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财务职能!这是企业的视觉器官!它能使人

随时了解企业处于什么状况并向何处发展!可以

对企业的经济形势提供真实"清楚而又准确的情

况#

$$亨利%法约尔

财务管理是对公司经营过程中的财务活动

进行预测!组织"协调"分晰和控制的管理活动#
公司经营过程中财务活动的核心是资金运动!表

现为资金的筹集和运用#在财务管理领域!既有

具体而微的理财事务!又有动辄数亿美元的筹

资"投资大手笔#
正因为财务管理既需要理性判断!又时有一

搏千金的自由空间!所以让无数人着迷追随#叱

咤商界的豪富巨贾!大多是个中高手!而在哈佛

商学院&’()*的教学中!财务管理也成为最受学

生欢迎的课程之一#



一!企业经济分析概述

" 企业经济分析的一般方法
企业经济分析要以唯物辩证法作为指导#在实践的基础上#依据大

量实际资料#进行分析!综合!判断!推理#对企业经济活动由感性认识

上升到理性认识#实事求是地对企业经营成果作出评价#并从经营活动

的发展过程中挖掘和利用企业内部潜力#促进企业不断提高经济效益$
因此#经济活动的分析要运用对立统一的观点来揭露矛盾和分析矛盾%
要通过对事物现象的分析#揭示问题的本质$在实际分析工作中#既要

重视成功的经验#又要注意失败的教训%既要分析积极的有利的因素#
又要分析消极的不利的因素%既要分析经济方面的因素#又要分析技术

方面的因素$实践证明&分析企业复杂的经济活动#一定要分清客观因

素与主观因素#分清主要因素与次要因素#分清宏观因素与微观因素#
分清外部因素与内部因素$要在企业经济活动的各个部分!各个层次的

相互联系中#由此及彼!由表及里地做好综合性的分析研究#在多种矛

盾中找出主要矛盾#在复杂的因素中找出起决定作用的因素%要统筹兼

顾!合理安排#集中力量解决主要矛盾#要提高对企业经济活动规律性

的认识#要有预见性地解决处于萌芽状态的不平衡因素与薄弱环节%从

而把辩证法的思想方法贯彻到经济活动分析的实践当中$

’(经济分析方法的分类

经济分析的方法可分为一般方法和技术方法)或称数量分析方

法*$经济分析的技术方法是指在分析程序的各个步骤中用来调查原

因#明确责任#测算数据和权衡效益的具体方法$它是达到分析目的!完

成分析工作任务所采用的手段和措施$
经济活动分析技术方法种类繁多#采用哪种方法#这要按分析的目

的!分析对象的特点以及所掌握的经济信息的性质!内容来决定$

+(经济分析的基本程序

,-,
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经济分析的一般方法!从分析的全部过程"或程序#的观点来看!也

称分析的基本程序$一般来说!分析程序应确定分析工作各个步骤的名

称%顺序%内容和要求$虽然各种分析形式的内容和要求不尽一致!它们

各自的程序也不尽相同!但就其共性而言!都可以归纳为以下五个步

骤&

"’#明确分析目的!制定分析计划$进行经济分析!首先必须明确为

什么要进行经济分析$只有明确了分析目的!才能正确地制定分析计

划$制定分析计划是为了保证分析工作有步骤地进行!并且不致因遗漏

任何重要问题而影响分析效果$分析计划中要确定分析的目的%要求%
范围%分析的主要课题%分析工作的组织分工%进度安排%资料来源等$
分析工作应按计划进行!但也应根据分析过程中的实际情况修改补充

计划!以提高分析质量$

"(#贮存分析信息!全面掌握情况$分析信息是指同企业经济活动

有关的内部条件和外部环境的历史%现况%前景等动态变化数据%情报

和资料$从实际出发!掌握真实%系统%完整的信息资料!是做好分析工

作的基础$为此!要按照分析计划的要求搜集%选择现有的资料和整理

一些必要的补充资料$

) 企业外部信息收集$企业外部信息主要包括&国内外同行业同

类产品的主要技术经济指标%主要技术措施%市场供需情况等信息$具

体说来!外部信息收集与整理工作应抓好如下三项工作&第一!要利用

各种条件寻找信息$如利用公开的资料!即国内外报纸%杂志%专业刊物

上公开的资料*利用外国在中国举办的各种展销会的机会收集资料*通

过交换资料的方式取得兄弟厂矿的资料$第二!选择对象!建立档案$专

门把国内外先进企业作为收集信息的对象和追赶目标!对这些先进企

业专门设立档案!积累资料!掌握这些企业的历史%现状和发展前景!弄

清赶超的具体目标和赶超途径$第三!对资料进行加工整理$在掌握大

量资料的基础上!要进行整理加工!取其精华!去其糟粕$国外资料有真

有假!加以分析!选取真实资料加以利用$

+企业内部的信息收集$企业内部信息一般说来有以下 ,种&第

一!各种核算资料和报表!它们是企业内部十分重要的经济信息!必须

注意全面%准确%及时地收集整理$第二!技术标准和技术规程等生产技

术方面的重要信息$第三!各项计划%预算%定额%标准等$它们反映了

-.-
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企业在人财物的占用和利用方面所应达到的水平!
上述基础资料收集后"还要加工整理"使之成为经济分析必要的中

间数据!资料的收集和整理两个环节都是不可缺少的"没有大量的资料

收集"就无法整理出分析所需的数据"而没有去粗存精#去伪存真的整

理"单纯的资料收集也是没有意义的!值得一提的是"分析的质量和效

果在很大程度上决定于各项资料信息的正确性#真实性和合法性!故

此"分析资料收集过程中一定要认真检查"详细核实"以确保分析资料

的真实性#客观性!

$%&进行定量分析"建立分析模型!分析模型是用数学语言来描述

和研究某一经济指标与各个影响因素之间的数量关系的公式!经济分

析模型的建立是搞好经济定量分析的前提条件!所谓定量分析"就是从

数量上来确定企业各项经济技术指标的差异大小及差异原因"以衡量

企业生产经营活动和经济效益的优劣!

$’&搞好定性分析"抓住关健因素!我们在定量分析的基础上"还应

进一步对企业经济效益作合法性#合理性和可行性论证!这一步骤就是

对定量分析得出的数据"根据国家法律#财经制度及相关的经济原理"
对企业生产经营活动及其成果"进行相互联系的研究并考虑非计量因

素和非经济因素的影响"说明预测经营目标的可行性#决策方案的科学

性#计划安排的合理性"以及经济成果的效益性和取得途径的合法性!
应当指出的是"经济分析不仅要搞好定量分析与定性分析相结合"

还要注意搞好分析与综合相结合!分析与综合是密不可分的两个过程!
其中分析是基础"综合是分析的概括和提高!如果只重分析#忽视综合"
最后只能得出个别和部分的结论"不能对企业经营工作得出全面的分

析结论!因此"只有把分析和综合正确地结合起来"才能在多种矛盾中

找出主要矛盾"从复杂因素中找出关系因素"才能对企业生产经营活动

及其成果由感性认识上升到理性认识"并从中探索进一步提高企业全

面经济效益的可能性和规律!

$(&作出综合评价"提出改进建议!经济分析"通过上述步骤揭露矛

盾#分析矛盾之后"要对企业经济活动作出评价和对企业未来经济发展

状况进行估价!从政策高度"按讲究全面经济效益的要求"对企业生产

经营方案或某一时期的生产经营成果"作出高效或低效#成绩或缺点#
成功或失败等结论!在综合评价的基础上"要依靠群众"针对经济活动

)*)
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中的关键问题和薄弱环节!提出措施!挖掘潜力!改进工作!提高经济效

益"与此同时!还必须注意抓好措施的实现与检查!继续开展经济分析

工作"只有不断地发现#分析#解决实践中出现的新矛盾和新问题!才能

不断提高企业的经营管理水平"
综上所述!企业经济分析的基本程序可以表述为$首先!根据企业

当期工作重点和中心任务!制定分析计划%继而按照分析计划的要求搜

集#选择和整理分析资料%然后建立分析模型!进行定量分析!揭露矛

盾%在此基础上!搞好定性分析!并进一步综合研究!抓住主要矛盾%最

后!根据分析结果作出评价!提出解决矛盾的措施!以充分挖掘提高企

业经济效益的潜力"

& 比较分析法
指标对比分析法’或称指标比较法(是一种用得最多#最广的分析

方法!它是对经济指标的实际数做各种各样的比较!从数量上确定差异

的一种方法"比较分析法的作用在于揭露矛盾!评价业绩!揭示不足!挖

掘潜力"
有比较才有鉴别!任何事物的好坏都是相比较而存在的!只有在事

物的相互联系中进行比较!才能认识和研究事物的差别"所以比较法几

乎是任何分析工作中都将用到的方法"
目前!指标的对比!主要有以下几种形式$

)*考察达到预期目标程度的比较

对比的方式包括$本期实际与长远规划指标对比!与本期计划指标

对比!与有关的理论数#设计数#定额数对比!与其他有关预期目标对比

等等"目前!企业普遍推行目标管理制度!衡量企业生产经营工作好坏

的一个重要标志!就是看企业各项同经营目标的实现情况"这就决定了

分析企业经济活动!首先要将企业实际指标与有关预期目标进行对比!
给进一步分析指明方向"但在分析比较时!必须检查计划目标本身的质

量"如果目标缺乏合理性#先进性!就失去了可比的客观依据"

+*考察发展变化情况的比较

对比的方式包括$本期实际指标与上期实际比!与上年同期实际

比!与历史最好水平比!与有关典型意义的时期比等等"这种比较方法

可以观察企业经济的发展和变化趋势!以及改善企业经营管理的情况

,-,
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等!另外"有的经济指标未规定目标数"则可将其实际数与前期实际数

进行对比"以便发现差距"从中吸取经验"有助于改进工作!

#$考察现有水平和揭示差距的比较

其对比的方式主要有%本企业实际与国内同类企业先进水平比"与

国内同类企业平均水平比"与当地同类企业先进水平比"与当地同类企

业平均水平比"与国际同类企业先进水平比"与国际同类企业平均水平

比!有时还可在企业内部开展与先进车间&班组和个人的指标相比较!
这种对比方法可以扩大眼界"防止骄傲自满"在更大范围内发现先进与

落后的差距"促使学人之长"补己之短"以增强企业的紧迫感&危机感"
增强企业的适应能力和竞争能力"促进企业提高经营管理水平和提高

经济效益!
必须指出"开展经济指标对比"要考虑指标内容&计价标准&时间长

度和计算方法的可比性!在同类型企业进行经济指标对比时"还要考察

客观条件的基本接近"技术上&经济上具有可比性!这是正确运用指标

对比分析法的必要条件"否则就不能正确地说明问题"甚至得出错误的

结论"但要防止将指标的可比性绝对化"要尽量扩大对比范围!否则就

将陷入唯条件论"不利于充分发挥人的主观能动作用"不利于挖掘潜

力"推行先进经验!

’ 比率分析法
($比率分析法的含义和种类

比率分析法"是利用两个指标的互相关系"通过计算它们的比率来

考察&计量和评价经济活动业绩优劣的技术方法!
根据分析的不同内容和不同要求"比率分析法主要有以下 #种!

)(*相关比率分析!它是以同一时期某个项目和其他有关但又不同

的项目加以对比"求出比率"以便更深入地认识某方面的经济活动情

况!如将利润项目同产值&产品销售成本&产品销售净收入和资产项目

对比"求出产值利润率&成本利润率&销售利润率和资产利润率"从而可

以从不同角度观察比较企业利润水平的高低!

)+*趋势比率分析!这是将几个时期同类指标的数字进行对比以求

出趋势比率"分析该项指标增减速度和发展趋势"以判断企业某方面业

务的趋势"并从其变化中发现企业在经营方面所取得的成果或不足!

,-,
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由于对比的标准不同!又可分为基期指数和环比指数!计算公式如

下"

基期指数#
比较期数额
固定基期数额

环比指数#
比较基期数额
上期数额

设大连电机厂在某一时期中连续 $年铸件单位成本和趋势比率如

表 %&%’

表 (&( 铸件单位成本和趋势比率表

年 度

指 标
第一年 第二年 第三年 第四年

铸件单位成本)吨*元+ ,-. $,. $-/ 012

基期指数 %33 %%% %.- %10

环比指数 4 %%% %%0 %,-

对比上例的趋势比率!可以看出该厂铸件成本逐年提高!而且提高

的比率逐年上升’这说明该厂铸造车间在生产和管理上存在严重问题!
必须采取有力措施扭转这一不良趋势’

),+构成比率分析’是通过计算某一经济指标!各个组成部分占总

体的比率!用以观察它的构成内容及其变化!以掌握该项经济活动的特

点和变化趋势’例如计算各成本项目在成本总额中所占的比重!并同其

各种标准进行比较!可据以了解成本构成的变化!明确进一步降低成本

的重点’

.&比率分析法的优缺点及应注意的问题

利用比率分析法计算简便!通俗易懂!而且对其结果也比较容易判

断5可以使某些指标在不同规模的企业之间进行比较!甚至也能在一定

程度上超越行业间的差别进行比较’比率分析法存在的不足在于"

)%+比率分析法所利用的都是历史的资料!不能作为判断未来经济

状况的可靠依据5
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!"#当企业一些会计事项采用不同的会计处理方法时$企业之间比

率的可比性就会受到影响%

!&#企业计算的比率有时存在虚假因素$比如在测算流动比率时$
企业可在结帐前先偿还借款$结帐后再借入$这就会形成流动比率提高

的现象%

!’#比率分析法仅能发现指标的实际数与标准数的差异$无法查明

指标变动的具体原因及其对指标的影响程度(这一局限性只有因素分

析法才能解决(
为了尽量缩小比率分析法的局限性$使它发挥应有的作用$运用比

率分析法时所选用的比率要有重点$不要面面俱到$以利于评价企业最

主要的经济活动情况%计算相关比率与构成比率时$应订出一定的标

准$据以评价实际完成的情况$以达到指导企业经济活动的目的%另外$
计算比率的两个指标口径要一致$得出的结论才可能正确%在不同企业

之间进行对比时$要剔除不可比因素(

) 因素分析法
因素分析法是依据分析指标与其影响因素之间的关系$按照一定

程序和要求$从数值上测定各因素对有关经济指标差异影响程度的各

种具体方法的总称(通过因素分析法$可以衡量各项因素影响程度大

小$有利于分清原因和责任$使评价企业工作更有说服力$并可作为订

措施*挖潜力的参考(

+,连环替代法

连环替代分析是因素分析法的基本形式(连环替代法的名称是由

其采用连环分析程序的测算各因素变动对经济指标影响数额的特点决

定的(

!+#连环替代法的计算程序(

-根据影响某项经济指标完成情况的因素按其依存关系将经济指

标的基数!计划数或上期数等#和实际数分解为两个指标体系(

.以基数指标体系为计算的基础$用实际指标体系中每项因素的

实际数逐步顺序地替换其基数%每次替换后实际数就被保留下来$有几

个因素就替换几次%每次替换后计算出由于该因素变动所得新的结果(

/将每次替换新算的结果$与这一因素被替换前的结果进行比较$

010
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两者的差额!就是这一因素变化对经济指标差异的影响程度"

#将各个因素的影响数值相加!其代数和应同该经济指标的实际

数与基数之间的总差异数相符"
设某一经济指标 $是由相互联系的 %&’&(三个因素组成!计划

指标和实际指标的公式是)
计划指标 $*+%*,’*,(*
实际指标 $-+%-,’-,(-
该指标实际脱离计划的差异.$-/$*+01!可能同时是上列三因

素变动的影响"在测定各个因素的变动对指标 $的影响程度时可顺序

计算如下)
计划指标 $*+%*,’*,(* .-1
第一项替代 $2+%-,’*,(* .21

第二项替代 $3+%-,’-,(* .31
第三项替代 $-.即实际指标1+%-,’-,(- .41
据此测定的结果)

.21/.-1+$2/$*55是由于 %*6%-变动的影响

.31/.21+$3/$255是由于 ’*6’-变动的影响

.41/.31+$-/$355是由于 (*6(-变动的影响

把各因素变动的影响程度综合起来!则

.$-/$317.$3/$217.$2/$*1+$-/$*+0
现举例说明表 -82"
材料费用的实际数超过计划数 92*元.492*/4***1!形成这一差

异的因素有三!即产品产量&单位产品材料消耗量&材料单价"运用连环

替代法!就可以确定各因素变化对其差异的影响程度!计算如下)

计划指标)-**,:,;+4***
<
=

>

元 74**元

由于产

量增加

第一次替代)--*,:,;+44**
<
=

>

元 /;;*元

由于材

料节约

?@A?
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第二次替代!""#$%$&’()&#元

第三次替代!""#$%$*’+*,#元

-实际指标
.

/

01

2%%#元

由于价

格提高

表 345 产品产量6单位产品材料消耗量6材料单价表

项 目 计划数 实际数

产品产量-件1 "## ""#

单位产品材料消耗量-千克1 ) %

材料单价-元1 & *

材料费用-元1 +### +*,#

-,1应用连环替代法7应掌握的基本要点!

8经济指标体系的组成因素7必须是确实能够反映形成该项指标

差异内在构成原因7否则就失去其存在的价值9例如7如果将材料费用

这一经济指标改为由两个因素-工人人数$每个工人平均用料额1所组

成7就毫无分析的意义9

:分析某一因素变动对经济指标差异的影响程度7必须暂定其他

因素不变7以便舍去其他因素的影响9

;各因素对经济指标差异数的影响7必须顺序连环地逐一进行计

算7不可采用不连环的方法计算9否则算出诸因素的影响程度之和7就

不能等于经济指标的差异数9

<确定各因素影响时7是以以前各因素已经变动而其后各因素尚

未变动为条件=如果将各个因素替代的顺序改变7则各个因素的影响程

度也就不相同9因此7在分析工作中必须从可能替代程度中确定比较正

确的替代程序9一般必须遵循下列原则7即要从诸因素相互依存关系出

发7并使分析结构有助于分清经济责任9实际工作中7往往将这一原则

具体化为先替代数量指标7后替代质量指标=先代替实物量指标7后替

代货币量指标=先替代主要指标7后替代次要指标9
必须指出7用连环替代法确定各因素的影响程度7只是初步的分

析7因为经济指标分解后的各因素7往往仍是综合因素7它们仍然包含

>??>
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着错综复杂的各种原因的影响!为了进一步查明具体原因和潜力所在"
分析要由此及彼"由表及里"逐步深入!这就必须深入生产#深入群众"
把数量分析和情况调查结合起来加以研究!

$%差额计算法

这种分析方法是连环替代法的一种简化形式"它是利用各个因素

的实际数与基数之间的差额"直接计算各个因素对经济指标差异的影

响数值!应用这种方法与应用连环替代法的要求相同"只是在计算上简

化一些!所以"在实际工作中应用比较广泛!
这种分析方法的计算程序如下&

’()确定各因素的实际数与基数的差额*

’$)以各因素的差额"乘上计算公式中该因素前面的各因素的实际

数"以及列在该因素后面的其余因素的基数"就可求得各因素的影响

值*

’+)将各个因素的影响值相加"其代数和应同该项经济指标的实际

数与基数之差相符!
仍用上例"可以计算如下!

’()由于产量增加"对材料费用的影响&’((,-(,,)./.012,,
元

’$)由于材料消耗节约"对材料费用的影响&’3-/).((,.01-

00,元

’+)由于价格提高"对材料费用的影响&’4-0).((,.3133,元

+%按百分比计算的差额计算法

这种分析方法也是连环替代法在实践中的一种简化形式"下面根

据前面例子来说明这种分析方法的计算程序!

’()根据经济指标的组成因素"顺序确定相互联系的各指标对基数

的完成百分比!本例原材料费用的组成因素顺序排列为产量#单耗和单

价三个因素"以第一因素’产量)的实际数与计算数相比求得产量计划

完成的百分比*以第一个因素与第二个因素的乘积’即材料消耗量)的

实际数与计划数相比求得材料消耗量计划完成的百分比*以第一#第二

和第三因素的乘积’即材料费用)的实际数与计划数相比求得材料费用

计划完成的百分比!依次类推!
根据前面例中资料计算各指标计划完成的百分比如下&

5675
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产量计划完成百分比!""#"##$"##%!""#%

材料消耗量计划完成百分比!""#$&"##$’$"##%!()*+,%

或!""#%$’&*,%!()*+,%
材料费用计划
完成百分比 !

""#$&$)
"##$’$,$"##%!"",*,%

或!""#%$’&*,%$"+#%!"",*,%

-+.将相互联系的各指标的百分比逐步顺序地进行比较/确定各因

素对经济指标影响的百分数0本例中的产量计划多完成 "#%/在其他

条件不变的情况下/材料费用也将相应增加 "#%0
材料消耗量计划完成百分比/较产量计划完成百分比减少了

"1*&,%-()*+,%2""#%.0因为材料消耗量是产量与单耗的乘积/所

以/这两个百分比的差额是由于单耗降低的影响/从而将使材料费用等

比例减少 "1*&,%0
材料费用计划完成百分比/较材料消耗量计划完成百分比增加了

"(*+,%-"",*,%2()*+,%./因为材料费用是消耗量与单价的乘积0
所以/这两个百分比的差额/就是由于材料单价提高的影响0

-1.各个因素对材料费用影响的百分数之和/应同材料费用实际比

计划增减的百分数符合0将这些因素影响的百分数乘上材料费用计划

数/就可以求得各因素对材料费用影响的数值0
现根据上例的资料分析计算如下/见表 "*10

表 3*4

指标名称
计划完成

-%.

差额

-%.

对材料费用的影响

-元.

"*产量 ""# 5"# 56##

+*材料消耗量 ()*+, 2"1*&, 2,,#

1*材料费用 "+,*, 5"(*+, 5&&#

这种分析方法在报表分析中广泛采用0反映在报表上一些经济指

标之间在客观上存在着相互依存7相互联系的关系/将两个性质不同但

89:8
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又相关指标的百分数加以比较!就可从经济活动的客观联系中研究某

一指标计划完成好坏的原因"

# 其他技术分析法
$%分组分析法

分组法是将事物的总体!按照有关的标志分成性质上相同的若干

组!借以了解事物的结构!认识事物的本质!以便研究和推广先进经验!
消除各种缺点!充分挖掘企业内部潜力"
在应用分组法时!分组的标志!可依不同对象和不同要求而有所区

别"例如!在研究工人技术熟练程度时!可按工人等级分组&分析生产定

额完成情况时!可按定额完成程度分组&分析应收款’应付款的状况时!
应按其发生时间长短分组&分析储备资金占用是否合理时!可按其使用

情况分组"现举例说明分组方法如下(
假设某厂为了查明储备资金占用是否合理!将各种材料按其使用

情况作如下分组!见表 $%)"

表 *%+ 材料分类表

材料使用情况 品 种 金额,万元-比 重

$%半年以内动用过的材料 )!.// 0/1 234

5%半年至一年以内动用过的材

料
$!/)0 $./ $$4

2%一年至两年未动用过的材料 311 1)) 224

)%两年以上未动用的材料 $!/1/ 2$$ $64

合 计 3!01$ $!0)/ $//4

该厂材料资金定额核定为 $!2//万元!实际占用数比定额超过

2)/万元"利用分组法进行分析!揭露了材料资金占用的不合理!有

$./1种材料一年以上未动用过!占用 154的资金"这样!使大量材料未

能发挥作用!影响流动资金的周转速度"因此!企业必须及时处理这部

7897
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分呆滞材料!以便充分有效地利用流动资金"

#$平衡分析法

这是对经济活动中各项具有平衡关系的经济指标进行分析的一种

方法!目的是按照指标间平衡关系测定各项因素对分析对象的影响程

度"例如!有些工厂在分析销售量变动的原因时!就是采用这种分析方

法"产品销售量和生产量等指标之间的平衡关系的公式如下%期初未销

售的产品余额&本期商品产品产量’期末未销售的产品余额(本期产

品销售量"
将产品销售量平衡公式中各指标的实际数与计划数进行对比!可

以查明销售量的实际数脱离计划数的原因"举例见表 )$*"

表 +$, 产品销售量与生产量的实际数与计划数对比表

指标名称 计划 实际 差异

期初未销售的产品余额 #- ## &#

本期商品产品产量 )-- .- ’)-

期末未销售产品的余额 ## #- ’#

本期产品销售量 ./ .# ’0

二1企业盈利能力分析

2 企业盈利能力分析的内容
考察企业经营业绩不能单纯分析企业利润额的实现情况!因为它

是绝对额指标!受到销售数量增减的影响"例如!企业在经营管理中虽

然存在着管理不善和损失浪费现象!利润数额也可能由于产销数量的

扩大而增加"另外!利润额在不同企业之间往往缺乏可比性!经营管理

差的大企业!很可能比经营管理好的同类型中小企业获得更多的利润"
因此!在分析和考核利润指标时!应在分析利润额的基础上!再进一步

3453
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分析企业获利能力!才能比较全面地评价企业的经营业绩"
企业盈利能力是指企业获利水平!它是用相关比率的方法来计算!

形式多样化"在经济分析实践中!随着分析的目的和角度不同!可有多

种形式"在不同所有制企业中!反映盈利能力的指标也不完全相同"本

章对企业盈利能力分析将从一般企业盈利能力分析和股份制企业盈利

能力分析两方面进行!重点介绍一般企业盈利能力分析#股份制企业盈

利能力分析着重介绍其特有的盈利能力指标分析"

$%一般企业盈利能力的分析内容

&$’销售成本利润率分析#

&(’销售收入利润率分析#

&)’总资产报酬率分析#

&*’资本收益率分析"

(%股份制企业盈利能力的分析内容

&$’每股收益分析#

&(’普通股权益报酬率分析#

&)’股利发放率分析#

&*’价格与收益比率分析"

+ 销售成本费用利润率指标的分析
$%成本费用利润率的形式

成本费用利润率的计算!一般有以下几种形式,

成本费用销售利润率-
产品销售利润
成本及费用 .$//0

成本费用营业利润率-
营业利润
成本及费用.$//0

成本费用利润率-
利润总额
成本及费用.$//0

公式分母中的成本及费用!可用产品销售成本!也可用1产品销售

成本2产品销售费用3!还可用1产品销售成本2产品销售费用2管理

费用2财务费用3"这可根据实际需要而定"
以上各种利润率反映企业投入产出水平!即所得与所费的比率!体

现了增加利润是以降低成本及费用为基础"这些指标的数值越高!表明

生产和销售产品的每一元成本及费用取得的利润越多!劳动耗费的效

4564
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益越高!反之"则说明每耗费一元成本及费用实现的利润越少"劳动耗

费的效益越低#所以"利润率是综合反映企业成本效益的重要指标#

$%成本费用销售利润率的分析

&’(产品销售费用在各产品之间分配时的分析方法#成本费用销售

利润率的公式中分母"一般是)产品销售成本*产品销售费用+#当产品

销售费用在各产品之间进行分配时"影响该指标变动的因素"概括地说

有产品品种构成,单位产品销售成本及销售费用,单位产品销售价格和

税率等四个因素"其中单位产品成本及费用变动对成本费用销售利润

率有着显著影响"因为降低成本及费用不仅使算式中的分子增大"而且

还使分母缩减#现在分别说明这些因素对成本费用销售利润率的影响

及其分析方法如下-

.品种构成变动的影响#由于各种产品成本费用销售利润率不一

样"产品品种构成变动"成本费用销售利润率就会发生影响#如果成本

费用利润率高的产品实际销售比重较计划提高"就会使成本费用销售

利润率上升!反之"则会使成本费用销售利润率下降#品种构成变动对

成本费用销售利润率影响的计算公式如下-

品种构成
变动的影响/

0&
各产品实
际销售量1

计划单
位利润(

0&
各产品实
际销售量1

计划单位
成本费用(

1’2234
计划成本费用

5

6

7

8
销售利润率

9产品销售价格变动的影响#产品销售价格变动对成本费用销售

利润率的影响"要分为两步骤来计算#第一步先计算价格变动对销售利

润的影响#
第二步计算价格变动对成本费用销售利润率的影响#计算公式如

下-
价格变动
的影响 /

价格变动对销售利润影响数

0&产品实际销售量1计划单位成本费用(
1’223

:税率变动的影响#税率变动对成本费用销售利润率的影响"也分

为两步骤来计算#第一步先计算税率变动对销售利润的影响#
第二步计算税率变动对成本费用销售利润率的影响"计算公式如

下-
税率变动
的影响 /

税率变动对销售利润影响

0&产品实际销售量1计划单位成本费用(
1’223

;<=;
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!产品销售成本费用变动的影响"降低成本费用是提高成本费用

销售利润率的重要因素"成本费用越低#成本费用销售利润率就越高$
相反#成本费用提高#成本费用销售利润率就下降"成本费用变动对成

本费用销售利润率影响的计算公式如下%
成本费用变动
的影响 &

实际成本费用
销售利润率 ’

()
各产品实
际销售量*

计划单位
销售利润+,

价格-税率变动对
销售利润影响数

()产品实际销售量*计划单位成本费用+
*.//0

现以光明工厂为例#有关资料如表 .12"
根据表 .12资料计算成本费用销售利润率如表 .13"

表 415 )金额单位%千元+

甲 乙

计划 实际 计划 实际

销售量)件+ 6/ 2/ 2/ 6/

单位 ./ ./ 317 8

单位税金 /17 . /137 /18

单位成本 8 3 7 617

单位毛利 .17 9 .137 913

单位销售费用 /1: /19 /1997 /1.2

单位销售利润 .19 .18 .1797 9176

;<=;
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表 !"# $单位%千元&

项目 计划 实际

产品销售毛利
’()*"+,-()*".+

/*-+

-() 0, ’() 0".

/001

产品销售利润
’()*"0,-()*"+0+

/*23"+

-()*"1,’()0"+’

/0(3"-

产品销售成本 ’()1,-()+/-0(
-() ., ’() ’"+

/-((

产品销售费用
’()("2,-()("00+

/0+"+

-()("0,’()("*-

/*1"’

成本费用销售利润率
*23"+

-0(,0+"+) *((4

/0*"-*4

0(3"-
-((,*1"’) *((4

/22"134

上述资料表明5该厂成本费用销售利润率实际比计划提高

*0"0146
现按以上方法分析各因素的影响程度6

7品种构成变动的影响%

-()*"0,’()*"+0+
-()1"2,’()+"00+)*((480*"-*4

/*22.(.)*((480*"-*4

/80"1(4

9价格变动的影响%
第一步%’()$18."+&)$*8*(4&/*1$千元&

第二步%*1.(.)*((4/0"++4

:税率变动的影响%
第一步%-()*()$+48*(4&/82($千元&

第二步%82.(.)*((4/8’"0’4

;成本变动的影响%

<=><
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!!"#$%&’!!(’#&!)*)* +’))%

,!!"#$%&’-’*)*+’))%

,!!"#$%&’*"’’%,’."*#%
由此可见/该厂成本费用销售利润率提高/主要是由于成本降低的

结果0价格上升也是影响成本费用销售利润率提高的因素1但是/由于

乙产品没有完成产量计划和甲产品税率上升而使成本费用销售利润率

下降 *")2%1税率上升属于客观因素0至于乙产品未完成产量计划则

是主观因素/应进一步了解具体原因1

3-4产品销售费用不在产品之间分配时的分析方法1产品销售费用

不在产品之间分配时/根据成本费用销售利润率指标的经济内容及其

内在联系/可作如下分解5

成本费用销
售利润率 ,

3
产品销
售收入&

产品销
售税金&

产品销
售成本4&

产品销
售费用

产品销售成本(产品销售费用

,
67销售量+8单价+3’&税率4&

单位销
售成本9:&

产品销
售费用

63销售量+单位销售成本4(产品销售费用
根据上式/确定品种构成;单价;税率;单位销售成本和产品销售费

用等因素变动时成本费用销售利润率影响的分析方法如下5

<
品种构成变
动的影响 ,

63=’+>)4&=?)
63=’+@)4&=?)

+’))%&=>A)

式中5

=BB销售量0

>BB单位毛利0

@BB单位销售成本0

=?BB销售费用0

=>ABB成本费用销售利润率0

)与 ’BB计划和实际数1

C
价格变动
的影响 ,

价格变动对利润的影响数 ?

63=’+@)4(=?)
+’))%

DEFD
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!
税率变动
的影响 "

税率变动对利润的影响数 #

$%&’()*+,&-*
"’**.

/
销售成本
变动的影响"

$%&’(0’+1&-*
$%&’()’+,&-*

1$%&’(0*+,-,#1&-*
$%&’()*+,&-2 3*

(’**.

4
销售费用变
动的影响 "&05’1

$%&’(0’+1&-*
$%&’()’+,&-*

(’**.

现仍以光明工厂资料为例6按以上方法分析各因素的影响程度7

8品种构成变动的影响7

%9*(’:;,<*(’:=;1>;:;+
%9*(?,<*(;+,>;:; (’**.1>’:9’.

"’9*1>;:;9?*,>;:;(’**.1>’:9’.

"’@<:;=*;:;(’**.1>’:9’.

"1>:;;.

A价格变动的影响7

’?
=*;:;(’**.">:;;.

!税率变动的影响7

1@*
=*;:;(’**."1<:>;.

/销售成本变动的影响7

%9*(>,<*(>:=+1>;:;
%9*(=,<*(<:;+,>;:;1

’@<:;,’?1@*2 3=*;:; (’**.

" >>?1>;:;
9**,>;:;1

’>>:;B C=*;:;(’**.

"@>:@=.1’=:@9.

"’;:*’.

4销售费用变动的影响7

@@:?D.1@>:@=."’:;>.

@:成本费用营业利润率指标的分析

这一指标根据其内容和内在联系可作如下分解7

EFGE
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成本费用营
业利润率 !"#$

产品销
售利润%

其他业务
利润 &

管理
费用&
财务
费用

产品销
售成本%

销售
费用%
管理
费用%
财务
费用

’())*

$

产品销
售毛利 +"%

其他业务
利润 ,"&

销售费
用 +-&

管理费
用 .-&

财务费
用 /-

产品销售成本 +0%+-%.-%/-
依据上式1可按下列分析方法确定各因素变动对成本费用营业利

润率的影响程度2

3(4品种构成变动的影响5具体分为两卡2
第一步2确定品种结构变动而其他因素不变条件下的成本费用营

业利润率2

63+(’")4%3!")&+")4
63+(’0)4%+-)%.-)%/-)

’())*$78’())*

式中2

!"99营业利润

第二步2确定品种构成变动的影响2

7
8’())*&!"#)

3:4价格变动的影响2
价格变动对销售利润的影响数 -

8 ’())*

3;4税率变动的影响2
税率变动对销售利润的影响数 /

8 ’())*

3<4成本变动对利润的影响2
第一步2确定销售品种=价格=税率=单位成本变动而其他因素不变

条件下的成本费用营业利润率2

>%6?+(’30)&0(4@
8%A?+(’30(&0)4@

’())*$B#

式中2

>$7%-%/
第二步2确定单位成本变动对成本费用营业利润率的影响2

CDDC
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!"#$
%
&’()**+

!,’其他业务利润变动的影响-

./)$./*
# ()**+

!0’销售费用变动的影响-
第一步-确定销售品种1价格1税率1单位成本和其他业务利润变动

而其余因素不变条件下的成本费用营业利润率-

23!45*$45)’
#3!45)$45*’()**+6

7
4()**+

式中-26"3!./)$./*’
第二步-确定销售费用变动对成本费用营业利润率的影响-

!74$
7
#’()**+

!8’管理费用变动的影响-
第一步-确定财务费用不变而其他因素变动条件下成本费用营业

利润率-
73!95*$95*’
43!95)$95*’()**+6

:
;()**+

第二步-确定管理费用变动对成本费用营业利润率的影响-

!:;$
7
4’()**+

!<’财务费用变动的影响-
:3!=5*$=5)’
;3!=5)$=5*’$

:> ?; ()**+ !)’

或者

@/#)$:;()**+ !A’

BC成本费用利润率的分析

这一指标根据其内容和内在联系可作以下分解-
成本费用
利润率 ;/#6 4/3./$45$95$=532/3D.#$D.54E3453953=5 (

)**+
式中-

2/FF投资收益

GHIG
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!"#$$营业外收入

!"%$$营业外支出

成本费用利润率同成本费用营业利润率的分析不同之点&
第一’计算公式中的分子多了()*!"#*!"%三个因素+这三个因

素变动对成本费用利润率影响的分析方法如下&

()或 !"#或 !"%
变动影响 ,()

或 !"#或 !"%对利润影响数
-./0-%/01%/02%/ 3/445

()或!"#或!"%因素变动对利润的影响数’前两个因素可用其

实际数减计划数求得’后一因素则用其计划数减实际数求得+
第二’品种构成变动影响的分析方法略有不同+

第一步& 67-/3)48079)4:-)48
67-/3.480-%401%402%4

3/445,;<3/445

第二步& ;
<3/445:9)#4

式中&

9)代表利润总额

同品种构成变动影响成本费用营业利润率的分析公式对比’只是

=)4改为 9)4’=)#4改为 9)#4+
第三’财务费用变动影响的分析方法’只能采用对成本费用营业利

润率影响分析中的第一种方法+
其他各因素变动的分析同对成本费用营业利润率影响的分析方法

一样+
现在仍以光明工厂为例’并补充以下资料如表 />?+

表 @>A 7单位&千元8

项目 计划 实际

其他业务利润 BC D4

管理费用 E4>F EF

财务费用 DD F4>C

GHIG
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项目 计划 实际

投资收益 !" !#$%

营业外收入 &" &’$(!

营业外支出 &) !*$*!

利润总额 &"’ &#(

根据表 &$#+表 &$)资料,计算成本费用利润率如下-

./0"1 &"’
2!"3!($(3’"$(3%%4&""5

1&"’#!"4&""51&%$’&5

./0&1 &#(
2""3&)$%3’(3("$24&""5

1&#(#"%4&""51!%$)25

本例成本费用利润率的实际数比计划数提高 &"$((5,其影响因

素分析如下-

6&7品种构成变动的影响-

&2"36&"’8&2(7
2)"3!($(3’"$(3%%4&""58&%$’&5

1 *)#)"4&""58&%$’518&$#(5

6!7价格变动的影响-

&)
#)"4&""51!$’&5

6’7税率变动的影响-

8’"
#)"4&""518’$)(5

6%7成本变动的影响-

)2392"46)8#73%"46(8%$(7:
#)"392"46#8)73%"46%$(8(78

)2
#)"; <4&""5

1 &22
#""8

)2= >#)"4&""5

?@A?

