资方式是指企业取得资金的具体
形式?同一渠道的资金往往可以采取不同的方式取得而同一筹资
方式又往往可以适用于不同的资金来源?所以对于各种筹资渠道
和各种筹资方式的特点应该分别加以研究以便确定最合理的资金
来源结构?

一筹资渠道
建国以来我国国有企业的资金来源渠道主要有国家拨入资

金?银行借入资金和企业自留资金三种?随着经济体制改革的深入
进行随着利润分配制度的改革和横向经济联合的发展以及各种融
资活动的开展使企业资金来源渠道多样化?国有企业的资金来
源正由单一渠道向多种渠道发展由纵向渠道为主逐步向横向渠
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道为主发展?

１国家财政投入资金?国家财政对企业的投资历来是我国
国有企业中长期资金的主要来源包括投入企业的固定基金?流
动基金和专项拨款等?国家财政资金具有广阔的来源和稳固的
基础而国民经济命脉也应当由国家掌握?所以国家投入资金是
大中型国有企业的重要资金来源在企业各种资金来源中占有重
要的地位?　　

２银行信贷资金?银行向企业发放贷款也是企业资金的重要
来源?银行通过基本建设投资贷款?流动资金贷款?贴现贷款和各
种专项贷款等形式为企业提供中长期资金和短期资金?银行贷款
方式灵活多样适应各类企业的多种需要是企业资金的主要供应
渠道?

３非银行金融机构资金?我国各地组建成立了信托投资公司?
租赁公司和保险公司等非银行金融机构也可为各类企业提供一定
的中短期和临时性资金来源?

４其他企业投入资金?企业在生产经营过程中往往有部分暂
时闲置的资金甚至可较长时期地腾出部分资金?这些资金可在企
业之间相互融通利用?随着横向经济联合的发展企业同企业之间
的资金联合和资金融通有了很大发展?其他企业投入资金包括联
营?入股?债券及各种信用?这种资金渠道已经得到广泛利用?

５企业职工和城乡居民投入资金?改革开放以来我国城乡
居民的个人收入大幅度增长而资本市场的开放又为企业职工
和城乡居民提供良好的投资机遇?本企业职工入股可以更好地
体现劳动者与生产资料的直接结合增强职工的主人翁精神和工
作责任感?向城乡居民发行股票?债券不仅可以充分利用社会
闲置资金而且也可以增加城乡居民的个人收入?社会个人资金
筹资 这 一 渠 道在 企 业 生 产 经 营 活 动 中 具 有 不 可 低 估 的
作用?　　
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６企业自留资金?企业自留资金是指企业从利润中所形成的
公积金和尚未分配的利润?这是企业自身生产经营资金的重要补
充来源?随着企业经济效益的提高企业自留资金的数额将日益
增加?

７外商资金?外商资金是指外国投资者以及我国海外侨胞?台
商等投资者在我国境内投入的资金?目前在我国境内投资的国家
和地区日益增多投资规模也越来越大?外资的引入既可以充分
满足我国各类企业生产经营所需资金的需要又可以引进先进技术
和管理经验这对促进我国科技进步和企业产品质量的提高都起着
重要的作用?

二筹资方式
企业只有资金来源渠道而没有相应的筹资方式则达不到筹集

资金的目的?所以企业在确定资金来源渠道的同时还必须以一定
的筹资方式取得资金?所谓筹资方式是指企业筹集资金所采取的
具体形式?研究?认识筹资方式有利于企业正确选择筹资方式和
进行筹资方式的组合?
目前企业可使用的外部筹资方式主要有吸收直接投资?发

行股票?发行债券?银行与非银行金融机构借款?商业信用?租赁
融资?此外企业还可以利用内部筹资方式???计提折旧和留用
利润等方式进行筹资?计提折旧本身并不增加企业的资金总额
但通过计提折旧可以增加企业的现金流量在计提折旧的固定资
产更新之前可以为企业提供生产经营所需要的现金来源?　　
企业的筹资方式有多种类型按筹集资金的使用期限不同可

分为长期筹资方式和短期筹资方式按筹集资金是否要以金融机
构为中介分为直接筹资方式和间接筹资方式按所筹资金的权益
性质不同分为权益资金筹资方式和债务资金筹资方式等?　　
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第二节　权益资金筹集

权益资金也称为权益资本或自有资本是企业依法筹集并长期
拥有?可以自主调配运用的资金包括资本金?资本公积金?盈余公
积金和未分配利润?权益资金的所有权归属于企业的所有者企业
对权益资金依法享有经营权?在企业存续期内投资者除可以依法
转让外不得以任何方式抽回其投入的资本?因而权益资金被视为
?永久性资金??权益资金的筹资方式主要有吸收直接投资?发行股
票和留用利润?留用利润是指企业实现的利润中留归企业的那部
分税后利润?企业实现的税后利润一般被分成两部分即向投资者
分配的利润和留用利润?因此利用留用利润来筹资与企业分配利
润是一个问题的两个方面有关这一内容将在第十一章?利润分配
管理?中详细介绍?

　　一?吸收直接投资

吸收直接投资也称为筹集投入资本是企业以协议?合同等形
式吸收国家?其他企业?个人和外商等直接投入的资金形成企业资
本金的一种筹资方式?它不以股票为媒介适合于非股份制企业
是非股份制企业筹集权益资金的最基本?最主要的形式?

一吸收直接投资的出资方式

１现金出资?现金出资是企业吸收直接投资的主要形式?现
金具有使用上的灵活性企业有了现金既可用于购置资产也可用
于支付费用?正因为如此各国法律法规对现金出资比例均有一定
的规定?因此企业一般要争取投资者以现金方式出资?

２非现金出资?非现金出资是指投资者以现金以外的资产包
括实物资产和无形资产作价投资?实物资产出资即指投资者以房
屋?建筑物?机器设备等固定资产和材料?产品等流动资产作价投
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资?无形资产出资即指投资者以专利权?商标权?非专利技术?土地
使用权等无形资产作价投资?与现金出资相比非现金出资能直接
取得生产经营所需要的技术和设备能尽快形成企业的生产能力
提高效率?

二吸收直接投资的条件
企业采取吸收直接投资方式筹集的是企业的权益资金为了保

障投资者和有关关系者的利益采取这一筹资方式必须符合一定的
条件主要有

１采用吸收直接投资筹集权益资金的企业应当是非股份制企
业包括国有企业?集体企业?合资企业?合营企业等?股份制企业
不适用这一方式?

２企业通过吸收直接投资取得的实物资产?无形资产必须符合
企业生产经营?科研开发的需要在技术上能够消化应用?在吸收
无形资产投资时应符合法定比例?我国现行法规规定企业吸收无
形资产投资的比例一般不超过注册资本的２０％特殊行业如高新技
术行业经审批部门批准后该比例可适当提高但最高不得超过注
册资本的３０％?

３取得的非现金资产必须进行公正合理的估价?
三吸收直接投资的优缺点
吸收直接投资方式是我国企业最早采用的一种筹资方式也是

我国非股份制企业筹集资本金的主要方式?

１优点表现在
１吸收直接投资方式筹集的是自有资金与借入资金相比能

提高企业的资信与借款能力
２用吸收直接投资方式筹资不仅能取得现金而且能直接获

得企业所需要的先进设备和技术尽快形成生产能力
３吸收直接投资所筹集的资金企业可以永久使用不需要归

还因此财务风险较低?
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２吸收直接投资方式也存在一些缺点主要有
１吸收直接投资的资金成本通常较高
２由于不以证券为媒介产权关系有时不够明晰容易发生产

权纠纷也不便于进行产权的交易?

　　二?普通股筹资

一股票的概念和种类
股票是股份有限公司为筹集自有资金而发行的有价证券是持

股人拥有公司股份的入股凭证也是股东按其所持股份享有权利和
承担义务的书面证明它代表着公司权益资本的所有权?
为了适应股票投融资各方的权益和要求股票可以按不同标准

进行分类?

１股票按股东权利与义务不同分为普通股和优先股?普通股
是公司发行的无特别权利的股票是公司最基本的股票也是公司
首先和必须发行的股票?普通股股利的分派?公司清算时剩余财产
的求偿等位于优先股之后普通股的股东有参与公司经营管理及其
他有关权利?优先股是公司发行的给予投资者某些优惠特权的股
票优先股的股利按约定的固定股利率支付股利的分派?公司清算
时剩余财产的求偿优先于普通股优先股股东一般没有参与公司
经营管理的权利?

２股票按票面是否记名分为记名股票和无记名股票?记名股
票是在票面上记载股东姓名或名称的股票转让时有严格的法律程
序与手续需要办理过户?无记名股票是票面上不记载股东姓名或
名称的股票股票转让较为自由方便无需过户?我国?公司法?规
定向发起人?国家授权投资机构?法人发行的股票应为记名股票?
向社会公众发行的股票可以是记名股票也可以是无记名股票?

３股票按票面是否标明金额分为有面值股票和无面值股票?
有面值股票是根据企业章程定出每一股票面金额的股票?无面值
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股票则指在股票票面上不标明金额的股票?我国?公司法?规定股
票应标明金额?

４股票按投资主体不同分为国家股?法人股?个人股和外资
股?国家股是指有权代表国家投资的部门或机构以国有资产向
公司投资形成的股份法人股是指企业法人以其依法可支配的财
产向公司投资形成的股份个人股是指社会个人或本公司内部职
工以个人合法财产投入公司形成的股份外资股是指外国投资者
和我国海外侨胞?台商等以其合法财产用有关方式向公司投资形
成的股份?　　

５股票按发行对象和上市地区分为犃股?犅股?犎股和犖股?

犃股即人民币股票它以人民币标明面值以人民币认购和交易犅
股为境内上市的外资股以人民币标明面值以外币认购和交易犎
股为在香港上市的外资股犖股则指在纽约上市的外资股?

二普通股股东的权利
作为普通股股票持有人的股东一般具有以下基本权利?

１表决权?普通股股东有权投票选举公司董事会成员有权依
据公司章程的规定对股东大会的提案进行投票表决有权对公司重
大的经营决策和经营方针进行表决这是股东参与公司经营管理的
一项重要权利?

２优先认股权?当公司增发普通股时现有普通股股东有权按
所持公司股份的比例优先认购公司新发行的股票?这主要是为了
保障现有股东对公司的控制权不会因为增发新股而受到过大的

影响?

３盈利分配权?普通股股东有权获得股利股利大小由公司董
事会决定它主要取决于公司的盈利数额?财务状况?股利政策?

４剩余财产分配权?在公司解散清算时普通股股东有权在债
权人?优先股股东之后分享公司的剩余财产?

５出售或转让股份权?

８３１



三股票发行的条件
根据我国有关法律和国际惯例股份公司发行股票必须具备一

定的发行条件取得发行资格办理必要的手续?

１发行股票的一般条件和规定?股份公司不论出于何种目的
采取何种发行方式在发行股票之前都必须向有关部门呈交申请文
件包括

１股份公司章程其内容主要有公司的名称?住所?经营范
围?设立方式?股份总额?每股金额和注册资本?股东的权利和义务?
公司的组织管理体制?利润分配办法?公司的解散事宜与清算办
法等

２发行股票申请书股份公司发行股票一般都应事先向证券
主管机构等有关部门提出申请

３招股说明书股份公司发行股票必须订立招股说明书向社
会公开募集股份时必须公告招股说明书

４股票承销协议股份公司向社会公开发行股票应当由依法
设立的证券经营机构承销签订承销协议

５会计师事务所审计的财务会计报告资产评估机构出具的
资产评估报告书及资产评估确认机构关于资产评估的确认报告等?
股份公司发行股票分为设立发行和增资发行?无论是设立发

行还是增资发行根据我国?公司法?的规定都必须依循下列要求
１股份公司的资本划分为股份每股金额相等
２公司的股份采取股票的形式公司发行的普通股只限于

一种
３股份的发行实行公开?公平?公正的原则必须同股同权

同权同利
４同次发行的股票每股的发行条件和价格应当相同
５股票发行价格可以等于面值也可以高于面值但不得低于

面值
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６溢价发行股票须经国务院证券管理部门批准所得溢价款
列入公司资本公积金?

２设立股份有限公司首次发行股票的条件?公司设立为募集
资本首次发行股票时除了应具备上述一般条件外还应具备一些
特定的条件主要有

１发起人认缴和社会公开募集的股本达到法定资本最低
限额

２发起设立需由发起人认购公司应发行的全部股份
３募集设立的发起人认购的股份不得少于公司股份总数的

３５％其余股份应向社会公开募集
４发起人应有５人以上其中须有过半数人在中国境内有

住所
５发起人以工业产权?非专利技术作价出资的金额不得超过

股份有限公司注册资本的２０％
６发起人在近三年内没有重大违法行为
７国务院证券管理部门规定的其他条件?

３增资发行新股的特殊条件?股份公司为增加资本而发行新
股票按照我国?公司法?的规定必须具备下列条件

１公司前一次发行的股份已经募足并间隔一年以上
２公司在最近三年内连续盈利并可向股东支付股利但以当

年利润分派新股不受此限
３公司在最近三年内财务会计文件无虚假记载
４公司预期利润率可达同期银行存款利率?
四股票的发行方式和销售方式

１股票的发行方式?股票发行方式指的是公司通过何种途径
发行股票?股票的发行方式多种多样如公募发行与私募发行直
接发行与间接发行?其中私募发行主要适用于发起人认购?股东配
股?内部职工认股等情况?直接发行则指直接由发行公司自行发
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行无须借助于券商等中介机构?从公司股票发行实践看通过公
募方式借助于券商的间接发行是股票发行采用的主要方式?

２股票的销售方式?股票的销售方式是指股份公司向社会公
开发行股票时所采取的股票销售办法?公司能否顺利筹集到股本
最终取决于能否将股票顺利推销出去?股票的销售方式有两类自
销和承销?
自销方式指发行公司自行直接将股票销售给认购者?自销方

式可以节省发行成本但往往筹资时间较长发行公司要承担全部
发行风险?
承销方式是指发行公司将股票销售业务委托给证券经营机构

代理?我国?公司法?规定股份有限公司向社会公开发行股票必
须与依法设立的证券经营机构签订承销协议由证券经营机构承
销?股票承销又分为包销和代销两种具体办法?所谓包销是指根
据承销协议商定的价格证券经营机构一次性全部购进发行公司公
开募集的股份然后以较高的价格出售给认购者?这种方式发行
公司能及时募足资本免于承担发行风险但会损失部分溢价发行
成本较高?所谓代销是指证券经营机构仅替发行公司代售股票
并收取一定的佣金但不承担股款未募足的风险?

五股票发行价格的确定
股票的发行价格是股票发行时所使用的价格也就是认购者认

购股票时所支付的价格?股票发行价格通常由发行公司根据股票
面额?股市行情和其他有关因素决定?常见的价格确定方法有每股
净资产法和市盈率法?

１每股净资产法?即根据现时评估后的净资产价值来确定股
票发行价格?

每股发行价格＝
重估后的净资产价值

发行股数
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２市盈率法?即根据发行公司的盈利水平和合适的市盈率来
确定股票的发行价格?这是我国公司始发股价格确定的主要方法?

每股发行价格＝每股税后利润×合适的市盈率

六股票上市

１股票上市的意义?股票上市指的是股份有限公司公开发行
的股票符合规定条件经批准在证券交易所挂牌交易?经批准在
证券交易所上市交易的股票称为上市股票其股份有限公司称为上
市公司?股份有限公司申请股票上市其基本目的是为了增强公司
股票的吸引力形成稳定的资本来源能在更大范围内筹措大量资
本?因此股票上市对上市公司而言具有重要意义

１能提高公司所发行的股票的流动性和变现性便于投资者
认购和交易

２能提高公司的知名度吸引更多的投资者便于公司筹措新
的资金

３便于确定公司的价值以利于促进公司实现企业价值最大
化的财务目标

４能促进股权的社会化防止股权过于集中?
但是股票上市也有对上市公司不利的一面主要是
１各种信息公开的要求可能会暴露公司的商业秘密
２股价的人为波动有时会歪曲公司的实际状况损害公司的

声誉
３公司将负担较高的信息报道成本
４可能会分散公司的控制权造成管理上的困难
５由于股权的流动从而加大了公司被并购的风险?

２股票上市的条件?股票上市的条件是指对申请上市公司所
作的具体规定和要求?我国?公司法?规定股份有限公司申请股票
上市必须符合下列条件
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１股票经国务院证券管理部门批准已向社会公开发行
２公司股本总额不少于人民币５０００万元
３开业时间在３年以上最近３年连续盈利
４持有股票面值达人民币１０００元以上的股东人数不少于

１０００人
５公司股本总额超过人民币４亿元的其向社会公开发行股份

的比例为１５％以上
６公司在最近３年内无重大违法行为财务会计报告无虚假

记载
７国务院规定的其他条件?

３股票上市的暂停?恢复和终止?根据我国?公司法?的规定
上市公司有下列情形之一者将被暂停其股票上市

１上市公司的股本总额?股权分布等发生变化不再具备上市
条件

２上市公司不按规定公开其财务状况或者对财务会计报告
作虚假记载

３上市公司有重大违法行为
４上市公司最近三年连续亏损以下简称亏损上市公司?被

暂停上市的公司重新具备条件后可申请恢复上市?
上市公司在规定的期限内如未能消除被暂停上市的原因甚

至产生严重后果者将被终止上市取消上市资格?具体情况一般
是指

１公司股本总额?股权分布等发生变化在限期内未能消除
不再具备上市公司条件

２公司财务会计报告有虚假记载或公司有重大违法行为经
查实后果严重的

３亏损上市公司在暂停上市后的第一个半年未能扭亏为
盈的?
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七普通股筹资的优缺点

１股份有限公司运用普通股筹集权益资金与其他筹资方式相
比有以下几方面优点

１普通股筹资没有固定的股利负担普通股股利的多少根据
公司盈利大小和公司股利分配政策而定

２利用普通股筹集的资金无需偿还公司可永久使用
３普通股的筹资风险较小不存在还本付息
４利用普通股筹集的是自有资本因而能增强公司的信誉?

２但普通股筹资也存在其缺点主要有
１普通股筹资的资金成本较高主要是由于发行普通股的发

行成本较高作为投资者来说投资于普通股的风险较高相应要求
较高的报酬并且普通股股利在税后利润中分配不能起到抵税
作用

２利用发行新股来筹资增加了公司新股东可能会削弱公司
的控制权

３发行新股筹资使更多的股东分享公司盈利从而降低每股
净收益可能引起普通股价格下跌?

　　三?优先股筹资

优先股是相对普通股而言的?优先股比普通股具有某些优先
权同时也要受到一定限制的股票?

一优先股的特征

１优先性?优先股的优先性是相对于普通股而言的?公司在
取得盈利后发行公司若认为可支付股利则应先支付优先股的股
利如有剩余才可以在普通股持有人之间分配?在公司清算时优
先股股东对剩余资产的求偿权先于普通股股东但必须在债权人
之后?

２可赎回性?虽然优先股和普通股一样没有到期日但从国
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际上看近年来发行的优先股股票大多设立赎回条款以便于调整
公司资本结构?

３可转换性?某些优先股具有可转换性的特征持有这种优先
股的股东可以在规定的条件下将优先股转换成一定数量的普通股
或债券?

４表决权有限性?优先股股东一般没有参与公司经营管理的
权利在股东大会上一般也没有表决权只能在某些特殊条件下比
如涉及优先股股东权益问题等才享有表决权?

二优先股的种类
优先股按照具体权利不同可作进一步的分类?

１按照优先股股利是否可以累积分为累积优先股和非累积优
先股?累积优先股是指公司过去年度未支付的股利可以累积计算
由以后年度的利润来补足?非累积优先股则没有这种要求补付股
利的权利?从优先股的基本特征看累积优先股应是优先股的主要
形式?

２按照优先股是否可以参与公司剩余利润的分配可分为参与
优先股和非参与优先股?参与优先股是指它在按规定取得正常股
利后还与普通股一样参与公司剩余利润的分配?非参与优先股
则没有参与剩余利润分配的权利?从优先股与普通股的权益差别
看非参与优先股是优先股的主要形式?

３按照优先股是否可以转换为公司的普通股或债券可分为可
转换优先股与不可转换优先股?可转换优先股是指其持有人可按
规定的条件和比例将其转换为公司的普通股或债券这种优先股能
增加筹资和投资双方的灵活性近年来在国外日益流行?不具有这
种转换权利的优先股则属于不可转换优先股?

４按照优先股是否可以由发行公司赎回可分为可赎回优先股
与不可赎回优先股?可赎回优先股是指股份有限公司出于减轻股
利负担的目的按规定以一定价格购回的优先股?不具有此项权利
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的则属于不可赎回优先股?
三发行优先股的动机
股份有限公司发行优先股筹资的主要目的是出于筹集权益资

金的需要?由于优先股的固有特性公司发行优先股往往还有其他
的动机?

１防止股权分散化?优先股股东一般没有表决权在权益资本
额一定的情况下发行一定数额的优先股可以避免公司股权的分
散保障原有股东对公司的控制权?

２维持举债能力?由于优先股筹资属于权益资金筹资的范畴
因此有利于巩固公司举债的基础维持乃至增强公司的举债能力?

３调整公司资本结构?由于优先股在特定情况下具有?可转
换性?和?可赎回性?因此公司在安排权益资金和债务资金的比
例关系时可借助于优先股的这些特性来调整公司的资本
结构?　　

４增加普通股权益?由于优先股的股利固定在公司收益一定
或有所增长的情况下发行一定数量的优先股可以增加普通股权
益提高普通股的每股净收益?

四优先股筹资的优缺点

１股份有限公司利用优先股筹集资本与普通股和其他筹资方
式相比具有以下优点

１优先股一般没有固定的到期日不用偿付本金公司可永久
使用

２对优先股固定股利的支付并不构成公司的法定义务如果
公司财务状况欠佳可以不支付优先股股利因而具有一定的灵
活性

３发行优先股筹资能保持普通股股东对公司的控制权
４优先股筹集的是自有资金能提高公司的举债能力?

２但优先股筹资也存在一些缺点
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１优先股的资金成本虽然低于普通股但一般高于负债筹资
方式

２优先股筹资的限制条件较多
３优先股股利支付的固定性可能会成为企业一项较重的财

务负担?

第三节　债务资金筹集

债务资金也称为债务资本或借入资本是企业依法筹措并依约
使用按期偿还的资金来源?企业对债务资金在约定的期限内享有
使用权并承担按期付息还本的义务?债务资金的筹集方式很多
主要有银行或金融机构借款以下简称银行借款?发行债券?租赁
筹资?商业信用等?

　　一?银行借款

银行借款是指企业向银行或其他非银行金融机构借入的各种

款项?银行与非银行金融机构遍布全国城乡各地吸收企业?事业
单位?机关?团体和城乡个人的大量存款资金充裕与企业联系密
切?因此利用银行和非银行金融机构的长期和短期借款是企业筹
集资金的一种重要方式?

一银行借款的种类

１按照借款期限的长短可分为中长期借款和短期借款?中长
期借款是指企业向银行或其他非银行金融机构借入的?期限在一年
以上的各种借款?从其用途来看主要有基本建设贷款?技术改造
贷款?科研开发和新产品试制贷款等?短期借款是指企业向银行或
其他非银行金融机构借入的期限在一年以内的款项?从其用途来
看主要有生产周转贷款?临时贷款等?

２按提供借款的机构划分可分为政策性银行贷款?商业性银
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行贷款?其他金融机构贷款?政策性银行贷款是指执行政策性贷款
业务的银行提供的贷款通常为长期贷款?商业性银行贷款是指由
商业银行提供的贷款?随着我国金融体制的改革商业银行贷款将
逐渐成为企业贷款的主要来源?其他金融机构贷款是由非银行的
金融机构如保险公司向企业提供的贷款这类贷款一般较商业银
行贷款的期限更长要求的利率较高对借款企业的信用要求和担
保的选择也比较严格?

３按有无抵押品作担保划分可分为抵押贷款?担保贷款?信用
贷款?抵押贷款是指企业以特定的财产如企业的动产?不动产?持
有的有价证券等作抵押而取得的贷款?担保贷款是指企业以经济
担保人作为担保而取得的贷款?信用贷款是仅凭企业自身的信用
或其保证人的信用而取得的贷款?

二银行借款的信用条件
按照国际惯例企业向银行申请信用贷款时银行往往在借款

合同中附加一些信用条件银行借款的信用条件主要有以下三个方
面的内容?

１信用额度?信用额度是借款企业与银行之间正式或非正式
协议规定的企业借款的最高限额?银行可以根据企业经营状况的
好坏来调整其核定的信用额度?通常在信用额度内企业可在规定
的期限内随时按需要向银行申请借款?此时借款利息一般是按照
已使用的额度计算而不是批准的信用额度?

２周转信用协议?周转信用协议是一种经常为大公司使用的比
较特殊的正式信用额度?此时银行所作出的信用额度的承诺往往
具有法律约束力即只要企业在银行的借款总额不超过信用额度则
在信用期内企业任何时刻的贷款要求银行均应予以满足?相应地企
业除了对其使用的信用额度要支付利息费用外还应对其未使用的信
用额度支付一定的费用以补偿银行对信用额度所作出的承诺?

３ 补偿性余额?补偿性余额是银行要求借款企业将借款的
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一定比例通常是１０％～２０％的平均存款余额留存银行其目的
是降低银行的贷款风险提高贷款的有效利率以便补偿银行可能
发生的损失?在补偿性余额的信用借款中企业实际负担的利率
要高于银行规定的贷款利率即名义利率?两者的关系为

实际利率＝
名义利率

１－补偿性余额比例

三银行借款的优缺点

１ 利用银行借款是企业经常采用的一种筹资方式与股票?
债券等筹资方式相比其优点体现在

１与发行各种证券相比银行借款筹资程序比较简单所需
时间较短筹资速度快

２银行借款的利息率一般低于债券利率借款利息可以在
所得税前列支可以减少企业实际负担的成本且无需支付大量的
发行费用因而资金成本较低

３企业可以与银行直接协商借款的金额?期限和利率用款
期间如果情况发生变化还可再次协商因此银行借款比较灵活
弹性较大

４利用银行借款筹集的是债务资金可以发挥财务杠杆的
作用?

２ 银行借款筹资也存在一些不足
１借款通常有固定的利息负担和规定的偿付期限因而企

业的筹资风险较高
２限制条件较多这可能会影响到企业以后的筹资和投资

活动
３向银行借款筹集的资金数额往往有限?

　　二?发行债券

债券是债务人为筹集债务资金而发行的?约定在一定期限内
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向债权人还本付息的有价证券?债券按发行主体不同分为政府债
券?金融债券和企业债券?企业债券包括非公司制企业发行的企
业债券和公司制企业发行的公司债券?在此仅介绍企业债券或公
司债券?

一债券的种类
企业发行的债券种类很多可按不同标准进行分类?

１ 债券按票面是否记名分为记名债券与无记名债券?

２ 债券按有无抵押品作担保分为抵押债券与信用债券?

３ 债券按利率是否固定分为固定利率债券与浮动利率
债券?

４ 债券按是否可转换分为可转换债券和不可转换债券?

５ 债券按是否可提前收兑分为可收兑债券和不可收兑
债券?

６ 债券按是否可以上市交易分为上市债券和非上市债券?
此外根据债券的某些特性还有收益债券?参与公司债券?附

认股权债券等类型?
二债券的基本要素
债券作为一种有价证券尽管种类很多但是在内容上都要包

含一些相同的要素?债券的基本要素是指发行的债券上必须载明
的基本内容这是明确债权人和债务人权利义务的主要约定?

１面值?债券的面值是指债券的票面价值是发行企业对债
券持有人在债券到期时应偿还的本金数额也是发行企业向债券
持有人支付利息的计算依据?

２ 利率?债券的利率是债券发行主体注明在债券票面上的?
承诺以后一定时期支付给债券持有人利息的计算标准它一般用
年利率表示?债券利率的高低主要由市场利率?发行者的资信情
况?还本期限和利息计算方法以及当时资金市场上资金供求情况
等因素决定?
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３付息期?债券的付息期是指发行企业在债券发行后对债券
利息的支付时间它可以是到期一次支付也可分期如一年?半年?
一个季度支付?在考虑时间价值和通货膨胀因素下付息期对投
资者的实际收益有很大的影响?到期一次付息的债券其利息通常
是按单利计算的而分期付息的债券实质上支付的是复利息?

４偿还期?债券的偿还期即偿还债券本金的期限是指债券从
发行之日起至到期之日止的时间间隔?公司要结合自身资金的需
求情况及外部资本市场的各种影响因素确定债券的偿还期?

三发行债券的条件

１１９９３年８月２日国务院颁发的?企业债券管理条例?规定
企业发行债券必须符合下列条件

１企业规模达到国家规定的要求
２企业财务会计制度符合国家规定
３具有偿债能力
４企业经济效益较好发行债券前连续三年盈利
５所筹资金的用途符合国家产业政策?

２１９９３年１２月发布的?公司法?规定公司债券的发行主体
仅限于股份有限公司?国有独资公司和两个以上的国有企业或两
个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司?同时还规定
公司发行债券必须符合下列条件

１股份有限公司的净资产额不低于人民币３０００万元有限
责任公司的净资产额不低于人民币６０００万元

２累计债券总额不超过公司净资产的４０％
３最近三年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息
４筹集的资金投向符合国家产业政策
５债券的利率不得超过国务院限定的利率水平
６国务院规定的其他条件?
此外发行债券所筹集的资金不得用于弥补亏损和非生产性
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支出?
四债券发行价格的确定
债券的发行价格是发行公司发行债券时所使用的价格是债券

的原始投资者认购债券时所支付的价格?债券的发行价格与债券
的面值可能一致也可能不一致?决定债券发行价格高低的因素
有债券面值?债券票面利率?市场利率实际利率?债券的期限?
在债券面值?票面利率?期限一定的情况下影响债券发行价格的便
是市场利率?当市场利率高于债券票面利率时债券便折价发行
反之当市场利率低于债券票面利率时债券便可溢价发行?
确定债券发行价格的方法通常用未来现金流量贴现法?债

券的发行价格便是债券各期支付的利息及到期偿还的本金按市场

利率贴现的现值?计算公式如下

犘＝ 犕
１＋犓狀 ＋∑

狀

狋＝１

犐
１＋犓狋

式中　犘??? 债券发行价格

犕??? 债券面值

犐??? 债券票面利息

狀??? 债券的付息期数

犓??? 发行债券时的市场利率
例６ １　某公司发行面值为１０００元票面利率为１０％期

限５年的债券１０００张该债券每年末支付当年利息在市场利率
分别为８％１０％１２％的情况下其发行价格各为多少？

１ 市场利率为８％低于票面利率为溢价发行?计算如下

犘＝ １０００
１＋８％５ ＋∑

５

狋＝１

１０００×１０％
１＋８％狋 ＝１０８０元

２ 市场利率为１０％与票面利率一致为等价发行?计算
如下
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犘＝ １０００
１＋１０％５ ＋∑

５

狋＝１

１０００×１０％
１＋１０％狋 ＝１０００元

３市场利率为１２％高于票面利率为折价发行?计算如下

犘＝ １０００
１＋１２％５ ＋∑

５

狋＝１

１０００×１０％
１＋１２％狋 ＝９２８元

五债券的信用评级
债券的信用评级是指证券市场上专门从事证券研究及企业资

信评估的机构运用科学的调查手段和分析方法对企业拟发行债
券的可靠性?收益性和风险性等进行客观公正的评定?债券信用
评级的主要目的是向投资者提供有关债券风险性的客观情况对
发行债券企业的财务状况和经济效益进行考核评定保证发行债
券的合理性?当前国际上流行的债券等级是三等九级这是由国
际上最著名的债券评级机构穆迪投资服务公司犕狅狅犱狔狊犐狀狏犲狊
狋狅狉狊犛犲狉狏犻犮犲和标准?普尔公司犛狋犪狀犱犪狉犱牔犘狅狅狉狊犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀
分别采用的详见表６１所示?

表６１　债券信用等级表

穆迪公司 标准?普尔公司 各信用等级的主要含义

犃犪犪 犃犃犃
　最高级债券还本付息能力最强投资风险
最低

犃犪 犃犃
　高级债券有很强的还本付息能力但保证程
度略低于犃犃犃犃犪犪级

犃 犃
　中高级债券有较强的还本付息能力但可能
受环境和经济条件不利的影响

犅犪犪 犅犅犅
　中级债券有足够的偿债能力但经济条件或
环境的不利变化可能削弱支付能力

犅犪 犅犅
　中下级债券债券本息的支付能力有限具有
一定的投资风险
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续　表

穆迪公司 标准?普尔公司 各信用等级的主要含义

犅 犅 　投机级通常不值得正式投资

犆犪犪 犆犆犆 　完全投机级可能违约

犆犪 犆犆 　最大投机级经常违约

犆 犆 　最低级债券一般表示未能付息的收益债券

六债券筹资的优缺点

１ 与股票筹资相比债券筹资具有以下优点
１与发行股票相比债券的利息在所得税前支付发行公司

可享受纳税上的利益故债券资金成本较低
２债券持有人无权参与发行公司的管理决策因而可保证

公司的控制权不被分散
３利用债券筹资具有财务杠杆效应公司可以获得财务杠

杆利益
４在公司发行可转换债券和可收兑债券的情况下便于调

整资本结构?

２ 债券筹资的缺点主要有
１债券有固定的到期日并需定期支付利息财务风险较高
２发行债券的限制条件一般要比银行借款?租赁筹资的限

制条件都要多且严格从而限制了公司对债券筹资方式的使用
３筹资数量有限如我国?公司法?规定发行公司流通在外

的债券累计总额不得超过公司净资产的４０％?

　　三?租赁融资

一租赁的概念和种类
租赁是出租人以收取租金为条件在契约或合同规定的期限
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内将资产租借给承租人使用的一种经济行为?按租赁的性质可分
为经营租赁和融资租赁两种?

１ 经营租赁也叫服务租赁是指由出租人向承租企业提供租
赁资产并提供资产维修?保养和人员培训等服务性业务的租赁活
动?经营租赁的目的主要不在于融资而是为了获得资产的短期
使用以及出租人提供的专门技术服务?由于承租人无需先筹集资
金去购买资产即可获得资产的使用权因而经营租赁也具有短期
筹资的功效?其特点是

１出租物的所有权不发生改变归出租人所有租赁期满或
合同中止时租赁资产由出租人收回

２承租企业可随时向出租人提出租赁资产
３租赁期短不涉及长期而固定的义务
４租赁合同较灵活可更改?终止合同
５由出租人提供专门服务?

２ 融资租赁也称为财务租赁是指由出租人按照承租企业的
要求融资购买设备并在契约或合同规定的较长期限内提供给承
租企业使用的信用性业务?融资租赁的特点是

１融资与融物相结合主要目的是融资具有借贷性质
２一般是出租人按承租人的要求购买资产再租给承租人
３租赁期限较长一般达设备耐用年限的一半以上
４租赁合同稳定租约一般不得更改和取消
５出租人一般不提供维修?保养方面的服务
６租赁期满资产所有权按租约中约定的方法处理可以选

择续租?退租或作价买下三种处理方法?
按照国际惯例如果承租人实际上获得了租赁资产的全部经

济利益并承担其全部风险就称这项租赁为融资租赁?具体地说
如果某一项租赁符合下列条件中的任何一条就被称为融资租赁

１租赁期满资产的所有权转移给承租人
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２租约中规定承租人廉价购买租赁资产的选择权
３租赁期间等于或超过资产预计经济寿命的７５％
４租金现值等于或大于租赁资产公允价值的９０％?不满足

上述条件中任何一条的租赁被划归为经营租赁?
二融资租赁的形式

１ 直接租赁?直接租赁是指出租人应承租人的要求出资购
买资产直接将购买的资产租给承租人使用的一种租赁方式?出
租人提供购买租赁资产的全部资金租赁活动只涉及出租人和承
租人双方?这是最常见的一种融资租赁方式?

２ 售后租回?售后租回是指承租人将其所拥有的资产出售
给租赁公司再从租赁公司租回使用的一种租赁方式?通过这种
方式承租人不但可以将该项资产占用的资金变为企业所需要的
现金而且还可以保留在租赁期内使用该项资产的权利?

３ 杠杆租赁?杠杆租赁是指由贷款人为出租人提供部分购
买资产的资金再由出租人将资产租给承租人使用的一种租赁方
式?杠杆租赁方式涉及承租人?出租人和贷款人三方?对于承租
人而言杠杆租赁与其他两种租赁方式没有什么不同同样是按合
同的规定在租赁期内定期支付租金以便获得资产的使用权?但出
租人的地位却发生了变化出租人只承担资产购置成本的少部分
一般为２０％～４０％其余大部分资金是由贷款人提供?此时
租赁公司既是出租人又是借款人既要向承租人收取租金又要向
贷款人偿还债务?由于租赁资产的收益一般大于借款的成本出
租人借款购物可获得财务杠杆利益?

三租赁融资的优缺点

１ 企业采取租赁方式融资与其他筹资方式相比具有以下
突出优点

１融资迅速可使企业尽快形成生产能力
２租赁筹资限制条件较少
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３企业可免遭资产陈旧?过时的风险
４分期支付租金可适当减轻企业的资金压力
５租金费用在税前列支具有抵税效应?

２ 租赁融资也存在一些不足
１成本较高一般要高于发行债券和银行借款
２租金的定期支付可能会成为企业一项较重的财务负担
３企业如不能享有设备残值则是企业的一项机会损失?

　　四?商业信用

商业信用是指企业之间在商品交易中以延期付款或预收货款

方式进行购销活动而形成的借贷关系是企业之间相互直接提供
的信用?对几乎所有的企业而言商业信用融资都是最普遍的短
期融资方式也是企业主要的短期资金来源?

一商业信用的形式
商业信用是由商品交换中商品与货币在空间上和时间上的分

离而产生的?它产生于商品交换之中以商品交易或劳务供应为
基础?其基本形式有两种一是先收货后付款二是先收款后
发货?

１ 应付账款?应付账款是最普遍?最常见?最典型的一种商
业信用形式是由于赊购商品而形成的?企业的现金流转同商品
采购需要之间通常存在矛盾经常出现因生产或销售需要采购商
品而现金却不能及时到位的情况?销货方也常常会出现产品积
压?销路不畅的现象为了扩大销售降低成本费用他们允许买方
企业收到商品后不立即支付现金而延迟一段时期后再付款?这样
既可使买方企业维持正常的生产经营又可加速卖方的产品周转
减少仓储费用促进生产和销售?企业通过赊购商品可解决暂时
的现金短缺和满足短期的资金需要但付款时间不能无限期推迟
一方面要充分利用这种信用使短期资金取得最大效益另一方面
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要尽力保持自己的信誉不至于因为付款过迟而损坏自身名誉造
成以后筹资的困难?

２ 应付票据?应付票据是在应付账款的基础上发展起来的
一种商业信用?此时买方企业以票据形式代替了没有正式法律
凭据的赊账方式?票据中明确了具体的付款日期?付款金额等相
关内容从而为双方的债权债务提供了严格的法律依据?

３ 预收货款?预收货款是卖方企业在交付货物之前向买方
预先收取部分或全部货款的商业信用形式实质上相当于卖方企
业向买方借入的从收款到交货期限内的短期资金?常用于产品畅
销?供不应求或质量性能优良的产品销售生产周期长?资金需要
量大的产品销售等?

二商业信用的成本
销售方在销售商品时往往会对付款的期限和是否给予现金

折扣作出具体规定?常见的销售条件有
１先付款后交货
２交货后立即付款
３延期付款但不提供现金折扣
４延期付款若提前付款可给予现金折扣?
在前两项销售条件下卖方实际上并不提供商业信用只在后

两项销售条件下卖方才为买方提供了商业信用?从中可以看出
企业利用商业信用方式筹集的资金并不全是免费的有时要付出
相应的代价会发生资金成本?以应付账款为例其资金成本可具
体分析如下?

１ 免费信用?免费信用是指买方企业在销货方没有提供现
金折扣或买方企业已享受到销货方提供的现金折扣时而获得的商

业信用?这种商业信用是没有资金成本的?

２ 有代价的商业信用?在销货方提供有现金折扣而买方企
业放弃现金折扣时所获得的商业信用则是一种有代价的信用此
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时企业放弃现金折扣便会有资金成本即放弃现金折扣的机会成
本?其计算公式如下

　放弃现金折扣的成本

＝
现金折扣百分比

１－现金折扣百分比
× ３６０
付款期－折扣期

放弃现金折扣的成本与现金折扣百分比?折扣期的长短成同
向变化与付款期的长短成反向变化?因此企业若放弃现金折
扣应选择在信用期满时付款而无需在信用期内支付款项这样
可以降低放弃现金折扣的机会成本?

例６ ２　在２１０狀３０的信用条件下如果企业放弃现金
折扣在信用期满时付款则放弃现金折扣的成本为

放弃现金折扣的成本＝ ２％
１－２％× ３６０

３０－１０＝３６７３％

３ 展期信用?在规定的信用期限外延迟付款称为展期展
期信用则指企业超过规定的信用期推迟付款而强制获得的信用?
企业推迟支付应付账款虽然可以降低企业的筹资成本但过分的
延期可能会损害信用声誉导致将来较为不利的信用条件?

三商业信用筹资的特点
商业信用筹资最大的优越性在于容易取得?对于大多数企业

来说商业信用是一种自然性的?持续性的信贷方式且无需办理
筹资手续如果没有现金折扣或企业实际已获得现金折扣则商业
信用筹资不负担成本?其缺陷在于期限较短在放弃现金折扣时
所付出的成本较高?

第四节　衍生金融工具筹资

衍生金融工具是一种其自身价值依赖于其他金融资产价格的
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金融工具?基本类型有期权?可转换证券?认股权证?可交换证券
等?本节简要介绍可转换债券和认股权证筹资?

　　一?可转换债券

一可转换债券的特性
可转换债券是指由发行公司发行并规定债券持有人在一定期

间内依据约定条件可将其转换为发行公司普通股股票的债券?可
转换债券具有债务筹资与权益筹资双重性质?

１ 债权性?可转换债券在转换之前与普通债券一样是发
行公司的债务债券持有人在债券转换之前有权按票面利率收
取利息若持有人不将其转换为公司股票到期可按面值收回
本金?　　

２股权性?可转换债券持有人可以在约定的转换期内以预
定的转换价格将债券转换为发行公司的普通股股票?债券转换成
股票后原债券持有人就成为公司的股东有权参与公司的经营管
理和利润分配?

３期权性?可转换债券是一种附有股票选择权的债券债券
持有者具有是否将其转换为公司股票的选择权这实质上是发行
公司赋予债券持有者的一种买入期权?由于可转换债券内含期
权可转换债券的票面利率通常低于普通债券的票面利率?

二可转换债券的发行条件
为了规范可转换债券的发行?上市和转换１９９７年国务院证

券委员会发布了?可转换公司债券管理暂行办法?以下简称?暂行
办法?明确指出了上市公司和重点国有企业具有发行可转换债
券的资格但应经省级政府或者国务院有关企业主管部门推荐报
证监会审批?
上市公司发行可转换债券应当符合下列条件
１最近三年连续盈利且最近三年的净资产收益率平均在
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１０％以上基础产业的公司不得低于７％?
２可转换债券发行以后公司资产负债率不高于７０％?
３累计债券总额不超过公司净资产额的４０％?
４募集资金的投向符合国家产业政策?
５可转换债券的利率不得超过银行同期存款的利率水平?
６可转换债券的发行额不低于人民币１亿元?
７国务院证券委规定的其他条件?
重点国有企业发行可转换债券除应当符合上述的第３～７项

条件外还应当符合下列条件
１最近三年连续盈利且财务报告已经具有从事证券业务

资格的会计师事务所审计?
２有明确?可行的企业改制和上市计划?
３有可靠的偿债能力?
４有具有代为清偿债务能力的保证人担保?
三可转换债券的转换期?转换价格与转换比率

１ 转换期?可转换债券的转换期即债券持有人有权将债券
转换为公司股票的期限?转换期通常为可转换债券发行结束的６
个月以后起至债券到期日止?根据?暂行办法?的规定我国可转
换债券的转换期最短期限为３年最长期限为５年?

２ 转换价格与转换比率?可转换债券的转换价格是债券持
有者在债券转换期内据以将债券转换为公司股票的每股价格转
换价格通常由发行公司在发行可转换债券时约定?转换比率是指
可转换债券持有者在行使转换权时每一份债券所能换得的普通
股的股数?可转换债券的转换比率与转换价格有关二者的关系
可用下式表示

转换比率＝
债券面值

转换价格
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例６ ３　某公司发行面值为１０００元的可转换债券约定
转换价格为１０元则

转换比率＝１０００
１０ ＝１００股

即每一份可转换债券可转换１００股股票?
四可转换债券筹资的优缺点

１ 可转换债券是一种介于股票和债券之间的混合性证券作
为一种独特的融资工具对发行公司来说其优越性有

１可转换债券的利率一般比普通债券要低转换前发行公
司支付的债券利息可以抵税因而资金成本较低

２可转换债券转换为普通股股票后增加了普通股权益资
本与公司直接发行新股筹集资金相比可以节约股票的发行成
本降低股票筹资费用

３可转换债券具有债务和权益双重特性便于发行公司调
整资本结构?

２ 可转换债券筹资的缺点主要有
１可转换债券持有者行使转换权后发行公司将失去低利

率的好处
２债券持有人选择将债券转换为股票的条件是股票的价格

高于转换价格如果可转换债券发行后公司股票价格并没有大幅
度的上涨这就不能促使债券持有人将债券转换成普通股发行公
司将承受还本付息的债务压力?

　　二?认股权证

认股权证是由股份公司发行的可认购其普通股股票的买入期

权?它赋予持有者在一定期间以事先约定的价格购买发行公司一
定数量的普通股的权利?认股权证可以附带发行也可以单独发
行?常见的是发行公司在发行优先股或普通债券时附以一定的认
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股权证?
一认股权证的特点
作为一种新兴的融资工具认股权证可附着于公司债券一起

发行?当认股权证附着于公司债券一起发售时这种附有认股权
证的债券利率一般较低而投资者却乐于购买这种债券是因为认
股权证是有价值的长期选择权这一价值弥补了债券的低利率使
投资者对低利率的债券和认股权证产生了兴趣?
认股权证自身含有期权的条款它表明其持有者持有的每

一认股权证可以购买的股份数?持有人在认股之前对发行公
司既不拥有债权也不拥有股权而只有股票的认购权当持有
者执行认股权时公司的普通股股票会增加认股者便成为公司
的股东?　　
可转换债券和附认股权证债券都含有一种选择权但两者

存在较大的差别?可转换债券在行使转换权后债券被转换成
公司股票后便不复存在公司的资本总额不会变动而附认股权
证的债券在持有者行使认股权后与认股权一同发行的债券依
然存在发行公司依然要承担偿付债务的义务同时发行公司
还可以取得认股者认购股票时所缴入的现金公司资本总额会
因此而增加?　　

二认股权证的作用

１ 为公司筹集额外现金?认股权证不论是单独发行还是附
带发行都能为公司筹集一笔额外现金从而增强公司的资本
实力?

２可以促进其他筹资方式的运用?例如认股权证随债券附
带发行如果企业处于利润高速增长期可以使投资者在持有企业
债券的同时有分享企业利润的机会使企业可以以较低的利率和
不很严格的契约条款向投资者出售企业的长期债券?
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复习思考题

１ 简述筹资管理的要求?

２ 企业现行的筹资渠道有哪些？

３ 权益资金可以采取哪些筹资方式取得？

４ 债务资金可以采取哪些筹资方式取得？

５ 简述设立发行股票的条件?

６ 简述发行债券应具备的条件?

７ 债券的发行为什么会出现溢价和折价发行现象？

８ 什么是租赁？经营租赁和融资租赁的主要区别在哪里？

练习题

１ 某公司在?２１０狀３０?的销售条件下购入了价值为

１０００００元的商品并在规定的折扣期内支付了货款则该公司获
得的免费信用额是多少？

２ 依上例销售条件该公司分别在购入商品后的第３０天和
第４０天支付货款则放弃现金折扣的成本分别是多少？

３ 某公司在市场利率分别为１０％１２％１４％的条件下发行
面值为１０００元票面利率为１０％期限为八年按年付息到期还
本的债券试计算在不同市场利率下的发行价格?
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第七章　资本成本与资本结构

第一节　资 本 成 本

　　一?资本成本的概念和作用

一资本成本的概念
在市场经济条件下企业筹集和使用资本要支付一定的费用?

付出一定的代价?资本成本犆狅狊狋狅犳犆犪狆犻狋犪犾就是指为筹集和使
用资本而发生的各种费用包括资金占用费和资金筹集费?资本
成本也称资金成本这里的资本是指企业所筹集的长期资金包括
自有资本和借入资本?
资本成本包括资金占用费和资金筹集费两部分内容?

１资金占用费?资金占用费是指企业在生产经营?投资过程
中因使用资本而付出的费用如向股东支付的股利?向债权人支付
的利息等这是资本成本的主要内容?

２ 资金筹集费?资金筹集费是指企业在筹措资金的过程中
为获取资金而付出的费用如向银行支付的借款手续费因发行股
票?债券支付的发行费等?资金筹集费与资金占用费不同它通常
是在筹措资金时一次支付在资金使用过程中不再发生?因此属
于固定性费用可视作对筹资数额的一项扣除?
资本成本可以用绝对数表示也可以用相对数表示但在财务

管理中一般用相对数表示即表示为资金占用费与筹资净额的比
率其中筹资净额是筹资数额扣除资金筹集费后的差额?资本成
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本的一般计算公式如下

　　资本成本率＝
资金占用费

筹资数额－资金筹集费
×１００％

或　 资本成本率＝
资金占用费率

１－资金筹集费率
×１００％

上述公式中分母筹资数额－资金筹集费至少有三层含义
１资金筹集费属一次性费用不同于经常性的资金占用费因

而不能以
资金占用费＋资金筹集费
筹资数额

来代替
资金占用费

筹资数额－资金筹集费
?

２资金筹集费是在筹资时一次支付的可视作筹资数额的
扣除即筹资净额为筹资数额－资金筹集费?

