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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?

２１９７０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?

３１９８０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
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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

８２



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３３８亿元由国家财 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
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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 ３１
推导?　　
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犃×１＋犻狀－１

犛
→



犃

２










犃
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图３１　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

３４



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３２?
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图３２　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３３?
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犛
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先
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犃

犃×１＋犻狀－→



１
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犃

犃×１＋犻狀－→
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２
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犃
　　

??


??

犃×１＋犻１→



??


狀

图３３　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３４?
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图３４　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 ３５ 所 示设 犿 表 示 递 延 期 数狀 表 示 连 续 收 或 支

付期数?


０ １

帿帿 　 　 
犿 犿＋


１

↓


犃
 帿帿 　 　

犿＋狀－１




↓

犃

犿＋


狀

↓


犃
图３５　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

＝２６１９６１元

或　犘递 ＝１０００×犘犃１０％６－犘犃１０％２

＝１０００×４．３５５３－１．７３５５

＝２６１９８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３１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３１?表３２
所示?

表３１　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 ０１ ２０００ ４０００

较　好 ０２ １５００ ３０００

一　般 ０４ １３００ ２０００

较　差 ０２ １０００ ５００

衰　退 ０１ －２００ －２０００

期望收益额 １２００ １７００

表３２　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 ０１ ２０％ ４０％

较　好 ０２ １５％ ３０％

一　般 ０４ １３％ ２０％

较　差 ０２ １０％ ５％

衰　退 ０１ －２％ －２％

期望收益率 １２％ １７％

表３３　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

０１ ０００６４ ００５２９

０２ ００００９ ００１６９
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续　表

概 率 犘犻
离　差　平　方

犃　方　案 犅　方　案

０４ ００００１ ００００９

０２ ００００４ ００１４４

０１ ００１９６ ０１３６９

标准离差 ５３９％ １６００％

标准离差率 ４４９２％ ９４１２％

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３４所示?

表３４　风险报酬计算表

犃　方　案 犅　方　案

必要风险报酬率 ３５９％ ７５３％

必要投资报酬率 ９５９％ １３５３％

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９５９％或者

预期风险报酬率６％＝１２％－６％＞必要风险报酬率３５９％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１３５３％或者预期风险报酬率１１％＝１７％－６％＞必要风险

报酬率７５３％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９４１２％＞４４９２％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

０５％?１％和１５％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６５％?７％和７５％?

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３６所示?
在图３６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３６　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３７所示?

图３７　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３８所示?

图３８　资金供求与利息率示意图

图３８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３９所示?

图３９　资金供求变化对利率的影响示意图
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在图３９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３５
所示

表３５

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

６２５％
８７１％
９４５％
１０１４％

烍
烌

烎

　
　
　

２４６％
烍
烌

烎

　
　
　
　

３２０％
烍

烌

烎

　
　
　
　
　

３８９％

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

３５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

３７８％二年期为３９６％三年期为４１４％五年期为４５％?银

行贷款的利息率一年以内为６３９％一年以上至三年为６６６％
三年以上至五年为７２％五年以上为７５６％?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２５６万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０１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 ０１０ ８０００ ６０００

较　好 ０２５ ５０００ ４０００

一　般 ０４０ ３０００ ２０００

较　差 ０１５ －１０００ ５００

衰　退 ０１０ －３０００ －１０００
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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４１?

表４１

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４２?
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表４２　 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 ５０ ４６７ ＋１７０

４ ５０ ５６７ ＋１０ ＋５８５

５ ７０ ６５ ＋８３０ ＋９１５

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

　 ＝６０７１万元
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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－１０≤α≤１

＝αΑ狋－１＋α１－α犃狋－２＋α１－α２犃狋－３＋??

＋α１－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＝０３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４３?

表４３　 单位万元

狋 犃狋 ０３犃狋－１ ０７犉狋－１ 犉狋

１ ４５ ４６

２ ４０ １３５ ３２２ ４５７

３ ５０ １２ ３１９９ ４３９９

４ ５０ １５ ３０７９ ４５７９

５ ７０ １５ ３２０５ ４７０５

６ ７５ ２１ ３２９４ ５３９４

７ ２２５ ３７７６ ６０２６

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４４

要求预测２００２年的总成本额设２００２年产量为７８万件?

表４４

年　　份 产量狓万件 总成本狔万元

１９９７ ６０ ５００

１９９８ ５５ ４７５

１９９９ ５０ ４５０

２０００ ７１ ５４０

２００１ ７０ ５５０

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４１?
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４１?
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４１　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４５所示?

表４５　

年　　份 产 量 狓 总成本狔 狓狔 狓２

１９９７ ６０ ５００ ３０００ ３６

１９９８ ５５ ４７５ ２６１２５ ３０２５

１９９９ ５０ ４５０ ２２５０ ２５

２０００ ７１ ５４０ ３８３４ ５０４１

２００１ ７０ ５５０ ３８５０ ４９

∑ ３０６ ２５１５ １５５４６５ １９０６６

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

＝４５６６万元万件

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７８万 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４６　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％×３４７５％－２００００００×２５％

×１７７５％－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＝０４７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 ００５

　应收账款

　存货

　小计

流动负债

　应付票据 ２００００ ００４

　应付账款 ４００００ ０１２

　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５１　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５１所示?

表５１

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 ３５ ４６４ ２０

单位边际贡献元 １５ ３３６ 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％

＝３８８％

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
３８８％ ＝２３１９５８７６３元

３计算各种产品的盈亏临界点销售额

甲产品　２３１９５８７６３×４０％ ＝９２７８３５０５元

乙产品　２３１９５８７６３×４０％ ＝９２７８３５０５元

丙产品　２３１９５８７６３×２０％ ＝４６３９１７５３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％ ＝８３３３％

计算表明该企 业 的 作 业 率 必 须 达 到 正 常 作 业 的８３３３％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％ ＝１６６７％

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 ５２
所示?　　

表５２　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５２表示?
根据图５２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 ＝８３３３％＋１６６７％ ＝１
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图５２

根据图５２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％ ＝２６６７％

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

＝１５０００×２６６７％ ＝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 ＝１６６７％×２６６７％ ＝４４４％

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％ ＝４４４％

　　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＝２０００１＋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５８０元?利润将

因此变为

利润＝２０００×１０－２０００×５８－２０００＋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％×１０－２０００１＋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

＝５６７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５６７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５７０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％－３０００×５７０－７０００

＝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５７０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＝６８元

在其他条件不变时当销售单价下降到６８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＝９２元

在其他条件不变时当单位变动成本由６元上升为９２元时
企业利润变为０企业允许的最大单位变动成本为９２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 ＝６２５％

单价的敏感系数 ＝６２５％
２０％ ＝３１３

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３１３倍的速度随单价变化?当单价提高１％时利润值将增加

３１３％同样当单价下降１％时利润值将减少３１３％?

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％ ＝１２５

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 ＝－３７５％

单位变动成本敏感系数 ＝ －３７５％
２０％ ＝－１８８

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％ ＝－０２５
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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３１３其次为单位变动成本敏感系数为－１８８再次

是销售 量 敏 感 系 数 为 １２５最 后 是 固 定 成 本 敏 感 系 数 为

－０２５?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５３
所示?