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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!"#$%%&’(#$))#&*+)##,!)%$-.,

"/*其他业务利润变动的影响0

1#(%-
’## +)##,!%,

"-*销售费用变动的影响0

).#2"%/$/().$1*
’##2").$1(%/$/*(

).#3 4’##+)##,

! ).’$)
-5%$5(

).#3 4’##+)##,

3 4! #$%’(#$%/’)+)##,!)$%5,

"’*管理费用变动的影响0

).’$’2"&#$/(&/*
-5%$52"&/(&#$/*(

).’$)3 4-5%$5+)##,

! ).%$-
-5’$1(

).’$)3 4-5%$5+)##,

!3#$%-).(#$%’4+)##,!(#$.%,

".*财务费用变动的影响0

).%$-2"11(/#$-*
-5’$12"/#$-(11*(

).%$-3 4-5’$1+)##,

! )’-
%#1(

).%$-3 4-5’$1+)##,

!3#$%/(#$%-).4+)##,!()$).,

"5*投资收益变动的影响0

%’$1(%#
’#1 +)##,!)$#/,

")#*营业外收入变动的影响0

)&$/%()#
’#1 +)##,!#$/,

"))*营业外支出变动的影响0

).(%5$5%
’#1 +)##$!()$-5,

在确定各因素对成本费用利润率的影响以后6编制各个因素影响

数的汇总表6如表 )$57

89:8
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表 !"#

影响成本费用利润

率增加的因素

影响

$

影响成本费用利润率

减少的因素

影响

$

产品销售价格提高 %"&’ 品种构成变动 ’"()

产品销售成本降低 ’%"*+

其他业务利润增加 %",, 税率提高管理费用增加 &"+)

销售费用降低 ’"%- ,"+%

投资收益增加 ’",) 财务费用增加 ’"’+

营业外收入增加 ,"), 营业外支出增加 ’"*-

合 计 ’-"+& 合 计 -"%-

通过以上分析可见.成本费用销售利润率指标的分子/分母口径一
致.它能准确地反映生产经营中的成本效益水平0成本费用营业利润
率.特别是成本费用利润率能综合地反映企业各方面因素的影响1但
是.由于这两指标的分子较分母口径要大.分子中的其他业务利润/投
资收益和营业外收支等项目并不体现生产经营过程中劳动耗费的效益

水平1所以.从成本效益分析来看.成本费用销售利润率比其他两个利
润率指标的分析更有意义1

2 销售收入利润率的分析
’"销售收入利润率分析
销售收入利润率是利润总额与产品销售净收入的比率.它反映销

售收入的获利水平.计算公式如下3
销售收入
利润率 4

利润总额
产品销售净收入5’,,$

式中产品销售净收入.指扣除销售折让/销售折扣和销售退回之后
的销售净额1

6786

99999999999999999999999999999999999999999999
财务管理



销售收入利润率根据指标的经济内容和内在联系!将以上公式扩

展如下"
销售收入
利润率 #$%

&
产品销售利润’其他业务利润(管理费用(财务费用

产品销售

’投资收益’营业外收入’营业外支出
净收入

&
产品销售毛利 #)’其他业务利润 *)’投资收益 +)

产品

’营业外收入 ,*%(销售费用 #-(管理费用 .-(财务费用 /-
销售

(营业外支出 ,*%
净收入 #$

& #)
#$’

*)
#$’

+)
#$’

,*%
#$ (

#-
#$(

.-
#$(

/-
#$(

,*%0 1#$ 23445

式中 #)&67销售量 #2单位毛利 )8
从以上销售收入利润率的扩展式可以看到!销售收入利润率受到

很多因素的影响!其中第一个因素#)#$
是分析的重点!因为该因素对销

售收入利润率指标的影响是举足轻重的!同时该因素又是一个综合因

素!它受到品种构成9价格9税率和成本因素的影响:
现根据上节有关资料计算销售收入利润率如下"

销售收入利润率计划数& 34;
<4234’=42>?@23445

&34;A@423445&3B?3B5

销售收入利润率实际数& 3>@
=4234’<42A23445

&3>@CB423445&3C?4B5

本例销售收入利润率提高 =?C5!其影响因素如表 3?34所示"

DEFD
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表 !"!# 销售收入利润率差异分析表

项目 计划 实际

对销售收

入利润率

的影响

$"%&%’
$()
*)+,$++-.$/"0$-

11*
/1+,$++-.10"2*- 3)"42-

1"5&%’
1(
*)+,$++-.4"+(-

0+
/1+,$++-.0"40- 3$"1*-

4"6&%’
1+
*)+,$++-.1"4)-

12"0
/1+,$++-.1"/*- 3+"(4-

0"758%’
$+
*)+,$++-.$"$*-

$4")1
/1+,$++-.$"02- 3+"1/-

)"%9%’
1)")
*)+,$++-.4-

$*"0
/1+,$++-.1- 3$-

(":9%’
4+")
*)+,$++-.4")/-

4)
/1+,$++-.4"*- ;+"1$-

2"<9%’
00
*)+,$++-.)"$*-

)+"(
/1+,$++-.)")- ;+"41-

*"758%’
$*
*)+,$++-.1"$1-

1/"/1
/1+,$++-.4"1)- ;$"$4-

合计 3("/$-

从以上分析表可以看出=本例除了 :9>%’?<9>%’和 758>%’三

项因素是影响销售收入利润率的不利因素之外=其他各项因素都是使

销售收入利润率增加的有利因素=其中销售毛利率是使销售收入利润

率增加的主要因素@

1"销售毛利率分析

销售毛利率可在毛利变动原因分析基础上进行分析=下面我们列

示测定影响销售毛利率的计算公式A

B$C
品种构成
变动的影响.

DB实际销售量,计划单位毛利C
DB实际销售量,计划单价C

,$++-;计划销售毛利率

EFGE
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!"#$%&’()
"#$%&*()

&%((+,$*-(

式中 * 代表单价.$*-代表毛利率.(与 %分别代表计划数和实
际数/

#0)
价格变动
的影响

! "#$%&’()1
价格变动对利润影响

"#$%&*%)
,"#$%&’()
"#$%&*(2 3)&%((+

#4)
税率变动
的影响 !

税率变动对利润的影响数

"#$%&*%)
&%((+

#5)
成本变动
的影响 !

成本变动对利润影响数

"#$%&*%)
&%((+

现根据上面有关资料.应用以上所介绍方法来测量各因素对销售
毛利率的影响程度6

#%)
销售品种构
成变动的影响

!#7(&%8915(&%8:9)#7(&%(15(&:89)&%((+,%;85%+

!%7(;((&%((+,%;85%+

!,%874+

#0)
价格变动
的影响 !

%7(1%<
7(&%(15(&<,

%7(2 3;((&%((+

!%;849+,%:8:<+
!1%89:+

#4)
税率变动
的影响 !

,4(
7(&%(15(&<&%((+

!,4(;0(&%((+

!,4807+

#5)
成本变动
的影响 !

7(&#<,:)15(&#9,589)
;0( &%((+

! <(;0(&%((+

=>?=
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& 总资产报酬率的分析
总资产报酬率是指企业在一定时期内实现的利润和支出利息同企

业总资产比率’它用于衡量企业运用全部资产获利(指息税前利润)能

力’计算公式为*

总资产报酬率!
利润总额+利息支出
平均资产总额 ,-..%

平均资产总额!(期初资产总额+期末资产总额)/0
总资产报酬率高’说明企业资产的运用效率好’也意味着盈利能力

强’所以’这个比率越高越好1根据该指标的经济内容’可将其分解为两

个分指标1

总资产报酬率!
利润总额
平均总资产+

利息支出2 3平均总资产 ,-..%

为什么计算总资产报酬率指标包括利息支出4因为’既然采用全部

资产’从利润中没有扣除自己资本的等价报酬55红利’那么’同样也

不应该扣除借入资本的等价报酬55利息1何况从企业为社会贡献来

看’利息同利润具有同样的经济意义1
但须指出’以上两个分指标从考核企业业绩来看’资产利润率是直

接反映企业业绩’同企业发展速度和职工福利密切相关’该指标愈高’
企业留利愈多1而资产利息率提高’并不一定对企业有利1假若企业由

于本能充分发挥资金利用效果’借款大量增加而使利息支出相应上升’
就会减少企业利润1因此’对总资产报酬率的分析重点’应深入研究资

产利润率变动原因’挖掘提高资产利润率的潜力1
举例计算总资产报酬率及其分指标见表 -#--1

表 6#66 (单位*千元)

项目 计划 实际 差异

利润总额 -.7 -$8 9

利息支出 0$#0 78#7" 9

平均总资产 :". $.$#:; 9

<=><
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项目 计划 实际 差异

总资产利润率 !"#!"$ %&#’($ )*#"+$

总资产利息率 &$ "$ )!$

总资产报酬率 !*#!"$ %*#’($ )!,#"+$

从上表可以看出-总资产报酬率超过计划)!,#"+$-主要是由于
资产利润率大幅度提高的结果.为了进一步对资产利润率进行分析-我
们可以将总资产利润率指标作如下分解/

总资产利润率0
产品销售收入
平均总资产 1

利润
产品销售收入

0总资产周转率1销售收入利润率
根据上节和前面有关资料-计算总资产周转率和销售收入利润率

见表 !#!%.

表 2#23 4金额单位/千元5

项 目 计 划 实 际 差 异

总资产周转率 +",
6+,0!#%"

*%,
’,’#6*0!#( ),#,"

销售收入利润率 !,(
+",0!%#!%$

!’"
*%,0!*#,%$ )6#*$

根据上表资料对总资产利润率差异 *#"+$进行因素分析如下/
4!5总资产周转率加快的影响/),#,"1!%#!%$0,#6!$
4%5销售收入利润率提高的影响/)6#*$1!#(0+#*’$
计算结果表明-本例资产利润率提高 *#"+$-主要是由于销售收

入利润率提高的结果-总资产周转率加快也是使总资产利润提高的有
利因素.至于总资产周转率和销售收入利润率变动原因-在前面有关章
节已作分析-本节不再重述.

7 资本收益率的分析
资本收益率是指本期净利润与实收资本的比率-它反映了企业运

89:8
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用投资者投入资本获得收益的能力!计算公式"

资本收益率#
净利润
实收资本

根据该指标的经济内容和内在联系!可将其计算公式扩展如下"

资本收益率#
利润$%&’所得税率(
实收资本

#
利润
平均总资产$

平均总资产
所有者权益$

所有者收益
实收资本

$%&’所得税率($&))*
由此可见!资本收益率受总资产利润率+总资产与所有者收益的比

率+所有者收益与实收资本的比率和所得税率四个因素的影响,所得收

税率一般不经常变动+可视为常数,这样!资本收益受其他三个因素的

影响!且三者均与资本收益率成正比关系,

- 股份制企业盈利能力分析
随着我国社会主义市场经济体制的建立+完善和发展!我国的企业

管理体制正在由传统的管理体制向现代企业制度转变,企业股份制改

造是建立现代企业制度的重要形式,因此企业制度的发展和完善!将使

股份制企业越来越多,
由其自身的特点所决定!股份制企业除了进行一般企业盈利能力

的分析外!还应进行一些特殊指标的分析!并采用本企业历史标准或同

行业标准进行评价,股份制企业的基本特点是所有者权益中的实收资

本源于不同的投资者!企业股权结构多元化!企业股份以股票或出资证

明的形式由投资者持有,所有的投资者%目前或潜在的(都关心企业的

盈利能力!企业为了筹集资金!必须向投资者提供有关的盈利能力信

息,与投资者最直接相关的盈利能力指标!主要有每股收益+普通股权

益报酬率+股利发放率+价格与收益比率等指标,以下对这些指标及其

分析方法进行讲述,

&.每股收益分析

每股收益是指净利润扣除优先股股息后的余额与发行在外的普通

股的平均股数之比!它反映了每股发行在外的普通股所能分摊到的净

收益额,这一指标对普通股股东的利益关系极大!他们往往根据它来进

行投资决策,其计算公式如下"

/00/
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每股收益!
净利润"优先股股息

发行在外的普通股加权平均数#流通股数$
由于优先股股东对股利的受领权优于普通股股东%因此在计算普

通股股东所能享有的收益额时%应将优先股股利扣除&公式中分母采用

加权平均数%是因为本期内发行在外的普通股股数可能增加或减少%而

增加的普通股股数只能在增加以后的这一段时期内产生权益%减少的

普通股股数在减少以前的期间内仍产生收益%所以必须采用加权平均

数%以正确反映本期内发行在外的股份数额&例如某企业 ’(()年初发

行在外的普通股份 *+万股%该年七月一日又增发了 ,万股%并且该年

内未发行其他股票%亦无退股事项%则该年度普通股流通在外的平均数

应为 *-万股#即 *+.#,/,0’*$万股$&
显然%每股收益越高%说明企业的盈利能力越强%在判断企业盈利

能力强弱时%应将几家不同企业或者同一企业不同时期的每股收益进

行比较%才能得出正确认识&为了分析企业每股收益变动的原因%应确

定影响每股收益的影响因素%并对各个因素进行分析%测算各个因素的

变动对每股收益的影响的程度&
依据每股收益的影响因素%对每股收益指标作如下分解1

每股收益!
净利润"优先股股息
流通股股数

!
普通股权益
流通股数 /

净利润"优先股股息
普通股权益

!每股帐面价值/普通股权益报酬率

从上面公式中可知%每股收益主要取决于每股帐面价值和普通股

权益报酬率两个因素&每股帐面价值是指股东权益总额减去优先股权

益后的余额与发行在外的普通股平均股数的比值&该指标可帮助投资

者了解每股的权益%并有助于潜在的投资者进行投资分析&从每股帐面

价值与每股收益的关系看%当普通股权益报酬率一定时%每股帐面价值

越高%每股权益越高%反之亦然&普通股权益报酬率是影响每股权益的

另一个重要因素%它的变动会使每股权益发生相同方向的变化%对它的

分析将在下一问题中进述&

*2普通股权益报酬率的分析

普通股权益报酬率是指净利润扣除应发放的优先股股利后的余额

与普通股权益之比&其计算公式如下1

3453
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普通股权益报酬率!
净利润"优先股股息
普通股权益平均额

该指标从普通股东的角度反映企业的盈利能力#指标值越高#说明
盈利能力越强#普通股东可得收益也越多$普通股权益报酬率应作为独

立指标对企业盈利能力%投资收益水平进行分析$
从计算公式中可知#普通股权益报酬率的变化受净利润%优先股股

息和普通股权益平均额三个因素影响$一般情况#优先股股息比较固

定#因此应着重分析其他两个因素#现仍以前例进行分析&

根据所给资料#’(()年度的普通股权益报酬率为 )*++++)*+++++,’++-

!’+-

’((.年度的普通股权益报酬率为 .*++++.++++++,’++-!’’/0*-

可见#’((.年度普通股权益报酬率比 ’(()年度增加了 ’/0*-#对
于其变动原因#用差额分析法分析如下&

1’2由于净利润变动对普通股权益报酬率的影响&
1*+++++"*++++2"1.+++++"*++++2

)*+++++ ,’++-!0/34-

102由于普通股权益平均额变动对普通股权益报酬率的影响&

.*++++
.++++++"

.*++++5 6)*+++++,’++-!"’/4’-

两因素共同作用的结果使普通股权益报酬率升高了 ’/0*-$

)/股利发放率分析
股利发放率是普通股股利与每股收益的比值#反映普通股东从每

股的全部获利中分到的多少$其计算公式如下&

股利发放率!
每股股利
每股收益,’++-

公式中每股股利是指实际发放给普通股东的股利总额与流通股数

的比值$股利发放率反映了企业的股利政策#其高低要根据企业对资金

需要量的具体情况而定#没有一定固定的衡量标准$
为了进一步分析股利发放率变动的原因#可按下式进行分解&

股利发放率!
每股股利
每股收益,’++-

!
每股市价
每股收益,

每股股利
每股市价,’++-

7897
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!价格与收益比率"股利报偿率

从公式中可以看出#股利发放率主要取决于价格与收益比率和股

利报偿率$一般来说#长期投资者比较注重价格与收益比率#而短期投

资者则比较注重股利报偿率$
股利报偿率是企业发放每股股利与股票市场价格之比$在价格与

收益比率一定的情况下#股利报偿率越高#则股利发放率也越高#反之

亦然$价格与收益比率将在下一问题中进行讲述$

%&价格与收益比率分析

价格与收益比率是反映普通股的市场价格与当期每股收益之间的

关系#可用来判断企业股票与其他企业股票相比较潜在的价值$其计算

公式如下’

价格与收益比率!
每股市价
每股收益

该指标在一个企业内几年的数值能够表明企业盈利能力的稳定

性#可在一定程度上反映企业管理部门的经营能力和企业盈利能力及

潜在的成长能力$同时#该指标还反映此该股票市价是否具有吸引力#
把多个企业的股票价格与收益比率进行比较#并结合对其所属行业的

经营前景的了解#可以作为选择投资目标的参考$
下面仍以前例的资料进行分析’

())*年度价格与收益比率为’+,&-!((&%.)

())%年度价格与收益比率为’ ),&+/!(,&%/0

可见#())%年度价格与收益比率比 ())*年度降低了 ,&)/%#降低

的原因用差额分析法分析如下’

1(2由于每股市价的变动对每股收益的影响’

1)3+2
,&- !(&%*+

1.2由于每股收益的变动对价格与收益比率的影响’

)
,&+/3

)
,&-!3.&*).

两因素共同作用的结果#使价格与收益比率减少了 ,&)/$
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三!企业财务状况综合分析

" 企业财务状况综合分析的内容
#$企业资产与权益综合分析

企业资产与权益综合分析%就是要以资产负债表的资料为依据%运

用对比分析法!结构分析法等经济分析基本方法%对企业资产负债和所

有者权益状况进行全面综合地分析%以说明企业的资产总额与权益总

额的增减变动情况及适应情况&资产与权益结构变动情况及适应情况

等’因此%资产与权益综合分析的内容包括资产与权益总额增减变动综

合分析和资产与权益结构变动综合分析’

($企业财务状况变动情况分析

企业财务状况变动情况分析%就是要以财务状况变动表的资料为

依据%运用经济活动分析的专门方法%对企业一定时期的资金来源%资

金运用%资产!负债等增减变动情况所进行的全面综合地分析%以说明

企业资金来源!资金运用!资产和负债变动情况及其合理性!合法性’

)$企业经济效益综合分析

企业经济效益综合分析%就是在企业生产!经营!成本!利润及财务

状况分析的基础上%综合考虑企业资源投入与产出的各个方面%对企业

的投入产出率或经济效益所进行的全面!系统!综合地分析%以说明企

业经营的总体或综合效益情况’

" 企业财务状况变动情况分析
#$财务状况变动情况分析基础

企业财务状况变动情况分析的基础资料是财务状况变动表%因此%
要进行财务状况变动情况分析%首先必须搞清财务状况变动表的基本

结构和内容’

*#+财务状况变动表的编制方式’财务状况变动表%也称资金表或

资金来源与运用表%是根据企业在一定时期内各种资产和权益项目的

增减变化%来分析反映资金的取得来源和资金的流出用途%说明财务动

态的会计报表%或者称谓反映企业资产流转状况的报表’

,-.,
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财务状况变动表根据其编制基础不同!有五种编制方式"

#以现金为基础编制的财务状况变动表"这一报表实际上就是现

金流量表!用现金的来源$运用$增加$减少来说明企业财务状况的变

动"表中的现金不仅是指会计上的现金!而且包括银行存款和其他货币

资金%&以营运资金为基础编制的财务状况变动表"营运资金是指企业

流动资产减去流动负债后的净值!或叫净流动资产"以营运资金为基础

编制的财务状况变动表!就是将影响营运资金增减的项目列入报表中!
以反映营运资金的变动情况%’以货币性流动资产为基础编制的财务

状况变动表"货币性流动资产指变现能力较强的应收帐款$有价证券及

现金$银行存款等货币资金本身"以此编制的财务状况变动表!就是把

资金理解为货币性流动资产!凡引起这类资金增减变动的项目都在该

表中反映!否则将不予反映%(以净货币性流动资产编制的财务状况变

动表"净货币性流动资产指货币性流动资产减去货币性流动负债后的

净额"该表就是对影响净货币性资产的项目进行逐项反映%)以全部资

金为基础编制的财务状况变动表"该表中的全部资金通常以现金或营

运资金为基础!再补充其他虽不影响现金或营运资金增减变动!但属于

重要事项的经济业务!如对外投资转出固定资产或无形资产等"

*+,财务状况变动表的结构与内容"各种方式的财务状况变动表!
各从不同角度说明资金的来源与变动情况!各有其长处与不足"应当

说!以现金为基础的财务状况变动表是最基础的!以全部资金为基础的

财务状况变动表则是较全面的!它们对评价企业财务状况都有其重要

作用"我国目前会计制度中规定企业编报的财务状况变动表与第五种

方式基本一致"下面以某企业 -../年度的财务状况变动表为例!说明

财务状况变动表的一般格式如表 -0-1"
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表 !"!# 财务状况变动表
编制单位$ %&&’年度 (单位$元)

流动资金
来源与运用

行次 金额
流动资金
各项目的变动

行次 金额

一*流动资金来源
%"本年利润
加$不减少流动资金的
费用的损失

(%)固定资产折旧
(+)无形资产*递延资产摊销
(,)固定资产盘亏(减盘盈)
(’)清理固定资产损失(减收益)
(-)其他不减少流动资金的费用
与损失
小计

+"其他来源

%

+
,
’
-
.

%+

,.,-/

%-0///
%////

+/,,-/

一*流动资产本年增加数
%"货币资金
+"短期投资
,"应收票据
’"应收帐款净额
-"预付帐款
."其他应收款
0"存货净额
1"待摊费用
&"待处理流动资产损失
%/"一年到期的长期债
券投资
%%"其他流动资产

’%
’+
’,
’’
’-
’.
’0
’1
’&
-/

-%

21///
,-///

.///

’&///
%1&0//
0///
3+///
3.////

(%)固定资产清理收入(减清理
费用)
(+)增加长期负债
(,)收回长期投资
(’)对外投资转出固定资产
(-)对外投资转出无形资产
(.)资本净增加额(减少资本以
435号表示)
小计
流动资金来源合计
二*流动资金运用
%"利润分配
(%)应交所得税
(+)提取盈余公积
(用盈余公积补亏以435号表
示)

(,)应付利润
(’)增加长期投资
小计
+"其他运用
(%)固定资产和在建工程净增加
额
(+)增加无形资产*递延资产和
其他资产
(,)偿还长期负债
(’)应交特种基金
小计
流动资金运用合计
流动资金增加净额

%,

%’
%-
%.
%0
%1

++
+,

+’

+-

+.
+0
,+

,,

,’

,-
,-
,1
,&
’/

+/////

,////

+,////
’,,,-/

%+///

1’//

+-///

’-’//

+.0&-/

’///
+0%&-/
,%0,-/
%%.///

流动资产增加净额
二*流动负债本年增加数
%"短期借款
+"应付票据
,"应付帐款
’"预收帐款
-"其他应付款
."应付工资
0"应付福利费
1"未交税金
&"未付利润
%/"其他未交款
%%"预提费用
%+"一年内到期的长期
负债
%,"其他流动负债

流动负债增加净额
流动资金增加净额

-+

-,
-’
--
-.
-0
-1
-&
./
.%
.+
.,
.’

.-

.&
0/

+,+0//

%+%’//

.///

%-///

+/.//
.///
%-///
%////
%////
3%/////

%+0//

%%.0//
%%.///
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可见!财务状况变动表为左右对称的帐户式结构!财务状况变动表

的左半部反映流动资金的来源!流动资金的运用以及二者的差额或流

动资金增加净额"流动资金来源可分为营业所得流动资金和其他所得

流动资金#流动资金运用可分为利润分配和其他运用两方面"财务状况

变动表的右半部反映企业流动资产的本年增加数和流动负债的本年增

加数以及二者的差额或流动资金增加净额"应当指出!虽然表中使用的

是流动资金字样!但实际上是指营运资金!而且还有些项目超出营运资

金的范畴!所以说它与第五种方式相近"

$%&财务状况变动表的信息与作用"财务状况变动表提供了反映企

业财务状况变动情况的详细的信息!为分析研究企业的资金来源与资

金运用情况提供了依据"它提供的信息与作用主要表现在以下几个方

面’

(提供了企业资金$特别是营运资金!下同&来源与运用的信息"财

务状况变动表的左方各项目详尽提供了企业当期的资金来源渠道与使

用方向!以及来源与运用的增减变动情况"这对于分析企业资金来源与

运用合理性!判断企业的营运状况和效果!评价企业的经营业绩都是非

常有益的"

)提供了企业资金增减变动原因的信息"财务状况变动表的右方

各项目!从当期流动资产的增加和流动负债的增加两方面!提供了企业

营运资金增减变动原因的信息"通过对这些信息的分析!不仅可明确企

业当期营运资金的增减的合理性!而且可为改善企业营运资金管理指

明方向"

*提供了资产负债表和损益表分析所需要的信息"分析资产负债

表的资产+负债和所有者权益的状况与变动!以及分析损益表中的利润

形成与分配状况与变动!仅从两表自身分析有时是不够的!或者是难以

说清的"其实!资产+负债+所有者权益+收入+成本+利润都是互相联系

的!但将它们分列在两个表中反映!隔裂了它们之间的联系"财务状况

变动表提供的信息资料!将资产负债表与损益表衔接起来!说明了利润

形成与分配与资金来源与运用的关系!这对于分析研究企业总体经营

与财务状况有着重要意义与作用"

,-企业营运资金来源与运用分析

进行企业营运资金来源与运用分析!首先必须搞清营运资金增加

./0.
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!来源"和减少!运用"原因#根据财务状况变动表的流动资金来源与运

用项目可得出$
第一#营运资金将因非流动资产%%固定资产&无形资产&长期投

资等的减少而增加#如固定资产折旧和无形资产摊销等都将使营运资

金增加’
第二#营运资金将因非流动的资金来源%%长期负债和所有者权

益等的增加而增加#如企业实现利润&发行股票&长期债券等都将增加

营运资金’
第三#营运资金将因非流动资产%%固定资产&无形资产&长期投

资等的增加而减少#如用现金购置固定资产&用银行存款购买股票等都

将使营运资金减少’
第四#营运资金将因非流动的资金来源%%长期负债和所有者权

益的减少而减少#如偿还长期负债#利润分配等都将使营运资金减少’
至于流动资产和流动负债内部及相互间的增减变动#并不影响营

运资金的增加或减少’
根据表 ()(*企业财务状况变动表的资料#可分析说明企业营运资

金来源与运用及其增减变动的原因’该企业营运资金本年度净增加了

((+,,,元#从来源方面看#由于本年度实现利润使其增加 *+*-,元.由

于固定资产折旧和无形资产&递延资产摊销使其增加 (+/,,,元.由于

长期负债和所有者权益的增加使其增加 0*,,,,元#总其增加营运资金

1***-,元.从运用方面看#由于利润分配使营运资金减少 1-1,,元.由

于增加固定资产和在建工程使营运资金减少 0+/2-,元.由于增加长期

投资使营运资金减少 1,,,元#本年营运资金总计减少 *(/*-,元.营运

资金来源与运用相抵#使营运资金净增加 ((+,,,元’
为了充分说明营运资金的来源与运用情况#还可对其来源与运用

结构进行分析’营运资金来源结构分析#就是要分析营业资金来源结构

和其他资金来源结构#其计算公式是$
营业资金
来源结构3

本年利润4不减少流动资金的费用和损失
营运资金来源总额 5(,,6

其他资金来源结构3
其他来源

营运资金来源总额5(,,6

式中不减少流动资金的费用与损失和其他来源所包括的内容与财

务状况变动表相应项目内容相同’一般地说#增大营业资金来源结构对
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企业是相对有利的!因为增加这部分资金!企业所付的代价和承担的风

险较小"而其他资金来源的增加!企业往往要支付资金成本并承担筹资

风险#依据表 $%&的资料!可计算企业的营业资金来源结构和其他资金

来源结构如下’

营业资金来源结构()*$$+*,$$$+*-&**.(,/%0.

其他资金来源结构()$****,$$$+*-&**.(+$%&.

从企业营运资金来源结构看!营业资金来源比重较低!而其他资金

来源比重较高#营业资金来源结构较低的主要原因是企业盈利能力不

够高!本年实现利润在营运资金来源中所占比重较小"其他资金来源占

较大比重的主要原因是长期负债大幅度增加引起的!这势必加大企业

的筹资成本和财务风险#
营运资金运用结构分析!就是要分析在流动资金运用总额中!利润

分配和其他资金运用所占的比重#利润分配额在流动资金运用额中所

占比重!也称营业资金运用结构!其计算公式为’

营业资金运用结构(
利润分配额
流动资金运用额-&**.

其他资金运用在流动资金运用额中所占比重称为其他资金运用结

构!其计算公式为’

其他资金运用结构(
其他资金运用
流动资金运用额-&**.

一般认为!在企业流动资金运用中!营业资金运用结构较高对企业

是有利的!因为营业资金运用中含有企业不必向外支付的利润分配项

目#如盈余公积等!这部分资金在没使用前可增加营运资金的数量#根

据表 $%&资料!可计算企业的营业资金运用结构和其他资金运用结构

如下’

营业资金运用结构( ,+,**$&1$+*-&**.(&,%$.

其他资金运用结构()1&0+*$&1$+*-&**.(2+%1.

可见企业的资金主要用于固定资产和在建工程项目!而营业资金

所占比重较小!这对于企业增加营运资金是不利的#

$%企业流动资产与流动负债对营运资金的影响分析

3453

66666666666666666666666666666666666666666666
哈佛管理全集



企业的营运资金是指流动资产与流动负债之间的差额!因此!流动

资产的增加和流动负债的减少将使营运资金增加"流动资产的减少和

流动负债的增加则会使营运资金减少#要分析企业的流动资金增加净

额或营运资金增加额!可从对流动资产的增减额和流动负债的增减额

分析入手#

$ 企业经济效益综合分析
提高经济效益是企业生产经营的根本出发点和落脚点#企业的各

项生产经营活动%经营成果及财务状况的好坏!最终都可通过经济效益

的高低体现出来!因此对企业经济效益进行综合分析!有利于全面正确

地评价企业各方面%各环节的经营与财务状况!包括盈利状况%偿债能

力状况和企业对国家或社会的贡献状况"有利于为企业的投资者%债权

者%经营者及国家经济管理者提供有用的管理与决策信息#
进行企业经济效益综合分析通常可采用综合指数法!即通过计算

企业综合经济效益指数!反映企业总体经济效益水平的高低#运用综合

指数的一般程序或步骤包括选择经济效益指标!确定各项经济效益指

标的标准值!计算经济效益指标单项指数!确定各项经济效益指标的权

数!计算综合经济效益指数!评价经济效益综合指数#

&’选择经济效益指标

进行经济效益综合分析的首要步骤是正确选择经济效益指标!指

标选择要根据分析目的和要求!考虑分析的全面性%综合性#根据财政

部颁布的企业经济效益评价指标体系!选择的经济效益指标包括三个

方面的十项指标(

)&*反映盈利能力和资本保值增值指标#反映盈利能力的指标主要

有四个!即(

+销售利润率(反映企业销售收入的获利水平!其计算公式为(

销售利润率,
利润总额
产品销售净收入-&../

产品销售净收入指扣除销售折让%销售折扣和销售退回后的销售

净额#

0总资产报酬率(用于衡量企业运用全部资产的获利能力!其计算

公式是(
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总资产报酬率!
利润总额"利息支出
平均资产总额 #$%%&

其中’平均资产总额!(期初资产总额"期末资产总额)*+

,资本收益率’指企业运用投资者投入资本获得收益的能力-其计

算公式为’

资本收益率!
净利润
实收资本#$%%&

反映企业资本保值增值能力的指标是资本保值增值率.

/资本保值增值率’主要反映企业投资者投入企业资本的完整性

和保全性-其计算公式为’

资本保值增值率!
期末所有者权益总额
期初所有者权益总额#$%%&

该指标等于 $%%&为资本保值-该指标大于 $%%&为资本增值.

(+)反映资产负债水平和偿债能力指标.反映企业资产负债水平和

偿债能力的指标有四个.

0资产负债率’可用于衡量企业负债水平高低情况-其计算公式

为’

资产负债率!
负债总额
资产总额#$%%&

1流动比率或速动比率.流动比率是衡量企业在某一时点偿付即

将到期债务的能力-其计算公式是’

流动比率!
流动资产
流动负债#$%%&

速动比率是衡量企业在某一时点上运用随时可变现资产偿付到期

债务的能力-其计算公式是’

速动比率!
速动资产
流动负债#$%%&

其中’速动资产!流动资产2存货

,应收帐款周转率’指用于衡量应收帐款周转速度快慢的指标-其

计算公式为’

应收帐款周转率!
赊销净额

平均应收帐款余额#$%%&

其中’平均应收帐款余额!(期初应收帐款余额"期末应收帐款余

额)*+
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赊销净额!销售收入"现销收入"销售退回#折扣#折让

由于企业赊销资料作为商业机密不对外公布$所以应收帐款周转

率分子一般用赊销和现销总额$即销售净收入%

&存货周转率’用于衡量企业在一定时期内存货资产的周转次数$
反映企业的购#产#销平衡效率的一种尺度$其计算公式为’

存货周转率!
产品销售成本
平均存货成本

平均存货成本!(期初存货成本)期末存货成本*+,

(-*反映企业对国家或社会贡献水平指标%反映企业对国家或社会

贡献水平的指标有两个$即’

.社会贡献率’可用于衡量企业运用全部资产为国家或社会创造

或支付价值的能力$其计算公式为’

社会贡献率!
企业社会贡献总额
企业平均资产总额/0112

其中企业社会贡献总额包括’工资(含奖金$津贴等工资性收入*#
劳保退休统筹及其他社会福利支出#利息支出净额#应交增值税#应交

产品销售税金及附加#应交所得税#其他税收#净利润等%

3社会积累率’可用于衡量企业社会贡献总额中多少用于上交国

家财政$其计算公式为’

社会积累率!
上交国家财政总额
企业社会贡献总额/0112

其中上交国家财政总额包括应交增值税#应交产品销售税金及附

加#应交所得税#其他税收等%

,4确定各项经济效益指标的标准值

经济效益指标标准值可根据分析的目的和要求确定$可用某企业

某年的实际数$也可用同类企业#同行业或部门平均数$还可用国际标

准数%一般地说$当评价企业经济效益指标计划守成情况时$可以企业

计划经济效益水平为标准值5当评价企业经济效益水平变动情况时$可

以企业前期经济效益水平为标准值5当评价企业在同行业或在全国或

国际上所处地位时$可用行业标准值或国家标准值或国际标准值%从财

政部设计这十个指标角度考虑$标准值的确定主要参考以下两方面’一

是适当参照国际上通用标准$如流动比率为 ,112$速动比率为 0112$
资产负债率为 612等$但考虑我国整体效益水平偏低$与国际上发达

7897

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
财务管理



国家差距较大!国际通行标准值仅是一个参考依据"二可参考我国企业

在近三年的行业平均值"

#$计算各项经济效益指标的单项指数

经济效益指标单项指数是指各项经济效益指标的实际值与标准值

之间的比值!其计算公式为%

单项指数&
某指标实际值
该指标标准值’())*

这一单项指数计算公式适用于经济指标为纯正指标或纯逆指标!
如果为正指标!则单项指数为越高越好!如果为逆指标!则单项指数为

越低越好"如果某经济指标既不是纯正指标!又不是纯逆指标时!如资

产负债率+流动比率+速动比率等就属于这种指标!对于这种指标!其单

项指数可按下式计算%

单项指数&
标准值,实际值与标准值差额绝对值

标准值 ’())*

例如!假设流动比率的标准值为 -))*!则当流动比率实际值为

--)*时!其单项指数为%

单项指数&-))*,.--)*,-))*/-))* &)$0.或 0)*/

1$确定各项经济效益指标的权数

综合经济效益指数不是单项指数的简单算术平均数!而是一个加

权平均数"因此!要计算综合经济效益指数!应在计算单项指数的基础

上!确定各项指标的权数"各项经济效益指标权数的确定应依据各指标

的重要程度而定!一般地说!某项指标越重要!其权数就越大2反之!则

权数就越小"假定 ()项经济效益指标的权数总和为 ())!经测算+验

证!并参照美国+日本等国家的做法!将各项经济效益指标的权数确定

为%销售利润率为 -)2总资产报酬率为 (-2资本收益率为 32资本保值

增值率为 ()2资产负债率为 ()2流动比率.或速动比率/为 ()!应收帐

款周转率为 42存货周转率为 42社会贡献率为 (-2社会积累率为 3"

4$计算综合经济效益指数

综合经济效益指数是以各单项指数为基础!乘以各指标权数所得

到的一个加权平均数!其计算公式是%

综合经济效益指数&5.某指标单项指数’该指标权数/
下面根据某企业的各项经济效益指标实际值及标准值!计算该企
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业的综合经济效益指数如表 !"!#$
%"综合经济效益指数评价
一般地说&综合经济效益指数达到 !’’(&说明企业经济效益总体

水平达到标准要求&或者说企业取得了较好的经济效益&该指标越高&
经济效益水平越高)否则&综合经济效益指数低于 !’’(&说明企业经
济效益水平没达到标准要求&该指标越低&经济效益水平越差$本例中
企业综合经济效益指数仅为 *+"’*(&没有达到经济效益标准要求&十
项经济效益指标中&只有三项达到标准值水平&其余七项都低于标准值
水平$

表 ,",- 综合经济效益指数计算表 .单位/(0

经济效益指标 标准值 实际值 单项指数 权数
综合经济

效益指标

销售利润率 !1 !% 1* 2’ !3"1

总资产报酬率 2’ !1 *’ !2 !’"1

资本收益率 24 2% !’# 1 1"+2

资本保值增值率 !’4 !’4 !’’ !’ !’"’

资产负债率 4’ %’ 1’ !’ 1"’

流动比率 2’’ !1’ *’ !’ *"’

或速动比率 !’’ !’

应收帐款周转率 !2次 !’次 1+ 4 #"!4

存货周转率 !’次 *次 *’ 4 #"4

社会贡献率 +4 +1 !’* !2 !+"’1

社会积累率 +’ 21 *+ 1 3"##
综合经济效益指

数
!’’ *+"’*

应当注意&在运用综合经济效益指数法进行经济效益综合分析评
价时&选择的各项经济效益指标在评价标准上应尽量保持方向的一致
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性!即尽量都选择正指标!或都选择逆指标"因为全部为正指标!则评价

标准为越高越好#全部为逆指标则评价标准为越低越好#如果既有正指

标又有逆指标!则应将逆指标转变为正指标或相反!如上述周转率指

标!如果以次数计算为正指标!如果以天数计算为逆指标!因为大部分

指标为正指标!因此!周转率应采取正指标形式"至于资产负债率!流动

比率和速动比率这种既不是正指标!又不是逆指标的指标!其标准值具

有绝对性!即大于或小于标准值都不好!单项指数最高为 $或 $%%&!
进行综合经济效益指数评价时应注意这些指标的特点!否则可能得出

错误结论"

’()’
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一!资 金

什么是资金"简言之#资金就是财产物资价值的货币表现$也就是

说#资金表现为一系列货币#但在这些货币的背后#却代表着一系列的

物质$拥有资金就拥有对物的支配权$资金的运动实质上就是物的运

动$

% 资金运动的特点
考察纷繁错杂的资金运动#我们不难在一切芜杂的表象之下#窥视

到资金运动的两个重要特点&资金收支的不平衡性与资金使用权的可

转让性$

’(资金收支的不平衡性

资金收支的不平衡性是指某一经济主体在某一特定时点上的资金

收入与支出可能并不相等&或者收入大于支出#或者支出大于收入$应

该指出的是#资金收入与支出平衡是资金运动中的偶然现象#而资金收

入与支出失衡才是资金运动的常态#即收入与支出失衡才更深刻地反

映了资金运动的本质$可以说#资金收支的不平衡性是资金及资金运动

其它一切特性的基础$
资金收支的不平衡性在现实生活中表现为两种&一种是同一经济

主体在不同的特定时点上资金的临时不足与资金的临时有余相并存)
另一种则是不同的经济主体在同一的特定时点上资金的临时不足与资

金的临时有余相并存$

*(资金使用权的可转让性

资金使用权的可转让性是建立在资金收支的不平衡性基础之上

的&发生资金临时不足的经济主体为使其经济活动不致停顿造成重大

损失#常常愿意以一定的代价借入资金剩余者的资金#在运用一段时间

后将其偿还+包括他所必须付出的代价,#以克服当时收不抵支的困难)
同样#资金临时闲置的经济主体也不愿意让其剩余资金白白闲置#它们

-./-
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通常把这笔资金在闲置期内借予资金临时不足者!到期后再收回资金

并索取一定的报酬!作为在这段时间内出让资金使用权的补偿"
上述资金可在临时余缺双方之间按一定条件进行转让的特性!就

是资金运动的第二个特点即资金的可转让性"
当论及资金的可转让性时!就涉及到资金使用的价值##资金临

时不足的经济主体为使用资金临时有余者的资金而必须付出的代价"

$ 资金使用的价值
资金使用的价值!实际上就是我们通常所说的资金的利率!其构成

是这样的%

&’(&’)*&’+*,&’-*&’./
式中%

&’##资金的利率,即资金使用的价值/

&’)##考虑通货膨胀因素应补偿的收益率

&’+##仅考虑时间补偿的收益率,即资金的时间价值/

&’-##考虑业务风险应补偿的收益率

&’.##考虑财务风险应补偿的收益率

,&’-*&’./##考虑风险因素应补偿的收益率,即资金的风险价

值/

,&’)*&’+/##无风险收益率,即通常的银行最优惠利率或国库券

利率等/
在上述构成资金使用价值的四个因素中!&’)与,&’-*&’./是最重

要的!它们构成了资金的时间价值与风险价值"

)0资金的时间价值

资金的时间价值!可以从两方面理解%
第一!将资金用作某项投资!由资金的运动,流通1生产1流通/可

以得到一定的收益或利润!即资金增值"资金在这段时间内所产生的增

值!就是资金的2时间价值3"
第二!如果放弃资金的使用权力!相当于失去收益的机会!也就相

当于付出了一定的代价"在一定时期内的这种代价!就是资金的2时间

价值3"
通俗地说!现在手中的一元钱与将来取得的一元钱是不一样的!即
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使不考虑通货膨胀因素!前者也比后者值钱!这就是资金的时间价值"

#$资金的风险价值

风险价值!也叫风险价格!是投资者因为冒有风险而获得的报酬"
风险价值有两种!一种是业务风险!一种是财务风险"

%&’业务风险"所谓业务风险!是指投资者所投资的业务可能失败

的风险"这种风险对于任何行业(任何企业及任何业务都是客观存在

的!只不过有些行业(企业的业务风险大!有些行业(企业的业务风险小

罢了"
一般地说!所投资的业务风险越大!投资者要求提供的业务风险报

酬率就越高)反之!当所投资的业务的业务风险较小时!相应地!投资者

也只要求提供一定的业务风险报酬率即可"
第二次世界大战以来!新技术(新产业的蓬勃发展!导致了*风险投

资业+的成长与发展"众所周知!这些新技术(新产业的预期收益是很高

的!但相应地!投资的风险也较大!因而一般的投资者出于逃避风险的

天性!不太愿意对这些领域进行投资"而*风险投资+则是某些为获高收

益而愿冒高风险的投资者对这些领域的投资!由于其风险很大!所以其

投资收益也很高!很多行业的投资收益率都在 &,,-以上..渐渐地!
风险投资成为一个专门的行业!也成为急需资金的企业从事高风险投

资的重要的资金来源"

%#’财务风险"财务风险是由于公司筹措资金时举债而引起的风

险!尤其是因此产生的破产的危险"财务风险的产生是与公司利用财务

杠杆利益有关的"
通俗地说!现在肯定有的一元钱是与将来不肯定得到的一元钱是

不一样的!即使不考虑这其中的时间价值与通货膨胀因素!前者的价值

也要比后者大!这就是资金的风险价值"

/ 筹资与投资
在前面!我们已经讲过!由于资金收支的不平衡性!就会发生资金

使用权的有偿转让0有人为弥补其经济活动的资金不足而借入或买进

他人的资金!这就是所谓*筹资+%即筹措资金’)有人为使其临时富余资

金拥有一定收入!就会把自己的资金借给或卖给他人!这就是所谓*投

资+"筹资的成本率或投资的收益率就是我们前面所讲的利率%资金使
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用的价值!"
筹资与投资是紧密关联的#这一点我们在第七章还要作详尽的分

析"在这里#我们要指出的是#一般地#每一个经济主体都同时扮演$筹

资%与$投资%的行动角色#也就是说#一般地#$筹资%与$投资%会统一于

同一经济主体身上"仅以股份公司为例&一方面#绝大多数股份公司都

要通过发行有价证券等方式来向其他的经济主体筹措资金’另一方面#
绝大数股份公司也都通过购买有价证券等方式向其他的经济主体投

资"之所以出现这种情形#还是因为资金收支的不平衡性(经济主体有

时资金短缺#有时也有资金富余!以及其它的一些财务考虑(例如合理

的资本结构等!"