３用
资金占用费

筹资数额－资金筹集费
而不是
资金占用费

筹资数额
表明了资

本成本与利息率或股利率在含义上和数量上的差别?
资本成本有多种形式?在比较多种筹资方式时使用个别资

本成本在由若干种筹资方式组成的资本结构决策时使用综合资
本成本在追加筹资决策时还可以使用边际资本成本?

二资本成本的作用
资本成本是企业财务管理的一个重要概念国际上将其列为

一项?财务标准?犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狋犪狀犱犪狉犱?资本成本对于企业筹资?
投资管理乃至整个经营管理都有重要意义?

１ 资本成本是企业筹资决策的重要依据?资本成本是企业
选择资金来源?拟定筹资方案的依据?不同的资金来源具有不同
的成本?为了以较少的支出取得企业所需资金就必须分析各种
资本成本的高低并加以合理配置?资本成本对企业筹资决策的
影响主要有以下几个方面

１个别资本成本是比较各种单一筹资方式优劣的重要尺
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度?企业筹集长期资金可以有多种可供选择的筹资方式如长期
借款?发行债券?发行股票等这些长期筹资方式的个别资本成本
是不同的资本成本的高低可作为比较各种筹资方式优劣的一个
重要尺度和依据?

２综合资本成本是企业进行资本结构决策的基本依据?企
业的全部长期资金通常是采用多种方式筹资组合而成这种长期
筹资组合可有多个可供选择的方案?综合资本成本的高低是比较
各个筹资组合方案作出资本结构决策的基本依据?

３边际资本成本是比较追加筹资方案的重要依据?企业为
了扩大生产经营规模增加经营所需资产或追加对外投资往往需
要追加筹集资金?在这种情况下边际资本成本是比较选择各个
追加筹资方案的重要依据?

２资本成本是评价投资项目?比较投资方案和追加投资决策的
主要经济标准?一般地说一个投资项目只有其投资收益率高于其
资本成本率经济上才是合理的否则该投资项目将无利可图甚至
会发生亏损?国际上通常将资本成本视为投资项目的?最低收益率?
犕犻狀犻犿狌犿犚犪狋犲狅犳犚犲狋狌狉狀视为是否采用投资项目的?取舍率?
犆狌狋狅犳犳犚犪狋犲作为比较选择投资方案的主要依据?在投资决策分析
中资本成本往往作为贴现率犇犻狊犮狅狌狀狋犚犪狋犲用以计算各投资方案的
现金流量现值?净现值和现值指数等以比较不同方案的优劣?

３ 资本成本还可作为衡量企业经营业绩的基本尺度?在这
方面可以将企业实际的资本成本与相应的利润率比较如果利润
率高于资本成本率可以认为经营有利反之如果利润率低于资
本成本率则可认为企业经营不利业绩欠佳需要改善经营管理
提高利润率和降低资本成本率?

　　二?个别资本成本

个别资本成本犐狀犱犻狏犻犱狌犪犾犆狅狊狋狅犳犆犪狆犻狋犪犾是指各种长期资本
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的成本?企业的长期资本一般有长期借款?债券?优先股?普通股?
留用利润等前两者统称为债务资本或简称债务后三者统称为权
益资本或简称权益?个别资本成本相应地有长期借款成本?债券
成本?优先股成本?普通股成本?留用利润成本等前两者统称为债
务成本后三者统称为权益成本?由于债务成本和权益成本在确
定方法和计算结果上都有较大的差别故分别说明?

一债务成本
债务成本犆狅狊狋狅犳犇犲犫狋狊主要有长期借款成本和债券成本?

按照国际惯例和各国所得税法的规定债务的利息一般允许在企
业所得税前列支即债务利息有税收挡板作用因此企业实际负
担的利息为利息×１－所得税率?

１ 长期借款成本?企业的长期借款成本犆狅狊狋狅犳犔狅狀犵
犜犲狉犿犔狅犪狀狊可按下列公式计算

犓犔 ＝犐犔１－犜
犔１－犳犔

或 犓犔 ＝犚犔１－犜
１－犳犔

式中　犓犔???长期借款成本

犐犔???长期借款年利息

犚犔???长期借款年利率

犜???企业所得税税率

犔???长期借款筹资额即借款本金

犳犔???长期借款筹资费率
长期借款的筹资费用主要是借款手续费一般数额很小有时

可略去不计?这时长期借款成本的计算公式简化为

犓犔 ＝犚犔１－犳犔

值得说明的是公式中借款年利率为长期借款的实际年利率
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而非名义年利率?在抵押贷款?补偿余额贷款?贴现法贷款?复利
计息期短于一年的贷款等情况下长期借款的实际年利率都高于
名义年利率?在计算其资本成本前应根据不同的具体情况将名
义年利率先转化为实际年利率然后再根据实际年利率计算其资
本成本?

例７ １　某企业取得银行长期借款１００万元年利率１０％
期限５年每年付息一次到期一次还本?这笔借款的手续费率为

０２％企业所得税率为３３％?① 若一年复利一次② 若半年复利
一次手续费忽略不计则这笔长期借款成本的计算分别如下

①犓犔 ＝１０％×１－３３％
１－０２％ ＝６７１％

② 长期借款的实际年利率为 １＋１０％ ２
２

－１＝１０２５％

犓犔 ＝１０２５％×１－３３％＝６８７％

２ 债券成本?债券成本犆狅狊狋狅犳犅狅狀犱狊中的利息也是在所
得税前列支具有减税效应?发行债券的筹资费用一般较高这类
费用主要包括申请发行债券的手续费?债券注册费?印刷费?上市
费及推销费用等?债券成本的计算公式如下

犓犫 ＝犐犫×１－犜
犅×１－犳犫

式中　犓犫??? 债券成本

犐犫??? 债券年利息

犅??? 债券筹资额按发行价格确定

犳犫??? 债券筹资费用率
例７ ２　某公司发行一笔债券总面值１０００万元票面利

率１２％期限为５年每年付息一次?发行费用占发行价格的

４％发行总价格为９００万元?公司所得税率为３３％?则该债券
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成本计算如下

犓犫 ＝１０００×１２％×１－３３％
９００×１－４％ ＝９３１％

本例中的债券是折价发行如果等价发行则债券成本为

犓犫 ＝１０００×１２％×１－３３％
１０００×１－４％ ＝８３８％

如果溢价发行发行总价格为１２００万元则债券成本为

犓犫 ＝１０００×１２％×１－３３％
１２００×１－４％ ＝６９８％

在实际中由于债券的利率通常高于长期借款同时债券的发
行费用较高因此债券成本通常高于长期借款成本?

二权益成本
权益成本犆狅狊狋狅犳犈狇狌犻狋狔主要有优先股成本?普通股成本?

留用利润成本等?股票的股利是以企业税后净利支付的不能起
到减税效应?因此权益成本的计算方法不同于债务成本?各种
权益形式的权利责任不同其成本的计算方法也不尽相同?

１ 优先股成本?优先股的股利通常是事先确定并且是固定
的此外公司发行优先股需支付发行费用?因此优先股成本
犆狅狊狋狅犳犘狉犲犳犲狉狉犲犱犛狋狅犮犽可按下列公式计算

犓狆 ＝ 犇狆

犘狆?１－犳狆

式中　犓狆??? 优先股成本

犇狆??? 优先股年股利

犘狆??? 优先股筹资额按发行价格确定

犳狆??? 优先股筹资费用率
例７ ３　某公司发行优先股总面值为５００万元发行总价

为６００万元发行费率为５％年股利率为１２％?则优先股成本计
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算如下

犓狆 ＝ ５００×１２％
６００×１－５％＝１０５３％

企业破产清算时优先股股东的求偿权在债券持有人之后其
风险大于债券这就使得优先股的股利率一般要高于债券利率?
另外优先股股利是从税后净利中支付对公司起不到减税效应
所以优先股成本通常要高于债券?

２ 普通股成本?普通股成本犆狅狊狋狅犳犆狅犿犿狅狀犛狋狅犮犽的确
定方法与优先股成本基本相同?只是普通股的股利一般不是固
定的通常是逐年增长的?因此普通股成本的计算公式如下

犓犮 ＝ 犇犮

犘犮×１－犳犮＋犵

式中　犓犮??? 普通股成本

犇犮??? 普通股第一年股利

犘犮??? 普通股筹资额按发行价格计算

犳犮??? 普通股筹资费率

犵??? 预计年股利增长率
例７ ４　某公司发行普通股１００００股每股面值３００元

每股市价３２０元发行费用占发行价格的４％预计第一年每股股
利３０元以后每年增长５％?则普通股成本计算如下

犓犮 ＝ ３０
３２０×１－４％＋５％ ＝１４７７％

上述普通股成本的确定方法通常称为股利增长模型法它是
一种常用的方法?除此之外还有资本资产估价模型?债券收益率
加权益风险报酬率?已实现投资者收益率等方法可供选用?

３ 留用利润成本?公司的留用利润是由公司税后净利形成
的它属于普通股股东?从表面上看公司使用留用利润似乎不花
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费什么成本实际上它存在一种机会成本即股东愿意将其留用于
公司而放弃作为股利取出投资于别处必然要求与普通股等价的
报酬?因此留用利润也有成本?留用利润成本犆狅狊狋狅犳犚犲
狋犪犻狀犲犱犈犪狉狀犻狀犵狊的确定方法与普通股成本基本相同只是不考虑
筹资费用?其计算公式为

犓狉 ＝犇犮

犘犮
＋犵

式中　犓狉??? 留用利润成本其他符号含义同前?

　　在公司全部资本中普通股以及留用利润的风险最大要求报
酬相应最高因此其资本成本也最高?
以上我们分析了股份公司权益成本的确定?关于非股份公司

的企业其权益资本主要由筹集的投入资本和留用利润构成?它
们的成本确定方法与公司的股票成本及留用利润成本相比具有
明显的不同主要表现为

１筹集投入资本的协议或合同有约定的?固定的分利比率
这类似于股份公司的优先股

２筹集投入资本及留用利润不能在证券市场上交易无法
形成公平的交易价格

３在未约定固定分利比率的情况下吸收投资的报酬难以
预计?在这种情况下筹集投入资本以及留用利润的成本确定方
法还是有待研究的问题?我国有的财务学者认为在一定条件
下非股份公司企业的筹集投入资本成本以及留用利润成本可按
股份公司优先股成本的计算方法予以确定?

　　三?综合资本成本

综合资本成本犗狏犲狉犪犾犾犆狅狊狋狅犳犆犪狆犻狋犪犾是指企业全部长期资
本的总成本?企业的全部长期资本一般是由若干种筹资方式组成
的一个筹资组合构成其中既有权益资本又有债务资本?全部长

２７１



期资本总成本的高低受两个因素的影响一是各种长期资本的个
别资本成本二是各种长期资本占全部资本的比重?故它是一个
加权算术平均数?因此综合资本成本又称加权平均资本成本
犠犲犻犵犺狋犲犱犃狏犲狉犪犵犲犆狅狊狋狅犳犆犪狆犻狋犪犾?其计算公式如下

犓狑 ＝ ∑
狀

犻＝１
犓犻犠犻　　其中∑

狀

犻＝１
犠犻 ＝１

式中　犓狑??? 综合资本成本

犓犻??? 第犻种个别资本成本

犠犻??? 第犻种个别资本占全部资本的比重即权数
在实际中权数的确定有三种选择即账面价值权数?市场价

值权数和目标价值权数?

１ 账面价值权数犅狅狅犽犞犪犾狌犲犠犲犻犵犺狋狊?它是指以债券?股
票等的账面价值来确定权数用以计算加权平均资本成本?使用
账面价值权数易于从资产负债表上取得数据但若债券和股票的
市场价值已严重脱离账面价值时就会误估加权平均资本成本从
而不利于筹资决策?

２ 市场价值权数犕犪狉犽犲狋犞犪犾狌犲犠犲犻犵犺狋狊?它是指以债券?
股票等的现行市场价格来确定权数用以计算加权平均资本成本?
在债券?股票的市场价值偏离其账面价值较多时市场价值权数比
账面价值权数更有助于计算反映公司目前的实际资本成本水平?
但市场价值权数也有不足之处即证券的市场价格处于经常变动
之中因而不易于选用?为了弥补这一点可考虑选用平均价格?

３ 目标价值权数犜犪狉犵犲狋犞犪犾狌犲犠犲犻犵犺狋狊?它是指以债券?
股票等未来预计的目标市场价值确定权数用以计算加权平均资
本成本?在筹资决策中对综合资本成本的一个基本要求是它应
适用于公司未来筹措新资?而账面价值权数和市场价值权数反
映的是公司现在和过去的资本结构据此确定的综合资本成本不
一定适用于未来筹资决策而目标价值权数能够体现未来期望的
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资本结构但目标价值权数难以客观合理地确定?
从以上分析可以看出三种权数各有利弊企业应根据具体的

情况选择运用?在实务中虽然目标价值和市场价值权数优于账
面价值权数但仍有不少公司采用账面价值权数因其易于确定?

例７ ５　某公司初始资本结构资料如下
１面值发行５年期票面利率１２％的债券２５００万元发行

费率３２５％公司所得税率３３％
２发行优先股１５０万元年股利率１２５％预计筹资费用５

万元
３发行普通股１００万股每股面值１８元每股市价２０元

预计筹资费率为６％第一年每股发放股利２元预计年股利增长
率为５％?该公司的综合资本成本计算如下
第一步计算各种资本的个别资本成本

债券成本 ＝２５００×１２％×１－３３％
２５００×１－３２５％ ＝８３１％

优先股成本 ＝１５０×１２５％
１５０－５ ＝１２９３％

普通股成本 ＝ ２×１００
２０×１００×１－６％＋５％ ＝１５６４％

第二步计算各种资本占全部资本的比重

全部资本总额为２５００＋１５０＋２０×１００＝４６５０万元

债券比重２５００
４６５０×１００％＝５３７６％

优先股比重１５０
４６５０×１００％＝３２３％

普通股比重２０×１００
４６５０ ×１００％＝４３０１％
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第三步计算综合资本成本

犓狑 ＝８３１％×５３７６％＋１２９３％×３２３％

＋１５６４％×４３０１％

＝１１６２％

上述计算过程亦可用表列示如表７１?

表７１　综合资本成本计算表

资本种类
账面价值

万元
比　重
％

个别资本成本

％
综合资本成本

％

债　券 ２５００ ５３７６ ８３１ ４４７

优先股 １５０ ３２３ １２９３ ０４２

普通股 ２０００ ４３０１ １５６４ ６７３

合　计 ４６５０ １００００ ??? １１６２

　　四?边际资本成本

前述企业的个别资本成本和综合资本成本是企业过去筹集或

目前使用的资本成本?它在一定条件下?一定筹资数额范围内保
持不变随着时间的推移?筹资条件的变化特别是筹资数额的变
化个别资本成本会发生阶梯状的变动从而使综合资本成本也会
随之发生变动?如图７１所示?
在图７１中犃?犅为资本成本分界点资本成本在这些点发

生变动?图中当筹资数额在犗犃 范围内时资本成本为犆１当筹
资数额增加到犃犅范围内时资本成本上升为犆２当筹资数额进
一步增加时资本成本进一步跃升为犆３?
边际资本成本犕犪狉犵犻狀犪犾犆狅狊狋狅犳犆犪狆犻狋犪犾是指企业追加一个

单位筹资所增加的资本成本它是财务管理中的一个重要概念?
企业在追加筹资和追加投资的决策中不能仅仅考虑目前所使用
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图７１　资本成本变化示意图

的资本成本而应进一步考虑新筹资本的成本即边际资本成本?
企业追加筹资有时可能只采取某一种筹资方式在筹资数额

较大或在目标资本结构既定的情况下往往通过多种筹资方式的
组合来实现?这时边际资本成本需要按加权平均法来计算?其
权数必须为市场价值权数不应采用账面价值权数?下面举例说
明边际资本成本的计算?

例７ ６　某公司现有资本１００万元资本结构及资本成本
资料如表７２?

表７２

资 本 种 类
资本成本

％
筹 资 额

万元
比　重
％

公司债券 １０ ４０ ４０

优 先 股 １２ ５ ５

普 通 股 １５ ３０ ３０

留用利润 １４ ２５ ２５

合　　计 ??? １００ １００００

为了满足扩充的需要公司计划仍以上述资本结构比例追加
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筹资?各种类资本的个别资本成本分界点资料如表７３?

表７３

资 本 种 类 筹资数额万元 资本成本％

公司债券

犙＜４０
４０≤犙＜８０

犙≥８０

１０
１０５
１１

优 先 股
犙＜１０
犙≥１０

１２
１３

普 通 股

犙＜４５
４５≤犙＜８１

犙≥８１

１５
１６５
１８

留用利润
犙＜３０
犙≥３０

１４
１４５

试通过计算确定该公司筹资总额的资本成本分界点及相应的

边际资本成本?
一确定公司目标资本结构
若该公司的财务人员经分析研究认为目前的资本结构即为

目标资本结构则在今后追加筹资时继续保持该资本结构比例
否则应按分析?研究所确定的目标资本结构追加筹资?

二确定各类资本的个别资本成本
随着筹资条件的变化各类资本的个别资本成本会随着企业

筹资规模的增大而增加?财务人员应研究和分析资本市场状况和
企业筹资能力对各类资本的个别资本成本作出科学的测算?

三计算筹资总额的资本成本分界点
企业的资本结构是由各类资本组合而成筹资总额的资本成

本分界点则是由各类资本的个别资本成本分界点所对应和决定

的?因此可以根据目标资本结构和各种资本的个别资本成本分
界点计算筹资总额的资本成本分界点?其计算公式为
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筹资总额的资

本成本分界点
＝
第犻种资本的个别资本成本分界点
第犻种资本在目标资本结构中的比重

本例的筹资总额资本成本分界点计算如表７４?

表７４　筹资总额资本成本分界点计算表

资本种类 筹资数额万元 资本成本％
筹资总额的资本成本

分界点万元

公司债券

犙＜４０
４０≤犙＜８０

犙≥８０

１０
１０５
１１

４０
４０％＝１００①

８０
４０％＝２００④

优 先 股
犙＜１０
犙≥１０

１２
１３

１０
５％＝２００④

普 通 股

犙＜４５
４５≤犙＜８１

犙≥８１

１５
１６５
１８

４５
３０％＝１５０③

８１
３０％＝２７０⑤

留用利润
犙＜３０
犙≥３０

１４
１４５

３０
２５％＝１２０②

在表７４中公司债券的第一个个别资本成本分界点为４０万
元表明企业发行公司债券少于４０万元时公司债券成本为

１０％发行公司债券大于?等于４０万元时公司债券成本上升为

１０５％?由于公司债券在目标资本结构中占４０％发行公司债券

４０万元时对应的资本总额为 ４０
４０％＝１００万元表明与公司债券

第一个个别资本成本分界点所对应的筹资总额资本成本分界点为

１００万元?在筹资总额小于１００万元时由公司债券１０％的个别
资本成本会对应一个筹资总额的加权平均资本成本这就是筹资
总额小于１００万元时的边际资本成本当筹资总额大于?等于１００
万元时由于公司债券的个别资本成本上升为１０５％它也会对
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应一个筹资总额的加权平均资本成本这就是筹资总额大于?等于

１００万元而小于第二个筹资总额分界点时的边际资本成本?依此
类推我们可以分别计算出各类资本个别资本成本分界点所对应
的筹资总额资本成本分界点把它们按数值的大小由低到高排列
它们分别是１００万元?１２０万元?１５０万元?２００万元和２７０万元?
表明筹资总额的资本成本变化将划分为以下六个区间０～１００
万元?１００万元～１２０万元?１２０万元～１５０万元?１５０万元～２００万
元?２００万元～２７０万元２７０万元以上?在这些区间内边际资本
成本水平不同?
值得提醒的是本例中２００万元的筹资总额资本成本分界点由

公司债券的第二个个别资本成本分界点和优先股个别资本成本分

界点同时对应表明在筹资总额大于?等于２００万元时公司债券和
优先股的个别资本成本同时上升公司债券由１０５％上升为１１％
优先股由１２％上升为１３％计算这一区间的边际资本成本时公司
债券和优先股的个别资本成本必须同时采用上升后的新数据?

四计算边际资本成本
根据上一步计算的六个筹资总额范围及相应的个别资本成本

水平计算加权平均资本成本便可得出六个筹资总额范围内的边
际资本成本?计算过程见表７５?

表７５　边际资本成本计算表

序

号

筹资总额范围

万元
资本种类

资本结构

比重％
个别资本

成本％
边际资本

成本％

１
犙＜１００

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０
１２
１５
１４

４０
０６
４５
３５

第一个筹资总额范围的边际资本成本＝１２６０％

９７１



续　表

序

号

筹资总额范围

万元
资本种类

资本结构

比重％
个别资本

成本％
边际资本

成本％

２
１００≤犙＜１２０

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０５
１２
１５
１４

４２
０６
４５
３５

第二个筹资总额范围的边际资本成本＝１２８０％

３
１２０≤犙＜１５０

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０５
１２
１５

１４５

４２
０６
４５
３６３

第三个筹资总额范围的边际资本成本＝１２９３％

４
１５０≤犙＜２００

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０５
１２

１６５
１４５

４２
０６
４９５
３６３

第四个筹资总额范围的边际资本成本＝１３３８％

５
２００≤犙＜２７０

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１１
１３

１６５
１４５

４４
０６５
４９５
３６３

第五个筹资总额范围的边际资本成本＝１３６３％

６
犙≥２７０

公司债券

优先股

普通股

留用利润

４０
５
３０
２５

１１
１３
１８

１４５

４４
０６５
５４
３６３

第六个筹资总额范围的边际资本成本＝１４０８％
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上述计算结果可绘制边际资本成本线如图７２?

图７２　边际资本成本示意图

此外边际资本成本还可与边际投资报酬相比较以判断有利
的投资与筹资机会?

第二节　杠杆利益与融资风险

企业的融资风险是指在筹资活动中由于筹资规划而引起的
收益变动的风险?它要受到营业风险和财务风险的双重影响?杠
杆利益与风险是企业资本结构决策的一个重要因素?资本结构决
策需要在杠杆利益与相关的风险之间进行合理的权衡?
杠杆原理是物理学中的一个概念它是指由于存在一个不变的

支点及其两端力与力矩乘积的平衡关系一端只用一个较小的力量
便可对另一端产生较大的影响作用?财务管理中借用这一表述用
来说明某一变量的较小变化将对另一变量产生较大的影响作用?

　　一?营业杠杆和营业风险

一营业杠杆
营业杠杆犗狆犲狉犪狋犻狀犵犔犲狏犲狉犪犵犲又称经营杠杆或营运杠杆是
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指企业在经营决策时对经营成本中固定成本的利用?运用营业杠
杆企业可以获得一定的营业杠杆利益同时也承受相应的营业
风险?

二营业杠杆利益
营业杠杆利益犅犲狀犲犳犻狋狅狀犗狆犲狉犪狋犻狀犵犔犲狏犲狉犪犵犲是指企业在扩

大营业额的条件下由于运用固定成本这个营业杠杆支点而带来
的税息前利润的变动快于产销量变动的现象?在一定的产销规
模内由于固定成本总额保持不变它并不随产品销售量或销售
额下同的增减而增减随着销量的增长单位产品所负担的固定
成本会相对减少从而给企业带来额外的收益即随着销售的增
长税息前利润以更快的速度增长?这就是营业杠杆利益?关于
这一点已为盈亏平衡分析犅狉犲犪犽犈狏犲狀犃狀犪犾狔狊犻狊所证明?

三营业风险
营业风险犅狌狊犻狀犲狊狊犚犻狊犽也称经营风险是指因经营上的原

因导致企业税息前利润变动的风险?尤其是指由于营业杠杆的作
用当销售下降时税息前利润下降得更快?
营业风险影响着企业的筹资能力因此它是制约资本结构决

策的重要因素?影响营业风险的因素主要有① 产品需求的变
动② 产品售价的变动③ 单位产品变动成本的变化④ 营业杠
杆等?其中营业杠杆对营业风险的影响最为综合?企业欲获得营
业杠杆利益需要承担由此引起的营业风险因此必须在这种杠
杆利益与风险间作出权衡?

四营业杠杆系数
为了反映营业杠杆的作用程度估计营业杠杆利益的大小评

价营业风险的高低需要测算营业杠杆系数?
营业杠杆系数犇犲犵狉犲犲狅犳犗狆犲狉犪狋犻狀犵犔犲狏犲狉犪犵犲缩写为犇犗犔

是税息前利润的变动率相当于销售量变动率的倍数?其计算公式
如下
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犇犗犔 ＝
Δ犈犅犐犜犈犅犐犜

Δ犙犙

或 犇犗犔 ＝
Δ犈犅犐犜犈犅犐犜

Δ犛犛

式中　犇犗犔??? 营业杠杆系数

犈犅犐犜??? 变化前的税息前利润

Δ犈犅犐犜??? 税息前利润的变化量

犙犛??? 变化前的销售量额

Δ犙Δ犛??? 销售量额的变化量
为了便于计算将上述公式变换如下

因为　犈犅犐犜 ＝ 犘－犞?犙－犉

Δ犈犅犐犜 ＝ 犘－犞?犙＋Δ犙－犉－犘－犞?犙－犉

＝ 犘－犞?Δ犙

所以 　犇犗犔犙 ＝
犘－犞Δ犙犘－犞犙－犉

Δ犙犙

＝
犘－犞犙

犘－犞犙－犉

或 　犇犗犔犛 ＝ 犛－犞犙
犛－犞犙－犉

式中　犇犗犔犙??? 按销售量确定的营业杠杆系数

犇犗犔犛??? 按销售额确定的营业杠杆系数

犘??? 销售单价

犙??? 销售数量

犛??? 销售额

犉??? 固定成本总额

犞??? 单位产品变动成本
上式中当犉＝０时犇犗犔＝１一般情况下犉＞０犇犗犔 ＞１?
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表明由于营业杠杆的作用当企业的销售发生增减变化时将带来
税息前利润更快地增减变化即销售下降时会带来税息前利润更
快地下降销售增长时会带来税息前利润更快地增长?犇犗犔的
大小与固定成本?单位变动成本和销售额有关与固定成本和单位
变动成本成正向关系与销售额成反向关系?犇犗犔越大表明营
业杠杆利益的影响越强营业风险越高?企业一般可以通过增加
销售额?降低单位变动成本和固定成本比重等措施使营业杠杆系
数下降从而降低营业风险?

例７ ７　某企业生产犃产品固定成本９０万元变动成本
率为４０％当企业的销售额分别为４００万元?３００万元?１５０万元
盈亏临界点时营业杠杆系数分别为

犇犗犔犛１ ＝ ４００－４００×４０％
４００－４００×４０％－９０＝１６

犇犗犔犛２ ＝ ３００－３００×４０％
３００－３００×４０％－９０＝２

犇犗犔犛３ ＝ １５０－１５０×４０％
１５０－１５０×４０％－９０→ ∞

以上计算结果表明在固定成本总额一定的情况下销售越
大营业杠杆系数越小营业风险越小反之则越大?当销售达到
盈亏临界点时营业杠杆系数趋于无穷大此时企业只能保本若
销售稍为增加企业便可出现盈利销售稍有减少企业便会发生
亏损?

　　二?财务杠杆和财务风险

一财务杠杆
财务杠杆犉犻狀犪狀犮犻犪犾犔犲狏犲狉犪犵犲又称融资杠杆是指企业在制

定资本结构决策时对债务筹资的利用?运用财务杠杆企业可以
获得一定的财务杠杆利益同时也承受相应的财务风险?
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二财务杠杆利益
财务杠杆利益犅犲狀犲犳犻狋狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犔犲狏犲狉犪犵犲是指在一定的

资本结构下企业由于运用负债利息固定这个财务杠杆支点而带
来的可分配给企业所有者利润的变动快于税息前利润变动的现

象?在企业资本结构一定的条件下企业从税息前利润中支付的
债务利息是相对固定的当税息前利润增多时每一元税息前利润
所负担的债务利息就会相应降低扣除所得税后可分配给企业所
有者的利润就会增加从而给企业所有者带来额外的收益?这就
是财务杠杆利益?

三财务风险
财务风险犉犻狀犪狀犮犻犪犾犚犻狊犽也称融资风险或筹资风险是指在

企业筹资过程中因财务杠杆导致企业所有者收益变动的风险?尤
其是指由于财务杠杆的作用当税息前利润下降时企业所有者收
益将下降得更快?
影响财务风险的因素主要有① 资本供求的变化② 利

率水平的变化③ 获利能力的变化④ 资本结构的变化即财
务杠杆的利用程度?其中财务杠杆对财务风险的影响最为综
合?企业所有者欲获取财务杠杆利益需要承担由此引起的财
务风险因此必须在财务杠杆利益与财务风险之间作出合理
的权衡?

四财务杠杆系数
财务杠杆系数犇犲犵狉犲犲狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犔犲狏犲狉犪犵犲缩写为犇犉犔又

称财务杠杆程度是普通股每股税后利润变动率相当于税息前利
润变动率的倍数?它可以用来反映财务杠杆的作用程度估计财
务杠杆利益的大小评价财务风险的高低?其计算公式为

犇犉犔 ＝
Δ犈犘犛犈犘犛

Δ犈犅犐犜犈犅犐犜
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式中　犇犉犔??? 财务杠杆系数

犈犘犛??? 变化前的普通股每股利润

Δ犈犘犛??? 普通股每股利润变化量
为了便于计算将上述公式变换如下

因为　犈犘犛 ＝ 犈犅犐犜－犐１－犜犖

Δ犈犘犛 ＝ 犈犅犐犜＋Δ犈犅犐犜－犐１－犜犖
－犈犅犐犜－犐１－犜犖

＝Δ犈犅犐犜１－犜犖

所以 　犇犉犔 ＝ Δ犈犅犐犜１－犜犖
犈犅犐犜－犐１－犜犖÷Δ犈犅犐犜

犈犅犐犜

＝ 犈犅犐犜
犈犅犐犜－犐

式中 　犐??? 债务利息
上式中当犐＝０时犇犉犔 ＝１一般情况下犐＞０犇犉犔 ＞１?

表明由于财务杠杆的作用当企业税息前利润发生增减变化时将
带来普通股每股利润更快地增减变化即税息前利润下降时会带
来普通股每股利润更快地下降税息前利润增长时会带来普通股
每股利润更快地增长?犇犉犔越大表明财务杠杆利益的影响越
强财务风险越大?
在有优先股的情况下由于优先股股利通常也是固定的且税

后支付?上述公式改写为

犇犉犔 ＝ 犈犅犐犜
犈犅犐犜－犐－犇犘１－犜

例７ ８　犃公司资本总额为２００万元债务利率８％当负
债比率分别为０?２５％和５０％时发行普通股分别为２万股?１５
万股和１万股税息前利润均为２０万元所得税率３３％则其财
务杠杆系数分别为
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犇犉犔１ ＝ ２０
２０－０＝１

犇犉犔２ ＝ ２０
２０－２００×２５％×８％ ＝１２５

犇犉犔３ ＝ ２０
２０－２００×５０％×８％ ＝１６７

再计算三种负债比率下的普通股每股利润分别为

犈犘犛１ ＝２０×１－３３％
２ ＝６７０元股

犈犘犛２ ＝
２０－２００×２５％×８％×１－３３％

１５ ＝７１５元股

犈犘犛３ ＝
２０－２００×５０％×８％×１－３３％

１

＝８０４元股

以上计算结果表明在不同的负债比率下企业的财务风险
大小不同预期的犈犘犛大小也不同?负债越多财务风险越大反
之则越小?而企业的负债比率是可以控制的企业可以通过合理
安排资本结构适度负债使财务杠杆利益抵消风险增大所带来的
不利影响?

　　三?联合杠杆与融资总风险

如前所述由于对固定生产经营成本的利用产生营业杠杆作用
使税息前利润的变动率大于销售量的变动率同样由于对固定债务
利息的利用产生财务杠杆作用使普通股每股利润的变动率大于税
息前利润的变动率?如果企业同时利用营业杠杆和财务杠杆这种影
响就会更大同时融资总风险也就更高?联合杠杆犆狅犿犫犻狀犲犱犔犲狏犲狉
犪犵犲又称复合杠杆?总杠杆是指企业对营业杠杆和财务杠杆的综合
利用?融资总风险是指由于筹资规划而引起企业收益变动的风险它
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是营业风险和财务风险的双重影响?
对于营业杠杆和财务杠杆的综合利用程度可以用联合杠杆

系数犇犲犵狉犲犲狅犳犆狅犿犫犻狀犲犱犔犲狏犲狉犪犵犲缩写为犇犆犔或总杠杆系数
犇犲犵狉犲犲狅犳犜狅狋犪犾犔犲狏犲狉犪犵犲缩写为犇犜犔来反映?它是营业杠杆
系数与财务杠杆系数的乘积?用公式表示为

犇犆犔 或犇犜犔 ＝犇犗犔×犇犉犔

将上述公式变换如下

犇犆犔 或犇犜犔 ＝Δ犈犅犐犜犈犅犐犜
Δ犛犛 × Δ犈犘犛犈犘犛

Δ犈犅犐犜犈犅犐犜

＝Δ犈犘犛犈犘犛
Δ犛犛

上述公式显示联合杠杆系数是普通股每股利润变动率相当
于销售额变动率的倍数?因为犇犗犔 ≥１犇犉犔 ≥１故必然有

犇犆犜 或犇犜犔 ≥１?营业杠杆是通过销售的变动影响税息前利润
更快地变动而财务杠杆是通过税息前利润的变动影响普通股每
股利润更快地变动两者的共同作用最终表现为销售额变动影响
普通股每股利润的更快变动?

例７ ９　若 犃公司的营业杠杆系数为１４０财务杠杆系
数为１３０则其联合杠杆系数为

犇犆犔 或犇犜犔 ＝犇犗犔×犇犉犔 ＝１４０×１３０＝１８２

此例中犇犆犔＝１８２表明当销售增长１倍时税息前利润增
长１４倍而普通股每股利润将增长１８２倍当销售下降１倍时税
息前利润下降１４倍而普通股每股利润将下降１８２倍?
在实际中企业对营业杠杆和财务杠杆的运用可以有各种不

同的组合企业应通过两种杠杆的合理组合运用维护联合杠杆作
用和融资总风险的适度水平?一般地不宜同时采用高营业杠杆
和高财务杠杆?
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第三节　资 本 结 构

　　一?资本结构概述

一资本结构的含义
资本结构犆犪狆犻狋犪犾犛狋狉狌犮狋狌狉犲是指企业各种资本的构成及其

比例关系?例如某公司全部资本总额１００万元其中银行借款

２０万元发行债券２５万元普通股３０万元留用利润２５万元其
构成比例分别为银行借款２０％?债券２５％?普通股３５％?留用利
润２５％?可见企业的资本结构可以用绝对数金额表示也可
以用相对数比例表示但一般用相对数更为方便?
在实务中资本结构有广义和狭义之分?狭义的资本结构是

指长期资本结构广义资本结构是指全部资本包括长期资本和短
期资本的结构?企业的资本结构是由企业采用各种筹资方式筹
资而形成的?各种筹资方式的不同组合类型决定着企业的资本结
构及其变化?企业筹资方式虽然很多但总的来看不外乎负债资
本和权益资本两大类其搭配比率或杠杆比率即债务资本比率
表示资本结构中债务资本和权益资本的比例关系?因此资本结
构问题总的来说是债务资本比率问题即债务资本在全部资本中
安排多大的比例?
资本结构是企业筹资决策的核心问题?企业应综合考虑有关

影响因素运用适当的方法确定最佳资本结构并在以后追加筹资
中继续保持?

二资本结构中债务资本的作用
在资本结构决策中合理利用债务筹资安排债务资本的比

例对企业具有重要影响?

１ 使用债务资本可以降低企业资本成本?由于债务利息率
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通常低于股票股利率且债务利息在税前列支有减税效应从而
使债务资本的成本明显低于权益资本的成本?因此在一定限度
内合理提高负债比率就可降低企业的综合资本成本?

２ 利用债务筹资可以使企业获取财务杠杆利益?由于债务
利息通常是事先确定且固定不变的当企业税息前利润增长时每
一元利润所负担的债务利息就相应减少从而使可分配给企业所
有者的税后利润相应增加?因此利用债务筹资可以发挥财务杠
杆的作用给企业所有者带来财务杠杆利益?
当然运用债务筹资给企业带来财务杠杆利益的同时也给

企业带来一定的财务风险包括定期还本付息的风险和可能导致
所有者收益下降的风险?

　　二?资本结构的影响因素

在现实中制约资本结构决策的因素除了前已述及的资本成
本?财务风险外还有如下一些重要因素企业在资本结构决策中
应予以综合考虑?

一企业的稳定经营
企业在进行资本结构决策时对财务杠杆的运用必须确保不

影响其长期稳定经营?因为企业有责任持续地向社会提供其产品
和服务这也是其存续和发展的前提和根本?

二企业所有者和经营者的态度
如果企业的所有者和经营者不愿意自己的控股权稀释则可

能尽量采用债务筹资来增加资本反之如果企业所有者和经营者
不愿承担财务风险就可能降低债务资本的比例?

三银行和信用评级机构的态度
通常情况下企业在决定资本结构并付诸实施之前都向贷款银

行和信用评级机构咨询并对他们提出的意见予以重视?因为银行和
信用评级机构的意见和看法将直接影响企业的后续筹资能力和效
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果?如果企业负债比例过高贷款银行将不再接受其大额贷款的要
求或者只有在抵押担保等较苛刻的条件下才同意向其增加贷款?而
信用评级机构在考察企业资信状况的基础上对企业作出的信用评
级是资本市场上投资人进行投资决策的重要依据将直接影响企业
在资本市场上的筹资能力和筹资效果?

四企业获利能力
企业的税息前利润最低应满足债务利息的要求否则不可能运用

财务杠杆?在实务中获利能力强的企业往往不使用大量的债务资
本因其可以利用较多的留用利润来满足增资的需要?

五企业增长率
在其他条件相同的情况下企业的发展速度低则可能只通过

留用利润来补充资本而发展较快的企业会在很大程度上依赖于
外部筹资?由此相比而言增长率高的企业会倾向于使用更多的
债务资本?

六企业现金流量状况
债务利息和本金通常必须以现金支付因此企业现金流量越

大举债筹资能力就越强它对提高全部资本中债务资本的比率有
重要作用?

七税收因素
债务利息在所得税前列支可产生减税效应而股票的股利不

能减税?因此企业所得税税率越高举债的减税效应越大企业
由此获益越多?可见税收实际上对负债资本的安排起一种刺激
作用?

八行业差别
实际工作中不同行业的企业由于其资产抵偿负债的能力不

同在运用债务筹资的策略和方法上大不相同从而会使资本结构
表现出行业差别?如房地产公司?信贷公司等其资产多为风险较
低?更通用?更多地具有稳定市场价值的有形资产这些资产能对
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负债提供更多可靠的抵押保证?这就使得这些公司能够借入相当
于这些资产市场价值较大比例的负债?
此外在资本结构决策中还必须认识其动态属性?即资本结

构不会停留在一个固定的水准上随着时间的推移情况的发展变
化资本结构也会发生一定的变动?这就需要根据具体情况进行
合理的调整?

　　三?资本结构的决策方法

一最佳资本结构的含义
最佳资本结构犗狆狋犻犿狌犿犆犪狆犻狋犪犾犛狋狉狌犮狋狌狉犲是指企业在一定

时期最适宜其有关条件下使其加权平均资本成本最低同时企业
价值最大的资本结构?它应作为企业的目标资本结构犜犪狉犵犲狋
犆犪狆犻狋犪犾犛狋狉狌犮狋狌狉犲?
根据现代资本结构理论分析从理论上说企业最佳资本结

构是存在的但由于企业内部条件和外部环境经常变化寻找最
佳资本结构也是十分复杂的?下面我们探讨确定最佳资本结构
的比较资本成本法?每股利润分析法和比较公司价值法?　　

二比较资本成本法
比较资本成本法犠犃犆犆犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀犕犲狋犺狅犱是计算不同资

本结构或筹资方案的加权平均资本成本并以此为标准相互比
较进行资本结构决策?
企业的资本结构决策分为初次筹资和追加筹资两种情况?

前者 称 为 初 始 资 本 结 构 决 策后 者 称 为 追 加 资 本 结 构
决策?　　

１ 初始资本结构决策?企业初次筹资时对拟定的筹资总
额可以采用多种筹资方式来筹集同时每种筹资方式的筹资数额
也可有不同安排由此形成若干资本结构可供选择?

例７ １０　某公司初创时拟筹资５００万元现有甲?乙两个
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备选方案有关资料如表７６?

表７６

资 本 种 类

甲　方　案 乙　方　案

筹资额万元 资本成本％ 筹资额万元 资本成本％

长期借款 ８０ ７ １１０ ７５

公司债券 １２０ ８５ ４０ ８

普 通 股 ３００ １４ ３５０ １４

合 　 计 ５００ ??? ５００ ???

下面分别测算两个筹资方案的加权平均资本成本并比较其
高低从而确定最佳筹资方案亦即最佳资本结构?

１甲方案的加权平均资本成本犓甲

犓甲 ＝ ８０
５００×７％＋１２０

５００×８５％＋３００
５００×１４％ ＝１１５６％

２乙方案的加权平均资本成本犓乙

犓乙 ＝１１０
５００×７５％＋４０

５００×８％＋３５０
５００×１４％ ＝１２０９％

因为犓甲 ＜犓乙所以应选甲方案其形成的资本结构为该公
司的最佳资本结构?

２追加资本结构决策?企业在持续的生产经营过程中由于
扩大业务或对外投资的需要有时会增加筹集新资即追加筹资?
因追加筹资及筹资环境的变化企业原来的资本结构就会发生变
化原来的最佳资本结构也未必仍是最优?因此企业应在资本结
构不断变化中寻求最佳资本结构?
一般地按照最佳资本结构的要求选择追加筹资方案可有两

种方法一种是直接测算比较各备选追加筹资方案的综合资本成
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本从中选择最低者为最优筹资方案另一种方法是将备选的追加
筹资方案与原有的资本结构汇总测算各追加筹资条件下汇总资
本结构的综合资本成本比较确定最优追加筹资方案?前一种方
法的计算与初始资本结构决策完全类似不再重复?现举例说明
后一种方法?

例７ １１　按上例公司拟追加筹资２００万元现有犃?犅两
个追加筹资方案可供选择有关资料如下表７７?

表７７

资 本 种 类
追加筹资方案犃 追加筹资方案犅

筹资额万元 资本成本％ 筹资额万元 资本成本％

长期借款 ７５ ８ ５０ ７５

公司债券 ２５ ８ ５０ ８２５

优 先 股 ２５ １２ ５０ １２

普 通 股 ７５ １４ ５０ １４

合 　 计 ２００ ??? ２００ ???

１计算原有资本结构与追加筹资方案犃汇总后的综合资本
成本犓犃?

表７８

资本种类 比　　重 资　本　成　本

长期借款 ８０＋７５
５００＋２００＝２２１４％ ８０

８０＋７５×７％＋ ７５
８０＋７５×８％ ＝７４８％

公司债券 １２０＋２５
５００＋２００＝２０７１％ １２０

１２０＋２５×８５％＋ ２５
１２０＋２５×８％＝８４１％

优 先 股 ２５
５００＋２００＝３５７％ １２％

普 通 股 ３００＋７５
５００＋２００＝５３５７％ １４％
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综合资本成本

犓犃 ＝２２１４％×７４８％＋２０７１％×８４１％

＋３５７％×１２％＋５３５７％×１４％

＝１１３３％

２计算原有资本结构与追加筹资方案犅汇总后的综合资本
成本犓犅?

表７９

资本种类 比　　重 资　本　成　本

长期借款 ８０＋５０
５００＋２００＝１８５７％ ８０

８０＋５０×７％＋ ５０
８０＋５０×７５％ ＝７１９％

公司债券 １２０＋５０
５００＋２００＝２４２９％ １２０

１２０＋５０×８５％＋ ５０
１２０＋５０×８２５％＝８４３％

优 先 股 ５０
５００＋２００＝７１４％ １２％

普 通 股 ３００＋５０
５００＋２００＝５０％ １４％

综合资本成本

犓犅 ＝１８５７％×７１９％＋２４２９％×８４３％

＋７１４％×１２％＋５０％×１４％

＝１１２４％

因为犓犅 ＜犓犃所以应选择追加筹资方案犅?
三每股利润分析法
每股利润分析法犈犘犛犃狀犪犾狔狊犻狊犕犲狋犺狅犱是利用普通股每股

利润无差别点来进行资本结构决策的方法?每股利润无差别点
犈犘犛犐狀犱犻犳犳犲狉犲狀犮犲犘狅犻狀狋是指两种筹资方式下普通股每股利润
相等时的税息前利润或销售收入点也称税息前利润或销售收
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入平衡点国内有人称之为筹资无差别点?其计算公式如下

　
犈犅犐犜 －犐１×１－犜－犇狆１

犖１

＝
犈犅犐犜 －犐２×１－犜－犇狆２

犖２

或 　
犛 －犉－犞?犙－犐１×１－犜－犇狆１

犖１

＝
犛 －犉－犞?犙－犐２×１－犜－犇狆２

犖２

式中　犈犅犐犜 ??? 税息前利润平衡点

犛 ??? 销售收入平衡点

犐１犐２??? 两种增资方式下的年债务利息

犇狆１犇狆２??? 两种增资方式下的年优先股股利

犖１犖２??? 两种增资方式下的年普通股股份数
例７ １２　犃公司１９９×年资本总额１０００万元其中普通

股６００万元２４万股债务４００万元债务利率１０％?公司所得
税率４０％由于扩大业务需追加筹资２００万元现有两个追加筹
资方案可供选择

１发行债券年利率１２％
２增发普通股８万股?
要求用每股利润分析法作出追加筹资决策?

　
犈犅犐犜 －４００×１０％×１－４０％

２４＋８

＝
犈犅犐犜 －４００×１０％－２００×１２％×１－４０％

２４

犈犅犐犜 ＝１３６万元

此时犈犘犛 ＝
１３６－４００×１０％×１－４０％

２４＋８ ＝１８元股
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另外由犈犘犛１＝
犈犅犐犜１－４００×１０％×１－４０％

２４＋８
可得当犈犘犛１＝０

时犈犅犐犜１＝４０由犈犘犛２＝
犈犅犐犜２－４００×１０％－２００×１２％×１－４０％

２４
可得当犈犘犛２＝０时犈犅犐犜２＝６４?据此绘制犈犅犐犜 犈犘犛 分析
图如图７３?

图７３　每股利润无差别点分析示意图

从图７３中可知当犈犅犐犜＜１３６万元时增发普通股追加筹
资可获得更高的犈犘犛当犈犅犐犜 ＞１３６万元时发行债券追加筹资
可获得更高的犈犘犛?
本例中若犃公司固定成本总额为２００万元变动成本率为

６０％则可计算出与税息前利润平衡点犈犅犐犜对应的销售收入

为犛

　
犛 －２００－犛 ×６０％－４００×１０％×１－４０％

２４＋８

＝

犛 －２００－犛 ×６０％－４００×１０％－２００
　　　　　×１２％×１－４０％

２４

犛 ＝８４０万元

即当犛 ＜８４０万元时增发普通股追加筹资更有利当
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犛＞８４０万元时发行债券追加筹资更有利?
四比较公司价值法
比较公司价值法是在反映财务风险的条件下以公司价值的

大小为标准测算判断公司最佳的资本结构?

１公司价值的测算?对于一个公司的价值目前尚有不同的
认识及测算方法主要有以下三种

１公司价值等于未来净收益的贴现价值
２公司价值等于其股票的现行市价
３公司价值等于其债务和股票的现值?
这里采用第三种观点?按照该观点公司总价值计算公式如下

犞 ＝犅＋犛

式中 　犞??? 公司总价值

犅??? 债务含长期借款和债券现值

犛??? 股票现值
为简便起见债务现值等于其面值或本金股票现值按其未来

净收益贴现测算如下

犛＝
犈犅犐犜－犐×１－犜

犓犛

式中 　犓犛??? 股票资本成本

　　２ 公司资本成本的测算?按照上述情况公司的全部资本由
债务和股票组成公司的综合资本成本计算公式如下

犓犠 ＝犓犅?犅
犞

?１－犜＋犓犛?犛
犞

式中 　犓犅??? 税前债务资本成本按债务年利率计

犅
犞

??? 债务资本价值占全部资本价值的比重

犛
犞

??? 股票资本价值占全部资本价值的比重
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股票资本成本可采用资本资产定价模型测算资本资产定价
模型的详细内容参见第九章第四节公式如下

犓犛 ＝犚犉 ＋β犓犿 －犚犉

式中 　犓犛??? 公司股票必要报酬率作为股票资本成本

犚犉??? 无风险报酬率

犓犿??? 证券市场平均报酬率

β??? 公司股票的贝塔系数
例７ １３　某公司全部资本现均为普通股资本账面价值

２０００万元?该公司认为目前资本结构不合理拟举债购回部分股
票予以调整?公司预计年税息前利润为５００万元公司所得税率

３３％?经测算目前的债务利率和股票资本成本情况如下

表７１０　不同债务规模的债务利率和股票资本成本测算表

犅万元 犓犅％ β 犚犉％ 犓犿％ 犓犛％

０ ? １２０ １０ １４ １４８

２００ １０ １２５ １０ １４ １５０

４００ １０ １３０ １０ １４ １５２

６００ １２ １４０ １０ １４ １５６

８００ １４ １５５ １０ １４ １６２

１０００ １６ ２１０ １０ １４ １８４

根据表７１０资料运用前述原理即可测算出不同债务规模的
公司价值和综合资本成本如下

表７１１　不同债务规模的公司价值和综合资本成本测算表

犅万元 犛万元 犞 ＝犅＋犛万元 犓犅％ 犓犛％ 犓犠％

０ ２２６４ ２２６４ ? １４８ １４８０

２００ ２１４４ ２３４４ １０ １５０ １４２９
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续　表

犅万元 犛万元 犞 ＝犅＋犛万元 犓犅％ 犓犛％ 犓犠％

４００ ２０２８ ２４２８ １０ １５２ １３８０

６００ １８３８ ２４３８ １２ １５６ １３７４

８００ １６０５ ２４０５ １４ １６２ １３９３

１０００ １２３８ ２２３８ １６ １８４ １４９７

注本例资料来源于荆新?王化成?刘俊彦主编?财务管理学?第２７３～２７４页?