表５３　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 ３１３ ２１００００ ３１３ １６００００ ?

单位变动成本 １０００００ －１８８ １３００００ －１１８ １６００００ ?

产 销 量 ２０００００ １２５ １８００００ １２５ １６００００ ?

固定成本 １５２０００ －０２５ １５６０００ －０２５ １６００００ ?

－１０％ －２０％

利 润 系 数 利 润 系 数

单 　 价 １１００００ ３１３ ６００００ ３１３

单位变动成本 １９００００ －１８８ ２２００００ －１８８

产 销 量 １４００００ １２５ １２００００ １２５

固定成本 １６４０００ －０２５ １６８０００ －０２５

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５３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０１６００００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５３　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
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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５４所示?
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表５４　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５５所示?

表５５　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５６所示?
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表５６　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

５７所示?

表５７　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５８
所示?

表５８　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 ０９ 固定费用分配率元小时 １１　

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５９?表５１０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５９　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 ０９ ２７ １３５００ ２１６０ １３５００

固定制造费用 ３ １１ ３３ １６５００ ２６４０ １６５００

合　　计 ３９ １９５０００ ３１２００ １９５０００

表５１０　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 ０９ ３６ ２１６００ ３６００ ２１６００

固定制造费用 ４ １１ ４４ 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５１１?

表５１１　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５１２　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５４ 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５６ ３１２０００

　　　直接人工表５７ １１７０００

　　　制造费用表５８ ６１０００

　　　销售及管理费用表５１１ ３３２００

　　　产品销售税金表５４ 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５１３所示?

表５１３　犕 公司预计损益表２００２年度 单位元

项　　目 金　　额

销售收入表５４ ７８００００

销售税金及附加表５４ ４６８００

销售成本表５９?表５１０ ５０７０００

毛利 ２２６２００

销售及管理费用表５１１ 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５１４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５１４所示?

表５１４　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５１４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

２２１



＝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４２元和７５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１６万个请决策是否能行？

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９１６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
１０１９９９年１２月３１日预计资产负债表?
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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
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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?
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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?

０５１



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

１１９９３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?

２１９９３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

１５１



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６１所示?

表６１　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２１０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＝３６７３％

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 ?２１０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

０２％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％
１－０２％ ＝６７１％

② 长期借款的实际年利率为 １＋１０％ ２
２

－１＝１０２５％

犓犔 ＝１０２５％×１－３３％＝６８７％

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％ ＝９３１％

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％ ＝８３８％

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％ ＝６９８％

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％＝１０５３％

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％ ＝１４７７％

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

１７１



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
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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３２５％公司所得税率３３％
２发行优先股１５０万元年股利率１２５％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％
２５００×１－３２５％ ＝８３１％

优先股成本 ＝１５０×１２５％
１５０－５ ＝１２９３％

普通股成本 ＝ ２×１００
２０×１００×１－６％＋５％ ＝１５６４％

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％＝５３７６％

优先股比重１５０
４６５０×１００％＝３２３％

普通股比重２０×１００
４６５０ ×１００％＝４３０１％
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第三步计算综合资本成本

犓狑 ＝８３１％×５３７６％＋１２９３％×３２３％

＋１５６４％×４３０１％

＝１１６２％

上述计算过程亦可用表列示如表７１?

表７１　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 ５３７６ ８３１ ４４７

优先股 １５０ ３２３ １２９３ ０４２

普通股 ２０００ ４３０１ １５６４ ６７３

合　计 ４６５０ １００００ ??? １１６２

　　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７１所示?
在图７１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７１　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７２?

表７２

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 １００００

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

６７１



筹资?各种类资本的个别资本成本分界点资料如表７３?

表７３

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
１０５
１１

优 先 股
犙＜１０
犙≥１０

１２
１３

普 通 股

犙＜４５
４５≤犙＜８１

犙≥８１

１５
１６５
１８

留用利润
犙＜３０
犙≥３０

１４
１４５

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７４?

表７４　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
１０５
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
１６５
１８

４５
３０％＝１５０③

８１
３０％＝２７０⑤

留用利润
犙＜３０
犙≥３０

１４
１４５

３０
２５％＝１２０②

在表７４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

１０５％?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１０５％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１０５％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７５?

表７５　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

４０
０６
４５
３５

第一个筹资总额范围的边际资本成本＝１２６０％
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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

１０５
１２
１５
１４

４２
０６
４５
３５

第二个筹资总额范围的边际资本成本＝１２８０％

３
１２０≤犙＜１５０

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０５
１２
１５

１４５

４２
０６
４５
３６３

第三个筹资总额范围的边际资本成本＝１２９３％

４
１５０≤犙＜２００

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１０５
１２

１６５
１４５

４２
０６
４９５
３６３

第四个筹资总额范围的边际资本成本＝１３３８％

５
２００≤犙＜２７０

公司债券

优 先 股

普 通 股

留用利润

４０
５
３０
２５

１１
１３

１６５
１４５

４４
０６５
４９５
３６３

第五个筹资总额范围的边际资本成本＝１３６３％

６
犙≥２７０

公司债券

优先股

普通股

留用利润

４０
５
３０
２５

１１
１３
１８

１４５

４４
０６５
５４
３６３

第六个筹资总额范围的边际资本成本＝１４０８％
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上述计算结果可绘制边际资本成本线如图７２?

图７２　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＝１６

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?１５
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％ ＝１２５

犇犉犔３ ＝ ２０
２０－２００×５０％×８％ ＝１６７

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 ＝６７０元股

犈犘犛２ ＝
２０－２００×２５％×８％×１－３３％

１５ ＝７１５元股

犈犘犛３ ＝
２０－２００×５０％×８％×１－３３％

１

＝８０４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１４０财 务 杠 杆 系

数为１３０则其联合杠杆系数为

犇犆犔 或犇犜犔 ＝犇犗犔×犇犉犔 ＝１４０×１３０＝１８２

此例中犇犆犔＝１８２表明当销售增长１倍时税息前利润增

长１４倍而普通股每股利润将增长１８２倍当销售下降１倍时税

息前利润下降１４倍而普通股每股利润将下降１８２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７６?

表７６

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 ７５

公司债券 １２０ ８５ 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

５００×８５％＋３００
５００×１４％ ＝１１５６％

２乙方案的加权平均资本成本 犓乙

犓乙 ＝１１０
５００×７５％＋４０

５００×８％＋３５０
５００×１４％ ＝１２０９％

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７７?