二)资金筹措与资金投放

首先需要指出的是&股份公司筹措资金的目的在于投资#这样#股

份公司筹资与投资是紧密联系在一起的#任何割裂两者的做法都是不

科学的"
我们知道#公司在进行投资决策时#常使用以下三种方法&

*+净现值方法(,-.法!

,-./0
1

2/3

42
(*5666!2/0

1

2/*

42
(*5666!278

9+现值指数方法(-8法!

-8/
0
1

2/*

42
(*5666!2

8

:+内部收益率法(866法!

8/0
1

2/*

42
(*5866!2 (其中 866为未知量!

这里给出下列关系图(如图 9+*所示!&

;<=;
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图 /01 三种投资决策方法关系图

我们将在下文中详细分析 "$法与 $**法’尤其是 $**法)的局限

性2并得出一个结论2即在三种方法中 !"#法是最典型3也是最好的

决策方法4在这里2我们只考察 !"#法4

!"#法的关键在于求出 !"#2而要求出 !"#则需要知道两个重

要的数量关系即 56’每年投资回收额)与 ***’贴现率)4每年投资回

收额是由公司市场调查人员与财务管理人员3工程技术人员共同进行

的一种预测与估价77这不在本编范围之内8而贴现率的确定则与公

司筹措资金紧密相关77具体地说2在公司进行财务分析3决定是否投

资与怎样投资时2所选取的贴现率就是公司筹资方案的资本成本率’如

果是多个筹资方案2则贴现率是其中最优资本结构者3也就是最低加权

平均资本成本率)4
必须注意的是2如果筹资方案中只包括一种资金来源’例如只有银

行贷款或只发行公司债)4那么2资金来源本身的代价’或曰成本2如银

行贷款利率或公司债利率)就是相应的投资方案的贴现率8如果筹资方

案中同时包括了几种资金来源’例如一个筹资方案中同时有银行贷款3
普通股与公司债等等)2那么就必须首先计算出筹资方案的最低加权平

均资本成本率2再将这一加权平均资本率选作相应的投资方案的贴现

率4一般来说2中短期资金筹措只包括一种资金来源2而中长期资金筹

措则同时包括几种资金来源4
图 909以 !"#法为例考察了公司筹资(投资决策的全过程与基

本方法4

:;<:
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$过程同上%

$过程同上%

$过程同上%
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结束

最大&’(
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加权平均资本成

本率, +-

加权平均资本成

本率, +-

加权平均资本成

本率, +-

最低债权

平均资本

成本率,+
.///+

加权平均资本

成本率,+-

加权平均资本

成本率,+0

加权平均资本

成本率,+1
筹资方案+1

筹资方案+0

筹资方案+-

投资方案&

投资方案*

投资方案)

投资方案 +2
其月初投资

总额-+
使用年限&+
每年收益

+3+

开始

图 454 公司筹资66投资关系图

有一点我们必须提请读者注意2我们认为7在投资决策中7选择效
率指标$例如资本收益率8资金使用率8股息率等相对指标%是不科学
的7因为决策者实际决策时往往考虑的是效果指标$总收益额8总成本
额8股息等绝对指标%而不是效率指标9例如7当公司面临方案 +$总投
资额为 -::万元7投资报酬率为 -:;%与方案)$总投资额为 -万元7投
资报酬率 -::;%时7虽然方案)的投资报酬率大大高于方案+的投资
报酬率7但只要公司能够筹措到所需资金7公司就肯定会选择方案

+66这就是效果指标与效率指标的区别7这也就是我们选择 &’(法
而舍弃 ’<法与 <//法的一个重要原因9

=>>=
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三!资金筹措内容与特点

股份公司资金筹措是一项非常庞大的系统工程"涉及一系列决策

问题#请参见图

$
%

&

$
%

&

$
%

&

$
%

&
$
%

&

$

%

&

’ ’

’’’

’ ’ ’

’’’

’ ’ ’

’

()*+

长期
中期
短期

股票
公司债
可转换证券

利息形式
付息频率
计息水平

支付方式

股息种类

债息决策

股息决策

发售价格

发售对象

发售方式

发售决策

股息债息决策利息决策利息决策

期限决策期限决策期限决策

种类决策种类决策种类决策

发行有价证券通过非金融企业
,租赁等-

通过金融机构
,银行借款等-

外部筹资内部积票

资金需求

图 .)/ 经济主体筹措资金的基本决策程序图

,以发行有价证券为例-

下面我们围绕上述图示进行介绍#

0120
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!"#股份公司的资金筹措可以分为两大类$即内部资金筹措与外部

资金筹措%所谓内部资金筹措就是动用公司积累的财力$具体来说就是

把股份公司的公积金!留存收益#作为筹措资金的来源%所谓外部资金

筹措就是向公司外的经济主体!包括公司现有股东和公司职员及雇员#
筹措资金%
在股份公司发展的中早期$内部资金筹措是公司筹措资金&扩展业

务的主要方式$但随着公司规模的日趋扩大&生产社会性的发展以及相

应的对资金的巨大需求的产生与发展$外部资金筹措已逐渐成为现代

股份公司筹措资金的主要方式%而且$外部资金筹措的技术性很强$又

涉及到众多的内容$远比内部资金筹措复杂与困难%考虑到以上两点$
我们在本篇中主要讨论股份公司的外部资金筹措%

!’#股份公司外部资金筹措的渠道主要有三种(一种是向金融机构

筹措资金$例如从银行借贷$从信托投资公司&保险公司等处获得资金

等)一种是向非金融机构筹措资金$例如通过商业信用方式获得往来工

商企业的短期资金来源$向设备租赁公司租赁相关生产设备获得中长

期资金来源等等)第三种渠道则是在金融市场上发行有价证券%
较大型的股份公司$尤其是股票公开上市的大中型股份有限公司$

通常都把第三种渠道视为非常重要的筹资渠道%而且$股份公司与其它

类型企业组织在筹资上最大的不同一点就是(股份公司可以发行的有

价证券的种类及其数目要大大超过其它类型的企业组织$例如股份公

司可以发行普通股&优先股&可转换优先股等股票$也可以发行债券!公

司债#)而非股份公司的企业组织只能发行债券$不能发行股票$并且发

行债券的数量也受到严格控制%有鉴如此$本书将注意力集中于股份公

司发行有价证券这一筹资渠道上%当然$本书也将介绍其他的筹资渠

道$尤其是向银行申请中长期贷款%

!*#股份公司利用公开市场机制$发行有价证券筹集资金$是一种

在经济上与战略上有双重意义的选择(从经济角度来讲$发行有价证券

可以直接面对投资大众$最大限度地利用社会闲散资金$并利用广大投

资者之间的购买竞争来有效地降低筹资成本)从战略角度来讲$发行有

价证券又可以提高发行者的知名度$形成筹资公司的多样化负债结构$
以避免单一化负债结构下债权人对负债人经济活动的垄断性干预$还

可以利用广大债权人对债务还本付息的关心来获得各方面的有效信

+,-+
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息!
对筹资公司而言"利用有价证券筹措资金并不是指证券从发行者

手中转到投资者手中这一简单的证券买卖过程"而是一个完整的综合

决策过程#

$%&种类决策!当筹资公司决定发行有价证券时"首先必须选择发

行证券的种类"即种类决策!该阶段决策的主要内容"就是在主权资本

$股票&$主权资本又称之为’自由资本(&与债务资本$公司债&$债务资

本又称之为’借入资本(或’他人资本(&之间进行比较和选择"并在选择

了其中一种后"根据自身条件)当时的市场环境与投资者心理等因素"
进一步确定股票或公司债的具体类别!可以说"证券种类的选择是发行

有价证券时最重要的决策!证券种类的选择"必须考虑到公司的资本结

构#筹资公司一方面要尽量利用债务资本的财务杠杆利益"另一方面又

要尽量避免债务资本带来的财务风险*也就是说"筹资公司要在财务杠

杆利益与财务风险之间寻求一种合理的均衡"这一均衡就是公司的最

优资本结构!通过各种数量分析方法"以资本成本率为基础"可以建立

起无限地接近最优资本结构的良好资本结构!

$+&期限决策!在初步确定种类之后"就应该初步确定证券的期限

$对于股票来说"这一问题是不存在的"因为股票没有届满期&!筹资公

司应根据自己筹措资金的目的来选择证券期限!

$,&股息与债息决策!在确定证券期限的同时"筹资公司要确定股

票的股息与公司债的债息"即进行股息决策与债息决策!对于股票的股

息"需要确定的是股息的种类以及股息的支付方式$这些有时候也被称

为’股息政策(&*对于公司债的债息"需要确定的是利息的形式)付息的

频率及计息水平!筹资公司应努力寻求市场的均衡利率水平"一方面要

使自己发行的证券对投资者有吸引力"另一方面又要尽量降低证券的

成本*也就是说"筹资公司要在证券吸引力与公司财务负担之间寻求一

种合理的均衡!

$-&发售技术决策!当以上全部选择结束了以后"筹资公司就要确

定证券的发售价格)发售对象以及发售方式!发售价格的确定基本上是

被动的"它主要取决于证券发行条件确定后到实际发售时这段期间市

场条件的变化情况$即市场均衡利率或曰市场收益率的变化&*而发售

对象与发售方式的选择则是主动的"它取决于筹资公司用资的计划)对

./0.
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投资者的分析!对自己信用等级和销售能力的估计!对发售成本与效益

的判断等一系列因素"筹资公司通过对发售技术的选择#要在保证证券

卖得掉的前提下#尽量降低证券发行的筹措费用以及证券的资本成本

率"
公司在资金市场上筹措资金的决策包括期限决策和种类决策等#

也就是说当公司财务主管决定筹措资金和确定了必须筹措的资金数额

后#就必须确定资金的适当来源#而所谓资金适当来源就是指资金的种

类与期限"在本书中#我们依照财务管理习惯作法#将资金来源按期限

分为短期资金$在一年之内偿还%!中期资金$在一至五年内或一至十年

内偿还%及长期资金$在十年或十年以上偿还%#然后详细介绍了三种期

限资金中的每一具体种类"
公司在其经营中#常常需要一些临时资金以供公司资金周转#同

时#出于各种考虑#公司在经营时可能也需要临时调整其资产负债结

构#这两种情形使得公司需要经常筹措短期资金"
公司筹措短期资金的市场$又称货币市场%非常繁荣#各种信用工

具种类繁多#这是因为短期资金市场是各种临时闲置资金持有者投资

的场所#而各种临时闲置资金在利率!期限等各方面又呈现错综复杂的

特点"但同时#短期资金市场又呈现较大的波动性#这同样源渊于各种

临时闲置资金的复杂性#同时也由于短期资金市场更多地受中央银行

货币政策的影响"因而#公司在进入这一市场筹资时#应充分认识到市

场的上述特点"
公司筹措短期资金的工具主要有商业信用!商业票据!银行信用!

应收帐款与存货五种#下面分别予以介绍"

&’(&

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
财务管理



四!商业信用

" 商业信用类别
在漫长的商业发展中#购货者对于所订购的货物与劳务#在交货时

通常并不需要立即支付现金#而是由销货者根据其特殊的交易条件或

货物条件向购货者开出发票或账单$也就是说#这相当于销货者向购货

者提供一种信用#使得购货者可以用应付帐款或应付票据的形式开辟

一个临时性的资金来源%%这就是商业信用$由于销货者在提供信用

方面往往较银行爽快#所以商业信用是公司短期资金的主要来源$
商业信用又主要分三类&赊购!期票与商业承兑汇票$

’(赊购

采用赊购方式的买方#向卖方提供订单后#由卖方发货即可#而并

不需要签署其它正式借据$这是一种手续相当简便的信用方式$赊购

一般都规定了一定付款期限)从十天到三个月不等*$如果买方按期付

款#则只需按发票上规定的价格支付即可#因为发票价格中包含了缓付

期间的利息+如果买方提前付款#则可以取得一定的现金折扣)平均在

,-./-之间*作为优惠$
从上述关于赊购的介绍中可以看到#作为买方的公司通过赊购实

质上是等于筹措到一批短期资金)即使这批资金期限只有十天甚或几

天*$但是#并不是任何公司都能获得这种最简便的商业信用形式#因为

我们从上述介绍中已经能够感觉到一个买方公司到期拒不付款或无力

付款而使卖方受损失的危险#因而卖方一般要对买方信用与声誉作调

查后才愿意提供这种信用#也就是说要求买方公司有较好的信用与声

誉$在实际商务中#这种调查一般是由卖方委托专门的公司依照一定标

准来进行的$表 ,(’是美国一家著名的这样一种公司的评价标准$如

果一家买方公司信誉较差#则公司就很可能无法得到这种信用#公司就

必须采用 012)发货前付款*和 032)发货时付款*的付款方式$

4564
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表 !"# $%&’()*+,-..-公司信用评价标准

等级 被调查公司估价财产
综合信用评价/级0

最好 好 一般 较差

12 超过31454445444 6 7 8 9

92 36454445444:31454445444 6 7 8 9

82 3654445444:36454445444 6 7 8 9

72 3;145444:3654445444 6 7 8 9

62 31445444:3;145444 6 7 8 9

<2 38445444:31445444 6 7 8 9

<< 37445444:38445444 6 7 8 9

=< 36715444:37445444 6 7 8 9

== 3;15444:36715444 6 7 8 9

>= 3145444:3;15444 6 7 8 9

>> 3815444:3145444 6 7 8 9

?? 3745444:3815444 6 7 8 9

@@ 3645444:37445444 6 7 8 9

AA 315444:3645444 6 7 8 9

BB 不足315444 6 7 8 9

另外5卖方是否给买方提供商业信用以及提供什么条件的商业信

用还取决于下列两个因素C

/60货物的性质D一般来说5若货物销售周转率较高5那么买方很容

易转卖或加工后再出售5从而很容易获取现金E这样5卖方就很少提供

商业信用5即使提供商业信用5其期限也很短D反之5若货物销售周转率

较低5那么买方很不容易立即获取现金5这样5卖方一般都会提供商业

信用且其期限较长D例如5按商业惯例5新鲜水果与蔬菜的信用期限一

FGHF
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般为 !"#$天%而钻石的信用期限一般则为 &个月左右’

()*卖方的财务状况’一般来说%财务状况良好的卖方%现金充裕%
因此比较容易提供商业信用且信用期限相对较长+反之%财务状况较差

的卖方%因急需现金改善其财务状况%所以一般很少提供商业信用%即

使提供商业作用%其期限也很短’
在这里%必须把现金折扣与大量折扣,行业折扣区分开来’现金折

扣是因买方提前付款而得到的优惠+大量折扣是买方所购货物数量大

而得到的优惠+行业折扣则是因买方所属类别的特殊性(如属于批发

商*而得到的优惠’

)-期票

期票是购买者给销售者的书面诺言%允诺在必要时或在特定时日

以一定金额支付给指定人或持票人’期票一般是附有利息的’购买者

往往在下列情况下需要签发期票’即购买者信誉级别一般或较差而销

售者又希望得到一份购买者的正式承诺%保证为载明的债款,到期日期

(有时还包括该项资金的利息报酬*承担义务’与赊购一样%通过期票的

使用%买方公司实质上筹措到一定的短期资金’

.-商业承兑汇票

当销售者收到购买者购货订单后%即根据定单的金额向购买者签

发汇票%这样就产生了商业承兑汇票’
具体过程是/当一批商品赊购赊销时%购买者需购进商品而缺进货

资金%此时与销售者协商同意后%由购货者作为发票人签发一张凭证%
上面记明货币金额,发票人,收款人,付款人,发货日期,票据到期日,收

款人付款人地点(或各自开户银行与银行帐号*等事项%然后由付款人

(购买者*在票据上表明承认兑付的字样或签章%这样就产生了商业承

兑汇票’这种汇票意味着在汇票到期日%付款人须无条件地按票据上原

载金额支付给收款人’商业承兑汇票格式为三联式%第一联称承兑留存

联%由付款人承兑后存查+第二联称商业承兑汇票%经付款人承兑后由

收款人留存%待到期日由收款人凭此收款+第三联称存根联%由发票人

保存’具体业务处理请参见图 )-0’
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有时候/购销双方对对方信誉发生怀疑/影响了商业承兑汇票的运
用0为使商品能及时流通/此时购销双方可向银行申请签发银行承兑汇
票0&严格地说/银行承兑汇票并不属于商业信用/但它与商业信用关联
甚紧/所以在这里一并介绍’0银行审核同意后/正式受理银行承兑/订
立银行承兑契约/承兑银行在承兑汇票上签上表明承认兑付字样或签
章0经银行承兑的汇票就叫银行承兑汇票0银行办理承兑业务时一般
要收取一定的承兑手续费0具体业务处理手续图见图 1-20
销货方持有经银行承兑的汇票后/可在到期时委托其开户银行收

取货款/也可以在汇票未到期而急需资金时/持汇票到金融机构贴现

&出售汇票’以换取现金0这时对金融机构来说/这是一种与商业信用相
结合3以票据为对象的放款业0普通金融机构在运营时/若头寸不够/也
可把已买入的未到期汇票到中央银行申请再贴现/以换取现金0这实质
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上也是一种放款行为!这其中都包括着利息的支付!利息的计算是从

汇票金额中扣除从贴现日至票据到期日的一定比例的贴现额"余下的

汇票余额则支付给汇票出售者"公式如下#

贴现利息$申请贴现汇票金额%贴现天数%
年贴现率
&’( )公式 *+,-

实付给汇票出售者金额$申请贴现汇票金额.贴现利息

)公式 *+*-
例如#一汇票面额 *(("(((元"贴现日至到期日为 &(天"年贴现率

/+0*1"则贴现利息为 ,&(,+0*元"实付金额为 *("(((.,&(,+0*$

,02’02+(2元!
其实上述计算同样适用于商业承兑汇票

3

4 4

5 5

4

5
3

6

!

7
交
付
票
款
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支
付
承
兑
手
续
费

9
承
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:
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兑
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;
出
票
并
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承
兑

付款人
)承兑申请人-

<送交银行
承兑的汇票

=通过银行间票
据交换清算

收款人

收款人开户银行 付款人开户银
行

)承兑银行-

图 >+?

我们可以看到"三种商业信用方式实质上是相同的"有所区别的只
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是处理过程的差异!赊购是三者中程序最简洁的"但实际商务中"很多

销货者却宁愿要采用较麻烦的期票和商业承兑汇票方式"这是因为#

$%&购买者的承诺或承兑是他对销售者担负的债务的明确承认"这

使债权债务关系非确明确"利于在发生纠纷时求诉于法律"而赊购则明

显缺乏这一点!

$’&期票和商业承兑汇票$尤其是后者&是可以转让的"销售者可把

它们作为借款时的附属担保品"也可以在到期前的任何时候在需要现

金时将它们出售$中间有一点折扣&贴现!

$(&在期票和商业承兑汇票$尤其是后者&到期时"只要有支付能

力"购买者很少不按时承兑"否则就会严重地损害其信用与声誉"进而

严重损害其进一步的筹资能力)相反"未能及时实现赊购所要求的条件

则是实际中企业之间相互拖欠款项的常态!

* 商业信用的特点
上述对商业信用类别的介绍已经使我们初步认识到商业信用对公

司筹措资金的优缺点!
商业信用对公司筹措资金的优点是#商业信用可以+自动,发生$相

对于向银行借款而言&"因为公司任何时候的需要和任何程度需要都可

得到满足!例如"当预料到销售的季节性增长而需要增加存货时"则商

业信用将自动地为一部分增加的存货提供资金)然后"季节性销售开始

后"将存货转化为应收帐款"通过收帐"应收帐款转化为现金"接着公司

可用这部分现金来偿付应付帐款--这样"商业信用常被称为+自动

化,资金来源!
商业信用对公司筹措资金的缺点主要是容易使公司陷于过度的商

业信用中"这样很容易使公司在商业信用期满时无力支付"而这将严重

地影响公司的信用与声誉"从而进一步影响其下一步的筹资能力!
因此"公司财务主管须及时注意各种商业信用的期满时间"随时调

整公司的资本结构"永远保持公司必要的偿债能力"以支付一切到期票

据!一般的"聪明的财务主管应设法在销售者指定的现金折扣期内付清

帐款"因为这样有三方面好处#一方面"公司能因此获得可观的现金折

扣)另一方面"这有利于增强公司的信用及声誉"这将对公司目前和未

来的筹资非常有利)此外"这将使公司自动地避免在财务上承担过多债

./0.
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务的可能性!

" 商业信用的运用
商业信用虽然是一种非常普遍的公司短期资金来源#但在运用时#

同样必须考虑其成本!这里有两种情况$第一#公司未能获得现金折扣

而在付款期限内付款%第二#公司未能获得现金折扣而在付款期限外付

款!只有在上述两种情形下才涉及到债务人的实际成本!因为若不提

供现金折扣#不管其付款期限有多长#在付款期限利用商业信用就谈不

上成本%同样#若提供了现金折扣而公司也得到这笔折扣#那么在折扣

期内利用商业信用也谈不上成本%只有在提供了现金折扣而公司未得

到这笔折扣时#才产生了利用商业信用的成本问题!
请参见下列案例$

&案例 ’()*+,-./0公司购买原料的付款条件是 )1天内享受

’2的现金折扣#31天内按发票金额如数付款!若它放弃折扣#在规定

付款期最后一天付款#那么它有权在折扣期后 ’1天内使用原材料占用

的这笔资金4实质上等于向销货者借入一笔资金#但须付出 ’2代价即

现金折扣的代价5!那么+,-./0公司是否应放弃折扣呢6公司财务

主管利用下列公式进行了分析$

-7 8439:5;4)<85 4公式 ’(35

式中$8表示现金折扣#;表示+,-./0公司额外使用销货者资金的

日数#-表示使用这笔资金的年利率

将有关数据 87’2#;7’1代入可有$

-7 ’2=39:
’1=4)<’2573>(’?2

也就是说#+,-./0公司若放弃现金折扣而额外使用销货者资

金的利率是相当高的!在这种情况下#+,-./0公司财务主管决定放

弃对销货者资金的利用而直接利用销货者的现金折扣#同时为弥补短

期资金来源的不足而直接向银行借贷短期资金4年利率仅为 )?25!这

样#+,-./0公司最佳地运用了商业信用!
利用公式 ’(3可计算出常用现金折扣表$

@AA@
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信用条件 不能享受折扣的成本

!"!#$%&’(# )*+)*,

!"!#$%&’)# !-+!-,

("!#$%&’(# .)+//,

("!#$%&’)# )*+.(,

五0商业票据

1 商业票据的性质
商业票据$原是随商品劳务交易而签发的一种债权债务凭证$即以

商品和劳务的买方为出票人$签发承诺在一定时间付给卖方一定金额

的凭证2商品或劳务的卖方持这一凭证待到期后向买方收取现款或在

未到期前向金融机构贴现以兑换成现款$如图 (+*2
从上面介绍中我们可以知道$早先的3或称原始意义上的4商业票

据实质上是商业信用的一种$其性质与前面所介绍的期票与商业承兑

汇票相似2然而$随着金融市场业务的发展$原来与商品劳务交易相联

系的商业票据$已发展成为一种与商品劳务交易无关系的独立融资性

票据$成为一种信誉较佳的大公司在金融市场上筹措短期资金的的债

务凭证2目前$金融市场上惯称的商业票据一般是指后一种意义上的融

资性票据$我们在本书中也沿用这种定义$将商业票据从商业信用中分

离出来$独立作为一种公司短期资金的来源2我们可以发现$现代意义

上的商业票据$实质上是一种公司短期债券3它区别于长期性质的公司

债42
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. 商业票据的特点
我们可以归纳出现代意义上的商业票据的特点/
012商业票据是一种公开性的短期筹资的债务凭证3在西方4一些

信誉卓著的大公司为筹措短期资金4可以直接在公开市场发行短至若
干天(长至 567天0一般为 87天2的商业票据3这种商业票据已完全与
现实的商品劳务交易无关联4而成为一种纯粹的公司债务凭证3

052商业票据是一种无担保票据3正因为它的无担保性4所以并不
是任何公司都可以发行商业票据的4只有那些资本规模大(经济效益卓
著(财务平稳的信誉卓著的大公司才可能发行商业票据3

082发行商业票据时4公司一般承诺的利率均低于银行贷款利率4
甚至低于银行最优惠利率3如果发行商业票据的公司信用等级极佳4那
么其商业票据利率还更低3

9:;9
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!"#商业票据均以折扣方式发行$票面价值与发行价值的差额即为

利息$票面价值均为整数且面额巨大!在美国$面值多为 %&万美元的倍

数#’
所以$商业票据对公司短期筹资是极为有利的’但是$由于发行商

业票据的控制较严$只有极少数大公司才能够进入票据市场!而这些大

公司还有其它的很多可选择的筹资手段$因而它们对商业票据的需要

并不是非常迫切#$相反$大多数迫切需要以此来筹措短期资金的公司

则被排斥于商业票据市场之外’故有人称商业票据(将贷给你所需要的

钱$假如你其实并不真正需要的话)’

六*银行信用

+ 银行信用的种类
作为短期资金来源的银行信用$主要有短期银行借款*商业票据借

款和抵押担保借款等种类$下面分而述之’

%,短期银行借款

短期银行借款$是指公司为了解决暂时的现金需要$而向银行借用

的款项’短期银行借款有逐笔借款*临时性借款*限额借款等’

!%#逐笔借款’逐笔借款是指公司在需要资金时申请借款并办理借

款手续$下次再借时$另行申请$另办手续’

!-#限额借款’限额借款是指在借款契约中事先规定借款限额和借

款期间!一般为 .&天#$在此限额范围和期间内$可以随时借用款项$而

不必逐笔办理借款手续’有时$银行也可能在借款契约中规定清偿条款

即借款者必须在借款期间的某一段时间把借款还清$过了这段时间可

以再借款’这项规定是为了防止借款者将短期借款用于固定资产投资’

!/#临时性借款’公司为了防止发生预料不到的临时资金需要而一

时借不到款项的情况$可以与银行事先订立一种特殊的借款合同$规定

银行在公司急需资金时必须提供一定数额贷款0同时规定$公司在不借

款时也要向银行支付很低利息’这样$公司可以有效地分散风险’
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短期银行借款是否需要有担保品!需视借款者的信誉和当时的财

务状况而定"证券#应收帐款#存货等流动资产!均可作为短期银行借款

的担保品"

$%商业票据借款

信誉卓著的大公司!可以签发商业票据给大金融组织以换取资金!
满足临时需要"大金融组织常用暂时多余现金购买这种商业票据"

&%抵押担保借款

公司资金短缺时!亦可用证券或房屋与设备等固定资产作为抵押!
以换取金融组织的放款"

’%转让应收帐款借款

公司需要资金时!可将应收帐款转让给大金融组织!由后者代为收

取"转让作价时要打一个较大折扣!以弥补时间价值#风险价值和收帐

费用"

( 有关银行信用的几个问题
)%信用素质

短期银行信用的利率与借款公司的信用素质关系很大"信用素质

良好的公司!其所获贷款利率较低!反之亦然"所谓良好的信用素质包

括以下方面内容*

+),商业信誉昭著"对商业应付帐款支付及时且交易公平"

+$,财务现状良好"这可依据对公司财务报表的分析得知"

+&,主权资本对债务资本比例关系适当"

+’,有效地利用资本"表现为过去几年中销售与应收帐款之间的关

系#销售成本与存货的关系以及销售与存货之间的关系等良好"

+-,令人满意的现金流程"

+.,盈利记录符合要求"
上述 .条要求是针对短期借款公司而言!对于中长期借款公司还

要求*

+/,令人满意的预期利润+加折旧,以使贷款能按时被支付"

$%限额借款的补偿差额

在商业惯例中!当采用短期银行借款中的限额借款方式时!一般只

准借款者借用相当于限额 0-1左右的款项!但要按 )221支付利息!这

3453
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就是所谓限额借款的补偿差额!这样实际上提高了借款利率"

#$相称的活期存款余额

相称的活期存款余额!又称相称的补偿差额"那就是!银行常要求

借款公司在银行里存放一定活期存款!这笔存款一般为公司未清偿的

贷款总额的 %&’()&’!这就是所谓的相称的活期存款余额"如果被

确定的相称的最低活期存款余额数目高于公司为营业上流动性的正常

需要所保持的存款!其结果可能是降低了其信用限额的有效数!同时提

高了贷款的实际成本"由此可知!限额借款的补偿差额实质上是银行对

相称的活期存款余额的要求"
请参见下列案例*

+案例 )$),-./012公司计划当年短期借款达 345!&&&美元!
在当年度!银行借款利率是 6’并要求相当于借款 %5’的相称活期存

款余额!并且!该年度该公司需要保持的正常活期存款余额应该是 5万

美元"
用下列公式可算出 -./012公司必须借入的款项总额*

78-(9%(: ;公式 )$3<

式中*7表示贷款金额

-表示公司需要的最高贷款额

9表示公司营业正常需要的现金金额

:表示需要的相称活期存款余额比率

代入后即得

78345!&&&(5&!&&&%(&$)5 85&&!&&&;美元<

这样!-./012公司须借入 5&万美元并按 5&万美元付息!虽然

它只能有效地利用 345!&&&美元"因此!银行实际利率为*

#&!&&&
345!&&&86$#)’

=>?=
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七!应收帐款

应收帐款构成公司流动资产一部分"可以利用应收帐款来为公司

筹措短期资金#应收帐款筹资包括应收帐款的质押或转售#

$ 应收帐款的质押
在质押情形下"贷款人对应收帐款有留置权"并且对借款人%即应

收帐款的所有者&享有债务追索权"当购货方%客户&不付款时"借款人

必须负责#换言之"质押应收帐款债务不履行的风险由借款人承担’同

时"应收帐款质押时"一般毋须通知货物购买者#
贷款人的放款幅度一般低于质押的应收帐款的总值"其间的差值

即形成借款人支付利息#
请参见下例案例#

(案例 )*+,-./012公司现有应收帐款总额 344"444元"为筹

措短期资金"-./012公司将这笔应收帐款以总值 546的比例质押

给易太实业公司"其中的 )46%共 )4"444元&即构成 -./012公司

筹资成本#

$ 应收帐款的转售
在这种情形下"由贷款人收购应收帐款"而对借款人%应收帐款出

售者&无法行使追索权#换言之"转售的应收帐款债务不履行的风险由

贷款人承担’同时"转售应收帐款时"一般应通知贷物购买者%客户&"让

贷物购买者将贷款直接归还给贷款人#
必须指出的是"应收帐款的质押与转售是一种非常便利的筹措短

期资金的方法"但这种筹资方法的成本是很高的#另外"必须指出的是"
这里所讲的应收帐款的质押与转售的贷款方并不一定是银行等金融组

织"所以它们未归于7银行信用8中#

9:;9
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八!存 货

存贷也构成了公司流动资产一部分"利用存货可筹措短期资金#存

货筹资包括以下三种方式$

% 存货全部留置&’()*+,-.*/,*-01234,*5
在这种情形下"放款机构对借款人所有的存货都具有留置权6但是

借款人可自由出售其存货"虽然这样减少了担保品的价值#

% 信托清单&7189-:,;,4<-95
信托清单是保证借款人受贷款人的信托而持有货物的一种凭证#

当使用信托清单时"借款公司从贷款人处借得资金"应送给贷款人一张

货物的信托清单"表示货物是替贷款人信托占有或是以贷款人名义在

借款人的仓库占有货物#这实质上是一种担保借款#

% 现场仓库清单&=4,(>?)1,@089,:,;,4<-95
与信托清单一样"现场仓库清单也是利用存货作为担保的一种筹

资方式#它也是将货物放在借款人仓库或公共仓库"但与信托清单不

同"它雇佣第三者作为监督机构在现场进行监督#
必须注意的是"由于存货筹资的放款人并不一定是银行等金融组

织"所以未将它们归之于A银行信用B中#
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在本章中!公司将面临着一系列新的问题"例如#公司要筹措资金
以建立适量和持续运用的流动资产$存货及应收款帐%或购置某些小型
固定资产$必须注意的是!这种流动资产不同于短期资金中的流动资
产!前者类似于我国传统工业会计学中所谓&定额流动资金’!后者类似
于我国传统工业会计中所谓&超额流动资金’!即前者有长期(稳定(数
量不变的特点!而后者则有较大的临时变动性%"这种资金需要不同于
公司的长期资金需要!这种资金需要也不同于公司的短期资金需要!其
筹措不同于短期资金筹措!因为在一年内的营业中$短期资金期限一般
为一年之下%!通常不可能积聚足够的现金来偿还筹措而来的上述资
金)虽然公司筹措长期资金的一切工具也可以用来满足这种资金需要!
但正如我们以后将要分析的!为购置小型固定资产或筹措持续使用的
流动资产而使筹措长期资金的工具通常是不合适的!它常会引起资金
的严重浪费和公司股东参与权的严重渗水(公司经营管理权的被干涉
等"所以!公司必须筹措一类新的资金**中期资金"

一(商业信用

商业信用在公司中期资金筹措中的地位较不重要!它是公司中期
资金筹措中不常用的工具"因为一旦商业信用的偿还期限推至一年或
一年之上!就增大了商业信用提供者的风险!同时商业信用本身的特点
也使这种期限外推充满了技术上的一系列困难"
当然!有时候商业信用也被用于公司中期资金筹措!尤其是在下列

情形时#当宏观经济紧缩!尤其是银紧抽紧使公司无法筹措资金!或当
公司经营情况较差无力筹措资金时**在后一种情形时!中期商业信
用常常是由短期商业信用演化而来的!也就是说!由于公司无力按时偿
付或兑现短期商业信用!使信用提供者被迫让短期商业信用顺延为中
期商业信用$毫无疑问!这将严重损害公司的信誉及未来的筹资能力%"
中期商业信用的类别(特点(对公司资产负债等的影响!与短期商

业信用的相关问题类似!有所区别的只是时间期限的长短罢了"所以我
们在本章不再复叙!请读者自行参阅上章相关部分 "

+,-+
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二!银行信用

作为中期资金筹措工具的银行信用"主要是银行贷款"其次是投资

公司!人寿保险公司等金融机构贷款#两种贷款在性质上是类似的"所

以可以合并起来一并介绍#在下面的相关分析中"我们都是以最典型的

银行信用$$商业银行贷款为例的#

% 银行贷款的特点
由商业银行提供的大部分中期贷款"都规定其在 &’(年内须首次

还款#一般地"银行与筹资公司在订立借贷契约时常要制定一个偿还贷

款 的时间表"依据这一时间表分期付款#常见的做法是)还款时间表往

往规定每隔一定间隔期还款一次"每次还款金额可以不同*有时"借款

以等额分期偿还"但最后一次还款+被称之为特大分期付款,是例外"其

金额要比先前任何一次都要大些#这样做"一方面有利于筹资公司的现

金周转"使其不致于在一次性偿付时拿不出足够现金*另一方面也有利

于银行"能够保证银行较安全地收回贷款"避免-坏帐.的危险#
银行贷款是中期资金筹措中最重要的工具"它构成了公司中期资

金最重要的来源"对于中小企业或筹资信誉一般的企业来说"尤其是如

此#
银行贷款对公司中期资金筹措优点是)

+&,为中小型公司筹集资金提供了一种很好的途径"因为中小型公

司的股份通常是不上市的"它们很难利用证券交易所来向全社会广泛

筹措资金#

+/,提供银行贷款的银行和需要银行贷款的公司双方可以面对面

地协商借贷契约"手续简便"能够达成令双方满意的借贷条件+如上述

双方对分期偿还时间表的订定,#

+0,银行贷款的筹措费用与其它筹措方法相比是最低之一"资本成

本率亦较低*

+1,银行贷款对于筹资公司来说属于一种债务"这样其资本报酬

+利息支出,在资产负债关系中属于费用支出"不计入纳税收入中"所以

2342
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可以减轻公司所得税负担!

"#$除少数例外%一般情形下%银行贷款不会导致公司现有股东参

与权的渗水!

"&$若公司业务增长迅速’预期收益较高%则银行贷款可充分地使

筹资公司享受杠杆利益"关于杠杆利益%请参见第四章(优先股的杠杆

作用)与第六章(杠杆利益)$**当然%若公司业务增长缓慢 +预期收

益很低时%银行贷款又会使筹资公司饱受(杠杆作用)之苦"即负杠杆利

益$!
银行贷款对公司中期资金筹措缺点是,

"-$筹资公司必须按期还本付息!虽然分期付款规定有助于公司现

金周转%但在每次分期付款’尤其是最后一次付款时"其数额较大$%如

果公司不能拿出足够的现金%那么公司照常有破产的危险!

".$银行贷款的借贷契约有非常严格的规定"详见下述(借贷契约

的规定)$%例如可能会规定须用动产或不动产作抵押%也有可能限制公

司另行举债等%这就给公司未来的举债能力施加了相当的限制!

/ 银行贷款借贷契约的规定
这里所谈的(银行贷款借贷契约的规定)以及下面将要论及的有关

贷款利息及担保品’贷款的偿还等都是中期银行贷款与短期银行贷款

的一些主要区别所在%请读者仔细体会!一般来说%中期银行贷款更接

近于长期银行贷款%所以有关中期银行贷款与短期银行贷款 的区别%
实质上也是长期银行贷款与短期银行贷的区别0而长期银行贷款与中

期银行贷款 差别甚小%如果说有所差别的话%那就是长期银行贷款对

筹资公司的相关情况要求更高而已!
当公司向银行提出中期借贷申请时%银行将会考虑到中期贷款的

发放给银行带来相当的风险!这是因为%公司提出申请时的财务状况可

能较好%但经过相当的一段时期后%公司完全有可能由于在这段时期内

财务状况的恶化而导致其不能按时返本付息%而银行为了避免这种贷

款无法按时偿还的风险"这种风险在短期银行贷款中几不多见$%一般

至少要求公司应保持申请借贷时的财务状况%因而%银行在借贷契约中

常进行一系列规定%以确保银行能够避免上述风险%这些规定也因此被

称为(保护性契约条款)!概言之%这些条款大致为以下各种,

1221
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!"防止分散资产的规定

筹资公司的流动资产状态#特别是现金状况#对按照规定日期分期

偿还借款很重要$因此#银行在契约中常规定筹资公司应保持的最低流

动资产净额以及最低流动比率#而所需最低流动资产净额#将根据公司

目前的流动资产净额加上在借款期内为达到维持足够流动性需要而增

加的资本额来确定$而流动比率则是流动资产额净值与流动负债的商$
有时#银行还会限制某些现金支出%例如支付股息#提前偿还中长

期借款&公司拥有自有股或库藏股#有时还涉及到职员薪金的增加等方

面’占公司净利的百分比率$
此外#为了防止公司将资金冻结于非流动性资产投资上#银行可以

规定公司必须限制其追加资本支出%即形成固定资产的支出’#这常常

是规定公司资本支出占年度折旧的一定百分比率$

("防止资产抵押的规定

银行不仅对防止借款人可能分散资产从而使银行所承担风险的减

少感兴趣#而且也希望筹资公司在清算时有优先清偿权#籍此减少银行

所承担的风险$因此#银行在借贷契约中常规定公司须限制担保借款#
即规定公司不得增借任何借款或至少须经银行同意后才能借款%当然#
公司为满足季节性需要等临时性借款例外’$此外#银行还常常在借贷

契约中规定公司不得进行抵押借款#以防止公司把任何财产抵押给任

何债权人)同样的#银行还常常禁止公司为其他任何公司或个人作担保

人$

*"相关信息规定

为了随时了解筹资公司的财务现状及经营状况#银行规定公司必

须按时向银行递交经过审检的公司每一份会计表册#并随时向银行通

报公司经营情况及经营计划$

+"对参与公司管理的规定

银行通常在借贷契约中有一些保证公司银行管理的规定#例如规

定银行可派代表列度董事会%有时甚至银行可向筹资公司派驻银行董

事’#或者规定未经通知银行并征得其同意就不得改变经营管理,,这

些规定的目的都是为了防止公司经营管理政策的巨大变更以损害银行

的利益$

-"违约处罚规定

./0.
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对违反上述规定的各种情形!银行又规定了处罚的办法"处罚主要

是经济处罚!其中又以强迫公司提前偿付贷款为主"银行一般规定#若

筹资公司到期不能支付任何需要偿还的贷款 或违反借贷契约中其它

任何协定!则整笔贷款立即到期并应偿还"
从上述借贷契约中!我们可以感受到中短期银行借款的差别之处

即中期借款的要求十分荷刻!而短期借款相形之下则简洁$宽松得多"
当然实践中!这种荷刻性常被缓减"这是因为一方面在出现新问题时!
筹资公司可与银行再次%讨价还价&以变更原先的某些规定’另一方面!
银行的一些%苛刻&规定有助于公司加强与改善公司经营与财务管理"

( 利率的确定
中期银行贷款利率!一般比金额相仿的短期银行贷款利率要高"至

于利率的具体水平!则视货币市场供求关系$贷款金额$有无担保品等

而不同"一般来说!当货币市场需求压力较小$贷款金额不很大$筹资公

司信誉良好或愿意提供担保品时!银行贷款利率则较低’反之!当银根

紧缩)或资金短缺*或贷款数额巨大!或筹资公司信誉一般乃至较低)或

未能提供担保品*时!银行贷款利率较高"
中期银行贷款利率!既可以是在整个借款期间规定一个固定利率!