从表７１０可以看出在无债务的情况下公司的总价值就是
其股票的价值即犞＝犛?当公司以债务资本部分地替换股票资本
时公司价值开始上升综合资本成本开始下降当债务资本达到

６００万元时公司价值达到最大２４３８万元综合资本成本最低
１３７４％当债务进一步增加超过６００万元后公司价值又开始
下降综合资本成本又开始上升?因此可以判断该公司债务资本
为６００万元时的资本结构为最佳资本结构?

复习思考题

１ 什么是资本成本？它的具体形式有哪几种？资本成本的
作用有哪些？

２ 试述营业杠杆作用?财务杠杆作用和联合杠杆作用的基本
原理?企业应如何通过对营业杠杆和财务杠杆的合理组合运用
来维持联合杠杆作用和融资总风险的适度水平？

３ 什么是营业风险和财务风险？它们的影响因素分别有
哪些？

４ 资本结构中债务资本的作用何在？

５ 什么是资本结构？什么是最佳资本结构？影响企业资本
结构的主要因素有哪些？
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练习题

１ 某公司初始资本结构如下

① 溢价发行５年期票面利率１０％的债券１０００万元发行
市价总额为１２００万元发行费率为３％公司所得税率３３％?

② 面值发行优先股５００万元发行费率为１０％每年支付

１２％的股利?

③ 发行普通股１００万股每股面值４５元每股市价５０元?
预计筹资费率为５％预计第一年末每股发放股利６元预计年股
利增长率为４％?
要求１分别计算债券?优先股?普通股的个别资本成本

２计算该公司的综合资本成本?

２ 科力公司目前拥有资本１５０万元其中长期借款３０万元
优先股１５万元普通股１０５万元个别资本成本分别为６％?１０％
和１４％?为了满足追加投资需要公司计划仍按上述资本结构比
例追加筹资?各种类资本的个别资本成本分界点资料如下表

资 本 种 类 筹资数额元 资本成本％

长期借款

犙＜１２０００
１２０００≤犙＜４００００

犙≥４００００

６
７
８

优 先 股
犙＜４０００
犙≥４０００

１０
１２

普 通 股

犙＜２１０００
２１０００≤犙＜７００００

犙≥７００００

１４
１５
１６
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试通过计算确定该公司筹资总额的资本成本分界点及相应的

边际资本成本?

３ 某公司现有资本１５００万元资本结构及资本成本资料
如下

资 本 种 类 资本成本％ 筹资额万元

长期借款 ６５ １５０

公司债券 ８０ ４５０

优 先 股 １２０ ３００

普 通 股 １５０ ６００

合 　 计 ??? １５００

为了满足扩充的需要拟追加筹资５００万元现有犃?犅两个
追加筹资方案可供选择有关资料如下

筹 资 方 式

追加筹资方案犃 追加筹资方案犅

筹资额

万元
个别资本成本

％
筹资额

万元
个别资本成本

％

长期借款 ２５０ ７０ ３００ ７５

优 先 股 １００ １３０ １００ １３０

普 通 股 １５０ １６０ １００ １６０

合 　 计 ５００ ??? ５００ ???

要求① 直接测算比较两备选追加筹资方案的综合资本成本作出追加筹资决策

② 将备选追加筹资方案与原有资本结构汇总作出追加筹资决策?

４ 华特公司目前有资本７５万元其中公司债券１０万元年
利率８％面值发行普通股２万股每股面值１０元普通股股本２０
万元资本公积金２５万元留存收益２０万元?现因生产发展需要
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增资２５万元备选的增资方案有两个

① 全部发行普通股溢价发行普通股１万股每股发行价格
为２５元普通股股本增加１０万元资本公积金增加１５万元

② 全部发行公司债券面值发行公司债券２５万元年利
率８％
若公司所得税率为５０％预计税息前利润为１０万元?要求

用每股利润分析法作出增资决策?

５ 某企业年销售额２８０万元税息前利润８０万元固定成本
总额３２万元变动成本率６０％?全部资本２００万元负债比率

４５％债务年利率１２％?要求分别计算该企业的营业杠杆系数?
财务杠杆系数和联合杠杆系数?

６ 某公司去年的损益资料如下

销售收入　　　　 ２０００万元
变动成本　　　　 １２００万元
边际贡献总额　　　　 ８００万元
固定成本　　　　 ５００万元
税息前利润　　　　 ３００万元
债务利息　　　　 １００万元
税前利润　　　　 ２００万元
所得税　　　　 １００万元
净收益　　　　 １００万元

根据上述资料计算

① 营业杠杆系数?财务杠杆系数和联合杠杆系数

② 若今年销售收入增加３０％税息前利润与净收益的增长百
分比分别为多少？
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第八章　项目投资管理

第一节　投资管理的基本理论

　　一?企业投资的概念和种类

企业投资是指企业投入财力于一定对象以期望在未来获取
收益的经济行为?例如兴建厂房?购置生产设备?开发新产品?扩
大生产经营规模?购买有价证券等都属于企业的投资行为?企业
投资的内容非常广泛出于管理的需要企业投资可按不同标准进
行分类?

一按投资与企业生产经营的关系可分为直接投资和间接
投资

直接投资是指把资金投放于生产经营性资产以便获取利润
的投资?在非金融性企业中直接投资所占比重很大?间接投资
是指把资金投放于证券等金融性资产以便取得股利或利息收入
的投资?随着我国金融市场的完善和多渠道筹资的形成企业间
接投资的地位将越来越重要?

二按投资的范围可分为对内投资和对外投资
对内投资又称内部投资是指把资金投放在本企业范围内部

购置各种生产经营用资产的投资?其中既有维持企业正常经营活
动的投资如设备更新投资也有为扩大企业生产规模?调整经营
结构的投资如新产品试制投资?显然对内投资是企业生存发展
的基础应予以足额的资金保证?对外投资是指企业以现金?实
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物?无形资产等方式或者以购买股票?债券等有价证券方式向其他
企业进行的投资?对内投资都是直接投资对外投资主要是间接
投资也可以是直接投资?

三按投资时间长短可分为短期投资和长期投资
短期投资又称为流动资产投资是指能够并且也准备在一年

以内收回的投资?主要指对现金?应收账款?存货?短期有价证券
等的投资?长期投资是指一年以上才能收回的投资?主要指对厂
房?机器设备等固定资产的投资也包括对无形资产和长期有价证
券的投资?由于长期投资中固定资产占的比重最大所以长期投
资有时专指固定资产投资?

四按投资决策影响重要程度不同可分为战术性投资和战
略性投资

战术性投资是指一般不涉及企业前途和命运不会影响整个
企业的业务?经营的投资?这类投资往往只影响企业的局部范围
并不影响整个企业的经营方向如企业对原有产品进行更新换代?
增加花色品种?降低产品成本?提高产品质量等所进行的投资?战
略性投资是指对企业未来的生产经营活动会产生重大影响的投

资?这种投资对企业的发展规模和发展方向都将起决定性与长远
性的影响作用?如开发新产品?增设分支机构等的投资?

五按投资项目间的关系可分为独立性投资和相关性投资
独立性投资是指在数个投资项目中某个投资项目是否采纳

与其他投资项目是否采纳无关即一个投资项目的采纳不受其他
投资项目的影响也不排斥其他投资项目的采纳这种投资的收益
和成本也不会因其他项目的采纳与否而受到影响?相关性投资是
指某些投资项目的采纳与否直接影响到其他项目的采纳即某项
目与其他项目相关联?相关性投资又分为互补投资和互斥投资?
互补投资是指各投资项目互相依存?互为补偿?缺一不可的配套投
资如油田开发与输油管道投资?互斥投资是指各项目之间不相
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容采纳某项目必须放弃其他项目的投资如厂址选择?
六按投资项目的风险性可分为确定性投资和风险性投资
确定性投资是指投资风险较小投资收益可以较准确地预测

因此进行这类投资可不考虑风险问题?风险性投资是指对未来投
资收益不能准确地预测时所进行的投资?在市场经济中风险是无
处不在无时不有的因而风险性投资是经常出现的投资类别?这
时要求财务人员有把握未来发展变化的能力能科学准确地衡
量?判断风险的大小并结合市场和企业实际作出投资决策?
在企业的各项投资中生产性固定资产投资所占比重最大固

定资产投资决策一经做出便会在很长时间内影响企业对企业今
后长期的经济效益甚至对企业的命运都有着决策性的影响?本
章所要阐述的主要是生产性固定资产的投资管理?

　　二?投资管理的基本程序

固定资产投资决策是否正确在很大程度上依赖于投资管理
过程是否科学?严密?固定资产投资管理的程序一般包括如下几
个方面?

一投资项目的提出
投资项目的提出不应有人员和部门的界限企业的各级领导

都可提出新的投资项目?一般而言企业的上层领导提出的投资
多数是大规模的战略性投资项目其方案一般由生产?市场?财务
等各方面专家组成的专门小组写出而中层和基层人员及职工提
出的投资主要是战术性投资项目其方案由主管部门组织人员拟
定?所有提出的项目需加以筛选?分类?排队?

二投资项目的评价
投资项目评价主要涉及以下几项工作
１把提出的方案分门别类为分析评价做好准备
２估计投资项目的预期现金流量以及预期现金流量的
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风险
３运用适当的投资分析评价指标评价各投资项目的可

行性
４写出评价报告报上级批准?
三投资项目的决策
投资项目经过评价最后要递交管理层进行决策?根据所决

策的问题不同投资项目决策可分为
１采纳与否决策对提出的方案决定采纳或放弃的决策称

为采纳与否决策
２择优决策在一系列可行的投资方案中选择最优的一个

或几个方案的决策称为择优决策?
四投资项目的实施
对决定采纳的投资项目要积极筹措资金实施投资?在投资

项目的实施过程中要对施工进度?工程质量和成本开支严加控
制保证投资项目按预算保质保量如期完成?

第二节　投资项目的现金流量

在投资项目评价中估计投资项目的预期现金流量是投资决策
的首要环节也是分析投资方案时最重要?最困难的步骤因为我们
所获得的最终结果能否满意必然取决于现金流量估计的准确程度?

　　一?现金流量及其构成

一现金流量的概念
现金流量是指在固定资产投资决策中投资项目在其计算期

内有效年限内因资本循环而可能或应该发生的各项现金流入与
现金流出的统称?此时的现金指的是广义的现金它不仅包括各
种货币资金而且包括项目需要投入的?企业拥有的非货币资源的
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变现价值?
现金流量包括现金流出量?现金流入量和现金净流量三个

方面?

１ 现金流出量?一个方案的现金流出量是指该方案引起的
企业现金支出的增加额?例如企业购置一条生产线通常会引起
下列现金流出

１购置生产线的价款?购置生产线的价款可能是一次性支
出也可能是分几次支出?

２垫支的流动资金?由于该生产线的投入扩大了企业的生
产能力引起对流动资金需求的增加?如对原材料?在产品?产成
品?现金?应收账款等的投资?

３付现成本?付现成本是指需要支付现金的成本费用是
该生产线在生产经营阶段上最主要的现金流出项目?某年付现成
本等于当年总成本费用减去该年折旧?摊销额等项目后的差额?

４所得税?所得税是指该生产线建成投产后根据所实现的
利润而依法缴纳的所得税?

５其他现金流出?其他现金流出是指由该生产线引起的不
包括在上述内容中的现金流出项目?

２ 现金流入量?一个方案的现金流入量是指该方案引起的
企业现金收入的增加额?例如企业购置一条生产线通常会引起
下列现金流入

１营业现金流入?营业现金流入是指项目投产后每年实现
的销售收入或营业收入?

２回收的固定资产残值?回收的固定资产残值是指在生产
线出售或报废时所回收的固定资产的价值?

３回收的流动资金?回收的流动资金是指生产线项目在完全
终止时因不再发生新的替代投资而回收的原垫付的全部流动资金额?

４其他现金流入?其他现金流入是指由该生产线引起的不
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包括在以上内容中的现金流入项目?

３ 现金净流量?现金净流量是指一定期间现金流入量与现
金流出量之差额?现金流入量大于现金流出量时为现金净流入
量反之现金流入量小于现金流出量时为现金净流出量?

二现金流量的构成

１建设期现金净流量?即初始现金流量指项目投资开始时
所发生的现金流量?包括

１固定资产上的投资
２净流动资产投资
３其他投资费用指与投资项目有关的职工培训费?注册

费等
４原有固定资产的变价收入主要是指在以新设备更换旧

设备时原有固定资产的变价收入?
若原始投资在建设期内投入则

建设期某年的现金净流量＝该年发生的投资额

２ 经营期现金净流量?即营业现金流量指项目投产后在
其有效年限内由于正常的生产经营活动所引起的现金流量?

某年营业现金流量＝营业收入－付现成本－所得税

或　 某年营业现金流量＝税后利润＋折旧

３ 终结现金净流量?终结现金净流量指项目终结时报废
时所发生的现金流量?包括

１固定资产残值收入或变价收入
２回收原垫支的流动资金投资额
３停止使用的土地的变价收入等?

　　二?现金流量的计算

在实务中现金流量的计算通常是通过编制投资项目的现金
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流量表来实现或绘制现金流量图来表现?
例８ １　大明公司因业务发展的需要准备购入一套设

备?现有甲?乙两个方案可供选择?甲方案需投资２０００００元使
用寿命为５年采用直线法折旧５年后设备无残值５年中每年销
售收入为１２００００元每年的付现成本为５００００元乙方案需投资

２３００００元使用寿命也为５年５年后有残值收入３００００元也采
用直线法折旧５年中每年的销售收入为１４８０００元付现成本第
一年为７００００元以后随着设备陈旧逐年将增加修理费５０００
元另需垫支流动资金３００００元?假设公司所得税税率为４０％
试计算两个方案的现金流量?
为计算现金流量必须先计算两个方案每年的折旧额

甲方案每年折旧额＝２０００００
５ ＝４００００元

乙方案每年折旧额＝２３００００－３００００
５ ＝４００００元

甲?乙方案现金流量的计算如表８１和表８２所示

表８１　投资项目的营业现金流量计算表 单位元

犜 １ ２ ３ ４ ５

甲方案

销售收入１ １２００００ １２００００ １２００００ １２００００ １２００００

付现成本２ ５００００ ５００００ ５００００ ５００００ ５００００

折旧３ ４００００ ４００００ ４００００ ４００００ ４００００

税前利润４＝１－２－３ ３００００ ３００００ ３００００ ３００００ ３００００

所得税５＝４×４０％ １２０００ １２０００ １２０００ １２０００ １２０００

税后利润６＝４－５ １８０００ １８０００ １８０００ １８０００ １８０００
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续　表

犜 １ ２ ３ ４ ５

现金净流量７＝３＋６

＝１－２－５
５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００

乙方案

销售收入１ １４８０００ １４８０００ １４８０００ １４８０００ １４８０００

付现成本２ ７００００ ７５０００ ８００００ ８５０００ ９００００

折旧３ ４００００ ４００００ ４００００ ４００００ ４００００

税前利润４＝１－２－３ ３８０００ ３３０００ ２８０００ ２３０００ １８０００

所得税５＝４×４０％ １５２００ １３２００ １１２００ ９２００ ７２００

税后利润６＝４－５ ２２８００ １９８００ １６８００ １３８００ １０８００

现金净流量７＝３＋６

＝１－２－５
６２８００ ５９８００ ５６８００ ５３８００ ５０８００

表８２　投资项目现金流量计算表 单位元

犜 ０ １ ２ ３ ４ ５

甲方案

固定资产投资 －２０００００

营业现金流量 ５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００

现金流量合计 －２０００００ ５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００ ５８０００

乙方案

固定资产投资 －２３００００

营运资金垫支 －３００００

营业现金流量 ６２８００ ５９８００ ５６８００ ５３８００ ５０８００

固定资产残值 ３００００

回收营运资金 ３００００

现金流量合计 －２６００００ ６２８００ ５９８００ ５６８００ ５３８００ １１０８００

１１２



绘制甲?乙方案的现金流量图如图８１所示?

图８１　甲?乙方案现金流量图

　　三?估计现金流量时应注意的几个问题

在确定投资项目现金流量时所应遵循的基本原则是只有
增量现金流量才是与投资方案相关的现金流量?所谓增量现金流
量是指接受或拒绝某个投资方案后企业总现金流量因此发生的变

动?即只有那些由于采纳某个方案引起的现金支出增加额才是
该方案的现金流出只有那些由于采纳某个方案引起的现金流入
增加额才是该方案的现金流入?
为了正确测算投资方案的现金流量需要正确判断哪些收支

会引起企业总现金流量变动哪些收支不会引起企业总现金流量
变动?

一区分相关成本和非相关成本
相关成本是指与投资项目有关的一些成本支出?分析项目的

现金流量时必须考虑的是相关成本?如差量成本?重置成本?增
量成本?机会成本等?而与投资项目分析无关的支出称之为非相
关成本在分析评价时则不必加以考虑?如沉没成本?历史成
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本?账面成本等往往是非相关成本?例如某公司１９９９年打算新
建一车间并请一公司进行可行性分析支付咨询费６万元?后来
由于种种原因此项目被搁置下来?２００１年旧事重提在进行投
资分析时该６万元不应考虑因为新建车间方案不管采纳与否
过去已经支付的６万元成本都无法收回?如果将非相关成本纳入
投资方案的总成本则一个有利的方案可能因此变得不利一个较
好的方案可能变为较差的方案从而造成决策错误?

二重视机会成本
机会成本是指在投资方案选择中选择此投资机会而放弃彼

投资机会所丧失的潜在利益?它虽然不是实际发生的费用支出
但它是潜在的损失在现金流量计量中应视同现金流出量?例如
某公司新建车间方案需使用本公司拥有的一块土地假设该土地
出售可得１５万元它便是新建车间方案的机会成本?

三考虑投资方案对公司其他部门的影响
当采纳一个项目后该项目可能对公司下属的其他部门造成

有利或不利的影响分析时应考虑在内?例如企业正考虑开发一
项新产品该产品问世后可能会与现有产品形成竞争抑制现有
产品的销量那么用预计新产品的销售额来表示现金流量是不合
适的我们必须将它对现有产品可能的?蚕食?考虑在内必须在增
量销售额的基础上预测现金流量?当然也可能会发生相反的情
况新产品上市后将促进其他部门的销售的增长这要看新项目和
原有部门的销售是竞争关系还是互补关系?

四对营运资金的影响
在一般情况下当企业的投资项目投产后对存货和应收账款

等流动资产的需求也会增加公司必须筹措新的资金以满足这种
额外需求另一方面公司扩充的结果应付账款与一些应付费用
等流动负债也会同时增加从而降低公司对流动资金的实际需要?
当投资方案的寿命周期快要结束时公司将与项目有关的存货出
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售应收账款变为现金应付账款和应付费用也随之偿付净流动
资金又恢复到原有水平?通常在投资分析时假定开始投产时要
追加对营运资金的需要而当项目结束时又收回营运资金?

　　四?利润与现金流量

一利润与现金流量的差异
利润是按照权责发生制原则确定的分期收益而现金流量则是

按照收付实现制原则确定的分期收益?由于计量原则不同导致利
润和现金流量在数量上存在一定的差异主要表现在

１购置固定资产时要支付大量现金但不是一次性计入
成本

２将固定资产价值以折旧方式计入成本时却又不需要支
付现金

３计算利润时不考虑垫支的流动资金的数量和回收时间
而计算现金流量时则要考虑此项内容

４计算利润时只要销售成立就计为当期收入尽管有一部
分并未于当期收到现金?

二评价投资项目经济效益时应以现金流量为基础
由于利润和现金流量存在以上差异在评价投资项目时应以

现金流量为基础而不宜采用利润指标?主要是出于以下几个方
面的原因?

１ 采用现金流量指标可以保证评价的客观性?利润在各年
的分布在一定程度上要受折旧方法?费用摊配方法等人为因素的
影响而现金流量的分布却不受或相对少受这些人为因素的影响?

例８ ２　某个项目投资总额１０００万元一次性支付当年
投产有效期限为５年期满无残值?投产开始时垫付流动资金

２００万元项目结束时收回每年销售收入１０００万元付现成本

７００万元该项目不考虑所得税?其各年的利润和现金流量的计
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算如表８３所示?

表８３　某项目利润与现金流量计算表 单位万元

年　　份 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合　计

固定资产投资 －１０００ －１０００

流动资金垫支 －２００ －２００

销 售 收 入 １０００ １０００ １０００ １０００ １０００ ５０００

付 现 成 本 ７００ ７００ ７００ ７００ ７００ ３５００

直线法折旧时

折　旧 ２００ ２００ ２００ ２００ ２００ １０００

利　润 １００ １００ １００ １００ １００ ５００

营业现金流量 ３００ ３００ ３００ ３００ ３００ １５００

余额递减法折旧时

折　旧 ４００ ２４０ １４４ １０８ １０８ １０００

利　润 －１００ ６０ １５６ １９２ １９２ ５００

营业现金流量 ３００ ３００ ３００ ３００ ３００ １５００

回收流动资金 ２００ ２００

现金净流量 －１２００ ３００ ３００ ３００ ３００ ５００ ５００

从表８３中可以看出采用直线法折旧时的利润分布与采用
余额递减法折旧时的利润分布不同但它们的营业现金流量却是
相同的?影响利润分布的人为因素不仅限于折旧方法的选择还
有存货计价方法?间接费用分配方法?成本计算方法等?在考虑时
间价值的情况下早期的收益与晚期的收益有明显区别?收益的
分布应当具有客观性不受人为选择的影响现金流量分布可以满
足这种要求?
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２ 在投资决策分析中现金流动状况往往比盈亏状况更重要?
企业现在用现金进行投资是希望在将来收回更多的现金?只有
现金收入才能用于企业的再投资?而企业有利润的年份不一定
能产生多余的现金来进行其他项目投资?一个项目能否维持下
去不取决于一定期间是否盈利而取决于有没有足够的现金用于
各种支付?现金一旦支出不管是否消耗都不能再用于别的目
的只有将现金收回后才能用来再进行投资?

３ 现金流量可以取代利润作为评价净收益的指标?因为在
整个项目计算期内的利润合计数与现金净流量合计数是相等的?

４ 利用现金流量指标使得应用时间价值的形式进行动态投
资效果的综合评价成为可能?科学的投资决策必须考虑时间价
值这就要求在决策时要弄清每笔预期收?支款项的具体时间因
不同时间的资金具有不同的价值而利润的计算没有考虑资金收
付的具体时间?

第三节　项目投资分析评价指标

对投资项目的经济效益的评价常采用一定的分析指标进行
判断?根据分析指标是否考虑时间价值因素将其分成两大类即
非贴现的分析评价指标和贴现的分析评价指标?

　　一?非贴现的分析评价指标

非贴现的分析评价指标也称为非贴现现金流量指标这类指
标不考虑时间价值把不同时期的现金流量看成是等效的主要有
投资回收期静态和平均报酬率两个指标?

一投资回收期
投资回收期犘犪狔犫犪犮犽犘犲狉犻狅犱缩写为犘犘是指项目投产后引

起的现金净流量累计到与投资额相等时所需要的时间即回收初
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始投资所需要的时间一般以年为单位?投资回收期越短说明回
收投资的速度越快风险越小?很显然投资回收期短的方案为最
佳方案?
投资回收期的计算因每年的营业现金流量含终结现金流量

是否相等而有所不同?
如果投资项目每年的营业现金流量相等则投资回收期可按

下式计算

投资回收期＝
原始投资额

每年现金净流量

如果每年的营业现金流量不相等则要根据每年年末尚未回
收的投资额加以确定?计算公式如下

投资回收期 ＝ 狀－１＋
第狀－１年末尚未收回的投资额
第狀年的现金净流量

式中　 狀－１为年末累计现金净流量为负值的最后一个年份数?
例８ ３　以前例大明公司的有关资料见表８１和表８２

所示分别计算甲?乙两个方案的投资回收期?
甲方案每年的营业现金流量相等故

甲方案投资回收期＝２０００００
５８０００ ＝３４５年

乙方案每年的营业现金流量不相等所以应计算乙方案自投
资开始起年末累计现金净流量?

表８４ 单位元

年　份 每年现金净流量 年末累计现金净流量

０ －２６００００ －２６００００

１ ６２８００ －１９７２００
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续　表

年　份 每年现金净流量 年末累计现金净流量

２ ５９８００ －１３７４００

３ ５６８００ －８０６００

４ ５３８００ －２６８００

５ １１０８００ ８４０００

乙方案投资回收期＝４＋２６８００
１１０８００＝４２４年

投资回收期的概念通俗易懂计算也较简便在一定程度上
赋予管理层识别项目的风险性和流动性的能力?一般认为回
收期越短项目的风险就越低并且流动性越强?但这一指标没
有考虑资金的时间价值另外该指标也没有考虑投资回收期满
后的现金流量也就是说投资回收期指标仅考虑了投资方案的
局部的现金流量没有考虑投资方案的全部现金流量?因而用
这一指标分析评价投资方案的优劣时有较大的局限性不够科
学和准确?　　

例８ ４　有两个方案的预计现金流量如表８５所示试计
算其投资回收期并比较两方案的优劣?

表８５ 单位元

项　目 第０年 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

犃方案现金流量 －２５０００ １２５００ １２５００ １２５００ １２５００ １２５００

犅方案现金流量 －２５０００ １００００ １５０００ １８０００ ２００００ ２００００

两个方案的投资回收期相同都是２年从指标分析看看不
出谁优谁劣但实际上犅方案明显要优于犃方案?
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二平均报酬率
平均报酬率犃狏犲狉犪犵犲犚犪狋犲狅犳犚犲狋狌狉狀缩写为 犃犚犚是指投

资项目寿命周期内平均的年投资报酬率也称为平均投资报酬率?
平均报酬率有多种计算方法最常见的计算方法是

平均报酬率＝
年平均现金净流量

初始投资额
×１００％

例８ ５　根据前例大明公司的现金流量资料计算甲?乙
两个方案的平均报酬率?

甲方案的平均报酬率＝ ５８０００
２０００００×１００％＝２９％

　　乙方案的平均报酬率

＝
６２８００＋５９８００＋５６８００＋５３８００＋１１０８００５

２６００００ ×１００％

＝２６４６％

应用平均报酬率指标进行分析时应事先确定一个企业要求
达到的平均报酬率或称必要平均报酬率?在只有一个方案的采
纳与否决策中平均报酬率高于必要平均报酬率则方案可行否
则不可行在有多个方案的互斥决策中应选择平均报酬率高于必
要平均报酬率中最大的方案?
平均报酬率指标的优点是简明?易懂计算简便?主要缺点是

它跨期对现金流量进行平均没有考虑资金的时间价值此外平
均报酬率只考虑到每一期的平均现金流量并没有考虑项目存续
期的现金流量合计?例如某项目的初始投资额为２０万元在以
后的五年中每年有３万元的现金净流入量则该项目的平均报酬
率为

平均报酬率＝３００００
２０００００×１００％＝１５％
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很显然该项目不能收回其初始投资因它在今后五年中产生
的现金净流入量之和小于初始投资额所以得出的１５％的平均
报酬率实际上毫无经济意义?

　　二?贴现的分析评价指标

贴现的分析评价指标也称为贴现现金流量指标这类指标考
虑了资金时间价值它将各期的现金流量以资本成本或必要报酬
率为基础贴现为投资初始日的现值并进行比较主要有净现值?
获利指数和内部报酬率三个指标?

一净现值

１ 净现值的概念及计算公式?净现值犖犲狋犘狉犲狊犲狀狋犞犪犾狌犲
缩写为犖犘犞是指投资项目投入使用后的现金流量按资本成本或
企业要求达到的报酬率折算为现值减去初始投资的现值以后的
余额即未来报酬的总现值与初始投资的现值之差额?计算公式
如下

犖犘犞 ＝ ∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋犓狋－犆

式中 　犖犘犞??? 净现值

犖犆犉狋??? 第狋年的现金净流量

犓??? 贴现率资本成本或必要报酬率

狀??? 项目预计使用年限

犆??? 初始投资额的现值
净现值还可以表述为从投资开始至项目寿命终结时止所有一

切现金净流量的现值之和?计算公式如下

犖犘犞 ＝ ∑
狀

狋＝０

犆犉犃犜狋

１＋犓狋

式中 　犆犉犃犜狋??? 第狋年的现金净流量
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当净现值大于零时表明该方案的报酬率大于预定的贴现
率它说明该项投资可以获得的现值报酬的大小当净现值等于
零时表明该方案的报酬率等于预定的贴现率当净现值小于零
时表明该方案的报酬率小于预定的贴现率也表明项目所获得
的未 来 现 金 净 流 量 的 现 值 报 酬 不 足 以 抵 偿 原 始 投 资 的

现值?　　
２ 净现值的决策规则?在只有一个方案的采纳与否决策中
净现值大于或等于零者就采纳净现值小于零者则不采纳?在有
多个备选方案的互斥选择决策中应选用净现值是正值中的最
大者?

例８ ６　承前例大明公司的有关资料设贴现率为

１０％则
甲方案的净现值为

犖犘犞 ＝ ∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋犓狋－犆

＝５８０００×犘犃１０％５－２０００００

＝１９８６６．４元

乙方案的净现值为

犖犘犞 ＝ ∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋犓狋－犆

＝ ６２８００
１＋１０％１ ＋ ５９８００

１＋１０％２ ＋ ５６８００
１＋１０％３

＋ ５３８００
１＋１０％４ ＋ １１０８００

１＋１０％５ －２６００００

＝－５２７４．８４元

乙方案的净现值的计算也可以通过表８６进行?
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表８６　乙方案净现值计算表 单位元

年　份 各年的犖犆犉 复利现值系数 现　　值

１ ６２８００ ０９０９１ ５７０９１４８

２ ５９８００ ０８２６４ ４９４１８７２

３ ５６８００ ０７５１３ ４２６７３８４

４ ５３８００ ０６８３０ ３６７４５４

５ １１０８００ ０６２０９ ６８７９５７２

未来报酬的总现值

　减初始投资的现值
２５４７２５１６
２６０００００

净现值犖犘犞 －５２７４８４

从上面计算中可以看出甲方案的净现值大于零所以甲方案
是可取的乙方案的净现值小于零故不可取?

３净现值的优缺点?净现值指标考虑了资金的时间价值能
够反映各种投资方案的现值净收益但净现值并不能揭示各个方
案本身可能达到的实际报酬率是多少?

二获利指数

１ 获利指数的概念?获利指数犘狉狅犳犻狋犪犫犻犾犻狋狔犐狀犱犲狓缩写为

犘犐又称为现值指数是投资项目未来报酬的总现值与初始投资额
的现值之比?计算公式为

犘犐＝ ∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋犓 狋 ÷犆

或 　　　　 犘犐＝１＋犖犘犞
犆

获利指数可以看成是每一元原始投资可望获得的现值总收

益?它与净现值的关系是当净现值大于零获利指数大于１当
净现值等于零获利指数等于１当净现值小于零获利指数小
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于１?

２ 获利指数的决策规则?在只有一个方案的采纳与否决策
中获利指数大于或等于１则采纳获利指数小于１就拒绝?在有
多个方案的择优选择决策中应选用获利指数超过１最多的投资
项目?

例８ ７　承前例大明公司的有关资料则有

甲方案的获利指数犘犐＝１＋１９８６６４
２０００００ ＝１０９９

乙方案的获利指数犘犐＝１＋－５２７４．８４
２６００００ ＝０９８

甲方案的获利指数大于１可以采纳而乙方案的获利指数小
于１故应拒绝?

３ 获利指数的优缺点?获利指数的优点是既考虑了资金的
时间价值又有利于在初始投资额不同的投资方案之间进行对比
因而具有较广泛的适用性?缺点是获利指数的概念不便于理解
同时也不能直接揭示投资方案的收益水平?

三内部报酬率

１ 内部报酬率的概念?内部报酬率犐狀狋犲狉狀犪犾犚犪狋犲狅犳犚犲
狋狌狉狀缩写为犐犚犚又称为内含报酬率是使投资项目的净现值等
于零时的贴现率?它实际上反映了投资项目的真实报酬?计算公
式为

∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋狉狋－犆＝０

式中 　狉??? 内部报酬率

２ 内部报酬率的计算?
１如果每年的营业现金流量相等则按下列步骤计算?
第一步计算年金现值系数?
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年金现值系数＝
初始投资额

年现金净流量

第二步查年金现值系数表在相同的期数内找出与上述年
金现值系数相邻近的较大和较小的两个贴现率?
第三步根据上述两个邻近的贴现率和已求得的年金现值系

数采用插值法计算出该投资方案的内部报酬率?
例８ ８　承前例大明公司的有关资料求甲方案的内含报

酬率?

犘犃狉５＝２０００００
５８０００ ＝３４４８３

查年金现值系数表当狀＝５时查到与３４４８３相邻近的两个
年金现金系数分别为３５１７２和３４３３１对应的贴现率分别为

１３％和１４％内部报酬率肯定介于１３％～１４％之间?用插值法
计算

１３％狉
狉－１３％

烍
烌

烎１４％
１４％～１３％

３５１７２３４４８３
３４４８３－３５１７２

烍
烌

烎３４３３１
３４３３１－３５１７２

狉－１３％
１４％－１３％ ＝３４４８３－３５１７２

３４３３１－３５１７２

则 　狉＝１３％＋１％× －００６８９
－００８４１ ＝１３８２％

　　２如果每年的营业现金流量不相等则需用逐步测试法
来计算?计算步骤如下
先估计一个初始贴现率并按此贴现率计算方案的净现值?

如果计算出的净现值大于零说明方案本身的报酬率超过估计
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的贴现率应提高贴现率再进行测试如果计算出的净现值小
于零说明方案本身的贴现率低于估计的贴现率应降低贴现
率再进行测试?经过如此多次测试寻找出使净现值接近于零
的贴现率即为方案的内部报酬率?为使结果更精确也可使用
插值法来改善?　　

例８ ９　依前例大明公司的有关资料计算乙方案的内部
报酬率测试结果如表８７所示?

表８７ 单位元

年　份
现金

净流量

犻＝１０％ 犻＝９％

贴现系数 现　值 贴现系数 现　值

０ －２６００００ １００００ －２６００００ １００００ －２６００００

１ ６２８００ ０９０９１ ５７０９１４８ ０９１７４ ５７６１２７２

２ ５９８００ ０８２６４ ４９４１８７２ ０８４１７ ５０３３３６６

３ ５６８００ ０７５１３ ４２６７３８４ ０７７２２ ４３８６０９６

４ ５３８００ ０６８３０ ３６７４５４ ０７０８４ ３８１１１９２

５ １１０８００ ０６２０９ ６８７９５７２ ０６４９９ ７２００８９２

犖犘犞 －５２７４８４ １９２８１８

用插值法计算得出

狉＝９％＋１０％－９％× ０－１９２８１８
－５２７４８４－１９２８１８＝９２７％

３ 内部报酬率的决策规则?在只有一个方案的采纳与否决
策中内部报酬率大于或等于企业的资本成本或必要报酬率时就
采纳反之则拒绝在有多个备选方案的互斥选择决策中应选用
内部报酬率超过资本成本或必要报酬率最多的投资项目?
如上例中假设大明公司的必要投资报酬率为１０％甲方案

的内部报酬率为１３８２％大于必要投资报酬率可以采纳而乙
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方案的内部报酬率只有９２７％小于必要投资报酬率故应该
拒绝?

４ 内部报酬率的优缺点?内部报酬率考虑了资金的时间价
值反映了投资项目的真实报酬率概念也易于理解但内部报酬
率的计算过程比较复杂?

　　三?项目投资分析评价指标的比较

以上介绍了项目投资决策中常用的贴现的分析评价指标和非

贴现的分析评价指标下面对上述指标作一些比较?
一非贴现的分析评价指标和贴现的分析评价指标的比较

１ 非贴现的分析评价指标把不同时点上的现金收入和现金
支出毫无差别地进行对比忽视了资金的时间价值这是不科学
的而贴现的分析评价指标把不同时点的现金收支按统一的贴现
率折算到同一时点上使不同时期的现金流量具有可比性这样才
能作出正确的投资决策?

２ 非贴现指标中的投资回收期只反映了投资回收的速度而
不能反映投资收益???净现值的多少?同时由于回收期没有考
虑时间价值因素因而夸大了投资的回收速度?

３ 投资回收期?平均报酬率等非贴现指标对寿命不同?资金
投入的时间不同和提供收益的时间不同的投资方案缺乏鉴别力
而贴现指标则可以通过净现值?内部报酬率和获利指数等指标有
时还可以通过净现值的年均化方法进行综合分析从而作出正确
合理的决策?

４ 非贴现指标中的平均报酬率等指标由于没有考虑时间价
值因而实际上是夸大了项目的盈利水平而贴现指标中的内部
报酬率是以预计的现金流量为基础考虑了资金的时间价值以后
计算出的真实报酬率?

５ 在运用投资回收期这一指标时标准回收期是方案取舍
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的依据但标准回收期一般都是以经验或主观判断为基础来确
定的缺乏客观依据而贴现指标中的净现值和内部报酬率等指
标实际上都是以企业的资本成本为取舍依据的任何企业的资
本成本都可以通过计算得到因此这一取舍标准比较符合客观
实际?　　

二贴现的分析评价指标的比较
通过以上对比可知贴现的分析评价指标是科学的投资决策

指标下面对贴现的分析评价指标之间再作进一步比较?

１ 净现值与内部报酬率的比较?净现值和内部报酬率是评
价投资方案的主要经济指标一般来说使用净现值和内部报酬率
对投资方案的采纳与否所作出的决策是相同的?在图８２中通
过图示法说明如何将这两个指标同时应用于同一个投资项目上?
该图说明了项目的净现值和所采用的贴现率之间的关系?当贴现
率为零时净现值等于该项目的总现金流入量减去总现金流出量
这时投资方案的净现值最大?随着贴现率的提高投资方案的净
现值将逐渐减少?当投资方案的净现值为零时其对应的贴现率
代表了投资方案的内部报酬率?如果贴现率高于内部报酬率投
资方案的净现值将变为负值?
如果投资者要求的报酬率低于内部报酬率无论采用哪一

种方法我们都会接受该项目?假设投资者要求的报酬率为

１０％如图８２所示项目的净现值为５万元由于净现值大于
零应采纳该方案同样应用内部报酬率指标决策时也会采纳
该方案因为该方案的内部报酬率１８％超过了投资者要求的报
酬率１０％?如果投资者要求的报酬率为２５％高于内部报酬率

１８％的话投资方案的净现值将为－５万元?企业决策者无论
采用哪种评价指标都会作出放弃该项目的决策?由此可以看
出内部报酬率和净现值对于方案的取舍得出的答案是一
致的?　　
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图８２　净现值与贴现率的关系图

然而我们还必须看到两个指标之间的重要区别?如果企业
有两个互相排斥的方案在以下两种情况下应用这两个指标对备
选方案进行评价时有可能得出相反的结论

１两个方案的初始投资不一致一个方案的初始投资大于
另一个方案的初始投资

２现金流入时间不一致一个在最初几年流入的现金较多
另一个在最后几年流入的现金较多?
尽管是在这两种情况下可能会使两者产生差异但引起差异

的原因是共同的即两种方法假定用前期产生的现金流入量再投
资时会产生不同的报酬率?净现值法假定前期产生的现金流入
量再投资时会产生相当于企业资本成本或必要报酬率的利润
率而内部报酬率法却假定前期产生的现金流入量重新投资时会
产生与此项目特定的内部报酬率相同的利润率?

例８ １０　假设某公司只能投资于项目犃和项目犅中的一
个项目该公司的资本成本为１０％两项目的期望未来现金流量
如表８８所示?
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表８８ 单位元

项　　　目 年　份 项 目 犃 项 目犅

初 始 投 资 ０ －３０００００ －１５００００

营业现金流量 １ １０００００ ６００００

２ １０００００ ６００００

３ １０００００ ５００００

４ １０００００ ５００００

５ １０００００ ４００００

净 现 值 ７９１００ ５０６８１

内 部 报 酬 率 １９８６％ ２３４９％

获 利 指 数 １２６　 １３４　

可见项目犅的内部报酬率２３４９％大于项目犃的内部报
酬率１９８６％但项目犃的净现值７９１００元却大于项目犅的
净现值５０６８１元?内部报酬率法告诉我们应选择项目犅而净
现值法则让我们选择项目犃两者出现了偏差?产生这个差异的
根本原因在于内部报酬率法假定项目犅前期产生的现金流量若
进行再投资时则会产生与２３４９％相等的报酬率而项目犃前期
现金流量若进行再投资则得到１９８６％的报酬率?与此相反净
现值法假定前期产生的现金流量若进行再投资的话其报酬率应
该相同?在本例中为１０％即资本成本?
下面将项目犃?项目犅的净现值曲线绘入图８３中?
从图８３中可以看出本例中两个项目的净现值曲线相交于

１６６５％处我们称之为净现值无差别点?当资本成本低于

１６６５％时项目犃的净现值大于项目犅即项目 犃优于项目犅
若资本成本等于１６６５％时两个项目的净现值相等均为２２５５０
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图８３　净现值与内部报酬率对比图

元若资本成本高于１６６５％则项目犃的净现值小于项目犅的净
现值即项目犅优于项目犃?此外还可以看出项目犃的净现值
曲线比项目犅的净现值曲线要陡这是因为越晚发生的未来现
金流量的现值对贴现率越敏感?因此在资本成本为１０％时项
目犃的净现值较高是较优的项目而当资本成本大于１６６５％
时无论是用净现值法还是用内部报酬率法都会得出项目犅优
于项目犃的结论?也就是说净现值法总是正确的而内部报酬
率法有时会得出错误的结论?因而在资本无限量的情况下净现
值法较内部报酬率法好?

２ 净现值与获利指数的比较?由于净现值和获利指数使用
的是相同的信息资料在评价投资方案的优劣时它们常常是一致
的?但在初始投资额不相等时可能会产生不一致的结论?如表

８８中当资本成本为１０％时项目犃有净现值７９１００元获利指
数为１２６项目犅有净现值５０６８１元获利指数为１３４?如果用
净现值规则我们选择项目犃如果用获利指数规则则应选择项
目犅?两者出现了矛盾?
通常最大的净现值符合企业的最大利益净现值越大企业的
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收益越大而获利指数只反映投资回收的程度不反映投资回收的
多少?因此在没有资本限量的互斥选择决策中应选用净现值较
大的项目?也就是说当净现值与获利指数得出不同结论时应以
净现值为准?在资本限量决策中若是互斥方案应选用净现值较
大的方案为优若是独立方案应选用累计净现值较大的方案
组合?

第四节　项目投资实务

　　一?资本限量下的项目决策

在一个特定期间内可用来投资的资金有预算限额约束或限制
时就会出现资本限量问题?资本限量限制了企业的资本支出使企
业不能投资于所有可接受的项目?在资本限量的约束条件下虽然净
现值仍为最好的指标但企业应尽量选择获利能力最强的项目?获利
指数是在资本限量下辨别首选最佳项目组合的有利工具因为无论项
目的规模如何获利指数可以测量每一元投资的总现值?
资本限量决策的程序是先按各项目的获利指数的大小排

序然后选择一组在资本限量内能使累计净现值最大的项目组合?
例８ １１　某公司有犃?犅?犆?犇?犈?犉?犌七个互相独立的投

资项目其投资额?净现值?获利指数等资料如表８９所示?

表８９ 单位元

项　　目 犃 犅 犆 犇 犈 犉 犌

投 资 额 ２０００００ １５００００ １７５０００ １０００００ １６００００ １２５０００ １８００００

净 现 值 ５００００ １５０００ ２８０００ １９０００ １４４００ １７５００ ３６０００

获利指数 １２５ １１０ １１６ １１９ １０９ １１４ １２０
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上述七个项目的净现值均大于零获利指数均大于１在经济
上都是可行的投资总额为１０９万元?但假如该公司的投资规模
限定在８０万元以内则必须舍弃一些项目?哪些项目当选呢？
分析时先将各项目按获利指数大小排序如下犃＞犌＞

犇＞犆＞犉＞犅＞犈?在资本限量８０万元以内我们将按照获利指数
下降的顺序选择投资项目直到资本限额用完或得到最大限度利用

为止?因此该公司可接受犃?犌?犇?犆?犉五个项目其投资总额为

７８万元获得累计净现值１５０５万元剩下的２万元资金可投资
于有价证券其获利指数假定为１?

　　二?固定资产更新决策

科学技术的迅速发展使固定资产的更新周期大大缩短?在
企业财务决策中经常遇到固定资产的更新问题?固定资产更新是
指对技术上或经济上不宜继续使用的旧资产用新的资产来替换?
固定资产更新决策不同于一般的投资决策?固定资产更新

后可能会提高企业的生产能力增加企业的营业现金流入也可
能并不改变企业的生产能力但会节约企业的付现成本同时所
得税因素的存在也会给更新决策的现金流量的估计带来一定的
影响?在分析固定资产更新决策的现金流量时应注意以下几个
问题?

一更新决策的?沉没成本?问题
固定资产更新决策的评价应把旧固定资产同可能取代它

的新固定资产放在同等地位有关数据要用同样的方法进行处
理?也就是说无论是旧固定资产还是可能取代它的新固定资
产都要着重考虑其未来的有关数据过去发生的?沉没成本?
可不予考虑?因此在固定资产更新决策中旧固定资产的?价
值?应以其?现时价值变现价值?而不是按?原始成本?进行
计量?　　
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二要有正确比较的?局外观?
进行固定资产更新决策分析时要有正确的?局外观?即从局

外人角度来考察把继续使用旧资产和购置新资产看成是两个互
斥方案而不是一个购置新资产的特定方案?为此旧资产的变价
收入应看作是继续使用旧资产的机会成本可视为其初始现金
流量?

三考虑所得税因素对现金流量的影响
出售旧资产时当旧资产的变现价值与它出售时的计税基础

账面净值或折余价值不同时便会有纳税影响额?例如某公司

５年前以１０００００元购入一台设备按税法规定每年计提１００００
元的折旧费该设备当前的账面净值为５００００元?如果现在以高
于５００００元的价格出售设备则公司提取了?过多?的折旧?在这
种情况下政府将对售价高于账面净值的部分征税?如果以低于

５００００元的价格出售设备则折旧提取?过少?企业要求对未提取
部分给予补偿企业把售价低于账面净值的部分作为费用从而能
得到税额减免?因此旧资产变价收入所产生的现金流量应为

　旧资产变价收入的现金流量

＝旧资产售价－售价－账面净值×所得税率

同样固定资产的最终残值若与税法规定的残值不同时也要
考虑纳税影响额?

四营业现金流量的计算
在固定资产更新决策中我们有时无法计量某项资产给企业

带来的收入和利润因而不能通过?营业现金流量＝税后净利＋折
旧?的公式来计算营业现金流量?这时营业现金流量可用下列公
式计算

　营业现金流量

＝收入×１－所得税率－付现成本×１－所得税率
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＋折旧×所得税率

例８ １２　某公司有一台设备购于３年前现在正考虑是
否要更新?该公司所得税率为４０％新?旧设备均用直线法计提
折旧?其他有关资料如表８１０所示?

表８１０ 单位元

项　　目 旧　设　备 新　设　备

原始价值 ４００００ ６００００

税法规定残值１０％ ４０００ ６０００

税法规定使用年限年 ８　 ５　

已使用年限年 ３　 ０　

尚可使用年限年 ５　 ５　

每年销售收入 ３００００ ５００００

每年付现成本 １５０００ ２００００

最终报废残值 ５０００ ８０００

目前变现价值 １８０００ ６００００

本例中有两个互斥方案一个是用１８０００元购旧设备可用

５年另一个是用６００００元购新设备可用５年?由于两个方案的
寿命期相同为此我们可以采用差量分析法来分析是否要对旧设
备进行更新也可以分别计算使用新设备和使用旧设备的净现值
指标进行决策?

新设备的年折旧额＝６００００－６０００５＝１０８００元

旧设备的年折旧额＝４００００－４０００８＝４５００元

新设备和旧设备的现金流量的计算如表８１１所示
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表８１１　新?旧设备现金流量计算表 单位元

项　　目 ０ １ ２ ３ ４ ５

新设备

购置成本 －６００００

销售收入 ５００００ ５００００ ５００００ ５００００ ５００００

付现成本 ２００００ ２００００ ２００００ ２００００ ２００００

折旧 １０８００ １０８００ １０８００ １０８００ １０８００

税前利润 １９２００ １９２００ １９２００ １９２００ １９２００

所得税 ７６８０ ７６８０ ７６８０ ７６８０ ７６８０

税后利润 １１５２０ １１５２０ １１５２０ １１５２０ １１５２０

营业现金流量 ２２３２０ ２２３２０ ２２３２０ ２２３２０ ２２３２０

最终残值 ８０００

残值净收入纳税 －８００

现金流量合计 －６００００ ２２３２０ ２２３２０ ２２３２０ ２２３２０ ２９５２０

旧设备

目前变现价值 －１８０００

变现损失抵税额 －３４００

销售收入 ３００００ ３００００ ３００００ ３００００ ３００００

付现成本 １５０００ １５０００ １５０００ １５０００ １５０００

折旧 ４５００ ４５００ ４５００ ４５００ ４５００

税前利润 １０５００ １０５００ １０５００ １０５００ １０５００

所得税 ４２００ ４２００ ４２００ ４２００ ４２００

税后利润 ６３００ ６３００ ６３００ ６３００ ６３００

营业现金流量 １０８００ １０８００ １０８００ １０８００ １０８００

最终残值 ５０００

残值净收入纳税 －４００

现金流量合计 －２１４００ １０８００ １０８００ １０８００ １０８００ １５４００

新设备与旧设备的

现金流量的差量
－３８６００ １１５２０ １１５２０ １１５２０ １１５２０ １４１２０
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１ 用差量分析法进行分析?

Δ犖犘犞 ＝１１５２０?犘犃１０％４＋１４１２０?

犘犛１０％５－３８６００

＝１１５２０×３１６９９＋１４１２０×０６２０９－３８６００

＝６６８４．３６元

因为新设备与旧设备的差量净现值大于零所以该公司应更
新设备?

２ 通过分别计算两个方案的净现值进行分析?