表７７

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 ７５

公司债券 ２５ ８ ５０ ８２５

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７８

资本种类 比　　重 资　本　成　本

长期借款 ８０＋７５
５００＋２００＝２２１４％ ８０

８０＋７５×７％＋ ７５
８０＋７５×８％ ＝７４８％

公司债券 １２０＋２５
５００＋２００＝２０７１％ １２０

１２０＋２５×８５％＋ ２５
１２０＋２５×８％＝８４１％

优 先 股 ２５
５００＋２００＝３５７％ １２％

普 通 股 ３００＋７５
５００＋２００＝５３５７％ １４％
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综合资本成本

犓犃 ＝２２１４％×７４８％＋２０７１％×８４１％

＋３５７％×１２％＋５３５７％×１４％

＝１１３３％

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７９

资本种类 比　　重 资　本　成　本

长期借款 ８０＋５０
５００＋２００＝１８５７％ ８０

８０＋５０×７％＋ ５０
８０＋５０×７５％ ＝７１９％

公司债券 １２０＋５０
５００＋２００＝２４２９％ １２０

１２０＋５０×８５％＋ ５０
１２０＋５０×８２５％＝８４３％

优 先 股 ５０
５００＋２００＝７１４％ １２％

普 通 股 ３００＋５０
５００＋２００＝５０％ １４％

综合资本成本

犓犅 ＝１８５７％×７１９％＋２４２９％×８４３％

＋７１４％×１２％＋５０％×１４％

＝１１２４％

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 ＝１８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７３?

图７３　每股利润无差别点分析示意图

从图７３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７１０　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 ? １２０ １０ １４ １４８

２００ １０ １２５ １０ １４ １５０

４００ １０ １３０ １０ １４ １５２

６００ １２ １４０ １０ １４ １５６

８００ １４ １５５ １０ １４ １６２

１０００ １６ ２１０ １０ １４ １８４

根据表７１０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７１１　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 ? １４８ １４８０

２００ ２１４４ ２３４４ １０ １５０ １４２９
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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 １０ １５２ １３８０

６００ １８３８ ２４３８ １２ １５６ １３７４

８００ １６０５ ２４０５ １４ １６２ １３９３

１０００ １２３８ ２２３８ １６ １８４ １４９７

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７１０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

１３７４％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 ６５ １５０

公司债券 ８０ ４５０

优 先 股 １２０ ３００

普 通 股 １５０ ６００

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 ７０ ３００ ７５

优 先 股 １００ １３０ １００ １３０

普 通 股 １５０ １６０ １００ １６０

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８１和表８２所示

表８１　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８２　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
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绘制甲?乙方案的现金流量图如图８１所示?

图８１　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８３所示?

表８３　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８３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?

５１２



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８１和表８２

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 ＝３４５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８４ 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＝４２４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８５所示试计

算其投资回收期并比较两方案的优劣?

表８５ 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＋１１０８００５

２６００００ ×１００％

＝２６４６％

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８６进行?
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表８６　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 ０９０９１ ５７０９１４８

２ ５９８００ ０８２６４ ４９４１８７２

３ ５６８００ ０７５１３ ４２６７３８４

４ ５３８００ ０６８３０ ３６７４５４

５ １１０８００ ０６２０９ ６８７９５７２

未来报酬的总现值

　减初始投资的现值

２５４７２５１６
２６０００００

净现值犖犘犞 －５２７４８４

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＋１９８６６４
２０００００ ＝１０９９

乙方案的获利指数犘犐＝１＋－５２７４．８４
２６００００ ＝０９８

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 ＝３４４８３

查年金现值系数表当狀＝５时查到与３４４８３相邻近的两个

年金现金系数 分 别 为３５１７２和３４３３１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％

３５１７２３４４８３
３４４８３－３５１７２

烍
烌

烎３４３３１
３４３３１－３５１７２

狉－１３％
１４％－１３％ ＝３４４８３－３５１７２

３４３３１－３５１７２

则 　狉＝１３％＋１％× －００６８９
－００８４１ ＝１３８２％

　　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８７所示?

表８７ 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 １００００ －２６００００ １００００ －２６００００

１ ６２８００ ０９０９１ ５７０９１４８ ０９１７４ ５７６１２７２

２ ５９８００ ０８２６４ ４９４１８７２ ０８４１７ ５０３３３６６

３ ５６８００ ０７５１３ ４２６７３８４ ０７７２２ ４３８６０９６

４ ５３８００ ０６８３０ ３６７４５４ ０７０８４ ３８１１１９２

５ １１０８００ ０６２０９ ６８７９５７２ ０６４９９ ７２００８９２

犖犘犞 －５２７４８４ １９２８１８

用插值法计算得出

狉＝９％＋１０％－９％× ０－１９２８１８
－５２７４８４－１９２８１８＝９２７％

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１３８２％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 ９２７％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８２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８２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８２　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８８所示?
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表８８ 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 １９８６％ ２３４９％

获 利 指 数 １２６　 １３４　

可见项目 犅的内部报酬率２３４９％大于项目 犃 的内部报

酬率１９８６％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２３４９％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１９８６％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８３中?
从图８３中可以看出本例中两个项目的净现值曲线相交于

１６６５％处我 们 称 之 为 净 现 值 无 差 别 点?当 资 本 成 本 低 于

１６６５％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１６６５％时两个项目的净现值相等均为２２５５０
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图８３　净现值与内部报酬率对比图

元若资本成本高于１６６５％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１６６５％
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

８８中当资本成本为１０％时项目 犃 有净现值７９１００元获利指

数为１２６项目犅有净现值５０６８１元获利指数为１３４?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８９所示?

表８９ 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 １２５ １１０ １１６ １１９ １０９ １１４ １２０
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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１５０５万 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８１０所示?

表８１０ 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＝６００００－６０００５＝１０８００元

旧设备的年折旧额＝４００００－４０００８＝４５００元

新设备和旧设备的现金流量的计算如表８１１所示
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表８１１　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

＝１１５２０×３１６９９＋１４１２０×０６２０９－３８６００

＝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

＝２２３２０×３１６９９＋２９５２０×０６２０９－６００００

＝２９０８１１４元

犖犘犞旧 ＝１０８００?犘犃１０％４＋１５４００?犘犛１０％５

－２１４００

＝１０８００×３．１６９９＋１５４００×０６２０９－２１４００

＝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

＝４００００×３７８４５－１０００００

＝５１３８２元

使用旧设备的净现值＝３００００×犘犃１５％５－５００００

＝３００００×３３５２２－５００００

＝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８１２
所示?

表８１２　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８１３ 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 ＝１７５２４４７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

＝１２３２３万元

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％

＝４００×５３３４９×０６８３０－２５０×３１６９９×１．１

＝５８５７７万元

缩短投资期

的净现值
＝４００×犘犃１０％８×犘犛１０％２－

６００＋５００×犘犛１０％１

＝４００×５３３４９×０８２６４－６００＋５００×０９０９１

＝７０８９５万元

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
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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８１５所示?