也可以是根据最优惠利率水平来确定可变利率"由于中期贷款时间较

长!其间利率水平可能波动较大!所以!银行与筹资公司双方有时都很

愿意采取可变利率方式!可变利率是由双方协定%最高&和%最低&利率

水平)基准是最优惠利率*"例如!借款契约可规定!贷款利率一般比优

惠利率高出 +,!但不得比偿付时市场通行最优惠利率高出 -,或低出

.,"当然!借贷双方对采用何种利率计算方式还是有利益分歧的#当整

个利率水平较高时!银行希望以固定利率来计算!而筹资公司希望以变

动利率来计算’反之!当整个利率水平较低时!银行希望以变动利率来

计算!而筹资公司希望以固定利率来计算"
在筹资公司提前偿还银行贷款时!如果借贷契约没有规定对提前

还贷不予处罚!那么即使在规定还款期之前提前还贷!银行仍可以收取

整个借款期的利息)联系一下我们在前一章所讲的有关赊购的现金折

扣问题!就会发现中短期信用对%提前偿付&这一问题的截然相反的态

度*"但实际上!除非筹资公司是从其他贷款机构处借入资金来提前偿
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还!否则大多数银行是允许提前还贷而不处罚!至多适当收取少量罚

金"

# 银行贷款的担保品
一般来说!银行较少要求短期贷款的担保!但对于中期贷款来说则

完全不同$由于中期贷款时间较长!其间筹资公司财务上变化可能很

大!为了尽可能减少乃至避免风险!银行经常要求筹资公司提供担保"
尤其是!当经济活动呈现较大的起伏时!由于对未来的经济形势很难预

测!银行更是容易提出这种要求"几乎所有的贷给小公司的五年或五年

之上的中期银行贷款都是以公司的不动产为担保的"因为小企业财力

较单薄!经营情况变动较大!并且财务及经营管理常常又较薄弱与混

乱"
其实!银行要求筹资公司提供担保!主要是一种心理作用!而并不

是真正指望当公司不能偿还银行贷款时担保品能提供充分保障"在银

行看来!愿意以资产作为贷款的担保品!是公司愿意根据借贷契约清偿

贷款的良好意愿的表示"

# 银行贷款的偿还
贷款的偿还当然是依靠筹资公司营业利润的累积而实现的"但中

期银行贷款与短期银行贷款的偿还对筹资公司的资产负债关系影响不

一样!这也是两者重要差别之一"在下述案例中!我们将清楚地看到这

一差别"

%案例 &’()*+,-./公司需要向银行借贷 (0万美元以满足季

节性需要11显然这是一种短期筹资"表 &’(列出了申请贷款时公司

提出的资产负债表与借款投入使用后的资产负债表的比较"季节性销

售后!该公司可把销售新增存货和随后收回应收帐款而获现金用于偿

付贷款"然后!若我们假设纳税后的纯利润全部用作股息分配!并且假

设已折旧的设备由新的设备来更换!那么资产负债表将恢复到借入短

期贷款前的状况"

2342
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表 !"# $%&’()公司比较资产负债表

*金额单位+千美元,

借短期贷款前和借短期贷款后

借款前 借款后 借款前 借款后

资产 负债

现金 -. /. 应付票据 . 0..
应收款项 1. 0.. 其它 2. 2.
存货 2. 0/.

流动资产合计 01. -1. 流动负债合计 2. 02.
固定资产*净, 03. 03. 业主权益 --. --.
资产总计 /1. 3.. 负债总计 /.. /..

表 !"4 $%&’()公司比较资产负债表

*金额单位+千美元,

借中期借款前5借款后和偿还借款后

借款前 借款后 还款后

资产

现金 -. -. -.
应收款项 1. 2. 2.
存货 2. 0.. 0..
流动资产合计 01. -.. -..
固定资产*合计, 03. -.. -..
资产总计

66666666666666666666666666666666666666666666
/.. 3.. 3..

负值

流动负债 2. 2. 2.
银行中期贷款 0..
股本

缴入公积 --. --. --.
留存收益 0..
负债总计 /... 3.. 3..

7897
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但假设情形发生了变化!"#$%&’公司为扩展业务准备向银行

借 (年期 )*万美元贷款+其中 ,万美元用于添置小型固定资产+-万

美元用于流动资金.在收到贷款后+其资产负债表如表 /01中2借款

后3所示.假若 "#$%&’公司只用净收益来偿还贷款且按分期计划

偿付+那么偿付贷款后+"#$%&’公司资产负债表如表 /01中2还款

后3所示.仔细观察这一栏后会发现!4)5流动资产保持在一个新的较高

水平上64152中期贷款3已为2留存收益3所代替.假定在此期间现金收

入总额为 (-万美元+包括税金的现金支出额为 -*万美元7折旧基金为

-万美元+那么可列出简明现金收支表4如表 /0/5.

表 808 简明现金收支表

4金额单位!美元5

现金收入 (-*+***
现金支出 -**+***
现金加减 )-*+***

减!固定设备更新 -*+***
偿还贷款 )**+***
现金减少 )-*+***
现金净增 *

从上述案例中我们可以感觉到!由于银行在评价中期银行贷款申

请时较注意筹资公司的预期收入+所以+凡涉及中期银行贷款时+银行

注意力不是象评价短期贷款申请那样集中于公司资产负债表+而是更

多地注意损益表4因为损益表反映了公司在一定时期内积聚现金的能

力5.

9 银行贷款对公司的利益
在有关银行贷款问题的最后+我们将介绍如何评价银行贷款对公

司的利益+进而决定是否向银行借贷的问题.
这里的基本原则是!只要预期的投资报酬率大于银行利率+则公司

应向银行借贷+并且借贷越多+获利越丰富::这就是所谓的银行贷款

的2正杠杆作用3.

;<=;
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请参见下列案例!

"案例 #$%&已知 ’()*+,公司准备投资 -....元/投资残值为

./投资有效期为 -.年/税前年收入为 #...元0

1-2利用复利现值公式很容易计算出!当这 -....元投资完全由公

司本身提供时/那么对于公司来说/税前利润率为 %3$#40而目前中期

银行贷款利率为 -.4/则由于投资报酬率明显高于银行贷款利率/

’()*+,公司应向银行借贷0

1%2若这 -....元资本中/银行贷款占 54/公司自有资金占 5.4/
且假定银行贷款是 -.年之内每年末付利息/第 -.年末加付本金0现金

流为

666666666

6 6

!

+7%5..

-.

5...5...

6

666666666

6

.

+7%%..

%... 8...

即第一年投入 5...元/以后每年收入 %5..元1即!#...元95...
元:-.47%5..元2第十年末支出 5...元0根据现金流/列出以下方

程!

;<=;
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!"""#$!""%&’()*)+",-!"""%&’.)*)+",
利用内插法可知 *#/01
将 *#/01与 *#$2341相比较)可知公司获利率明显上升5

%4,进一步假设这笔资金的 0"1来自年利率 +"1的银行贷款5公

司第一年投入%+""""6$"1,#$"""元)以后每年收入%4"""-0"""6

+"1,#$$""元)第十年末支出 0"""元)现金流如下

7777777777

7777777777777777777

7777

7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7

7
7
7
7
7
7
7
7

8

税
前
利
润
率

自筹资金比重

+$!

++"
+""

2!

!"

$!

+""!"$""

图 93:

根据现金流)列出下列方程8
$"""#$$""%&’()*)+",-0"""%&’.)*)+",
利用内插法可知 *#++"15
将 *#++"1与 *#/01和 *#$2341相比较)可知公司获利率进一

步上升5
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根据 !"#"$三个计算%可列出下列图 &’(%它表示了不同贷款比
例对公司实际税前投资收益率的影响)
以上我们是计算公司税前投资利润率%实际上公司税后投资利润

率也呈同样变化趋势)

三"租 赁

二次世界大战以后%租赁业发展甚快)租赁业的发展有其客观原
因%其中重要的一点就是*一方面设备价格越来越昂贵%另一方面迅速
的技术进步又使这些昂贵的设备迅速贬值)目前%租赁作为公司筹措中
期资金工具的重要性%已仅次于中期银行贷款)
作为中期筹资工具的租赁与作为长期筹资工具的租赁%其性质"特

点及运用都是极为相似的%所以%在这里我们不作详细介绍%而留待下
一章再作分析)
前面我们已经介绍了公司短期与中期资金的筹措%它们构成了公

司财务活动中重要内容)但对于每一个追求长期利润极值的公司来说%
由于公司战略性发展的需要%使得长期资金的筹措成为公司发展更重
要的问题%筹措长期资金的计划也因此构成了公司战略发展计划的重
要组成部分)
长期资金%一般是指 (+年以上的资金%其主要来源于个人,个人到

证券交易所直接购买各种股票-与金融组织,这是个人资金通过金融组
织对企业的间接投资-%它具有时间长"稳定性强的特点)
与中短期资金的筹措不同%长期资金筹措的主要对象是各类证券.

筹措长期资金%通常也因此是指在证券市场上发行各类证券)除此之
外%银行信用及租赁在企业长期资金筹措中亦占有一席之地%尤其是租
赁在二战以后%作为一种崭新的长期筹资工具%迅速得到推广%在经济
生活中显示出越来越大的重要性)
本章即主要介绍证券,括普通股"优先股"公司债"可转换证券与购

股权证等-"银行信用与租赁这三种主要的长期筹资工具)

/01/
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四!证券"#$普通股

所有类型的商事组织%%股份公司!合伙企业与独资企业%%都

以主权资本"即业主权益$的形式从投资者获得其所需资金的若干部

分&以两权"所有权与经营权$分立以及容纳巨大社会资本为特色的股

份公司更是如此’实际上&公司资本中的主权资本&通常构成一个公司

的首要资金来源&并且是保证这个公司获得其它资金来源的基础’因此

主权资本并不仅仅是一项资金来源&而且是形成公司资本结构的基础’
此外&持有主权资本者&对于公司管理负有最终责任并承担实质上的风

险’与其他类型的企业组织不同的是&在股份公司资本结构中&主权资

本占有更重要的地位&股份公司几百年演化的主要范畴也正是主权资

本’而在股份公司内部&其资金长期筹措与中短期筹措的重要区别之一

也正在如此&即中短期资金筹措一般不借助于主权资本&而长期资金筹

措则一般借助于主权资本’因而&我们本章对长期资金筹措的讨论就从

分析股份公司主权资本的所有权%%主要是普通股与优先股%%开

始’我们将首先介绍普通股&然后再介绍优先股’

( 普通股的特点
普通股是公司股份中最常见一种&代表持股人在公司中的财产或

所有权’普通股持有人是公司基本股东&享有表决权&因而可以通过选

举董事会对公司主要政策及决策行使支配权&此外&普通股东一般还拥

有优先认股权)在债权人与优先股的利益得到满足后&普通股东对公司

的利润和资产拥有无限权利’普通股属于高风险!高收益型股票’
由此&我们可以总结出普通股对公司长期筹资的利弊’

#*普通股对公司筹资的主要优点

"#$公司没有清偿普通股的义务&这使得公司获得稳定的长期资本

供给&这是由于普通股没有任何届满的日期+

",$公司没有支付普通股的法定义务&这使得公司可以依据具体情

况行事+当盈利存在且较多时&就宣布与支付股息)当盈处不存在或较

低&或者当公司迫切需要现金时&就可以少付或完全停付普通股股息)

"-$公司可用普通股的买进或卖出来临时改变公司资本结构’例

./0.
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如!在公司盈利很高时!为防止现金的大量外流!公司可以在未公布盈

利前即在市场上购买自己的普通股!作为库藏股储存起来"在公司经营

不景气致使普通股市价下跌时!如果公司预测未来经营情况良好!亦可

购进自己的股票储存起来!俟盈利增 多时再予抛售!这样一方面有效

地阻止股价下跌#坚定股东信心!另一方面又能获得可观的利润"

$%&通过普通股这种主权资本筹资!可以使公司免受债务人及优先

股东对经营者施加的某些限制"

$’&普通股构成支付公司债务的基础!发行较多的普通股!意味着

公司对债权人提供了较大程度的保护!能有效地增强公司借款能力与

贷款信用(

)*普通股对公司筹资的主要缺点

$+&筹措普通股时发生的费用$如投资银行顾问费用#包销费用等&
较高(据西方各国经验数据!发行证券费用率最高的是普通股!其次是

优先股!费用率最低的是公司债"

$)&普通股的资本成本率亦较高即公司向普通股支付的股息等报

酬较高(一般来说!普通股资本成本率最高!其次是优先股!最低的是公

司债"

$,&普通股的增加发行往往会使公司原有股东的参与权渗水(因为

增发新股意味着增加新股东!一方面新股东会获得原有股东拥有的投

票权与支配权!另一方面新股东对公司已累积公司盈余有分享权!这样

就降低了每一普通股的可能的净收益!从而可能引起普通股市价的下

跌(

- 普通股的发行
实际上!下面介绍的普通股发行的三途径同样适用于优先股#公司

债等其它证券(所以在后面的各类证券介绍中!我们将不涉及证券的发

行问题(
普通股可以通过公开发行#给股东优先认股权及内部协商等三种

途径予以发行.

+*公开发行

公开发行有两种市场(初级市场$一级市场&是专门发行新股市场!
这个市场由投资者#中间人$投资银行和经纪人&及筹措资金的企业三

/01/
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方构成!它是公司筹资应主要关注之点!是公司筹资的场所"次级市场

#二级市场$则是指投资者相互之间买卖已发行证券的市场!其证券买
卖并不会影响企业资金的变动!但会影响到企业证券的流通渠道"
公司筹措长期资金时!可通过熟悉投资市场行情的投资银行代为

发行"投资银行有三个功能%
#&$充当顾问!即向筹措资金的公司建议发行什么证券!以什么价

格发行!利息多高!期限多长等’
#($包销证券!即投资银行自己买下公司全部证券!然后设法转卖

给个人或其它投资机构’
#)$推销证券!即投资银行设法帮助筹措资金的公司销售证券"
必须注意的是!并不是任何股份公司均可采用公开发行的方式发

行股票"只有那些股票#普通股*优先股等$已经在证券交易所上市的股
份公司才能公开发行股票!这些公司因此被称为上市公司!公开发行的
股票也因此被称为上市股票"一个公司股票要在证券交易所上市必须
符合证券交易法的有关上市要求!例如公司必须拥有法定最低股本额*
必须定期公布公司财务状况与经营情况*公司有稳定的收益等等"

(+优先认股权
通常!公司在发行新股时!让它的股东优先认购!为此!公司常向股

东印发,优先认股权证-"这样!公司增发新股时!可由原有股东自动认
购而毋需经过证券市场"当然!原有股东也可以不认购新股!这时!由于
认股权证实质上代表着一种对公司先前已累积起来的公积的一种要求

权!所以这有一定价值#尤其是当公司盈利很高时$!因而可由原来股东
在证券市场上公开卖出或在公司原有股东内部转卖以获得货币"

)+内部协商发行
公司增发证券时!如果知道一些投资机构或个人愿意购买!通过内

部协商而毋需公开发行即可成交"这样!手续简便*发行迅速!节省时间
与发行费用!但利率往往较高"
值得注意的是!近年来!由于公司股票发行数额越来越大!公开发

行#依靠投资银行$的成本也就越来越高"有鉴如此!许多公司离开投资
银行!转而采用内部协商的发行方式!以节省发行费用"内部协商发行
方式的盛行!使得,场外交易-逢勃兴起!严重影响了投资银行的传统业
务"

.//.
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! 普通股优先购股权在公司筹资中的运用
前面"我们已经讲到"普通股股东一般均拥有优先购股权#除非公

司章程另有规定$"并且股东所拥有的优先购股权可购买新股的总数取

决于他所拥有的股份在公司股份总额中的比例%实际上"在公司筹资决
策中若能适当配合使用优先购股权"有时则能取得相当的成功%
请参见下列案例&
’案例 ()(*+,-./0公司为取得海外新发现的一大铜矿采矿

权"需要 1"122万美元%有关资料表明矿石开采价值很高"但因在海外"
要承担相当风险%财务管理人员经过了下列分析&第一方案&发行债券

筹资%但因为这一项目风险较大"而债券持有者的本性是逃避风险"所
以除非给予极高的利率"否则债券很可能销售不出去3第二方案&发行

新股"但由于该公司盈利非常可观#留存收益总额为 4"222万美元$"而
增发新股必定会使原有股东参与权渗水而会遭到股东反对%在反复考

虑的基础上"+,-./0公司财务管理人员设计出第三方案即在发行
新股同时5配合发行新股认购权%财务管理人员认为这是取得成功的最
好机会"因为现有股东对公司当时经营非常满意"因而非常愿意迅速购

买新股5缴纳出资%事实证明"该公司财务管理人员的估计完全正确

66这是一个成功的筹措长期资金的决策%
下面介绍几个与优先认股权有关的技术问题&
7)股东有权认购新股总额的计算

+/89+,8:
+/
+, #公式 ()7$

式中&+,表示公司原有股份总数%

+,8表示公司增发新股总数%

+/表示 /股东原有股份总数%

+/8表示 /股东有权认购新股的总数%
例如"+,-./0公司最初发行 72万股普通股"其中 /股东拥有

722股%若公司增发 4万普通股"则 /股东有权优先认购的新股为&

+/8942"222: 722
722"222942#

股$

1)优先购股权权值的计算
我们已经说过"优先购股权是可以转卖或出售的"这就涉及其权值

计算问题%实际中可选用下列三公式之一&

;<=;
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!"#$%&’(")( !公式 *+,#

式中-&代表股票市场价格与股票面值之差.

(代表新股与旧股的认购比率.

$为优先认股权价格/
例如012(345公司旧股面值为 "66元0其市价为每股 ""6元0

每四股可认购一新股0则每股认股权价格为-

$%
!""67"66#’ "8

") "8

%,+66!元#

!,#$%97:1)" !公式 *+*#

式中-9 代表旧股市场价格.:代表认购新股之价格.1代表每购

一新股所需旧股的数目/
例如012(345公司旧股市价为 86元;每股0认购新股价格为

*6元;每股0每 <股旧股可认购 "股新股0则每股认购权价格为-

$%867*6<)"%"+66!
元#

!*#$%&
=7:
1 !公式 *+8#

式中-&=表示不附有优先认股权股票的市场价值/
例如012(345公司不附有优先认股权股票的市价为 8>元;每

股0认购新股价格为 88元;每股0每 ,股旧股可认购 "股新股0则每股

认购权价格为-

$%8>788, %,+66!元#

*+公司财务管理人员对认购价格的确定
从上述关于优先认购权权值计算中我们可以发现0认购价格的确

定是很重要的/而认购价格又必须由公司财务管理人员据公司当时的
资产负债情况?证券市场供求情况?宏观经济运行情况等方面情况进行
考虑后作出决定0这是一项经验性很强的工作/
下面让我们来看一下认购价格被不适当确定时的情形-

!"#当订购价格偏高时0由于原有股东从中可能得到的利益较少0
新发行股票出售不掉的风险因此而大大增加了.尤其是0当市场价格下

@AB@
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跌时!这时订购价格很可能实际上接近乃至超过市场价格"这时!对于

每一位原有股东来说!优先购股权实际上已无任何意义!而公司的筹资

计划也会因此而失败"

#$%当订购价格偏低时!原有股东从所获得的廉价股票中得到巨大

利益!但另一方面公司可能蒙受财务上一定程度损失&首先!公司由此

而筹得的资金可能较少’其次!依据公式 ()*可知!当订购价格偏低时!
不带认股权证的股票市价也会较低!这不仅会进一步使公司所筹资金

减少!而且还会给公开市场一个信息#虽然这一信息可能是失真的%即

投资者对公司新发行股票的收益期望值较低!而这对公司筹资信誉与

形象是一个不利因素"当然!上述分析并不排除这种情形下资金筹措计

划仍然获得成功的可能性!因为当投资者对公司经营非常有信心时!踊

跃的购买会使市场价格#不带有认股权证%上升而带动认股权证价格上

升!从而接近或达到均衡水平"
上面的分析表明&适当的订购价格是公司+公司的原有股东及其它

投资者之间的一种利益均衡"

五+证券#$%优先股

, 优先股的种类
优先股的种类很多!主要有以下几种&

#-%累积优先股"这种优先股最常见"其特点有两个&一是股息率

固定’二是股息可以累积#当公司营业不好+无力发放股息时!优先股股

息可累积下来!在公司盈利较多时再优先补发积欠的股息%"其股息率

一般略高于公司发行的债券的利率"

#$%股息率可调整的优先股"这种优先股特点是&股息率不固定!而

且定期随其它证券或存款利率而调整#但与公司盈亏无关!也就是说!
它依赖的调整参照系并不是公司的盈利水平而是其它投资的资本收益

率%"

#(%可转换优先股"这种优先股允许股东在一定时期内!以一定比

./0.
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例!将优先股换成该公司普通股"交换比例是事先确定的!其数值取决

于优先股与普通股的现行价格"由于这一个性质!使可转换优先股的价

格波动与其它优先股相比较剧烈"

#$%参与优先股"其特点是&当公司盈利较多时!股东除按固定股息

率分得股息外!还可以分得额外股息"其数额取决于每股普通股票股息

与每股优先股票股息的差"

#’%非累积优先股"其特点是&股息率固定但某期未支付股息不得

累积到下一期"由于它对投资者不利!认购者少!因而很少发行"
前述五种优先股中!非累积优先股与参与优先股#参与优先股对发

行公司非常不利故也很少发行%发行量均很少!股息率可调整的优先股

则近年才刚出现!至于可转换优先股我们则准备在下文中再予讨论!所

以这里讨论的优先股主要是指发行量最大(最普遍(也是最典型的累积

优先股"
筹资公司在选择不同类别的优先股时!应充分考虑投资者对不同

类优先股的偏好"在经济剧烈波动或经济衰退时!可发行累积优先股!
当经济稳定成长时可发行非累积优先股)在投资者要求较高收益时!可

发行参与优先股)在投资者要求较高收益和较大的对公司经营支配权

时且甘愿承担一定风险时!可发行可转换优先股"

* 优先股的特点
优先股股票是一种性质复杂的有价证券!同时具有主权资本与债

务资本的若干特征"例如!一方面!优先股具有明确规定的股息率!这种

固定的股息率加上优先股对收入与资产的优先要求权!使它类似债务)
但另一方面!除非公司章程另有规定!优先股股东又拥有与普通股股东

大致相同的权利!并且!优先股没有一定期限!股息又是用税后净利润

支付!所以!法律认为优先股是股票!属于主权资本范畴"

+,优先股对公司筹措资金的主要优点

#+%股息率固定!能利用财务杠杆利益"优先股能使公司利用财务

杠杆利益这一点非常重要!我们将在本书中专辟一个问题来介绍这一

点!而在此处不表"

#-%没有一定届满日期!这样也使公司获得一批长期(稳定的资金

来源!对公司的现金周转也有明显的好处"

./0.
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!"#由于优先股股东一般不享有投票权$所以公司能够避免优先股

股东参与投票而分割掉对公司的支配权$有效地保持了原有股东对公

司的支配地位%

!&#由于股息是累积的$当公司经营情况不好时可以不支付股息而

留待以后宣布与支付$这就给了困境中的公司一个扭亏为盈的喘息之

机$而不会迫使公司破产%

!’#一般证券买卖要缴纳税收$而优先股转换成普通股或债券$可

以免税%

()优先股对公司筹措资金的主要缺点

!*#优先股的清偿权优先于普通股而仅次于公司债之后%

!(#优先股仍属于主权资本$所以其股息必须从税后净收益中支

付$而公司债利息则用税前收益支付$这样$较之于公司债$优先股增加

了所得税负担%

!"#优先股虽然没有满期$但公司章程中的一系列规定$又实质上

规定了届满的日期%例如公司章程中常有赎回条款$规定在什么条件

下$公司以什么价格赎回优先股%又例如$公司章程常规定公司须设立

偿债基金$即只要公司盈余多到足以让公司定期回收优先股$则公司每

年都必须购进一定百分比的优先股股票%一般地$若公司不履行它对优

先股设置偿债基金的条款$通常就禁止它对普通股支付股息%当然$上

述规定也不一定必定对公司经营不利$尤其是赎回条款%当金融市场利

率下降时$发行公司经常行使赎回条款$通过发行新的+股息率较低的

优先股来赎回原来发行的优先股$借以节省股息的支出$这对公司经营

显然是有利的%

, 优先股的杠杆作用
在一定公司资本结构中有无优先股和优先股的多少$对普通股的

收益影响很大$这种影响称为优先股的杠杆作用%股息来源于公司利

润$而公司利润则是由发行普通股+优先股+债券+向银行借款等筹集的

总资金赚得的%当总资本盈利增加时$-杠杆作用.可以使普通股的股息

收益率很大增加/另一方面$当总资本盈利下降时$-杠杆作用.也可以

使普通股收益的下降幅度大于没有发行优先股+债券时的下降幅度%

0120
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请参见下列案例!

"案例 #$%&有 ’(和 )(两个公司*’(公司资本结构只有普通股+

某期可分派作股息的利润为 #,,万元+则此 #,,万元全由普通股股东

分享-若公司下期盈利增加到 .,,万元+普通股股息则增加 /倍*而)(
公司资本结构中同时有普通股与优先股+某期可分派作股息的利润为

#,,万元+此 #,,万元中的优先股股息为 0,,万元1普通股股息为 /,,

元-2如有 3万股东+则普通股每股股息为 0,元4-若总资本下期盈利增

加到 5,,万元+其中优先股股息仍然为 0,,万元+普通股股息却达 .,,

万元2普通股每股股息为 /0,元466在这里+可分派的利润只增加了

/倍+而普通股当年的收益却增加了 3倍-然而+若总酱下期盈利减少

到 0,,万元+那么这 0,,万元必须全数支付给优先股股东+而普通股当

年的收益却等于零66在这里+可分派的利润只减少了一半+而普通股

每股股息却从 0,元降至 ,*

从上面案例中可以看到+在公司业务持续发展1盈利巨额增长时+

发行优先股较之于普通股是对公司筹措资金有利的*

上述的7杠杆作用8或7杠杆利益8不仅存在于普通股与优先股之

间+而且存在于其它各类证券之间*

9:;9

<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<
哈佛管理全集



六!证券"#$公司债

% 公司债的种类
公司债分为有担保公司债与无担保公司债两类&列举如下’

()有担保公司债

有担保公司债又主要有以下三种’

"($抵押公司债*抵押公司债是以公司厂房!土地等不动产作抵押

而发行的公司债&当公司不能还本付息时&可将这些抵押品变卖偿还*
有时&同一资产可以同时作为两种抵押公司债的担保&不过公司债也要

相应地分为第一抵押公司债与第二抵押公司债*在清偿方面&第一抵押

公司债优先于第二抵公司押债*

"+$设备抵押公司债*设备抵押公司债是以设备为抵押品!以银行

等金融组织为债权人的公司债*当公司需要添置设备时&可出具这种设

备抵押公司债"实际上是一种证书$&向银行等金融组织借贷&而购买的

设备即成为债务的担保品*

"#$证券抵押公司债*证券抵押公司债是以其他企业发行的股票或

公司债作为担保而发行的公司债*有的母公司信誉较好&有条件发行利

率较低的公司债&就可以将独立经营的子公司的股票作为担保发行公

司债&而将所得资金供给子公司使用*

+)无担保公司债

无担保公司债又分为以下三种’

"($信用公司债*信用公司债是指没有抵押品!完全靠公司良好声

誉和较高的回收情况发行的公司债*声誉很好的企业&常常发行这种公

司债&以便留下更多的可作抵押的财产&供以后借款之用*

"+$附属公司债*附属公司债是在公司破产清理时在信用公司债之

后获得清偿权的公司债*

"#$收益公司债*收益公司债是在公司经营不利时可暂不付息&至

获利时再支付积欠股息的公司债*其清偿权优先于附属公司债*

,-.,
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投资者在选择不同类别的公司债时!虽然对收益水平也很关注!但

更重要的则是考虑还本可能性的大小"所以!从筹资公司的角度而言!
选择不同类别公司债时!应充分考虑到投资者的上述心理!视自己具体

情况作出抉择#若筹资公司信誉非常好!可发行信用公司债!而把自己

的物质基础作为进一步借款的担保品$反之!若筹资公司信誉一般乃至

较差!则应发行各类担保公司债"

% 公司债的特点
公司债是公司基本的长期债务证券!是一张长期本票"公司债的发

行者&借款者’许诺在某一特定的未来日期偿还一定金额!并按规定利

率支付利息"其清偿权优先于普通股(优先股等主权投资"公司债规定

有届满期!但公司往往通过偿债基金!分批提前赎回"

)*公司债对公司筹措资金的优点

&)’公司债利息率低&低于优先股与普通股的股息率’!这样公司债

资本成本率低"

&+’在计算所得税时!公司债利息支出可从收益中扣减!这样减少

了公司纳税负担"

&,’与优先股一样!公司债使公司的股东能享受财务杠杆&即举债

经营’利益!有利于提高普通股每股收益"

&-’由于公司债持有人一般不享有投票权!所以公司能够避免优先

股股东参与投票而分割掉对公司的支配权!有效地保持了原有股东对

公司的支配地位"

+*公司债对公司筹措资金的缺

&)’增大公司的风险"由于公司债到期必须偿还&即使设立了偿债

基金’!所以!如果当时公司财务困难!则公司债的偿还对企业来说无疑

是雪上加霜!甚至可能使公司破产"

&+’由于公司债有届满期!所以容易给公司现金周转带来一些麻

烦"

&,’由于有关公司债法律条例的规定&例如公司举债额不得超过公

司总资本的一定比例(未按时支付上期公司债利息者不得发行新公司

债(连续数年未支付优先股股息者不得发行新公司债等’!也由于有时

公司债信托契约会限制新发行公司债!所以!公司发行公司债!在一定

./0.
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程度上就是约束了公司从外部筹措资金扩展的能力!
将上述公司债特点与前述普通股和优先股这两种股票的特点相比

较"我们可以归纳出两者的区别来#

$%&经济性质不同!股票是所有权凭证"而公司债只是债权债务关

系的证明!因此"股票无须还本"而债券却要到期偿还!在此意义上"发

行股票可使筹资公司既得到可供长期使用 的资金"又不会背上债务负

担’但反过来"要使股票争夺投资人"筹资公司又必须承诺向股东提供

比债券优惠的权益!

$(&所提供的权利不同!股票是所有权凭证"所以股东有权直接参

加筹资公司的经营管理!公司债只是代表债权债务关系"所以只要筹资

公司按时还本付息"则债权人毋需也不能干预筹资公司经营管理!在此

意义上"发行公司债不必担心投资人对筹资公司经营管理进行干预"而

发行股票$除非新发股票全部被原有股东按原持股比例认购&则意味着

原有股东地位的削弱和权力分离$即参与权渗水&!

$)&所提供收益不同!股票是一种高风险*高收益有价证券"它对那

些为获高利而甘冒风险的投资人有吸引力’公司债则是一种安全性大

但收益也较低的有价证券"它对那些不愿冒风险但又不愿仅获银行储

蓄利率的投资人有吸引力!因此"筹资公司应在筹资时充分考虑到自己

的资金的可能供给者的偏好!同时"在经济环境变化时"两者筹资成本

也不一样#在经济稳定发展时期"股票的筹资成本较小’在经济剧烈波

动或经济衰退期"公司债的筹资成本则较小!

$+&对二级市场要求不同!股票没有期限要求"要想收回投资就必

须利用转让机制"而公司债因到期还本而具有一定程度的先天流动性!
故在二级市场不发达条件下"发行公司债比发行股票容易得多!

, 发行公司债的财务决策
上面"我们归纳了股票和公司债的区别!而在公司具体的资金筹措

中"则需要作更详细的财务分析即为了筹措等额资金"到底是发行公司

债还是股票-关于这一财务决策问题"实质上涉及到三个方面即#收益

$大小&*危险性$高低&与对公司经营管理的支配等!下面分而叙之!

%.收益

对收益的考虑主要是应设法增加公司现有普通股股东的股票每股

/01/
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收益!英文缩写 "#$%&因为公司是为这一目的而经营的’在实际决策

中&这常涉及到另一个重要指标即税前收益!这里的税前收益还包括利

息&英文缩写为 "()*%’首先介绍一个常用公式+

"#$,-
!"()*,.)%!/.*%.#0

$ !公式 123%

式中+"()*,表示盈亏平衡时的 "()*值即公司的 "()*盈亏平

衡点4

)表示公司债应付利息金额4

*表示边际公司所得税率4

#0表示优先股股息金额4

$表示已发行在外的普通股股数4

"#$,表示盈亏平衡时的"#$值即公司的"#$盈亏平衡点’
在选择发行普通股还是发行公司债时&可运用上述公式’请参见下

列案例+

5案例 1236789:;<公司准备筹集 /,,万美元长期资金&全数

必须通过增发股票或发行新公司债来解决’当时&公司相关财务资料如

下+公司有普通股 /&,,,&,,,美元!股份 /,,&,,,股%=优先股 >,,=,,,
美元!股息 3?%=第一抵押公司债 @3,&,,,美元!利率 >?%=边际公司

所得税率为 3,?’789:;<公司财务主管提出下列两个方案+方案

;&出售利率 A?的 /,,万美元信用公司债4方案 (&出售面值 /,美元

的普通股 B3&,,,股’为了作出正确决策&公司财务主管决定运用盈亏

平衡技术和公式 123作出计算&即计算出两个方案 "#$,相同时的

"()*&即 "()*的盈亏平衡点&由此引申出公式 12C+

!"()*,.);%!/.*;%.#0;
$;

-!"()*,.)(%!/.*(%.#0($( !公式 12C%

在这里 *;-*(-3?&#0;-#0(->,,,,,D3?

-B,&,,,!美元%

);-/&,,,&,,,DA?E@3,&,,,D>?-//,&,,,!美元%&

)(-@3,&,,,D>?-1,&,,,!美元%&$;-/,,&,,,!股%&

$(-/,,&,,,EB3,,,-/B3&,,,!股%
分别代入&可有 "()*,->@!万美元%’这也就是说&789:;<公司

FGHF
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!"#$只有到达 %&万美元时才能保本’不盈不亏()这时的 !*+值为

,-.’将 !*#$的值代入公式 /-0即可得(1绘出此时的盈亏平衡图’见

图 /-2(1从图中可以看出)若 345678公司的预期 !"#$小于 %&万

美元)则应选用方案 "’即发行股票(9若预期 !"#$等于 %2万美元)则

两方案等值)财务主管可相机抉择9若预期 !"#$大于 %&美元)这时选

用方案 7’即发行公司债(1若 345678公司市场调查人员预测本年

度 !"#$为 ,::万美元)则依据图 /-2)明显地应选用方案 7

; <<<<<<<<<<<<<<<<<<<

; <<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<
; <<<<<<<<<<
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以上案例中所运用的只是一种很粗浅的分析方法!更详细的分析

将在第六章予以介绍"

#$危险性

这里所讨论的危险性是指由于公司债须定期返本%偿还现金&而对

公司现有股东带来的危险性"这种危险性是这样估计出来的’根据公司

信托契约规定所需每年现金流出与由于收益而获得的现金收入相比

较"而(由于收益而获得的现金收入)是指税金减除之后*非现金支出

%例如折旧费用&减除之前的收益"基本计算公式如下’

股票每股现金流转+%,-./01.&%21/&134156745

%公式 8$9&
式中’56代表规定每年偿还的债务%偿债基金&!4代表每年冲减收益

的折旧费用

我们承接上述案例 8$:"在前述(收益分析)中!我们得出如下结

论’在 ;<=>?@公司预期 ,-./为 200万美元时!方案 ?%即发行公

司债&将优于方案-%即发行股票&"现在我们则要考察这两个方案各自

的危险性"相关财务资料如下’每年须支付第一抵押公司债 2:万美元!
新公司债每年偿债基金则为 20万美元!预计折旧费用年额为 2A万美

元"通过下列公式!我们很容易求出式中的 ,-./0为 2B:万美元’

%,-./01.?&%21/&134156?74
5?

+%,-./01.-&%21/&134156-745- %公式 8$C&

这一数字的经济意义是’只有预期 ,-./为 2B:万美元时!;<=D

>?@公司现金流出与现金流入才达到平衡"这时的(股票每股现金流

转)为 :$A0美元"可给出图 8$8"由图中可知!在预期 ,-./为 200万

美元时!就危险性而言!方案 -是优于方案 ?的!但在 ,-./超过 2B:
万美元时!方案 ?优于方案 -"

EFFGE
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图 565

这时789:;&<公司财务主管面临着一个新困难=就收益与就危

险性所作的分析结果是不一致的>如果他自身有一种强烈 的高收益偏

好7或者7他有信心进一步提高预期 -’./水平7那么他仍然会选择方

案 &>

36对公司经营管理的支配

显然7正如前面已经谈到的7由于股票与公司债赋予的不同权利7
公司债持有人对公司经营管理的支配的可能性大大小于公司股东对公

司经营管理支配的可能性7因而就这一方面而言7方案 &又优于方案

’>
综合上述三方面分析789:;&<公司财务主管最终选择了方案

&>事实证明7这是一个成功的财务决策7因为实际年度-’./均在 13+
万美元以上>

?@A@?
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在综合分析时!也可采用"评分法#$我们还是沿用上述%&’()*
公司案例$假设 %&’()*公司对上述三个问题重要性评分如下+总

分 ,-分./然后比较 )01方案!在三个问题上任一问题中!若一方案优

于另一方案!则优者为 ,分!劣者为 -分!则2

高收益 低危险性 低支配权

3 4 ,

方案 )总分536,746-7,6,58+分.
方案 1总分536-746,7,6-54+分.

这就是说!从综合方面来讲!方案 )优于方案 1$
我们注意到!决策者的偏好是非常重要的$例如在 %&’()*公

司案例中!假设公司对三个问题重要性偏好改变为2

高收益 低风险 低支配权

9 8 9

则方案 )总分596,786-796,54+分.
方案 1总分596-786,796-58+分.
这样方案 1反而优于方案 )$这充分说明2公司在筹资时所处的外部

环境对公司的影响及公司的本性对筹资决策是非常重要的$

:;<=:
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七!证券"#$可转换证券

% 可转换证券的特点
可转换证券是指那种在特定价格情况下能转换为同一公司普通股

的公司债或优先股&所谓’特定价格()就是指转换价格或转换比率*转

换价格是指转换时每股普通股的作价+转换比率是指多少普通股可转

换一张可转换证券&例如*面值 ,)---美元公司债)可转换成 #-份普通

股)这时)转换比率是 #-.,)转换价格是每股 /0美元&必须注意的是)
转换价格或转换比率并不是自始至终必须保持不变)许多可转换证券

附有分期提高转换价格的规定&例如)面值 ,--美元可转换优先股)在

头两年普通股的转换价格为每股 #-美元)在后两年则为每股 0-美元)
这样做是为了鼓励可转换证券持有人尽快转换&另外)当公司发行可转

换证券时)常把转换普通股价格定得高于其市价)其差额称为转换溢

价)转换溢价经常用百分比来表示&例如)在发行面值 ,)---美元的可

转换公司债时)将转换价格定为 0-美元"而当时市价为 #/美元$)这

样)就产生了1"0-2#/$3,)---0- 45,6-
美元的转换溢价)用百分比来

表示就是1 ,6-美元
",---美元2,6-美元$45,78,9&

大多数可转换证券发行时存在的转换溢价和可转换证券的双重性

质紧密联系在一起&可转换证券发行之初)它为投资者提供固定报酬)
这等于投资于单纯公司债或优先股+当公司资本报酬率上升)公司普通

股上升时)投资者又获得了自由交换普通股的权利)因此)从投资者角

度来看)转换溢价是值得支付的)他们乐于接受收益较低的这种可转换

证券&

,8可转换证券对公司筹措资金的优点

",$可转换证券具有高度的灵活性)公司可依据公司具体情况)设

计出不同的报酬率!不同的转换溢价等条件的可转换证券)以寻求最佳

:;<=:
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的长期筹资方式!