犖犘犞新＝２２３２０?犘犃１０％４＋２９５２０?犘犛１０％５

－６００００

＝２２３２０×３１６９９＋２９５２０×０６２０９－６００００

＝２９０８１１４元

犖犘犞旧＝１０８００?犘犃１０％４＋１５４００?犘犛１０％５

－２１４００

＝１０８００×３．１６９９＋１５４００×０６２０９－２１４００

＝２２３９６．７８元

因为犖犘犞新 ＞犖犘犞旧故应更新设备?
上例中假定旧固定资产的使用寿命与取代它的新固定资产

的使用寿命相同可以用净现值规则进行分析?如果旧固定资产
的使用寿命与取代它的新固定资产的使用寿命不相同就不能对
它们的净现值进行直接比较?通常的做法是使用年均净现值指
标进行比较?年均净现值是把项目的总的净现值转化为项目每年
的平均净现值它是用净现值除以按企业资本成本或必要报酬
率和项目寿命期为基础的年金现值系数求得?
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年均净现值＝
净现值

年金现值系数

例８ １３　某企业拟以新设备替换旧设备新设备原始投
资额为１０万元使用寿命为６年６年中每年营业现金流量为４
万元旧设备目前的变现价值为５万元仍可使用５年５年中每
年的营业现金流量为３万元?设资金成本率为１５％新?旧设备
均无残值?该企业应如何进行决策？
先看新?旧设备的净现值指标

使用新设备的净现值＝４００００×犘犃１５％６－１０００００

＝４００００×３７８４５－１０００００

＝５１３８２元

使用旧设备的净现值＝３００００×犘犃１５％５－５００００

＝３００００×３３５２２－５００００

＝５０５６６元

从净现值指标看使用新设备的净现值要大于继续使用旧设
备的净现值根据净现值决策规则应选择更新设备?但这种分析
是不全面的因为旧设备的寿命期比新设备的寿命期短因而不
能单纯地采用净现值指标进行比较而应该运用年均净现值指标
分析?

使用新设备的年均净现值＝ ５１３８２
犘犃１５％６

＝１３５７６．４３元

使用旧设备的年均净现值＝ ５０５６６
犘犃１５％５

＝１５０８４．４２元

从上面计算可以看出继续使用旧设备的年均净现值大于使
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用新设备的年均净现值该企业不宜更新设备?
上述实例中固定资产更新后提高了公司的生产能力使得公

司的销售收入比更新前有大幅度的增加我们可以用净现值或年
均净现值指标进行分析?但有时固定资产更新后并不改变公司的
生产能力也就是说不增加公司的销售收入只是能节约付现成
本减少现金流出?这时由于没有现金流入不能用净现值规则
进行分析比较普遍的分析方法是运用平均年成本来分析?在收
入相同时一般认为成本较低的方案较好?

例８ １４　某公司有一台设备购于三年前现正考虑是否
更新?假设该公司所得税率为３０％公司最低投资报酬率为

１０％新?旧设备均按直线法计提折旧其他有关资料如表８１２
所示?

表８１２　新?旧设备有关资料 单位元

项　　目 旧 设 备 新 设 备

原　　价 ８００００ ７００００

税法规定残值１０％ ８０００ ７０００

税法规定使用年限年 ８　 ６　

　已用年限年 ３　 ０　

　尚可使用年限年 ５　 ６　

每年付现成本 １００００ ８０００

两年后大修理成本 ２００００ ０　

最终报废残值 ６０００ ８０００

目前变现价值 ３００００ ７００００

新?旧设备的现金流量分析如下
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表８１３ 单位元

项　　目 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６

旧设备

变现价值 －３００００

变现损失抵税 －６９００

税后付现成本 －７０００ －７０００ －７０００ －７０００ －７０００

折旧抵税 ２７００ ２７００ ２７００ ２７００ ２７００

税后大修理成本 －１４０００

残值变现收入 ６０００

残值变现净损失抵税 ６００

现金流量合计 －３６９００ －４３００ －４３００－１８３００ －４３００ ２３００

新设备

设备投资 －７００００

税后付现成本 －５６００ －５６００ －５６００ －５６００ －５６００ －５６００

折旧抵税 ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０

残值变现收入 ８０００

残值变现净收入纳税 －３００

现金流量合计 －７００００ －２４５０ －２４５０ －２４５０ －２４５０ －２４５０ ５２５０

１ 使用旧设备的平均年成本为

　　 旧设备平均年成本

　＝

３６９００＋４３００×犘犃１０％２＋１８３００×犘犛１０％３
＋４３００×犘犛１０％４－２３００×犘犛１０％５

犘犃１０％５

＝５９６２０．２７
３．７９０８ ＝１５７２７．６２元

２ 使用新设备的平均年成本为
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　　 新设备平均年成本

　 ＝７００００＋２４５０×犘犃１０％５－５２５０×犘犛１０％６
犘犃１０％６

＝７６３２４．３３
４．３５５３ ＝１７５２４４７元

由此可见继续使用旧设备的平均年成本要低于使用新设备
的平均年成本因此该公司不应更新设备?

　　三?投资期决策

投资期又称为建设期是指从投资开始至投资结束投入生产

为止所需要的时间?通常情况下企业集中施工力量交叉作业
加班加点可以缩短投资期使项目提前竣工早投产早获益?但
采用上述措施往往需要增加投资额?是否应该缩短投资期要进
行认真分析后才能作出结论?
在投资期决策中最常用的分析方法是差量分析法?也可以

采取分别计算正常投资期和缩短投资期的净现值并加以比较作
出决策?

例８ １５　某公司正准备进行一项投资正常投资期为４
年每年年初投资２５０万元４年共需投资１０００万元项目投产后
每年营业现金流量为４００万元项目寿命期为８年?如果把投资
期缩短为２年第１年需投资６００万元第２年需投资５００万元２
年共需投资１１００万元竣工投产后的项目寿命和每年营业现金
流量不变?设该公司最低投资报酬率为１０％项目寿命终结时无
残值?试分析判断应否缩短投资期？

一用差量分析法分析
缩短投资期与正常投资期的现金流量的差量如表８．１４

所示?
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表８．１４ 单位万元

年　份 ０ １ ２ ３ ４ ５～１０ １１ １２

缩短投资期 －６００ －５００ ０ ４００ ４００ ４００

正常投资期 －２５０ －２５０ －２５０ －２５０ ０ ４００ ４００ ４００

差量现金流量 －３５０ －２５０ ２５０ ６５０ ４００ ０ －４００ －４００

Δ犖犘犞 ＝－３５０－２５０×犘犛１０％１＋２５０×犘犛１０％

２＋６５０×犘犛１０％３＋４００×犘犛１０％４

－４００×犘犛１０％１１－４００×犘犛１０％１２

＝１２３２３万元

由于缩短投资期与正常投资期的差量净现值大于零该公司
应选择缩短投资期方案?

二分别计算正常投资期和缩短投资期的净现值

正常投资期

的净现值
＝４００×犘犃１０％８×犘犛１０％４－２５０

×犘犃１０％４×１＋１０％

＝４００×５３３４９×０６８３０－２５０×３１６９９×１．１

＝５８５７７万元

缩短投资期

的净现值
＝４００×犘犃１０％８×犘犛１０％２－

６００＋５００×犘犛１０％１

＝４００×５３３４９×０８２６４－６００＋５００×０９０９１

＝７０８９５万元

由于缩短投资期的净现值大于正常投资期的净现值所以该
公司应选择缩短投资期的方案?
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第五节　风险投资决策

项目投资决策涉及的时间较长对未来收益和成本很难准确
预测即有不同程度的不确定性或风险性?如果风险较小可忽略
其影响如果风险较大足以影响方案的选择决策时应加以考虑?
常见的风险投资决策方法有风险调整贴现率法和风险调整现金
流量法?

　　一?按风险调整贴现率法

按风险调整贴现率法是将与投资项目有关的风险报酬率加
到资本成本或企业要求达到的投资报酬率中构成按风险调整的
贴现率并据以进行投资决策分析的一种方法?
按风险调整贴现率法的基本思路是对于高风险的项目采

用较高的贴现率去计算净现值然后根据净现值的决策规则选择
方案?由于贴现率提高未来现金净流量的现值减少净现值变
小可行项目也可能随之减少?
按风险调整贴现率的确定方法主要有以下几种方法?
一用风险报酬率模型来调整贴现率
前已指出一项投资的总报酬率可分为无风险报酬率和风险

报酬率两部分?如下式所示

犓 ＝犚犉 ＋犫犞

因此特定项目按风险调整贴现率可按下式测算

犓犼 ＝犚犉 ＋犫犼犞犼

式中　犓犼??? 项目犼按风险调整的贴现率

犚犉??? 无风险报酬率

犫犼??? 项目犼的风险报酬系数

２４２



犞犼??? 项目犼的预期标准离差率
下面通过一个例子来说明如何用风险报酬率模型来调整贴

现率?
例８ １６　某公司的无风险报酬率为６％现有三个投资机

会有关资料如表８１５所示?

表８１５ 单位元

犜年
犃　方　案 犅　方　案 犆　方　案

犖犆犉犻 概率犘犻 犖犆犉犻 概率犘犻 犖犆犉犻 概率犘犻

０ －１００００ １００ －４０００ １００ －４０００ １００

１
６０００
４０００
２０００

０２０
０６０
０２０

２
８０００
６０００
４０００

０２５
０５０
０２５

３
５０００
４０００
３０００

０３０
０４０
０３０

４０００
８０００

１２０００

０３０
０４０
０３０

６０００
８０００

１００００

０３０
０４０
０３０

１ 风险程度的计算?
第一步计算各年现金流量的期望值犖犆犉狋及期望值的现值

犘犖犆犉

犖犆犉狋 ＝ ∑
犿

犻＝１
犖犆犉犻?犘犻

犘犖犆犉 ＝ ∑
狀

狋＝１

犖犆犉狋

１＋犚犉狋

第二步计算各年现金流量的标准差δ狋和整个方案的综合

标准差δ
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δ狋 ＝ ∑
犿

犻＝１

犖犆犉犻－犖犆犉狋２?犘槡 犻

δ ＝ ∑
狀

狋＝１

δ狋

１＋犚犉 狋槡
２

第三步计算标准离差率即风险程度犞

犞 ＝ δ

犘犖犆犉

先看犃方案

犖犆犉１ ＝６０００×０２０＋４０００×０６０＋２０００×０２０

＝４０００元

犖犆犉２ ＝８０００×０２５＋６０００×０５０＋４０００×０２５

＝６０００元

犖犆犉３ ＝５０００×０３０＋４０００×０４０＋３０００×０３０

＝４０００元

犘犖犆犉 ＝ ４０００
１＋６％＋

６０００
１＋６％２ ＋ ４０００

１＋６％３

＝１２４７２元

δ１ ＝
６０００－４０００２×０２＋４０００－４０００２

×０６＋２０００－４０００２×槡 ０２

＝１２６４９１元

δ２ ＝
８０００－６０００２×０２５＋６０００－６０００２

×０５＋４０００－６０００２×槡 ０２５

＝１４１４．２１元

δ３ ＝
５０００－４０００２×０３＋４０００－４０００２

×０４＋３０００－４０００２×槡 ０３
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＝７７４６０元

δ ＝ １２６４９１
１＋６％ １

２

＋ １４１４２１
１＋６％ ２

２

＋ ７７４６０
１＋６％ ３槡

２

＝１８５２３４元

犞 ＝１８５２３４
１２４７２ ＝１４８５％

用同样的方法可计算出犅方案和犆方案的风险程度?

犅方案

犖犆犉３ ＝４０００×０３０＋８０００×０４０＋１２０００×０３０

＝８０００元

δ３ ＝
４０００－８０００２×０３＋８０００－８０００２

×０４＋１２０００－８０００２×０．槡 ３

＝３０９８．３９元

犞 ＝３０９８．３９
８０００ ＝３８７３％

犆方案

犖犆犉３ ＝６０００×０３０＋８０００×０４０＋１００００×０３０

＝８０００元

δ３ ＝
６０００－８０００２×０３＋８０００－８０００２

×０４＋１００００－８０００２×槡 ０３

＝１５４９．１９元

犞 ＝１５４９．１９
８０００ ＝１９３６％

２ 确定风险报酬系数及按风险调整的贴现率?风险报酬系
数是一个经验数据它的高低反映风险程度变化对风险调整贴现
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率影响程度的大小?假设本例中方案的风险报酬系数均为０１?
则各方案的按风险调整的贴现率为

犓犃 ＝６％＋０１×１４８５％ ＝７４９％

犓犅 ＝６％＋０１×３８７２％ ＝９８７％

犓犆 ＝６％＋０１×１９３６％ ＝７９４％

３ 用按风险调整贴现率计算方案的净现值?

犖犘犞犃 ＝ ４０００
１＋７４９％１ ＋ ６０００

１＋７４９％２

＋ ４０００
１＋７４９％３ －１００００

＝２１３５元

犖犘犞犅 ＝ ８０００
１＋９８７％３ －４０００＝２０３２元

犖犘犞犆 ＝ ８０００
１＋７９４％３ －４０００＝２３６１元

由此可见三个方案的净现值均大于零其优先顺序为

犆＞犃＞犅?
如果不考虑风险因素假定以概率最大的现金流量作为比较

确定的现金流量则三个方案的净现值分别为

犖犘犞犃 ＝ ４０００
１＋６％１ ＋ ６０００

１＋６％２ ＋ ４０００
１＋６％３ －１００００

＝２４７２元

犖犘犞犅 ＝ ８０００
１＋６％３ －４０００＝２７１７元

犖犘犞犆 ＝ ８０００
１＋６％３ －４０００＝２７１７元
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不考虑风险因素无法区分方案犅和方案犆的优劣?加入风
险因素后由于犅方案的风险大要求的报酬率高犅方案的净现
值就比犆方案小得多?

二用资本资产定价模型来调整贴现率
在资本资产定价模型分析中投资风险可分为非系统风险和

系统风险两大类?其中非系统风险可以通过公司的多角化经营来
分散因此在进行投资分析时每一投资项目只依据其承受的系
统风险大小得到相应的风险补偿?这时特定项目犼按风险调整
的贴现率为

犓犼 ＝犚犉 ＋β犼犓犿 －犚犉

式中　犓犼??? 项目犼按风险调整的贴现率或必要报酬率

β犼??? 项目犼的不可分散风险的大小
犓犿??? 所有项目平均的必要报酬率
此外投资分析人员还可以依据有关投资项目受风险因素影

响程度大小进行评分依据评分结果确定投资项目的风险等级并
按风险等级来调整贴现率?对于风险等级评分一般是由专家对
历史资料和经济发展预测的判断来进行?

　　二?按风险调整现金流量法

风险的存在使投资方案各个年度现金流量不确定需要对此
进行调整把不确定的现金流量调整为确定的现金流量?常用的
方法是肯定当量法也称为确定当量法?
肯定当量法的基本思路是用一个系数将有风险的不确

定的现金流量调整折算为无风险的确定的现金流量然
后用无风险的贴现率计算其净现值并以此分析评价投资方案
的优劣?　　

犖犘犞 ＝ ∑
狀

狋＝０

犱狋?犆犉犃犜狋

１＋犚犉狋
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式中　犱狋???第狋年现金流量的肯定当量系数取值在０～１之间

犆犉犃犜狋??? 第狋年的现金流量期望值
肯定当量系数是指不确定的１元现金流量相当于使投资者满

意的肯定金额的系数?

犱狋 ＝
肯定的现金流量

不确定的现金流量

肯定当量系数是一个经验数据它与标准离差率风险程度
之间存在经验对照关系详见表８１６所示?

表８１６　肯定当量系数与标准离差率的经验对照关系表

标 准 离 差 率 肯定当量系数

０００～００７ １０

００８～０．１５ ０９

０１６～０．２３ ０８

０２４～０．３２ ０７

０３３～０．４２ ０６

０４３～０．５４ ０５

０５５～０．７０ ０４

?? ??

例８ １７　依前例资料计算犃方案的净现值如下

犞１ ＝ δ１

犖犆犉１
＝１２６４９１

４０００ ＝０３２

犞２ ＝ δ２

犖犆犉２
＝１４１４．２１

６０００ ＝０２４

犞３ ＝ δ３

犖犆犉３
＝７７４６０

４０００ ＝０１９
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经查经验对照关系表得知 　犱１ ＝０７犱２ ＝０７犱３ ＝０８?

犖犘犞犃 ＝０７×４０００
１＋６％１ ＋０７×６０００

１＋６％２ ＋０８×４０００
１＋６％３ －１００００

＝－９３４元

犅方案的净现值计算如下

犞３ ＝ δ３

犖犆犉３
＝３０９８．３９

８０００ ＝０３９

查经验对照关系表得犱３ ＝０６

犖犘犞犅 ＝０６×８０００
１＋６％３ －４０００＝３０元

犆方案的净现值计算如下

犞３ ＝ δ３

犖犆犉３
＝１５４９．１９

８０００ ＝０１９

查经验对照关系表得犱３ ＝０８

犖犘犞犆 ＝０８×８０００
１＋６％３ －４０００＝１３７４元

方案的优先次序为犆＞犅＞犃方案犃已变得不可行与风险
调整贴现率法的次序犆＞犃＞犅不同差别在于方案犃与方案犅
互换了位置?其原因是风险调整贴现率法对远期现金流入予以较
大的调整使远期现金流入量大的犅方案受到较大的影响?

复习思考题

１ 什么是现金流量？它包括哪些具体内容？

２ 简述现金流量与利润的联系与区别?

３ 为什么在投资决策中现金流量指标比利润指标更重要？
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４简述净现值?获利指数?内部报酬率指标的涵义与计算方法?

５ 比较净现值与内部报酬率的异同?

６ 在分析固定资产更新决策的现金流量时应考虑哪些问题？

７ 在资本限量条件下如何进行投资决策？

８ 简述风险投资决策方法?

练习题

１某公司准备购入一设备以扩充生产能力?现有甲?乙两个
方案可供选择甲方案需投资１０００００元使用寿命为５年采用
直线法计提折旧５年后设备无残值?５年中每年销售收入为

６００００元每年的付现成本为２００００元?乙方案需投资１２００００
元也采用直线法计提折旧使用寿命也为５年５年后有残值收
入２００００元?５年中每年的销售收入为８００００元付现成本第一
年为３００００元以后随着设备陈旧逐年将增加修理费４０００元另
需垫支营运资金３００００元假设所得税率为４０％?
要求计算两个方案的现金流量?

２ 承上题现金流量资料假设公司的资本成本为１０％分别
用投资回收期?平均报酬率?净现值?获利指数?内部报酬率等指标
对两个方案进行评价?

３某企业计划购入一台机器设备以取代手工操作?设备购价为

６００００元可用６年使用期满无残值按直线法折旧?６年中前４年
每年可节约人工成本２００００元后两年每年可节约人工成本１５０００
元?假设该企业最低投资报酬率为１２％所得税率为３０％?计算该
投资方案的净现值?内部报酬率并对该投资方案作出评价?

４ 甲设备原价２０００００元可使用１０年１０年后残值为

１００００元采用直线法折旧现已使用５年?目前市场上有效率更
高的同类设备犅供应犅设备的购价为１２００００元可使用５年５
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年后有残值１２０００元?犃设备现时出售可得２５０００元?使用犅
设备较使用犃设备每年可节约付现成本３００００元该公司所得税
率为４０％资本成本为１４％?
要求按净现值规则对该公司售犃购犅方案作出决策?

５某公司资本最大限量为１５０００００元现有犃?犅?犆?犇?犈五个
互相独立的方案其投资额和净现值?获利指数资料如下表所示

项　目 犃 犅 犆 犇 犈

投 资 额 ６０００００ ４０００００ ４０００００ ２０００００ ２０００００

净 现 值 ２４００００ ８００００ １８００００ ５００００ ６００００

获利指数 １４０ １２０ １４５ １２５ １３０

要求为该公司确定最佳投资组合?

６某公司进行一项投资正常投资期为５年每年投资２００万元

５年共需投资１０００万元项目有效期为８年每年营业现金流量为

３００万元?如果把投资期压缩为２年每年需投资５５０万元项目有效
期和每年的营业现金流量不变?假设公司要求的最低投资报酬率为

１２％寿命终结时无残值不用垫支流动资金?
要求分析判断应否缩短投资期?

７ 某公司为扩大生产能力正考虑用一台新设备代替旧设
备?新旧设备性能相同有关资料如下

项　　　目 旧 设 备 新 设 备

原始价值元 １８００００ ２０００００

税法规定残值元 １８０００ ２００００

预计使用年限年 １０ ８

已使用年限年 ５ ０
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续　表

项　　　目 旧 设 备 新 设 备

尚可使用年限年 ５ ８

每年付现成本元 ３５０００ ２００００

最终残值元 １００００ １５０００

目前变现价值元 ９００００ ２０００００

假设公司所得税率为３０％要求的最低投资报酬率为１０％?
要求为该公司作出是否更新设备的决策?

８ 某公司准备引进一条生产线有两个方案供选择有关现
金流量资料及概率的分布如下

年　份
甲　方　案 乙　方　案

现金净流量万元 概　率 现金净流量万元 概　率

０ －８００ １０ －９００ １０

１
６００
８００

１０００

０１
０８
０１

１３００
８００
３００

０２
０６
０２

２
４００
６００
８００

０２
０６
０２

５００
４００
３００

０３
０４
０３

假设无风险报酬率为１０％风险报酬系数为０２?
要求
１计算两方案的风险调整贴现率和净现值并判断哪个方

案更佳?
２根据肯定当量系数与标准离差率的经验对照关系运用

按风险调整现金流量法对两个方案进行分析判断?
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第九章　证券投资管理

证券投资是企业为特定经营目的和获取较高的投资收益通
过购买有价证券所进行的投资?在市场经济条件下企业对外投
资的机会很多证券投资是最重要的对外投资机会也是企业投资
的一个重要方面?科学地进行证券投资可以充分地利用企业的
闲置资金对增加企业收益?降低企业风险?提高企业资产的流动
性十分重要?

第一节　证券投资的种类与目的

　　一?证券的种类

证券是根据一国政府的有关法律法规发行的代表财产所有
权或债权的一种信用凭证或金融工具?证券的种类很多可以按
不同的标准进行分类?

一按证券的发行主体可分为政府证券?金融证券和企业
公司证券
政府证券是指中央政府或地方政府为筹集资金而发行的证

券?金融证券是指由银行或其他金融机构为筹集资金而发行的
证券?企业公司证券是指由工商企业为筹集资金而发行的证
券?一般地说政府证券的风险最小金融证券次之企业公
司证券的风险则视企业的规模?财务状况和其他情况而有所
不同?　　
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二按证券的收益状况可分为固定收益证券和变动收益
证券

固定收益证券是指在证券的票面上规定有固定收益率每期
都能取得一定的不变收入的证券如债券?优先股股票等?变动收
益证券是指证券的票面上不标有固定的收益率其收益情况随企
业经营状况而变动的证券普通股股票是最典型的变动收益证券?
一般地说固定收益证券的风险较小但报酬较低而变动收益证
券风险较大但期望报酬较高?

三按证券的期限可分为短期证券和长期证券
短期证券是指期限短于一年的证券?长期证券是指期限在一

年以上有的甚至没有到期日如股票的证券?一般地说短期证
券的风险较小变现力强但报酬率相对较低长期证券的报酬率
一般较高但风险也较大?

四按证券所体现的经济内容可分为债券?股票和投
资基金　　
债券是发行者为筹集资金而向债权人发行的?承诺在规定时

间支付一定比例的利息并在到期时偿还本金的一种有价证券?债
券一般包含票面价值?利率?偿还期限以及发行主体名称?发行时
间等基本要素?
股票是股份有限公司发给股东的所有权凭证是股东借以取

得股利的一种有价证券?股票持有者即为该公司的股东对该公
司财产有要求权?
投资基金在美国称为共同基金在英国称为信托单位它是

一种集合投资制度由基金发起人以发行收益证券形式汇集一定
数量的具有共同投资目的的投资者的资金委托由投资专家组成
的专门投资机构进行各种分散的投资组合投资者按出资比例分
享投资收益并共同承担投资风险?
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　　二?证券投资的目的

证券投资是企业通过购买证券的方式进行的对外投资?按证
券投资的目的?回收期及变现能力等不同可分为短期证券投资和
长期证券投资?

一短期证券投资的目的
短期证券投资是通过购买计划在一年内变现的证券而进行的

对外投资?这种投资一般具有操作简便变现力强的特点企业进
行短期证券投资一般是出于以下几种目的?

１ 调剂资金余缺保持资金的流动性?企业在生产经营过程
中为了满足日常经营的需要总会出现一部分暂时闲置不用的资
金这部分资金若以现金形式滞留在企业将得不到收益?因此
企业可利用这部分暂时闲置不用的资金购入一些能够随时变现的

有价证券作为现金的一种转化形式当企业需要现金时可随时
出售有价证券获取企业经营所需要的现金?

２ 出于投机的目的以期获取较高的收益?企业进行短期证
券投资有时完全是出于投机的目的?可以说投机与证券市场是
不可分割的有证券市场必然有证券投机?企业出于投机的目的
进行证券投资时一般风险较大必须要控制风险不能因此而损
害企业整体的利益?

二长期证券投资的目的
长期证券投资是企业通过购买不准备或不能在一年内变现的

有价证券而进行的对外投资?长期证券投资一般占用的资金量较
大对企业具有深远的影响?通常企业进行长期证券投资主要出
于以下几种目的?

１取得被投资企业的控制权?企业有时从战略上考虑要求
控制某一企业从而大量购入该企业发行的股票成为该企业的控
股公司?
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２ 建立偿债基金和企业发展基金?企业为了积累一笔巨额
资金以偿还债务或扩大经营可将一定的资金投入一些风险较小
的证券以积累整笔资金而不追求高报酬?

３获取长期收益?企业可将长期不用的资金投资于股票?债
券以获取较稳定的股利收入和利息收入?

第二节　债 券 投 资

债券投资是投资者通过购买各种债券进行的对外投资?投资
者在进行债券投资时必须正确进行债券估价并对债券投资的风
险和收益进行分析?

　　一?债券估价

投资者在进行债券投资时首先遇到的问题就是所选择的债
券价值是多少是否值得投资?债券估价就是对债券的价值进行
评估?
债券价值也称为债券的内在价值是指债券未来现金流入按投

资者要求的必要投资收益率进行贴现的现值?它实际上表达了投资
者为取得未来的现金流入目前所愿投入的资金?债券价值不同于债
券的市场价格债券的市场价格是债券市场上形成的债券的交易价
格?在债券投资中现金流出是购买债券时所支付的价格现金流入
是按期收到的利息和到期收回的本金或转让出售时收到的现金?如
果债券价值大于或等于债券市场价格表明投资于该债券是可行的
达到了投资者所要求的投资收益率否则是不可行的?
债券的估价因债券的不同计息方法可以有以下几种估价

模型?
一定期付息?到期一次还本的债券估价模型
典型债券是分期支付利息到期一次还本?其估价公式为
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犞 ＝ 
狀

狋＝１

犻?犕
１＋犓狋＋ 犕

１＋犓狀

＝犐?犘犃犓狀＋犕?犘犛犓狀

式中　犞???债券价值

犻???债券票面利率

犐???债券每期利息

犕???债券面值

犓???投资者要求的必要投资报酬率或市场利率

狀???付息总期数
例９ １　犃公司拟购买犅公司发行的面值１０００元票面

利率８％期限５年每年末付息到期一次还本的债券?犃公司
要求的必要投资收益率为１０％债券当时的市价为９００元?试评
价该项投资的合理性?

犞 ＝１０００×８％×犘犃１０％５＋１０００×犘犛１０％５

＝８０×３．７９０８＋１０００×０．６２０９

＝９２４．１６元

由于债券的价值９２４．１６元大于市价９００元因此犃公
司购买此债券是合理的?

二到期一次还本付息且按单利计算利息的债券估价模型
我国债券多为一次还本付息且不计算复利?此类债券的估

价公式为

　　　　犞 ＝ 犕?１＋犻?狀
１＋犓狀

＝犕?１＋犻?狀?犘犛犓狀

例９ ２　承上例若该债券是到期一次支付利息且按单
利付息在市价为９００元时评价其投资的合理性?
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犞 ＝１０００×１＋８％×５×犘犛１０％５

＝１４００×０．６２０９

＝８６９．２６元

由于债券的价值小于市场价格故不宜投资?
三贴现发行债券的估价模型
贴现发行的债券一般没有票面利率以低于面值的价格发行

到期时按面值偿还?其估价公式为

犞 ＝ 犕
１＋犓狀 ＝犕?犘犛犓狀

例９ ３　某债券面值１０００元期限３年以贴现方式发
行发行价格为７５０元到期按面值偿还当时的市场利率为８％
问此债券值不值得投资？

犞 ＝１０００×犘犛８％３

＝１０００×０．７９３８

＝７９３．８元

债券的价值７９３．８元大于发行价格７５０元故值得投资?

　　二?债券投资收益

衡量债券投资收益的指标是债券的投资收益率?债券投资
收益率是一定时期内债券投资收益与投资额的比率?债券投资
收益主要包括债券利息收入和债券的价差收益债券的投资额
是购买债券的金额主要是购买价格和购买债券时发生的佣金?
手续费等也可以用平均投资额计算?企业在进行债券投资时
由于购买时间与其发行时间不一致出售时间与其到期时间不
一致因此在计算债券投资收益率时应区别以下几个不同的收
益率指标?　　
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一到期收益率
到期收益率是指自债券发行认购日购入日起至债券到期偿

还日止投资者获得的实际收益率?这个收益率是按复利计算的
能使未来现金流入现值等于购买价格时的贴现率即内含报酬
率?由此可得出求解收益率的方程

购买价格＝现金流入现值

即　　犘０ ＝犐?犘犃犚狀＋犕?犘犛犚狀

式中　犘０???购买价格

犚???所求的到期收益率
例９ ４　依例９ １资料假设犃公司以面值１０００元的

价格购入了犅公司的债券并一直持有到债券偿还日求 犃公司
投资犅公司债券的到期收益率?

根据　　犘０ ＝犐?犘犃犚狀＋犕?犘犛犚狀

得出方程　

１０００＝１０００×８％×犘犃犚狀＋１０００×犘犛犚狀

求解方程可采用逐步测试法?
用８％的贴现率进行测试

犞 ＝１０００×８％×犘犃８％５＋１０００×犘犛８％５

＝８０×３．９９２７＋１０００×０．６８０６

＝１０００元

可见平价购入的每年付息一次的债券其到期收益率等于票
面利率?
如果债券的购买价格高于或低于面值情况将发生变化?如

例９ １中犃公司以９００元的价格购入犅公司债券并持有到
债券偿还时止则有
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９００＝１０００×８％×犘犃犚狀＋１０００×犘犛犚狀

当犚＝１０％ 时犞 ＝９２４．１６元见例９ １表明所用利率
偏小假定取犚＝１１％则

犞 ＝１０００×８％×３．６９５９＋１０００×０．５９３５

＝８８９．１７元

可见此时所用利率偏大到期收益率肯定介于１０％～１１％
之间用插值法求解

１０％犚
犚－１０％

烍
烌

烎１１％
１％　　　　

９２４．１６９００
－２４．１６

８８９．
烍
烌

烎１７
－３４．９９

犚－１０％
１％ ＝ －２４．１６

－３４．９９

得出　犚＝１０．６９％

这表明犃公司以９００元的价格购入并持有犅公司债券一直
到债券到期偿还本金为止各年的实际收益率为１０．６９％大于债
券票面利率也大于犃公司要求的必要投资收益率?
由于使用逐步测试法求解比较麻烦通常我们可以用下面的

简便算法求得近似结果

到期收益率犚＝犐＋犕－犘０÷狀
犘０

×１００％

将上面资料代入公式得

犚＝１０００×８％＋１０００－９００÷５
９００ ×１００％ ＝１１．１１％

如果债券不是定期付息而是到期一次还本付息利息的计算
又是按单利计算根据?购买价格＝现金流入现值?得
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犘犛犚狀＝ 犘０

犕?１＋犻?狀

求解出其中的贴现率犚即为到期收益率?
到期收益率是指导选购债券的标准它可以反映债券投资按

复利计算的真实收益率?如果此收益率高于投资者要求的报酬
率则可买进否则就应放弃?其结论和计算债券的价值相同?

二持有期间收益率
持有期间收益率是指投资者购入债券后持有一定时期在债

券到期前将其出售投资者获得的实际收益率?计算公式为

　 持有期间收益率犚

＝
已获年利息＋卖出价－买入价÷持有期限

买入价
×１００％

例９ ５　某公司于１９９９年３月１日平价购入华强公司发
行的面值为１０００元年利率为１０％期限５年每年３月１日付
息的债券并于２００１年３月１０日以１０５０元的价格售出?则其
持有期间的收益率为

　 持有期间收益率

＝１０００×１０％＋１０５０－１０００÷２
１０００ ×１００％

＝１２．５％

如果是到期一次还本付息的债券其持有期间的收益率可用
下式计算

持有期间收益率犚＝
卖出价－买入价÷持有期限

买入价
×１００％

　　三?债券投资的风险

尽管债券的利率是固定的并且有一定的期限投资者按照约
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定可以按期收取利息到期收回本金?但债券投资仍然和其他投
资一样也存在着一定的风险?

一违约风险
违约风险是指债券发行人无法按时支付利息和偿还本金而给

投资者带来损失的可能性?一般而言政府发行的债券违约风险
极小或基本没有违约风险金融机构发行的债券次之工商企业发
行的债券违约风险相对较大?造成企业债券违约风险的原因有以
下几个方面

１政治?经济形势发生重大变动
２由于自然原因所引起的非常性破坏事件
３企业经营管理不善成本高?浪费大
４企业在市场竞争中失败
５企业财务管理失误不能及时偿还到期债务等?
减少违约风险的办法是不购买质量差?信誉差的债券?
二利率风险
利率风险是指由于市场利率的变动而引起债券价格的变动

从而给投资者带来损失的可能性?债券价格具有随着市场利率的
变动而变动的属性?一般来讲市场利率上升债券的价格下跌
市场利率下降债券的价格上升?因此即使没有违约风险的国库
券也会有利率风险?债券的到期时间越长利率风险越大但长期
债券的利率一般高于短期债券?减少利率风险的办法是分散债券
的到期日?

三购买力风险
购买力风险是指由于通货膨胀而使债券到期或出售所获得的

现金遭受货币购买力下降而给投资者带来的风险?一般来说预
期报酬率会上升的资产其购买力风险低于报酬率固定的资产?
例如房地产?普通股等投资受到的影响较小而长期债券投资受
到的影响较大?
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四变现力风险
变现力风险也称为流动性风险是指投资者在短期内无法按

正常价格转让债券而给投资者带来损失的可能性?投资者由于某
种资金需要如遇到一个更好的投资机会有可能须将现在持有的
债券售出?如不能及时地按合理价格售出要么失去好的投资机
会要么降价出售承受跌价损失?因此投资者在购买债券时要
了解该债券将来的变现能力?一般来讲国库券和一些知名度高
的大公司的债券变现力风险较小知名度低的企业债券变现力风
险较大?

五再投资风险
再投资风险是指投资者没有购买利率较高的长期债券或将

已持有的利率较高的债券出售而购买利率较低的其他债券给投
资者带来损失的可能性?在预期市场利率将下降时购买短期债
券而没有购买长期债券便会有再投资风险?例如市场上有两
种债券一种是三年期票面利率为１０％的债券另一种是五年
期票面利率为１２％的债券?若投资者当初为了减少利率风险而
购买了三年期的债券三年到期收回本息后假定此时的市场利率
只有８％该投资者只能找到报酬率大约为８％的投资机会?相比
之下投资者不如当初购买五年期的债券现在仍可获得１２％的
收益?

第三节　股 票 投 资

股票投资是投资者通过购买股份有限公司发行的股票进行的

对外投资包括优先股投资和普通股投资?投资者投资于优先股
可以获得较为稳定的固定股利收入优先股股票的价格波动相对
也比较小因此投资优先股的风险较低?本节以下内容主要介绍
普通股投资?股票投资与债券投资相比具有以下几个特点
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１股票投资是权益性投资?投资者购买了股票就成为公司
的股东可以参与公司的经营决策有选举权和表决权?

２股票投资的收益不稳定?股票投资收益的高低取决于
股份公司的盈利水平和股票市场行情稳定性较差?

３股票投资的风险大?
由于股票是一种没有固定期限的有价证券投资者购买股票

之后不能要求股份公司偿还本金只能在证券市场上转让而且
投资收益主要取决于股份公司的盈利水平和股票市场行情当公
司盈利大股票行情看涨时投资者的收益就大如果公司经营业
绩欠佳整个经济形势不景气股票价格下跌时投资者就会因此
而遭受损失特别是当股份公司破产时股东的求偿权位于最后
股东可能部分甚至完全不能收回投资的股本?因此投资者在进
行股票投资时要分析股份公司的基本情况和行业特点预测股票
价格的未来走势了解公司的股利政策对股票的价值做出合理的
估计?

　　一?股票的估价

股票的估价就是对股票的价值进行评估?股票的价值也称为
股票的内在价值是股票未来现金流入的现值?在股票投资中未
来现金流入主要是预期股利收入和预期转让股票时的价款收入?

一股票估价的基本模型
股票投资的现金流入包括预期股利收入和预期转让股票的价

款收入两部分而对于永久持有某种股票的投资者来说他能获得
的只是永无休止的股利?因此普通股股票的价值就是这永无止
境的股利的现值之和?计算公式如下

犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇狋

１＋犓狋　　　　狀→ ∞

式中　犞???股票价值
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犇狋???第狋期年的预期股利

犓???投资者要求的最低投资报酬率或市场利率
事实上大多数股东并不准备永久持有某种股票而是选择适

当的时机?适当的价格或由于各种意外的情况而将股票转让出去?
这样投资者投资于股票不仅能获得股利收入还将获得出售股
票时的价款收入?此时股票估价模型为

犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇狋

１＋犓狋＋ 犞狀

１＋犓狀

式中　犞狀???预计第狀期年末的股票价格
例９ ６　某投资者拟购入犃公司的股票预计３年后该股

票的转让价格为２６元预计近３年的股利分别为１．６元２．０元

２．４元必要投资报酬率为１４％当时该股票的市价为２１元试评
价其投资的合理性?

犞 ＝ １．６
１＋１４％１ ＋ ２．０

１＋１４％２ ＋ ２．４＋２６
１＋１４％３

＝２２．１１元

由于此股票的内在价值大于市价所以购买此股票是合理的?
二零成长股票估价模型
所谓零成长股票是假定股份公司每年支付给股东的股利是

不变的即预期股利增长率为零的股票?假设投资者准备长期持
有股票则股票价值就是各期稳定不变的股利的现值?其估价公
式为

犞 ＝ 犇
犓

预期投资报酬率犚＝ 犇
犘０

×１００％

式中　犘０???股票的市场价格即购买价格
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例９ ７　某种股票预期每年支付股利３元当时的市场利
率或必要报酬率为１５％?则

犞 ＝ ３
１５％ ＝２０元

如果当时该股票市价为３０元则不宜投资因为它给投资者

带来的报酬率只有１０％ 犚＝ ３
３０×１００％ ＝ １０％ 小于当时的

市场利率１５％?
如果当时该股票的市价为１５元则值得投资因它给投资者

带来的报酬率为２０％ 犚＝ ３
１５×１００％ ＝ ２０％ 大于市场利

率１５％?
三固定成长股票估价模型
固定成长股票是假设股票的股利每年以固定的增长率犵逐

年增长?设上年股利最近刚支付的股利为犇０则预计第１年的
股利犇１ ＝犇０１＋犵预计第２年的股利犇２ ＝ 犇１１＋犵＝
犇０１＋犵２??依此类推预计第狀年的股利犇狀 ＝犇０１＋犵狀 ?

根据　　犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇狋

１＋犓狋

则有　　犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇０１＋犵狋
１＋犓狋 ①??????????

① 式两边同乘１＋犓
１＋犵
得

１＋犓
１＋犵

犞 ＝ 
狀

犻＝１

犇０１＋犵狋
１＋犓狋 ×１＋犓

１＋ 犵 ②????????

②式－①式得

１＋犓
１＋犵

?犞－犞 ＝犇０－犇０?
１＋犵狀
１＋犓狀
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当犓 ＞犵狀→ ∞ 时犇０?
１＋犵狀
１＋犓狀 →０

因此固定成长股票的价值为

犞 ＝犇０１＋犵
犓－犵 ＝ 犇１

犓－犵

股票预计报酬率犚＝犇１

犘０
＋犵

例９ ８　某公司股票的股利增长率为１２％上年支付的股
利为每股２元必要投资报酬率为１６％当时的股票价格为４０
元作出是否投资该股票的决策?

犞 ＝２×１＋１２％
１６％－１２％ ＝５６元

由于股票的价值大于股票的市价可以买进?
如果投资者以４０元的价格买进该股票其预期的投资报酬

率为

犚＝２×１＋１２％
４０ ＋１２％ ＝１７．６％

　　二?股票价格的影响因素与股票价格指数

一股票价格的影响因素
股票价格变化受诸多因素的影响归纳起来主要有以下七个

方面?

１ 经济发展周期?经济发展周期对股票的价格有极其重要
的影响?人们把股票市场比作?经济晴雨表?因为它提前反映经
济发展周期?当经济增长刚刚启动时敏感的投资者就会对经济
发展和公司的前景持有好的预期从而开始购买股票促使股票价
格上涨在经济发展繁荣景气时期公司的利润增加股票收益增
加更多的投资者都普遍看好这一点股市的大牛市就会到来当
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经济增长到达顶峰并开始走向衰退时公司利润减少甚至亏损
股票收益减少风险增大明智的投资者就会退出股市股票价格
将下跌?因此股市中牛市和熊市的产生与经济周期有非常密切
的联系?由于投资者对经济发展周期的预期作用股价的变动往
往先于经济周期的波动?投资者可以通过对经济发展的预期来估
计股市的大势走向?

２ 通货膨胀?通货膨胀对股市的影响十分复杂?一般而言
适度的通货膨胀不会对经济发展产生破坏作用对证券的发展也
是有利的?因为通货膨胀主要是由于货币供应量增多造成的货
币供应量增多开始时一般能刺激消费增加企业利润从而增加
可分派的股利股利增加必然使股票价格上涨?另外一般认为
通货膨胀期间买入股票是货币保值的途径之一?但过度的通货膨
胀必然会恶化经济环境影响经济的协调发展危及整个社会的稳
定国家将采取一系列的紧缩政策抑制通货膨胀的加速减少股
票市场的资金供应抑止上市公司的发展对股市产生明显的负面
影响?

３利率和汇率的变化?利率作为一种资金价格实际上是股
市的影子价格?一般来说利率上升既会增加公司的成本减少利
润又会提高投资者的预期报酬率因此往往使股票价格下跌反
之会使股票价格上涨?利率的高低也与整个社会的货币供应量
有关利率上升资金紧缺能用于股票投资的绝对资金量减少股
票价格下跌利率降低资金宽松能用于股票投资的绝对资金量
增加股票价格上涨?汇率的变化也会影响股票价格?如果本国
货币贬值可能会导致资本流出本国从而使股票价格下跌?但汇
率变化对国际性程度低的证券市场影响较小而对国际性程度较
高的证券市场的影响较大?

４经济政策?经济政策对股票的市场价格影响较大其中对
股市比较敏感的经济政策主要有货币政策?财政政策和产业政策
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等?货币政策和财政政策都是调节宏观经济的重要手段?货币政
策直接影响到货币的供给量一般而言紧缩的货币政策往往会使
股票价格下跌?财政政策可以通过增减政府收支规模?调整税率
等手段来调节经济发展速度当政府通过降低税率增加财政支出
来刺激经济发展时企业的利润就会上升社会就业增加公众收
入也增加会使股市行情上升?政府的产业政策主要对各个行业
有不同的影响优先扶持的行业企业的发展前景较好利润将会
有望增加其股票价格会上涨?

５公司因素?公司因素主要包括公司的行业发展前景?市场
占有率?公司经营状况?公司财务状况?盈利能力?股利政策等因素?
这些因素主要影响某一特定公司的股票价格?对公司因素的了解
可以通过对该公司公布的年度财务报告分析来获得?

６ 市场因素?市场因素一般包括证券主管机构对证券市
场的干预程度?市场的成熟程度?市场的投机操作行为?投资者的
素质高低?市场效率等?

７ 政治因素?股票价格除受经济?技术等因素影响外还受
政治因素的影响?如国内外政治形势的变化?国家重要领导人的
更迭?国家法律与政策的变化?国际关系的改变等等?政治因素对
股市的影响是全局的和敏感的有时会使股市暴涨暴跌这在国内
外的股市上不乏其例?

二股票价格指数
股票价格指数简称股价指数是衡量一个股市价格变动的技

术指标股价指数反映了一定时期股价水平和股价变动的幅度它
既描述了一个股市从过去到现在的发展轨迹也为投资者进行股
票投资提供了公开?合法的参考依据?
股价指数的编制一般是以某一年为基期以该期的股价作为

１００或１０００然后用以后各时期的股票价格和基期股价相比计算
出的百分数就是该时点的股价指数?
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１ 简单平均法?

股价指数 ＝ １
狀

?犘狋

犘０

式中　犘０???基期股价

犘狋???计算期股价

狀???股票种数

２ 加权平均法?又称总和平均法用这种方法求得的股价指
数称为加权指数?权数的选择一般以成交量或发行量为基准?其
加权方法大致有两种

１基期的加权股价指数拉氏公式?

股价指数 ＝ 犘狋?犙０

犘０?犙０

式中　犙０???基期股票的成交量或发行量
拉氏公式的基本特点是采用固定期权数加权当权数决定

后就不再加以改变?由于计算方便在实际中运用最多?我国的
上证指数?深证指数就是按此计算的?

２报告期的加权股价指数贝氏公式?

股价指数 ＝ 犘狋?犙狋

犘０?犙狋

式中　犙狋???计算期股票的成交量或发行量
贝氏公式的基本特点是加权数本身是不断变化的因而即

使股票的成交量或发行量有了变化它也能进行计算但计算过程
比较复杂?

　　三?股票投资风险

股票投资的潜在报酬率比其他证券投资的报酬率要高但也
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是风险最大的证券投资品种?股票投资的风险既有来自于股份公
司的收益波动也有来自于证券市场的不确定因素?对付风险的
最普遍的方法是投资分散化也就是选择若干种证券加以搭配建
立证券组合?通过多种证券的报酬高低?风险大小的互相抵消使
证券组合在保持特定收益水平的条件下把总风险减小到最低程

度或者在将风险控制在投资者愿意承担的特定水平条件下尽可
能使收益最大化?

第四节　证券投资组合

　　一?证券投资组合的风险分析

证券投资的风险按其性质可分为两类一类是非系统风险
一类是系统风险?

一非系统风险
非系统风险也叫公司特有风险是指某些因素对单个证券造

成经济损失的可能性?它是发生于个别公司的特有事件所造成的
风险因而只影响个别公司?如罢工?新产品开发失败?诉讼失败
等?对于非系统风险一般可以通过多角化投资来分散所以又称
为可分散风险?
现代证券组合理论认为分散投资便是分散风险?投资者在

进行证券投资时不要把所有资金集中投资于某种证券而是应该
同时持有多种证券?这种同时投资多种证券的做法便是人们常说
的证券投资组合?该理论认为通过多种证券风险大小的互相抵
消可以使证券组合在保持特定收益水平的条件下把总风险减少
到最低限度或者在将风险限制在愿意承担的特定水平下尽可能
促使收益的最大化?而且由若干种证券组成的投资组合其收益
是这些证券投资收益的加权平均数但其风险则不是这些证券风
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险的加权平均数?因此投资组合能降低和分散非系统风险?组合
的证券种类越多非系统风险就越小?

二系统风险
系统风险是指由于某些因素给市场上所有的证券都带来经济

损失的可能性?它是由公司外部的市场因素引起公司本身无法
控制和分散的风险又称为市场风险?不可分散风险?如宏观经
济状况的变化?国家税法的变化?国家财政政策和货币政策的变
化?世界能源状况的改变等都会给证券市场上所有证券造成一定
的影响具体表现为整个证券市场平均报酬率的变动?这类风险
无论购买何种股票都无法避免因而不能用多角化投资来加以分
散而只能靠更高的报酬率来补偿?当非系统风险可以通过证券
组合来分散时投资者关心的焦点便是系统风险?
尽管引起系统风险的因素影响整个证券市场的所有股票但在

整个股市波动中不同股票的反映程度是不一样的有的反映较剧
烈有的反映较平缓?衡量个别股票系统风险程度的指标是贝塔系
数它是反映个别股票的风险收益率相对于证券市场所有股票平均
风险收益率的变动程度的指标?其理论计量公式为

β犻 ＝
某种股票的风险报酬率

证券市场上所有股票平均的风险报酬率

一般假定作为整体的证券市场的β系数为１?如果某种股
票β系数等于１则它的系统风险与整个证券市场的平均风险一
致如果某种股票的β系数等于２则它的系统风险是整个证券市
场平均风险的２倍如果某种股票的β系数是０．５则它的系统风
险是整个证券市场的平均风险的一半?

　　二?证券投资风险和投资报酬率的关系

投资者一般尽量回避证券投资中的风险但风险又是不能完
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全避免的?要使投资者愿意承担一部分风险必须给予一定的收
益作为补偿风险越大补偿额越高?因此风险与报酬率之间存
在一定的关系?资本资产定价模型便是论述风险和报酬率关系的
一个重要模型?投资者通常用这一模型来预测股票投资的必要报
酬率?它们之间的关系式为

犓犻 ＝犚犉 ＋β犻犓犿 －犚犉

式中　犓犻???第犻种股票的必要投资报酬率

犚犉???无风险报酬率

犓犿???证券市场平均必要投资报酬率

β犻???第犻种股票的贝塔系数即系统风险的大小
例９ ９　某公司股票的贝塔系数为２．０无风险报酬率为

１０％市场上所有股票的平均投资报酬率为１４％那么该公司股
票的必要报酬率应为

犓 ＝１０％＋２．０×１４％－１０％＝１８％

资本资产定价模型也可以用坐标图来表示?在坐标图中反映
证券投资风险与报酬率之间关系的直线称为证券市场线犛犕犔
如图９１所示?它表明了必要报酬率与贝塔系数之间的关系即
贝塔系数越大必要报酬率就越高?