表８１５ 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 １００ －４０００ １００ －４０００ １００

１
６０００
４０００
２０００

０２０
０６０
０２０

２
８０００
６０００
４０００

０２５
０５０
０２５

３
５０００
４０００
３０００

０３０
０４０
０３０

４０００
８０００

１２０００

０３０
０４０
０３０

６０００
８０００

１００００

０３０
０４０
０３０

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 ＝６０００×０２０＋４０００×０６０＋２０００×０２０

＝４０００元

犖犆犉２ ＝８０００×０２５＋６０００×０５０＋４０００×０２５

＝６０００元

犖犆犉３ ＝５０００×０３０＋４０００×０４０＋３０００×０３０

＝４０００元

犘犖犆犉 ＝ ４０００
１＋６％＋

６０００
１＋６％２ ＋ ４０００

１＋６％３

＝１２４７２元

δ１ ＝
６０００－４０００２×０２＋４０００－４０００２

×０６＋２０００－４０００２×槡 ０２

＝１２６４９１元

δ２ ＝
８０００－６０００２×０２５＋６０００－６０００２

×０５＋４０００－６０００２×槡 ０２５

＝１４１４．２１元

δ３ ＝
５０００－４０００２×０３＋４０００－４０００２

×０４＋３０００－４０００２×槡 ０３
４４２



＝７７４６０元

δ ＝ １２６４９１
１＋６％ １

２

＋ １４１４２１
１＋６％ ２

２

＋ ７７４６０
１＋６％ ３槡

２

＝１８５２３４元

犞 ＝１８５２３４
１２４７２ ＝１４８５％

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 ＝４０００×０３０＋８０００×０４０＋１２０００×０３０

＝８０００元

δ３ ＝
４０００－８０００２×０３＋８０００－８０００２

×０４＋１２０００－８０００２×０．槡 ３

＝３０９８．３９元

犞 ＝３０９８．３９
８０００ ＝３８７３％

犆方案

犖犆犉３ ＝６０００×０３０＋８０００×０４０＋１００００×０３０

＝８０００元

δ３ ＝
６０００－８０００２×０３＋８０００－８０００２

×０４＋１００００－８０００２×槡 ０３

＝１５４９．１９元

犞 ＝１５４９．１９
８０００ ＝１９３６％

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０１?
则各方案的按风险调整的贴现率为

犓犃 ＝６％＋０１×１４８５％ ＝７４９％

犓犅 ＝６％＋０１×３８７２％ ＝９８７％

犓犆 ＝６％＋０１×１９３６％ ＝７９４％

３ 用按风险调整贴现率计算方案的净现值?

犖犘犞犃 ＝ ４０００
１＋７４９％１ ＋ ６０００

１＋７４９％２

＋ ４０００
１＋７４９％３ －１００００

＝２１３５元

犖犘犞犅 ＝ ８０００
１＋９８７％３ －４０００＝２０３２元

犖犘犞犆 ＝ ８０００
１＋７９４％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

６４２



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８１６所示?

表８１６　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

０００～００７ １０

００８～０．１５ ０９

０１６～０．２３ ０８

０２４～０．３２ ０７

０３３～０．４２ ０６

０４３～０．５４ ０５

０５５～０．７０ ０４

?? ??

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
＝１２６４９１

４０００ ＝０３２

犞２ ＝ δ２

犖犆犉２
＝１４１４．２１

６０００ ＝０２４

犞３ ＝ δ３

犖犆犉３
＝７７４６０

４０００ ＝０１９

８４２



经查经验对照关系表得知 　犱１ ＝０７犱２ ＝０７犱３ ＝０８?

犖犘犞犃 ＝０７×４０００
１＋６％１ ＋０７×６０００

１＋６％２ ＋０８×４０００
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 ＝０３９

查经验对照关系表得犱３ ＝０６

犖犘犞犅 ＝０６×８０００
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 ＝０１９

查经验对照关系表得犱３ ＝０８

犖犘犞犆 ＝０８×８０００
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？

９４２



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
０５２



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 １４０ １２０ １４５ １２５ １３０

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 １０ －９００ １０

１
６００
８００

１０００

０１
０８
０１

１３００
８００
３００

０２
０６
０２

２
４００
６００
８００

０２
０６
０２

５００
４００
３００

０３
０４
０３

假设无风险报酬率为１０％风险报酬系数为０２?
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?

７５２



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％　　　　

９２４．１６９００
－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

０６２



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０１＋犵预 计 第２年 的 股 利 犇２ ＝ 犇１１＋犵＝
犇０１＋犵２??依此类推预计第狀年的股利犇狀 ＝犇０１＋犵狀 ?

根据　　犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇狋

１＋犓狋

则有　　犞 ＝ 
狀

狋＝１

犇０１＋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０１＋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０１＋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９１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９１　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９１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

０．８１．２１．５２．０五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？
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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１０１所示?

图１０１　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 ＝３００００００３６０×６０＝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?２１０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１０１?

表１０１　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１０１中的资料两种方案的

应收账款总成本可计算如表１０２所示?

表１０２　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 ４８０３６０×６０＝８０．００ ４８０３６０×３０＝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１０２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１０３?

表１０３　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１０３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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１０２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１０２　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
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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

１８％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

１０４?
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表１０４

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１２０１００＝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
３１９９９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

１２１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１２１　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?
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　 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１２１所示?

表１２１　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 ０５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

＝ １２５００－１０×４００×０５

＝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

＝４８００－１２５００×０５

＝－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 １２ 而 小 于 ０８ 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

７４３



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１２２?

１２３?１２４?

表１２２　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１２３　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１２４　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％ 　 ２３７５％ ８７５％

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１２２?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１２３?
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１２４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

＝２３６４％

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

＝２４４４％

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１２４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＝１１０×２３６４％－１８％

＝６２万元

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＝９０×２４４４％－１８％

＝５７９６万元

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 ０８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

２５千克

６１千克

４６元

２８元

　　直接人工 ２８小时 ５元

　　变动性制造费用 ２８小时 ２２元

　　固定性制造费用 ２８小时 ０７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

１３１所示?

表１３１　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１３２所示?

表１３２　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１３３?

表１３３　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?

７６３



　　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１３１中所列资料甲公司２０００年末的流动比率为

流动比率 ＝ ６８２０
４８００ ＝１４２

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１３１中所列资料甲公司２０００年末的速动比率为

速动比率 ＝ ６８２０－８００
４８００ ＝１２５

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１３１中所列资料甲公司２０００年末的现金比率为

现金比率 ＝ ６０
４８００＝００１３
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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１３１和表１３３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＝０１

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１３１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％ ＝４６７１％

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１３１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％ ＝５３２９％

权益乘数 ＝１５３２９％ ＝１８８

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１３１所列示资料甲公司２０００年末的产权比率为

产权比率 ＝ ６８２０
７７８０ ＝０８８

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１３１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
＝１０１

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１３２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 ＝８４

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１３１表１３３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 ＝１４２１

　　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

４７３



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１３１和表１３２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＝８２２次

存货周转天数 ＝ １
８２２×３６０＝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１３１和表１３２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＝２０６次

应收账款周转天数 ＝ １
２０６×３６０＝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１３１和表１３２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＝１５８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１３１和表１３２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＝１３６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１３１和表１３２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＝０７０３５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１３２和表１３３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％ ＝９５３２％

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１３２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％ ＝３５３２％

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１３２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％ ＝１０６３８％

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１３１和表１３２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％ ＝７４８４％
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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１３１和表１３２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％ ＝１３２８％

　　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?
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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＝０２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１３２和表１３３中所列资料甲公司的每股现金流量为

每股现金流量 ＝ ４８０
５０００ ＝００９６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＝０１元

股利支付率 ＝ ０１
０２ ×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１３１中所列资料甲公司普通股每股净资产为

每股净资产 ＝７７８０÷５０００＝１５５６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÷０２＝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１３４和表

１３５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１３４　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１３４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１９９２％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６１７５％?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２０４４％?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３３６７％?
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４０８５％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３５６２％２０００
年末的股东权益为７７８０万元比１９９９年末增加５００万元?