"#$一般来说%可转换证券的报酬率较低%例如可转换公司债利率

就比单纯的公司债利率要低%可转换优先股股息也比单纯的优先股股

息要低%这样可转换证券的资本成本率较低%大大减轻了公司的筹资成

本%使公司获得廉价的资本供给!

"&$单纯的公司债或优先股均有届满日"优先股一般都由公司赎

回$%而可转换公司债和可转换优先股这些可转换证券却由于一般要转

换为没有届满期的普通股%所以%可转换证券的发行为公司提供了长

期’稳定的资本供给!

#(可转换证券对公司筹措资金的缺点

")$发行可转换证券%虽然可使公司得到一笔高于普通股市价的转

换溢价%但当股票市价猛涨且大大高于普通股转换价格时%反而使公司

蒙受了财务损失!

"#$当普通股市价未象预期的那样上涨时%可转换证券的转换就无

法实现%这极可能断绝公司获得新的长期资金的任何来源!这是因为%
证券的转换未能实现时%一方面公司几乎不可能再发行新的可转换证

券%另一方面由于投资者对公司财务状况的怀疑%会导致其它非可转换

证券发行的困难!

"&$即使可转换证券的转换顺利实现%转换实现本身就意味着对公

司原有股东参与权的严重渗水"除非可转换证券全部由原有股东按其

原有持股比例所持有$%也会引起对公司经营管理的干涉!

* 可转换证券的运用
由上述可转换证券的特点可知%把可转换证券作为一种筹措长期

资本的工具需要具备一系列条件%大致说来%这些条件是+

")$与预期的未来价格相比较%目前公司普通股的市价偏低!

"#$需要一些特殊条件来促使证券的畅销!

"&$需要对股息制度不同的其他企业实行兼并!
下面%我们将结合三个案例%分别说明可转换证券在三种情形下的

运用!

)(普通股目前市价偏低

普通股市价偏低的原因是多种多样%有时会出现这种情况即公司

,-./,
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盈利水平良好但其普通股市价仍然偏低!这时"如果公司财务人员认为

这种偏低是不合理的"他们可以发行可转换证券!另外"即使目前的普

通股市价真实它反映了目前公司的盈利水平和经营实力"而公司财务

人员认为未能反映公司未来的益利能力"即相对于公司预期的收益水

平来说"公司普通股目前的市场价格是#偏低了$"那么公司也可以发行

可转换证券!当然在上述两种情形下"公司最佳筹资决策应该是暂延发

行任何证券而待公司股票市价上涨时再予发行%这时对于筹措等量资

金"公司付出了较少的股权&"然而"当公司因商业情况所逼而不得不增

发证券时"发行可转换证券不失为一种明智的筹资决策!
请参见下列案例’

(案例 )*+,-./012公司有两种筹资方案’方案 1"发行 344万

美元可转换公司债5方案 6"发行 78"444股每股 94美元的普通股!可

转换公司债利率为 :;"转换价格为每一普通股 84美元!-./012
公司财务主管为此做出了如表 )*9的财务分析%请注意"财务主管在分

析方案 1时"就转换前和转换后两种情形进行了比较分析&!表 )*9的

分析表明’以可转换债券的发行来代替普通股的发行"可以使公司以高

于普通股市价 78;的价格出售增发证券!同时"公司以可转换证券代

替直接发行公司债可避免公司债清偿时的大量支付"使公司现金枯竭!
表 )*9中所列方案 1的转换前的情形"实际上就是假设发行单纯的公

司债的财务可能性!于是"-./012公司选择了方案1!事实证明"这

是一次成功的筹资决策!

7*促使证券畅销

有时"公司为换取公司债或优先股的持有者在一些方面的让步%例

如较低的资本报酬率<较少的对债权人的物质担保或不设置偿债基金

等&"给予公司债或优先股的持有者可转换普通股的权利"这样使其发

行的证券有较大的吸引力"有利于证券的销售!

=>?@=
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表 !"# $%&’()公司两种筹资方案的分析

*金额单位+美元,

方案 (

转换前 转换后

方案 -

预期扣除利息与税收前收益 ./000/000 ./000/000 ./000/000

扣+未付抵押公司债利息 10/000 10/000 10/000

(方案将发行公司债利息 20/000

税前净收益 230/000 340/000 340/000

扣+所得税*506, 775/000 725/000 725/000

税后净收益 775/000 725/000 725/000

扣+优先股股息 80/000 80/000 80/000

普通股可分配收益 785/000 795/000 795/000

发行在外普通股股数 .00/000 .80/000 .85/000

普通股每股净收益 7"85 1"22 1"42

请参见下列案例+

:案例 1"4;$%&’()公司已发行第一抵押公司债 .00万美元/
在第一抵押公司债的信托契约中规定禁止 $%&’()公司增发与之

相同的或更优先的对公司资产要求权的其它公司债<而目前 $%&=

’()公司急需现金/须发行新公司债<依照信托契约的上述规定/

>?@A>
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!"#$%&公司只能发行次级公司债’第二抵押公司债()但利率很高

’高出第一抵押公司债 *+()这使公司的财务负担过于沉重,为此)

!"#$%&公司财务主管决定发行可转换公司债)利率与第一抵押公

司债利率大致相同,这种可转换公司债属于次级公司债’按道理应支付

很高利率()但由于它附有可转换成普通股的权利)所以尽管利率较低)
仍然在公开市场上很受欢迎,
上面案例中)给予公司债持有者以转换普通股的权利)乃是低债息

与次级担保地位的一个公平替代,可转换证券的上述作用)对于信用地

位相对较低但拥有美好前景的公司非常重要,

*-兼并企业

近年来)可转换证券’尤其是可转换优先股(被一些兴旺发达的公

司广泛用来兼并其它公司,可转换证券的适应性)有助于兼并公司按照

被兼并公司的股息制度支付而不变更自身的股息方针,例如)兼并公司

一般来说其股息占收益比重较低)而被兼并公司一般来说其股息占收

益比重较高.因而若兼并公司想用它的普通股去交换被兼并公司的普

通股)纵然其它条件均合适)也将被后者的股东所拒绝)因为这样将减

少其股息收入,而发行可转换优先股可解决这一问题,
我们将用下列案例予以说明,

/案例 *-0123公司普通股每股售价 45美元)每股收益 6美元)以

其中 7美元作股息,83公司普通股每股售价 *5美元)每股收益 6美

元)以 5-9美元作股息,现 23公司建议以其 0股交换 83公司 75股)
兼并结果见表 *-4,表 *-4显示)兼并后每股收益比原先两个企业中任

一个要高,但是)假若 83公司每股 6美元收益中有 7-95美元用作股

息)这时若 23公司仍然用其 0股交换 83公司 75股)则 83公司股东

股东股息收益下降’由 7-9美元降到 5-0美元()83公司于是反对这项

兼并,财务人员为克服上述困难)决定发行可转换优先股)规定每一份

可转换优先股股息为 7-95美元且可以转换 5-0股 23公司普通股,这

种交换的结果见表 *-9,从表 *-9的普通股每股收益来看)兼并效果更

好’可以与表 *-4相比较(,

:;<=:
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表 !"# $%公司与 &%公司兼并分析表

’金额单位(美元)

兼并前

$%公司 &%公司
兼并后

税后收益 *++++++ ,++++++ -+++++++

股票数目 .++++++ -++++++ .*+++++

每股收益 ,++ ,++ ,+*

市场价格 /+++ 0+++ /+++

股 息 -1++ +12+ -1++

表 !"3 $%公司与 &%公司转换优先股时的合并分析

’金额单位(美元)

税前收益 -+++++++

减(优先股股息 -12++1+++

’-++++++45-"2+)

普通股收益 *.+++++

普通股发行总数 .++++++

普通股每股收益 ,",+

必须指出的是1上述案例只是描绘了兼并企业若直接用交换普通
股办法将会对这方或那方股东形成的不公平的一种6一般说来1兼并时
若直接交换普通股1必定会引起一方股东参与权的严重渗水6
前述三个案例均是成功地使用可转换证券1下面再列出一个失败

地使用可转换证券的案例6
7案例 0"89:;<=>?公司普通股每股售价 .+美元1公司希望追

加投资且每股至少售 /+美元1于是发行了为期 ,+年的 ."/@的可转

ABCDA
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换公司债!每 "!###美元公司债可转换普通股的 $#股!溢价 %&’两年

后!()*+,-公司普通股市价涨至 .%美元’由于市价非常高!这批可

转换公司债立即被其持有者转换!这时公司虽然顺利地实现了转换!但

同时实际上也蒙受了损失/公司把普通股非常便宜地卖掉了’反之!假

若公司普通股市价不是 .%美元而是 0%美元!则由于市价低于转换价

格!持有者不愿意转换!这样 ()*+,-公司通过可转换证券的发行以

期增加发行普通股的计划遭到失败’
案例 12.表明公司普通股价格稍高于转换价格才可能是3黄金价

格4!在那种情况下!公司可获得发行可转换证券的最大利益’如果公司

对预期价格不肯定!那么公司应不发行可转换证券以避免损失’

八5证券6%7购股权证

8 购股权证的特点
购股权证是允许其持有者购买一定普通股股数的权利证件’每一

件购股权证上均载明了所能认购的股数及规定的购股价格’
我们曾在有关普通股的论述中介绍过普通股的优先购股权证!那

种购股权证是为公司现有股东所掌握!以保障其权益不被渗水的一种

工具9而我们这里讨论的作为一种公司筹措长期资金的工具的购股权

证!则是为公司债持有者掌握的以利于公司债的畅销的工具!它一般附

属于公司债上!在性质上!它与我们上文所介绍的促使证券销售的另一

种长期筹资工具::可转换证券有某些相通之处’但两者又有某些重

大差别/当可转换证券被转换时!发行了新的普通股!但公司资本并未

因此而增加::这是因为资本在可转换证券出售的当初已经增加了!
在证券转换之时发生的只是一种证券6公司债7转换成另一种证券6普

通股股票7!即由债务资本转换为主权资本9而在购股权证被行使时!原

来发行的公司债尚未收回!因此所发行的普通股意味着一批新的资金

流入公司!而这些新投入的资金可用于增加资产5清偿债务或其它有利

于增加公司收益的任何目的’

;<=>;
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同优先购股权证一样!公司债的购股权证也有其市场价值!所以其

持有者也可以不行使它而将它转卖或公开出售"
依据实践来看!购股权证在促进市场销售方面的作用尤其适用于

下述情形#

$%&当公司处于信用危机边缘时!利用购股权证!可诱使投资者购

买公司债!否则公司债难以销售甚至不可能销售"

$’&在金融紧缩时期!一些财务基础较好的公司也可用购股权证使

其公司债吸引投资者"

$(&与可转换证券一样!对于投资者来说!购股权证也是较低的利

率与次级担保的公平的替代物!投资者会因此而接受公司承诺的较低

的利率与次级担保"

) 购股权证的运用
购股权证的运用与其它评券的使用一样!需要公司财务人员的细

致分析与巧妙的技巧"下面我们列出一案例来说明购股权证的运用"

*案例 (+%,-./0123公司为筹集 4!,,,万美元资金!面临三种

方案#$2&发行可转换公司债5$6&发行附有购股权证的一般公司债5

$7&发行普通股票"相关财务资料如下#可转换公司债利率 89!转换价

格 :,美元5一般公司债利率 ;9且每 %,,,美元公司债可获 (股 8,美

元购股权证5普通股现行市价为每股 4,美元"
表 (+;表明了各种筹资方案对公司资本状态影响#在所有可转换

公司债转换后!普通股由于增加了 <,万股而达到 (<,万股!而公司资

本总额末变仍为 %’,,万美元5购股权证持有人行使权证时!以每股 8,
美元买了 %’,,,份普通股!总计 ;’,万美元!而此时公司债仍然未改

变!故资本总额由于增加 ;’,万美元达到 %’!;’,万美元"当然可转换

证券的转换$<,万新股&较之购股权证的行使$%’万新股&对普通股有

更大的渗水作用!但两者均比直接发行普通股$%,,万新股&有较小的

渗水作用"

=>??=
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表 !"# $%&’()公司筹资方案分析

*金额单位+百万美元,

吸 收

资金前
普通股

可转换公司债

转换前 转换后

附权证公司债

行使前 行使后

公司债 -. -. -.".
普通股

*面值 /.元,
0. -. 0. 01 0. 0/"2

缴入公积 0. 02 3".
留存收益 4. 4. 4. 4. 4. 4.".
净值 1. /2. 1. /2. 1. 15"2
资本总额 1. /2. /2. /2. /2. /25"2
普通股发行数 0".. -".. 0".. 0"1. 0".. 0"/2

*百万股,

表 !"6 $%&’()公司各种筹资方案对每股收益影响

*金额单位+百万美元,

吸 收

资金前

普
通
股

可转换公司债

转换前 转换后

附权证公司债

行使前 行使后

税前收益

*含利息,
22 0. 0.". 0. 0.". 0/"--

公司债利息 2"- 2"1 2"1.

税前净收益 22 0. 25"3 0. 25"2 21"3-

公司所得税*4.7, // /4 /0"1 /4 /0"3 /-"02

税后净收益 // /4 /0"1 /4 /0"3 /-"22
普通股发行数

*百万,
0".. -".. 0".. 0"1. 0".. 0"/2

每股收益

*美元,
0"35 0"54 -"3. 0"84 -"42 -"3.

9:::9
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表 !"#表明了三种不同筹资方案对 $%&’()公司每股收益的

影响*假定+,-.这/0111万美元能获得税前收益的 2134,2.本期税前

收益总额为 20211万美元*与直接销普通股相比较0采用可转换证券或

附有购股权证的公司债的每股收益均比前者高4而后两者之间每股收

益差别并不明显0这是因为每股收益取决于购股权证,或公司债.是否

已购买,或已转换.了普通股*若股票市价上升足够高0以诱使权证持有

者行使权证0那么相比之下0方案 5较好*
当然0除考虑每股收益外0还要考虑其他因素0例如公司的资本结

构等+对业已存在大量债务而再发行可转换公司债会增加资 本结构固

有危险4相反0附具权证的公司债则由于可能同时增加新股本0所以0反

而可能改善公司的资本结构0加强其安全性*

九6租 赁

公司的最终目的是要增加股东权益0而不是获得资产0因此公司可

以用拥有服务来代替拥有资产0用分期支付租费来代替一次支付买价

77这样0就引致了租赁的出现*在二次大战以后0世界租赁业获得巨

大发展0租赁业向大型化6综合化6国际化方向发展0因此0公司把租赁

作为长期筹资的工具也就越来越多0租赁作为筹资工具的重要性也日

益增大*

8 租赁的特点
由用户公司,承租者.向投资者,出租者.租借设备等固定资产并按

期由投资者收取租金0称为租赁*租赁期间0资产所有权仍属出租者0并

不转移给承租者*
租赁可分为业务租赁和财务租赁两类+

,-.业务租赁*租赁的标的一般是房屋或设备0赁期服务费6修理费

和保险费0一般均由出租者负担0因此租金比较高*承租者一般有权于

期满前提前取消租赁合同0停止租赁关系4也有中途不取消合同而到期

后以低价将设备转让给用户的租赁*

9:;;9
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!"#财务租赁$财务租赁是专业解决承租人财务困难而采用的租

赁$它又可分为两种即直接租赁和返回租赁$当用户缺少资金添置设

备时%出租者出资购买设备%以租赁方式专供该用户!承租者#使用%叫

直接租赁$当用户因急需资金而将准备继续使用的设备卖给出租者%然

后再向出租者租用该项设备%叫返回租赁$财务租赁的承租人必须固定

不变%所以不能中途停止租赁关系$
租赁对公司筹资的优点是&’不必筹措资金去购买设备%省去了许

多麻烦的工作与大笔开销()当设备因技术进步而被淘汰时%公司可以

退租%所以承租公司可将设备迅速陈旧而发生重大损失危险转嫁或分

散(*避免许多借款合同中对公司经营活动的限制(+公司租凭设备

时%可以获得资产的使用权%而毋需将其列为负债%这样就增强了公司

的借款能力(,若决策成功%可节省大量费用$
租赁对公司长期筹资的缺点是&

!-#租金很昂贵$

!"#得不到资产的残值$

. 租赁决策
财务人员在考虑租赁这一问题时%最关心的问题是&对一项设备%

到底是租赁还是购买/这是有关租赁问题中最重要的$在此%我们将进

行详尽分析$我们将介绍三种分析方法&最低成本法0租赁方案法与实

际利息成本法$对前两种分析方法%我们只介绍大致原理(而对于第三

种方法则配合以案例说明$

-1最低成本法

这种方法有以下假定条件&

!-#公司已决定添置这项设备$

!"#公司为此决定筹资$

!2#公司能与出租方一样以相同成本购置设备%且贷款的数额等于

设备成本$

!3#公司需要考虑的是&是承租还是举债购置/
至于最低成本法的具体程序请参见图 213%它是以现金流量为分

析基础$

45664
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购置设备收益"
购置成本减去租赁成本#正值或负值$加上残值

购置设备净值"
以公司债务成本折现的所有权收益
和以外加高风险率折现的残值

#等于$

#减去$

#加上$

不包括残值的设备购置净成本

流入"
折旧%利息%营业和维修费
用的税收节约

流出"
营业和#或$维修费用

流出"
分摊银行贷款"归还本金利息

流入"
银行贷款等于设备成本

购 置 租 赁

#等于$

#减去$

流出"
每期租金支付

流入"
租金的税收节约

租赁净成本

图 &’( 最低成本分析法流程

)’租赁方案法
这种方法有以下假定条件"*公司对于资产购置没有作出决定+,

-.//-
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公司把租赁看作是与自己拥有该设备有所不同的方案!"公司必须考

虑自己拥有的种种风险#而租赁则没有$租金固定%&至于最低成本法的

具体程序请参见图 ’()#它也是以现金流量为分析基础

*

*

*

*

*

*

&

$等于%

$减去%

$加上%

$加上%

$减去%

流入+
折旧的税收节约

流出+
营业维修费用的税后成本

购置成本的现值+
以公司资本成本折现的上述两项流量之差

购置成本的现值+
以公司资本成本折现的上述两项流量之差

残值现值+
以适当风险率$如有%折现的税后残值

设 备 成 本

净现值的变化+
若净现值为正值#购置为好!若为负值#则承租为好

图 ,(- 租赁方案法流程

’(实际利率成本法
这种方法适用于把租赁或所有权简单地看作两种不同筹资方法的

./00.
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公司和希望评价租赁或所有权方案对资本成本率产生的影响的公司!
所有权实际税前利息成本就是折现率"这种折现率使税前现金流

出量#贷款偿还额加上营业费用$与资产的购置成本相等!所以"为保证

实际税后利息成本"公司税降低了税前利率!所有权基本公式是%

&’()*+,-
.

/)0

0
#0’1$/ #公式 234$

式中%&代表资本成本"

(代表残值的现值"

*+代表税前所有权成本#贷款偿还额加上营业费用$"

1表示实际利息成本!
请参见下列案例!必须指出的是"下列案例分析中涉及的一些技术

方法我们将在后面三章中介绍"这里直接给出结果!

5案例 230067+89:;公司准备购买设备"面临两种选择即举债

购买和租赁!相关资料如下%
设备成本#&$ <=>>>">>>
残值#($ <0">?>
租金#@$#在期初支付$ <2>>">>>
折旧方法#A$ 年限金额折旧法#(;A$
所有权经营成本#+$ <0>">>>
租赁期和贷款期 0>年

银行贷款#B$ <=>>">>>
公司加权平均资本成本率#CDE$ 0>F税后

残值贴现率#GH$ =>F税后

新债务成本率#GI$ JF税前

普通公司税率#K$ L>F

因此"*+)<=>>>>>MN
0>

/)0

0
#0’>3>J$/’<0>">>>

)<2O0OP

#0$代入公式 P3P30中可得到所有权利息成本

<=>>">>>’<0">?>)<2O0OP,N
0>

/)0

0
#0’1$/
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所以!
"#

$%"

"
&"’()$%*+,#-.

运用内插法可知 (%"/+#0.1
这里的 (即为所有权税前实际利息成本2在 *#1税率下2税后所有

权实际利息成本为3

"/+#0.14&"5*#1)%.+*/61

&7)运用下列公式可求得租赁的实际利息成本3

8%9#’9$4!
:

$%#

"
&"’()$ &公式 /+"#)

代入各数值有3

;7##2###%;7#2###’;/#2###4!
-

$%#

"
&"’()$

所以!
-

$%#

"
&"’()$%*+###0

利用内插法可求得 (%""+71
这里的(即是税前租赁实际利息成本<在*#1的税率下2税后租赁

实际利息成本为3

""+714&"5*#1)%*+.1
比较两种方案的税后实际利息成本可知2租赁利息成本低于所有

权&举债购置)利息成本近一个百分点2所以 :=>?@A公司最终选择

了租赁方案<

BCDDB
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一!资本成本率

在上一章"我们介绍了公司筹措长期资金的主要工具#在介绍中"
我们也曾引入了一些计算公式"但正如我们已经说过的"那样做并不是

为了确定公司资金筹措的选择"而只是深入说明各种筹措工具的特点
及运用#而从这一章起"我们将介绍公司如何选择筹资工具"这种选择

的基础就是对各种筹资工具的资本成本率的估价#
当公司准备筹措资金时"它面临若干方案"每一方案都已知资金需

要量"该方案的每年收益额"而公司需要选择其中一个方案#大致说来"
其决策步骤如下$

%&’求出各种筹资资本结构的加权平均资本成本率(

%)’比较各种筹资资本结构的加权平均资本成本率"选择其中加权
平均资本成本率最低的结构"这一结构就是最优筹资资 本结构#

%*’在通过上述两个步骤后"我们已经得到每一个资金方案的最优
资本结构#然后"计算出每一个资金方案的风险内部报酬率!将每一资

金方案的风险内部报酬率与该方案的最优资本结构相应的最低加权平

均资本成本率相比较"若风险内部报酬率大于最低加权平均资本成本

率"则将该方案选择作为进一步考察之用(反之"若风险内部报酬率小
于最低加权平均资本成本率"则放弃此方案#计算出经过上述筛选的各

个资金方案的预期收益情况%这里既可以采用效率指标"又可以采用效
果指标’"可采用用 +,-!,.!.//等投资决策方法进行选择"%上述各

种决策方法中使用的贴现率就是每一个方案相应的最低加权平均资本

成本率’"选择其中效益最好者#

%0’根据入选方案的最优筹资资本结构制定出相应的证券结构"并
具体考虑证券的股息或利息%债息’以及证券的发售问题%即筹资的股

息债息决策和发售技术决策’#
从上述步骤中可以看出$决策是以运用资金方案的加权平均资本

成本率为基础的#本章就主要介绍各种资本成本率的概念!意义与计

12331
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算!下一章则主要讨论资本结构问题"
在这里!有两点必须提请读者注意#

$%&在实际业务中!为筹措同一批资金!公司往往同时交叉使用多

种筹措资金的工具!这样!就引致了’$筹资&资本结构()’最优资本结

构(等概念的出现!即存在着多种资金来源的数量比例关系问题"并且!
这里所谓的’资本结构(或’最优资本结构(都是增量$或曰流量&意义上

的!而不是指公司在筹资时已有的)存量意义上的结构关系$数量比例

关系&"

$*&在本章中!凡论及各种资本的成本时!我们一律使用’资本成本

率(这一术语!而未采用传统的西方财务管理中’资本成本($+,-.,/

+012.03&这一术语"我们认为!’资本成本率(这一术语较之于’资本成

本(!毫无疑问要准确得多"因为通观全部有关资本的成本的计算公式!
我们就会发现#全部指标都是相对指标!并且依据统计学定义!这些指

标均属比较相对数"若选用’+,-.,/+012.03(一词!则很难辩明这一相

对指标同绝对指标’资本成本(这一概念的区分"所以!我们坚持使用

’资本成本率(这一术语!相应的英文就是’40.5,/+012.03+,-.(或

’+,-.40.5,/+012.03("我们使用的’资本成本(与’资本成本率(的关

系如下#

资本成本率6
资本成本
资本总额

或#
资本成本6资本成本率7资本总额

8 单项资本成本率
限于篇幅!我们只介绍银行贷款)公司债)普通股)优先股与留存收

益$即公司自有资金&等五种筹资工具的资本成本率"在介绍中!我们侧

重于各单项资本成本率的计算"
计算单项资本成本率的基本问题是#已知投资期预付的本金和预

期利息支出流量!并且已知筹措资金的净收入!求资本成本率"
这里的所谓’资本成本率(!实质上是指损益平衡资本成率"而损益

平衡资本成本率就是指能够使未来的以利息支出方式发生的盈余的减

少流量的现值与本期预付的本金现值之和等于筹资的净收入的资本成

9:;<9
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本率!也就是能够使下列基本方程成立的资本成本率"

筹资的净收入#
未来的以利息支出方式发
生的盈余减少流量的现值$

本期预付的
本金的现值

%公式 &’()
公式的右端两项!即未来的以利息支出方式发生的盈余减少流量

的现值和本期预付的本金的现值!是资本成本率的函数!解出公式!就

可求得损益平衡资本成本率*

(’以利息支出方式发生的盈余的减少与利息的关系

债务利息可以打入公司经营成本!从而可以避免交纳公司所得税+
而留存收益的机会成本,普通股股息,优先股股息则不能打入公司成

本!从而不能避免交纳公司所得税*以利息支出方式发生的盈余的减少

的数量!在使用留存收益,发行普通股与优先股的场合!就分别等于留

存收益机会成本,普通股股息,优先股股息+而在借入债务%银行贷款和

公司债)的场合!就等于债务利息减去避免交纳公司所得税的差额*
如果分别 -./,-.0,-.1,2.表示使用留存收益,发行普通股与优先股以

及借入债务的以利息支出方式发生的盈余减少的数量!而留存收益机

会成本,普通股股息,优先股股息,债务利息分别为 -/,-0,-1,2!并且公

司所得税税率为 30!那么"

-/.#-/

-0.#-0

-1.#-1

2.#24230#2%(430)
下面!我们将根据上述基本原理列出各个单项资本成本率的计算

公式*

5’银行贷款的资本成本率

公司借入银行贷款的情形与发行公司债的情形类似!所不同的是!
借入的银行贷款不存在着发行费用问题*但是!在长期银行贷款借贷契

约中!借款公司必须同意把该笔贷款的一定百分比作为相称活期存款

余额!而这一活期存款余额通常大于公司为维持正常营业所必须的最

低活期存款余额!因而使公司得到的实际贷款减少了一个额度!这一额

度等于相称活期存款余额与最低活期存款余额的差额!这实际上加大

了公司借贷的成本%见第二章6银行信用7)*

89:98
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如果用 !"表示银行贷款成本率#用 "$表示公司所得到的贷款净

额#用 %表示每年利息#用 "表示银行贷款总额#用 &’表示所得税率#
贷款期限为 (#那么)

"$*+
(

,*-

%.-/&’0
.-1!"0,

1 "
.-1!"0(

.公式 2340

如果银行要求的相称活期存款余额占银行贷款总额的比率为 5#
公司正常情况下应该维持的最低活期存款余额为 6#那么公司得到的

贷款净额为)

"$*".-/5016 .公式 2370
所以)

".-/5016*+
(

,*-

%.-/&’0
.5!"0,

1 "
.-1!"0(

.公式 2320

通过公式 232即可求出 !"8
另外还有一个简单的近似计算公式)

!"*
%.-/&’0
"$ * %.-/&’0

".-/5016 .公式 2390

请参见下列案例)

:案例 23-;已知贷款总额 "*4#<<<#<<<元#每年利息 %*.4#<<<#

<<<元=>?*0-@<#<<<元#贷款期限 (*-<年#银行要求的相称活期

存款占贷款总额的比率 5*4<?#公司在正常情况下应维护的最低活

期存款余额 6*4<<#<<<元#公司所得税税率为 &’*9<?

A可采用公式 2328将数据带入可有)

4#<<<#<<<.-/4<?014<<<#<<<*+
-<

,*-

-@<#<<<=.-/9<?0
.-1!"0,

1

4#<<<#<<<
.-1!"0-<

利用现值计算方法#解出上式#得)

!"*2322?

B可采用公式 2398将数据带入可有)

!"* -@<#<<<=.-/9<?0
4#<<<#<<<.-/4<?014<<#<<<*2322?

73公司债资本成本率
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关于公司债!必须指出的是"由于发行公司债而会发生一些资金筹

措费用!因此!发行公司债的票面价值!减去筹措费用之后!才是公司在

发行公司债时所实际取得的资金#
如果用 $%表示公司债资本成本率!用 &’表示公司发行公司债时

每份所获得的资金净额!用 (表示每年利息支出!每份公司债的票面价

格为 )!公司债在外流通数目为 *!公司所得税税率为 +,!那么"

&’-.
*

/-0

(102+,3
104$%34

)
104$%3*

1公式 5673

如果公司债的市场价格为 &!公司债的发行成本占公司债市场价

格的比率为 8!票面价格与市场价格差额为 9!那么公司发行公司债所

获得的资金净额为"

&’-&10283-1)29310283 1公式 56:3
所以"

&10283-1)29310283-.
*

/-0

(102+,3
104$%34

)
104$%3*

1公式 56;3

通过公式 56;即可求出 $%#
另外!有一个简单的近似计算公式"

$%-
(102+,3
&10283-

(102+,3
1)29310283 1公式 56<3

关于上述公式!有几点必须说明"

103由于公司债利息支出是作为费用开支而少缴了所得税!所以!
两相抵销后!实际上公司为支付公司债利息而增加的开支只是"
利息=102所得税3
即公式中的"(102+,3
很显然!公司债计算的这一特点同样适用于前述银行贷款计算!因

为两者都是债务资本而非主权资本#

1>3在前述银行贷款和公司债计算中!我们都把每年的利息支出 (
当作是相等的!而实际上可能并不相等#但这并不影响上述各公式的正

确性!也就是说!假设每年利息相等仅仅是为了计算的方便#

1?3有关银行贷款与公司债的两个近似计算公式是通过 *@A的

假设推知的!下面以公司债为例进行简单证明"

BCDEB
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由 !"#$
%

&#

’()*+,-
(./01-&

/ 2
()/01-%

可知3当 "45时

!"#$
5

&#
/’()*+,-()/01-&

/ 2
()/01-5

其中3 2
()/01-5

是一个无穷小量3即当 %45时3 2
()/01-%

463故上述

公式可简化为7

!"#$
5

&#

’()*+,-
()/01-&

这里3!"实际上是一个系数为 ’()*+,-3首项为 )
)/013
公比为()

/01-的无穷等比递减数列8依据无穷等比递减数列和计算公式3可

知7

!"#

)
)/01

)* )
)/01

9()*+,-*:

;01#
’()*+,-
!" #’()*+,-!()*<-#

’()*+,-
(2*=-()*<-

(>-在上述有关公司债计算公式中3我们实质上是假设公司债票面
价格(2-大于其实际市场价格(!-3即公司债折价8如果实际情况形相
反3即公司债市场价格(!-高于其票面价格3则仅须将公式中(2*=-
一律改为(=*2-即可8
请参见下列案例7
?案例 >@AB已知公司债每份票面价格 2#)3666元3每份公司债

每年利息 ’#()36669CD#-C6元3公司债期限为 %#A6年3公司债
每份现行市场价格 !#CCE@F6元3公司所得税税率为 +,#F6D3每份

公司债的发行费用占公司债市场价格的比例 <#6
G可采用公式 >@H8将数据带入有7

CCE@F6#$
A6

)#)

C6()*F6D-
()/01-&

/ )3666
()/01-A6

利用现值公式可计算出7

01#>@F>D

IJKLI
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!可用公式 "#$%将数据带入有&

’()$*+,-.*/0$$1#.* )"#."/

"#普通股资本成本率

如果用 ’2表示普通股资本成本率3而公司通过发行普通股每股所

得到的资金净额为 453第 6年预期股息为 763每股股息预期增长率为

83那么&

45)9
:

6),

76
+,;’206

)9
:

6),

7,+,;806-,

+,;’206
) 7,
’2-8 +公式 "#,*0

解上述可得&

’2)
7,
45;8 +公式 "#,,0

如果普通股现行的市场价格为 43发行普通股的发行费用占普通

股现行市场价格的比率为 <3那么公司发行普通股每股所获得资金净

额为&

75)4+,-<0 +公式 "#,=0
所以有&

’2)
7,

4+,-<0;8 +公式 "#,>0

对于上述普通股计算公式3有三点必须予以说明&

+,0普通股的股息不能象银行贷款与公司债的利息那样打入成本3
故必须打入应纳税收入中%

+=0从上述各式中 76与 8的确定可以看出3对于普通股资本成本

率的计算有相当程度的不确定性3公司只能大致估价一番3很难算出精

确值%

+>0在公式 "#,*的推导中3实际上我们又遇到了在公司债的计算

公式中同样的问题即近似公式的推导%但对于普通股来说3这一近似公

式的精确性较高3因为普通股没有届满期3即其 ?本来就是趋向于:%
同样3在公式 "#,*的推导中3我们也运用了无穷等比递减数列的求和

公式%
请参见下列案例&

@案例 "#>A已知普通股每股现行市场价格为 4),=#**元3第一年

每股股息为 7,)*#1.元3每年每股股息预期增长率 8).#./3公司发

BCDEB
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行普通股每股的发行费用占每股现行市场价格的比率 !"#$
利用公式 %&’($将数据代入有)

*+" #&,-’.&##/-&-0"’’&,-0

以上我们实质上只讨论普通股资本成本率的一种特殊情形即股息

等比增长的情形$现在我们再来讨论它的一般情形和另两种特殊情形)

’&计算普通股资本成本率的一般公式

计算普通股资本成本率的一般公式为)

123’4!5"6
7

8"’

98
3’/*+58

/ 1:;

3’/*+5:
3公式 %&’%5

式中)1表示普通股的现行市场价格<

1:;表示 :年后普通股的市场价格$
很显然<这一公式3公式 %&’%5较前述公式更精确一些<但计算难

度较大<因为实际上很难获得 98与 1:;的准确值<并且<由于 98每年

均不一致<致使计算时不能直接利用现值系数表$

.&计算股息固定的近似方式

若每年股息固定<则公式 %&’-简化为)

123’4!5"6
7

8"’

9
3’/*+58

/ 1:;

3’/*+5:
3公式 %&’-5

利用无穷等比递减数列求和公式可有下列近似公式)

*+" 9
123’4!5 3公式 %&’=5

>案例 %&%?已知公司普通股市场价格为每股 -#元<筹措费率为

-0<每年的股息固定为 -美元$
利用公式 %&’=<将数据代入有)

*+" -
-#23’4-05"’#&-0

(&计算增发新股时近似公式

在公司增发新股时<由于原有普通股股东参与权的渗水<所以必须

调整 *+3已发行并售出的股票的市价与发行公司收到的净收入之间的

差额5$可以有下列近似公式)

*+;"
*+
1;@A1 3公式 %&’,5

BCDEB
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式中!

"#$%%发行新股后的普通股资本成本率

"#%%未发行新股前的普通股资本成本率

&$’%%发行新股每股获得的资金净额

&%%已发行并售出的普通股每股正常的现行市场价格

(案例 )*+,已知公司未发行新普通股之前的普通股资本成本率为

-+./新股售价为每股 -00元/其中发行费用占 10./发行在外的旧普

通股现行市价为 -10元2
发用公式 )*-3可有!

"#$4 -+.
-0056-710.89-10411*+.

+*优先股资本成本率

优先股情形同普通股情形大致相同/下面分几种情形分别列出公

式2

6-8计算优先股资本成本率的一般公式2计算优先股资本成本率的

一般公式为!

&6-7:84;
<

=4-

>
6-?"@8=

? &A$

6-?"@8A
6公式 )*-B8

式中!

&%%优先股的现行市场价格

:%%每发行一般优先股所支出的发行费占票面价值或发行价格

的百分比率

>%%每年每股优先股固定股息

"@%%优先股资本成本率

&A$%%A年后优先股的市场价格或 A年后公司赎回优先股的购买

价格2
比较公式 )*-)与本公式会发现计算优先股的一般公式与计算普

通股的一般公式极为类似/唯一的区别在于!普通股的 >=值随 =而变

化/而优先股的 >=值恒定2

618计算优先股资本成本率的近似公式2由计算优先股的一般公式

6公式 )*-B8很容易推导出计算优先股的近似公式!假设ACD/则又归

结为一个无穷等比递减数列的求和问题E近似公式如下!

FGHIF
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!"# $
%&’()*+ ’公式 ,-(.+

请参见下列案例/

0案例 ,-12已知优先股现行市场价格为 %#31-45元6每年固定优

先股股息为 $#3-77元6公司每发行一股优先股所支付发行费用占现

行市场价格的百分比率 *#78
利用公式 ,-(.8将数据代入有/

!"# 3-7731-45#.-(9:

1-留存收益资本成本率

公司所获得的纯收益可留存下来使用6即形成公司的留存收益8乍

看起来6用公司的留存收益进行投资’即把公司的留存收益作为公司筹

措资金的一种来源+6似乎并不花费公司的任何成本8其实并非如此8从

股东角度来看6公司的留存收益可以作为股息分配给股东6而股东可以

再用这部分股息购买本公司的普通股6从而以后可以再获得这些新购

普通股的报酬6对股东来说6这部分报酬就是公司留存收益的机会成本

’因而股东要求公司使用留存收益而获得的收益应不低于相应的普通

股报酬+8股东的角度也就是公司的角度6因为公司是股东最高利益的

代表8所以6留存收益资本成本率就等于税后普通股报酬率8
如果用;<表示留存收益资本成本率6;=>表示普通股报酬率6;=?表

示税前普通股报酬率6@A表示个人所得税税率6那么/

!<#!=>#!=?’()@A+ ’公式 ,-47+
如果用 !<表示留存收益资本成本率6;=>表示普通股报酬率6!?=

表示税前普通股报酬率6而股东购买每股普通股的净支出为 %B>6第 C
年的每股预期股息为 $C6预期每年股息增长率为 D6那么/

%BE#F
G

C#(

$C
’(H!=?+C#F

G

C#(

$(’(HD+C)(

’(H;?=+C #
$(
;=?)D ’公式 ,-4(+

解上式6可有/

;=?#
$(

%>BHD ’公式 ,-44+

如果公司每发行一股普通股而支付的费用占每股正常市场价格的

百分比率为 *6那么股东购买每股的净支出为/

%B>#%’()*+ ’公式 ,-4I+

JKLMJ
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所以有!

"#$%
&’

()’*+,-. )公式 /01/,

将公式 /01/代入公式 /012可有!

34%5
&’

()’*+,-.6)’789, )公式 /01:,

请参见下列案例!

5案例 /0;6已知公司普通股现行市场价格为每股 (%’1元<股息

每股为 &’%20=:元<股息预期增长率为 .%:0:><每股发行费用占每

股现行市价的百分比率为 +%2<股东个人所得税税率 8%1:>?
利用公式 /01:?将数据代入!

"4%) 20=:
’1@)’*A,-:0:>,@=:>%B0B’>

=0各单项资本成本率计算公式表

为了便于读者查找翻阅与比较<我们把上述各单项资本成本率计

算公式汇集起来<列表如下)表 /0’,

表 C0D 各单项资本成本率计算公式表

项 目 公 式

银行贷款资本成本率
)E*F-G,%H

I

J%’

’)’*8#,
)’-3E,J

- E
)’-3E,I

3E%
K)’*8#,
E)’*F,-G )近似公式,

公司债资本成本率

()’*+,%H
I

J%’

K)’*8#,
)’-3E,J

- L
)’-3E,I

3E%
K)’*8#,

)L*&,)’*+,

)L*&,%(, )近似公式,

优先股资本成本率
()’*+,%H

I

J%’

&J
)’-3(,J

- (M
)’-3N,I

3N% &
()’*+, )近似公式,

OPQRO
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项 目 公 式

普通股资本成本率

!"#$%&’(
)

*’#

+*
"#,-.&*

, !/0

"#,-.&)

-.’ +
!"#$%& "近似公式&

-.’
+#

!"#$%&,1 "近似公式&

-.2’ -.
!324!