图９１　证券市场线示意图
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沿着证券市场线的报酬率是投资者因持有证券而承担一定程

度的系统风险所要求得到的报酬率即必要投资报酬率它包括无
风险报酬率和风险报酬率两个部分?从图９１可以看到在无风
险报酬率为１０％市场平均投资报酬率为１４％的条件下当某种
股票的β＝０．５时其必要投资报酬率为１２％低风险?低报酬率
风险补偿为２％当某种股票的β＝１时其必要投资报酬率为

１４％平均风险?平均报酬率风险补偿为４％当某种股票的β＝
２时其必要投资报酬率为１８％高风险?高报酬率风险补偿
为８％?
证券市场线简明地概括了投资者对投资证券的基本选择标

准即凡是预期投资报酬率在证券市场线上方的证券可考虑购
买否则便应放弃?

　　三?证券投资组合的风险与风险报酬

由于非系统风险可以通过证券投资组合来分散所以证券组
合所要考虑的风险集中于系统风险的大小即证券投资组合的β
系数?证券投资组合的β系数是个别股票的β系数的加权平均
数它反映特定投资组合的风险报酬率相对于整个证券市场平均
风险报酬率的变动程度?证券投资组合的风险报酬则指投资者因
承担系统风险而要求的超过时间价值的那部分额外报酬?计算公
式如下

β狆 ＝ 
狀

犻＝１
犠犻?β犻

犚狆 ＝β狆犓犿 －犚犉

式中　β狆???证券组合的β系数

犠犻???单个股票在投资组合中所占的投资价值的比重

狀???投资组合中股票的个数
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犚狆???证券组合的风险报酬
例９ １０　某公司共持有五种股票其β值分别为０．５

０．８１．２１．５２．０五种股票的比重分别为２５％２０％３０％

１５％１０％?则

β狆 ＝２５％×０．５＋２０％×０．８＋３０％×１．２＋

１５％×１．５＋１０％×２．０

＝１．０７

假设无风险报酬率为６％证券市场平均投资报酬率为１０％
则该证券组合的风险报酬为

犚狆 ＝１．０７×１０％－６％＝４．２８％

调整证券组合的品种?比重可以改变证券组合的风险和风险
报酬?

例９ １１　承上例该公司将犃股票出售买入同等金额的

犉股票其贝塔系数为１．６则

β狆 ＝２５％×１．６＋２０％×０．８＋３０％×１．２＋

１５％×１．５＋１０％×２．０

＝１．３４５

犚狆 ＝１．３４５×１０％－６％＝５．３８％

　　四?证券投资组合策略

证券投资组合策略就是根据市场上各种证券的具体情况以及

投资者对风险的偏好与承受能力选择相应的证券组合方式?
一保守型投资组合策略
这类组合的特点是尽量模拟证券市场现状把尽可能多的证

券包括进来以便分散掉全部可分散风险得到与市场平均报酬率
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相同的投资报酬如模拟上海证交所的３０指数来进行证券组合?
这种组合策略不会冒太大的风险但所得到的投资收益也不会高
于证券市场的平均收益?

二适中型投资组合策略
这类组合认为股票的价格主要是由企业的经营业绩决定的

只要企业的经济效益好股票的价格终究会体现其优良的业绩?
因此投资者应选择一些品质优良的股票和债券组成投资组合?
这需要对证券进行较全面的分析包括行业分析?业绩分析?财务
分析等?

三冒险型投资组合策略
这类组合的特点是尽可能多地选择一些成长性好的股票而少

选择低风险低报酬的股票这样做可以使投资组合的收益高于证
券市场的平均收益但风险也高于证券市场的平均风险?

复习思考题

１ 简述证券投资的目的?

２ 简述债券投资的风险与报酬?

３ 债券如何进行估价？

４ 为什么说股票投资是一项高风险高报酬的投资？

５ 简述股票市场价格的影响因素?

６ 证券投资组合的风险有哪些？

７ 简述证券投资组合策略?

练习题

１ 某债券面值１０００元三年期票面利率为１０％每年末付
息到期一次还本?要求进行以下计算
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１若该债券的市价为９８０元其到期收益率是多少？
２若该债券的市价为１０００元其到期收益率是多少？
３若该债券的市价为１０５０元其到期收益率又将是多少？
４若该债券的必要收益率为１２％其价值是多少？

２某公司股票上年支付股利为每股２元股利正以每年５％
的速度稳定增长?若证券市场的平均收益率为１２％试估计该股
票的价值是多少？

３某投资者准备购入犃公司的股票该股票目前市场价格为

２０元预计三年后的价格可达到３０元三年中每年的股利额为２
元如果投资者要求的投资报酬率为１６％试评价这项投资的合
理性?

４ 某公司的β系数是１．６无风险收益率是６％证券市场平
均投资收益率是１２％该公司目前已支付每股２元的股利预计
在今后相当长的时期内该公司的股利增长率维持在８％要求
计算

１根据资本资产定价模型该股票的必要投资收益率是
多少？

２在这个必要投资收益率的基础上该股票的理论价值是
多少？

７７２



第十章　流动资产管理

流动资产是指在一年或超过一年的一个营业周期内变现或耗

用的资产?企业垫支或占用在流动资产上的资金称为流动资金?
流动资产的主要项目是现金?应收账款和存货它们占用了绝大部
分的流动资金?在持续经营条件下流动资金有一个不断投入和
回收的循环与周转过程这一过程没有终止的日期这就使我们很
难直接评价其投资的报酬率?为此流动资产投资评价的基本方
法是以最低的成本满足生产经营周转的需要或者说在保障正常
生产经营的条件下尽量减少流动资金的占用量以提高资金使用
效率?

第一节　现 金 管 理

现金是指在生产经营过程中暂时停留在货币形态上的资金
包括库存现金?银行存款?银行本票?银行汇票等?现金是可以立
即投入流通的交换媒介是企业所有资产中变现能力最强的资产
可以用来满足生产经营开支的各种需要也是还本付息和履行纳
税义务的保证?

　　一?现金管理的目标

一企业置存现金的动机
企业置存现金的动机主要有交易性动机?预防性动机和投机

性动机?
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交易性动机即企业在正常生产经营条件下应当保持一定的

现金支付能力?企业为了组织日常生产经营活动必须保持一
定数额的现金余额用于购买原材料?支付工资?缴纳税款?偿
付到期债务?派发现金股利等?由于企业每天的现金流入量与
现金流出量在时间上与数额上通常存在一定程度的差异因而
企业持有一定数量的现金余额以应付频繁支出是十分必要的?
一般说来企业为满足交易动机所持有的现金余额主要取决于
企业的销售水平?企业销售增长所需现金通常也会随之
增加?　　
预防性动机即企业为应付紧急情况而需要保持的现金支付能

力?由于市场行情的瞬息万变和其他各种不确定因素的存在企
业很难保证未来现金流量预测的准确性?一旦企业未来现金流量
与实际情况发生偏差必然影响到企业的正常生产经营活动?因
此在正常业务活动现金需要量的基础上追加一定数量的现金余
额以应付未来现金流量的意外变动是企业在确定必要现金持有
量时应当考虑的因素?企业为应付紧急情况所应持有的现金数额
主要取决于以下三个因素

１企业愿意承担风险的程度
２企业临时举债能力的强弱
３企业对现金流量预测的可靠程度?
投机性动机即企业为了抓住各种稍纵即逝的市场机会获取

较大的利益而储备现金?如在有价证券价格大幅度下跌时购入
在价格上涨后卖出以获得巨大的价差收益?投机性活动只是企业
确定现金持有量时所需考虑的次要因素之一其数额的多少往往
与企业在金融市场的投资机会及企业对待风险的态度有关?

二持有现金的成本
持有现金的成本通常包括持有成本?转换成本和短缺成本?
现金持有成本是指企业因保留一定现金余额而增加的管理费
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用及丧失的再投资收益?企业保留现金会发生一定的管理费用
如管理人员工资及必要的安全措施费等这部分费用具有固定成
本的性质它在特定范围内与现金持有量的多少关系不大?再投
资收益是指企业不能同时用该现金进行其他投资所产生的机会成

本这种成本在数额上等同于资金成本或同期有价证券的收益率?
持有现金的机会成本与现金持有量的多少成正比即现金持有量
越大机会成本越大反之现金持有量越小机会成本越小?
现金转换成本是企业用现金购入有价证券以及转让有价证券

换取现金时付出的交易费用即现金同有价证券之间相互转换的
成本如委托买卖佣金?委托手续费?证券过户费等?严格地讲转
换成本并不都是固定费用有的具有变动成本的性质如委托买卖
佣金和手续费这些通常是按照委托成交金额计算的?因此那些
依据委托成交金额计算的转换成本与证券变现次数关系不大属
于决策无关成本?这样与证券变现次数密切相关的转换成本便
只包括其中的固定性交易费用?转换成本与证券变现次数呈线性
相关即转换成本总额＝证券变现次数×每次的转换成本?证券
转换成本与现金持有量存在如下相向变动关系在现金需要量既
定的前提下现金持有量越少进行证券变现的次数越多相应的
转换成本就越大反之现金持有量越多证券变现的次数就越少
需要的转换成本也就越小?因此现金持有量的多少必然通过证券
变现次数多少而对转换成本产生影响?
现金短缺成本是指在现金持有量不足而又无法及时通过有价

证券变现加以补充时而造成的损失包括直接损失和间接损失?
通常现金的短缺成本的变动与现金的持有量的变动成反向变化?

三现金管理的目标
拥有足够的现金对于降低企业的风险增强企业资产的流动

性和偿债能力有着重要的意义?但是现金属于非盈利资产即使
是银行存款其利率也非常低?现金持有量过多它所提供的流动
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性边际效益便会随之下降从而企业的收益水平降低?因此企业
的现金管理必须合理确定现金持有量使现金收支不但在数量上
而且在时间上相互衔接达到现金收支的动态平衡以便在保证企
业经营活动所需现金的同时减少企业现金的置存数量提高资金
的使用效率?企业现金管理的目标就是要在资产的流动性和盈
利能力之间作出抉择使风险与报酬达到均衡以使企业取得最大
的长期利益?

　　二?最佳现金持有量的确定

最佳现金持有量也称为目标现金余额是指能使现金总成本
最低时的现金持有量?确定最佳现金持有量的方法有因素分析
模式?现金周转期模式?成本分析模式?存货模式和随机模式?

一因素分析模式
因素分析模式是根据上年现金占用额和有关影响因素的变动

情况来确定最佳现金持有量的一种方法?其计算公式如下

最佳现金持有量＝
上年现金

平均占用额
－
不合理 占用额

× １±
预计销售 收入变动率

二成本分析模式
成本分析模式是通过分析持有现金的成本寻求使现金总成

本最低的现金持有量?企业持有现金的总成本包括机会成本?管
理成本和短缺成本三项?能使这三项成本之和最小的现金持有
量就是最佳现金持有量?

三现金周转期模式
现金周转期是指从现金投入生产经营开始到最终转化为现

金的过程?它大致包括如下三个方面?

１存货周转期是指将原材料转化为产成品并出售所需的时间?

２应收账款周转期是指将应收账款转换为现金所需要的
时间即从产品销售到收回现金的时间?
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３应付账款周转期是指从收到尚未付款的材料开始到现
金付出的间隔时间?
当假定每天的现金流量相等时则有

现金周转期＝存货周转期＋应收账款周转期

－应付账款周转期

最佳现金持有量＝
年现金需求总量

３６０
×现金周转期

四存货模式
确定现金最佳持有量的存货模式来源于存货的经济批量模型?

存货模式的基本原理是把持有有价证券与现金的库存联系起来考虑
考察现金储存的成本和买卖证券的转换成本求出两者之和最低时的
现金余额作为企业的最佳现金持有量?在存货模式中假设收入每隔
一段时间发生而支出则是在该时间内均匀发生?
设　犜犆???现金置存总成本

犫???现金与有价证券的每次转换成本

犜???特定时期内的现金需求总额

犖???现金持有量每次转换量

犻???有价证券收益率

则　犜犆 ＝ 犖
２犻＋犜

犖犫

利用数学方法求犜犆的极小值可得

最佳现金持有量　犖 ＝ ２犫犜槡犻

最低现金置存总成本　犜犆 ＝ ２槡犫犜犻

从上式可知最佳现金持有量与现金总需要量有关现金总需
要量增加时企业最佳现金持有量亦要增加?
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五随机模式
随机模式是在现金需求量难以预知的情况下进行现金持有量

控制的方法?对企业而言现金需求量往往波动大且难以预知但
企业可以根据历史经验和现实需要测算出一个现金持有量的控
制范围即制定出现金持有量的上限和下限将现金持有量控制在
上下限之间?当现金持有量达到控制上限 犎 时便用现金购入
犎－犈的有价证券使现金持有量降低回落到目标现金余额犈
当现金持有量降到控制下限犔时则出售犈－犔的有价证券以换
回现金使现金持有量增加恢复目标现金余额?若现金持有量在
控制的上下限之间便不必进行现金与有价证券的转换保持它们
各自的现有存量?如图１０１所示?

图１０１　现金持有量的随机模式示意图

随机模式的计算公式如下

犈＝
３
３犉δ２

４槡犓 ＋犔　　　犎 ＝３犈－２犔

平均现金余额 ＝ ４犈－犔３

式中　犈???目标现金余额

犎???上限现金余额

犔???下限现金余额
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犉???每次转换有价证券的固定成本

犓???日储备现金的机会成本即有价证券的日利率

δ???日现金净流量波动的标准差
例１０ １　某企业每日现金净流量的标准差为６００元有

价证券的年利率为９％每次转换的固定成本为９０元最低现金
持有量为１００元如一年按３６０天计算试确定最佳现金持有量?
上限现金余额和平均现金余额?

犈＝
３
３×９０×６００２

４×９％÷槡 ３６０＋１００＝４６９７．８６元

犎 ＝３×４６９７．８６－２×１００＝１３８９３．５８元

平均现金余额 ＝４×４６９７．８６－１００
３ ＝６２３０．４８元

随机模式是应用数理统计原理根据历史资料和预测结果来
确定目标现金余额的显然该法适用于计算机模拟?

　　三?现金的日常控制

一建立健全现金收支的内部控制制度
有效的现金内部控制措施包括以下四点?

１ 现金收支的职责分工和内部牵制?现金的实物保管与现
金业务的会计处理严格分开?

２ 现金的及时清理?企业的所有现金收入应每天结算后如
数存入银行现金收支应做到日清月结?

３ 现金收支凭证的管理?包括强化收据与发票的领用制度?
强化空白凭证使用过程的管理等等?

４ 按照国家?现金管理条例?的有关结算纪律处理现金收支?
二遵守现金收支的结算纪律
按照现行制度和?现金管理条例?国家有关部门对企业使用
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现金主要有如下规定?
１规定了现金的支出和使用范围
２规定了库存现金限额
３不得坐支现金
４不得出租?出借银行账户
５不得签发空头支票和远期支票
６不得套用银行信用
７不得保存账外公款包括不得将公款以个人名义存入银

行和保存账外现金等各种形式的账外公款?
三加强现金收支的日常管理工作
现金收支管理的目的在于提高现金周转速度和使用效率为

此应做好以下几方面的工作
１力争现金流量同步达到现金收支的动态平衡使现金流

入与现金流出发生的时间趋于一致
２使用现金浮游量现金浮游量是指企业结算账户上的余

额同银行账户余额因存在结算时间差而发生的差额
３加速收款
４推迟应付款的支付?

第二节　应收账款管理

应收账款是企业因对外赊销产品?材料?提供劳务等而应向购
货单位或接受劳务单位收取的款项是企业流动资产的主要组成
部分?目前商品与劳务的赊购与赊供已成为当代经济的一个基
本特征?虽然大多数企业更希望现销而不是赊销但竞争的压力
迫使许多企业提供商业信用业务以便稳定自己的销售渠道?实
行赊销或赊供的结果一方面可以扩大产品销路增加销售收入
另一方面又形成了一定的应收账款增加了企业的经营风险?
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　　一?应收账款的功能与成本

赊销方式在强化企业市场竞争地位和实力扩大销售增加收
入节约存货资金占用降低存货管理成本等方面有着其他任何结
算方式都无法比拟的优势?但相对于现销方式赊销商品毕竟意
味着应计现金流入量与实际现金流入量在时间上的不一致所以
产生拖欠甚至坏账损失的可能性自然也比较高?不仅如此应收
账款的增加还会造成资金成本和管理费用的增加?
应收账款投资收益与风险并存的客观现实要求企业必须对

应收账款的边际收益与边际成本加以全面权衡?其管理的基本目
标是在发挥应收账款强化竞争?扩大销售功能的同时尽可能降
低投资的机会成本?坏账损失与管理成本发挥应收账款投资的
效益?

一应收账款的功能
应收账款的功能是指它在企业生产经营中所具有的作用?

１ 促进销售的功能?企业销售产品时可以采取两种基本的
方式即现销方式与赊销方式?现销方式最大的优点是应计现金
流入量与实际现金流入量完全吻合既能避免坏账损失又能及时
将收回的款项投入再增值过程因而是企业最期望的一种销售结
算方式?然而在竞争激烈的市场经济条件下单纯地依赖现销方
式往往是难以行得通的?在赊销方式下企业在销售产品的同时
向买方提供了可以在一定期限内无偿使用的资金其数额等同于
商品的售价这对于购买方而言具有极大的吸引力?因此赊销是
一种重要的促销手段对于企业销售产品?开拓并占领市场具有重
要意义?在企业销售新产品?开拓新市场时适应市场竞争的需
要适时地采取各种有效的赊销方式就显得尤为必要?

２减少存货的功能?赊销可以加速产品销售的实现加快产
成品向销售收入的转化速度从而对降低存货中的产成品数额有
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着积极的影响?这有利于缩短产成品的库存时间降低产成品存
货的管理费用?仓储费用和保险费用等各方面的支出?因此当产
成品存货较多时企业可以采用较为优惠的信用条件进行赊销尽
快地实现产成品存货向销售收入的转化变持有产成品存货为持
有应收账款以节约各项存货支出?

二应收账款的成本
企业在采取赊销方式促进销售的同时会因持有应收账款而

付出一定的代价这种代价即为应收账款的成本?

１ 机会成本?应收账款的机会成本是指资金投放在应收账
款上所丧失的其他投资收益如投资于有价证券便会有利息收入?
这一成本的大小通常与企业维持赊销业务所需要的资金数量?资
金成本率或有价证券利息率有关?其计算公式为
应收账款机会成本＝维持赊销业务所需要的资金×资金成本率
式中资金成本率一般可按有价证券利率计算维持赊销业务

所需要的资金数量可按下列步骤计算?
１计算应收账款平均余额

应收账款平均余额＝
年赊销收入净额

３６０
×应收账款平均收账期

２计算维持赊销业务所需要的资金

维持赊销业务所需资金＝应收账款平均余额×变动成本率

在上述分析中假设企业的成本水平保持不变即单位变动成
本不变固定成本总额不变因此随着赊销业务的扩大只有变动
成本总额随之上升?

例１０ ２　假设某企业预计的年度赊销收入净额为

３００００００元应收账款周转期或收账天数为６０天变动成本率
为６０％资金成本率为１０％则应收账款机会成本可计算如下

应收账款平均余额 ＝３００００００３６０×６０＝５０００００元
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维持赊销业务所需要的资金 ＝５０００００×６０％ ＝３０００００元

应收账款机会成本 ＝３０００００×１０％ ＝３００００元

上述计算表明企业投放３０００００元的资金可维持３００００００
元的赊销业务相当于垫支资金的１０倍之多?这一较高的倍数在
很大程度上取决于应收账款的周转速度?在正常情况下应收账
款周转率越高一定数量资金所维持的赊销额就越大应收账款周
转率越低维持相同赊销额所需要的资金数量就越多?而应收账
款机会成本在很大程度上取决于企业维持赊销业务所需要资金的

多少?

２管理成本?企业对应收账款进行管理而耗费的开支是应
收账款成本的重要组成部分主要包括对客户的资信调查费用?应
收账款账簿记录费用?收账费用以及其他费用?

３坏账成本?应收账款基于商业信用而产生存在无法收回
的可能性由此而给应收账款持有企业带来的损失即为坏账成
本?这一成本一般同应收账款数量成正比即应收账款越多坏账
成本一般越多?基于此为规避发生坏账成本而给企业生产经营
活动的稳定性带来不利影响企业按规定应对应收账款提取坏账
准备?

　　二?信用政策

制定合理的信用政策是加强应收账款管理提高应收账款投

资效益的重要前提?信用政策即应收账款的管理政策是指企业
为对应收账款投资进行规划与控制而确立的基本原则与行为规

范包括信用标准?信用条件和收账政策三部分内容?
一信用标准
信用标准是客户获得企业信用所应具备的最低条件通常以

预期的坏账损失率表示?如果企业信用标准过高将使许多客户
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因信用品质达不到所设的标准而被企业拒之门外其结果尽管有
利于降低违约风险及收账费用但也会影响企业市场竞争能力的
提高和销售收入的扩大?相反如果企业采取较低的信用标准虽
然有利于企业扩大销售提高市场竞争力和占有率但同时也会导
致坏账损失风险加大和收账费用增加?

１ 信用标准的影响因素???定性分析?企业在信用标准的
确定上面临着两难的选择这也是风险?收益?成本的对称性关系
在企业信用标准制定方面的客观反映?有效的途径是企业在制
定或选择信用标准时应考虑三个基本因素

１同行业竞争对手的情况?面对竞争对手企业首先考虑
的是如何在竞争中处于优势地位保持并不断扩大市场占有率?
如果对手实力很强企业欲取得或保持优势地位就需采取较宽松
相对于竞争对手的信用标准反之其信用标准可以相应严格
一些?

２企业承担违约风险的能力?当企业具有较强的承担违约
风险的能力时就可以以较宽松的信用标准提高竞争力争取客
户扩大销售反之如果企业承担违约风险的能力比较脆弱就只
能选择严格的信用标准以尽可能降低违约风险的程度?

３客户的资信程度?企业在制定信用标准时必须对客户
的资信程度进行调查?分析然后在此基础上判断客户的信用等
级并决定是否给予客户信用优惠?
客户资信程度的高低通常决定于五个方面即客户的信用品

质犆犺犪狉犪犮狋犲狉?偿付能力犆犪狆犪犮犻狋狔?资本犆犪狆犻狋犪犾?抵押品犆狅犾
犾犪狋犲狉犪犾?经济状况犆狅狀犱犻狋犻狅狀狊等简称?５犆?系统?

１信用品质?信用品质是指客户履约或赖账的可能性这
是决定是否给予客户信用的首要因素?这主要通过了解客户以往
的付款履约记录进行评价?

２偿付能力?客户偿付能力的高低取决于资产特别是流动
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资产的数量?质量变现能力及其与流动负债的比率关系?一般而
言企业流动资产的数量越多流动比率越大表明其偿付债务的物
质保证越雄厚反之则偿付能力越差?当然对客户偿付能力的判
断还需要注意对资产质量即变现能力以及负债的流动性进行分
析?资产的变现能力越大企业的偿付能力就越强?

３资本?资本反映了客户的经济实力与财务状况的优劣
是客户偿付债务的最终保证?

４抵押品?即客户提供的可作为资信安全保证的资产?能
够作为信用担保的抵押财产必须为客户实际所拥有并且应具有
较高的市场性即变现能力?对于不知底细或信用状况有争议的
客户只要能够提供足够的高质量的抵押财产最好经过投保就
可以向它们提供相应的商业信用?

５经济状况?即不利经济环境对客户偿付能力的影响及客
户是否具有较强的应变能力?
上述各种信息资料主要通过下列渠道取得① 商业代理机

构或资信调查机构所提供的客户信息资料及信用等级标准资料

② 委托往来银行信用部门向与客户有关联业务的银行索取信用
资料③ 与同客户有信用关系的其他企业相互交换该客户的信用
资料④ 客户的财务报告资料⑤ 企业自身的经验与其他可取得
资料等?

２ 信用标准的确立???定量分析?对信用标准进行定量分
析旨在解决两个问题一是确定客户拒付账款的风险即坏账损
失率二是具体确定客户的信用等级以作为给予或拒绝提供信用
的依据?这主要通过以下三个步骤来完成?

１设定信用等级的评价标准?通常以一组具有代表性?能
够说明付款能力和财务状况的若干比率如流动比率?速动比率?
应收账款周转率?存货周转率?产权比率或资产负债率?赊购付款
履约情况等作为信用风险指标根据数年内最坏年景的情况分
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别找出信用好和信用坏两类顾客的上述比率的平均值以此作为
比较评价顾客信用优劣的数量标准?

２利用既有或潜在客户的财务报表数据计算各自的指标
值并与上述标准比较?

３进行风险排队并确定各有关客户的信用等级?对于不
同信用等级的客户分别采取不同的信用政策包括拒绝或接受客
户信用订单以及给予不同的信用优惠条件或附加某些限制条
款等?
对信用标准进行定量分析有利于企业提高应收账款投资决

策的效益?但由于实际情况错综复杂不同企业的同一指标往往
存在着很大差异难以按照统一的标准进行衡量?因此要求企业
财务决策者必须在更加深刻地考察各指标内在质量的基础上结
合以往的经验对各项指标进行具体的分析?判断?

二信用条件
信用条件是指企业接受客户信用订单时所提出的付款要求

主要包括信用期限?折扣期限及现金折扣等?信用条件的基本表
现方式如?２１０犖４５?意思是若客户能够在发票开出后的１０
日内付款可以享受２％的现金折扣如果放弃折扣优惠则全部
款项必须在４５日内付清?在此４５天为信用期限１０天为折扣期
限２％为现金折扣率?

１ 信用期限?信用期限是指企业允许客户从购货到支付货
款的时间限定?企业产品销售量与信用期限之间存在着一定的依
存关系?企业应否给客户延长信用期限应视延长信用期限增加
的边际收入是否大于增加的边际成本而定?

２ 现金折扣和折扣期限?延长信用期限会增加应收账款占
用的时间和金额?许多企业为了加速资金周转及时收回货款减
少坏账损失采用一定的优惠措施?即在规定的时间内提前偿付
货款的客户可按销售收入的一定比率享受折扣?现金折扣实际上
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是产品售价的扣减企业决定是否提供以及提供多大程度的现金
折扣着重考虑的是提供折扣所得的收益是否大于现金折扣的成
本?企业究竟应当核定多长的现金折扣期限以及给予客户多大
程度的现金折扣优惠必须将加速收款所得到的收益与付出的现
金折扣成本结合起来考察?采取现金折扣有利于加速销货款的
收回可以减少应收账款资金占用减少坏账损失同时也需要付
出一定的成本代价即给予现金折扣而造成的损失?如果加速收
款带来的机会收益应收账款成本的节约能够绰绰有余地补偿现
金折扣成本企业就可以采取现金折扣或进一步改变当前的折扣
方针如果加速收款的机会收益不能补偿现金折扣成本的话现金
折扣条件便被认为是不恰当的?

三收账政策
收账政策亦称收账方针是指当客户违反信用条件拖欠甚至

拒付账款时企业所采取的收账策略与措施?
在企业向客户提供商业信用时必须考虑三个问题
１客户是否会拖欠或拒付账款
２怎样最大限度地防止客户拖欠账款
３一旦账款遭到拖欠甚至拒付企业应采取怎样的对策?
第一?二两个问题主要依靠信用调查和严格信用审批制度?

第三个问题则必须通过制定完善的收账方针采取有效的收账措
施予以解决?
从理论上讲履约付款是客户不容置疑的责任与义务是企业

合法权益要求所在?但如果企业对所有客户拖欠或拒付账款的行
为均付诸法律解决往往并不是最有效的办法?因为企业解决与客
户账款纠纷的目的主要不是争论谁是谁非而在于怎样最有成效
地将账款收回?实际上各个客户拖欠或拒付账款的原因是不尽相
同的许多信用品质良好的客户也可能因为某些原因而无法如期付
款?此时如果企业直接向法院起诉不仅需要花费相当数额的诉
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讼费而且效果往往也不是很理想的?所以通过法院强行收回账
款一般是企业不得已而为之的最后的办法?基于这种考虑企业如
果能够同客户商量个折衷的方案也许能够将大部分账款收回?
通常的做法是当账款为客户拖欠或拒付时企业应当首先分

析现有的信用标准及信用审批制度是否存在纰漏然后重新对违约
客户的资信等级进行调查?评价?对于信用品质恶劣的客户应当从
信用名单中排除对其所拖欠的款项可先通过信函?电讯或者派员
前往等方式进行催收态度可以渐加强硬并提出警告?当这些措
施无效时可以通过法院裁决?为了提高诉讼效果可以与其他经
常被该客户拖欠或拒付账款的企业联合向法院起诉以增强该客户
信用品质不佳的证据力?对于信用记录一向正常的客户在去电?
去函的基础上不妨派人与客户直接进行协商彼此沟通意见达成
谅解妥协既可密切相互间的关系又有助于较为理想地解决账款
拖欠问题并且一旦将来彼此关系置换时也有一个缓冲的余地?
当然如果双方无法取得谅解也只能付诸法律进行最后裁决?
除上述收账对策外国外一些国家还兴起了一种收账代理业

务即企业可以委托收账代理机构催收账款?但由于委托手续费
往往较高许多企业尤其是资财较小?经济效益差的企业很难
采用?
企业对拖欠的应收账款无论采用何种方式进行催收都需要

付出一定收账费用如收款所花费的邮电通讯费?派专人收款的差
旅费和不得已时的法律诉讼费等?通常企业为了扩大销售增强
竞争能力往往对客户的逾期未付款项规定一个允许的拖欠期限
超过规定的期限企业就应采取各种形式进行催收?如果企业制
定的收款政策过宽会导致逾期未付款项的客户拖延时间更长对
企业不利收账政策过严催收过急又可能伤害无意拖欠的客户
影响企业未来的销售和利润?因此企业在制定收账政策时要权
衡利弊掌握好宽严界限?
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一般而言企业加强收账管理及早收回货款可以减少坏账损
失减少应收账款上的资金占用但会增加收账费用?因此制定收账
政策要在增加收账费用与减少坏账损失?减少应收账款机会成本之间
进行权衡若前者小于后者则说明制定的收账政策是可取的?

例１０ ３　假设某企业应收账款原有的收账政策和拟改变
的收账政策如表１０１?

表１０１　收账政策备选方案表

项　　目 现行收账政策 拟改变的收账政策

年收账费用万元 ６ １０

平均收账期天 ６０ ３０

坏账损失占赊销额％ ３ ２

赊销额万元 ４８０ ４８０

变动成本率％ ６０ ６０

假设资金利润率为２０％根据表１０１中的资料两种方案的
应收账款总成本可计算如表１０２所示?

表１０２　收账政策分析评价表 单位万元

项　　目 现行收账政策 拟改变收账政策

赊 销 额 ４８０．００ ４８０．００

应收账款平均余额 ４８０３６０×６０＝８０．００ ４８０３６０×３０＝４０．００

应收账款资金占用 ８０×６０％ ＝４８．００ ４０×６０％ ＝２４．００

应收账款机会成本 ４８×２０％ ＝９．６０ ２４×２０％ ＝４．８０

坏账损失 ４８０×３％ ＝１４．４０ ４８０×２％ ＝９．６０

年收账费用 ６．００ １０．００

应收账款总成本 ３０．００ ２４．４０
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表１０２中计算结果表明拟改变的收账政策发生的应收账款
成本低于现行的收账政策的应收账款成本?因此改变收账政策
的方案是较为适宜的?
影响企业信用标准?信用条件及收账政策的因素很多如销售

额?赊销期限?收账期限?现金折扣?坏账损失?过剩生产能力?信用
部门成本?机会成本?存货投资等的变化?这就使得信用政策的制
订更为复杂一般来说理想的信用政策就是企业采取或松或紧的
信用政策时所带来的收益最大的政策?

　　三?应收账款日常管理

对于已经发生的应收账款企业还应进一步强化日常管理工
作采取有力的措施进行分析?控制及时发现问题提前采取对
策?这些措施主要包括应收账款追踪分析?应收账款账龄分析?应
收账款收现率分析和应收账款坏账准备金制度?

一应收账款追踪分析
应收账款一旦为客户所欠赊销企业就必须考虑如何按期足

额收回的问题?要达到这一目的赊销企业就有必要在收账之前
对该项应收账款的运行过程进行追踪分析?既然应收账款是存货
变现过程的中间环节对应收账款实施追踪分析的重点应放在赊
销商品的销售与变现方面?客户以赊购方式购入商品后迫于获
利和付款信誉的动力与压力必然期望迅速地实现销售并收回账
款?如果这一期望能够顺利地实现而客户又具有良好的信用品
质则企业如期足额地收回客户欠款一般不会有多大的问题?然
而市场供求关系的瞬变性使得客户所赊购的商品不能顺利地销
售与变现经常出现的情形有两种积压或赊销?但无论属于其
中的哪种情形对客户而言都意味着与应付账款相对的现金支付
能力匮乏?在这种情况下客户能否严格履行赊销企业的信用条
件取决于两个因素
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１客户的信用品质
２客户现金的持有量与调剂程度如现金用途的约束性?其

他短期债务偿还对现金的要求等?
如果客户的信用品质良好持有一定的现金余额且现金支出

的约束性较小可调剂程度较大客户大多是不愿以损失市场信誉
为代价而拖欠赊销企业账款的?如果客户信用品质不佳或者现
金匮乏或者现金的可调剂程度低下那么赊销企业的账款遭受
拖欠也就在所难免?
当然企业不可能也没有必要对全部的应收账款都实施追踪分

析?在通常情况下企业主要应以那些金额大或信用品质较差的客
户的欠款作为考察的重点?如果有必要并且可能的话企业亦可对
客户的信用品质与偿债能力进行延伸性调查和分析?

二应收账款账龄分析
企业已发生的应收账款时间长短不一有的尚未超过信用期

有的则已逾期拖欠?一般来讲逾期拖欠时间越长账款催收的难
度越大成为坏账的可能性也就越高?因此进行账龄分析密切
注意应收账款的回收情况是提高应收账款收现效率的重
要环节?　　
应收账款账龄分析即应收账款账龄结构分析?所谓应收账

款账龄结构是指各账龄应收账款的余额占应收账款总计余额的
比重?如表１０３?

表１０３　应收账款账龄分析表

应 收 账 款 账 龄 账户数量 金额万元 比重％

信用期内设平均为３个月 １００ ６０ ６０

超过信用期１个月内 ５０ １０ １０

超过信用期２个月内 ２０ ６ ６
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续　表

应 收 账 款 账 龄 账户数量 金额万元 比重％

超过信用期３个月内 １０ ４ ４

超过信用期４个月内 １５ ７ ７

超过信用期５个月内 １２ ５ ５

超过信用期６个月内 ８ ２ ２

超过信用期６个月以上 １６ ６ ６

应收账款余额总计 ? １００ １００

表１０３表明该企业应收账款余额中有６０万元尚在信用
期内占全部应收账款的６０％?过期数额４０万元占全部应收
账款的４０％其中逾期在一?二?三?四?五?六个月内的分别为

１０％?６％?４％?７％?５％?２％?另有６％的应收账款已经逾期半
年以上?此时企业对逾期账款应予以足够重视查明具体属于
哪些客户这些客户是否经常发生拖欠情况发生拖欠的原因何
在?一般而言账款的逾期时间越短收回的可能性越大亦即
发生坏账损失的程度相对越小反之收账的难度及发生坏账损
失的可能性也就越大?因此对不同拖欠时间的账款及不同信
用品质的客户企业应采取不同的收账方法制定出经济可行的
不同收账政策?收账方案?对可能发生的坏账损失需提前作出
准备充分估计这一因素对企业损益的影响?对尚未过期的应
收账款也不能放松管理?监督以防发生新的拖欠?通过应收
账款账龄分析提示财务管理人员在把过期款项视为工作重点
的同时有必要进一步研究与制定新的信用政策?　　

三应收账款收现保证率分析
由于企业当期现金支付需要量与当期应收账款收现额之间存

在着非对称性矛盾并呈现出预付性与滞后性的差异特征如企业
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必须用现金支付与赊销收入有关的增值税和所得税弥补应收账
款资金占用等这就决定了企业必须对应收账款收现水平制订一
个必要的控制标准即应收账款收现保证率?
应收账款收现保证率是为适应企业现金收支匹配关系的需要

所确定出的有效收现的账款占全部应收账款的百分比是二者应
当保持的最低比例?公式为

应收账款

收现保证率
＝
当期必要现

金支付总额
－
当期其他稳定可靠 的现金流入总额

÷
当期应收

账款总额

式中的其他稳定可靠现金流入总额是指从应收账款收现以外

的途径可以取得的各种稳定可靠的现金流入数额包括短期有价
证券变现净额?可随时取得的银行贷款额等?
应收账款收现保证率指标反映了企业既定会计期间预期现金

支付数量扣除各种可靠?稳定性来源后的差额必须通过应收账款
有效收现予以弥补的最低保证程度其意义在于应收账款未来
是否可能发生坏账损失对企业并非最为重要更为关键的是实际
收现的账款能否满足同期必需的现金支付要求特别是满足具有
刚性约束的纳税债务及偿付不得展期或调换的到期债务的需要?

四应收账款坏账准备金制度
无论企业采取怎样严格的信用政策只要存在着商业信用行

为坏账损失的发生总是不可避免的?一般说来确定坏账损失的
标准主要有两条

１因债务人破产或死亡以其破产财产或遗产清偿后仍不
能收回的应收款项

２债务人逾期未履行偿债义务且有明显特征表明无法收
回的款项?
企业的应收账款只要符合上述任何一个条件均可作为坏账

损失处理?需要注意的是当企业的应收账款按照第二个条件已
经作为坏账损失处理后并非意味着企业放弃了对该项应收账款
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的索取权?实际上企业仍然拥有继续收款的法定权力企业与欠
款人之间的债权债务关系不会因为企业已作坏账处理而解除?
既然应收账款的坏账损失无法避免因此遵循谨慎性原则

对坏账损失的可能性预先进行估计并建立弥补坏账损失的准备
制度即提取坏账准备金就显得极为必要?

第三节　存 货 管 理

存货是指企业在生产经营过程中为生产或销售而储备的物

资?存货控制或管理效率的高低直接反映并决定着企业收益?风
险?流动性的综合水平因而在整个投资决策中居于举足轻重的
地位?

　　一?存货功能与成本

一般而言企业持有充足的存货不仅有利于生产过程的顺利
进行而且能够迅速地满足客户各种定货的需要从而为企业的生
产与销售提供较大的机动性避免因存货不足带来的机会损失?
然而存货的增加必然要占用更多的资金将使企业付出更大的持
有成本即存货的机会成本而且存货的储存与管理费用也会增
加影响企业获利能力的提高?因此如何在存货的功能与成本之
间进行利弊权衡在充分发挥存货功能的同时降低成本?增加收
益?实现它们的最佳组合成为存货管理的基本目标?

一存货功能
存货功能是指存货在企业生产经营过程中所具有的作用?

１ 防止停工待料?适量的原材料存货和在制品?半成品存
货是企业生产正常进行的前提和保障?就企业外部而言供货
方的生产和销售往往会因某些原因而暂停或推迟从而影响企
业材料的及时采购?入库和投产?就企业内部而言有适量的半
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成品储备能使各生产环节的生产调度更加合理各生产工序步
调更为协调联系更为紧密不至于因等待半成品而影响生产?
可见适量的存货能有效防止停工待料事件的发生维持生产的
连续性?　　

２ 适应市场变化?存货储备能增加企业在生产和销售方面
的机动性以及适应市场变化的能力?企业有了足够的库存产成
品能有效地供应市场满足顾客的需要?相反若某种畅销产品
库存不足将会坐失目前的或未来的推销良机并有可能因此而失
去顾客?在通货膨胀时适当地储存原材料存货能使企业获得市
场物价上涨的好处?

３降低进货成本?很多企业为扩大销售规模对购货方提供
较优厚的商业折扣待遇即购货达到一定数量时便在价格上给予
相应的折扣优惠?企业采取批量集中进货可获得较多的商业折
扣?此外通过增加每次购货数量减少购货次数可以降低采购
费用支出?即便在推崇以零库存为管理目标的今天仍有不少企
业采取大批量购货方式原因就在于这种方式有助于降低购货成
本只要购货成本的降低额大于因存货增加而导致的储存等各项
费用的增加额便是可行的?

４维持均衡生产?对于那些所生产产品属于季节性产品生
产所需材料的供应是有季节性的企业为实现均衡生产降低生产
成本就必须适当储备一定的半成品存货或保持一定的原材料存
货?否则这些企业若按照季节变动组织生产活动难免会产生忙
时超负荷运转闲时生产能力得不到充分利用的情形这也会导致
生产成本的提高?其他企业在生产过程中同样会因为各种原因
导致生产水平的高低变化拥有合理的存货可以缓冲这种变化对
企业生产活动及获利能力的影响?

二存货成本
为充分发挥存货的固有功能企业必须储备一定的存货但储
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备存货也会发生各项支出这就是存货成本?

１进货成本?进货成本是指存货的取得成本主要由存货的
购置成本和进货费用两个方面构成?其中购置成本是指存货本
身的价值等于购置数量与存货单价的乘积也称为采购成本?在
一定时期进货总量既定的条件下无论企业购置次数如何变动存
货的购置成本通常是保持相对稳定的假设物价不变且无购置数
量折扣因而属于决策无关成本?进货费用又称订货成本是指
企业为组织进货而开支的费用如专设采购机构的开支?采购人员
的差旅费?邮资费?电话电报费等支出?进货费用有一部分与订货
次数有关如差旅费?邮资费?电话电报费等费用与进货次数成正
相关变动这类变动性进货费用属于决策的相关成本另一部分与
订货次数无关如专设采购机构的基本开支等这类固定性进货费
用则属于决策无关成本?

２ 储存成本?企业为保持存货而发生的费用即为存货的储
存成本主要包括存货资金的应计利息?仓储费用?保险费用?存
货残损霉变损失等?与进货费用一样储存成本可以按照与储存
数额的关系分为变动性储存成本和固定性储存成本两类?其中
固定性储存成本与存货储存数额的多少没有直接联系如仓库折
旧费?仓库职工的固定月工资等这类成本属于决策的无关成本
而变动性储存成本则随着存货储存数额的增减成正比例变动如
存货资金的应计利息?存货残损和变质损失?存货的保险费用等
这类成本属于决策的相关成本?

３ 缺货成本?缺货成本是指因存货不足而给企业造成的损
失包括由于材料供应中断造成的停工损失?成品供应中断导致延
误发货的信誉损失及丧失销售机会的损失等?如果生产企业能够
以替代材料解决库存材料供应中断之急的话缺货成本便表现为
替代材料紧急采购的额外开支?
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　　二?存货投资决策

实现存货管理的目标关键在于确定一个最佳的存货数量使
存货的总成本达到最低?在存货管理实践中逐步形成了一些有
效的存货决策方法主要包括存货经济批量决策?再订购点决策?
安全存量决策等?

一经济进货批量决策
经济进货批量也称为经济订货量是指能够使一定时期存货

的储存成本和订货成本之和达到最低点时的进货数量?

１ 经济进货批量的基本模型?经济进货批量基本模式的确
定是以如下假设为前提的

１企业一定时期的进货总量可以较为准确地予以预设
２存货的耗用或者销售比较均衡
３存货的价格稳定且不存在数量折扣进货日期完全由企

业自行决定并且每当存货量降为零时下一批存货均能马上一次
到位

４仓储条件及所需现金不受限制
５不允许出现缺货情形
６所需存货市场供应充足不会因买不到所需存货而影响

其他方面?
由于企业不允许缺货故不存在缺货成本?此时与存货订购

批量?批次直接相关的就只有进货费用和储存成本两项?通过上
述对存货成本的分析可知决定存货经济进货批量的成本因素主
要包括变动性进货费用简称进货费用?变动性储存成本简称储
存成本?不同的成本项目与进货批量呈现着不同的变动关系?
减少进货批量增加进货次数可以降低储存成本但会导致进货
费用的提高相反增加进货批量减少进货次数尽管有利于降低
进货费用但同时会提高储存成本?它们之间的变动关系如图
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１０２所示?因此如何协调各项成本间的关系使其总和保持最
低水平是企业在组织进货过程中需要解决的主要问题?

图１０２　进货批量与存货成本的关系图

假设犙为进货批量犃为某种存货年度计划进货总量犅为
平均每次进货费用犆为单位存货年度储存成本犘为存货单价
则与进货批量有关的存货总成本犜犆 犙为

犜犆犙＝ 犙
２

?犆＋犃
犙

?犅

对上式求一阶导数并令导数值等于零可得出下列一组计算
公式

经济进货批量犙 ＝ ２犃犅槡 犆

经济进货批量的存货总成本犜犆犙＝ ２槡犃犅犆

经济进货批量平均占用的资金犐 ＝犙

２
?犘＝犘 犃犅２槡 犆

年度最佳进货批次犖 ＝ 犃
犙 ＝ 犃犆２槡 犅

例１０ ４　某企业每年需耗用甲材料３６００千克该材料的
单位购置成本２０元单位储存成本４元平均每次进货费用５０
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元则

犙 ＝ ２×３６００×５０槡 ４ ＝３００千克

犐 ＝３００
２ ×２０＝３０００元

犖 ＝３６００
３００ ＝１２次

犜犆犙＝ ２×３６００×５０×槡 ４＝１２００元

上述计算表明当进货批量为３００千克时进货费用与储存成
本总额最低?

２ 存货陆续供应和使用?经济批量基本模型是假定存货一
次全部入库?但各批存货可能陆续入库使存货陆续增加尤其是
产成品入库和在产品的转移几乎是陆续供应和陆续耗用的?
设每批订货量为犙每日送货量为犛则该批存货全部送达所

需日数为犙犛称为送货期?设每日耗用量为犱故送货期内的全

部耗用量为犙
犛

?犱

由于存货陆续供应和使用每批货送完时最高库存量为

犈＝犙－犙
犛

?犱

平均存量为犈＝ １
２

犙－犙
犛

? 犱

这时与订货批量有关的总成本为

犜犆犙＝ 犃
犙

?犅＋犙
２

? １－犱 犛
?犆

经济订货量为犙 ＝ ２犃犅
犆 × 犛

犛－槡 犱
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存货总成本为犜犆犙＝ ２犃犅犆× １－犱 槡 犛

例１０ ５　承上例设每日送货量为３０千克每日耗用量
为１０千克则

经济订货量犙 ＝ ２×３６００×５０
４ × ３０

３０－槡 １０＝３６７千克

存货管理总成本犜犆犙＝ ２×３６００×５０×４× １－１０ 槡 ３０

＝９８０元

３ 有数量折扣的经济批量模型?许多供应商为鼓励购货单
位大批量的订货而提供数量折扣?此时如果企业的经济订货量
超过了供应商提供数量折扣所要求达到的数量则企业可以得到
数量折扣?如果经济订货量低于数量折扣所要求的数量那么企
业是提高订货量来获得数量折扣还是放弃数量折扣维持经济订
货量水平呢？这时应该把存货的购置成本考虑进去因为大批量
采购可以获得价格上的优惠但是增加订货量又会使存货的储
存成本增加这是在更高的存货成本和较低的购置成本之间的权
衡?如果数量折扣超过了追加的存货成本就应该增加订货量来
获得折扣否则便应放弃折扣?分析时可以分别计算按经济批量
采购放弃数量折扣和不按经济批量采购取得数量折扣的存货总成

本进而确定采购批量?
例１０ ６　依例１０ ４中的有关资料假设供应商为每次订

货量在４００及４００件以上的客户提供５％的数量折扣即每件单价
为１９元?该公司是按经济批量采购还是按数量折扣批量采购？

１按经济批量３００件采购存货总成本为

总成本 ＝３００
２ ×４＋３６００

３００ ×５０＋３６００×２０＝７３２００元
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２按数量折扣批量４００件采购存货总成本为

总成本＝４００
２ ×４＋３６００

４００ ×５０＋３６００×２０×１－５％

＝６９６５０元

经过比较可以看出按数量折扣批量采购时存货总成本较
低因此该公司选择按数量折扣批量采购更有利?

二再订购点决策
存货一般不能做到随用随补充而需要在尚有部分存货的情

况下开始订货?企业再次发出订单时尚有存货的库存量称为再
订购点用犚表示?其数量等于订货提前期狋交货时间即从发
出订单到货物收到验收入库所需的时间与平均每天的正常耗用
量犱的乘积?

犚＝犱?狋

再订货点对经济进货批量没有影响只不过订货时间相应
提前?

三安全存量决策
安全存量也称为保险储备是指为防止缺货和存货供应中断

所造成的损失而在正常储备的基础上多储备一些存货以备应急
之需?在建立保险储备的情况下再订货点需要相应提高?即

犚＝犱?狋＋犅

式中　犅???保险储备量
在存货的经济批量模型中假设存货的耗用比较均衡假设存

货量降为零时下一批存货能马上补充因而不允许缺货?但在现
实经济生活中由于存货的供应和耗用存在着许多不确定性因素
如供货延迟?存货过量使用等这些不确定性因素的存在会导致
缺货损失?因此在考虑缺货因素时存货总成本应有三个组成
部分
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存货总成本＝进货费用＋储存成本＋缺货成本

缺货成本一般可以根据缺货的概率和相应的缺货成本进行计

量?较高的保险储备可使企业免遭缺货或供应中断损失可以降
低缺货成本但增加了存货的平均储存量从而增加了存货的储存
成本?安全存量决策就是要建立合理的保险储备量使缺货成本
和保险储存成本之和达到最低?