通过表１３５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９１９２％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１０２６％?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１３５　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１３６和表１３７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１３６　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 ００８％ ００２％ ０４１％

应收及预付款项 ４９４７％ ３６４６％ ４０８２％

存　　货 ７５２％ ５６１％ ５４８％

流动资产合计 ５７０７％ ４２０９％ ４６７１％

长期资产合计 ４２９３％ ５７９１％ ５３２９％

资 产 总 计 １００００％ １００００％ １００００％

短期借款 １２８６％ １１２２％ ２３３％

应付款项 ３４０３％ ２８７２％ ３０５５％

流动负债合计 ４６８９％ ３９９４％ ３２８８％

长期负债 １３８３％

负债合计 ４６８９％ ３９９４％ ４６７１％

股东权益合计 ５３１１％ ６００６％ ５３２９％

负债及股东权益总计 １００００％ １００００％ １００００％
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表１３７　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 １００００％ １００００％ １００００％

　　减主营业务成本 ７５９２％ ５９４１％ ６４６８％

　　　　主营业务税金及附加 １１６％ ０８４％ １０６％

二?主营业务利润 ２２９２％ ３９７５％ ３４２６％

　　减营业费用 １６２％ １９０４％ １１０７％

　　　　管理费用 ６７１％ ７１１％ ６３８％

　　　　财务费用 １１６％ ０６３％ １０６％

三?营业利润 １３４３％ １２９７％ １５７５％

　　减营业外支出 ０２１％

四?利润总额 １３４３％ １２７６％ １５７５％

　　减所得税 ４４０％ ３７７％ ５１１％

五?净利润 ９０３％ ８９９％ １０６４％

　　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１３８
是甲公司１９９８年至２０００年的比较财务比率?

表１３８　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 １２２ １０５ １４２

速动比率 １１２ ０９１ １２５
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续　表

财务比率指标 １９９８年 １９９９年 ２０００年

资产负债率 ４６８９％ ３９９４％ ４６７１％

产权比率 ０８８ ０６７ ０８８

存货周转率 ８６３ ７８９ ８２２

应收账款周转率 １９１ ２０８ ２０６

总资产周转率 ０８５ ０８６ ０７０

销售净利率 ９０３％ ８９９％ １０６４％

资产净利率 ７７２％ ７０９％ ７４８％

净资产收益率 １４５３％ １１８１％ １３２８％

从表１３８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?
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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７８８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１３９　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＝４３

实际得分

６＝５×２

流动比率 ２０ ８ １６４ １４２ ０７１ ５６８

速动比率 １０ ８ １６４ １２５ １２５ １００

股东权益比率 ５５％ １２ ２４６ ５３２９％ ０９７ １１６４

存货周转率 ６５ １０ ２０５ ８２２ １２６ １２６

应收账款周转率 ６０ １０ ２０５ ２０６ ０３４ ５０

总资产周转率 １１ １０ ２０５ ０７０ ０６４ ６４

销售净利率 １２％ １２ ２４６ １０６４％ ０８９ １０６８

资产净利率 １３２％ １５ ３０８ ７４８％ ０５７ ８５５

净资产收益率 ２４％ １５ ３０８ １３２８％ ０５５ ８２５

合　　计 １００ ７８８

３９３



　　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１３１所示?

图１３１　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
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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１６流动比率为２１６
期末流动资产占资产总额的２７％负债比率为３７５％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
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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 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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书书书
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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 １０１００ １０２００ １０３００ １０４００ １０５００ １０６００ １０７００ １０８００ １０９００ １１０００