"近似公式&

留存收益资本成本率 -5’6
+#

!"#$%&,17"#$89&

从上述各个单项资本成本率的计算中:我们已经清楚地看到;在上

述五种筹措资金的工具中:普通股的发行与留存收益的使用的资本成

本率最高:其次是优先股的发行<而借入债务"银行贷款与公司债&的资

本成本率最低<

= 单项资本成本率占加权平均资本成本率的权重
在这里提请读者注意的是;以下的计算方法是极为严格的:也是颇

为繁杂的<有时为了简便起见:也可以用单项资本帐面价值占总资本帐

面价值的比率作为单项资本成本率占加权平均资本成本率的权重<

#>各单项资本净值总额

"#&借入银行贷款得到的净值总额<
借入银行贷款得到的净值总额等于银行贷款总额减去银行要求的

相称活期存款余额再加上公司正常情况下应保持的最低活期存款余

额<所以:如果用 ?/表示借入银行贷款得到的净值总额:而银行贷款

总额为 ?@银行要求的相称活期存款余额占贷款总额的比率为 A:公司

正常情况下应保持的最低活期存款余额为 B:那么;

?/’?$?A,B’?"#$A&,B "公式 C>DE&
请参见下列案例;

6案例 C>F7已知公司贷款总额为 ?’D:GGG:GGG元:银行要求的相

称活期存款余额占银行贷款总额的比率为 A’DGH:公司正常情况下

IJKLI
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应该保持的最低活期存款余额为 !"#$$%$$$元&
采用公式 ’(#)&代入数据有*

+,"+-./012!"#%$$$%$$$3-./#$412#$$%$$$

".%5$$%$$$-元1

-#1发行公司债得到的净值总额&
发行公司债得到的净值总额等于发行每份公司债得到的净值与公

司债发行在外份数的乘积&所以%如果用6,+7表示发行公司债得到的
净值总额%而公司债每份的现行市场价格为 8%每份公司债的发行成

本占发行公司债的现行市场价格的比率为 9%公司债发行在外的份数

为 :%那么*

6,+;"-6/691:"6-./91: -公式 ’(#<1
请参见下列案例*

=案例 ’(5>已知公司债每份的现行市场价格为 6"??<(@$元%每

份公司债的发行成本占每份公司债现行市场价格的比率为 9"$%公司

债发行在外份数为 :"A%$$$元&
利用公式 ’(#<&代入数据可有*

6,+;"6-./91:"??<(@$3A%$$$"#%??#%@$$-元1
-A1发行优先股得到的净值总额&
发行优先股得到的净值总额等于发行每份优先股得到的净值与优

先股股数的乘积&所以%如果用 6,6;表示发行优先股得到的净值总
额%而优先股每份的现行市场价为 6%每份优先股发行成本占每份优先

股现行市场价格的比率为 9%优先股发行在外份数为 :%那么*

6,B;"-6C691:"6-./91: -公式 ’(#51
请参见下列案例*

=案例 ’(?>已知优先股每份现行市场价格为 6"<)(#@元%每份优

先股发行的成本占每份优先股现行市场价格的比率为 9"$%优先股发

行在外份数为 :"#$%$$$&
利用公式 ’(#5&代入数据可有*

6,B;"6-./91:"<)(#@3#$%$$$".%@#@%$$$-元1
-’1发行普通股得到的净值总额&

DEFED
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发行普通股得到的净值总额等于发行普通股每份得到的净值与普

通股份数的乘积!所以"如果用 #$%&表示发行普通股得到的净值总
额"而普通股每份的现行市场价为 #"普通股每份发行成本占每份现行
市场价格的比率为 ’"普通股每份数目为 ("那么)

#$%&*+#*#’,(*#+-.’,( +公式 /012,
请参见下列案例)

3案例 /0-45已知普通股每股的现行市场价格为 #*-10444元"每

份发行成本占每份现行市场价格的比率为 ’*4"普通股发行在外份数
为 (*644"444!
采用公式 /012!代入数据可有)

#$%&*#+-.’,(*-10447644"444*8"444"444+元,
+6,使用留存收益得到的净值总额!
使用留存收益得到的净值总额就等于已使用的留存收益!如果用

9$表示使用留存收益得到的净值"而已使用的留存收益为 9"那么)

9$*9 +公式 /0:4,
请参见下列案例)

3案例 /0--5已知留存收益总额 9*6"444"444元!
利用公式 /0:4!代入数据可有)

9$*9*6"444"444+元,

10总资本净值总额
总资本净值总额等于各单项资本净值总额之和!因此"如果用 ;

表示总资本净值总额"那么)

;*<$=#$-&=#$>&=#$%&=9$ +公式 /0:-,
请参见下列案例)

3案例 /0-15五种资本净额分别为)<$*-"?44"444"#$<&*1"
221"644"#$>&*-"616"444"#$%&*8"444"444"9$*6"444"444!
利用公式 /0:-!代入数据可有)

@*<$=#$<&=#$>&=#$%&=9$
*-"?44"444=1"221"644=-"616"444=8"444"444=6"444"

444
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!"#$%"#$&’’(元)

%*单项资本成本率占加权平均资本成本率权重

单项资本成本率占加权平均资本成本率权重就是单项资本净值占

总资本净值的比率+因此$如果用 ,表示单项资本成本率占加权平均

资本成本率的权重$而单项资本净值总额为 -./$总资本净值总额为
0$那么1

2!
-./
0 (公式 3*%4)

请参见下列案例1

5案例 3*"%6承案例 3*"4$要求求出各单项资本成本率占加权平均

资本成本率的权重+
利用公式 3*%4+代入数据可有1

27!
7.
0!

"$8’’$’’’
"#$%"#$&’’9"’:

27
;!
-.7/
0 ! 4$<<4$&’’"#$%"#$&’’9"#:

2=!
-.=/
0 ! "$&4&$’’’"#$%"#$&’’98:

2>!
-.>?
0 ! @’’’$’’’

"#$%"#$&’’9%&:

2A!
B.
0!

&$’’’$’’’
"#$%"#$&’’9%’:

C 加权平均资本成本率
加权平均资本成本率等于各单项资本成本率与各单项资本成本率

占加权平均资本成本率权重的乘积之和+如果用 D7ED=ED>EDAED7;分别

表示银行贷款E优先股E普通股E留存收益与公司债五种单项资本成本

率$用 27E2=E2>E2AE27
;分别表示相应的单项资本成本率占加权平

均资本成本率的权重$F,表示加权平均资本成本率$则有1

F,!27F7G27
;F7;G2=F=G2>F>G2AFA (公式 3*%%)

请参见下列案例1

5案例 3*"36表 3*4是 HIB2JK公司 "<8<年 "’月 48日的资产

LMMNL
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负债表及相关补充资料!它构成了 "#$%&’公司当时的一种筹资资
本结构("#$%&’公司财务主管试图计算出这种资本结构的加权平
均资本成本率(

表 )*+ ,-./01公司资产负债表与补充资料

2金额单位3美元4

资产 负债

流动资产 5666666 流动负债 7666666
固定资产 8866666 286年到期!9:4 ;666666

公司债2面值 8666美元!
;6年到期!5:4 7!666!666
负债合计 9666666
优先股2面值 866美元!<:4 ;666666
普通股2面值 86美元4 =666666
留存收益 =666666

资产总计 ;6666666 负债总计 ;6666666
补充资料3

普通股

每股收益 8*66
每股现行市场价格 8;*66
每股股息 6*<=
股息预期增长率 =*=:

优先股

每股股息 <*66
每股现行市场价格 <>*;=

公司债

现行市场价格 55<*=6
公司所得税率 =6:
银行要求相称活期存款余额 未清偿贷款的 ;6:
正常情况下的最低活期存款余额 ;66666

8*计算单项资本成本率

284银行贷款资本成本率(运用公式 ?*=(由表 ?*;可知!在这里!

@ABC@
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!"#$$$$$$%&"’$%("#$)%*"#$$$$$元%+,"-$).
则/

0!"
12’3+,4
!2’3(45*"

#$$$$$$6762’3-$)4
#$$$$$$62’3#$)45#$$$$$

"8988)

2可参见案例 89’4

2#4公司债资本成本率.运用公式 89:.由表 89#可知%在这里/+,

"-$)%;"$%<"’$$$元%="::>-元%1"’$$$6:)":$2元4.
则/

0!?"12’3+,4=2’3;4"
:$62’3-$)4
::>9-62’3$4"89-8)

2可参见案例 89#4

2@4优先股资本成本率.运用公式 89’:.由表 89#可知%在这里/A
">9$$元%=">B9#-元%;"$.

则 0C" A
=2’3;4"

>9$$
>B9#-62’3$4":9’7)

2可参见案例 8984

284普通股资本成本率.利用公式 89’@.由表 -9#可知%在这里/=
"’#9$$元%A’"$9>-元%D"-9-)%;"$

则/0,"
A’

=2’3;45C"
$9>-

’#9$$62’3$45-9-)"’’9>-)

2可参见案例 89@4

2-4留存收益资本成本率.利用公式 89#-.由表 89#可知%在这里/

="’#9$$元%A’"$9>-元%D"-9-)%;"$%不妨假设在这里 +E"#-)

则/0F"G
A’

=2’3;45DH2’3+E4

"G $9>-
’#9$$62’3$45-9-H62’3#-)4

"797’)

2可参见案例 89-4

#9计算单项资本成本率占加权平均资本成本率的权重

2’4计算各单项资本净值总额.

I借入银行贷款得到的净值总额.利用公式 89#B.由表 89#可知%
在这里!"#$$$$$$%("#$)%*"#$$%$$$.

JKLMJ
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则 !"#!$%&’()*#+,---,---.$%&+-/()+---,---

#%,0--,---$元(

$可参见案例 123(

4发行公司债得到的净值总额5利用公式 12+35由表 12+可知,在

这里,6#77328-元,9#-,:#;,---5

则<6"!=#6$%&9(:#77328-.;,---
#+,77+,8--$元(

$可参见案例 120(

>发行优先股得到的净值总额5利用公式 12+05由表 12+可知,在

这里,6#3?2+8元,9#-,:#+-,---5

则<6"@=#6$%&9(:#3?2+8.+-,---
#%,8+8,---$元(

$可参见案例 127(

A发行普通股得到的净值总额5利用公式 12+75由表 12+可知,在

这里,6#%+2--元,9#-,:#8--,---5

则<6"B=#6$%&9(:#%+2--.8--,---
#?,---,---$元(

$可参见案例 12%-(

C使用留存收益得到的净值总额5利用公式 12;-5由表 12+可知,
在这里,D#8------元5
则<D"#D#8---,---元

$可参见案例 12%%(

$+(计算总资本净值总额5
利用公式 12;%由上述计算可知,在这里,

!"#%,0--,---元,6"!=#+,77+,8--元,6"@=#%,8+8,---元,
6"B=#?,---,---元,D"#8,---,---元5
则<E#!")6"6=)6"!=)6"BF)D"

#%,0--,---)+,77+,8--)%,8+8,---)?,---,---)8,

---,---

#%3,;%3,8--$元(

GHIJG
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!可参见案例 "#$%&

!’&计算单项资本成本率占加权平均资本成本率的权重(
利用公式 "#’%(计算结果可有)

*银行贷款成本率权重)

+,-
,.
/-

$01220222
$30’$304225$26

7公司债成本率权重)

+,
8-
9.,:
/ - %0;;%0422$30’$304225$36

<优先股成本率权重)

+9-
9.9:
/ - $04%40222$30’$30422516

=普通股成本率权重)

+9-
9.>:
/ - ?02220222$30’$304225’46

@留存收益成本率权重)

+A-
B.
/-

402220222
$30’$304225’26

!可参见案例 "#$’&

’#计算加权平均资本成本率

利用公式 "#’’(计算结果可有)

C+ -+,C,D+,
8C,8D+9C9D+/C/D+ACA

-"#""6E$26D"#4"6E$36D;#$16E16D$$#346E

’46D1#1$6E’26

-1#?;"36
也就是说0FGB+HI公司在 $;1;年 $2月 %1日的筹措资金的资

本结构的加权平均资本成本率为 C+-1#?;"36(
为了便于理解0我们把以上各步骤及其计算结果列成一个算表!见

表 "#’&(实际上0我们在计算加权平均资本成本率时0可以直接依据这

一算表进行计算(

JKLMJ
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表 !"# 加权平均资本成本率算表

资本来源

单项资本

成 本 率

$%&

单项资本

净 值

$’&

单项资本成

本率的权重

$(&)$’&*

+$’&

加权后单项资本

成本率$,&)$%&

-$(&

银行贷款 ,",,. %/011/111 %1. 1",,,.

公 司 债 ,"2,. ’/33’/211 %4. 1"44%0.

优 先 股 3"%0. %/2’2/111 0. 1"4(,,.

普 通 股 %%"42. 5/111/111 (2. ,"%%’2.

留存收益 0"04. 2/111/111 (1. ’"5,(.

合计

%4/(%4/211
总资本净值

$6&

0"53,4.
加权平均资本成

本率$78&

9 调整风险后的资本成本率
在前面/我们介绍了一种计算单项资本成本率的方法:现在/我们

介绍另一种计算单项资本成本率的方法即风险调整法:
调整风险后的资本成本率是根据下列基本公式来计算的;

7)<=> $公式 ,"(,&
式中;

7??资本成本率

<??资本的时间价值

>??资本风险价值
也就是说/资本成本率是无风险利率$时间价值 <&与风险报酬率

$风险价值 >&之和:风险是指投资于普通股@优先股或公司债等各种证
券所冒的风险$一般来说/国库券@银行金融债券的风险利率均为零/也
就是说/投资于国库券等被认为是无风险的&??所谓调整风险后的资

ABCDA
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本成本率!就是筹措资金的公司依据投资者所冒风险的大小来计算的"
投资者投资于各种不同的证券所冒风险大小并不一样!因此不同

证券的风险报酬率也高低不一样#风险越大!报酬率越高#风险越小!报

酬率越低!即风险与相应的报酬率呈高度正相关性"这是因为!只有在

高报酬率的条件下!投资者才愿意冒较大的风险#否则!投资者只愿意

冒较小的风险"这样!调整风险后的资本成本率!应就不同的长期资金

来源!分别予以计算"
于是上述公式 $%&$就具体化为下列公式’

()*+,-.) /公式 $%&01
式中’

)22对投资者来说是某种证券投资!对筹资者来说则是某种长期

资金筹措的工具"

()*22筹措资金的公司的某种资金筹措工具经调整风险后的

资本成本率

,22无风险利率/时间价值1

.)22某种证券投资的风险报酬率

公式中的 .)通常是以整个市场的证券投资平均风险报酬率为基

点而予以调整计算得到的!即’

.)+/345,16) /公式 $%&71
式中’

3422整个市场证券投资平均的期望投资报酬率

422证券市场

6)22某种证券投资的风险对整个市场证券投资平均风险

的协变系数

这样!在公式 $%&7中!/345,1反映的是整个市场证券投资平均的

风险报酬率!它与某种证券的协变系数相乘之积!就是该种证券投资的

风险报酬率"
于是公式 $%&0经公式 $%&7代换后!可以很容易得到更具体的计

算公式’

()*+,/345,16) /公式 $%&81
其中!6)可由下列公式得到’

9:;<9
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!"#$"%& ’"’% (公式 )*+,-

式中.

$"%//某种证券投资同整个市场证券投资的相关系数

’"//某种证券投资风险的标准离差

’%//整个市场证券投资平均风险的标准离差

在公式 )*+,中0’"’%
表示的是某种证券投资的风险同整个市场证

券投资风险的比例关系1$"%反映该种证券同整个市场证券投资的相

关性2将 $"%同 ’"’%
相乘0就是该种证券投资的风险对整个市场投资平

均风险的协变系数2相关系数 $"%高0协变系数 !"也随之提高1反之0
相关系数低0则协变系数也随之而低2另外一方面0风险越大(即协变系

数越大-0则调整后的资本成本率也愈大2
综合上述各公式0可得出调整风险后资本成本率的一个完整公式.

3"4#56(7%85-&$"%& $"$% (公式 )*+9-

由上述介绍我们可以知道0调整风险资本成本率的计算是极为困

难的0这主要是确定各个参数的困难2公式中 7%值与 5值的确定是比

较容易的0而 ’"%:’":$%这三个参数的确定却较困难0这一方面需要对

市场进行调查分析0另一方面需要较高深的计算技巧(例如抽样调查技

巧:概率与数理统计技巧等-2
如果能算出调整风险后的资本成本率0前面介绍的公式一般也能

够被运用2从而可以计算出以调整风险后的资本成本率为计算基础的

加权平均资成本本率2

二:资本结构

前面我们介绍了筹资方案的资本成本率的计算0在这里我们将讨

论筹措资金的资本结构2
我们讨论资本结构的目的0在于寻求最优资本结构0在最优资本结

;<=>;
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构下!股东权益达到极值"对于公司来说!股东权益即是公司的最高利

益#$

% 杠杆利益
在公司筹资资本结构未达到最优资本结构之前!资本结构的改进!

可以导致杠杆利益!能够额外提高股票价格$所以!研究资本结构就要

从研究杠杆利益着手$
在前述各章里!我们已经或多或少地论及&杠杆利益’或&杠杆作

用’$在正式研究杠杆利益之前!我们应当注意三点(

")#一个公司可运用两种杠杆**营业杠杆和财务杠杆或其综合

作用$营业杠杆涉及公司资产对公司营业收益产生的影响!即这些资产

促进营业收益变化的百分数超过产品销售量或产量变化的百分数+而

财务杠杆涉及公司从外部筹措得到的资金来源对公司股东每股收益所

产生的影响!即促使股东每股收益变化的百分数超过 ,-./"扣除利息

的税前收益#变化的百分数$

"0#杠杆对公司的影响可能是有利的!也可能是不利的$当销售及

,-./增加时!杠杆的有利作用能扩大营业收益及股东每股收益增加

的百分数"这时!我们称之为&正杠杆利益’或&正杠杆作用’#+反之!当

销售及 ,-./减少时!杠杆的不利作用能扩大营业收益及股东每股收

益减少的百分数"这时!我们称之为&负杠杆利益’或&负担杆作用’$也

就是说!所谓杠杆利益实质上是一面双刃之剑$

"1#营业杠杆与财务杠杆之间是有一定的联系的!即在营业杠杆不

起作用的地方!财务杠杆可以继续起作用**其交叉点是营业收益!而

营业收益在很多情况下又是与 ,-./相等的$
下面我们先分别考虑营业杠杆与财务杠杆!然后再考察两者的复

合作用$

)2营业杠杆利益

营业杠杆利益!是由于利用固定成本这个杠杆3通过扩大销售所取

得的利益!随着销售量的增长!单位销售量所负担的固定成本就会相对

地下降!由此带来的额外利润!就属于营业杠杆利益**由此可见!财

务管理中的&营业杠杆利益’就是我们在经济学与管理学中所熟悉的

&规模经济效益$’

45654
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在一定的范围内!由于固定成本并不随着销售的增加而提高!所以

销售额的变动率同 "#$%的变动率是不相等的!"#$%的变动率大于销

售额的变动率&而"#$%的变动率相当于销售额变动率的倍数!反映了

营业杠杆作用的大小程度&我们把这个倍数!称为营业杠杆系数’英文

缩写为 ()*+&

’,+一般计算公式-

()*./"#$%0"#$%/101 ’公式 2324+

式中-

()*55营业杠杆系数

/"#$%55扣除利息前的税前利润变动绝对额

"#$%55变动前的扣除利息前的税前利润

/155销售额绝对变动额

155变动前的销售额

/"#$%0"#$% 表示扣降利息前的税前利润变动率

/101 表示销售额变动率

请参见下列案例-

6案例 23,789):;<=公司变动前的损益表>成本费用表以及销

售额增长 ,4?后的损益表分别为表 23@>表 232与表 237&

利用公式 2324&将表 23@>表 232与表 237中相应数据代入公式中

可有-

()*./"#$%0"#$%/101

.

’,7!A44B,C!444+
,C!444

’,,4!444B,44!444+
,44!444

.@3,

DEFGD
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表 !"! #$%&’(公司变动前的损益表

)金额单位*美元+

销售额 ,--.---
成本

销售成本 /-.---
销售费用 ,-.---
行政与管理费用 0.---
折旧费用 1.---
合 计 22.---

3456 ,7.---

表 !"8 #$%&’(公司变动前的成本费用表

)金额单位*美元+

项 目 变动成本 固定成本

销售成本)变动成本率*-"9-:每天销售额+ 9-.--- ,-.---
销售费用)变动成本率*-"-1:每天销售额+ 1.--- /.---
管理与行政费用 0.---
折旧费用 1.---
总 计 91.--- 70.---
变动成本率 -"91

表 !"; #$%&’(公司销售额增长 <=>后损益表

)金额单位*美元+

销售额 ,,-.---
销售成本),,-.---?-"9-@,-.---+ /9.---
销售费用),,-.---?-"-1@/.---+ ,-.1--
行政和管理费用 0.---
折旧费用 1.--- AB.1--

3C56 ,0./--

从上面的计算中可以看出*只有据表 B"1与表 B"B编出表 B"0后.
才能依据公式 B"B-计算出营业杠杆系数D这显然是较为麻烦的.我们

EFGHE
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寻求一种更简便的方法!

"#$简化计算公式!
如果设 %为销售额增长率&’为变动前销售额&(为变动前变动成

本&)为固定成本&那么增长的销售额为 %’&增长后的销售额为"’*

%’$&增加的变动成本为 %(&增加后的变动成本为"(*%($&变动后的
扣除利息前的税前利润为"’+(+)$&变动后的扣除利息前的税前利

润为,"’*%’-+"(*%($+)-
将以上结果代入公式 ./.0中可有1

23456789:;789:6’;’

56789:;789:%’;’

56789:;789:% 5 6789:789:<%

5,"’*%’$+"(*%($+)-+"’+(+)$789:<%

5 %’+%(789:<%5
"’+($%
789:<%

5’+(789:
这样&就得到简化公式

2345’+(789: "公式 ./.=$

这样&案例 ./=>的计算可以这样进行简化1
利用公式 ./.=&从表 ./?和表 ./.中代入相关数据可有1

2345=00&000+@?&000=#&000 5?/=

在案例 ./=>中&销售额每增长 =A&那么789:就可以增长"=AB

?/=5$?/=A&即杠杆利益就是"?/=A+=A5$#/=A
"?$若干问题!
在分析与计算公司营业杠杆利益时&须注意下列若干问题1

C在上述案例中我们举出的是一个D正杠杆利益E的情形&其实相
反的情形是完全可能存在的!在上例中&我们计算出 2345?/=A&这
一系数除拥有我们已经解释的意义外&还可能是下述情形1当销售额减

少 =A时&789:就减少 ?/=A&这时的 #/=A就是负杠杆利益!

<FFG<
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!考察公式 "#"$%我们可以发现变更公司营业杠杆系数是可能

的&当’()*+增大即提高产品销售额或降低变动成本时%营业杠杆系

数显著增大,反之%当’()*+降低即降低产品销售额或提高变动成本

时%营业杠杆系数显著降低-另外%在经济学或管理学’尤其是在管理经

济学中+中%’()*+的意义是产品.对固定成本和利润的贡献/%也就是

说%’()*+实质上是公司固定成本和营业利润之和%这样%如果公司固

定成本的比重较大%则营业杠杆系数就越大-以上分析可以引出三个有

意义的结论以供参考&
第一%当公司为了充分利用正杠杆利益’例如市场繁荣0销售增长

很快时+%可以用降低变动成本的方法来降低售价%以扩大杠杆作用-
第二%当公司为了避免负杠杆利益’例如市场衰退%销售不振时+%

公司则可以适当提高售价以减轻杠杆作用-
第三%不同行业的杠杆利益是不同的-一般来说%规模巨大的重化

工业’这些行业里固定成本占总成本中比率很大+的杠杆作用要比轻纺

工业’这些行业里固定成本占总成本中比率较小+的杠杆作用要强-

1并不是在任何情形下%销售额的增长都会引致 2345的更大增

长%也就是说杠杆原理有一个基本假设条件即生产与销售的扩大并不

超过原有的固定资产’固定成本+的生产能力,否则一旦超过原有固定

资产生产能力%就必须添加新的固定资产%反而引起 2345的下降-也

就是说%杠杆利益追求的是每个产品总成本的下降%而不仅仅是每个产

品固定成本的下降-图 "#$描绘了公司单位产品成本与生产或销售产

量的关系-其中%6*7表示单位产品平均变动成本%687表示单位产

品平均固定成本%657表示单位产品平均固定成本-图 "#$显示&产品

的最佳产量既不是变动成本最低点’*+%也不是固定成本最低点’8+%
而是 3点-

9#财务杠杆利益

在资本不变的条件下%公司需要从 2345中支付的利息0优先股股

息和租赁费%是固定的-当 2345增大时%每一元利润所负担的固定利

息和租赁费%就会相对地减少%这就给每一股普通股带来额外利润%叫

做财务杠杆利益-

:;<=:
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图 ./0 产品成本与产量关系

由于固定利息1优先股股息和租赁费并不随 2,3(的增加而增加4
所以每股普通股利润的变动率同 2,3(的变动率并不相等4前者总是

比后者大5每股普通股利润的变动率相当于2,3(变动率的倍数4能反

映财务杠杆作用的大小程度5我们把这个倍数称为财务杠杆系数%英文

缩写为 6*7&5

%8&一般计算公式5很容易得到下列计算公式9

6*7: ;2<=>2<=
;2,3(>2,3( %公式 ?/?@&

式中9

6*7AA财务杠杆的系数

;2<=AA每股普通股利润的绝对变动额

2<=AA变动前的每股普通股利润

;2<=
2<=AA

每股普通股利润的变动率

;2,3(
2,3( AA

扣除利息前的税前利润的变动率

关于公式 ?/?@4需要指出的是4每股普通股利润变动率就是普通

股利润变动率5试看下列简单证明%设普通股数量 B&9

CDEFC
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普通股利润变动率!
普通股利润绝对变动额
变动前普通股利润额

!
普通股股数"每股普通股利润绝对变动额
普通股股数"变动前的每股普通股利润

!#"$%&’#"%&’!
$%&’
%&’

因此($%&’%&’
也可以称为普通股利润变动率)

请参见下列案例*

+案例 ,-./01’和 2’公司的财务资料如表 ,-/)
根据公式 ,-,3很容易计算出两个公司的财务杠杆系数*

1’公司的 451!367367!.-66

2’公司的 451!38-97367 !.-9/,

表 :-; <=和 >=公司财务资料

项 目 1’公司 2’公司

普通股数量?每股@.6A .(666(666股 B66(666股
公司债金额?利率 C7A @B(666(666
资本总额 @.6(666(666 @.6(666(666
%DEF .(B66(666 .(B66(666
支付公司债利息 ,66(666
缴纳所得税?税率 ,67A /66(666 ,,6(666
纯利润 G66(666 //6(666
每股普通股利润 6-G6 .-93
%DEF增长率 367 367
增长后的 %DEF .(C66(666 .(C66(666
支付公司债利息 ,66(666
增长后缴纳所得税 836(666 B/6(666
增长后纯利润 .(6C6(666 C,6(666
增长后每股普通股利润 .(6C .-/C
每股普通股利润增加额 6(.C 6-9/
普通股利润增长率 367 38-97
财务杠杆系数 .-66 .-9,/

HIJKH
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仔细分析表 !"#$会发现一个非常有意思的现象%&’与 (’公司资

本总额相等)均等于 *+$+++$+++美元,-规模相同$变动前的 ./01也

相等)均等于 *$2++$+++美元,$./01的增长率也相等)均等于 3+4,$
唯一不同的是两个公司的资本结构%&’公司全部资本均是普通股$(’
公司的资本却是普通股和公司债各一半5正因为如此$&’公司普通股

利润增长率同其 ./01增长率完全相同)均等于 3+4,$其 67&8

*"++9而 (’公司在 ./01增长 3+4以后$普通股利润却由于财务杠杆

作用增长了 3:";4$超过 &’公司对应的增长率 :";4$其 67&8

*";#5
以上案例列出的是财务杠杆的正作用$(’公司由此获得了正财

务杠杆利益5但完全存在着相反的情形5承上例$假设&’公司和(’公

司的 ./01下降了 3+4$那么由于 &’公司的 67&8*"++$那么其普通

股利润率也下降 3+49但由于 (’公司的 67&8*";#!$那么 (’公司

其普通股利润率下降了)3+4<*";#!8,3:";4$比 &’公司相应下降

率还低 :";==若 ./01下降$那么由于财务杠杆作用$67&数值较高

者$其普通股利润会按更大的幅度下降5在这里$(’公司由此而蒙受

了负财务杠杆利益的损失5

)3,简化计算公式5在运用公式 !"!3时$需要有关增长后的各种数

据$这还是会加大计算难度5为此$我们寻求一种更简洁的方法5
假设%>表示普通股数量

0表示借款利息)括公司债利息,

&表示租赁费

?表示优先股股息

1表示所得税税率

那么%><@.A’表示全部普通股利润的变更额

><.A’表示变更前的全部普通股利润

全部普通股利润的变更额$应该是 ./01变更额减去所得税之后

的余额$即

><@.A’8@./01)*B1, )公式 !"!;,
变更前全部普通股利润$应该是变更前 ./01减去利息-租赁费-

所得税和优先股股息之后的余额$也就是%

><.A’8)./01B0B&,)*B1,B? )公式 !"!!,

CDEFC
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将公式 !"!#和公式 !"!!代入公式 !"!$可有%

&’() *+,-.+,-
*+/01.+/01

)23*+,-23+,-3
+/01
*+/01

) *+/0145617
4+/01606(745617683

+/01
*+/01

) +/01

+/01606(6 8
561

即我们可以得到公式%

&’() +/01

+/01606(6 8
561

4公式 !"!97

这样案例 !"5:的计算可简化为%
利用公式 !"!9;将有关数据代入有%

(-公司 &’() 5;9<<;<<<
5;9<<;<<<6<)5"<<

=-公司 &’() 5;9<<;<<<
5;9<<;<<<6!<<;<<<)5"#:

在有关财务杠杆系数的计算中;我们可以知道%普通股在资本中的

比重越小;支付的利息>租赁费和优先股股息越多4即其它资金来源在

公司资本中的比重越大7;财务杠杆系数就越大?这也就是说;财务杠杆

系数取决于资本结构;并且与普通股的比重成反比?

#"复合杠杆利益

凡是由于同时利用了营业杠杆与财务杠杆而额外增长的普通股利

润;就叫做复合杠杆利益?
很明显;我们可以把营业杠杆利益与财务杠杆利益合并为复合杆

杠利益;也就是把营业杠杆系数4&@(7和财务杠杆系数4&’(7合并为

复合杠杆系数4英文缩写 &A(7%

&A()&@(3&’()*+/01.+/01*-.- 3 *+,-.+,-
*+/01.+/01

)*+,-.+,-*-.-
这样;我们得到了下列公式%

BCDEB
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!"#$%&’()&’(%()( *公式 +,+-.

如果将 !/#与 !0#的算式均换成简便算式1则容易有2

!"# $ !/# 3 !0# $ (45
&678 3 &678

&678474#4 9
:48

$

(45

&678474#4 9
:48

这样1我们得到了另一个公式2

!"#$ (45

&678474#4 9
:48

*公式 +,+;.

请参见下列案例2

<案例 +,:;=已知 >/?@AB公司销售额是 ($CDDD1DDD元1变动

成本是 5$+1EDD1DDD元1&678是 &678$F1EDD1DDD元1应付利息是

7$+DD1DDD元1应付租赁费是 #$FDD1DDD元1应付优先股股息 9$

EDD1DDD元1税率是 8$EDGH
利用公式 +,+;H代入数据可有2

!"#$ C1DDD1DDD4+1EDD1DDD

F1EDD1DDD4+DD1DDD4FDD1DDD4ED1DDDD,ED

$:,I+

在案例中1!"#$:,I+的经济意义是2销售额每增长或减少 :G1
就可以使普通股利润增长或减少*:G3:,I+$.:,I+GJJ这也就是

说1由于复合杠杆作用而使普通股利润多增长或多减少 D,I+GH
由于 !"#是 !/#与 !0#的乘积1且 !/#与 !0#的数值均大于

:1所以 !"#的作用*即复合杠杆作用.较剧烈1在一般的财务管理中很

少同时运用高营业杠杆与高财务杠杆1以减少过大的风险H
请参见下列案例2

<案例 +,:C=>/?@AB公司估计损益表如表 +,;
利用公式 +,+;很容易求出 >/?@AB公司的复合杠杆系数2

!"#$ -+D1DDD4KFD1DDDFD1DDD4:-1DDD4D$CD,DD

同样很容易求出2

!/#$E,D
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!"#$%&’(
这里)很显然)是一个高 !*#与高 !"#相结合产生一个更高的

!+#的典型,这意味着-如表 .’/右侧01虽然只要销售率增长 %2)就
可以使345增长 6(2)但同样)只要销售率减少 %2)就会使345减少

6(27这是一种风险过高的资本结构,
案例 .’%6表明1由于杠杆作用是一把锐利的双刃剑)所以使用时

就必须格外谨慎)而对于筹资公司来说)这把双刃剑的伤害在于它的财
务风险,

表 8’9 :;<=>?公司估计损益表

%@6@年度-%@66’%A’B%C%@6@’%A’B%0-额单位1美元0

生 产 水 准

本 期 增加 %2 减少 %2

销售 &.()((( &.&)((( &BB)&((
减1
变动成本 BA()((( BAB)A(( B%&)6((
固定成本 B(()((( B(()((( B(()(((

3DEF A()((( AB)A(( %&)6((
利息费用 %&)((( %&)((( %A)(((
税前收益 .)((( /)A(( 6((
所得税-G(20 A)((( B)&(( .((
税后收益 A)((( B)&(( .((
变化百分数

销售 % -%0
3DEF %& -%&0
税后收益及 345 6( -6(0

H 财务风险
不同的资本结构)有不同的财务风险,而事实上)财务风险的变化)

又会影响股票的价格,因而)在研究了杠杆利益后)在正式研究资本结

构之前)都必须研究财务风险及其影响,

%’财务风险与杠杆利益的关系

IJKJI
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财务风险是由于公司筹资时借债而引起的!而这均与杠杆利益有

关"第一!公司为了获得财务杠杆利益而举债#向银行借款或发行公司

债$!因而改变了资本结构!增加了必须按期还本付息的负担!产生了破

产的危险%第二!由于财务杠杆作用!在 &’()下降时!普通股利润会以

更快的速度下降*并且!财务杠杆系数越大!财务风险也越大*

下面分别用案例说明*

#+$由杠杆作用而引起公司破产的危险*请参见下列案例"

,案例 -.+/012公司和 32公司相关财务资料如表 -.4所注明*

参阅表 -./可知!12公司没有借债!所以它没有财务风险!不会破

产%而32公司借债!就有财务风险!如果债务到期后32公司无法按期

支付债务本金与利息!它就有破产的危险*

表 5.6 78公司和 98公司相关财务资料

项 目 12公司 32公司

普通股数量#每股:+;$ +;;!;;;股 <;!;;;股
借款#利率 =>$ :<;;!;;;
资本总额 :+!;;;!;;; +!;;;!;;;
计划营业利润 4;!;;; 4;!;;;
实际营业利润 ?;!;;; ?;!;;;
借款利息 @;!;;;
实际纯利润 ?;!;;; A+;!;;;
有无破产危险 无 有

#?$财务风险与财务杠杆系数成正比*请参见下列案例"

,案例 -.?;0BCDEFG公司相关财务资料如表 -.+;所注明*这

是 BCDEFG公司面临的两个筹资方案的相关情况*图 -.?也说明了

相关情况*
如果用 &&H2和 I&H2分别表示每股普通股利润的期望值及其标准离

差!那么"

&甲&H2J?K +@L@K
+
@L-K

+
@J@.;;#

美元$

MNOPM
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表 !"#$ %&’()*公司相关财务资料

经济情况
税前利润

+,-.

概率

+/-.

每股普通股利润

方案甲

+不借债.

方案乙

+借债和普通股

各占 012.

较差时 345111 6
7 38"11 36"01

一般时 395111 6
7 37"11 37"01

较好时 3:5111 6
7 34"11 30"01

;甲</=> 6
7+8?7.

8@ 67+7?7.
8@ 67+4?7.A 8

>1":8+美元.

<乙</=>6"0B 67@7"0B
6
7@0"0B

6
7>7"01+

美元.

;乙</=> 6
7+6"0?7"0.

8@ 67+7"0?7"0.
8@ 67+0"0?7"0.A 8

>6"97+美元.
这里 <甲</=C<乙</=且 ;甲</=C;乙</=D

+7.高收益与高风险相统一D请参见下列案例E
F案例 4"86GH=和 I=公司的营业利润的期望值均是 :15111美

元5那么在业务风险相等的条件下5标准离差也应该相等D已知这两个
公司的标准离差均是 615111美元5所得税率为 0125税后净利全部用
以发放股息D那么I=公司由于借债因而一方面每股股息较高5另一方

面5反映 I=公司总风险的标准离差率+JK> ;
<.
也会较高+见表

4"66.D可见5I=公司由于利用财务杠杆作用5每股股息比 H=公司多

1"61美元5即多出+1"611"41>.802D
但是5I=公司也因此而产生了财务

风险5使反映公司总风险的标准离差率比 H=公司高 1"75即高出+1"71"0
>.912D
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图 678

总之9公司筹措资金时9常常会在利用财务杠杆利益与避免财务风
险之间处于一种两难处境:因此9公司在作出资本结构决策时9应谨慎
从事9而需要遵循的总的原则是;只有当普通股利润的增加幅度超过了
财务风险增加幅度时9借债才是有利的:

/7财务风险对股票价格的影响
财务风险不仅会影响普通股利润9而且还会影响普通股的股票价

格;股票的财务风险越大9它在公开市场上的吸引力就越小9其市场价
格就越低:
我们知道9每份股票现值’%<(的计算公式为;

%<=%>
?

@=0

A@
’0BCD(@

’公式 -7-)(

EFGHE
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表 !"## $%公司和 &%公司相关财务资料

项 目 ’(公司 )(公司

普通股数量*每股+,-. ,--/---股 0-/---股

借款 +0--/---

资产总额 +,/---/--- ,/---/---

营业利润期望值 1-/--- 1-/---

借款利息 2-/---

纯利润期望值*3. 1-/--- 0-/---

所得税*税率 0-4. 5-/--- 60/---

税后收益期望值*股息总额. 5-/--- 60/---

每股股息期望值 5-/---
,--/---7-"5-

60/---
0-/---7-"0-

标准离差*8. 5-/--- 5-/---

标准离差率*9:. 5-/---
1-/---7-"0

5-/---
0-/---7-"1

为了计算方便/不防假设当;<=时/>;值为一常量?那么/利用无
穷等比递减数列求和公式/可有@

AB7 AC’ *公式 5"5D.

若公司利润全部用以宣布与支付股息/那么公式 5"5D中的每股股
息期望值*>./就是每股利润的期望值*33A(.

C’则表示资本成本率*或曰股票贴现率.

C’7EFG *公式 5"0-.
其中 G7G,FG6 *公式 5"0,.
式中@

GHH风险价值

G,HH业务风险价值

G6HH财务风险价值
而 G可用下列公式予以计算@

IJJKI
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!"#$
%&
%’()*+ $公式 ,-./+

式中0

#11计算风险价值的系数$为一常数+

%211标准离差3反映业务风险大小

&’11营业利润期望值

)11借款金额

*11借款平均利率

)4*11借款利息$5+3反映财务风险大小

$&’()*+11税前利润的期望值

%2
&’()*11

标准离差率3简称 673反映公司的总风险3其值随 %2和

)4*

888888888

8888
88
8
8
8
8
8

8
8
8
8
8
8
8
8
8
8
8
8

9

:

的增大而增大

资本结构

财务风险

债款占总资本比重;

财务杠杆利益

<=7

=>

7>

加权平均

资本成本率

;

图 ?-@ 资本结构与杠杆利益财务风险关系图
所以3可得到下列公式0

4ABC4
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!"#
$$!%

&’()* +"
,-./)01

*公式 23451

从公式 2345可以看出6在公司筹措资金时7公司借款越多8借款利

率越高7税前利润的期望值就越小8风险价值就越大8股票现值就越低9
但另一方面7每股利润越多7股票现值就越高:这再一次说明了公司筹

资时所面临的两难选择问题:这里的基本原则应该是6只有在上述第二

方面的作用大于第一方面时7才能举债经营7这时会使股票价格上升9
反之7在上述第二方面的作用小于第一方面时7就不能去举债经营7否

则只会使股票价格跌落:

; 资本结构
<3基本原则

从前面的研究中7我们初步可以得出一个基本结构论即6良好的公

司资本结构是财务杠杆利益与财务风险之间的一种均衡:可用下列示

意图表示*见图

=

>
>
>
>
>
>
>
>

>>>>>>>>?

=

?