　　三?存货的日常控制方法

一存货储存期控制
无论是商品流通企业还是生产制造企业其商品产品一旦入

库便面临着如何尽快销售出去的问题?且不考虑未来市场供求
关系的不确定性仅是存货储存本身就会给企业造成较多的资金
占用费如利息成本或机会成本和仓储管理费?因此尽力缩短
存货储存时间加速存货周转是节约资金占用降低成本费用提
高企业获利水平的重要保证?
企业进行存货投资所发生的费用支出按照与储存时间的关

系可以分为固定储存费与变动储存费两类?前者数额的大小与存
货储存期的长期无直接联系如各项进货费用?管理费用等?后者
随着存货储存期延长或缩短成正比例增减变动如存货资金占用
费贷款购置存货的利息或现金购置存货的机会成本?存货仓储
管理费?仓储损耗为计算方便如果仓储损耗较小亦将其并入固
定储存费等?
基于上述分析可以将本量利的平衡关系式调整为

利润＝毛利－固定储存费－每日变动储存费

×储存天数－销售税金及附加

可见存货的储存成本之所以会不断增加主要是由于变动储
存费随着储存期的延长而不断增加的结果?所以利润与费用之
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间此增彼减的关系实际上是利润与变动储存费之间此增彼减的关

系?这样随着存货储存期的延长利润将日渐减少?当毛利减去
固定储存费和销售税金及附加后的余额被变动储存费抵消到恰好

等于企业目标利润时表明存货已经到了保利期?当它完全被变
动储存费抵消时便意味着存货已经到了保本期?无疑存货如果
能够在保利期内售出所获得的利润便会超过目标值?具体计算
公式如下

　 存货保本储存天数

＝
毛利－固定储存费－销售税金及附加

每日变动储存费

　 存货保利储存天数

＝
毛利－固定储存费－销售税金及附加－目标利润

每日变动储存费

以批进批出即存货整批购进又整批卖出方式经销某批存货
获利或亏损额＝变动储存费×保本储存天数－实际储存天数
即较保本期每提前一天售出就可以节约一天的变动储存费也就
是说取得了一个相当于变动储存费的利润额?

例１０ ６　某商品流通企业购进甲商品１０００件单位进价
不含增值税１００元单位售价１２０元不含增值税经销该批商
品的一次性费用为１００００元若货款均来自银行贷款年利率

１０．８％该批存货的月保管费用率３％销售税金及附加８００元?
１计算该批存货的保本储存期
２若企业要求获得３％的投资利润计算保利期
３若该批存货实际储存了２００天问能否实现３％的目标投

资利润率差额多少
４若该批存货亏损了２０００元则实际储存了多久?
计算过程如下

８０３



１保本储存天数

　　 ＝
１２０－１００×１０００－１００００－８００

１００×１０００×１０．８％÷３６０＋３％÷３０

　　 ＝９２００÷４０＝２３０天

２保利储存天数

　　 ＝
１２０－１００×１０００－１００００－８００－１００×１０００×３％

１００×１０００×１０．８％÷３６０＋３％÷３０

　　 ＝６２００÷４０＝１５５天

３批进批出经销该批商品实际获利额

　　 ＝４０×２３０－２００＝１２００元

实际利润率 ＝ １２００
１００×１０００×１００％ ＝１．２％

因此不能实现３％的目标利润率与目标利润率相比相差

１８％利润额相差１８００元?

４实际储存天数 ＝２３０＋２０００
４０ ＝２８０天

可见通过对存货储存期的分析与控制可以及时地将企业
存货的信息传输给经营决策部门如有多少存货已过保本期或
保利期金额多少比重多高这样决策者就可以针对不同情
况采取相应的措施?一般而言凡是已过保本期的商品大多属
于积压呆滞的存货对此企业应当积极推销压缩库存将损失
降至最低限度对超过保利期但未过保本期的存货应当首先检
查销售状况查明原因是人为所致还是市场行情已经逆转
有无沦为过期积压存货的可能若有需尽早采取监督?控制
以防发生过期损失?从财务管理方面需要分析哪些存货基本
能在保利期内销售出去哪些存货介于保利期与保本期之间售
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出哪些存货直至保本期已过才能售出或根本就没有市场需求?
通过分析财务部门应当通过调整资金供应政策促使经营部门
调整产品结构和投资方向推动企业存货结构的优化提高存货
的投资效率?　　

二存货犃犅犆分类管理
企业存货品种繁多尤其是大中型企业的存货往往多达上万

种甚至数十万种?实际上不同的存货对企业财务目标的实现具
有不同的作用?有的存货尽管品种数量很少但金额巨大如果管
理不善将给企业造成极大的损失?相反有的存货虽然品种数量
繁多但金额微小即使管理当中出现一些问题也不至于对企业
产生较大的影响?因此无论是从能力还是经济角度企业均不可
能也没有必要对所有存货不分巨细地严加管理?犃犅犆分类管理
正是基于这一考虑而提出的其目的在于使企业分清主次突出重
点以提高存货资金管理的整体效果?
所谓犃犅犆分类管理就是按照一定的标准将企业的存货划分

为犃?犅?犆三类分别实行分品种重点管理?分类别一般控制和按
总额灵活掌握的存货管理方法?

１存货犃犅犆分类的标准?犃犅犆分类的标准主要有两个一
是金额标准二是品种数量标准?其中金额标准是最基本的品种
数量标准仅作为参考?

犃类存货的特点是金额巨大但品种数量较少犅类存货金额
一般品种数量相对较多犆类存货品种数量繁多但价值金额却
很小?如一个拥有上万种商品的百货公司家用电器?高档皮货?
家具?摩托车?大型健身器械等商品的品种数量并不很多但价值
额却相当大?大众化的服装?鞋帽?床上用品?布匹?文具用品等商
品品种数量比较多但价值额相对犃类商品要小得多?至于各种
小百货如针线?纽扣?化妆品?日常卫生用品及其他日杂用品等品
种数量非常多但所占金额却很小?
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一般而言三类存货的金额比重大致为 犃∶犅∶犆 ＝
０．７∶０．２∶０．１而品种数量比重大致为犃∶犅∶犆＝０．１∶０．２∶
０．７?可见由于犃类存货占用着企业绝大多数的资金只要能
够控制好犃类存货基本上也就不会出现较大的问题?同时
由于犃类存货品种数量较少企业完全有能力按照每一个品种
进行管理?犅类存货金额相对较小企业不必像对待 犃类存货
那样花费太多的精力?同时由于犅类存货的品种数量远远多
于犃类存货企业通常没有能力对每一具体品种进行控制因
此可以通过划分类别的方式进行管理?犆类存货尽管品种数量
繁多但其所占金额却很小对此企业只要把握一个总金额也
就完全可以?不过在此需要提醒的是由于犆类存货大多与
消费者的日常生活息息相关虽然这类存货的直接经济效益对
企业并不重要但如果企业能够在服务态度?花色品种?存货质
量?价格方面加以重视的话其间接经济效益将是无法估
量的?　　

２犃?犅?犆三类存货的具体划分?具体过程可以分三个步骤
有条件的可通过计算机进行

１列示企业全部存货的明细表并计算出每种存货的价值
总额及占全部存货金额的百分比?

２按照金额标志由大到小进行排序并累加金额百分比?
３当金额百分比累加到７０％左右时以上存货视为犃类存

货百分比介于７０％～９０％之间的存货作犅类存货其余则为犆
类存货?

例１０ ７　某公司共有２０种材料总金额为２０００００元按
金额多少的顺序排列并按上述原则将其划分成犃?犅?犆三类见表

１０４?
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表１０４

材料品种

用编号代替
金额元 类　别

各类存货

数量和比重

各类存货

金额和比重

１
２

８００００
６００００

犃
２

１０％
１４００００
７０％

３
４
５
６

１５０００
１２０００
８０００
５０００

犅
４

２０％
４００００
２０％

７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５
１６
１７
１８
１９
２０

３０００
２５００
２２００
２１００
２０００
１８００
１３５０
１３００
１０５０
７００
６００
５５０
４５０
４００

犆
１４

７０％
２００００
１０％

合　　计 ２０００００ 　
２０

１００％
２０００００
１００％

３犃犅犆分类法在存货管理中的运用?
通过对存货进行犃犅犆分类可以使企业分清主次采取相应

的对策进行有效的管理?控制?企业在组织经济进货批量?储存期
分析时对犃?犅两类存货可以分别按品种?类别进行?对犆类存
货只需要加以灵活掌握即可一般不必进行上述各方面的测算与
分析?
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复习思考题

１ 企业置存现金的原因有哪些？

２ 现金管理的目标是什么？

３ 简述应收账款发生的原因和成本?

４ 简述?５犆?系统分析?

５ 简述经济订货批量决策?

练习题

１ 某企业预计一个月内经营所需现金约５０００００元准备用
短期有价证券变现取得?已知有价证券一次变现费用为５０元有
价证券的年利率为１２％?试计算该企业的最佳现金余额和一个
月内的最佳变现次数?

２ 某企业日现金流量的标准离差为６０００元企业每次买入
或卖出有价证券的交易成本为４３２元有价证券的年利率为９％
一年按３６０天计算?问最佳现金余额?最佳上限和平均现金余额
各为多少？

３已知犃犅犆公司与库存有关的信息如下① 年需求数量为

３００００单位假设每年３６０天② 购买价格每单位１００元③ 年
储存成本是商品买价的３％④ 订货成本每次６０元⑤ 公司希望
的安全储备量为７５０单位⑥ 订货数量只能按１００的倍数四舍
五入确定⑦ 订货至到货的时间为１５天?
要求计算１经济订货量为多少？

２存货水平为多少时应补充订货？
３存货平均占用多少资金？
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第十一章　利润分配管理

相对于企业筹资管理和投资管理而言利润分配直接涉及到
各利益集团的切身利益利润分配合理与否直接影响企业的生存
和发展?因此利润分配是企业财务管理中非常重要的一项内容
必须予以足够的重视?

第一节　利润分配的一般原理

　　一?利润分配的内容

利润分配就是根据企业所有权的归属及各权益者占有的比

例对企业实现的利润进行划分它是一种利用财务手段确保利润
的合理归属和正确分配的管理过程?
企业实现了利润总额首先应履行纳税人的义务按照国家税

法规定计算并缴纳所得税?从这个角度来看利润分配应是税后
利润分配?

一盈余公积金
盈余公积金是企业从税后利润中提取形成的积累资金是企

业用于防范?抵御风险和补充资本的重要资金来源?从性质上看
盈余公积金属于企业的所有者权益包括法定盈余公积金和任意
盈余公积金?法定盈余公积金按税后利润的１０％提取当企业的
法定盈余公积金达到注册资本的５０％时可不再计提?任意盈余
公积金是企业为了满足生产经营的需要在计提法定盈余公积金
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和公益金后按照公司章程或股东会议决议提取的公积金其提取
比例或金额由股东会议根据需要确定?企业提取的盈余公积金主
要用于弥补企业亏损和转增企业资本?但转增资本后企业的法定
盈余公积金不能低于企业注册资本的２５％?

二公益金
公益金是企业从税后利润中提取的专门用于职工集体福利方

面的资金?从性质来看公益金也属于所有者权益但是它不能用
于弥补亏损和转增资本而只能用于职工的集体福利如建造职工
宿舍?食堂?医务室等?企业职工对这些福利设施只有使用权而没
有所有权所有权仍属于企业的所有者?

三向投资者分配利润
向投资者分配的利润是投资者从企业获取的投资收益?原

则上向投资者分配的利润应从企业的累计盈利中分派无盈利一
般不得向投资者分配利润?但对于股份有限公司而言在公司用
盈余公积金抵补亏损后为维护其股票信誉可用盈余公积金按不
超过股票面值６％的比例分派股利用盈余公积金分派股利后公
司法定盈余公积金不得低于注册资本的２５％?

　　二?利润分配的一般程序

按现行财务制度的规定企业税后利润的分配程序主要按照
以下步骤进行?

一弥补以前年度的亏损
企业由于经营管理不善而发生的年度亏损按照现行财务

法规的规定可以用下一年度的税前利润弥补下一年度税前利
润不足弥补的可以在连续五年内用税前利润延续弥补连续五
年未弥补完的亏损用缴纳所得税后的净利润弥补?以前年度
亏损未弥补前企业不得提取盈余公积金也不能向投资者分配
利润?　　
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二提取法定盈余公积金
法定盈余公积金是按照弥补亏损后的税后利润的１０％来提取?

当累计的法定盈余公积金达到注册资本的５０％时可不再提取?
三按规定提取公益金
公益金一般按照弥补亏损后的税后利润的５％～１０％比例

提取?
四向投资者分配利润
企业税后利润按上述程序分配后可向投资者分配利润?企

业以前年度的未分配利润可以并入本年度向投资者分配?对于
股份有限公司来说在向投资者分配利润时根据股份有限公司利
润分配的特殊性一般按照下列顺序进行分配

１支付优先股股利
２提取任意盈余公积金
３支付普通股股利?
向投资者分配利润是企业重要的财务活动?企业能否向投资

者分配利润分配多少利润不仅取决于企业当年是否有利润而
且还要看企业的利润分配政策?股份有限公司的利润分配主要探
讨的就是股利支付比率的确定即狭义的股利政策?

第二节　股利政策及其影响因素

股利政策是指股份有限公司对股利支付有关事项的确定?股
利政策涉及的方面很多如股利支付程序中各日期的确定股利
支付比率的确定股利支付形式的确定支付现金股利所需现金的
筹资方式等?其中最主要的是确定股利的支付比率即用多少盈
余来发放股利留多少盈余为公司所用?较好的股利政策会使公
司在股利分配后既不影响公司未来的投资需要又不会由于股利
发放不足而导致公司股票价格的下跌?股利政策是现代财务管理
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的三大主要政策之一股利政策的制定对公司的筹资政策?投资
政策具有重要的意义?

　　一?股利理论

在股利政策是否会对公司的市场价值产生影响的问题上存
在以下不同的观点?

一股利无关论
股利无关论认为股利政策对公司的市场价值不会产生影响?

股利无关论的基本假定是市场完整无缺?主要假设有
１没有个人或公司所得税
２没有股票发行费用和交易成本
３公司的投资决策与股利政策彼此独立即投资决策不受

股利政策的影响
４公司的投资者和管理当局可相同地获得关于未来投资机

会的信息?
根据这一理论公司股票价格完全由其投资决策所决定的获

利能力所影响而不是由公司的股利分配政策所决定?在公司有
较好的投资机会的情况下如果股利分配的较少留利较多公司
的股票价格也会上升投资者可以通过出售股票来换取现金如果
股利分配的较多留利较少投资者获得现金后会寻求新的投资机
会而公司仍可以顺利地筹集到新的资金?所以股票价格与公司
的股利政策是无关的?

二股利相关论
股利相关论认为公司的股利政策对公司的股票价格并非无关

而是相关的?在现实生活中由于存在着市场不完善和政府税收
公司的股利分配政策对公司股票价格将会产生较大的影响?公司
支付的股利越多股票价格就越高反之则越低?
股利相关论认为股利实际上是给投资者传播了关于公司收
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益情况的信息这一信息自然会反映在股票价格上?如果某一公
司改变了长期以来比较稳定的股利政策这就等于给投资者传递
了公司收益情况发生了变化的信息从而会影响股票的价格?股
利提高可能向外界传递公司成长性较好?经营业绩有所提高?创造
未来现金的能力增强等信息该公司的股票价格就会上涨反之
股利下降甚至不分配股利可能给投资者传递公司经营状况变坏
的信息该公司的股价就有可能下跌?

　　二?影响股利政策的因素

股利政策是股份有限公司财务管理的一项重要内容?在制定
股利政策时应考虑以下因素的影响?

一法律因素
股份有限公司是一个面向社会的经济实体其股利分配行为

对投资者?债权人以及对证券市场的稳定都有着重要的影响?因
此各国都在有关法律如?公司法???证券法?和?税法?中对公司的
股利分配进行一定的限制?

１资本保全限制?资本保全是为了保护投资者的利益而作出
的法律限制?有关法规规定公司只能用当期利润或留用利润来分
配股利而不能用资本包括股本和资本公积来发放股利?

２ 企业积累限制?这一规定要求股份有限公司在分配股利
之前须按净利润的一定比例提取盈余公积金这主要是为了增强
公司抵御风险的能力维护投资者的利益?

３ 净利润的限制?公司股利应出自于公司盈利?这一规定
要求公司在分配股利之前首先要弥补以前年度亏损若弥补亏损
后还有盈余才能用于发放股利?用于发放股利的净利润可以是
公司在本年度实现的也可以是以前年度的结余?

二股东因素
股利分配政策必须经过股东大会决议通过才能实施股东对
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公司股利政策具有举足轻重的影响?

１ 股东为保持控制权而限制股利发放?股东对公司的控制
程度取决于其持有股票份额的多少?公司支付较高的股利就会
相应减少公司的留存收益这就意味着公司后期资金的需求只能
通过外部融资来解决?如果增发股票原股东的控制权就有可能
被稀释?如果增加负债又会增加公司的财务风险?为了避免这
些影响股东会趋向于增加公司的留存收益比例减少股利的
发放?

２ 股东为避税而限制股利支付?对于高股利收入的股东而
言往往会出于避税的考虑而限制股利支付因为一般来说股利
收入的所得税要高于股票交易的资本利得税?按照我国现行税法
的规定股东从公司分得的股利应按２０％的比例税率缴纳个人所
得税而对股票交易所得目前还没有开征个人所得税?因而股票
价格上涨获得的收益比分得股利更具吸引力?

３ 股东为稳定收益和避免风险而要求支付股利?有的股东
依赖于公司发放的现金股利安排日常生活有的股东为规避未来
投资风险而不希望公司留存过多的利润这些股东往往要求公司
多分配现金股利?

三公司因素
就公司的经营需要和经营能力来讲也存在以下一些影响股

利分配的因素?

１盈余的稳定性?公司是否能获得长期稳定的盈余是其制
定股利政策的重要基础?盈余相对较稳定的公司有可能支付较多
的股利而盈余不稳定的公司一般采取低股利政策?对于盈余不
稳定的公司来说低股利政策可以减少因公司盈余下降而造成的
股利无法支付?股价剧烈波动的风险还可将更多的盈余进行再投
资以提高公司权益资本的比重减少财务风险?

２ 资产的流动性?较多地支付现金股利会减少公司现金持
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有量使资产的流动性降低而保持一定的资产流动性是公司经营
所必需的?

３ 举债能力?举债能力较强的公司在公司缺乏资金时能
够较容易地在资本市场上筹集到所需的资金有可能采取较宽松
的股利政策举债能力弱的公司不得不多滞留盈余往往采取较紧
的股利政策?

４投资机会?有着良好投资机会的公司需要有强大的资金
支持一般会减少股利发放将大部分盈余用于再投资以增加公
司未来的收益这种股利政策往往易于为股东所接受?缺乏良好
投资机会的公司保留大量现金会造成资金的闲置于是倾向于支
付较多的现金股利?正因为如此处于成长中的公司多采取低股
利政策而陷入经营收缩的公司多采取高股利政策?

５ 资本成本?与发行新股相比留用利润不需要花费筹资费
用是一种比较经济的筹资渠道?从资本成本考虑如果公司有扩
大权益资金的需要应当采取低股利政策?

四债务合同约束
债权人通常为了保护自己的利益防止公司股东以发放股利

为名而减少权益资本增大债权人的风险在公司对外举债时在
债务契约中往往列有限制公司支付现金股利的条款?这些条款是
多方面的比如规定每股股利支付的最高限额规定某些财务比
率低于一定标准时不得发放现金股利规定未来的股利不得以过
去的留存收益来支付等等?

　　三?股利政策的类型

股份有限公司在进行股利分配的实务中按照股利支付的
稳定程度不同常采用的股利政策有剩余股利政策?稳定或持续
增加的股利政策?固定股利支付率政策和低正常股利加额外股
利政策?　　
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一剩余股利政策
剩余股利政策是指公司在分配税后利润?确定股利支付率时

首先考虑盈利性投资项目的资金需要将可供分配的税后利润先
用于满足投资项目所需的权益资金若还有剩余才将剩余的税后
利润用于发放股利若没有剩余就不发放股利?其分配步骤为

１确定企业的最佳资本结构
２确定投资项目为达到这一资本结构所需要增加的权益资

本的数额
３最大限度地使用税后利润来满足投资项目所需要的权益

资本数额
４投资项目所需要的权益资本已经满足后还有剩余利润

再向股东发放股利?
例１１ １　某公司２０００年实现税后利润６００万元第二年

的投资计划所需资金８００万元公司的目标资本结构为权益资本
占６０％债务资本占４０％则公司投资计划中所需的权益资本数
额为８００×６０％ ＝４８０万元当年可发放的股利额为６００－
４８０＝１２０万元?假定公司流通在外的只有普通股１００万股则
每股股利为１２０１００＝１．２元
投资机会?资本成本和资本结构是选择剩余股利政策的重要

依据其根本目的是为了降低公司筹资成本优化资本结构?但按
照这种股利政策来分配股利会导致公司在各年之间的股利支付
率将随公司的投资机会和盈利水平的变动而变动不利于稳定股
票价格?

二稳定或持续增加的股利政策
稳定或持续增加的股利政策是指公司在分配股利时对公司

的股东按照固定的每股股利额发放股利当公司确认未来收益有
较大幅度的增长并对未来收益的增加有确定的把握时将提高年
度的股利发放额?采用本政策的主要目的是为了避免出现由于经
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营不善而削减股利的情况?
这种股利政策每年都支付稳定的股利额因而向市场传递着

公司正常发展的信息有利于树立公司良好的形象增强投资者对
公司的信心稳定股价同时稳定的股利额也有利于投资者安排
股利收入和支出?但该政策使得股利的分配与公司盈余相脱节
在公司盈余较低甚至没有盈余时会给公司造成较重的财务负担?

三固定股利支付率政策
固定股利支付率政策是指公司在分配股利时事先确定一个

股利占盈余的比例长期按此比率向股东支付股利?在这种股利
政策下公司各年发放的股利额将随公司经营业绩的好坏而上下
波动?其分配步骤为

１确定企业的股利支付率股利支付额÷税后利润并保
持若干年不变

２确定企业本年盈利水平并按股利支付率发放股利?
例１１ ２　某公司股利支付率为３０％当年实现税后利润

２００万元则当年向股东发放股利２００×３０％ ＝６０万元 ?
固定股利支付率政策能使股利分配与公司盈余紧密配合以

体现多盈多分?少盈少分?不盈不分的原则?但对于经营业绩不稳
定的公司来说按这种政策支付的股利在各年之间变动较大极易
造成公司发展不稳定的感觉因而不利于稳定股票价格?

四低正常股利加额外股利政策
低正常股利加额外股利政策是指在一般情况下公司每年

固定支付数额较低的正常股利额当公司可用于支付股利的盈
余较多时再根据实际情况加付一部分额外股利?这一政策是
介于稳定股利政策与固定股利支付率政策之间的一种股利政

策?采用这种股利政策可以使公司具有较大的灵活性?当公司
盈余较少或投资需用较多资金时可维持较低的正常数额的股
利股东不会有股利失落感?当公司盈余有较大幅度增加时则
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可适当增发股利增强股东对公司的信心有利于稳定并提高公
司股票的价格?　　

第三节　股利的种类和发放程序

　　一?股利的种类

股利是股份有限公司将税后利润向股东进行分配的形式?按
公司具体向股东支付股利的方式股利可分为现金股利?财产股
利?负债股利和股票股利?

一现金股利
现金股利是公司以现金的形式支付给股东的股利?这是最常

见的股利分派形式?现金股利发放的多少主要取决于公司的股利
政策?经营业绩以及公司现金的充足量?

二财产股利
财产股利是公司以现金以外的资产支付给股东的股利主要

以公司所持有的其他企业的股票?债券作为股利支付给股东?
三负债股利
负债股利是公司以负债形式支付给股东的股利通常以公司

的应付票据支付给股东不得已的情况下也发行公司债券来抵付
股利?
财产股利和负债股利实际上是现金股利的替代?这两种股利

方式目前在我国公司股利分配实务中很少使用但并非法律所
禁止?

四股票股利
股票股利是公司以增发的股票作为股利的支付方式一般是

按现有股东持有股份的比例来分派的?
股票股利并不直接增加股东的财富不导致公司资产的减少
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或负债的增加不影响股东权益总额也不增加公司的价值但相
对于现金股利而言股票股利对股东和公司都具有重要意义?

１ 发放股票股利可使股东分享公司的盈余而无须分配现金
使公司节约了现金支出便于进行再投资有利于公司长期发展?

２ 股票股利可以降低每股市价从而吸引更多的投资者?

３ 股票股利一般在公司的成长或发展时期采用较多发放股
票股利往往会向社会传递公司将会继续发展的信息从而提高投
资者对公司的信心在一定程度上能稳定股票价格?

４ 对股东来说如果公司在发放股票股利后同时发放现金股
利股东会因所持股数增加而得到更多的现金?在股东需要现金
时可以将分得的股票出售而取得现金股东可从中获得纳税上的
好处?
我国股份有限公司支付股利的方式主要采取的是纯现金股

利?纯股票股利和部分现金部分股票股利?

　　二?股利支付程序

股份有限公司向股东支付股利一般要经历宣告?登记?除息?
支付四个过程?

一股利宣告日
股利宣告日是指公司董事会将股利支付情况予以公告的日

期?公告中将宣布每股支付的股利?股权登记期限?除去股息的日
期和股利支付日期?

二股权登记日
股权登记日是指有权领取本期股利的股东资格登记截止日

期?只有在股权登记日这天在公司股东名册上有名的股东才有
权分享已宣告的本期股利?

三除息日
除息日是指领取股利的权利与股票相互分离的日期?在除
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息日前股利从属于股票持票者享有领取本期股利的权利除
息日始股利权与股票相互分离新购入股票的股东不能分享本
次宣告的股利?因此除息日对股票价格会产生一定的影响股
票的市价将会下跌一般下跌幅度与每股可得股利额一致?按
证券业的惯例一般规定在股权登记日的前四天为除息日?在
我国现实股票交易中由于实行中央登记公司集中办理股票托
管制度股票交易走向无纸化先进的计算机交易系统为股票的
交割过户提供了快捷的手段股票交易的当天即可办理完交割
过户手续?在这种交易系统下除息日一般定在股权登记日的
次日指营业日?　　

四股利支付日
股利支付日是指公司实际向股东支付股利的日期?
例１１ ３　某公司１９９９年３月２５日发布公告本公司董事

会在１９９９年３月２５日的会议上决定１９９８年度发放每股２元的
股利将于１９９９年４月３０日按１９９９年４月１５日的股东名册发
放?则１９９９年３月２５日为股利宣告日１９９９年４月１５日为股权
登记日按证券业的惯例１９９９年４月１１日为除息日按现行交易
制度除息日一般定在１９９９年４月１６日１９９９年４月３０日为股利
支付日?

复习思考题

１ 简述利润分配的内容?

２ 简述利润分配的程序?

３ 影响股利政策的因素有哪些？

４ 试对几种常见的股利政策的特点进行比较?

５ 试述股票股利的现实意义?
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练习题

１ 某公司的产品销路稳定拟投资９００万元扩大生产能力?
该公司想要维持目前的４５％的负债比率并想继续执行３０％的固
定股利支付率政策?该公司本年的税后利润为５００万元那么该
公司下一年度为扩大上述生产能力必须从外部筹措多少权益
资金？

２ 在过去１０年间某公司的盈利以１０％的固定增长率增加
预计今后仍将维持１０％的增长率?该公司１９９８年实现税后利润

８００万元发放股利共２４０万元?１９９９年预期盈利１２００万元而
新投资项目的投资总额为１０００万元?公司如果采取下列不同的
股利政策请分别计算１９９９年的股利额?

１股利按照盈利的长期增长率稳定增长
２维持１９９８年的股利支付率水平
３１９９９年的新投资项目的４０％用内部权益筹资６０％靠负
债解决未用完利润用于发放股利?
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第十二章　财务控制与业绩评价

第一节　财务控制概述

　　一?财务控制的意义

财务控制是指采用特定的手段对企业的财务活动施加影响
并加以调节使得财务活动在既定轨道中顺利运行?
财务管理职能包括财务决策?财务计划和财务控制?财务决

策是在财务目标的指导下从多个备选的财务活动方案中选择最
优方案可以看作是实现目标的第一步财务计划是决策的具体
化它将决策所涉及各方面的资金来源及运用情况用货币形式
通过表格列示出来便于执行可以看作是实现目标的第二步财
务控制是在计划所细化的财务目标范围内影响和调节财务活动
所以可以看作是实现目标的第三步?在以目标管理为特征的现代
财务管理中决策?计划和控制是环环相扣缺一不可的?当然现
代管理理论认为企业管理的重心在经营经营重心在决策决策
的地位是第一位的?控制作为对决策的执行是第二位的但其对
决策的支持作用却是显而易见的?

　　二?财务控制的方法

财务控制为了实现对财务活动进行影响和调节以使其完成
既定目标的作用可以采用以下一些方法?

１ 防护性控制?防护性控制是指在财务活动发生前制订
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一系列制度和规定以防止财务活动出现偏差?例如为了保证现
金安全和完整的现金管理制度为了合理使用资金?节约开支的成
本列支规定为了凭证传递通畅账簿记录完整和报表披露真实的
会计制度等等?

２ 前馈性控制?前馈性控制是指在财务活动发生前运用
科学方法预测可能出现的偏差采取一定措施使差异得以消除或
控制在一定范围内的一种控制方法?这主要表现在制定预算和责
任预算以及一些控制标准?如果预测财务活动可能出现较大偏
差那么在制定这些预算和标准时就要宽松一些?

３反馈性控制?反馈性控制又称平衡偏差控制是指在财务
活动发生过程中及时分析实际与计划之间的差异找出差异产生
的原因采取措施调整实际财务活动或调整财务计划促使财务活
动在预定的计划内运行?一般意义上的控制是事中控制因此反
馈性控制是财务控制最常用的方法?

４激励与惩罚?激励与惩罚是指在财务活动发生以后认真
进行评价与考核明确经济责任奖优罚劣避免今后出现类似差
异或者促进今后的财务活动更好地进行?

　　三?财务控制系统

财务控制系统是指一系列前后关联的财务控制程序如图

１２１所示?

１ 制定责任预算和标准?制定预算和标准是财务控制的起
点?由于编制企业范围的预算已在财务计划中阐述这里仅指由
企业总体的全面预算分解而来的各部门的责任预算以及某些标

准?制定预算和标准为财务控制指明了控制的方向和评价与考核
业绩的依据?

２ 采取行动?采取行动是指各部门?各责任人依据预算和标
准开展财务活动?
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３责任会计并提出控制报告?各部门?各责任人运用内部转
移价格?内部凭证?账簿等等将发生在各自责任范围内的财务活动
记录下来并编制出控制责任报告以反映财务活动的运行情况?

４ 分析与调查?分析与调查是指责任人或管理当局根据控
制报告与预算和标准对比的情况找出差异以及产生差异的原因?


反 馈

←制定责任预算和标准

↓


采 取 行 动

↓


责任会计并提出责任报告　　


→

 →

反 馈

↓


分析与调查

↓


评价与考核

奖 　　
↓


←

罚

图１２１　财务控制系统示意图

５反馈?反馈是指在财务活动发生过程中及时地将差异以
及产生差异的原因等信息提供给责任人和管理当局以便责任人
和管理当局采取措施调节财务活动或修订预算和标准?

６ 评价与考核?评价与考核是指管理当局根据对控制报告
的分析与调查评价各责任人和责任中心的业绩?

７ 奖罚?奖罚是指管理当局根据业绩对各责任人和责任中
心进行奖励或者惩罚并以此指导或警戒将来的财务活动?

第二节　成 本 控 制

成本控制是财务控制中的一个非常敏感的部分对一个制造
性的企业来说更是如此它涉及企业生产经营的方方面面?成本
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控制按控制的时点分为事前控制?事中控制和事后控制?成本的
事前控制是指在产品投产前即对影响成本的各项经济活动进行事

前规划确定目标成本成本的事中控制是指在成本形成过程中
随时将实际耗费与目标成本对比寻找产生差异的原因采取措
施并予以纠正保证目标成本的实现成本的事后控制是指成本
形成之后将日常发生的差异及其产生的原因汇总并进行分析研
究明确经济责任实行奖惩为下一个成本循环提出改进意见?
本节内容重点阐述成本的事中控制即标准成本控制介绍成本的
事前控制即目标成本控制?

　　一?成本控制的原则

一般成本控制原则包括以下六点?

１ 政策性原则?企业严格在国家规定的成本列支范围内列
支成本?

２质量优先原则?企业不能全面追求降低成本而忽视产品
质量?

３ 成本降低原则?成本控制的基本目的便是努力降低成本
但不可违反政策以及牺牲产品质量?

４全面性原则?成本涉及企业的各个方面因此成本控制要
进行全面控制?全过程控制和全方位控制?

５责?权?利相结合原则?为了达到成本控制的效果既要充
分调动参与成本控制的人员的积极性即给予相应的权力又要明
确他们的经济责任即规定相应的责任做到能奖优罚劣即以成
本控制的好坏为奖罚的标准?

６例外管理原则?因为成本控制需要发生一定的耗费如建
立成本控制系统的耗费?具体实施成本控制行为的耗费等等?如
果不管成本差异的大小都要予以详细记录查明原因并采取措施
的话将得不偿失?根据例外管理的原则成本控制应将精力集中
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在非常差异较大的例外事项上解决主要矛盾?当然确定?例外
事项?的具体标准应视企业特点而定?

　　二?标准成本控制

一标准成本的概念
标准成本是指经过认真调查和分析而制定的一种目标成本

它可以作为控制成本开支衡量工作业绩的依据和尺度?标准成
本一般分为三类?

１ 理想标准成本?理想标准成本是以现行生产经营条件处
于最优状态为基础确定的最低水平的成本?这种标准成本较为理
论化或理想化对实际存在的问题考虑不足因而提出的要求较
高较难实现实际工作中较少采用?

２ 正常标准成本?正常标准成本是根据各要素正常状态下
的耗用水平?预计价格等制定的标准成本?技术上这种标准成本
的选择通常是取历史平均值或行业平均值既剔除了生产经营活
动中的异常情况又保留了正常条件下难以避免的损失且考虑了一

些未来的变动趋势?因而这种标准较为切合实际可以达到运
用较为广泛但要求企业的生产经营状态和市场条件较为稳定?

３ 现实标准成本?现实标准成本是指以现有技术条件有效
经营为基础预计下一期各要素的耗用量和价格而制定的标准成
本?这种标准成本最贴近实际也最可行尤其是企业生产经营状
态和市场条件多变的情况下运用较为广泛但修订较多?

二标准成本的制定

１单位标准成本的制定?单位标准成本由直接材料?直接人
工?变动性制造费用固定性制造费用四个成本项目的标准成本组
成通常是按各个项目分别制定最后统一在?单位产品标准成本
卡?上?

１直接材料标准成本?

３３３



　 直接材料标准成本

＝ ∑各种材料的标准消耗量×各种材料的标准价格

其中在正常标准成本里材料的标准消耗量是用统计方法?
工业工程法等技术方法确定的?在现有正常技术条件下生产单位
产品所需的材料数量其中包括合理的损耗材料的标准价格是预
计的正常的材料进货成本包括发票价格运货费和合理损耗等?

２直接人工标准成本?

　直接人工标准成本

＝ ∑各车间人工的标准工时×人工的标准工资率

其中在正常标准成本里人工的标准工时是用作业研究?工
时研究等方法确定的?在现有正常技术条件下生产单位产品所需
的时间其中包括必要的停工或废品损耗等标准工资率是预定的
或正常的计时工资率?

３变动性制造费用标准成本?

　　变动性制造费用标准成本

＝∑各车间人工标准工时或机器标准工时×标准分配率

其中在正常标准成本里标准工时的确定与直接人工的标准
工时的确定相同或类似标准分配率＝变动性制造费用预算总
额÷预算总工时变动性制造费用预算总额分间接材料间接人工
等项目预算?

４固定性制造费用标准成本?

　　固定性制造费用标准成本

＝∑各车间人工标准工时或机器标准工时×标准分配率

其中标准分配率＝固定性制造费用预算总额÷预算总工时
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固定性制造费用预算总额按间接人工?折旧费?保险费等项
目预算?
各项目标标准成本制定出来后汇总于?单位产品标准成本

卡?如表１２１所示?

表１２１　单位产品标准成本卡

产品名称甲　　计量单位千克

成 本 项 目 用 量 标 准 价 格 标 准 标 准 成 本

直接材料

犃材料 １千克 ４元千克 ４元

犅材料 １０克 １元克 １０元

合　计 １４元

直接人工

　 第一车间 ２小时 ２０元小时 ４０元

　 第二车间 １小时 １０元小时 １０元

合　计 ５０元

变动性制造费用

　 第一车间 ２小时 ２５元小时 ５０元

　 第二车间 １小时 １５元小时 １５元

合　计 ６５元

固定性制造费用

　 第一车间 ２小时 ３０元小时 ６０元

　 第二车间 １小时 ２０元小时 ２０元

合　计 ８０元

单位产品标准

成本合计
２０９元
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可见单位产品标准成本 ＝ ∑各项目用量标准×各项目价

格标准?其中用量标准包括单位产品材料消耗量?单位产品直
接人工工时等由生产技术部门制定吸收执行标准的部门和职工
参与价格标准包括原材料单位成本?小时工资率?小时制造费用
分配率等主要由会计部门和各职能部门如采购?人事?车间等部
门共同研究确定?

三标准成本的差异分析
标准成本是一种目标成本在生产经营过程中由于各种原

因产品的实际耗费会与目标成本不符?实际耗费与目标成本之
间的差额是标准成本的差异?标准成本控制就是要分析这些差
异找出原因以便采取措施加以纠正?标准成本的差异分析一般
采用连环替代法因素分析法下面以一简例说明?

例１２ １　企业生产的犃产品只耗用一种直接材料?预计
生产能量为１２５００小时其标准成本卡如下

成 本 项 目 用 量 标 准 价 格 标 准 金　额

直接材料 ５千克 ２０元千克 １００元

直接人工 １０小时 ４元小时 ４０元

变动性制造费用 １０小时 １元小时 １０元

变动成本合计 １５０元

固定性制造费用 １０小时 ０５元小时 ５元

合　　计 １５５元

本期实际资料如下
产量为４００件耗用材料１８００千克材料成本３７８００元直

接人工１２０００小时直接人工工资６００００元变动制造费用

１３２００元固定制造费用４８００元?
现采用因素分析法进行标准成本的差异分析?
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１ 直接材料的成本差异分析?直接材料实际成本与标准成
本之间的差额是直接材料成本差异?该差异形成的原因有两个
一是用量脱离标准二是价格脱离标准?前者称为数量差异后者
称为价格差异?以本例资料说明?

直接材料数量差异＝ 实际数量－标准数量×标准价格

＝ １８００－５×４００×２０

＝－４０００元有利

直接材料价格差异＝ 实际价格－标准价格×实际数量

＝ ３７８００
１８００－ ２０ ×１８００

＝１８００元不利

直接材料成本差异＝ 数量差异＋价格差异

＝－４０００＋１８００

＝－２２００元有利

若产品需用到多种可替代的材料则在数量差异与价格差异
之间可能存在结构差异本例略?
材料数量差异是在材料耗费过程中形成的反映生产部门的

成本控制业绩其形成的具体原因有许多如操作疏忽?技术改进
等等当然其中若有材料质量原因导致的用料过多应由质检部门
负责?数量差异可采用限额领取卡等凭证来揭示?
材料价格差异是在材料采购过程中形成的应由采购部门作

出说明?其形成的具体原因也很多如供应商价格变动?自身订货
安排不妥当?运输方式选择不当等等?

２ 直接人工成本差异?直接人工实际成本与标准成本之间
的差额称为直接人工成本差异?它也可分为?量差?和?价差?两
部分?量差是指实际工时脱离标准工时而形成的差异又称人工
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效率差异价差是指实际工资率脱离标准工资率而形成的差异又
称工资率差异?以本例资料说明?

直接人工效率差异＝ 实际工时－标准工时×标准工资率

＝ １２０００－１０×４００×４

＝３２０００元犝

直接人工工资率差异＝ 实际工资率－标准工资率×实际工时

＝ ６００００
１２０００－ ４ ×１２０００

＝１２０００元不利

直接人工成本差异＝ 人工效率差异＋工资率差异

＝３２０００＋１２０００

＝４４０００元犝

如果产品制造需用到多种可替代的人工则在人工效率差异
与工资率差异之间可能存在结构差异本例略?
人工效率差异的形成原因有工人生产积极性改变?机器选择

不当?作业计划安排不当?批量优势无法发挥等等它主要由生产
部门负责当然对于由于其他部门协作不够导致的差异需查清责
任再作处理?
工资率差异的形成原因有工资率调整?出勤率变化等等一般

由人事管理部门负责?

３ 变动性制造费用的差异分析?实际变动性制造费用与标
准变动性制造费用之间的差额称为变动性制造费用差异?它也
可以分为?量差?与?价差?两部分?量差是指实际工时脱离标准工
时而形成的差异又称费用效率差异价差是指实际分配率脱离标
准分配率而形成的差异又称分配率差异?以本例资料说明?

　 变动性制造费用效率差异
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＝ 实际工时－标准工时×变动性制造费用标准分配率

＝ １２０００－１０×４００×１

＝８０００元犝

　 变动性制造费用分配率差异

＝ 变动性制造费用实际分配率－变动性制造费用

标准分配率×实际工时

＝ １３２００
１２０００－ １ ×１２０００

＝１２００元不利

变动性制造费用差异＝ 费用效率差异＋分配率差异

＝８０００＋１２００

＝９２００元不利

费用效率差异形成的原因包括生产组织?设备性能优劣等
等由于费用效率差异实际上反映的是产品制造过程中的工时利
用效率问题在分析时应结合人工效率差异进行分析?
费用分配率差异形成的原因很多这是因为变动性制造费用

的构成项目很多有间接材料?间接人工等等这些要素的耗费情
况将影响制造费用的分配率分析时应认真分析其具体项目的发
生与弹性预算数之间的差异这一般由部门经理负责?

４ 固定性制造费用的差异分析?固定性制造费用的差异也
是其实际成本与标准成本之间的差额差异分析方法有?两因素分
析法?和?三因素分析法?两种其中?两因素分析法?较为简单明
了本例仅介绍这种分析法?

?两因素分析法?将固定性制造费用差异分为产量差异与预算
差异而不像前三种变动费用的差异分析那样将差异分为?量差?
与?价差?两部分?这主要是因为固定费用与变动费用不同其总
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额不因业务量的变动而变动其单位产品负担量却随业务量的增
加而递减所以一般是总量控制即在一定预算总额的前提下尽
量扩大产品产量以降低单位成本而变动费用的控制通常是个量
控制即降低单位产品的要素耗用量及所耗用要素的单价?以本
例资料说明?

　 固定性制造费用产量差异

＝ 固定性制造费用预算数－固定性制造费用标准成本

＝ 预算产量－实际产量×固定性制造费用单位标准成本

＝ 预算生产能量－实际产量标准工时×固定性制造费用
标准分配率

＝ １２５００－１０×４００×０５

＝４２５０元不利

　 固定性制造费用预算差异

＝ 固定性制造费用实际数－固定性制造费用预算数

＝４８００－１２５００×０５

＝－１４５０元有利

　 固定性制造费用差异 ＝ 产量差异＋预算差异

＝４２５０＋－１４５０

＝２８００元不利

产量差异形成的原因主要在于在一定预算的生产数量的范
围内产品产量是否扩大了?预算差异形成的原因较多包括有属
于固定成本项目的折旧费?摊销费等等的计提方法以及高层管理
人员工资?保险费用等等总额有所调整?固定性制造费用差异一
般由部门经理甚至高级管理人员负责?
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　　三?目标成本控制

前面我们介绍了标准成本控制即在标准成本目标成本的一
种确定的情况下如何在生产经营过程中加以控制力求降低成
本?这种成本控制方式在大规模稳定的生产企业往往是有效的?
它与?泰罗制?密切相关是一种传统的成本控制方式?
有一个被普遍认同的看法是产品成本的８０％是约束性成

本并且在产品设计阶段就已经确定了?因此如果能在产品设计
阶段就尽量降低目标成本即尽量减少一些费用大而功能小的成
本部分那么成本控制的效果就可能会更好或者说比标准成本控
制更提前采用了成本控制方法?
目标成本控制的方法有很多如工程再造犚犈?质量功能分

解犙犉犇?价值工程犞犈等等?其中价值工程是评价设计方案
规划目标成本的一种系统性?基础性的方法?这里作一些介绍?
价值工程的基本内容是集思广益通过对产品功能的评价正

确处理产品功能与成本的关系以达到最大限度降低成本的目的?
其基本处理步骤如下?

１ 选择成本规划对象?这些对象包括技术落后而重新设
计有改进潜力的产品结构复杂?工序繁多而有简化结构及工序的
可能的产品体积或重量较大而有减少重量?缩小体积可能的产品
等等?

２ 开列一张产品功能的清单进行功能分析?功能分析的方
法是计算功能系数?

功能系数犉＝
某个零件的功能评分值

所有零件的功能评分值总和

３ 针对每一部分受评价的功能计算该部分功能所用成本占
产品成本的比重即成本系数?
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成本系数犆＝
某个零件的实际目前成本

产品成本

４ 计算价值系数?

价值系数犞 ＝
功能系数犉
成本系数犆

价值系数等于１时说明该功能部分零件的功能与成本较
平衡?耗费的成本与用户对功能的需要一致不必列为改进对象
若价值系数大于１说明该功能部分功能过剩而分配到的成本较
少应列为分析对象若价值系数小于１说明该功能部分成本过
剩而功能较小也应列为分析对象?当然如果将价值系数大于

１或小于１的功能均列为分析对象工作量太大?因此应适当设
置一个区域?如价值系数大于１２而小于０８的可列为分
析对象?
通过重新设计产品而制订的目标成本是一种已经完成了一定

成本降低任务的目标成本还可以将它适用到标准成本系统在生
产过程中进一步控制成本以求降低成本?

第三节　业 绩 评 价

站在整个企业角度财务控制实质上是责任控制这一点可以
从前面财务控制系统中看出?而前面一节所讲的成本控制是财务
控制中的一个具体问题或者说是财务控制中的一个基本问题因
为控制的目的最终在于实现企业赚取利润这一个经营目标?在制
造性的企业成本是影响利润的一个关键因素?

　　一?责任中心

责任控制涉及企业组织结构的问题?随着市场竞争的日益加
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剧企业规模迅速扩大企业内部管理也日趋复杂分权管理模式
被普遍采用?分权管理的主要优点在于通过决策权的适当下
放最高层管理人员能够集中精力处理重大事务基层管理人员的
积极性则被充分调动对不断变化的市场情况保持迅速有效的应
变能力?分权管理模式首先要求企业组织结构部门化也就是在
企业内部建立一系列责任中心?
责任中心是指企业内部承担与其经营决策相适应的经济责任

的部门其基本特征是权?责?利相结合?权指责任中心拥有与企
业总体管理目标相协调?且与其管理职能相适应的经营决策权责
指责任中心应承担的与其经营决策相适应的经济责任利指与其
承担责任相配套的利益机制即针对责任履行状态的奖罚手段?
责任中心按其生产经营的特点以及责?权?利的不同可分为

成本费用中心?利润中心和投资中心三类?
一成本中心
成本中心只着重考核其所发生的成本或费用而不考核或不

会形成可以用货币计量的收入?成本中心又可分为标准成本中心
和酌量性费用中心?前者一般是企业的生产部门会为企业提供
一定的物质成果后者一般是企业内部的为企业提供一定的专业
性服务的部门如会计部门?人事部门等?
由于企业生产的产品可以是多个生产部门平行加工?最后装

配的结果或者要经过多个生产部门顺序加工并且一个生产部门
不能同时加工多种产品?所以某个成本中心考核的标准成本很
可能是产品标准成本的一部分?不过就一个期间而言依据谁负
责?谁承担的原则按照各责任中心为对象计算的责任成本总和
与依据谁受益谁承担的原则按照各产品为对象计算的标准成本
总和还是相等的?
成本中心考核的成本或费用按照成本中心可否控制又分为

?可控成本?和?不可控成本?两类?其中?可控性?是指
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１成本中心能够知道发生什么性质的耗费
２成本中心能够计量它的耗费
３成本中心能够控制并调节其耗费??可控性?受制于特定

的时间与空间?
一般来说管理者所处的或成本中心层次越高考核的时期

越长可控成本的范围就越广反之则相反?因此变动成本?直
接成本直接发生在某成本中心的成本大多是可控成本固定成
本间接成本产生在其他中心?分配计入本成本中心的成本大多
是不可控成本?但由于所处时期的不同变动成本和固定成本可
相互转化直接成本可能包含有固定成本如折旧间接成本中
有些可能是交互性质的如多个辅助生产车间相互提供劳务?所
以上面的划分也不绝对需具体分析?
综上所述我们可以说成本中心考核的责任成本是其可控的

标准成本主要是变动成本或者直接成本部分和费用如酌量性
的固定成本或间接成本费用中可控的部分?

二利润中心
对企业内部一些生产经营独立性较大的内部单位如可以独

立生产并销售产品的分厂可以设立利润中心?利润中心既要考
核其成本或费用又要考核其收入一般由成本中心和收入中心
销售部门构成?
利润中心按利润性质可分为自然利润中心和人为利润中心?

自然利润中心可以独立生产并向企业外部市场销售产品其收入
按市价计算因而利润是实在的人为利润中心可以加工中间产品
半成品并向企业内部其他单位提供中间产品其?收入?按?内部
转移价格?计算因而利润是虚计的只有当中间产品完成所有的
内部转移过程变成产成品向外销售虚计的?内部利润?之和才等
于实在的真正的利润?许多成本中心只要其中间产品可以制订出
合适的内部转移价格并向其他部门转移就可以算作人为利
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润中心?
三投资中心
企业内部的某些单位如果不仅在产品的生产和销售上享有

较大的权力而且能相对独立地运用其所掌握的资金既要考核其
利润又要考核其资金利用效果则可以对其设立投资中心如企
业的子公司等等?
按层次设立责任中心有助于企业适当地分权并在企业内部

引进市场竞争机制促进企业内部各部门直到基层职工节约使用
资源?提高经济效益?

　　二?责任预算

按照各责任中心的权责范围对企业全面预算中确定的各个
指标在各责任中心进行分解即形成?责任预算??责任预算是全
面预算的落实和进一步具体化成为各责任中心控制其经营活动
的依据和衡量业绩的标准?各层次责任中心的责任预算形式是企
业全面预算的层层分解?但在具体编制程序上可以在全面预算
形成之前也可以在全面预算形成之后但更多的情况是与全面预
算同时完成而在此过程中体现为企业最高层管理当局与下属各
责任中心之间的信息不断反馈相互协调?