２ １０２０１ １０４０４ １０６０９ １０８１６ １１０２５ １１２３６ １１４４９ １１６６４ １１８８１ １２１００

３ １０３０３ １０６１２ １０９２７ １１２４９ １１５７６ １１９１０ １２２５０ １２５９７ １２９５０ １３３１０

４ １０４０６ １０８２４ １１２５５ １１６９９ １２１５５ １２６２５ １３１０８ １３６０５ １４１１６ １４６４１

５ １０５１０ １１０４１ １１５９３ １２１６７ １２７６３ １３３８２ １４０２６ １４６９３ １５３８６ １６１０５

６ １０６１５ １１２６２ １１９４１ １２６５３ １３４０１ １４１８５ １５００７ １５８６９ １６７７１ １７７１６

７ １０７２１ １１４８７ １２２９９ １３１５９ １４０７１ １５０３６ １６０５８ １７１３８ １８２８０ １９４８７

８ １０８２９ １１７１７ １２６６８ １３６８６ １４７７５ １５９３８ １７１８２ １８５０９ １９９２６ ２１４３６

９ １０９３７ １１９５１ １３０４８ １４２３３ １５５１３ １６８９５ １８３８５ １９９９０ ２１７１９ ２３５７９

１０ １１０４６ １２１９０ １３４３９ １４８０２ １６２８９ １７９０８ １９６７２ ２１５８９ ２３６７４ ２５９３７

１１ １１１５７ １２４３４ １３８４２ １５３９５ １７１０３ １８９８３ ２１０４９ ２３３１６ ２５８０４ ２８５３１

１２ １１２６８ １２６８２ １４２５８ １６０１０ １７９５９ ２０１２２ ２２５２２ ２５１８２ ２８１２７ ３１３８４

１３ １１３８１ １２９３６ １４６８５ １６６５１ １８８５６ ２１３２９ ２４０９８ ２７１９６ ３０６５８ ３４５２３

１４ １１４９５ １３１９５ １５１２６ １７３１７ １９７９９ ２２６０９ ２５７８５ ２９３７２ ３３４１７ ３７９７５
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续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１５ １１６１０ １３４５９ １５５８０ １８００９ ２０７８９ ２３９６６ ２７５９０ ３１７２２ ３６４２５ ４１７７２
１６ １１７２６ １３７２８ １６０４７ １８７３０ ２１８２９ ２５４０４ ２９５２２ ３４２５９ ３９７０３ ４５９５０
１７ １１８４３ １４００２ １６５２８ １９４７９ ２２９２０ ２６９２８ ３１５８８ ３７０００ ４３２７６ ５０５４５
１８ １１９６１ １４２８２ １７０２４ ２０２５８ ２４０６６ ２８５４３ ３３７９９ ３９９６０ ４７１７１ ５５５９９
１９ １２０８１ １４５６８ １７５３５ ２１０６８ ２５２７０ ３０２５６ ３６１６５ ４３１５７ ５１４１７ ６１１５９
２０ １２２０２ １４８５９ １８０６１ ２１９１１ ２６５３３ ３２０７１ ３８６９７ ４６６１０ ５６０４４ ６７２７５
２１ １２３２４ １５１５７ １８６０３ ２２７８８ ２７８６０ ３３９９６ ４１４０６ ５０３３８ ６１０８８ ７４００２
２２ １２４４７ １５４６０ １９１６１ ２３６９９ ２９２５３ ３６０３５ ４４３０４ ５４３６５ ６６５８６ ８１４０３
２３ １２５７２ １５７６９ １９７３６ ２４６４７ ３０７１５ ３８１９７ ４７４０５ ５８７１５ ７２５７９ ８９５４３
２４ １２６９７ １６０８４ ２０３２８ ２５６３３ ３２２５１ ４０４８９ ５０７２４ ６３４１２ ７９１１１ ９８４９７
２５ １２８２４ １６４０６ ２０９３８ ２６６５８ ３３８６４ ４２９１９ ５４２７４ ６８４８５ ８６２３１ １０８３５
２６ １２９５３ １６７３４ ２１５６６ ２７７２５ ３５５５７ ４５４９４ ５８０７４ ７３９６４ ９３９９２ １１９１８
２７ １３０８２ １７０６９ ２２２１３ ２８８３４ ３７３３５ ４８２２３ ６２１３９ ７９８８１ １０２４５ １３１１０
２８ １３２１３ １７４１０ ２２８７９ ２９９８７ ３９２０１ ５１１１７ ６６４８８ ８６２７１ １１１６７ １４４２１
２９ １３３４５ １７７５８ ２３５６６ ３１１８７ ４１１６１ ５４１８４ ７１１４３ ９３１７３ １２１７２ １５８６３
３０ １３４７８ １８１１４ ２４２７３ ３２４３４ ４３２１９ ５７４３５ ７６１２３ １００６３ １３２６８ １７４４９
４０ １４８８９ ２２０８０ ３２６２０ ４８０１０ ７０４００ １０２８６ １４９７４ ２１７２５ ３１４０９ ４５２５９
５０ １６４４６ ２６９１６ ４３８３９ ７１０６７ １１４６７ １８４２０ ２９４５７ ４６９０２ ７４３５８ １１７３９
６０ １８１６７ ３２８１０ ５８９１６ １０５２０ １８６７９ ３２９８８ ５７９４６ １０１２６ １７６０３ ３０４４８
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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