2351:

最优资本结构

借款对总资本比重

债务成本率

平均资本成本率@

主权资本成本率@

最低资本成本率@

加权平均

资本成本率@

图 A3A 公司资本结构成本状态图
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从图中我们可以看到!资本结构最优点"即加权平均资本成本率最

低点#并不是在财务杠杆利益最大点"$#%也不是在财务风险最小点

"&#’而是在 (点"试比较 (和 &所对应的加权资本成本率 ()与 &)’
很显然 &)*()’若比较 $亦然#+
实际上’对图 ,-.稍加改进’便会得到一个更为科学的示意图"见

图 ,-,#+通过图 ,-,我们可以看到!当某一公司将其资本结构中的债

务比例增至一定限度’并不会加大债务成本’这样的财务风险较小’平

均资本成本率会下降’主权资本"股票#会因此而受益!它们会获得额外

利润’其股票价格也因此而上涨//这时公司在较小的财务风险条件

下’充分地享受了财务杠杆利益0当公司继续将其资本结构中的债务比

例增加并超出一定限度后’由于财务风险的大大增大’使债务成本明显

上升"例如’投资者可能要求公司提供担保’也可能要求公司提供更多

的利息以及其它1苛刻2要求#’平均资本成本率也明显上升’相应地’主

权资本的风险也由此增大!其获得的利润会减少’其股票价格也因此而

下跌//这时公司在很大财务风险之下’蒙受了财务杠杆负作用带来

的损失+
那么’公司财务管理人员如何确定公司资本结构中的合理债务数

额呢3这里最简单的方法就是由公司债权人来确定这一点+当公司债

权人提出一些额外要求时"例如要求公司限制其举新债#’公司财务管

理人员应该认识到这是一个危险的信号’表明债务数额已达到或已逼

近合理限额+另外’公司还可通过公司的已上市证券的价格波动情况来

予以审断+在公司宣布即将借入新债时’如果公司已上市的普通股价格

上涨’这表明公司股东对公司收益持较高的期望’认为公司能够继续享

受财务杠杆利益’这时’公司可由此认为可以继续举债0在公司宣布即

将借入新债时’如果公司已上市的普通股价格下跌’这表明公司股东对

公司收益持较低的期望’认为公司已无法享受财务杠杆利益’这时公司

可由此认定公司不宜另举新债+

4-最优资本结构

我们已涉及到1最优资本结构2这一概念’那么什么是最优资本结

构呢3
在前述1基本原则2中’我们已经说明了筹资公司财务管理人员在

选择筹措资金的工具"即筹资的种类决策#时面临的两难选择!既要尽

56785
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力加大债务资本在公司资本总额中的比重!以充分享受财务杠杆利益"
又要避免由于债务资本在公司资本总额中所占比重偏大而给公司带来

的相应的财务风险#我们因此而曾得出结论说$在筹资的种类决策时!
公司的财务管理人员应当在财务杠杆利益与财务风险之间寻求一种合

理的均衡#
现在我们可以说!这种合理的均衡实质上就是公司的最优资本结

构!或者说!最优资本结构是财务杠杆利益与财务风险之间的一种合理
均衡!正因为如此!我们把最优资本结构又称之为%均衡资本结构&’’
我们以为!最优资本结构这一概念与经济学中的%均衡价格&概念是极
为类似的!均衡价格则是供给与需求之间的一种合理均衡#
公司的财务管理人员在进行筹资的种类决策时!就是要寻求这种

均衡’’最优资本结构#而从理论上来讲!最优资本结构又是公司筹资
的加权平均资本成本率最低点#因而!寻求最优资本结构实质上就是寻
求加权平均资本成本率最低点#

()对最优资本结构的判定
前述是判定最优资本结构的一些基本原则!现在我们寻求的是一

种计算方法!使我们的判定能够量化与科学化!而不仅仅停留于财务管
理人员的经验与主观心理状态#然而!遗憾的是!迄今为止都没有令人
满意的科学的方法#下面列出两种可供参考的方法#

*+,-./01-23分析法#-./01-23分析法的核心是$根据不同
的 -./0对每股利润*-23,的不同影响!找出有债与无债的平衡点!以
便判断在什么情况下有债好!在什么情况下无债好#

表 4)56 789:;<公司相关财务资料

筹措资金方法 资本总额 债券总额 所得税率

=>普通股 +??万股*每股

@A?,无公司债
@A??????? ? A?B

.>普 通 股 C?万 股 *每 股

@A?,
公司债@+???????利率 CB

@A??????? @+??????? A?B

DEFGD
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表 !"#$ %&’()*公司的 +,-.及 +/0水平估计

1234 税前利润 税后利润 156

7 89:::::: 89:::::: 8;:::::: 8;"::
方 8<:::::: 8<:::::: 89:::::: 89"::
案 8=:::::: 8=:::::: 8<:::::: 8<"::
2 89:::::: 8;9::::: 8>::::: 8:"?@
方 8<:::::: 8A9::::: 8;>::::: 89"::
案 8=:::::: 8?9::::: 8A>::::: 8<"@:

B

C

B

C

DDDDDD

D D

DDDDD

DDDDDDDDDDDDDDDDDD

D
D
D
D
D
D
D

D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

DDDDDDDDDDDD

D
D
D
D

E

<"@

平衡点

:"?@

F单位G元H

156

2

7

;

9

A

<

@

1234
F单位G百万元H

=?>@<A9;:

图 !"I
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请参见下列案例!

"案例 #$%%&’()*+,公司相关财务资料见表 #$-%.在这里/

’()*+,公司面临着两种筹措资金的方案/表 #$-0则描绘了在不同

的 1234水平下的 156的不同值7估计数值8.
根据表 #$-%和表 #$-0可绘图如下7如图 #$9所示8.
由图中可以看出/#::万元是 1234的均衡点/1234低于此点时/

无债的 156高于有债的 156;1234高于此点时/有债的 156高于无

债的 156.

1234<156分析方法只考虑借债带来的财务杠杆利益/而未考虑

财务风险/这显然是不够科学的.但是在商业实务中/在没有更好的方

法代替之前/筹措资金时/常用此法提供资本结构决策所需要的参考资

料.

7%8现金净收入分析法.我们知道公司举债以后产生了财务风险/
增大了公司破产的危险.但是/公司是否有能力偿还债款及利息/并不

直接取决于资本结构的好坏/而是取决于是否有足够的现金.现金净收

入分析法的核心就是分析公司资产的变现能力/也就是资产变现的流

动性.现金净收入分析法的步骤是!首先计算出某一财政年度现金收入

的期望值;然后在这一期望值范围内安排公司的借款计划;如果公司的

借款在某一财政年度应偿还的本金利息低于现金收入期望值/则计划

是安全的;反之/如果在某一财政年度应偿还的借款的本金利息超过了

现金净收入的期望值时/计划就是危险的.
当由于意外变故/使现金净收入减少时/为了防止破产/公司必须

立即变现其资产.各种资产的变现能力是不一样的/如表 #$-#所示/其

中/库存现金的变现能力是最强的/而固定资产的变现能力最弱7尤其

是/当整个经济系统处于萧条期时/由于社会总需求的萎缩/使得固定

资产很难被变现;或者/当固定资产属于高度专业化性质时/也很难被

变现.反之/当整个经济系统处于扩张期或繁荣期时/或者欲变现的固

定资产属于通用化性质时/其变现能力可能较高8.这样/公司资本结构

的不同/即各类资产在总资产总额中所占比重的不同/对公司的财务风

险关系甚大!当公司资本结构中变现能力强的资产较多时/其财务风险

就较小;反之/当公司资本结构中变现能力弱的资产较多时/其财务风

险就较大.很多公司的破产/不是因为没有资产/而是因为其资产不能

=>?>=
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在较短时间内变现!结果由于不能按时偿还债务!只好宣布破产"

表 #$%# 公司资产的变现能力

资 产 分 类 三月之内 一年之内 三年之内

&$可利用的资金

’&(库存现金 )

’*(尚未使用的限额借款 )

’+(可利用的银行短期借款 )

’,(可以发行的公司债 )

’-(可以发行的股票 )

*$可节约的支出

’&(缩减产量.减少变动成本 )

’*(缩减其它支出项目

/市场调查研究费 0
1研制费 0
2管理费 0
3投资资金 0
4信息费 0

+$关闭工厂或车间 0

,$出售设备 )

三5筹资决策

必须指出的是!这里的所谓6筹资决策7是狭义的!即大致等同于传

89:;8
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统西方财务管理理论体系中的!筹资决策"#而不是我们本书体系中所

采用的广义的筹资决策$狭义的筹资决策#主要是对资金筹措的种类与

期限的决策#而不包括广义的筹资决策中的另两个决策阶段%股息债息

&利息’决策和发售技术决策&当然#并不是对任何类别的资金来源来说

都有发售技术决策的#发售技术决策是专门针对有价证券的发售而言

的’$并且#正如我们说过的#整个狭义筹资决策的内容实质上都是为公

司投资服务的$

( 财务判则
所谓财务判则#就是筹资决策的财务基准$筹资决策的财务判则

是%选择最优资本结构#也就是加权平均资本成本率最低的资本结构$
表 )*+, 方案 -相关财务资料

普通股&面值 ./美元#总值 0#///#///美元’

每股收益 .*//美元

每股现行市场价格 .1*//美元

每股股息 /*20美元

股息预期增长率 0*03

优先股&面值 .//美元#总值 1#///#///#美元’

每股股息 2*//

每股现行市场价格 24*10

公司债&面值 .///美元#1/年到期#53’

每份现行市场价格 55*2美元

公司所得税率 0/3

银行要求相称活期存款余额 未清偿贷款的 1/3

正常情况下最低活期存款余额 1//#///美元

67896
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具体决策程序如下!当一家公司面临几种投资额相同的筹措资金

方案时"公司可以分别计算出各个筹措资金方案的加权平均资本成本

率"然后选择其中加权平均资本成本率最低的一种#当然"被选择的加

权平均资本成本率最低的一种方案只是诸种方案中最佳的"并不意味

它已经形成了最优资本结构#
财务管理中的最优资本结构"与同经济学中的均衡价格体系一样"

只是一种理论上的理想模式#也许一个公司永远也达不到最优资本结

构"但毫无疑问"在这个公司探求最优资本结构的过程中"由于公司不

断改进资本结构"公司必将获得极大的利益$$这就是最优资本结构

理论的重要性!它告诉你应该追求什么"并告诉你怎样追求"虽然并不

一定能让你最终得到你追求的目标#

表 %&’( 方案 )相关财务资料

抵押公司债

总值 *+++++++美元

资本成本率 ,*-
优先股

总值 .+++++++美元

资本成本率 /&*-
普通股

总值 .+++++++美元

资本成本率 .0&1-
留存收益

总值 .+++++++美元

资本成本率 .0-
长期资金来源总计 1+++++++美元

23452
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资本来源
单项资本

成本率

单项资本成本

率权重

加权后单项

资本成本率

银行贷款 !"!!# $%# %"!!!#
公司债 !"&!# $’# %"’’($#
优行股 )"($# (# %"’*!!#
普通股 $$"’&# *&# !"$$+&#
留存收益 ("($# *%# +",!*#
合计 (",)!’#

-./$%%%%%%%&%%%%%%%/+%#

-0/$%%%%%%%&%%%%%%%/+%#

-1/$%%%%%%%&%%%%%%%/+%#

然后可计算如下2

资本来源
单项资本

成本率

单项资本

成本率权重

加权后单项

资本成本率

抵押公司债 *"+# !%# $"*#
优先股 ("+# +%# $",#
普通股 $,"&# +%# *"*#
留存收益 $,# +%# *"+#
合计 )"!#

现在我们依据上述资本结构决策3列出一个案例3供参考4

5案例 !"+*6789-:;公司面临两种筹措资金的方案2方案 :与

方案 <4两种方案的相关财务资料分别见表 !"$&与表 !"$,4
第一步2计算:方案加权平均资本成本率4实质上3:方案就是前

面的案例 !"$!4根据案例 !"$!3可有下列计算结果2即 :方案的加权

平均资本成本率为 (",)!’#4
第二步3计算<方案加权平均资本成本率4依据表 !"$&3首先计算

=>?@=
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出单项资本成本率的权重!

"#$%&&’&&&’&&&(&’&&&’&&&$)&*

即 +方案的加权平均资本成本率为 ,-)*.

/必须注意的是’+方案的单项资本成本率的权重是依据资本帐面

价值计算的’这样是不太准确的’但限于所供资料’也为了计算简便’只

能如此处理0.
第三步’比较 12+方案加权平均资本成本率大小.
很显然’3143+
所以’公司应挑选方案 1.
第四步’改进资本结构.
方案 1并不一定是最优资本结构’所以公司财务主管应继续依据

公司具体情形对方案 1的资本结构予以改进!运用 5+67859:分析

法和现金净收入分析法进行推索’寻求最优资本结构.
案例 )-%;的全过程是极为繁杂的’所涉及的计算量很大’如果案

例中不是两个方案而是更多的方案’那么计算更为繁杂.另一方面’公

司财务人员在公司资本结构决策时’通常考虑的是!公司所筹措的资金

中’主权资本与债务资本各占多少才较合适呢<也就是说’对公司财务

人员来说’最重要的就是在主权资本与债务资本之间作出选择’这样’
案例 )-%;的资本结构的案例反而不适合大多数实际情况.因而’我们

可以再寻求另外一种方法.
这种方法的核心是!只考虑普通股/主权资本0与公司债/或银行贷

款’均属于债务0这两种筹措长期资金工具’并且也不考虑筹措资金的

费用’资本总额的计算均按照市场价格进行.
在这种情形下’资本成本率的计算公式均简化为!

/#0计算公司债资本成本率公式!

3=$6/#8709>= /公式 )-()0

式中!

3=??公司债资本成本率

6??每年应付利息总额

9>=??已发行公司债市价总额

7??所得税税率

@AAB@
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必须注意的是!这里的 "和 #均可以包括不同种类$不同发行时间

的公司债%

&’(计算普通股资本成本率的公式)

*+, -#.+,
/
# &公式 0122(

式中)

*+33普通股资本成本率

-33税前利润

#.+33普通股市价总额

/33普通股每股股息

#33股票价格

&4(计算加权平均资本成本率公式)

*5,67,
"8-
#.98#.+ &公式 012:(

式中)

*.33加权平均资本成本率

633营业利润!即&"8-(

733资本市价总额!即&#.98#.+(
公式 012:可演变为)

*; , "8-
#.98#.+,

*<#.9=&<>?(8*+#.+
#.98#.+

,*<@
#.9

&#.98#.+(&<>?(8*+@
#.+

#.98#.+ &公式 012A(

其中! #.9
#.98#.+
表示公司债在公司资本总额中比重! #.+

#.98#.+
表示

普通股在公司资本总额中的比重%
请参见下列案例)

B案例 01’0CDEF;6G公司总资本为H<!III!III!全部都是普

通股!共 <II!III股!既没有公司债!也没有留存收收益%-J"?为

H’2I!III!所得税率为 2IK%现在DEF;6G公司财务主管考虑发行

一些公司债!并以所得款项买回自己公司的普通股%发行公司债的几种

情形如下)

LMNOL
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发行公司债总额 公司债利率 每股股票价格

!"# # !$%"%%

!$%%&%%% ’"%( !$%"%%

!)%%&%%% ’"%( !$%"*%

!+%%&%%% ’"*( !$%",*

!-%%&%%% ,"%( !$$"%%

!*%%&%%% ."%( !$%"*%

!’%%&%%% $%"%( !/"*%

第一步&先计算普通股资本成本率与加权平均资本成本率0

1234 !)*%&%%%
利 息 公司债面值5利率637
税前利润 !)*%&%%%83

税后利润6*%(7 !$)*&%%%8 3)

19:
!$)*&%%%8 3)
股票数量6;7

普通股资本成本率6<=7>
!$$*&%%%8 3)

股票数量5每股市场价格6;97
加权平均资本成本率>

<?@6
9;A

9;AB9;=75
<A
)B6

9;=
9;AB9;=75<C

现在进行具体计算>
当发行公司债总额为!$%%&%%%6公司债利率为 ’(7时&普通股总

额减至6!$&%%%&%%%8!$%%&%%%@7!/%%&%%%&由于此时普通股市价

为!$%"%%D每股&所以实际减少了6!$%%"%%%!$% @7$%&%%%股普通股&实

际上只有6$%%&%%%8$%&%%%@7/%&%%%股普通股>
6%7普通股市价总额69;=7>

9;=@股票数量5每股股票市场价格

EFGHE
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!"#$###%&’#!"##$###

(’)普通股资本成本率(*+),

*+!
&’-.$##/ 0-

12 !
&’-.$###/&’##$###%34-

&"##$###

!’56.34

(-)加权平均资本成本率中公司债部分,

718
718971+%

*’
-

! &’##$###
&’$###$###%

34
-!’#4%5#4!#654

(5)加权平均资本成本率中普通股部分,

71+
718971+%*+

! &"##$###
&’$###$###%’56.34!"#4%’56.34!’-6-#:4

(:)加权平均资本成本率,

718
718971+%

*’
-9

71+
718971+%*+

!#6549’-6-#:4!’-6.#:4
其他五种情况也依照上述步骤计算$可有,

公司债总额

(718)
普通股总额

(71+)
*+

718
718971;%

*
-

71;
718971;%*; *1

&’##$### &"##$### ’56.34 #65 ’-6-#:4 ’-6.#:4
&-##$### &<:#$### ’:6’=4 #6.==4 ’’6::.4 ’-6#--4
&5##$### &=.-$### ’.65-4 #6"-34 ’#6".54 ’’6<="4
&:##$### &33#$#3# ’36<-4 ’65-’4 ’#6:=54 ’’6=":4
&.##$### &.-.$### -#4 ’6".’4 ’#6-:#4 ’-6’".4
&3##$### &5<#$### -.4 56#3’4 "63":4 ’-6=..4

第二步$选择加权平均资本成本率最低的一个方案>
参见上列计算结果表$可以很容易知道,当公司债资本总额为

&:##$###?股票总额为&33#$###时$@ABCDE公司股票价格最高$
达到&’’6##F每股$加权平均资本成本率最低$只有 ’’6<4$因而应该

选择这种资本结构>
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第三步!根据计算资料!绘制资本结构决策图如下"如图 #$%所

示&’必须指出的是’在案例 #$()中!我们是一次性地找出最优资本结

构的"**$+,&-而实际上!这种情况很少见!一般需要公司财务管理人

员反复调整与测试!并且!公司可能永远也达不到最优资本结构状态!
虽然公司可以无限地接近最优资本结构状态
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/

0
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1

1

*2,
+,3,%45,%,5,

*(4),
*(4(,**4+,

**43,
**45,

*245,

(),
(2,

*%4+,*545,
*#4(,*(4#,

6*

67

68

%

*(4),
*(

资本,
成本率

公司债总额

"单位’*2万美元&

*2+%#(2

图 9$:
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一!长期投资"一#预备知识

$ 资金时间价值的计算
计算资金的时间价值时%必须利用&等值’这个基本概念%即现在一

定量的货币与未来一定数量的货币"后者数量大于前者#是等值的(利

用等值概念%可以把不同时点发生的金额换算成同一时点的金额%然后

再进行比较(把将来某一时点的金额换算成与现在时点相等值的金额%
这一换算过程叫&贴现’%将来时点的资金换算成与现在时点的资金的

价值称之为&现值’(同样%把现值等价的将来时点的资金的价值称之为

&终值’(
现介绍常用的等值计算式(

)*一次支付的公式

")#整付现值公式"+#(

,-.")/000#1 "公式 2*)#
式中3,441年后的终值

.44本金

00044利率

必须注意的是%在公式 2*)中%")/000#1被称为&一次支付终值

系数’%简记为",5.%000%1#%表示已知 .求 ,(于是%原公式又可表示

为3

,-.",5.%000%1# "公式 2*6#
请参见下列案例3

7案例 2*)8900银行现在向 :;0<=>公司贷款 )???元%年利

率为 @A%借期 2年(若一次收回本利和%则 900银行 2年后收回的款

项总额为3

,-,",5.%000%1#-)???",5.%@A%2#

-)???")/@A#2-)???")*BBC6#

DEFGD
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!"##$%&’元(

’&(整付现值公式’)(*
既然给出 +,---与 .便可以计算出 /值0则在 /,---与 .三者

已知情况下0容易算出 +值*
由公式 1%"可有2

+!/’"3---(4. ’公式 1%#(
同样0式中’"3---(5.被称为6一次支付现值系数70简记为’+8/0

---0.(0表示已知 /求 +*这样0公式 "9%#又可表示为2

+!/’+8/0---0.(
请参见下列案例2

:案例 1%&;已知目前银行利率为 1<0为了在 1年后获得 "万元款

项0=>-?@A公司现在应该存入现金的数额为2

+!/’+8/01<01(!"999’"31<(51

!"999’9%B$#1#(!B$#1%#’元(

&%多次支付公式

上面计论的是一次支付本利和情形*然而0现实生活中0本息与利

息的支付通常都是分期的C也就是说0把借款期分成 D期0每期均可以

发生收益或费用的一系列现金流*如果用 @D表示第 D期末发生的现

金流’可正可负(0则2

+!@"’"3---(5"3@&’"3---(5&3EE3@D’"3---(5D

!F
D

G!"
@G’"3---(5H ’公式 1%I(

也就是2

+!F
D

G!"
@G’+8/0---0G( ’公式 1%1(

同理可推出下列公式2

/!+’"3---(.

!F
D

G!"
@G’"3---(.5H ’公式 1%J(

也就是2

/!F
D

G!"
@G’/8+0---0.5H( ’公式 1%B(

在实际业务中0分期支付一般都是有规律的0最常见的支付方式有

KLMNK
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下列三种情形!

"#$等额系列现金流%

&’(&"常数$ "’(#)*)+),$

"公式 -./$

"*$等差系列现金流%

&’(
0 ’(#

&’1 2#34("’2#$4 ’(*)5)++,

"公式 -.6$
式中!4表示等差额%

"5$等比系列现金流%

&’(
&# ’(#

&72#"#38$(&#"#38$72#1 7(*)5)+)9

"公式 -.#0$
式中!

8::等比系数

&#::一个固定初值

上述三种典型系列现金流量图如图

;;;;;

;;;

-.#%

等比系列等差系列等额系列

*4
4 &#

&#"#38$

&#"#38$
"92#$4&&&&

9++5*#09++5*#0++ 95*#0

图 <.= 三种典型系列现金流量图

下面)分别介绍其计算公式!
"#$等额系列现值公式%

>(&?
,

’2#
"#3@@@$2, "7(#)*)+),$

即!

ABCDA
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!" # $ %
&%’((()’

%
&%’((()* ’ + ’ %

&%’(((),-% ’

%
&%’(((),. &/)

等式两边同乘&%’((()可有0

!" &%’ ((()" #$%’ %
%’(((’ + ’

%
&%’(((),-*’

%
&%’(((),-%. &1)

用&1)-&/)可有0

!2"#$%- %
&%’(((),.

即0

!"#3 &%’((()
,-%

(((&%’(((), &公式 45%%)

简记为0

&!6#7(((7,)" &%’((()
,-%

(((&%’(((), &公式 45%*)

必须注意的是7&!6#7(((7,)被称为8等额系列现值系数97表示

已知 #而求 !:
请参见下列案例0

;案例 45<=>?(@#A公司投资的一个项目7在投产后每年净收

益达 *亿元7在利率为 %BC的情况下7若 >?(@#A公司希望在 %B年

内连本带利把投资全部收回7那么公司在建设该项目时7最多能筹措运

用的资金数额为0

!"#3$&%’((()
,-%

(((&%’(((),.

"*$&%’B5%)
%B-%

&B5%)&%’B5%)%B.

"%*5*DE&亿元)

&*)等额系列本利和公式:
只要将下列关系0

F"!&%’(((),

代入7即可得0

GHIJG
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!"#$%&’()))*
+,’

))) - &公式 ./’0*

简记为1

&!2#3)))3+*"&’()))*
+,’

+ &公式 ./’4*

必须注意的是3&!2#3)))3+*被称为5等额系列终值系数63表示

已知 #求 !7
请参见下列案例1

8案例 ./49:;)<#=公司一项目计划投资 ’>亿元3施工期为 .
年3假设每年均完成投资额 ?亿元7若全部投资均由银行提供&贷款年

利率为 @A*3那么工程项目投产时3:;)<#=公司欠银行的本利和

共计1

!"#&!2#3@A3.*

"?%&’(>/>@*
.,’

>/>@ -

"?&./@.>@*"’’/.&亿元*

&0*资本回收公式7
资本回收公式是等额系列现值公式的逆运算3即已知现值 B3求与

之等价的等额系列现金流 #3故有1

#"B%)))&’()))*
+

&’()))*+,’- &公式 ./’.*

简记为1

&#2B3)))3+*")))&’()))*
+

&’()))*+,’ &公式 ./’C*

必须注意的是3&#2B3)))3+*通常被称为5资本回收系数6

&D)E*3表示已知B而求#7D)E是一个非常重要的系数3它表示一项

投资&B*在寿命周期 +年内每年至少应该回收的收益额&#*7如果实际

回收益额少于这个金额3那么就表明在 +年内不可能将本利和全部收

回7
请参见下列案例1

8案例 ./.9:;)<#=公司借入债款 ’>>>元3年利率为 CA3若要

求五年内等额偿还3那么3每年末该偿付的金额为1

#"B&#2B3CA3.*

FGHIF
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!"###$%#&#’(%")#&#’(
*

%")#&#’(*+" ,

!"###%#&-./0(!-./&0%元(

%0(偿债基金公式1
同样2偿债基金公式是等额系列本利和公式的逆运算2即已经知道

未来值 32求与之等价的等额系列 41很显然5

4!6$ 777
%")777(8+", %公式 *&"/(

简记为5

%496277728(! 777
%")777(8+" %公式 *&":(

必须注意的是2我们通常把%496277728(称之为;偿债基金系数<

%366(2它表示已知 6而求 41它也是一个很重要的系数2它表示如果

希望在未来某一时刻需要一笔资金 6%作某种用途或某种补偿(2就应

该从现在起每年准备一笔款项储存起来2称之为偿债基金1
请参见下列案例5

=案例 *&’>?7@A4B公司准备在 "#年后偿付其发行的公司债2
预计本金与利息之为和 "#万元2在银行利率为 *C的情况下2?@7D

A4B公司每年应储存的基金%偿债基金(的数额为5

4!6%4962*C2"#(

!"#$ #&#*
%")#&#*("#D",

!"#%#&#/E*#(!#&/E*%万元(

%*(等差系列现值公式1

F!GH
8

I!"
%J+"(%")777(+I %公式 *&"E(

很容易导出5

F! G
777$

%")777(8+"
777%")777(8+

8
%")777(8,

! G
777$%F94277728(+8%F96277728(, %公式 *&-#(

或5F!G$"+%")8777(%")777(
+8

777- , %公式 *&-"(

%’(等比系列现值公式1

KLLMK
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!"#
$

%"&
’&(&)*+%,&(&)---+,$

" ’&
&)*#

$

%"&
( &)*&)---+

$

"
’&.&,(&)*+

$(&)---+,$

---,* /

0’&
1

2

3&)---

---4*

---"*

这里必须指出的是5等差系列现值公式或等比系列现值公式在实
际业务中并不多见5故我们只列出公式而不给予案例分析6为了便于查
找5我们把最常用的 7个公式列成表 89&6

表 :9; 六个常用等值计算公式

已知项 所求项 系数名称 系数符号 系数计算公式

! < 一次支付终值系数 (<=!5---5$+ (&)---+$

< ! 一次支付现值系数 (!=<5---5$+ (&)---+,$

’ ! 等额系列现值系数 (!=’5---5$+ (&)---+$
(&)---+$,&

! ’ 资金回收系数 (’=!5---5$+ (&)---+$---
(&)---+$,&

’ < 等额系列终值系数 (<=’5--5$+ (&)---+$,&
---

< ’ 偿债基金系数 (’=<5---5$+ ---
(&)---+$,&

>9各等值公式之间关系

考察表 89&5会发现这六个最常用的等值公式之间存在一系列联系?

(&+倒数关系6

(<=!5---5$+" &
(!=<5---5$+

(’=!5---5$+" &
(!=’5---5$+

(’=<5---5$+" &
(<=’5---5$+

(@+乘积关系6

(<=’5---5$+"(!=’5---5$+(<=!5---5$+

(<=!5---5$+"(’=!5---5$+(<=’5---5$+

ABCDA
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!"#$%&&&%’()!*#$%&&&%’(!"#*%&&&%’(

!"#*%&&&%’()!$#*%&&&%’(!"#$%&&&%’(

!*#"%&&&%’()!$#"%&&&%’(!*#$%&&&%’(

!*#$%&&&%’()!"#$%&&&%’(!*#"%&&&%’(

!+(,&$与 -$$之间系.

,&$)-$$/&&&
即0资金回收系数)偿债基金系数/利率!&&&(
或者0!*#"%&&&%’()!*#$%&&&%’(/&&&
可简单地将上述结果证明如下0

1,&$)&&&!2/&&&(
’

!2/&&&(’32

)&&&!2/&&&(
’3&&&/&&&

!2/&&&(’32

)&&&4!2/&&&(
’325/&&&

!2/&&&(’32

)&&&/ &&&
!2/&&&(’32

6,&$)&&&/-$$

7 资金风险价值的计算
利润是投资者投入资本所取得的报酬.利润占资本的比率%称为投

资利润率.投资利润率包括两个部分88时间价值和风险价值!不考虑
通货膨胀(.时间价值%正如前述%是投资者因牺牲使用或消费资金而取

得的报酬.风险价值则是投资者因在投资中冒风险而取得的报酬.时
间价值和风险价值是财务管理的两个基本概念.
风险价值%也叫风险价格%可以通过一定的方法%根据风险程度计

算出来.
29概率

在财务管理中对将来的事情进行估计时%应该考虑到普遍地存在

着发生不肯定结果的可能.这种不肯定的数值:%叫做随机变数%它是
随着机会的不同而出现的结果不同的数值.
用百分数或小数反映的各个随机变数可能发生的程度%叫做概率.
风险与概率有着直接的关系%所以常常用概率论的方法来计算风

险程度的风险价值.
一笔投资的效果%往往与当时的经济情况好坏有关.譬如0!表 ;9<

=>?@=
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见下页!
下表说明"有 #$%的可能会出现繁荣的经济情况"并使这笔投资

能得到&’"#$$$"$$$的利润(有 )$%的可能会遇到一般的经济情况"
能得到&’"$$$"$$$利润(有 *$%的可能会出现萧条"仅能获得&+$$"

$$$利润,

表 -./

可能出现的经济情况 利润0随机变数 12! 概 率032!

繁 荣 124&’"#$$"$$$ 324$.#$

一 般 1#4’"$$$"$$$ 3#4$.)$

较 差 1*4+$$"$$$ 3*4$.*$

概率必须符合下列两条规则5

0’!$6326’

0#!7
8

9:’
324’

也就是说"每一个随机变数的概率最小为 $"最大为 ’"不可能小于

$"也不可能大于 ’,同时"全部概率之和必须等于 ’"也就是 ’$$%,概

率为 $"说明没有可能(概率为 ’"说明完全可能,

#.期望值

各个随机变数以其各自的概率进行加权平均"所得的平均数称为

期望值,它是用概率考虑风险程度而计算出来的期望的估计价值,它

虽然只是一个估计的平均数"但要比不用概率所作的估计要准确些,
现举例说明期望值的计算方法,假设有一笔投资"是赚是赔"能赚

多少"估计有五种可能"情况如表 ).*,

;<=>;
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表 !"#

回收率$
%&

概 率

’&
概率调整后的回收率($)

%&’&

%*+,*- ’*+-"*- ,*
%.+- ’.+-"*/ -
%0+*- ’0+-"./ ."/
%1+.- ’1+-"1- 2
%/+0- ’/+-"*- 0

合 计 *"-- 3(%)+*."/

注4(*)5回收率6是指投资回收率7就是投资获利率7也称投资报酬率8

(.)53(%)6代表期望值7在本例就是期望回收率

在上表中最后计算出来的期望回收率 3(%)7也可以用下列公式

计算4

3(%)+9
:

&+*
%&’&

根据上列资料和公式计算期望回收率4

3(%)+,*-;-"*-<-;-"*/<*-;-"./<.-;-"1-<0-;-"*-

+,*<-<."/<2<0+*."/
计算结果7期望回收率为 *."/$8

0"概率分布

概率分布7除了可以用表格形式反映以外7还可以用直角座标图来

反映8
用线条反映各个随机变数及其概率的整体的座标图7叫做概率分

布图8概率分布图可以分为离散型概率分布图和连续型概率分布图二

种8
在离散型概念分布图中7每一个随机变数的值及其概率用一条直

线来表达7各条直线之间是间断的7不连续的8在连续型概率分布图中7
各个随机变数的值及其概率是连续的7不间断的7形成一条由数学方法

计算出来的有规则的曲线8
上面例子讲到的是离散型的概率分布7可以图示如下(见图 /".所

=>?>=
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示

!

"
#$

%&’(
)*+#

,-
+(

&-
+.

%-
+,

-/%-

-0.-

-0,-

-0&-

-0%-

+
*1#

2

图 3’4 离散型概率分布图

期望值也叫做中心趋势5它表示最大可能的设定值6期望值的符

号5除上述7)*+#8以外5还有希腊字母798和7+8*意即7+8的平均值#6
在财务管理的决策和分析中5经常运用期望值这个估计数6

.’标准离差

实际的随机变数5一般不等于以估计的平均数反映的期望值6因

此5在估量期望值的有效性时5必须考虑到随机变数对期望值可能发生

的偏离的程度6这种偏离程度5就是风险程度6
在实际工作中5经常用标准离差来反映随机变数与期望值之间的

期望距离6标准离差愈大5风险程度也愈大5也就是愈难确定随机变数

的值6
标准离差就是方差根5也叫离散趋势5其符号是7:85其计算公式如

;<=>;
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下!

"# $
%

&’(
)&*+&’,-. /

现按上列公式和资料计算如表 012!

表 314

+&*5- ,*5- +&’, *+&’,-/ )&
)&*+&’,-/

+&#’(6 (/10 ’//10 0671/0 61(6 0617/0

+/#6 (/10 ’(/10 (071/0 61(0 /812890

+8#(6 (/10 ’/10 71/0 61/0 (107/0

+2#/6 (/10 910 071/0 6126 //10

+0#86 (/10 (910 8671/0 61(6 8617/0

合 计 (166 (/:190

" .# (/:190#((1/*5-
可见;标准离差为 ((1/5<
如果随机变数的概率呈正态分布的话;那么 "#((1/5就意味着

在期望值*(/105-左右相距 ((1/5*即一个 "-之间;也就是在 (185

*即 (/105’((1/-与 /8195*即 (/105=((1/5-之间的面积占概率

分布图全面积的 7:1275<这就是说;随机变数在 (185至 /8195之间

发生的概率为 7:1275<
现将上例中 "#((1/画入图中!

>?@A>
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./0.

./).

./+.

./’.

1
234

5

图 6(7

上面已经讲过8风险的大小同 &的值成正比关系8但 &只是一个绝

对值8为了反映风险程度8还必须把它同 *的值相比8求出 &*
的相对值8

即标准离差率9就上例来说9

&
*:
’’(+
’+(,:;+(03

标准离差率高8表示风险程度大<反之8表示风险程度小9
不同投资方案2投资机会4风险程度的大小8只能通过它们的标准

离差率2&*4
的大小来比较分析9

,(正态分布

上面提到的正态分布8是大数规律的一般表现形态8也就是大量自

然现象和大量社会现象的典型概率分布9其图象犹如左右对称的圆顶

山丘9在距离中点正负各一个标准离差2&4之间的面积为全面积的

!=>?!
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!"#$!%&在距离中点正负各二个标准离差之间的面积为全面积的

’(#$$%)企业投资可能发生的各种回收情况的概率分布*不一定是左

右对称的正态分布*但是为了对风险进行计量分析*常常假设为正态分

布*并用概率论的数学方法进行计算和反映)
正态分布图属于连续型概率分布图*其图形如下

+
+
+

+
+
+

+
+
+
+
+
+
+

+
+
+
+
+
+
+

,

-

’(.$$%

!".$!%

/001202/0

图 3#4 连续型概率分布图5正态分布图6

现在 789两个投资方案为例*说明如何分析比较两个投资方案的

风险程度5如图 (#(和 $#(#!所示6-

:;<=:

>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>
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! 投 资 方 案

"#$%& ’#
"()*+ ’()+,(+
"*)-+ ’*)+,.+
"-)/+ ’-)+,(+

0)*+1+,(+2-+1+,.+2/+1+,(+)-+$%&

3) +,(+$*+4-+&*2+,.+$-+4-+&*2+,(+$/+4-+&5 *

5 5) (+2+2(+) *+)/,6$%&

3
0)
/,6
-+

7

8

9
9
9
9
9

9
9
9
9
9

:

7

7

)(6%

’

*6;6 -/;6-+

033
"$%&.+<+/+*+

+;.+

+;<+

+;/+

+;*+

图 =,= !投资方案图

>投资方案

"#$%& ’#
"()*+ ’()+,*+

"*)/+ ’*)+,<+

"-)<+ ’-)+,*+

?@AB?

CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC
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!"#$%$&#$$%$&’$(’$%$&#$")$

*" $&#$+#$,)$-#($&’$+)$,)$-#($&#$+’$,)$-. #

. ." /$($(/$" 0’$"0#&/+1-

*
!"
0#&/
)$

2 22

3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3

3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3

4

5

"6#1

7

$8/$

$8’$

$8)$

$8#$

9#8/)$#:8#

! *,*

;+1-<$/$:$’$9$6$#$0$

图 =&> ?投资方案图

如果仅就两个方案的标准离差来比较它们的风险程度@会误认为

A投资方案的风险程度大约相当于 B投资方案的三倍@因为 A投资方
案的标准离差 0#&/1大约相当于 B投资方案的标准离差 )&91的三
倍C其实@A投资方案的风险程度只相当 B投资方案的二倍多一点@因
为 A投资方案的标准离差率 6#1只相当于 B投资方案的标准离差率

091的二倍多一点C
如果两个投资方案的期望回收率相同@应当选择标准离差率较低

DEFGD
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的那一个投资方案!如果两个方案的标准离差率相同"应当选择期望回

收率较高 的那一个投资方案!在进行投资决策时应根据的原则是"回

收率越高越好"风险越小越好!根据这个原则进行这种决择是很容易

的!
但是遇到本例中 #$%两个方案的具体情况"就不能简单地肯定哪

一个方案较好"因为不同的投资者有不同的主观愿望!有些投资者愿意

冒较大的风险"以追求较高的回收率"他们很可能选择 %投资方案!另

一些投资者则与此相反"不愿意冒较大的风险"宁肯回收率低些"他们

有可能会选择 #投资方案!
从 #$%两个投资方案的概率分布图中还可以看到"在刻度相同的

座标上"概率分布图象越是狭窄"风险越小!反之"图象越是平坦"风险

越大!
投资于购买政府债券"保证能按规定的利率收取债券利息"没有风

险"因此也没有标准离差"其概率分布图象是一条垂直于 &轴的直线!

’(风险报酬

因为投资者所冒风险越大"要求的风险报酬率越高"即风险报酬同

反映风险程度的标准离差率有正比例关系)或者说风险报酬是标准离

差率的函数*!这种函数关系如下+

,-./)01*

式中+,表示风险报酬

.是一个常数系数)风险报酬系数*"系数大小因投资者而

异!愿意冒较大风险以追求较高回收率的投资者"其风险报

酬系数较小"反之亦然!

承上述案例"并设 #方案的风险报酬系数为 23$%
方案的风险报

酬系数为 2
4"
则+

#方案风险报酬率为+

,#-.#)0#1#*-
2
35246-7(46

%方案风险报酬率为+

,%-.%5)0%1%*-
2
45836-’(96

:;;<:
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二!长期投资"二#决策方法

当财务主管面临若干个互斥的长期投资方案时$他应该怎样选择

呢%这就涉及到长期投资的决策方法问题&

’ 基本原理
成本((收益分析是经济学的基本分析方法$也是财务管理的基

本分析方法$在进行投资决策时亦不例外&
依据成本((收益分析方法可知)公司应在其边际收益等于边际

成本的那一点开始或保持营业&具体地说就是$当财务主管面临单一投

资方案时$只有该投资方案的投资报酬率大于或等于其资本成本率$该

财务主管才可能选择这一投资方案&当财务主管面临多项互斥的投资

方案时$在资金供应没有限制的情形下$财务主管将选择投资收益最大

值者*在资金供应有限情况下$"即等额投资额假设#$那么财务主管将

选择投资收益率最高者&
下面具体讨论长期投资决策的方法&在以下讨论中均假设投资额

相同$这样效率指标与效果指标就一致了&

’ 净现值法
所谓净现值是指投资方案在使用年限内的总收益现值与总费用现

值之差$也可表示为使用期内逐年净收益现值之和&当反映资金时间价

值与风险价值的贴现率 +已知时"这时公司应选用筹资方案的最低加

权平均资本成本率为贴现率#$计算公式为)

,-./0
1

2/3
42"-56$777$2#80

1

2/3
"92:;2#"-56$777$2#

/0
1

2/3
"428928;2#"-56$777$2# "公式 <=>>#

式中),-.((现值

42((第 2年收益即年销售收入

?@AB?
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!"##第 "年经营费用$不包括折旧%

"##方案的使用期限

假设投资是一次性的&即在零年全部投入&则公式 ’())可简化为*

+,-./
0

".1
$2"34"%$,56&777&"%38

./
0

".1
9"$,56&777&"%38 $公式 ’():%

式中*

9"##每年投资回收额即 9".2"34"

8##期初投资总额即 8./
0

".;
!"