　　三?责任会计与责任控制或成就报告

一责任会计

１责任会计概述?责任会计是指在生产经营过程中依据内
部转移价格和内部结算制度对已经发生的经济业务进行确认?计
量?记录与报告目的在于为内部控制明确内部经济责任?考核责
任中心业绩?提高经济效益提供必要的会计信息?责任会计也需
要采用凭证?账簿和报告等形式?但其具体内容与财务会计要求
的不完全一致?另外财务会计所依据的外部市价与外部结算制度
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亦与责任会计依据的内部转移价格与内部结算制度不完全相同?
因此企业为了同时满足内部管理和对外报告的要求会同时运用
责任会计核算和财务会计核算既可以是两种核算制度分开的?双
轨制?也可以是在财务会计制度中另设明细科目以执行责任会
计核算制度的?单轨制??
为了明确责任中心的经济责任加强资金控制以及对其实行

业绩评价责任会计要求设置更多的特有科目凭证设计与传递?
报告内容都有别于普通的财务会计?但其一般的财务处理与财务
会计处理的原理一致?这里省略例题演示仅对中间产品计量标
准???内部转移价格作些介绍?

２ 内部转移价格?内部转移价格是责任会计中对中间产品
在各责任中心转移时所采用的计价标准?

３ 内部转移价格的作用?
１有助于经济责任的落实责任中心业务的计量以及激励

各责任中心提高效益?
例１２ ２　设某企业仅有甲?乙?丙三个成本中心收入中

心按生产经营顺序排列?甲以１００元从外部市场购入材料一
批经过加工增值后以１５０元转给乙乙经过再加工增值后又以

１７０元转让给丙丙经过包装后再以２００元在外部市场卖出?由
于有了两个内部转移价格１５０元?１７０元各责任中心业绩得以
计量?其中甲有内部利润５０元乙有２０元丙有３０元合计１００
元各责任中心于是能分清经济责任而努力工作?倘若没有内部
转移价格只有两个外部价格购入价１００元卖出价２００元那
么就只能计量整个企业的利润１００元而各责任中心作出了或者
应该作出多少贡献则非常不明确因为按一般财务会计的处理
中间产品的内部转移是按成本计价的增值利润要等产品完成
了供?产?销所有的过程才能以一个总数反映出来经济责任不十
分明确激励效果几乎没有更勿谈责任中心业绩计量?
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２优化企业内部资源配置提高资金利用效果?制订了内
部转移价格就可以在企业内部引进市场机制充分发挥价格机制
在资源配置方面的巨大作用?

３为新产品定价或调整产成品价格提供必要的资料?

４ 制订内部转移价格的原则?考虑到内部转移价格的内部
性以及为了保持其在责任控制和资源配置方面的有效性制订内
部转移价格应遵循以下原则?

１全局性原则?内部转移价格毕竟是内部的其变动只会
改变各责任中心的内部利润量但这种改变是此消彼涨的不会影
响企业利润总量?企业对中间产品采用什么样的内部转移价格
完全是全面控制与激励的需要而不在于抑制一个部门中心而
放纵另一个部门中心?

２激励性原则?激励是对控制的补充和支持?责任控制中
需要采用内部转移价格这一激励手段?激励意味着通过合理的内
部转移价格平衡各责任中心利益鼓励他们共同协作提高企业整
体的经济效益?

３自主性原则?如果说前面两个原则是从企业整体出发
的那么这个原则是从责任中心角度出发?既然责任控制希望通
过控制与激励达到协同的效果那么各责任中心在内部转移价格
制订方面的发言权是应该要得到充分重视的如果各责任中心在
对某中间产品的定价方面拥有特别的信息的话情况更是如此?

５ 内部转移价格的形式?
１市场价格?在中间产品存在完全竞争的情况下市场价

格减去对外销售的一些销售费用可以作为内部转移价格?
完全竞争市场有两层意思第一企业外部存在中间产品的

公平市场生产部门可向外部顾客销售任意数量的产品第二购
买部门也可向外部供应商那里取得任意数量的产品?这样中间
产品的?买卖?双方都无法垄断产品的?供应?与?购买?只能接受
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以市场价格为基础的价格水平?
在技术上以市场价格作为内部转移价格需采用经济学原理?

一般处理如下首先确定向外部市场销售的收入函数 犚 ＝
犚犙其次确定产品的成本函数犆＝犆犙再次确定?边际收
入＝边际成本?时的产出量为最优产出水平最后依据最优产出
水平确定最优的销售价格?
生产部门按最优产出及依此确定的最优售价销售购买部门的

需求量不够或者超出生产部门的最优产出量的由外部市场调节?
２协商价格?如果中间产品存在非完全竞争的市场可以

采用协商的办法确定转移价格?
非完全竞争市场也有两层意思第一企业外部存在中间产

品的市场但非完全竞争生产部门可向外部顾客销售产品但不
是任意数量购买部门也可从外部供应商那里取得产品但也不是
任意数量?这样中间产品的?买卖?双方对中间产品的?卖?与
?买?都有一定的垄断权力双方的报价往往难以统一需要协商甚
至最高层管理当局仲裁?
协商价格会出现两种情况一是单一价格即通过享有信息

资源的多寡?谈判技巧和实力的较量以及高层管理当局仲裁双方
一致同意某一价位对双方以及企业整体都有利二是双重价格
即双方谈判难以达到一致仲裁成本又太高可以考虑采用双重价
格其中差异由企业整体负担但要注意不能丧失内部转移价格应
有的作用?

３成本基础价格?成本基础价格是以中间产品的经营成本
为基础而确定的内部转移价格?成本基础价格按其是否加成可以
分为成本转移价格和成本加成转移价格?这里的?成本?一般是指
?变动成本?当然也可以使用完全成本的概念?成本基础价格的
制定很少考虑中间产品的外部市场情况主要依据各部门的协商
以及高层管理当局的干预但只要加成率选择得当也能达到责任
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控制的效果?
二责任报告
责任会计最终是提供反映各责任中心的经营业绩的责任报

告又称?成就报告?或?控制报告??业绩报告?等?

１ 提出责任报告的目的?
１显示过去工作的状况便于对各责任中心的业绩进行评

价使人们知道他们的业绩将被考核从而约束自己的行为尽量符
合预定的标准?

２为改进下一步的工作提供线索指明方向?

２ 责任报告的一般内容?
１责任预算即控制目标的资料?
２实际的经营状况包括按内部转移价格计价的中间产品

的内部转移情况?
３两者的差异以及相关指标的完成情况?

３ 编制责任报告的基本要求?
１必须与责任中心?责任人的权责范围保持一致?
２报告的编写要简明?实用?

４责任报告的形式?各责任中心的责任报告形式见表１２２?

１２３?１２４?

表１２２　成本中心××部门责任报告

２００×年×月 单位元

项　　目 预　算 实　际 差　异

可控成本

　直接材料 １００００ １０５００ ５００

　直接人工 １５０００ １７０００ ２０００

　其　　他 ８０００ ７０００ －１０００
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续　表

项　　目 预　算 实　际 差　异

　合　　计 ３３０００ ３４５００ １５００

不可控成本

　设备折旧 ８０００ ８０００ ０　

　其　　他 １００００ １００００ ０　

　合　　计 １８０００ １８０００ ０　

　总　　计 ５１０００ ５２５００ １５００

设为标准成本中心

表１２３　利润中心××部门责任报告

２００×年×月 单位元

项　　目 预　算 实　际 差　异

销售收入 ２０００００ ２５００００ ５００００

变动成本

　制造成本 １０００００ １２５０００ ２５０００

　销售费用 ２００００ ２５０００ ５０００

　管理费用 １００００ １２５００ ２５００

　合　　计 １３００００ １６２５００ ３２５００

边际贡献 ７００００ ８７５００ １７５００

　部门可控固定成本 ３００００ ３００００ ０　

　部门可控边际贡献 ４００００ ５７５００ １７５００

　部门不可控固定成本 ２００００ ２００００ ０　

经营净利润 ２００００ ５７５００ １７５００

　　按变动成本编写强调成本是否可控?

利润中心的业绩包括所属各收入中心的业绩及所属各成本中心的业绩成
本核算可控的范围较各成本中心的大?
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表１２４　投资中心××部门责任报告

２００×年×月 单位元

项　　目 预　算 实　际 差　异

销售收入 １００００００ １２５００００ ２５００００

变动成本

　制造成本 ５０００００ ６２５０００ １２５０００

　销售费用 １０００００ １２５０００ ２５０００

　管理费用 ５００００ ６２５００ １２５００

　合　　计 ６５００００ ８１２５００ １６２５００

边际贡献 ３５００００ ４３７５００ ８７５００

部门可控固定成本 ２０００００ ２０００００ ０　

部门可控边际贡献 １５００００ ２３７５００ ８７５００

部门不可控固定成本 ５００００ ５００００ ０　

经营净利润 １０００００ １８７５００ ８７５００

经营资产平均占用额 １００００００ １００００００ ０　

投资收益率 １５％ 　 ２３７５％ ８７５％

必要报酬率 １２％ 　 １２％ 　

剩余收益 ３００００ １１７５００ ８７５００

　　投资中心实质是拥有部分投资决策权的利润中心

以上便是各责任中心的责任报告形式?需要指出的是与责
任预算自上而下?层层分解的形式不同责任报告是自下而上?层
层汇总的低层次责任中心责任报告较为详细高层次的责任中心
责任报告较为概括?

　　四?评价与考核

责任报告编制并逐级上报以后高层次的管理者会对所属各
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责任中心的业绩进行评价与考核?
一成本中心业绩评价与考核
标准成本中心的业绩评价与考核一般采用成本降低额率等

指标资料来源于其责任报告详见表１２２?但由于标准成本中
心是生产制造产品或提供劳务的部门所以纯粹采用价值指标进
行考核是不完全的应用时应结合产品质量?时间限度等非价值指
标来衡量?
确定费用中心的考核指标是一件困难的工作因为缺少度量

其产出的标准而且投入和产出之间的关系也不密切?通常使用
费用预算和实际费用之间差异来评价费用中心的成本控制业绩?
关键是费用预算的制定较标准成本中心的预算成本即责任成本的

确定要难?一般来说确定费用的预算数有两个方法
１考察同行业类似职能的支出水平
２依据历史经验?
二利润中心业绩评价与考核
利润中心业绩评价与考核的标准是各层次利润及其与预算数

之间的差异详见表１２３?
以边际贡献作为业绩评价依据不够全面因为部门可以控制

一些固定成本?
以部门边际贡献作为业绩评价依据较为恰当它等于边际贡

献减去部门可控固定成本反映了部门在其权限和控制范围内有
效使用资源的能力?
以经营净利润作为业绩评价依据是不恰当的它等于部门边

际贡献减去部门不可控固定成本明显超出部门的权责范围?部
门不可控固定成本通常是上级部门分配来的管理费用或是其他平

行部门分配过来的间接成本?
三投资中心业绩评价与考核
投资中心业绩评价考核指标一般是投资收益率及其与部门预
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算目前数的差异?计算公式见表１２４数值为

投资收益率＝
部门边际贡献

部门经营资产平均占用额

用投资收益率来评价投资中心业绩有以下优点根据会计资
料计算比较客观相对数的特征可用于部门之间?不同行业之间
的比较?
但投资收益率指标也有几点不足
１收益的计算可能被操纵
２评价投资业绩的利润指标与进行投资决策分析时的现金

流量指标不一致
３往往会促使某些投资中心只顾本身利益而放弃对整个企

业有利的投资项目或资产与整个企业的目标相背离?
对第三点不足可以一简例说明?
例１２ ３　投资中心的实际投资收益率为２４％其中部门

边际贡献为２４万元资产平均占用额为１００万元企业整体的平
均资本成本也即投资中心的必要报酬率为１８％现有两种情况

① 中心面临一个投资机会投资收益率为２０％投资额为１０
万元问要不要投资？

② 中心资产总额中有１０万元的资产其投资收益率仅有

２０％问要不要放弃该项资产？
对第①种情况用投资收益率来评价如下

接受投资机会以后的投资收益率＝２４＋１０×２０％
１００＋１０

＝２３６４％

也就是说该投资机会尽管其报酬率高于企业平均资本成本
符合企业整体利益但会降低投资中心投资收益率因此投资中心
以投资收益率标准来决策放弃该投资机会?
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对第②种情况用投资收益率来评价如下

放弃该项资产以后的投资收益率＝２４－１０×２０％
１００－１０

＝２４４４％

也就是说该资产尽管其收益率高于企业平均资本成本符合
企业整体利益但放弃它以后却会提高投资中心的投资收益即获
得更好的业绩评价因此投资中心也会以投资收益率指标来决策
放弃该项资产?
为了弥补这一点不足人们引入了另一个指标剩余收益?

剩余收益＝ 部门边际贡献－部门资产应计报酬

＝ 部门边际贡献－部门资产×平均资本成本

＝ 部门资产×投资收益率－平均资本成本

表１２４中剩余收益之数值以此公式计算?
例１２ ４承例１２ ３用剩余收益作为业绩评价指标来考

虑该两种情况?
对第①种情况

投资中心现有剩余收益 ＝１００×２４％－１８％＝６万元

接受投资机会以后的剩余收益＝１１０×２３６４％－１８％

＝６２万元

结论是接受该投资机会?
对第②种情况

投资中心现有剩余收益 ＝６万元

放弃该项资产以后的剩余收益＝９０×２４４４％－１８％

＝５７９６万元

结论是不放弃该项资产?
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由于剩余收益指标需使用企业平均资本成本来计算而不同
行业的平均资本成本由于其风险不同而有区别因此剩余收益指
标可以应对不同风险的投资业绩评价这一点也优于投资收益率
指标但剩余收益指标是绝对数指标不便于不同部门?不同行业
之间的比较?
为了弥补投资收益率指标的第一和第二点不足人们也引入

了两个指标现金回收率和剩余现金流量其计算过程与投资收
益率及剩余收益类似只不过需运用部门营业现金流量的数值?
这里强调的是现金流量指标优于利润指标?

　　五?分析与调查及奖励与惩罚

责任报告显示了财务活动偏离目标的差异?管理者应通过分
析调查?找到差异的原因分清责任加以纠正?
形式差异的原因一般可以分为三类
１责任人主观上不协作?不努力或是认真负责提高效率
２责任人客观上技术水平低或是责任会计系统运用不当
３责任预算目标不合理过高或者过低?
分析与调查是为了将这些差异的原因及改进的线索反馈至责

任预算制定和采取的实际行动上尤其是事中控制?
奖励与惩罚属于事后控制即在分析与调查并且进行业绩评

价以后采取的一种控制措施其意义在于改进下一期的财务控制
效果?具体的奖励与惩罚方法因企业而异但应写进企业之管理
制度且须对任何责任人一视同仁前后一致?

复习思考题

１ 什么是财务控制？为什么要进行财务控制？

２ 财务控制的方法有哪些？
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３ 请描述一个一般的财务控制系统?

４ 简述成本控制的原则与方法?

５ 什么是责任中心？举例说明几种类型的责任中心?

６ 什么是内部转移价格？它有什么作用？有哪几种形式？

练习题

１ 公司只生产一种产品预计月生产能力标准总工时１２０００
小时计划产量４５０件?其单位产品标准成本如下

成 本 项 目 用 量 标 准 标 准 价 格

直接材料
犃
犅

３千克

６千克
４５元千克

３０元千克

　　直接人工 ３０小时 ５元小时

　　变动性制造费用 ３０小时 ２元小时

　　固定性制造费用 ３０小时 ０８元小时

本月生产该产品５００件实际成本资料如下

成 本 项 目 实 际 用 量 实 际 价 格

直接材料
犃
犅

２５千克

６１千克
４６元

２８元

　　直接人工 ２８小时 ５元

　　变动性制造费用 ２８小时 ２２元

　　固定性制造费用 ２８小时 ０７元

　　要求对所有成本项目的差异进行两因素分析?

２ 公司一个投资中心的本年数据如下单位元
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销售收入 １８０００
销售成本 １００００
折旧费 ２０００
其他间接费用 １０００
分配的公司管理费 １５００
本中心占用资产 ４００００
公司的平均资金成本 １０％
要求计算该中心的投资收益率剩余收益现金回收率?剩

余现金流量?
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第十三章　财 务 分 析

第一节　财务分析概述

财务分析是以财务活动的实际与计划资料为依据结合企业
经营活动的情况揭示企业财务活动中存在的差距分析测定各影
响因素对财务活动的影响程度进而提出改进措施的过程?财务
分析的形式很多其中以企业的财务报告等核算资料为基础对
企业的财务状况和经营成果进行分析评价的财务报表分析是财务

分析的最基本?最主要的形式?

　　一?财务分析的目的

财务分析的目的受与企业有利益关系的分析主体和分析的服

务对象的制约?由于各利益关系集团的利益倾向差异决定了他
们在进行财务分析时的目的和侧重点有所不同?
企业投资者作为企业最终财产的所有者必然关心企业的资

本保值和增值情况关心企业的获利能力?获取利润的稳定程度以
及相对于其他同类企业的获利优势同时也关心企业的发展前景
企业的供应商主要关心企业资产的流动性通过流动性分析来判
断企业偿付货款的能力企业债券的持有人和为企业提供贷款的
银行等金融机构主要考虑的是其投资的安全性他们更为关注企
业在较长的时期内获取现金以偿还债务的能力在进行财务分析
时他们比较看重企业的资本结构?资金的主要来源与运用渠道?
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获利能力指标以及未来盈利水平的预测企业管理当局为满足不
同利益关系者的需要协调各方面的利益关系他们进行财务分析
的主要目的是改善财务决策涉及的内容最为广泛几乎包括外部
分析者关心的所有问题政府机构要通过财务分析了解企业纳税
情况?遵守政府法规和市场秩序情况以及职工收入和就业情况企
业职工要通过分析了解企业盈利情况判断企业盈利与职工收入?
保险?福利之间是否相适应?可见不同利益主体进行财务分析的
目的各不相同归纳起来财务分析的目的主要有以下几个方面?

一评价企业的偿债能力
通过对企业财务报告进行分析可以了解企业资产的流动性?

负债水平及偿还债务的能力从而评价企业的财务状况和经营风
险为企业经营管理者?投资者和债权人提供财务信息?

二评价企业的资产管理水平
资产是企业生产经营活动的经济资源资产的管理水平直接

影响到企业的收益它体现了企业的整体素质?通过财务分析可
以了解企业资产的增值和保值情况分析企业资产的管理水平资
金周转状况现金流量情况等为评价企业的经营管理水平提
供依据?

三评价企业的获利能力
获取利润是企业的主要经营目标之一?投资者和债权人都十

分关心企业的获利能力获利能力强可以提高企业的偿债能力提
高企业的信誉?通过财务分析可以评价企业的获利能力?

四评价企业的发展趋势
无论是投资者?债权人还是企业管理当局都极为关注企业

的发展趋势?通过对企业连续几期的财务报告进行分析可以判
断企业的发展趋势预测企业的经营前景从而为企业经营管理者
和投资者进行经营决策和投资决策提供重要的依据避免决策失
误给其带来重大的经济损失?
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　　二?财务分析的基础

财务分析以企业的会计核算资料为基础这些会计核算资料
包括日常核算资料和财务报告等但财务分析主要是以财务报告
为基础日常核算资料只作为财务报告的一种补充?财务报告是
企业向投资者?债权人?政府部门等与本企业有经济利害关系的组
织和个人提供的?反映企业在一定时期内的财务状况和经营成果
的报告文件?财务报告包括资产负债表?损益表?现金流量表?报
表附注和财务情况说明书?

一资产负债表
资产负债表是以?资产＝负债＋股东权益?这一会计等式为依

据按照一定的分类标准和次序反映企业在某一时点上的资产?负
债?股东权益状况的报表?资产负债表的基本结构详见表

１３１所示?

表１３１　资产负债表

编制单位甲公司 ２０００年１２月３１日 单位万元

资　　　产 年初数 年末数 负债及股东权益 年初数 年末数

流动资产 流动负债

　货币资金 ２ ６０ 　短期借款 １３６０ ３４０

　短期投资 　应付票据 １４０

　应收票据 １６６０ 　应付账款 １７６２ １７８０

　应收账款 ４６６０ ４４８０ 　预收账款

　其他应收款 ８０ １４０ 　应付工资 １４０ １８０

　　减坏账准备 ３２０ ３２０ 　应付福利费 －２０ －２０

　应收款项净额 ４４２０ ４３００ 　应付股利 ５００
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续　表

资　　产 年初数 年末数 负债及股东权益 年初数 年末数

　预付账款 　应交税金 １００ ６８０

　存货 ６８０ ８００ 　其他应付款 １３６０ １３４０

　待摊费用 　预提费用

　 待 处 理 流 动 资
产损失

　一年内到期的长
期负债

　一年内到期的长期
债权投资

　其他流动负债

　其他流动资产

流动资产合计 ５１０２ ６８２０ 流动负债合计 ４８４２ ４８００

　长期投资 长期负债

长期投资 长期借款 １０２０

固定资产 应付债券 １０００

　固定资产原值 １４３６０ １４７２０ 长期应付款

　　减累计折旧 ７３４０ ７９６０ 其他长期负债

　固定资产净值 ７０２０ ６７６０ 长期负债合计 ２０２０

　在建工程 负债合计 ４８４２ ６８２０

固定资产合计 ７０２０ ６７６０ 股东权益

无形资产及其他资产 股本 ５０２０ ５０２０

　无形资产 １０２０ 资本公积 ２４００ ２４００

　开办费 盈余公积 １２０

　长期待摊费用 其中公益金 ４０

　其他长期资产 未分配利润 －１４０ ２４０

　无形资产及其他资
产合计

１０２０ 股东权益合计 ７２８０ ７７８０

资产总计 １２１２２ １４６００ 负债及股东权益总计 １２１２２ １４６００
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从资产负债表的结构来看它主要包括资产?负债?股东权益三
大类项目?表的左方反映企业的资产状况?资产是企业拥有或控
制的?能以货币计量的?能够给企业带来未来经济利益的经济资源
包括企业的各种财产?债权和其他权利?资产按其流动性从大到小
分项列示顺次为流动资产?长期投资?固定资产?无形资产和其他
资产?表的右方反映企业的负债和股东权益?负债是企业所承担
的?能以货币计量?在未来将以企业的资产或劳务偿付的经济义务?
股东权益是企业投资者对企业净资产的要求权在数量上它等于资
产总额减去负债总额后的余额包括企业所有者对企业的投资以及
企业通过生产经营所增加的权益?负债和股东权益说明了企业资
金的来源情况即有多少来源于所有者有多少来源于债权人?

二利润表
利润表也称为损益表是以?利润＝收入－费用?这一会计等

式为依据反映企业在一定期间生产经营成果的报表?它说明企
业在一定时期的经营成果数额及其形成情况可据以分析企业的
经济效益和盈利能力评价企业的经营业绩?
利润表通常按照利润的构成项目来分项列示?其基本结构见

表１３２所示?

表１３２　利　润　表

编制单位甲公司　 ２０００年度 单位万元

项　　　目 上年实际数 本年累计数

一?主营业务收入 ９５６０ ９４００

　　减折扣与折让

　　 　主营业务收入净额 ９５６０ ９４００

　　减主营业务成本 ５６８０ ６０８０

　　 　主营业务税金及附加 ８０ １００
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续　表

项目 上年实际数 本年累计数

二?主营业务利润 ３８００ ３２２０

　　加其他业务利润

　　减营业费用 １８２０ １０４０

　　 　管理费用 ６８０ ６００

　　 　财务费用 ６０ １００

三?营业利润 １２４０ １４８０

　　加投资收益

　　 　补贴收入

　　 　营业外收入

　　减营业外支出 ２０

四?利润总额 １２２０ １４８０

　　减所得税 ３６０ ４８０

五?净利润 ８６０ １０００

三现金流量表
现金流量表是以现金及现金等价物为基础编制的反映企业在

一定时期财务状况变动情况的报表?现金是指企业的库存现金以
及可以随时用于支付的银行存款和其他货币资金现金等价物是
指企业持有的期限短?流动性强?易于转换为已知金额现金?价值
变动风险很小的短期投资现金流量是指企业在某一会计期间内
现金流入和现金流出的数量?现金流量表通常按照企业经营业务
发生的性质将现金流量归纳为经营活动产生的现金流量?投资活
动产生的现金流量和筹资活动产生的现金流量三类加以揭示它
为报表使用者提供了企业在一定会计期间内现金及现金等价物流

入和流出的信息便于报表使用者了解和评价企业获取现金及现
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金等价物的能力并据以预测企业的未来现金流量?
现金流量表的基本结构详见表１３３?

表１３３　现金流量表

编制单位甲公司　 ２０００年度 单位万元

项　　目 金　额

一?经营活动产生的现金流量

　　销售商品?提供劳务收到的现金 ８９６０

　　收到的租金

　　收到的除增值税以外的其他税费返还 １６０

　　　　　　现金流入小计 ９１２０

　　购买商品?接受劳务支付的现金 ５１６０

　　经营租赁所支付的现金

　　支付给职工以及为职工支付的现金 １１６０

　　实际交纳的增值税款 ６６０

　　支付的所得税款

　　支付的除增值税?所得税以外的其他税费 １００

　　支付的其他与经营活动有关的现金 １５６０

　　　　　　现金流出小计 ８６４０

　　经营活动产生的现金流量净额 ４８０

二?投资活动产生的现金流量

　　收回投资所收到的现金

　　分得股利或利润所收到的现金

　　取得债券利息收入所收到的现金

　　处置固定资产?无形资产和其他长期资产而收回的现金净额

　　收到的其他与投资活动有关的现金

　　　　　　现金流入小计

　　购建固定资产?无形资产和其他长期资产所支付的现金 ３４２
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续　表

项　　目 金　额

　　权益性投资所支付的现金

　　债权性投资所支付的现金

　　　　　　现金流出小计 ３４２

　　投资活动产生的现金流量净额 －３４２

三?筹资活动产生的现金流量

　　吸收权益性投资所收到的现金

　　借款所收到的现金

　　收到的其他与筹资活动有关的现金

　　　　　　现金流入小计

　　偿还债务所支付的现金

　　发生筹资费用所支付的现金

　　分配股利或利润所支付的现金

　　偿付利息所支付的现金 ８０

　　　　　　现金流出小计 ８０

　　筹资活动产生的现金流量净额 －８０

四?汇率变动对现金的影响

五?现金及现金等价物净增加额 ５８

　　三?财务分析的评价标准

财务分析总是通过一系列的财务指标来进行的?要衡量企业
的经营业绩或财务状况的优劣首先应选定适当的评价标准将财
务指标与一定的标准进行对比才能发现差距进而查找产生差距
的原因?因此确定财务分析的评价标准是财务分析的一项基本
步骤和重要内容?
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一经验标准
经验标准是指在长期的财务管理实践中通过大量实践经验

的检验从中总结得出的具有普遍意义的标准?有绝对标准和相
对标准之分全部收入应大于全部费用?资产总额应大于负债总
额等属于绝对标准流动比率应不低于２速动比率应不低于１等
属于相对标准?经验标准是人们公认的标准它来自于实践并仍
在实践中不断接受着检验因而具有相当的普遍性?

二历史标准
历史标准是指以企业在过去的财务管理工作中实际发生过的

一系列数据作为标准?它可以是企业历史最高水平也可以是上
年实际水平还可以是企业在正常经营条件下的平均水平等等?
在与历史标准进行对比时要注意剔除因物价变动?会计核算方法
变更?会计政策变更等带来的一系列不可比因素以便合理判断企
业的财务状况和经营业绩?

三行业标准
行业标准是指以同行业有关企业在财务管理中产生的一系列

数据作为评价的标准?如行业平均水平?行业先进企业水平等?
在财务分析中运用行业标准可以揭示企业在同行业中的相对地
位和竞争力可以发现企业财务管理中存在的差距与不足以便及
时采取措施赶超同行业平均水平和先进水平?在运用行业标准
时也要注意指标之间的可比性?

四预算标准
预算标准是指企业根据自身经营条件或经营状况制定的目标

标准?通过与预算标准进行比较可发现实际与预算的差异以便
及时加以改进保证企业预算能够顺利实现?

　　四?财务分析的方法

财务分析的方法较多常见的分析方法主要有比率分析法?比
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较分析法和综合分析法等?
一比率分析法
比率分析法是将财务报表中的相关项目进行对比得出一系

列财务比率以此来揭示企业的财务状况和经营成果的一种分析
方法?在财务分析中比率分析法应用得比较广泛?

二比较分析法
比较分析法是通过对有关的财务报表数据或财务比率指标进

行对比揭示本企业存在的差异和矛盾了解企业的财务状况及其
变化趋势的一种分析方法?按照比较对象不同可分为横向比较
和纵向比较?

１ 横向比较?横向比较是将本企业的财务报表数据或财务
比率指标与同行业的平均水平或先进水平进行比较以了解本企
业在同行业中的相对地位和竞争力?

２纵向比较?纵向比较也称为趋势分析是通过比较本企业
连续几期的财务报表或财务比率来了解企业的财务状况?经济效
益的变化趋势并据此来预测企业未来的财务状况?

三综合分析法
综合分析法是财务比率分析法的一个综述它将各种财务

比率放在一起进行综合分析以揭示它们之间的相互关系全方
位地对企业的经营情况?财务状况和经济效益作出合理的评价
和判断?　　
财务分析人员还可以根据需要运用因素分析法?图解分析法

等进行财务分析?

第二节　偿债能力分析

偿债能力是指企业偿还各种到期债务的能力?通过分析偿债
能力可以揭示企业的财务风险?
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　　一?短期偿债能力分析

短期偿债能力是指企业偿付流动负债的能力是企业的流动
资产对流动负债及时足额偿还的保证程度?主要衡量指标有流
动比率?速动比率?现金比率?现金流量比率等?

一流动比率
流动比率是指流动资产与流动负债的比值表示每一元的流

动负债有多少元的流动资产作为偿还的保障?其计算公式如下

流动比率 ＝
流动资产

流动负债

流动比率是衡量企业短期偿债能力的一个重要财务指标?一
般而言流动比率越高说明企业偿还短期债务的能力越强流动
负债得到偿还的保障越大?但过高的流动比率也说明企业可能
滞留在流动资产上的资金过多未能有效地加以利用可能会影响
获利能力?对流动比率的分析应结合不同的行业特点和企业流
动资产结构等因素进行?一般认为生产性企业的流动比率等于

２左右较合适?因为流动性较差的存货在流动资产中所占的比例
约为５０％剩下的流动性较大的流动资产至少要等于流动负债
这样企业的短期债务的偿还才有保证?
依据表１３１中所列资料甲公司２０００年末的流动比率为

流动比率 ＝ ６８２０
４８００ ＝１４２

流动比率指标在实际运用时存在以下缺陷
１当企业有大量冷背残次存货时流动比率虽然高而实际

短期偿债能力却未必很强
２流动比率容易被伪造以掩饰其真实的偿债能力?如年

终故意将借款还清等下年初再借入等?
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二速动比率
速动比率是企业的速动资产与流动负债的比值?它是比流动

比率更进一步反映企业短期偿债能力的一个指标?其计算公
式如下

速动比率 ＝
速动资产

流动负债

式中的速动资产指的是流动资产中扣除存货?待摊费用?预付
账款和待处理流动资产损失后的余额?
通常认为正常的速动比率为１但因不同行业不同企业而有

区别?如大量采用现金销售的商店几乎没有应收账款大大低
于１的速动比率也很正常而一些应收账款较多的企业速动比率
可能要大于１?
依据表１３１中所列资料甲公司２０００年末的速动比率为

速动比率 ＝ ６８２０－８００
４８００ ＝１２５

影响速动比率可信度的重要因素是应收账款的变现能力账
面上的应收账款不一定都能变成现金实际上的坏账可能会比计
提的坏账准备多?因此外部使用者应预先作出估计才能作出正
确判断?

三现金比率
现金比率是指公司的现金类资产现金＋现金等价物与流动

负债的比值?其计算公式如下

现金比率 ＝
现金＋现金等价物
流动负债

依据表１３１中所列资料甲公司２０００年末的现金比率为

现金比率 ＝ ６０
４８００＝００１３
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现金比率可以反映企业的直接支付能力?现金比率高说明
企业有较好的支付能力对偿还债务是有保障的?但过高的现金
比率可能意味着企业拥有过多的获利能力较低的现金类资产企
业的资产可能未能得到有效的运用?

四现金流量比率
现金流量比率是指企业经营活动现金净流量与流动负债的比

值?计算公式为

现金流量比率 ＝
经营活动现金净流量

流动负债

分析现金流量比率时应使用经营活动现金净流量指标?一
些企业虽然也会用筹资活动所产生的现金流量来偿还债务但一
个企业解除最终债务必须依赖其经营活动所创造的现金流量?
依据表１３１和表１３３中所列资料甲公司２０００年末的现金

流量比率为

现金流量比率 ＝ ４８０
４８００＝０１

需要说明的是经营活动产生的现金流量是过去一个会计年
度的经营成果而期末流动负债则是未来一个会计年度需要偿还
的债务二者的会计期间不同?因此使用这一比率时需要考虑
未来一个会计年度影响经营活动现金流量变动的因素?

　　二?长期偿债能力分析

长期偿债能力是指企业偿还长期负债的能力?主要衡量指标
有资产负债率?股东权益比率?负债股权比率?有形净值债务率?
利息保障倍数?偿债保障比率等?

一资产负债率
资产负债率也称为负债比率是企业负债总额占资产总额的
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百分比它说明企业的资产总额中有多少资金是通过负债取得的
通常用来反映企业偿还债务的保障程度?资产负债率越小说明
企业偿还债务的能力越强反之则越差?其计算公式如下

资产负债率 ＝
负债总额

资产总额
×１００％

依据表１３１中所列资料甲公司２０００年末的资产负债率为

资产负债率 ＝ ６８２０
１４６００×１００％ ＝４６７１％

资产负债率反映债权人权益占企业全部资金的比例它涉及
到债权人?股东和经营者三方的利益?对于债权人来说他们总是
关心贷给企业的资金的安全性如果这个比率过高表明企业的经
营风险主要由债权人承担贷款的安全性缺乏可靠的保障?对于
股东来说他们关心的主要是投资收益的高低如果企业负债所支
付的利息率低于资产利润率税息前利润与资产额之比股东可
从负债经营中取得更多的利润否则借款利息要用股东的投资利
润来支付?对于企业经营者来说他们既要考虑企业的盈利大小
又要顾及企业所承担的财务风险资产负债率不仅反映了企业的
长期财务状况也反映了企业管理当局的进取精神?

二股东权益比率
股东权益比率简称股权比率是公司的股东权益总额与资产

总额的百分比反映企业资产总额中有多少资金是股东投入的?
其计算公式如下

股东权益比率 ＝
股东权益总额

资产总额
×１００％

股权比率的倒数称为权益乘数?计算公式如下

权益乘数 ＝ １
股权比率 ＝

资产总额

股东权益总额
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权益乘数表示企业的负债程度权益乘数越大表明企业负债
程度越高?
依据表１３１所列资料甲公司２０００年末的股东权益比率和

权益乘数分别为

股东权益比率 ＝ ７７８０
１４６００×１００％ ＝５３２９％

权益乘数 ＝１５３２９％ ＝１８８

三负债股权比率与有形净值债务率
负债股权比率也称为产权比率是负债总额与股东权益总额的比

值它是衡量企业财务结构是否稳健的重要标志?计算公式如下

产权比率 ＝
负债总额

股东权益总额

产权比率反映由债权人提供的资金与股东提供的资金的相对

关系也反映出企业基本财务结构是否稳定?产权比率高是高风
险?高报酬的财务结构产权比率低是低风险?低报酬的财务结
构?从股东来看在通货膨胀加剧时期多借债可以把损失和风险
部分地转嫁给债权人在经济繁荣时期多借债可以获得较多的额
外利润在经济萎缩时期少借债可以减少利息负担降低财务风
险?从债权人来看该比率表明债权人投入的资金受到股东权益
保障的程度或者说企业清算时对债权人利益的保障程度比率
越低保障程度越高?
依据表１３１所列示资料甲公司２０００年末的产权比率为

产权比率 ＝ ６８２０
７７８０ ＝０８８

为了更为谨慎?保守地反映在企业清算时债权人投入资本受
到股东权益的保障程度可以用有形净值债务率指标来衡量?有
形净值是指股东权益减去无形资产净值后的余额即股东具有所
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有权的有形资产的净值?有形净值债务率是指负债总额与有形净
值的比率?计算公式如下

有形净值债务率 ＝
负债总额

股东权益总额－无形资产净值

有形净值债务率实质上是产权比率的延伸?因为无形资产中
包括商标权?商誉?专利权?非专利技术等它们的价值不确定性很
大不一定都能用来还债为谨慎起见一律视为不能偿债?
依据表１３１所列资料甲公司２０００年末的有形净值债务率为

有形净值债务率 ＝
６８２０

７７８０－１０２０
＝１０１

四利息保障倍数
利息保障倍数是企业税息前利润与利息费用的比值用以衡

量企业偿付债务利息的能力?其计算公式如下

利息保障倍数 ＝
税息前利润

利息费用

式中的利息费用包括本期发生的一切债务的利息?
利息保障倍数反映企业经营所得为所须支付利息的多少倍?

这个比率高表明企业经营所得对债务利息费用支付的保障
程度高?
利息保障倍数至少要大于１企业才有能力支付债务利息否

则说明企业难以保证用经营所得来按时按量支付债务利息?
依据表１３２中所列资料假定甲公司２０００年度发生的利息

费用为２００万元则利息保障倍数为

利息保障倍数 ＝ １４８０＋２００
２００ ＝８４

合理确定企业的利息保障倍数从稳健性角度出发可以对连
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续几年的该项指标进行比较并选择最低年度的指标数据作为标
准可保证企业的最低偿债能力?因为不论年景好坏均需支付
大约相同的债务利息?

五偿债保障比率
偿债保障比率也称为债务偿还期是企业的负债总额与经营

活动现金净流量的比率反映用企业经营活动产生的现金净流量
偿还全部债务所需要的时间?该比率越低企业偿还债务的能力
越强?计算公式为

偿债保障比率 ＝
负债总额

经营活动现金净流量

依据表１３１表１３３所列资料甲公司２０００年末的偿债保
障比率为

偿债保障比率 ＝ ６８２０
４８０ ＝１４２１

　　三?影响企业偿债能力的其他因素

一或有负债
或有负债是企业可能发生的债务如已贴现的商业承兑汇票?

未决诉讼等?对于这些或有负债按我国现行财会制度的规定均
不在财务报表中作为负债加以反映有的也只是在报表附注中加
以披露?这些或有负债将来一旦成为企业现实的负债则会对企
业的财务状况产生重大影响加重企业的偿债负担?

二担保责任
企业有可能以自己的资产为其他企业提供法律担保这种担

保责任在被担保人未履行合同时就有可能会成为企业的负债?
三租赁活动
当企业急需要某种设备而又缺乏足够的资金购买时可以通

过租赁的方式取得所需设备的使用权?通常财产租赁有两种形
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式融资租赁和经营租赁?融资租赁的租赁费用一般作为企业的
长期负债处理包含在企业的负债总额之中?但经营租赁的租赁
费用并不包括在负债之中?当经营租赁的业务量较大期限较长
或具有经常性时则会构成企业的一种长期性筹资到期必须支付
的租金会对企业的偿债能力产生影响?

四可动用的银行贷款指标
可动用的银行贷款指标是指银行已经批准而企业尚未办理贷

款手续的银行贷款限额?对于这些贷款指标企业可以随时使用
从而可以增加企业的现金提高企业的支付能力?

五偿债声誉
若企业的偿债能力一贯很好有着良好的声誉在企业出现偿

债困难时容易从其他筹资途径获得所需要的资金有助于提高企
业的偿债能力?

第三节　资产管理能力分析

资产管理能力也称为营运能力反映了企业资金的周转状况?
通过分析资产管理能力可以了解企业的营业状况及经营管理水
平?通常通过产品销售情况与企业资金占用水平来分析企业的
资金周转状况评价企业的营运能力?主要衡量指标有存货周
转率?应收账款周转率?流动资产周转率?固定资产周转率?总资产
周转率?销售收现率等?

　　一?存货周转率

存货周转率是企业一定时期的销售成本与平均存货的比率也称
为存货周转次数反映的是存货周转速度的快慢?计算公式为

存货周转率 ＝
销售成本

平均存货
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其中 　 平均存货 ＝ 期初存货＋期末存货÷２

用时间来反映的存货周转速度是存货周转天数?计算公式为

存货周转天数＝ １
存货周转率×３６０＝

平均存货×３６０
销售成本

依据表１３１和表１３２中所列资料甲公司２０００年度的存货
周转情况为

存货周转率 ＝ ６０８０
６８０＋８００÷２＝８２２次

存货周转天数 ＝ １
８２２×３６０＝４４天

存货周转率是衡量和评价企业购入存货?投入生产?销售收回
等各环节管理状况的综合性指标?一般存货周转速度越快存货
占用水平越低流动性越强存货转换为现金或应收账款的速度就
越快销售能力也越强?因此提高存货的周转率可以提高企业
的变现能力和短期偿债能力?

　　二?应收账款周转率

应收账款周转率是指企业在一定时期的销售收入净额与应收账

款平均余额的比值也称为应收账款周转次数即年度内应收账款转
换为现金的平均次数它反映应收账款的周转速度?计算公式为

应收账款周转率 ＝
销售收入净额

应收账款平均余额

上式中的?应收账款平均余额?是指包括坏账准备金在内的应
收账款平均总额它是资产负债表中?期初应收账款余额?和?期末
应收账款余额?的平均数?计算应收账款周转率从理论上讲应该
采用赊销额指标因为赊销与应收账款存在一种必然的联系但由
于财务报表的外部使用者无法取得赊销额的数据即使是企业内
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部人员由于赊销发生的时间长短不一也不容易掌握?因此在实
务中一般把?现金销售?视为收账时间为零的赊销用?销售收入净
额?指标代替赊销额来计算应收账款周转率?只要保持历史的一
贯性一般不影响其分析和利用价值?
用时间表示的应收账款周转速度是应收账款周转天数也叫

应收账款平均回收期或平均收账期它表示企业从取得应收账款
的权利到收回款项转换为现金所需要的平均时间?计算公式为

应收账款周转天数＝
３６０

应收账款周转率
＝
应收账款平均余额×３６０
销售收入净额

依据表１３１和表１３２中所列资料甲公司２０００年度应收账
款周转率和周转天数为

应收账款周转率 ＝ ９４００
４６６０＋４４８０÷２＝２０６次

应收账款周转天数 ＝ １
２０６×３６０＝１７５天

一般应收账款周转率越高平均收账期越短说明应收账款的收
回速度越快否则企业的营运资金会过多地呆滞在应收账款上严重
影响企业正常的资金周转?财务报表的外部使用者在分析应收账款
周转率指标时要分析判断影响该指标正确计算的下列因素

１季节性经营企业使用该指标不能反映实际情况
２大量使用分期收款销售方式分期结算货款
３大量使用现金结算的销售
４年末大量销售或年末销售量大幅度下降等?这些因素会

对该指标的计算结果产生较大的影响?

　　三?流动资产周转率

流动资产周转率是指企业一定时期的销售收入与流动资产平
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均余额的比率表明在一个会计年度内企业流动资产的周转次数?
计算公式为

流动资产周转率 ＝
销售收入净额

流动资产平均余额

其中流动资产平均余额 ＝ 期初流动资产＋期末流动资产÷２
流动资产周转率反映了流动资产的周转速度?周转速度快

会相对节约流动资金等于相对增加资金投入增强企业的盈利能
力而延缓周转速度则需要补充流动资金参加周转会形成资金
的浪费降低企业的盈利能力?
依据表１３１和表１３２中所列示的资料甲公司２０００年度的

流动资产周转率为

流动资产周转率 ＝ ９４００
５１０２＋６８２０÷２＝１５８次

　　四?固定资产周转率

固定资产周转率也称固定资产利用率是企业一定时期的销
售收入与固定资产平均净值的比率?主要用于分析对厂房?机器
设备等固定资产的利用效率?

固定资产周转率 ＝
销售收入净额

固定资产平均净值

依据表１３１和表１３２所列资料甲公司２０００年年固定资产
周转率为

固定资产周转率 ＝ ９４００
７０２０＋６７６０÷２＝１３６次

　　五?总资产周转率

总资产周转率也称为总资产利用率是企业的销售收入与平
均总资产的比率?反映总资产的周转速度周转越快反映销售能
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力越强?企业一般可通过薄利多销的办法加速资产周转带来利
润额的增加?计算公式为

总资产周转率 ＝
销售收入净额

平均总资产

依据表１３１和表１３２所列资料甲公司２０００年度总资产周
转率为

总资产周转率 ＝ ９４００
１２１２２＋１４６００÷２＝０７０３５次

　　六?销售收现率

销售收现率是企业销售商品?提供劳务所取得的现金与销售
收入净额的百分比?计算公式为

销售收现率 ＝
销售商品提供劳务收到的现金

销售收入净额
×１００％

该指标表明每实现一百元的销售收入实际收到的现金有多少

元?若该指标等于１００％说明企业的收现能力较好若该指标大
于１００％说明企业不但收回了本期的销货款和劳务费而且也收
回了前期的应收账款表明企业对应收账款的管理效率较高企业
经营状况良好若该指标小于１００％则说明企业不能收回当期的
全部销货款和劳务费?
依据表１３２和表１３３中的资料甲公司２０００年度的销售收

现率为

销售收现率 ＝８９６０
９４００×１００％ ＝９５３２％

第四节　盈利能力分析

盈利能力是指企业赚取利润的能力?无论是投资者?债权人
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还是企业管理当局都认为企业的盈利能力十分重要因为健全的
财务状况必须由较高的盈利能力来支持?一般企业的盈利能力
只涉及企业正常的营业状况不涉及非正常的经营活动?因此在
分析盈利能力时应当排除证券买卖等非正常项目?已经或将要停
止的项目?重大事故或法律更改等特别项目?会计准则和财务制度
变更带来的累积影响等因素?主要衡量指标有销售毛利率?销
售净利率?资产净利率?净资产收益率?每股利润?每股现金流量?
每股股利?股利发放率?每股净资产?市盈率等?

　　一?与销售收入有关的盈利能力指标

这类指标是由企业利润与销售收入进行对比所确定的财务比

率用来分析企业通过销售来赚取利润的能力有多大?
一销售毛利率
销售毛利率是企业的销售毛利与销售收入净额的百分比?其

中销售毛利是销售收入净额与销售成本之差?销售毛利率表明每

１００元销售收入扣除成本后有多少可用于各项期间费用和形成
利润?计算公式为

销售毛利率 ＝
销售毛利

销售收入净额
×１００％

销售毛利率是反映企业盈利能力的主要指标它是企业销售净
利率的最初基础和保障这一指标越高说明企业的盈利能力越强?
依据表１３２中所列资料甲公司２０００年度销售毛利率为

销售毛利率 ＝ ９４００－６０８０
９４００ ×１００％ ＝３５３２％

二销售净利率
销售净利率是企业的净利润与销售收入净额的百分比表明

每１００元销售收入可以带来的净利润有多少?计算公式为
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销售净利率 ＝
净利润

销售收入净额
×１００％

依据表１３２中所列示的资料甲公司２０００年度的销售净利率为

销售净利率 ＝ １０００
９４００×１００％ ＝１０６３８％

销售净利率指标反映销售收入的收益水平可以评价企业通
过销售赚取利润的能力?销售净利率越高盈利能力越强?从销
售净利率的指标关系来看销售净利率与净利润成正比而与销售
收入净额成反比?企业应在努力扩大销售?增加销售收入的同时
注意改善经营管理降低成本费用提高盈利水平使净利润的增
长快于销售收入的增长以提高销售净利率?

　　二?与资金有关的盈利能力指标

这类指标是由企业的利润与一定量的资金进行对比所确定的

比率反映企业所投入的资金的盈利能力?
一资产净利率
资产净利率也称为资产收益率?资产报酬率是企业在一定时

期的净利润与平均总资产的百分比?计算公式为

资产净利率 ＝
净利润

平均总资产
×１００％

资产净利率把企业一定时期的净利润与企业的资产相比较
表明企业资产利用的综合效果?该指标值越高说明企业资产的
利用效率越高企业在增收节支方面取得了良好的效果?
依据表１３１和表１３２所列示的资料甲公司２０００年度的资

产净利率为

资产净利率 ＝ １０００
１２１２２＋１４６００÷２ ×１００％ ＝７４８４％
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资产净利率是一个综合指标为了正确评价企业经济效益的
高低挖掘提高利润水平的潜力可以用该指标与本企业前期指
标?计划指标相比较与本行业平均水平或先进水平进行比较揭
示本企业存在的差异分析形成差异的原因进而提出改进措施?

二净资产收益率
净资产收益率也称为股东权益报酬率?净值报酬率?权益资本

收益率是企业一定时期的净利润与平均净资产的百分比?

净资产收益率 ＝
净利润

股东权益平均总额
×１００％

该指标具有很强的综合性反映企业股东权益的投资报酬率
不仅是企业盈利能力指标的核心也是整个财务指标体系的核心?
依据表１３１和表１３２所列资料甲公司２０００年度的净资产

收益率为

净资产收益率 ＝ １０００
７２８０＋７７８０÷２ ×１００％ ＝１３２８％

　　三?与股票数量或股票价格有关的盈利能力指标

这类指标是由企业的利润与股票数量或股票价格进行对比所

确定的比率?
一每股利润与每股现金流量
每股利润也称为每股净收益?每股盈余是税后净利润扣除优

先股股利后的余额与发行在外的普通股平均股数之比值?

每股利润 ＝
净利润－优先股股利
发行在外的普通股平均股数

每股利润是衡量股份公司盈利能力的一个重要指标反映普
通股的获利水平指标值越高说明公司的获利能力越强?分析
时应结合流通在外的普通股股数和每股股价的高低等因素?