４０３　　

附表三

年金终值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００ １００００

２ ２０１００ ２０２００ ２０３００ ２０４００ ２０５００ ２０６００ ２０７００ ２０８００ ２０９００ ２１０００

３ ３０３０１ ３０６０４ ３０９０９ ３１２１６ ３１５２５ ３１８３６ ３２１４９ ３２４６４ ３２７８１ ３３１００

４ ４０６０４ ４１２１６ ４１８３６ ４２４６５ ４３１０１ ４３７４６ ４４３９９ ４５０６１ ４５７３１ ４６４１０

５ ５１０１０ ５２０４０ ５３０９１ ５４１６３ ５５２５６ ５６３７１ ５７５０７ ５８６６６ ５９８４７ ６１０５１

６ ６１５２０ ６３０８１ ６４６８４ ６６３３０ ６８０１９ ６９７５３ ７１５３３ ７３３５９ ７５２３３ ７７１５６

７ ７２１３５ ７４３４３ ７６６２５ ７８９８３ ８１４２０ ８３９３８ ８６５４０ ８９２２８ ９２００４ ９４８７２

８ ８２８５７ ８５８３０ ８８９２３ ９２１４２ ９５４９１ ９８９７５ １０２６０ １０６３７ １１０２８ １１４３６

９ ９３６８５ ９７５４６ １０１５９ １０５８３ １１０２７ １１４９１ １１９７８ １２４８８ １３０２１ １３５７９

１０ １０４６２ １０９５０ １１４６４ １２００６ １２５７８ １３１８１ １３８１６ １４４８７ １５１９３ １５９３７

１１ １１５６７ １２１６９ １２８０８ １３４８６ １４２０７ １４９７２ １５７８４ １６６４５ １７５６０ １８５３１

１２ １２６８３ １３４１２ １４１９２ １５０２６ １５９１７ １６８７０ １７８８８ １８９７７ ２０１４１ ２１３８４

１３ １３８０９ １４６８０ １５６１８ １６６２７ １７７１３ １８８８２ ２０１４１ ２１４９５ ２２９５３ ２４５２３

１４ １４９４７ １５９７４ １７０８６ １８２９２ １９５９９ ２１０１５ ２２５５０ ２４２１５ ２６０１９ ２７９７５

１５ １６０９７ １７２９３ １８５９９ ２００２４ ２１５７９ ２３２７６ ２５１２９ ２７１５２ ２９３６１ ３１７７２

１６ １７２５８ １８６３９ ２０１５７ ２１８２５ ２３６５７ ２５６７３ ２７８８８ ３０３２４ ３３００３ ３５９５０



４０４　　

续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％ １０％

１７ １８４３０ ２００１２ ２１７６２ ２３６９８ ２５８４０ ２８２１３ ３０８４０ ３３７５０ ３６９７４ ４０５４５

１８ １９６１５ ２１４１２ ２３４１４ ２５６４５ ２８１３２ ３０９０６ ３３９９９ ３７４５０ ４１３０１ ４５５９９

１９ ２０８１１ ２２８４１ ２５１１７ ２７６７１ ３０５３９ ３３７６０ ３７３７９ ４１４４６ ４６０１８ ５１１５９

２０ ２２０１９ ２４２９７ ２６８７０ ２９７７８ ３３０６６ ３６７８６ ４０９９５ ４５７６２ ５１１６０ ５７２７５

２１ ２３２３９ ２５７８３ ２８６７６ ３１９６９ ３５７１９ ３９９９３ ４４８６５ ５０４２３ ５６７６５ ６４００２

２２ ２４４７２ ２７２９９ ３０５３７ ３４２４８ ３８５０５ ４３３９２ ４９００６ ５５４５７ ６２８７３ ７１４０３

２３ ２５７１６ ２８８４５ ３２４５３ ３６６１８ ４１４３０ ４６９９６ ５３４３６ ６０８９３ ６９５３２ ７９５４３

２４ ２６９７３ ３０４２２ ３４４２６ ３９０８３ ４４５０２ ５０８１６ ５８１７７ ６６７６５ ７６７９０ ８８４９７

２５ ２８２４３ ３２０３０ ３６４５９ ４１６４６ ４７７２７ ５４８６５ ６３２４９ ７３１０６ ８４７０１ ９８３４７

２６ ２９５２６ ３３６７１ ３８５５３ ４４３１２ ５１１１３ ５９１５６ ６８６７６ ７９９５４ ９３３２４ １０９１８

２７ ３０８２１ ３５３４４ ４０７１０ ４７０８４ ５４６６９ ６３７０６ ７４４８４ ８７３５１ １０２７２ １２１１０

２８ ３２１２９ ３７０５１ ４２９３１ ４９９６８ ５８４０３ ６８５２８ ８０６９８ ９５３３９ １１２９７ １３４２１

２９ ３３４５０ ３８７９２ ４５２１９ ５２９６６ ６２３２３ ７３６４０ ８７３４７ １０３９７ １２４１４ １４８６３

３０ ３４７８５ ４０５６８ ４７５７５ ５６０８５ ６６４３９ ７９０５８ ９４４６１ １１３２８ １３６３１ １６４４９

４０ ４８８８６ ６０４０２ ７５４０１ ９５０２６ １２０８０ １５４７６ １９９６４ ２５９０６ ３３７８８ ４４２５９

５０ ６４４６３ ８４５７９ １１２８０ １５２６７ ２０９３５ ２９０３４ ４０６５３ ５７３７７ ８１５０８ １１６３９

６０ ８１６７０ １１４０５ １６３０５ ２３７９９ ３５３５８ ５３３１３ ８１３５２ １２５３２ １９４４８ ３０３４８



４０５　　

附表四

年金现值系数表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％

１ ０９９０１ ０９８０４ ０９７０９ ０９６１５ ０９５２４ ０９４３４ ０９３４６ ０９２５９ ０９１７４

２ １９７０４ １９４１６ １９１３５ １８８６１ １８５９４ １８３３４ １８０８０ １７８３３ １７５９１

３ ２９４１０ ２８８３９ ２８２８６ ２７７５１ ２７２３２ ２６７３０ ２６２４３ ２５７７１ ２５３１３

４ ３９０２０ ３８０７７ ３７１７１ ３６２９９ ３５４６０ ３４６５１ ３３８７２ ３３１２１ ３２３９７

５ ４８５３４ ４７１３５ ４５７９７ ４４５１８ ４３２９５ ４２１２４ ４１００２ ３９９２７ ３８８９７

６ ５７９５５ ５６０１４ ５４１７２ ５２４２１ ５０７５７ ４９１７３ ４７６６５ ４６２２９ ４４８５９

７ ６７２８２ ６４７２０ ６２３０３ ６００２１ ５７８６４ ５５８２４ ５３８９３ ５２０６４ ５０３３０

８ ７６５１７ ７３２５５ ７０１９７ ６７３２７ ６４６３２ ６２０９８ ５９７１３ ５７４６６ ５５３４８

９ ８５６６０ ８１６２２ ７７８６１ ７４３５３ ７１０７８ ６８０１７ ６５１５２ ６２４６９ ５９９５２

１０ ９４７１３ ８９８２６ ８５３０２ ８１１０９ ７７２１７ ７３６０１ ７０２３６ ６７１０１ ６４１７７

１１ １０３６７６ ９７８６８ ９２５２６ ８７６０５ ８３０６４ ７８８６９ ７４９８７ ７１３９０ ６８０５２

１２ １１２５５１ １０５７５３ ９９５４０ ９３８５１ ８８６３３ ８３８３８ ７９４２７ ７５３６１ ７１６０７

１３ １２１３３７ １１３４８４ １０６３５０ ９９８５６ ９３９３６ ８８５２７ ８３５７７ ７９０３８ ７４８６９

１４ １３００３７ １２１０６２ １１２９６１ １０５６３１ ９８９８６ ９２９５０ ８７４５５ ８２４４２ ７７８６２

１５ １３８６５１ １２８４９３ １１９３７９ １１１１８４ １０３７９７ ９７１２２ ９１０７９ ８５５９５ ８０６０７

１６ １４７１７９ １３５７７７ １２５６１１ １１６５２３ １０８３７８ １０１０５９ ９４４６６ ８８５１４ ８３１２６



４０６　　

续　表

　 　犻
狀

１％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％ ７％ ８％ ９％

１７ １５５６２３ １４２９１９ １３１６６１ １２１６５７ １１２７４１ １０４７７３ ９７６３２ ９１２１６ ８５４３６
１８ １６３９８３ １４９９２０ １３７５３５ １２６５９３ １１６８９６ １０８２７６ １００５９１ ９３７１９ ８７５５６
１９ １７２２６０ １５６７８５ １４３２３８ １３１３３９ １２０８５３ １１１５８１ １０３３５６ ９６０３６ ８９５０１
２０ １８０４５６ １６３５１４ １４８７７５ １３５９０３ １２４６２２ １１４６９９ １０５９４０ ９８１８１ ９１２８５
２１ １８８５７０ １７０１１２ １５４１５０ １４０２９２ １２８２１２ １１７６４１ １０８３５５ １００１６８ ９２９２２
２２ １９６６０４ １７６５８０ １５９３６９ １４４５１１ １３１６３０ １２０４１６ １１０６１２ １０２００７ ９４４２４
２３ ２０４５５８ １８２９２２ １６４４３６ １４８５６８ １３４８８６ １２３０３４ １１２７２２ １０３７１１ ９５８０２
２４ ２１２４３４ １８９１３９ １６９３５５ １５２４７０ １３７９８６ １２５５０４ １１４６９３ １０５２８８ ９７０６６
２５ ２２０２３２ １９５２３５ １７４１３１ １５６２２１ １４０９３９ １２７８３４ １１６５３６ １０６７４８ ９８２２６
２６ ２２７９５２ ２０１２１０ １７８７６８ １５９８２８ １４３７５２ １３００３２ １１８２５８ １０８１００ ９９２９０
２７ ２３５５９６ ２０７０６９ １８３２７０ １６３２９６ １４６４３０ １３２１０５ １１９８６７ １０９３５２ １００２６６
２８ ２４３１６４ ２１２８１３ １８７６４１ １６６６３１ １４８９８１ １３４０６２ １２１３７１ １１０５１１ １０１１６１
２９ ２５０６５８ ２１８４４４ １９１８８５ １６９８３７ １５１４１１ １３５９０７ １２２７７７ １１１５８４ １０１９８３
３０ ２５８０７７ ２２３９６５ １９６００４ １７２９２０ １５３７２５ １３７６４８ １２４０９０ １１２５７８ １０２７３７
３５ ２９４０８６ ２４９９８６ ２１４８７２ １８６６４６ １６３７４２ １４４９８２ １２９４７７ １１６５４６ １０５６６８
４０ ３２８３４７ ２７３５５５ ２３１１４８ １９７９２８ １７１５９１ １５０４６３ １３３３１７ １１９２４６ １０７５７４
４５ ３６０９４５ ２９４９０２ ２４５１８７ ２０７２００ １７７７４１ １５４５５８ １３６０５５ １２１０８４ １０８８１２
５０ ３９１９６１ ３１４２３６ ２５７２９８ ２１４８２２ １８２５５９ １５７６１９ １３８００７ １２２３３５ １０９６１７
５５ ４２１４７２ ３３１７４８ ２６７７４４ ２２１０８６ １８６３３５ １５９９０５ １３９３９９ １２３１８６ １１０１４０