２８３



假设甲公司２０００年末发行在外的普通股平均股数为５０００
万股当年实现净利润１０００万元公司没有发行优先股则甲公
司普通股每股利润为

每股利润 ＝１０００÷５０００＝０２元

每股现金流量是指企业的经营活动现金净流量扣除优先股股

利后的余额与发行在外的普通股平均股数之比值?该指标值越
高说明公司越有能力支付现金股利?计算公式如下

每股现金流量 ＝
经营活动现金净流量－优先股股利
发行在外的普通股平均股数

依据表１３２和表１３３中所列资料甲公司的每股现金流量为

每股现金流量 ＝ ４８０
５０００ ＝００９６元

二每股股利与股利支付率
每股股利是指普通股平均每股所分配到的现金股利?计算公式为

每股股利 ＝
现金股利总额－优先股股利
发行在外的普通股股数

股利支付率也称为股利发放率是普通股每股股利与每股利
润的比率?它的高低主要取决于公司的股利政策?

股利支付率 ＝
每股股利

每股利润
×１００％

假设甲公司决定２０００年度发放现金股利总额为５００万元则

每股股利 ＝５００÷５０００＝０１元

股利支付率 ＝ ０１
０２ ×１００％ ＝５０％

三每股净资产
每股净资产也称为每股账面价值是普通股权益总额与发行
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在外的普通股股数的比率?

每股净资产 ＝
股东权益总额－优先股权益
发行在外的普通股股数

每股净资产反映发行在外的每股普通股所代表的记在账面上

的股东权益额在理论上提供了股票的最低价值?如果公司的股
票价格低于净资产的成本说明公司可能没有发展前途而市价高
于账面价值则认为这个公司有潜力?因此该指标可以反映企业
发展的潜力大小?
依据表１３１中所列资料甲公司普通股每股净资产为

每股净资产 ＝７７８０÷５０００＝１５５６元

四市盈率
市盈率是普通股每股市价与每股利润的比率?计算公式为

市盈率 ＝
每股市价

每股利润

该指标反映投资者对每元利润所愿支付的价格?比率越高
意味着公司未来的潜力越大投资者对公司的发展前景看好愿意
出较高的价格购买该公司的股票?但过高的市盈率该股票的风
险也越大?
假设２０００年末甲公司股票的价格为每股８元则其市盈率为

市盈率 ＝８÷０２＝４０

第五节　企业财务状况的趋势分析

企业财务状况的趋势分析主要是通过比较企业连续几个会计

期间的财务报表或财务比率来了解企业财务状况变化的趋势并
以此来预测企业的发展前景?
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　　一?比较财务报表

比较财务报表是通过比较企业连续几期财务报表数据分析
其增减变化的幅度及其变化原因来判断企业财务状况的发展趋
势?比较分析时既可以用前后各年每个项目增减变动的差额进
行比较也可以用每个项目的增减变动率进行比较?表１３４和表

１３５是甲公司１９９８年至２０００年连续三年的比较资产负债表和
比较利润表?在实际工作中可根据需要进行多期比较分析?

表１３４　甲公司的比较资产负债表 单位万元

资　　产 １９９８年末数
１９９９年 ２０００年

年末数 与上年比较 年末数 与上年比较

流动资产

　货币资金 ８ ２ －６ ６０ ＋５８

　应收票据 １６６０ ＋１６６０

　应收账款 ４５２０ ４６６０ ＋１４０ ４４８０ －１８０

　其他应收款 ２２０ ８０ －１４０ １４０ ＋６０

　　减坏账准备 ２００ ３２０ ＋１２０ ３２０ ０

　应收款项净额 ４５４０ ４４２０ －１２０ ４３００ －１２０

　预付账款 ４６０ －４６０ ０

　存货 ７６０ ６８０ －８０ ８００ ＋１２０

流动资产合计 ５７６８ ５１０２ －６６６ ６８２０ ＋１７１８

固定资产

　固定资产原值 ８２８０ １４３６０ ＋６０８０ １４７２０ ＋３６０

　　减累计折旧 ３９４０ ７３４０ ＋３４００ ７９６０ ＋６２０

　固定资产净值 ４３４０ ７０２０ ＋２６８０ ６７６０ －２６０

固定资产合计 ４３４０ ７０２０ ＋２６８０ ６７６０ －２６０

无形资产 １０２０ ＋１０２０
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续　表

资　　产 １９９８年末数
１９９９年 ２０００年

年末数 与上年比较 年末数 与上年比较

资产总计 １０１０８ １２１２２ ＋２０１４ １４６００ ＋２４７８

流动负债

　短期借款 １３００ １３６０ ＋６０ ３４０ －１０２０

　应付票据 １４０ １４０ ０ －１４０

　应付账款 １８００ １７６２ －３８ １７８０ ＋１８

　应付工资 ２００ １４０ －６０ １８０ ＋４０

　应付福利费 ４０ －２０ －６０ －２０ ０

　应付股利 ５００ ＋５００

　应交税金 １２０ １００ －２０ ６８０ ＋５８０

　其他应付款 １１４０ １３６０ ＋２２０ １３４０ －２０

　流动负债合计 ４７４０ ４８４２ ＋１０２ ４８００ －４２

长期负债

　长期借款 １０２０ ＋１０２０

　应付债券 １０００ ＋１０００

　长期负债合计 ２０２０ ＋２０２０

负债合计 ４７４０ ４８４２ ＋１０２ ６８２０ ＋１９７８

股东权益

　股本 ５５８０ ５０２０ －５６０ ５０２０ ０

　资本公积 ２４００ ＋２４００ ２４００ ０

　盈余公积 １２０ ＋１２０

　　其中公益金 ４０ ＋４０

　未分配利润 －２１２ －１４０ ＋７２ ２４０ ＋３８０

股东权益合计 ５３６８ ７２８０ ＋１９１２ ７７８０ ＋５００

负债及股东权益总计 １０１０８ １２１２２ ＋２０１４ １４６００ ＋２４７８
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通过表１３４分析甲公司１９９８年～２０００年度的比较资产负
债表可知甲公司近三年来资产总额呈现逐年增长的态势?１９９９
年末的资产总额比１９９８年增加了２０１４万元增长１９９２％主要
是固定资产增长所致１９９９年末固定资产净值比１９９８年末增加
了２６８０万元增长率为６１７５％?而同期流动资产占用不但没有
增加反而比１９９８年末减少６６６万元?２０００年的资产总额又比

１９９９年增加了２４７８万元增长２０４４％?分析资产的构成项目
可知２０００年末新增加了无形资产１０２０万元２０００年末的流动
资产也比１９９９年末增加了１７１８万元增长率为３３６７％?
再看负债方面也呈现着逐年增长之势尤其是２０００年年末

的负债总额比１９９９年增加了１９７８万元增长率为４０８５％分析
其原因主要是该公司在２０００年开辟了长期负债的筹资渠道增加
了长期负债２０２０万元?在股东权益方面１９９９年末的股东权益
为７２８０万元比１９９８年末增加了１９１２万元增长３５６２％２０００
年末的股东权益为７７８０万元比１９９９年末增加５００万元?
通过表１３５分析甲公司１９９８年～２０００年度的比较利润表

可知甲公司的获利水平总体来看呈现一种上升的趋势?甲公司

１９９９年的主营业务收入比１９９８年增加了９２０万元同期的主营
业务成本减少了８８０万元从而促使１９９９年的主营业务利润达到

３８００万元比１９９８年增加１８２０万元增长率为９１９２％但由于

１９９９年的营业费用比１９９８年增加了１６８０万元增长率高达１２
倍从而使得１９９９年的净利润只比１９９８年增加８０万元增长率
为１０２６％?２０００年的主营业务收入比１９９９年减少了１６０万元
主营业务成本却比１９９９年增加了４００万元致使２０００年度的主
营业务利润比１９９９年减少了５８０万元但该公司在控制期间费用
方面作出了成绩２０００年度的期间费用比１９９９年有大幅度的下
降营业费用比１９９９年减少７８０万元管理费用也比１９９９年减少
了８０万元使得甲公司的营业利润和净利润都比１９９９年有所增
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加?通过分析也说明了甲公司的期间费用尤其是营业费用水平
的高低对公司净利润产生了不可低估的影响作用?公司应当加强
管理严格控制各项费用的支出提高公司的获利能力?

表１３５　甲公司比较利润表 单位万元

项　　目
１９９８年度
实际数

１９９９年 ２０００年

实际数 与上年比较 实际数 与上年比较

一?主营业务收入 ８６４０ ９５６０ ＋９２０ ９４００ －１６０

　　减主营业务成本 ６５６０ ５６８０ －８８０ ６０８０ ＋４００

　　主营业务税金及附加 １００ ８０ －２０ １００ ＋２０

二?主营业务利润 １９８０ ３８００ ＋１８２０ ３２２０ －５８０

　　减营业费用 １４０ １８２０ ＋１６８０ １０４０ －７８０

　　管理费用 ５８０ ６８０ ＋１００ ６００ －８０

　　财务费用 １００ ６０ －４０ １００ ＋４０

三?营业利润 １１６０ １２４０ ＋８０ １４８０ ＋２４０

　　减营业外支出 ２０ ＋２０ －２０

四?利润总额 １１６０ １２２０ ＋６０ １４８０ ＋２６０

　　减所得税 ３８０ ３６０ －２０ ４８０ ＋１２０

五?净利润 ７８０ ８６０ ＋８０ １０００ ＋１４０

　　二?比较百分比财务报表

百分比财务报表也称为结构百分比财务报表或共同比财务
报表是将财务报表中的数据用结构百分比来表示的财务报表?
所谓结构百分比是指同一报表中某个项目占相关总体的百分比?
具体应用到资产负债表中其相关总体为?资产总额?应用到利润
表中其相关总体为?销售收入净额??表１３６和表１３７是甲公
司１９９８年至２０００年连续三年的比较百分比资产负债表和比较百
分比利润表?利用比较百分比财务报表进行比较分析可以直观
地反映出财务状况的变化情况?
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分析甲公司１９９８年～２０００年的比较百分比资产负债表可以
看出甲公司的流动资产比重呈下降趋势而长期资产比重则有上
升趋势?在资金来源方面１９９９年与１９９８年相比负债总额在总
资金中的比重有较大幅度的下降２０００年又恢复到１９９８年的水
平在负债内部流动负债的比重呈下降趋势而长期负债则是

２０００年新增加的负债项目?
对甲公司１９９８年～２０００年的比较百分比利润表进行分析可

知甲公司的营业利润和净利润占销售收入的比重呈现出上升趋
势而主营业务成本和营业费用占销售收入的比重则出现此消彼
长的现象具体原因要深入到公司内部调查分析也可能是公司调
整了费用的划分标准和核算方法等等?总之主营业务成本和营
业费用是影响公司利润的两大因素?

表１３６　甲公司简化的比较百分比资产负债表

资　　产 １９９８年末 １９９９年末 ２０００年末

货币资金 ００８％ ００２％ ０４１％

应收及预付款项 ４９４７％ ３６４６％ ４０８２％

存　　货 ７５２％ ５６１％ ５４８％

流动资产合计 ５７０７％ ４２０９％ ４６７１％

长期资产合计 ４２９３％ ５７９１％ ５３２９％

资 产 总 计 １００００％ １００００％ １００００％

短期借款 １２８６％ １１２２％ ２３３％

应付款项 ３４０３％ ２８７２％ ３０５５％

流动负债合计 ４６８９％ ３９９４％ ３２８８％

长期负债 １３８３％

负债合计 ４６８９％ ３９９４％ ４６７１％

股东权益合计 ５３１１％ ６００６％ ５３２９％

负债及股东权益总计 １００００％ １００００％ １００００％

９８３



表１３７　甲公司简化的比较百分比利润表

项　　目 １９９８年度 １９９９年度 ２０００年度

一?主营业务收入 １００００％ １００００％ １００００％

　　减主营业务成本 ７５９２％ ５９４１％ ６４６８％

　　　　主营业务税金及附加 １１６％ ０８４％ １０６％

二?主营业务利润 ２２９２％ ３９７５％ ３４２６％

　　减营业费用 １６２％ １９０４％ １１０７％

　　　　管理费用 ６７１％ ７１１％ ６３８％

　　　　财务费用 １１６％ ０６３％ １０６％

三?营业利润 １３４３％ １２９７％ １５７５％

　　减营业外支出 ０２１％

四?利润总额 １３４３％ １２７６％ １５７５％

　　减所得税 ４４０％ ３７７％ ５１１％

五?净利润 ９０３％ ８９９％ １０６４％

　　三?比较财务比率

比较财务比率是将企业连续几期的财务比率进行比较分析
企业财务状况的发展变化趋势?与前述两方法相比比较财务比
率更加直观地反映了企业各方面财务状况的变化情况?表１３８
是甲公司１９９８年至２０００年的比较财务比率?

表１３８　甲公司比较财务比率

财务比率指标 １９９８年 １９９９年 ２０００年

流动比率 １２２ １０５ １４２

速动比率 １１２ ０９１ １２５
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续　表

财务比率指标 １９９８年 １９９９年 ２０００年

资产负债率 ４６８９％ ３９９４％ ４６７１％

产权比率 ０８８ ０６７ ０８８

存货周转率 ８６３ ７８９ ８２２

应收账款周转率 １９１ ２０８ ２０６

总资产周转率 ０８５ ０８６ ０７０

销售净利率 ９０３％ ８９９％ １０６４％

资产净利率 ７７２％ ７０９％ ７４８％

净资产收益率 １４５３％ １１８１％ １３２８％

从表１３８中可以看出甲公司在最近三年中各项财务比率
都出现波动现象总的趋势是流动比率和速动比率有上升趋势
说明短期偿债能力有所增强存货周转速度比较快而应收账款周
转率虽有所改善但这个周转速度仍然不够理想可能会影响速动
比率的可信度获利能力呈上升趋势但总资产周转率有所下降?

第六节　企业财务状况的综合分析

综合分析就是将资产管理能力?偿债能力和获利能力等诸方
面的分析纳入一个有机的整体之中以全方位地对企业的经营状
况?财务状况?经济效益的优劣作出准确的评价与判断?综合分析
法的特点主要体现在其财务指标体系的要求上所选择的财务指
标体系必须具备三个基本素质

１指标要齐全
２主要指标与次要指标要相协调
３能满足以报表使用者为重心的财务信息需要?
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常见的综合分析法有财务比率综合评分法和杜邦分析法?

　　一?财务比率综合评分法

财务比率综合评分法的先驱者之一是亚历山大?沃尔他在

２０世纪初出版的?信用晴雨表研究?和?财务报表比率分析?中提
出信用能力指数的概念把选定的流动比率?产权比率?存货周转
率?应收账款周转率?固定资产周转率?主权资本周转率?固定资产
比率等七项财务比率用线性关系结合起来以此评价企业的信用
水平?现代经济与沃尔时代已经发生很大变化沃尔提出的七项
指标已难以完全适应现代企业财务评价的需要?尽管如此沃尔
评分法的基本原理仍然在实践中被用来进行财务状况的综合分

析?财务比率的综合评分法就是在沃尔评分法的基础上发展
起来的?
财务比率综合评分法的基本做法如下?

１ 选定评价企业财务状况的财务比率?在选择财务比率时
要注意选定的财务比率必须满足全面性?代表性?变化方向一致性
的要求?所谓变化方向一致性是指用选定财务比率的变化来表
示财务状况的好坏时要一致即当财务比率增大时表示财务状况
的改善财务比率减小时表示财务状况的恶化?为此我们用股
东权益比率而不用资产负债率来反映企业负债程度就是为了避
免出现资产负债率指标的变化与其他指标变化方向不一致现象?

２确定各项财务比率的标准值?通常以行业平均值为标准值
以反映企业与同行业平均水平相比其相对优势和差距在哪里?

３ 为每项财务比率标准值赋予一个分数即权重标准值总
评分为１００分?

４ 规定各项财务比率评分值的上限和下限?这主要是为了
避免个别财务比率的异常变动给总评分造成不合理的影响?

５ 计算企业在一定时期各项财务比率的实际值?

２９３



６计算出各项财务比率实际值与标准值的比率即关系比率?

关系比率 ＝
实际值

标准值

７ 计算出各项财务比率的实际得分及综合得分?

某项财务比率的实际得分 ＝ 关系比率×评分值

综合得分 ＝ ∑关系比率×评分值

例１３ １　以前述甲公司２０００年的有关财务比率结合行
业标准进行财务综合评分评分结果如表１３ ９所示?
甲公司的综合评分为７８８分与行业平均水平相比还存在

一定的差距?从指标值分析看主要是获利能力比较低此外应
收账款周转速度过慢占用了企业大量的资金对企业的获利能力
也造成了一定的影响?

表１３９　甲公司２０００年财务比率综合评分计算表

财 务 比 率
标准值

１

标准值评分

２

上下限

３

实际值

４

关系比率

５＝４３

实际得分

６＝５×２

流动比率 ２０ ８ １６４ １４２ ０７１ ５６８

速动比率 １０ ８ １６４ １２５ １２５ １００

股东权益比率 ５５％ １２ ２４６ ５３２９％ ０９７ １１６４

存货周转率 ６５ １０ ２０５ ８２２ １２６ １２６

应收账款周转率 ６０ １０ ２０５ ２０６ ０３４ ５０

总资产周转率 １１ １０ ２０５ ０７０ ０６４ ６４

销售净利率 １２％ １２ ２４６ １０６４％ ０８９ １０６８

资产净利率 １３２％ １５ ３０８ ７４８％ ０５７ ８５５

净资产收益率 ２４％ １５ ３０８ １３２８％ ０５５ ８２５

合　　计 １００ ７８８
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　　二?杜邦财务分析体系杜邦分析法

杜邦财务分析体系是由美国杜邦公司创立的一种财务状况综

合分析方法?它是利用财务指标之间的相互联系对企业的财务
状况及经济效益进行系统分析评价的方法?
杜邦财务分析体系的基本结构见图１３１所示?

图１３１　甲公司杜邦分析图

净资产收益率是最具综合性和代表性的指标在整个财务分
析指标体系中居于核心地位?净资产收益率与有关指标之间的关
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系为

　净资产收益率＝
净利润

股东权益平均总额

＝
净利润

销售收入
×
销售收入

平均资产
×
平均资产

股东权益平均总额

＝销售净利率×资产周转率×平均权益乘数

或　净资产收益率＝
净利润

平均资产
×
平均资产

股东权益平均总额

＝资产净利率×平均权益乘数

可见影响净资产收益率的主要因素是权益乘数?资产周转率
和销售净利率?
权益乘数表示企业的负债程度权益乘数越大表明企业的负

债程度越高给企业带来较多的杠杆利益同时也给企业带来了较
大的风险?
资产净利率体现着企业资产的总体获利能力揭示了企业生

产经营活动的效率?它的高低受销售净利率和资产周转率的共
同影响?
销售净利率的高低决定于企业的净利润和销售收入的大小

要提高销售净利率一方面要通过扩大销售来增加企业利润另一
方面要从降低成本费用着手使利润的增长率快于销售收入的增
长率这样才能获得较高的销售净利率?
资产周转率反映企业运用资产实现收入的能力表明企业资产周

转速度的快慢周转越快反映销售能力越强?对资产周转率的分析
须对影响资产周转的各因素进行分析除了考察资产总量结构是否合
理外还必须对流动资产的内部结构及对流动资产周转率产生影响的
各具体因素进行分析查明影响资产周转率的具体原因?
杜邦财务分析体系的作用在于可以自上而下地分析?解释

５９３



指标变动的原因和趋势为决策者优化理财状况?提高企业经济效
益提供了思路即提高股东权益报酬率的根本途径在于扩大销
售节约成本加速资金周转优化资本结构并确立风险意识适
度负债?

复习思考题

１ 简述财务分析的目的?

２ 财务分析的评价标准主要有哪些？

３ 简述财务分析的主要方法?

４ 如何评价企业的偿债能力？

５ 如何分析企业的资产管理能力？

６ 如何分析企业的盈利能力？

７ 如何分析企业财务状况的发展趋势？

８ 试述杜邦分析法在企业财务状况综合分析中的作用?

练习题

１ 某企业１９９６年销售收入为１２５０００元销售毛利率为

５２％销售净利率为１６％存货周转率为５次期初存货余额为

１００００元期初应收账款余额为１２０００元期末应收账款余额

８０００元该公司１９９６年末的速动比率为１６流动比率为２１６
期末流动资产占资产总额的２７％负债比率为３７５％该公司只
发行普通股一种流通在外股数为５０００股每股市价２５元本年
度资产总额和股东权益总额没有发生变化?要求计算下列指标

１应收账款周转率
２资产净利率
３净资产收益率
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４每股利润
５市盈率?

２ 某公司的财务报表资料如下

资产负债表

２０００年１２月３１日 单位元

资　　产 期初数 期末数 负债及股东权益 期初数 期末数

流动资产 流动负债

　现　　金 １２０００ １５０００ 　短期借款 １８０００ ３００００

　应收账款 ３７５００ ４８０００ 　应付账款 ４２０００ ５１０００

　存　　货 ５７０００ ６００００ 流动负债合计 ６００００ ８１０００

流动资产合计 １０６５００ １２３０００ 长期负债

固定资产 　长期借款 ４５０００ ５３５００

　固定资产原值 １５００００ １８００００ 负债合计 １０５０００ １３４５００

　减折旧 ４８０００ ６００００ 股东权益

　固定资产净值 １０２０００ １２００００ 　普通股 ６００００ ６００００

固定资产合计 １０２０００ １２００００ 　盈余公积 ４３５００ ４８５００

股东权益合计 １０３５００ １０８５００

资产总计 ２０８５００ ２４３０００ 负债与股东权益总计 ２０８５００ ２４３０００

利　润　表

２０００年度 单位元

项　　目 上年实际数 本年累计数

一?主营业务收入 １２５０００ １６００００

　　减主营业务成本 ７５０００ ９６０００

　　　　主营业务税金及附加 ５００ ８００

７９３



续　表

项　　目 上年实际数 本年累计数

二?主营业务利润 ４９５００ ６３２００

　　加其他业务利润 ２０００ ２５００

　　减营业费用 ４０００ ４５００

　　　　管理费用 ３０００ ３０００

　　　　财务费用 ２０００ ２０００

三?营业利润 ４２５００ ５６２００

　　加投资收益 ５００ １０００

　　　　营业外收入 ６００ ９００

　　减营业外支出 １０００ １２００

四?利润总额 ４２６００ ５６９００

　　减所得税 １５０００ ２１０００

五?净利润 ２７６００ ３５９００

要求１根据上述资料分项分析该公司的偿债能力?资产
管理能力和盈利能力?

２绘制该公司的杜邦分析图?
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附录终值与现值系数表
附表一

复利终值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１ １０１００ １０２００ １０３００ １０４００ １０５００ １０６００ １０７００ １０８００ １０９００ １１０００

２ １０２０１ １０４０４ １０６０９ １０８１６ １１０２５ １１２３６ １１４４９ １１６６４ １１８８１ １２１００

３ １０３０３ １０６１２ １０９２７ １１２４９ １１５７６ １１９１０ １２２５０ １２５９７ １２９５０ １３３１０

４ １０４０６ １０８２４ １１２５５ １１６９９ １２１５５ １２６２５ １３１０８ １３６０５ １４１１６ １４６４１

５ １０５１０ １１０４１ １１５９３ １２１６７ １２７６３ １３３８２ １４０２６ １４６９３ １５３８６ １６１０５

６ １０６１５ １１２６２ １１９４１ １２６５３ １３４０１ １４１８５ １５００７ １５８６９ １６７７１ １７７１６

７ １０７２１ １１４８７ １２２９９ １３１５９ １４０７１ １５０３６ １６０５８ １７１３８ １８２８０ １９４８７

８ １０８２９ １１７１７ １２６６８ １３６８６ １４７７５ １５９３８ １７１８２ １８５０９ １９９２６ ２１４３６

９ １０９３７ １１９５１ １３０４８ １４２３３ １５５１３ １６８９５ １８３８５ １９９９０ ２１７１９ ２３５７９

１０ １１０４６ １２１９０ １３４３９ １４８０２ １６２８９ １７９０８ １９６７２ ２１５８９ ２３６７４ ２５９３７

１１ １１１５７ １２４３４ １３８４２ １５３９５ １７１０３ １８９８３ ２１０４９ ２３３１６ ２５８０４ ２８５３１

１２ １１２６８ １２６８２ １４２５８ １６０１０ １７９５９ ２０１２２ ２２５２２ ２５１８２ ２８１２７ ３１３８４

１３ １１３８１ １２９３６ １４６８５ １６６５１ １８８５６ ２１３２９ ２４０９８ ２７１９６ ３０６５８ ３４５２３

１４ １１４９５ １３１９５ １５１２６ １７３１７ １９７９９ ２２６０９ ２５７８５ ２９３７２ ３３４１７ ３７９７５
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续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１５ １１６１０ １３４５９ １５５８０ １８００９ ２０７８９ ２３９６６ ２７５９０ ３１７２２ ３６４２５ ４１７７２
１６ １１７２６ １３７２８ １６０４７ １８７３０ ２１８２９ ２５４０４ ２９５２２ ３４２５９ ３９７０３ ４５９５０
１７ １１８４３ １４００２ １６５２８ １９４７９ ２２９２０ ２６９２８ ３１５８８ ３７０００ ４３２７６ ５０５４５
１８ １１９６１ １４２８２ １７０２４ ２０２５８ ２４０６６ ２８５４３ ３３７９９ ３９９６０ ４７１７１ ５５５９９
１９ １２０８１ １４５６８ １７５３５ ２１０６８ ２５２７０ ３０２５６ ３６１６５ ４３１５７ ５１４１７ ６１１５９
２０ １２２０２ １４８５９ １８０６１ ２１９１１ ２６５３３ ３２０７１ ３８６９７ ４６６１０ ５６０４４ ６７２７５
２１ １２３２４ １５１５７ １８６０３ ２２７８８ ２７８６０ ３３９９６ ４１４０６ ５０３３８ ６１０８８ ７４００２
２２ １２４４７ １５４６０ １９１６１ ２３６９９ ２９２５３ ３６０３５ ４４３０４ ５４３６５ ６６５８６ ８１４０３
２３ １２５７２ １５７６９ １９７３６ ２４６４７ ３０７１５ ３８１９７ ４７４０５ ５８７１５ ７２５７９ ８９５４３
２４ １２６９７ １６０８４ ２０３２８ ２５６３３ ３２２５１ ４０４８９ ５０７２４ ６３４１２ ７９１１１ ９８４９７
２５ １２８２４ １６４０６ ２０９３８ ２６６５８ ３３８６４ ４２９１９ ５４２７４ ６８４８５ ８６２３１ １０８３５
２６ １２９５３ １６７３４ ２１５６６ ２７７２５ ３５５５７ ４５４９４ ５８０７４ ７３９６４ ９３９９２ １１９１８
２７ １３０８２ １７０６９ ２２２１３ ２８８３４ ３７３３５ ４８２２３ ６２１３９ ７９８８１ １０２４５ １３１１０
２８ １３２１３ １７４１０ ２２８７９ ２９９８７ ３９２０１ ５１１１７ ６６４８８ ８６２７１ １１１６７ １４４２１
２９ １３３４５ １７７５８ ２３５６６ ３１１８７ ４１１６１ ５４１８４ ７１１４３ ９３１７３ １２１７２ １５８６３
３０ １３４７８ １８１１４ ２４２７３ ３２４３４ ４３２１９ ５７４３５ ７６１２３ １００６３ １３２６８ １７４４９
４０ １４８８９ ２２０８０ ３２６２０ ４８０１０ ７０４００ １０２８６ １４９７４ ２１７２５ ３１４０９ ４５２５９
５０ １６４４６ ２６９１６ ４３８３９ ７１０６７ １１４６７ １８４２０ ２９４５７ ４６９０２ ７４３５８ １１７３９
６０ １８１６７ ３２８１０ ５８９１６ １０５２０ １８６７９ ３２９８８ ５７９４６ １０１２６ １７６０３ ３０４４８
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附表二

复利现值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１ ９９０１ ９８０４ ９７０９ ９６１５ ９５２４ ９４３４ ９３４６ ９２５９ ９１７４ ９０９１

２ ９８０３ ９６１２ ９４２６ ９２４６ ９０７０ ８９００ ８７３４ ８５７３ ８４１７ ８２６４

３ ９７０６ ９４２３ ９１５１ ８８９０ ８６３８ ８３９６ ８１６３ ７９３８ ７７２２ ７５１３

４ ９６１０ ９２３８ ８８８５ ８５４８ ８２２７ ７９２１ ７６２９ ７３５０ ７０８４ ６８３０

５ ９５１５ ９０５７ ８６２６ ８２１９ ７８３５ ７４７３ ７１３０ ６８０６ ６４９９ ６２０９

６ ９４２０ ８８８０ ８３７５ ７９０３ ７４６２ ７０５０ ６６６３ ６３０２ ５９６３ ５６４５

７ ９３２７ ８７０６ ８１３１ ７５９９ ７１０７ ６６５１ ６２２７ ５８３５ ５４７０ ５１３２

８ ９２３５ ８５３５ ７８９４ ７３０７ ６７６８ ６２７４ ５８２０ ５４０３ ５０１９ ４６６５

９ ９１４３ ８３６８ ７６６４ ７０２６ ６４４６ ５９１９ ５４３９ ５００２ ４６０４ ４２４１

１０ ９０５３ ８２０３ ７４４１ ６７５６ ６１３９ ５５８４ ５０８３ ４６３２ ４２２４ ３８５５

１１ ８９６３ ８０４３ ７２２４ ６４９６ ５８４７ ５２６８ ４７５１ ４２８９ ３８７５ ３５０５

１２ ８８７４ ７８８５ ７０１４ ６２４６ ５５６８ ４９７０ ４４４０ ３９７１ ３５５５ ３１８６

１３ ８７８７ ７７３０ ６８１０ ６００６ ５３０３ ４６８８ ４１５０ ３６７７ ３２６２ ２８９７

１４ ８７００ ７５７９ ６６１１ ５７７５ ５０５１ ４４２３ ３８７８ ３４０５ ２９９２ ２６３３

１５ ８６１３ ７４３０ ６４１９ ５５５３ ４８１０ ４１７３ ３６２４ ３１５２ ２７４５ ２３９４

１６ ８５２８ ７２８４ ６２３２ ５３３９ ４５８１ ３９３６ ３３８７ ２９１９ ２５１９ ２１７６
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续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１７ ８４４４ ７１４２ ６０５０ ５１３４ ４３６３ ３７１４ ３１６６ ２７０３ ２３１１ １９７８
１８ ８３６０ ７００２ ５８７４ ４９３６ ４１５５ ３５０３ ２９５９ ２５０２ ２１２０ １７９９
１９ ８２７７ ６８６４ ５７０３ ４７４６ ３９５７ ３３０５ ２７６５ ２３１７ １９４５ １６３５
２０ ８１９５ ６７３０ ５５３７ ４５６４ ３７６９ ３１１８ ２５８４ ２１４５ １７８４ １４８６
２１ ８１１４ ６５９８ ５３７５ ４３８８ ３５８９ ２９４２ ２４１５ １９８７ １６３７ １３５１
２２ ８０３４ ６４６８ ５２１９ ４２２０ ３４１８ ２７７５ ２２５７ １８３９ １５０２ １２２８
２３ ７９５４ ６３４２ ５０６７ ４０５７ ３２５６ ２６１８ ２１０９ １７０３ １３７８ １１１７
２４ ７８７６ ６２１７ ４９１９ ３９０１ ３１０１ ２４７０ １９７１ １５７７ １２６４ １０１５
２５ ７７９８ ６０９５ ４７７６ ３７５１ ２９５３ ２３３０ １８４２ １４６０ １１６０ ０９２３
２６ ７７２０ ５９７６ ４６３７ ３６０７ ２８１２ ２１９８ １７２２ １３５２ １０６４ ０８３９
２７ ７６４４ ５８５９ ４５０２ ３４６８ ２６７８ ２０７４ １６０９ １２５２ ０９７６ ０７６３
２８ ７５６８ ５７４４ ４３７１ ３３３５ ２５５１ １９５６ １５０４ １１５９ ０８９５ ０６９３
２９ ７４９３ ５６３１ ４２４３ ３２０７ ２４２９ １８４６ １４０６ １０７３ ０８２２ ０６３０
３０ ７４１９ ５５２１ ４１２０ ３０８３ ２３１４ １７４１ １３１４ ０９９４ ０７５４ ０５７３
３５ ７０５９ ５０００ ３５５４ ２５３４ １８１３ １３０１ ０９３７ ０６７６ ０４９０ ０３５６
４０ ６７１７ ４５２９ ３０６６ ２０８３ １４２０ ０９７２ ０６６８ ０４６０ ０３１８ ０２２１
４５ ６３９１ ４１０２ ２６４４ １７１２ １１１３ ０７２７ ０４７６ ０３１３ ０２０７ ０１３７
５０ ６０８０ ３７１５ ２２８１ １４０７ ０８７２ ０５４３ ０３３９ ０２１３ ０１３４ ００８５
５５ ５７８５ ３３６５ １９６８ １１５７ ０６８３ ０４０６ ０２４２ ０１４５ ００８７ ００５３
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附表三

年金终值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００

２ ２０１００ ２０２００ ２０３００ ２０４００ ２０５００ ２０６００ ２０７００ ２０８００ ２０９００ ２１０００

３ ３０３０１ ３０６０４ ３０９０９ ３１２１６ ３１５２５ ３１８３６ ３２１４９ ３２４６４ ３２７８１ ３３１００

４ ４０６０４ ４１２１６ ４１８３６ ４２４６５ ４３１０１ ４３７４６ ４４３９９ ４５０６１ ４５７３１ ４６４１０

５ ５１０１０ ５２０４０ ５３０９１ ５４１６３ ５５２５６ ５６３７１ ５７５０７ ５８６６６ ５９８４７ ６１０５１

６ ６１５２０ ６３０８１ ６４６８４ ６６３３０ ６８０１９ ６９７５３ ７１５３３ ７３３５９ ７５２３３ ７７１５６

７ ７２１３５ ７４３４３ ７６６２５ ７８９８３ ８１４２０ ８３９３８ ８６５４０ ８９２２８ ９２００４ ９４８７２

８ ８２８５７ ８５８３０ ８８９２３ ９２１４２ ９５４９１ ９８９７５ １０２６０ １０６３７ １１０２８ １１４３６

９ ９３６８５ ９７５４６ １０１５９ １０５８３ １１０２７ １１４９１ １１９７８ １２４８８ １３０２１ １３５７９

１０ １０４６２ １０９５０ １１４６４ １２００６ １２５７８ １３１８１ １３８１６ １４４８７ １５１９３ １５９３７

１１ １１５６７ １２１６９ １２８０８ １３４８６ １４２０７ １４９７２ １５７８４ １６６４５ １７５６０ １８５３１

１２ １２６８３ １３４１２ １４１９２ １５０２６ １５９１７ １６８７０ １７８８８ １８９７７ ２０１４１ ２１３８４

１３ １３８０９ １４６８０ １５６１８ １６６２７ １７７１３ １８８８２ ２０１４１ ２１４９５ ２２９５３ ２４５２３

１４ １４９４７ １５９７４ １７０８６ １８２９２ １９５９９ ２１０１５ ２２５５０ ２４２１５ ２６０１９ ２７９７５

１５ １６０９７ １７２９３ １８５９９ ２００２４ ２１５７９ ２３２７６ ２５１２９ ２７１５２ ２９３６１ ３１７７２

１６ １７２５８ １８６３９ ２０１５７ ２１８２５ ２３６５７ ２５６７３ ２７８８８ ３０３２４ ３３００３ ３５９５０
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续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１７ １８４３０ ２００１２ ２１７６２ ２３６９８ ２５８４０ ２８２１３ ３０８４０ ３３７５０ ３６９７４ ４０５４５

１８ １９６１５ ２１４１２ ２３４１４ ２５６４５ ２８１３２ ３０９０６ ３３９９９ ３７４５０ ４１３０１ ４５５９９

１９ ２０８１１ ２２８４１ ２５１１７ ２７６７１ ３０５３９ ３３７６０ ３７３７９ ４１４４６ ４６０１８ ５１１５９

２０ ２２０１９ ２４２９７ ２６８７０ ２９７７８ ３３０６６ ３６７８６ ４０９９５ ４５７６２ ５１１６０ ５７２７５

２１ ２３２３９ ２５７８３ ２８６７６ ３１９６９ ３５７１９ ３９９９３ ４４８６５ ５０４２３ ５６７６５ ６４００２

２２ ２４４７２ ２７２９９ ３０５３７ ３４２４８ ３８５０５ ４３３９２ ４９００６ ５５４５７ ６２８７３ ７１４０３

２３ ２５７１６ ２８８４５ ３２４５３ ３６６１８ ４１４３０ ４６９９６ ５３４３６ ６０８９３ ６９５３２ ７９５４３

２４ ２６９７３ ３０４２２ ３４４２６ ３９０８３ ４４５０２ ５０８１６ ５８１７７ ６６７６５ ７６７９０ ８８４９７

２５ ２８２４３ ３２０３０ ３６４５９ ４１６４６ ４７７２７ ５４８６５ ６３２４９ ７３１０６ ８４７０１ ９８３４７

２６ ２９５２６ ３３６７１ ３８５５３ ４４３１２ ５１１１３ ５９１５６ ６８６７６ ７９９５４ ９３３２４ １０９１８

２７ ３０８２１ ３５３４４ ４０７１０ ４７０８４ ５４６６９ ６３７０６ ７４４８４ ８７３５１ １０２７２ １２１１０

２８ ３２１２９ ３７０５１ ４２９３１ ４９９６８ ５８４０３ ６８５２８ ８０６９８ ９５３３９ １１２９７ １３４２１

２９ ３３４５０ ３８７９２ ４５２１９ ５２９６６ ６２３２３ ７３６４０ ８７３４７ １０３９７ １２４１４ １４８６３

３０ ３４７８５ ４０５６８ ４７５７５ ５６０８５ ６６４３９ ７９０５８ ９４４６１ １１３２８ １３６３１ １６４４９

４０ ４８８８６ ６０４０２ ７５４０１ ９５０２６ １２０８０ １５４７６ １９９６４ ２５９０６ ３３７８８ ４４２５９

５０ ６４４６３ ８４５７９ １１２８０ １５２６７ ２０９３５ ２９０３４ ４０６５３ ５７３７７ ８１５０８ １１６３９

６０ ８１６７０ １１４０５ １６３０５ ２３７９９ ３５３５８ ５３３１３ ８１３５２ １２５３２ １９４４８ ３０３４８



４０５　　

附表四

年金现值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％

１ ０９９０１ ０９８０４ ０９７０９ ０９６１５ ０９５２４ ０９４３４ ０９３４６ ０９２５９ ０９１７４

２ １９７０４ １９４１６ １９１３５ １８８６１ １８５９４ １８３３４ １８０８０ １７８３３ １７５９１

３ ２９４１０ ２８８３９ ２８２８６ ２７７５１ ２７２３２ ２６７３０ ２６２４３ ２５７７１ ２５３１３

４ ３９０２０ ３８０７７ ３７１７１ ３６２９９ ３５４６０ ３４６５１ ３３８７２ ３３１２１ ３２３９７

５ ４８５３４ ４７１３５ ４５７９７ ４４５１８ ４３２９５ ４２１２４ ４１００２ ３９９２７ ３８８９７

６ ５７９５５ ５６０１４ ５４１７２ ５２４２１ ５０７５７ ４９１７３ ４７６６５ ４６２２９ ４４８５９

７ ６７２８２ ６４７２０ ６２３０３ ６００２１ ５７８６４ ５５８２４ ５３８９３ ５２０６４ ５０３３０

８ ７６５１７ ７３２５５ ７０１９７ ６７３２７ ６４６３２ ６２０９８ ５９７１３ ５７４６６ ５５３４８

９ ８５６６０ ８１６２２ ７７８６１ ７４３５３ ７１０７８ ６８０１７ ６５１５２ ６２４６９ ５９９５２

１０ ９４７１３ ８９８２６ ８５３０２ ８１１０９ ７７２１７ ７３６０１ ７０２３６ ６７１０１ ６４１７７

１１ １０３６７６ ９７８６８ ９２５２６ ８７６０５ ８３０６４ ７８８６９ ７４９８７ ７１３９０ ６８０５２

１２ １１２５５１ １０５７５３ ９９５４０ ９３８５１ ８８６３３ ８３８３８ ７９４２７ ７５３６１ ７１６０７

１３ １２１３３７ １１３４８４ １０６３５０ ９９８５６ ９３９３６ ８８５２７ ８３５７７ ７９０３８ ７４８６９

１４ １３００３７ １２１０６２ １１２９６１ １０５６３１ ９８９８６ ９２９５０ ８７４５５ ８２４４２ ７７８６２

１５ １３８６５１ １２８４９３ １１９３７９ １１１１８４ １０３７９７ ９７１２２ ９１０７９ ８５５９５ ８０６０７

１６ １４７１７９ １３５７７７ １２５６１１ １１６５２３ １０８３７８ １０１０５９ ９４４６６ ８８５１４ ８３１２６
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续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％

１７ １５５６２３ １４２９１９ １３１６６１ １２１６５７ １１２７４１ １０４７７３ ９７６３２ ９１２１６ ８５４３６
１８ １６３９８３ １４９９２０ １３７５３５ １２６５９３ １１６８９６ １０８２７６ １００５９１ ９３７１９ ８７５５６
１９ １７２２６０ １５６７８５ １４３２３８ １３１３３９ １２０８５３ １１１５８１ １０３３５６ ９６０３６ ８９５０１
２０ １８０４５６ １６３５１４ １４８７７５ １３５９０３ １２４６２２ １１４６９９ １０５９４０ ９８１８１ ９１２８５
２１ １８８５７０ １７０１１２ １５４１５０ １４０２９２ １２８２１２ １１７６４１ １０８３５５ １００１６８ ９２９２２
２２ １９６６０４ １７６５８０ １５９３６９ １４４５１１ １３１６３０ １２０４１６ １１０６１２ １０２００７ ９４４２４
２３ ２０４５５８ １８２９２２ １６４４３６ １４８５６８ １３４８８６ １２３０３４ １１２７２２ １０３７１１ ９５８０２
２４ ２１２４３４ １８９１３９ １６９３５５ １５２４７０ １３７９８６ １２５５０４ １１４６９３ １０５２８８ ９７０６６
２５ ２２０２３２ １９５２３５ １７４１３１ １５６２２１ １４０９３９ １２７８３４ １１６５３６ １０６７４８ ９８２２６
２６ ２２７９５２ ２０１２１０ １７８７６８ １５９８２８ １４３７５２ １３００３２ １１８２５８ １０８１００ ９９２９０
２７ ２３５５９６ ２０７０６９ １８３２７０ １６３２９６ １４６４３０ １３２１０５ １１９８６７ １０９３５２ １００２６６
２８ ２４３１６４ ２１２８１３ １８７６４１ １６６６３１ １４８９８１ １３４０６２ １２１３７１ １１０５１１ １０１１６１
２９ ２５０６５８ ２１８４４４ １９１８８５ １６９８３７ １５１４１１ １３５９０７ １２２７７７ １１１５８４ １０１９８３
３０ ２５８０７７ ２２３９６５ １９６００４ １７２９２０ １５３７２５ １３７６４８ １２４０９０ １１２５７８ １０２７３７
３５ ２９４０８６ ２４９９８６ ２１４８７２ １８６６４６ １６３７４２ １４４９８２ １２９４７７ １１６５４６ １０５６６８
４０ ３２８３４７ ２７３５５５ ２３１１４８ １９７９２８ １７１５９１ １５０４６３ １３３３１７ １１９２４６ １０７５７４
４５ ３６０９４５ ２９４９０２ ２４５１８７ ２０７２００ １７７７４１ １５４５５８ １３６０５５ １２１０８４ １０８８１２
５０ ３９１９６１ ３１４２３６ ２５７２９８ ２１４８２２ １８２５５９ １５７６１９ １３８００７ １２２３３５ １０９６１７
５５ ４２１４７２ ３３１７４８ ２６７７４４ ２２１０８６ １８６３３５ １５９９０５ １３９３９９ １２３１８６ １１０１４０



４０７　　

续　表

　 　犻
狀

１０％ １２％ １４％ １５％ １６％ １８％ ２０％ ２４％ ２８％ ３２％

１ ０９０９１ ０８９２９ ０８７７２ ０８６９６ ０８６２１ ０８４７５ ０８３３３ ０８０６５ ０７８１３ ０７５７６

２ １７３５５ １６９０１ １６４６７ １６２５７ １６０５２ １５６５６ １５２７８ １４５６８ １３９１６ １３３１５

３ ２４８６９ ２４０１８ ２３２１６ ２２８３２ ２２４５９ ２１７４３ ２１０６５ １９８１３ １８６８４ １７６６３

４ ３１６９９ ３０３７３ ２９１３７ ２８５５０ ２７９８２ ２６９０１ ２５８８７ ２４０４３ ２２４１０ ２０９５７

５ ３７９０８ ３６０４８ ３４３３１ ３３５２２ ３２７４３ ３１２７２ ２９９０６ ２７４５４ ２５３２０ ２３４５２

６ ４３５５３ ４１１１４ ３８８８７ ３７８４５ ３６８４７ ３４９７６ ３３２５５ ３０２０５ ２７５９４ ２５３４２

７ ４８６８４ ４５６３８ ４２８８３ ４１６０４ ４０３８６ ３８１１５ ３６０４６ ３２４２３ ２９３７０ ２６７７５

８ ５３３４９ ４９６７６ ４６３８９ ４４８７３ ４３４３６ ４０７７６ ３８３７２ ３４２１２ ３０７５８ ２７８６０

９ ５７５９０ ５３２８２ ４９４６４ ４７７１６ ４６０６５ ４３０３０ ４０３１０ ３５６５５ ３１８４２ ２８６８１

１０ ６１４４６ ５６５０２ ５２１６１ ５０１８８ ４８３３２ ４４９４１ ４１９２５ ３６８１９ ３２６８９ ２９３０４

１１ ６４９５１ ５９３７７ ５４５２７ ５２３３７ ５０２８６ ４６５６０ ４３２７１ ３７７５７ ３３３５１ ２９７７６

１２ ６８１３７ ６１９４４ ５６６０３ ５４２０６ ５１９７１ ４７９３２ ４４３９２ ３８５１４ ３３８６８ ３０１３３

１３ ７１０３４ ６４２３５ ５８４２４ ５５８３１ ５３４２３ ４９０９５ ４５３２７ ３９１２４ ３４２７２ ３０４０４

１４ ７３６６７ ６６２８２ ６００２１ ５７２４５ ５４６７５ ５００８１ ４６１０６ ３９６１６ ３４５８７ ３０６０９

１５ ７６０６１ ６８１０９ ６１４２２ ５８４７４ ５５７５５ ５０９１６ ４６７５５ ４００１３ ３４８３４ ３０７６４

１６ ７８２３７ ６９７４０ ６２６５１ ５９５４２ ５６６８５ ５１６２４ ４７２９６ ４０３３３ ３５０２６ ３０８８２

１７ ８０２１６ ７１１９６ ６３７２９ ６０４７２ ５７４８７ ５２２２３ ４７７４６ ４０５９１ ３５１７７ ３０９７１
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续　表

　 　犻
狀

１０％ １２％ １４％ １５％ １６％ １８％ ２０％ ２４％ ２８％ ３２％

１８ ８２０１４ ７２４９７ ６４６７４ ６１２８０ ５８１７８ ５２７３２ ４８１２２ ４０７９９ ３５２９４ ３１０３９

１９ ８３６４９ ７３６５８ ６５５０４ ６１９８２ ５８７７５ ５３１６２ ４８４３５ ４０９６７ ３５３８６ ３１０９０

２０ ８５１３６ ７４６９４ ６６２３１ ６２５９３ ５９２８８ ５３５２７ ４８６９６ ４１１０３ ３５４５８ ３１１２９

２１ ８６４８７ ７５６２０ ６６８７０ ６３１２５ ５９７３１ ５３８３７ ４８９１３ ４１２１２ ３５５１４ ３１１５８

２２ ８７７１５ ７６４４６ ６７４２９ ６３５８７ ６０１１３ ５４０９９ ４９０９４ ４１３００ ３５５５８ ３１１８０

２３ ８８８３２ ７７１８４ ６７９２１ ６３９８８ ６０４４２ ５４３２１ ４９２４５ ４１３７１ ３５５９２ ３１１９７

２４ ８９８４７ ７７８４３ ６８３５１ ６４３３８ ６０７２６ ５４５０９ ４９３７１ ４１４２８ ３５６１９ ３１２１０

２５ ９０７７０ ７８４３１ ６８７２９ ６４６４１ ６０９７１ ５４６６９ ４９４７６ ４１４７４ ３５６４０ ３１２２０

２６ ９１６０９ ７８９５７ ６９０６１ ６４９０６ ６１１８２ ５４８０４ ４９５６３ ４１５１１ ３５６５６ ３１２２７

２７ ９２３７２ ７９４２６ ６９３５２ ６５１３５ ６１３６４ ５４９１９ ４９６３６ ４１５４２ ３５６６９ ３１２３３

２８ ９３０６６ ７９８４４ ６９６０７ ６５３３５ ６１５２０ ５５０１６ ４９６９７ ４１５６６ ３５６７９ ３１２３７

２９ ９３６９６ ８０２１８ ６９８３０ ６５５０９ ６１６５６ ５５０９８ ４９７４７ ４１５８５ ３５６８７ ３１２４０

３０ ９４２６９ ８０５５２ ７００２７ ６５６６０ ６１７７２ ５５１６８ ４９７８９ ４１６０１ ３５６９３ ３１２４２

３５ ９６４４２ ８１７５５ ７０７００ ６６１６６ ６２１５３ ５５３８６ ４９９１５ ４１６４４ ３５７０８ ３１２４８

４０ ９７７９１ ８２４３８ ７１０５０ ６６４１８ ６２３３５ ５５４８２ ４９９６６ ４１６５９ ３５７１２ ３１２５０

４５ ９８６２８ ８２８２５ ７１２３２ ６６５４３ ６２４２１ ５５５２３ ４９９８６ ４１６６４ ３５７１４ ３１２５０

５０ ９９１４８ ８３０４５ ７１３２７ ６６６０５ ６２４６３ ５５５４１ ４９９９５ ４１６６６ ３５７１４ ３１２５０

５５ ９９４７１ ８３１７０ ７１３７６ ６６６３６ ６２４８２ ５５５４９ ４９９９８ ４１６６６ ３５７１４ ３１２５０
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社１９９８?
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人民大学出版社１９９４?
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