４０７　　

续　表

　 　犻
狀

１０％ １２％ １４％ １５％ １６％ １８％ ２０％ ２４％ ２８％ ３２％

１ ０９０９１ ０８９２９ ０８７７２ ０８６９６ ０８６２１ ０８４７５ ０８３３３ ０８０６５ ０７８１３ ０７５７６

２ １７３５５ １６９０１ １６４６７ １６２５７ １６０５２ １５６５６ １５２７８ １４５６８ １３９１６ １３３１５

３ ２４８６９ ２４０１８ ２３２１６ ２２８３２ ２２４５９ ２１７４３ ２１０６５ １９８１３ １８６８４ １７６６３

４ ３１６９９ ３０３７３ ２９１３７ ２８５５０ ２７９８２ ２６９０１ ２５８８７ ２４０４３ ２２４１０ ２０９５７

５ ３７９０８ ３６０４８ ３４３３１ ３３５２２ ３２７４３ ３１２７２ ２９９０６ ２７４５４ ２５３２０ ２３４５２

６ ４３５５３ ４１１１４ ３８８８７ ３７８４５ ３６８４７ ３４９７６ ３３２５５ ３０２０５ ２７５９４ ２５３４２

７ ４８６８４ ４５６３８ ４２８８３ ４１６０４ ４０３８６ ３８１１５ ３６０４６ ３２４２３ ２９３７０ ２６７７５

８ ５３３４９ ４９６７６ ４６３８９ ４４８７３ ４３４３６ ４０７７６ ３８３７２ ３４２１２ ３０７５８ ２７８６０

９ ５７５９０ ５３２８２ ４９４６４ ４７７１６ ４６０６５ ４３０３０ ４０３１０ ３５６５５ ３１８４２ ２８６８１

１０ ６１４４６ ５６５０２ ５２１６１ ５０１８８ ４８３３２ ４４９４１ ４１９２５ ３６８１９ ３２６８９ ２９３０４

１１ ６４９５１ ５９３７７ ５４５２７ ５２３３７ ５０２８６ ４６５６０ ４３２７１ ３７７５７ ３３３５１ ２９７７６

１２ ６８１３７ ６１９４４ ５６６０３ ５４２０６ ５１９７１ ４７９３２ ４４３９２ ３８５１４ ３３８６８ ３０１３３

１３ ７１０３４ ６４２３５ ５８４２４ ５５８３１ ５３４２３ ４９０９５ ４５３２７ ３９１２４ ３４２７２ ３０４０４

１４ ７３６６７ ６６２８２ ６００２１ ５７２４５ ５４６７５ ５００８１ ４６１０６ ３９６１６ ３４５８７ ３０６０９

１５ ７６０６１ ６８１０９ ６１４２２ ５８４７４ ５５７５５ ５０９１６ ４６７５５ ４００１３ ３４８３４ ３０７６４

１６ ７８２３７ ６９７４０ ６２６５１ ５９５４２ ５６６８５ ５１６２４ ４７２９６ ４０３３３ ３５０２６ ３０８８２

１７ ８０２１６ ７１１９６ ６３７２９ ６０４７２ ５７４８７ ５２２２３ ４７７４６ ４０５９１ ３５１７７ ３０９７１



４０８　　

续　表

　 　犻
狀

１０％ １２％ １４％ １５％ １６％ １８％ ２０％ ２４％ ２８％ ３２％

１８ ８２０１４ ７２４９７ ６４６７４ ６１２８０ ５８１７８ ５２７３２ ４８１２２ ４０７９９ ３５２９４ ３１０３９

１９ ８３６４９ ７３６５８ ６５５０４ ６１９８２ ５８７７５ ５３１６２ ４８４３５ ４０９６７ ３５３８６ ３１０９０

２０ ８５１３６ ７４６９４ ６６２３１ ６２５９３ ５９２８８ ５３５２７ ４８６９６ ４１１０３ ３５４５８ ３１１２９

２１ ８６４８７ ７５６２０ ６６８７０ ６３１２５ ５９７３１ ５３８３７ ４８９１３ ４１２１２ ３５５１４ ３１１５８

２２ ８７７１５ ７６４４６ ６７４２９ ６３５８７ ６０１１３ ５４０９９ ４９０９４ ４１３００ ３５５５８ ３１１８０

２３ ８８８３２ ７７１８４ ６７９２１ ６３９８８ ６０４４２ ５４３２１ ４９２４５ ４１３７１ ３５５９２ ３１１９７

２４ ８９８４７ ７７８４３ ６８３５１ ６４３３８ ６０７２６ ５４５０９ ４９３７１ ４１４２８ ３５６１９ ３１２１０

２５ ９０７７０ ７８４３１ ６８７２９ ６４６４１ ６０９７１ ５４６６９ ４９４７６ ４１４７４ ３５６４０ ３１２２０

２６ ９１６０９ ７８９５７ ６９０６１ ６４９０６ ６１１８２ ５４８０４ ４９５６３ ４１５１１ ３５６５６ ３１２２７

２７ ９２３７２ ７９４２６ ６９３５２ ６５１３５ ６１３６４ ５４９１９ ４９６３６ ４１５４２ ３５６６９ ３１２３３

２８ ９３０６６ ７９８４４ ６９６０７ ６５３３５ ６１５２０ ５５０１６ ４９６９７ ４１５６６ ３５６７９ ３１２３７

２９ ９３６９６ ８０２１８ ６９８３０ ６５５０９ ６１６５６ ５５０９８ ４９７４７ ４１５８５ ３５６８７ ３１２４０

３０ ９４２６９ ８０５５２ ７００２７ ６５６６０ ６１７７２ ５５１６８ ４９７８９ ４１６０１ ３５６９３ ３１２４２

３５ ９６４４２ ８１７５５ ７０７００ ６６１６６ ６２１５３ ５５３８６ ４９９１５ ４１６４４ ３５７０８ ３１２４８

４０ ９７７９１ ８２４３８ ７１０５０ ６６４１８ ６２３３５ ５５４８２ ４９９６６ ４１６５９ ３５７１２ ３１２５０

４５ ９８６２８ ８２８２５ ７１２３２ ６６５４３ ６２４２１ ５５５２３ ４９９８６ ４１６６４ ３５７１４ ３１２５０

５０ ９９１４８ ８３０４５ ７１３２７ ６６６０５ ６２４６３ ５５５４１ ４９９９５ ４１６６６ ３５７１４ ３１２５０

５５ ９９４７１ ８３１７０ ７１３７６ ６６６３６ ６２４８２ ５５５４９ ４９９９８ ４１６６６ ３５７１４ ３１２５０



参考书目

１ 荆新?王化成?刘俊彦?财务管理学?中国人民大学出版

社１９９８?

２ 荆新?王化成 等?财 务 管 理 学?复 习 提 要 与 练 习 题中 国

人民大学出版社１９９４?

３ 全国会计专业技术考试领导小组办公室编?财务管理?
中国财政经济出版社１９９８?

４ 中国注册会计师教育教材编审委员会编?财务管理?经

济科学出版社２０００?

５ 陆正飞?财务管理?东北财经大学出版社２００１?

６ 蔡建民?财务管理学?立信会计出版社１９９７?

７ 郭复初?公司理财?西南财经大学出版社１９９９?

８ 王斌?企业财务学?经济科学出版社１９９８?

９ ?美?道格拉斯?犚?爱默瑞?约翰?犇?芬尼特著?公司

财务管理?中国人民大学出版社１９９９?

１０ ?美?詹姆斯?犆?范霍恩著刘志远主译?财务管理与

政策?东北财经大学出版社２０００?

９０４
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