根据前面知识&公式 ’()<实际上就是*

+,-./
0

".1

9"
$1=777%" $公式 11(:%

式中*

777##贴现率>
因此&只有 +,-?;&该方案在经济上才是可取的@反之则不可取>
请参见下列案例*

A案例 ’(BC+D7E9F公司的某一水库项目期初投资总额为 <;’;
万元&每年经营费用为 ’;万元>年收益分别为*发电 1;;万元G供水 H;
万元G养鱼 B;万元G旅游 <;万元>已知公司筹资的最低加权平均资本

成本率为 ’I&使用寿命为 ’;年>
取资本成本率 ’I的贴现率>
每年收益 2.1;;=H;=B;=<;.:;;$万元%
’;年总收益现值 ,-.2$,59&’I&’;%

.:;;J1K()’<.’<BB$万元%

’;年总费用现值 4,-.’;J1K()’L=<;’;
.<H):(K$万元%

M+,-.2,-34,-.’<BB3<H)L(K.’1<()$万元%
由于 +,-N;&所以该方案可取>
当运用 +,-法对多个互斥方案评价时&若各方案使用寿命相同&

则普遍公认的标准是净现值最大的方案为最优方案>

OPQRO

SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSS
哈佛管理全集



! 净现值指数法
前述 "#$值是一个绝对数%它反映了每一个投资方案给国民经

济带来的盈利总额%而未能反映出资金的利用效率&我们可以用投资收
益现值与投资支出现值之比来反映投资方案的相对经济效益即资金的

利用效率&这一比率我们称之为净现值指数’#()%可用下式表示*

#(+
,
-

.+/
’0.12.)’#34%555%.)

,
-

.+/
6.’#34%555%.)

’公式 7897)

若方案的资金是一次投入的%即公式 7897可简化为*

#(+
,
-

.+/
’0.12.)’#34%555%.)

( +
,
-

.+/
:.’#34%555%.)

(

’公式 789;)
式中*

:.<<每年投资回收额即 :=+0.12.

(<<期初投资总额即 (+>
-

.+/
6.

根据前面知识可有*

#(+
,
-

.+?

:.
’?@555).

( ’公式 789A)

式中*

555<<贴现率
净现值指数是净现值的另一种形式%或者说是净现值的一个辅助

指标%它表示单位投资将获得的利益&一个 "#$B/的投资方案%其现

值指数一定大于?C一个"#$+/的投资方案%其现值指数一定等于?C
一个"#$D/的投资方案%其现值指数一定小于 ?&对于多个互斥方案
来说%现值指数越大%就表明投资的效益越大&当 #(E?时%在经济上%
投资方案是可取的C当 #(D?时%在经济上%投资方案是不可取的&
请参见下列案例*
F案例 78GH承案例 78A&

#(+0#$2#$+
7IAA
IJ9;8G+?8?

KLMLK
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!"#$%&%’%
(该方案是可取的)

* 内部收益率法
内部收益率又称内部报酬率)
由净现值+,"-.函数易知/一个投资项目的净现值与所选贴现率

密切相关0净现值的数值随贴现率的增大而减少)使投资方案在净现值
为零时的贴现率0该为该投资方案的内部收益率)可用公式表示如下/

,"-$1
2

3$4
+53673683.+"9:0#;;03.$4 +公式 <&=>.

若资金是一次投入的0则公式可演化为/

,"-$1
2

3$4
+53673.+"9:0#;;03.6#

$1
2

3$4
?3+"9:0#;;03.6#$4 +公式 <&=@.

根据前面知识可有/

,"-$1
2

3$4

?3
+%A#;;.3$4

即 #$1
2

3$4

?3
+%A#;;.3 +公式 <&B4.

在公式 <&B4中0#C?3与 3三值均已知)解上述方程即可求出 #;;
+内部收益率.)计算 #;;时0一般采用试算内插法)
对于单方案来说0当投资方案的内部收益率 #;;大于贴现率+即

资本成本率.时0在经济上0该方案是可行的D当投资方案的内部收益率

#;;小于贴现率+即资本成本率.时0在经济上0该方案是不可行的)
请参见下列案例/
E案例 <&@F,G;H?I公司拟建一容器厂0初始投资为 <444万

元0预计寿命期 %4年中每年可得净收益 >44万元0第十年末残值为

=444万元)

,"-$>44+"9?0#;;0%4.A=444+"9:0#;;0%4.6<444$4
即 >44+"9?0#;;0%4.A=444+"9:0#;;0%4.$<444
用下列步骤进行计算/
+%.先找出 #;;的大致范围)

JKLMJ
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假设 !""#$%&#’$$$%(#)$$*+$,-$$$#+$$$$%利用 &#(

.&/(%!""%01公式%近似地定出 !""范围2

’$$$#+$$$$.&/(%!""%+$1

.&/(%!""%+$1#$3’
这样可断定 !""在 45以上2

.-1试算2
假设 !""#+$5%

6&7#8’$$$,)$$*93+::,-$$$*$3;)’’#9)93-<$
又设 !""#+-5

6&7#8’$$$,)$$*’39’$-,-$$$*$3;--$

#+9:3-<$
再设 !""#+;5

6&7#8’$$$,)$$$*’3:-9-,-$$$*$3-=:9

#89=3)>$
可见 !""必定在 +-5与 +;5之间2

.;1内插求 !""2

!""#+-5, +9:3-
+9:3-,9=3)*.+;8+-515#+-345

即内部收益率为 +-345%而 6?"@AB公司这一投资方案的资本

成本率为 +$5%则该方案在经济上是可行的2

C 三种基本方法的比较
上文已经描绘了净现值法.6&7法1D净现值指数法.&!法1与内

部收益率法.!""法1这三种投资决策方法之间的联系%现比较如下E

+3净现值指数.&!1法的局限.与净现值法.6&71相比较1
对同一个投资机会%用 &!法与 6&7法得出的结论一致2然而%当

原始投资额不相同时%有可能会得出相反结论2
请参见下列案例E

F案例 ’3+$G6?"@AB公司面临四个投资方案2用 6&7法与 &!
法各自计算结果如下表2

HIJKH
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!方案 "方案 #方案 $方案

投资收益现值 %&& ’(& )&& *+,&
投资支出现值 (&& ,-& ,,& )&&
净现值./012 +&& +-& +,& (,&
现值指数.032 *4%, *45- *4,, *4,&

由上表可知6若依据/01法6应选用/01值最大的$方案./01
7(,&26而 $方案的 03值则是四个方案中最低的.037*4,&28相反6

03值最高的方案6其 /01值又最低9而在实际决策中6一个理智的财

务管理人员6一定会选择 /01值最大的 $方案9
这就鲜明地反映了 03法的局限性9
-4内部收益率.3::2法的局限性.与净现值法 /01法相比较2
.*2在同一个投资机会中9
在一般情况下6内部收益率法与用净现值指数法得出的结论一致9
请参见下列案例;
<案例 ,4**=/>:?!@公司一工程项目初始投资额为 *’6&&&美

元6每年回收额为 ,65&&美元6项目有效期为 ,年9现分别计算出资本
成本率.取为贴现率2为 A7&6,B6*&B6*54’B这四种情形之下的

/016并绘出座标图9
C当 A7&时6

/017D
E

F7&

!F
.*G$2F7H*’4&&&G,65&&&I,

7*’6&&&G-’6&&&7J*&6&&&
K当 A7,B时6

/017H*’6&&&GD
,

F7*

,65&&
.*G,B2F

7H*’6&&&G,65&&I(4+-)
7H*’6&&&G-(6-(-4(&
756-(-4(&

L当 A7*&B时6

/017H*’4&&&G,6&&&ID
,

F7*

*
.*G*&B2F

MNOPM
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!"#$%&&&’(%)&&*+,-.#

!"#$%&&&’/#%//.,)&

!+%//.,)&

0当 1!#),$2时%

345!"#$%&&&’6
(

7!#

(%)&&
8#’#),$29

:

;

<
<
<
<
<
<
<
<
<
<
<
<
<

<<<

!&

-

+//.=)

)/>/=>

(& / > ) $ #& #> #) #$

/&&&

>&&&

)&&&

$&&&

#&&&&

345

?@@
829

1

图 A,B

在某些特殊情况下%可能会出现一个投资机会有几个内部回收率
的现象C
请参见下列案例D
E案例 (,#/F3G@HIJ公司油田若用旧泵抽取原油%需要二年才

能抽干%每年现金净收入各为K#&%&&&%合计K/&%&&&C若采用新泵%就

LMNOL
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可以在第一年将原油抽干!并取得现金净收入"##!###!但需要在 #年

增加投资"$!%##&
先用差额分析法来分析新泵得失’同采用旧泵相比而言()

年 摘要 现金收入

# 增加投资 *$!%##
$ 多得现金收入 $#!###
+ 少得现金收入 *$#!###

再用公式计算采用新泵时的内部回收率)

,
-

./#

0.
’$1222(./#

*$%##1 $####
$12221

*$####
’$1222(+/#

这样就产生了两种可能)

’$(*$%##1 $####
$1+34*

$####
’$1+34(+

/*$%##15###*%6##

/#

’+( *$%##1 $####
$16##4*

$####
’$16##4(+

/*$%##1+###*6##

/#
所以 7/+34或 6##4
这是怎么回事呢8为了进一步分析!最好在座标图中画出 9:;曲

线&为了画出这条曲线!至少还要计算 </#=</$##4=</+##4=</

>##4和 </3##4时的 9:;)

9:;)

</# 9:;/*$%##1$####$1#*
$####
’$1#(+

/*$%##

</$##4 9:;/*$%##1 $####
$1$##4*

$####
’$1$##4(+

?@AB?
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!"##

$!%##& ’()!*+,##- +####
+-%##&*

+####
.+-%##&/%

!,%%

$!0##& ’()!*+,##- +####
+-0##&*

+####
.+-0##&/%

!%12

$!2##& ’()!*+,##- +####
+-2##&*

+####
.+-2##&/%

!*%+%

$!%2&时3’()!#4$!5##&时3’()!#3这在前面计算 6时已

经知道了3不必重复计算7
现根据以上计算结果3画出 ’()曲线如.见图 289/:

%8在不同投资机会中

在同一个投资机会中3内部回收率越高3在一定的资本成本率下可

以获得的投资净现值也越多7在不同的投资机会中就不一定了3也可能

会出现相反的情况7现举例说明3假设现有;<=两个投资机会3它们的

投资总额<各年的现金净收入3以及根据上面所讲到的公式计算的内部

回收率和投资净现值如下表:

年 ;投资机会 =投资机会

# *+228%% *+228%% 投资总额

+ +##8## #
% # # 现金净收入

0 +##8## %%+8##
’().>!+#&/ +#819 +#812

?@@ +5& +%82&
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#

$%%&’%%&

(%%&)%%&)$&

*%%&

+,-

*%%%

$%%

%

.$%%

.*/%%%

.*/$%%

图 012

可见/投资总额相等的两个投资机会/在投资净现值基本相等的条

件下/内部回收率是可能不相等的3

456这两个投资机会的 +,-和 7的关系/也可以画出图来3为了

画出这个/至少还应该计算出 78%时的 +,-9

+,-48.*$$1)):*%%:*%%8’’1;;<

+,-68.*$$1)):))*1%%8=$1;<
为了便于比较这两个投资机会/可以将两条曲线画在一张图中>见

图 $1?@9
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((%&’

)

*

+,-

.

/(0

/1%$0 120/20$0

&2

#2

$2

(2

32

12

/2

图 456

从图中可以看到7*8)两投资机会的 +,-曲线是两条走向不同

的且在 9:/20时互相交叉的曲线;虽然 *投资机会的内部回收率比

)投资机会高7因而当资本成本率高于曲线交叉点<焦点=/207投资净

现值也是 *投资机会高于 )投资机会;但是7当资本成本率低于 /20
时7)投资机会的投资净现值反而高于 *投资机会;可见7这个曲线交

叉图有利于在不同的资本成本率下7在两个不同的投资机会之间7作出

不同的抉择>当资本成本率高于 /20时7选择 *投资机会?低于 /207
选择 )投资机会;
综合上述比较7我们可以发现7三种方法中7作为绝对数<效益指

标=的净现值法<+,-法=是最优的7而作为相对数<效率指标=的净现

值指数法<,@法=与内部收益率法<@AA法=均是有一定缺陷的;
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一!现金管理

" 现金持有的动机
公司持有现金#是出于以下动机$

%&’一般动机(一般动机又可分为三种#即$

)交易动机(为了保证日常的营业#公司必须保持一定数额的现

金(当然#不同性质的公司对现金数额的要求并不同#例如大部分公共

事业公司的交易均通过银行转帐来实现#所以#这类行业的公司对现金

需求量相对较少*相反#大部分零售公司%超级市场!连锁店等’的交易

均通过现金来实现#所以#这类行业的公司对现金需求量相对较多(
另外#许多行业公司对现金的需要量具有季节性即随季节变化而

变化(

+预防动机(公司为了应付突发事件或紧急事件#一般需要保持一

定数额现金(公司经营越平稳#系统性与非系统风险越小#公司经营预

测偏差越小#则公司对预防突发事件或紧急事件所需要的现金越少*反

之#所需要的现金数额越大(

,投机动机(公司持有现金以等待获利机会的出现#这时候也需要

公司积累一定数目的现金(不过#这种情形较为少见(
以上介绍的三种一般动机是经济学家 -./.凯恩斯提出的#至今

已得到普遍检验与承认(

%0’特殊动机(除了以上三种一般动机外#公司持有一定数额的现

金还可能出于以下考虑$

)公司持有充足的现金可很容易获得交易中的现金折扣#从而获

取较大的经济利益(

+公司持有充足的现金可以提高与维持公司的信用等级(在评定

公司的信用等级或进行公司信用分析时#现金的绝对与相对数额是一

个非常重要的因素(

,公司持有充足的现金可以有效地提高公司在商业竞争中的灵活

12341

55555555555555555555555555555555555555555555
财务管理



性!

" 节省现金的方法
现金对公司有如上所述的重要性#但由于现金持有无法给公司带

来利息#所以#各公司都在满足最低现金需要的情形下#尽量节省现金#
以增加利息收入或减少利息开支!
通常有以下几种节省现金的方法$

%&’增加预测的有效性(如果财务主管能有效地预测日常交易每日

所需基本现金数额#那么他就能大大减少利息开支%假若这些现金是他

向银行借贷的’或大大增加其利息收入%假若这些现金是他存储于银行

的’!

%)’增加申请现金次数!公司向其总部或银行申请现金次数越多即

次数越频繁*次数间隔越短#那么公司就越能节省现金!
请参见下列案例$

+案例 ,-)./01234公司是易太实业公司下的一个分公司#其

交易所需现金由易太实业公司提供!先前#/01234公司每周向易太

公司申请现金一次#每周所需现金总额为 566#666元7现在 /01234
公司财务主管坚持每天向易太公司申请现金%假设每周工作 5天’#那

么每次申请的现金就足够未来四天之用#这样#就等于每周必有一天存

储了%89566#666’:&6#666#666元的免息现金#若年息为 ,;#则

/01234公司每年能节省利息费用达 <8#666元!
必须注意的是#若每次申请手续较复杂*收费较高#或者贷方%总部

或银行’控制借方申请现金的次数#则公司不可能过于频繁地申请现

金!

%=’加速收款速度!由于支票邮寄和通过银行系统划拨支票都需要

时间#所以若能缩短这一票据交换时间#则能大大减少现金开支!
加速票据交换的最有效方法就是所谓>锁箱法(%?@ABCD@EF?GH’$

若某公司在各地都有销售额#那么可以在客户分布较广地区邮局设立

一加锁信箱#让客户将货款送到当地的信箱#然后让银行取走信箱内支

票并存入特别活期帐户!银行在对这些支票在当地交换后以电汇存入

该公司的银行帐户!利用这种方法#一般能将收款的时间节省 &I5天#
从而可以大量节省现金!

JKLKJ
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!"#减缓付款速度$如果公司能有效地减缓付款速度%也就能有效

地节省现金开支$常用的方法是采取复杂的付款制度与付款手续等$
近年较为通行的付款制度是使用汇票付款制度$因为支票经由持

票人提示后即应立即支付%而汇票则必须由发票人承兑并存入相应款

项之后才能支付$
请参见下列案例&

’案例 ()*+,-./01公司在上海设有分部%而公司本部设在北

京$当上海分部支付职工工资时%上海分部将签发一张汇票%职工将汇

票存于上海银行%而上海银行则必须将该汇票寄交 ,-./01公司在

北京的往来银行2然后北京的往来银行又要将汇票寄给 ,-./01公

司财会部%直到财会部开始审核应承兑该张汇票时%,-./01公司才

须存入现金以支付该汇票$这样%通过汇票付款制%,-./01公司将

付款时间推延了一周以上%从而节省了大量现金$
以上介绍的几种节省现金的方法都是需要耗费一定成本的%这一

成本又被称为现金管理成本$怎样看待这一成本开支呢3一般地%只要

这种现金管理带来的边际收益大于边际成本!即现金管理成本#%那么

现金管理就是可行的$

二4有价证券的管理

必须注意的是%这里所谓的有价证券%主要是指短期有价证券%长

期有价证券则是属于公司长期投资范畴$

5 公司持有短期有价证券的动机
一个公司持有短期有价证券%无非出于下述动机&

!6#现金的代替品$由于短期有价证券具有很强的变现能力%所以

在相当程度上它们可以作为现金的代替品%在公司急需现金时%公司可

将它们迅速变现$之所以一些公司愿意将短期有价证券作为现金的代

替品%一方面是因为短期有价证券的变现能力接近于现金%另一方面拥

有短期有价证券时能够拥有一部分利息收益$

789:7
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!"#短期投资$出于财务安全的考虑%很多公司将有价证券作为短

期投资的主要工具$例如%某些经营呈季节性变化的公司%在一个营业

年度中的某些时期常常有多余的现金流量%而在另外的某些时期常常

面临现金短缺%这样这些公司就有必要在现金多余时购入短期有价证

券%而在现金短缺时将其变现$而且%有时公司为了应付预期的财务需

要%也需要投资于短期有价证券$

& 有价证券的选择
作为短期投资工具的有价证券%主要有政府短期公债’国库券或银

行存单等$选择有价证券时%公司财务主管应主要考虑如下因素(

!)#收益率$在其他条件相同情形下%公司财务主管将选择收益率

最高者$

!"#风险性$在其他条件相同情形下%公司财务主管将选择风险性

最小者$
一般而言%高收益率与低风险性是矛盾的%或者说两者呈现负相关

性(风险越大%收益率也就越大*风险越小%收益率也就越小$所以%财务

主管将在两者之间!即高收益率与低风险之间#寻求一种合理的均衡$

三’应收帐款的管理

& 应收帐款的影响因素
一个公司应收帐款的多少主要受以下两个因素影响(+赊销的数

量*,平均收帐周期$
所谓信用标准%简言之即赊购方的信用等级$公司财务主管在充分

考察赊购方下述五个条件后%将划分该公司信用等级(

!)#特质!-./0/-120#*

!"#能力!-/3/-415#*

!6#资本!-/341/7#*

!8#担保!-977/120/7#*

:;<=:
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!"#外部情况!$%&’()(%&#*
根据赊购方的不同信用等级+财务主管可决定是否给予赊购方信

用或给予赊购方怎样的信用,
下面是不同信用级别下的呆帐损失概率表 -./0

表 1.2 呆帐损失概率

信用等级 呆帐损失概率!百分比#

/ 没有损失

3 454."
6 4."5/
7 /53
" 35"
- "5/4
8 /4534
9 超过 34

请参见下列案例0

:案例 -.7;<=>?@A公司在扣除了直接营业成本及所有营销费

用后+尚有 34B的利润率且尚未达到最高生产产量,这时+公司财务主

管采取了如下信用政策0对 /5"级客户采取一般信用条件销售+对于

-58级客户采取 C=D方式销售!即交货付款#+对于 9级客户财采取

预付货款销售方式,只要呆帐损失的概率小于 34B+<=>?@A公司

总是有利可图的,

E 信用条件
所谓信用条件+就是指信用周期与现金折扣,
请参见下列案例0

:案例 -.";<=>?@A公司对所有顾客的信用条件是F3G/4+

&H)64I+它表示如下意义0若客户在 /4天内付款的话+可获得协定总码

洋的 3B的现金折扣*若客户在 /4天之外付款+必须在发票日起 64日

之内付清帐款,

:案例 -.-;<=>?@A公司对所有顾客的信用条件是F&H)-4I+它

JKLMJ
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表示如下意义!公司不提供现金折扣"所有帐款应在自发票日起 #$日

之内付清%

&案例 #’()*+,-./公司对所有顾客的信用条件是0123$"

4567$"89:3;96<4=>"它表示如下意义!不论销售在何时发生"实际发

票日都是?月3日"所以在?月3$日之前付款可获得1@的现金折扣"
而在 ?月 3$日之后须付全额总码洋"并且全部帐款须于 ?月 7$日之

前付清%
下面具体分析公司信用条件%

3’信用周期

信用周期越长"越能刺激货物销售"但是公司因此而积压的资金也

就越多"利息也就越多%这里"财务主管仍然要选择一个合理均衡即销

货增加所产生的边际收益能够弥补因保持较多应收帐款所增加的成

本%
请参见下列案例!

&案例 #’A)*+,-./公司将其信用条件由 7$天付清变为 #$天

付清"这样"每年平均应收帐款由 3$$"$$$元增加至 7$$"$$$元%应收

帐款的增加部分是因为较长信用周期"部分是因为较多的销售数量B信

用周期的延长能有效地刺激货物销售C%若筹措应收帐款的资本成本率

为 A@"那么延长信用周期的边际成本就是 3#"$$$元BD1$$"$$$元E

A@C"只有当利润的增加超过 3#"$$$元时"*+,-./公司的信用周

期的变更才是合理的"否则公司信用周期的变化属于财务失败%

1’现金折扣

现金折扣越大"越能刺激客户尽速交付货款"从而能使平均收帐周

期缩短"但是公司因此而损失的现金也就越多F反之"现金折扣越小"虽

然越能减少公司的现金损失"但却可能使客户丧失掉尽早交付货款的

积极性从而使平均收帐周期延长%所以"与信用周期一样"财务主管应

选择均衡现金折扣"使公司因此获得的边际收益大于其边际成本%

7’收款政策

收帐政策是指公司催讨过期帐款所遵循的手续%
请参见下列案例!

&案例 #’G)*+,-./公司采取如下收款政策!若逾期 3$天"则

以书信催缴F若逾期 7$天"则以措辞强硬书信并辅之以电话催缴F若逾

HIJKH
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期 !"天#则将收款工作转交专门的收帐或催债公司处理$
与其他信用政策一样#收款也需要耗费一定成本%只有当帐款收回

时节约的现金大于或等于收款费用时#收款政策才是可行的$

四&存货的管理

这里主要讨论作为存货的原材料及半成品#而不考虑产成品$
从保障生产的角度#希望存货越多越好’从利用流动资金角度#希

望存货越少越好’从定购角度#希望订购次数越少越好#订购量越大越

好$显然#这三个目标是相互矛盾的#需要作出合理的选择$

( 基本概念
)*+存货总费用$包括以下各项费用%

,订购费用$

订购费用-
需求量
每次订购量.每次订购费用

/存储费用$
存储费用-平均存储量.单位物品存储费

或%存储费用-存储物品金额.保管费率

0缺货损失费用$
缺货损失费用-平均缺货量.单位物品缺货损失费

)1+订购制度$

,定量订购制)23+$就是当库存量下降到一定程度时#发出订单#
每次订购数量相同$

/定期订购制)43+$就是每隔一定时间订购一次#每次订购的批

量是变化的$
限于篇幅#我们只讨论 23制下的几种情形#这几种情形都有一个

共同假设即属确定性需求率)所谓确定性需求率#就是每单位时间的需

求量是固定不变的+#模型如下$

56785
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! 管理模型
"#$瞬时进货且不允许缺货模型%
该模型存储状态图如图 &’#所示

(

)

*+*+*+
*

)

%

存
储
量

,, ,
-

... 时间

图 /’0

建立模型如下1

2存储费用3平均存储批量4单位存储费

设一个订购周期 .内所订购批量为 -1

-3,5.
式中1-66订购批量"或生产量 ’件$7

,66需求速率"件8月$

.66订购周期"月$%
因为需求速率是一定的9所以有的成品就要暂时储存%平均的存储

量为三角形面积除以 .9即1

#
.:;

.,<=<3,.>3
-
>

?存储费用3 #>@#-3
#
>@#,.

式中1@#66单位物品每月的存储费"元8件 ’月$

5ABC5
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!订购费用"#$%一个周期内的订购费用&元’次(

单位时间订购费用"#$)

*单位时间的总费用 +"
#$
),

-
$#-.)

将 +对 )求导数即得最小费用下的最佳订购周期/

0+
0)"1

#$
)$,

-
$#-."2

最佳订购周期/

)3"
$#$
#-4.

最佳订购批量/

53".)3"
$#$.
#4 -

单位时间最小总费用/

+678"
#$
)3,

-
$.)

3" $#-#$4 .

请参见下列案例/

9案例 :;-2<=>.?@A公司仓库规定每件物料存储一个月的保

管费用为 2;-:元B现在 @种零件每月需求量 -222件&订购费用每次

$2元&若不允许缺货&试求最佳订货批量与最小总费用B
这是对外存货问题B

#-"2;-:元’件C月 #$"$2元’次

."-222件’月

由公式

53"
$#$.
#4 -
" $D-222D$24 2;-: "E22%件(

+678" $#-#$4 4." $D2;-:D$2D-222"F2%元’月(
请参见下列案例/

9案例 :;--<=>.?@A公司某工厂某车间负责生产该工厂每月

所需某种零件&该工厂每年均匀地需要这种零件 $G&222只&规定不允

许缺货B已知每只零件存储一个月的存储费为 2;-2元&每批零件生产

前的安装费为 HE2元B因生产时间极短&相对于准备周期是可以忽略不

CIJKC
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计的!因生产速度很快"超过了需要速度"必须存储#问车间每批生产多

少零件最合适$
这是对内的存储问题#

%&’()&(元*只+月 %,’-.(元*批

/’,0"(((&, ’,"(((个

则 12’
,/%,
%3 &
’ ,4,"(((4-.(3 ()& ’-"50,6只7

89:;’ ,%&%,3 /

3’ ,4()&4-.(4,"(((’-506元7

6,7非瞬时进货"不允许缺货的模型#

<假设条件=补充订货需要一定时间 >或有一定生产时间!随进库

随出库"进货速度为 ?"出货速度为 /"则存储量的增长速度为 ?@/"要

求 ?A/#

B存储状态图"如图 C),所示

D建立模型#
第一"存储费用#
在订购周期 E内"订购量 1的数值为=

1’/+E
而6?@/7>’/6E@>7

故 ?>’/E >’/E?
其意义是在预订期 >内的订购量与周期 E内的需求量相等#平均

存储量为三角形面积除以 E=

&
,6?@/7+>+

E
E’

&
,6?@/7

>

’ &,6?@/7
/E
?

F存储费用为=%&,6?@/7
/E
?

+GHI+
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!

"
"# "#

"#"#

!

$

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

&’()’

存
储
量

最
大
库
存
量

* *

+ + 时间

图 ,-.

第二/每次订购费用 01/单位时间费用为
01
*2

第三/单位时间总费用3

45
01
*6

07
18()’9

’*
(

将 4对 *求导数3

:4
:*5)

01
*16

07
18()’9

’
(5;

求得最佳订购周期3

*<5
101(

07=8()’9’
最佳订购批量3

><5’*<5
101(’
07=8()’9 8公式 ?-79

最佳预订期3

@AAB@
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!"#$%
"

& #
’(’$

()*&+&,$-
最小总费用.

/012#
’()(’$+&,$-* &

请参见下列案例.

3案例 45)’678$9:;公司每年计划订购 4<=>>个产品<已知一

次订购费用为 ’>>元<存储费为每月每件 ?5’元<每日进货量为 =>个<
求不允许缺货情况下的最佳订购批量和最小费用@
这是外部存储的问题@

()#?5’元A个B月 (’#’>>元A次

$#4<=>>)’ #=C’
个 &#=>D’4#)<?>>个

+假定每月 ’4个工作日-
由公式

E"#
’&$(’
()*+&,$-#

’D)<?>>D=C’D’>>*?5’D+)<?>>,=C’-
# ’F)<FC><>>>* ’<C’=54 #?C)+个-

/012#
’()(’$+&,$-* &

# ’D?5’D’>>D=C’D+)<?>>,=C’-* )<?>>

# =’=<FG><>F>* )<?>> #4?4+元-

请参见下列案例.

3案例 45)?678$9:;公司某厂某车间供应全厂种类零件<每月

需要量为 )>>件<每批装配费为 =元<每月存储费为 >5C元<每月的生

产率为 =>>件<不允许缺货<求最佳生产批量及最低费用@
这是内部存储的问题@

()#>5C元A月B件 (’#=元A次

$#)>>件A月 &#=>>件A月

由公式

BHIHB
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!"#
$%$&’
%()*&+’,#

$-.-.//-(//)/01-*.//+(//,
# .//2///) (3/ #.3*件,

4567#
$%(%$’*&+’,) &

# $-/01-.-(//*.//+(//,) .//

# (3/2///) .// #(809*元,

*:,瞬时进货2允许缺货的模型;
第一2假设条件;

<订购预订期很短2可以忽略不计=

>在使顾客和企业都损失不大的情况下2允许有少量缺货2不但无

害反而有利2可以节省存储费用=

?!(为按期入库量2即补完缺货所剩数量=

@!$为缺货量2即没有按期入库量=

A!为订购量2!#!(B!$=

CD(为进货后至用完的时间=

ED$为用完货至再进货时间=

F%:为单位物品的缺货损失费;
第二2存储状态图2如图 30:所示;
第三2建立模型;

<存储费用;

D(时间内的平均库存量为
!(GD(
$ 2而一个订购周期 H内的存储费

用为!(
$%(D(;

由I相似关系得到J

D(
!(#

H
!2
所以 D(#

!(
!H;

D$时间内的平均缺货量为
!$GD$
$ 2而一个订购周期 H内的缺货损

GKLMG
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失费用为!"!#
$ %&$’(

) *

) * ) *

+
+
+
+
+

++++++++++++,

-

,

-

,

-

*

-

$.

#

$

$#

/0

1

( (

2
!

!
!

存
储
量

时间

图 3.4

由5相似关系得到6($!$7
1
!8
所以 ($7

!"!#
! 19

:订购费用仍为 %$9

;每年的总费用为6

<7=
!#
$%#(#>

!"!#
$ %&($>%$?’@!

=@6全年需要量?

将 (#A($的值和 1’@!7#
或 17!@

代入上式6

<7=
!#
$%#(#>

!"!#
$ %&($>%$?’@!

7B!#$%#’
!#
!1>

!"!#
$ %&’

!"!#
! 1>%$C’@!

’DEF’

GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG
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!"#$
%

%#&$’
(#)#$*%

%# &+,-(.-/#*’&%-
/
#

!#$
%

%#&$’
(#)#$*%

%# &+’&%-/#
对 0偏微分并令等于零1求极值2
先是将 0对 #$求偏微分3

40
4#$!

#$
#&$)

(#)#$*
# &+!5

6#$&$!(#)#$*&+

6#$!
#&+
&$’&+

将 0对 #取偏微分3

40
4#!)

#$%&$
%#% ’

7#(#)#$*)%(#)#$*%

7#% &+)
&%/
#%

!5
上式两边同乘 7#%1得3

)%#%$&$’"7#(#)#$*)%(#)#$*%,&+)7&%/!5

)%#%$&$’"7#%)7##$)%#%’7##$)%#%$,&+!7&%/

)%#%$&$’"%#%)%#%$,&+!7/&%

%#%&$)%#%$(&+’&$*!7/&%

#%&+)#%$(&$’&+*!%/&% (公式 89%*
将(:)$*式代入(:)%*式1得3

#%&+)"#%
&%+

(&$’&+*%
,-(&+’&$*!%&%/

6#%(
&$&+’&%+)&%+
&+’&$ *!%/&%

#%!
%/&%
&$ -

&+’&$
&+ (公式 89+*

令 ;!/.
代入(:)+*式1得3

#<!
%&%/
&$ -

&$’&+
&= +

! %&%;
&$ -

&$’&+
&= +

代入(公式 $+9$*中1得3

->?@-

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
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!"#!
$%

$&’$%#
($()
$& *

$%
$&’$+ %

式中,!"--为最佳理论库存量.

!"&--为最佳订购批量.

!"(--为最缺货量/

!"(#!"0!"&#
()$(
$% *

$&
$&’$+ %

相应的最小费用1每月的2,

3456# ($&$(+ )* $%
$&’$+ %

最佳订购周期 7,

7"#
($(1$&’$%2
$&$%+ )

请参见下列案例,

8案例 9:&;<=>)?@A公司某工厂对某种零件年需要量 ;BCDD
件B向外订购B每订购一次费用为 ED元B每件年存储费为 &DD元B允许

缺货B每件年缺货损失费为 (DD元B求最佳订购批量F最佳缺货量和最

小总费用G
该仓库属外部存储的问题/

$&#&DD元H次 $(#ED元H年*件

$%#(DD元H年*件 )#;BCDD件H年

由公式

!"& #
($()
$& *

$%
$&’$+ %

# (IEDI;BCDD
&DD * (DD+ &DD’(DD#EJ1

件2

!"(#
()$(
$% *

$&
$&’$+ %

# (I;BCDDIED
(DD * &DD+ &DD’(DD

+# (B;EDID:%%#(K1件2

3456# ($&$(+ )* $%
$&’$+ %

*LMN*
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!" #$%&&$’&$()*&&+ #&&!%&&,#&&
!" -#)...)../"’)/%’0元1

0(1非瞬时进货)允许缺货的模型2
第一)假设条件2

3预订期不是很短或生产有一定速度4

5允许缺货4

6其他参数同前2
第二)存储状态图0图略12
第三)建立模型2
过程省略)其结果如下7
最佳存储量0理论的17

89"
#:;#0;%,;-1

0%<:=1;%;! -

最佳订购量0最佳生产批量17

89%"
#:;-;#0=<:1
=;%0;%,;-! 1

最佳订购周期0最佳生产周期17

>9"
#=;#0;%,;-1
:0=<:1;%;! -

最小存储总费用7

?9"
#:;%;#;-0=<:1
=0;-,;%! 1

这是一般情况下的综合模型2当 =很大)而 ;-有限时)它的简化结

果与模型 -近似4当 ;-很大)而 =有限时)简化结果和模型 #近似4当

;-很大)而 =也很大时)简化结果和模型 %相似2其中);-无限大相当

于不允许缺货)而 =为无限大相当于预订期或生产时间忽略不计2

+@AB+
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传统的财务管理是把股息决策列为与投资决策!资金筹措决策相
并列的三大决策之一"也就是"传统的财务管理是把股息决策排斥于资
金筹措决策之外的"而我们在这里之所以要把股息决策列于资金筹措
决策之内"是出于如下考虑#
第一"考察资本成本率时"我们曾说到过公司留存收益的机会成本

问题"也就是说"若公司留存收益不用于投资的话"应作为股息支付给
股东$这样"一论及留存收益的机会成本"就有必要考察股息决策$
第二"股息决策对公司筹措资金决策非常重要$设计什么形式的股

息!股息率多高!何时支付股息等问题"对公司筹措资金的重要性在于#
一方面这些问题关系到公司发行的股票的吸引力"从而关系到公司能
否顺利地在公开市场上筹措到所需资金%另外一方面"这些问题对公司
的财务利益关系甚大"尤其是对公司的现金周转关系甚大"从而直接影
响到公司的经营与收益$而上述两方面实质上又是相互矛盾的#若公司
在股息上表现非常慷慨"这当然会加大股票的吸引力"但这同时也加重
了公司财务负担"尤其是对公司现金周转产生巨大压力%反之"若公司
的股息设计对公司财务负担很小"这固然有利于公司的营业与收益&尤
其是公司的现金周转’"但会减少股票的吸引力"使公司很难在公开市
场上筹措到所需要的足够的资金$所以"在股息问题上"正如在资本结
构&利用杠杆利益而避免财务风险’问题上一样"公司又一次陷于两难
选择之中$也正因为如此"股息的决策也只可能是股票吸引力与公司财
务负担之间的一种均衡((我们研究股息决策"就是要研究这种均衡$
至于我们把债息决策也列入资金筹措决策之中"也出于与上述有

关股息的第二个问题同样的考虑即研究公司债吸引力与公司财务负担

之间的一种合理均衡"以最大限度地有利于公司的财务利益$

一!股息决策&一’基本理论

我们先简要介绍一下股息决策所要注意研究的两个问题#股息支
付率与股息的稳定性"然后再介绍有关股息的三个基本理论#)一鸟在
手*理论!完整市场理论和追随者理论$

+,-.+

////////////////////////////////////////////
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! 股息支付率与股息的稳定性
股息决策是在股票吸引力与公司财务负担之间寻求一种合理的均

衡"具体地来说就是探寻股息与留存收益之间的比例关系#基本关系如

下$
留存收益%税后利润&股息

当税后利润一定时"矛盾的焦点就在于留存收益与股息之间比例

的确定上#

’(股息支付率

若从理论上分析"则发不发股息)发多少股息"对股东来说"结果都

是一样的#因为若本年度不宣布与支付股息"那么全部税后利润将以留

存收益的形式转为资本"股票价格因此就会提高"股东未得到的股息"
将包含于股票价格上涨中#如果下一年度继续不发放股息"而股东又急

于变现其股票以获现金"那么"他可以将股票出售"这时的股票出售肯

定是按溢价形式进行的"其中的溢价额部分就包含有公司的两年未付

股息#
但是实际情况是复杂的#就股东方面来说"有的股东依靠股息维持

生活"希望发放股息*而有的股东则不需要股息"希望利滚利"多赚钱#
同时"有的股东出于逃避所得税的目的"也希望不支付股息$宣布与支

付股息时"股东要为所收到的股息缴纳个人所得税"税率一般较高*不

宣布与支付股息时"股东出售部分股票以代替股息收入"那么为出售股

票而需要缴纳的资本所得税较低+不到个人所得税税率的一半,#就公

司方面来说"情形也是复杂的"尤其是当公司选择是用外部资金还是用

内部资金筹措所需资金时$从外部筹措资金"筹措费很高*从内部筹措

资金"就不必开支筹措费用#
每股股息是反映股息水平的绝对数#不同类型公司的每股股息的

多寡是很不相同的"缺乏可比性#这里可运用股息支付率这个指标$所

谓股息支付率"就是每股股息占每股利润的份额#因此可知"股息支付

率是反映股息水平的相对数#这样通过股息支付率这个指标"各个不同

的公司可以互相比较股息水平#
请参见下列案例$

-案例 .(’/表 0(’列出了 1)2两个公司的股息支付情况#从表中

可以看到"1)2两个公司每股股息的绝对额相差很多"但它们的股息

34553
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支付率都是相等的!均是 "#$!这说明它们的股息水平实质上是相同

的%

表 &’( )公司与 *公司股息支付情况

项目 )公司 *公司

每股股息+,- .#’/# .0’##
每股利润+/- .#’1# .2’##

股息支付率+0-3+,-+/- .#’" #’"

/’股息的稳定性

股息的稳定性!是用一个反映股息不稳定性的指标!即股息变动系

数!从相反的方向来反映的%
股息变动系数的计算公式如下4

股息变动系数3
股息标准离差+56-
平均股息额+76- +公式 8’,-

其中!76计算公式如下4

763
9
:

;3,
6;

: +公式 8’/-

式中46;表示第 ;年股息数额

:表示年数

56计算公式如下4

563
9
:

;3,
+6;<76-/

= : +公式 8’0-

股息变动系数越小!表示股息的稳定性越好!股票的吸引力也因而

越大%
请参见下列案例4

>案例 8’/?表 8’/列出了 )@*两个公司股息的相关资料%这两个

公司股息的绝对水平是不同的%)公司股息的绝对水平高于 *公司!
但其稳定性却低于 *公司!)公司股息变动系数为 "#$!而 *公司股

ABCCA
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息变动系数只有 !"#

表 $%& ’公司和 (公司股息相关资料

年

每股股息

’公司 (公司

) *%)+ !%,*
! *%*- !%-*
+ *%*. !%,*
. *%)/ +%**
/ *%!* +%**

0
1

23)
45 *%6* ).%6

7480459 : *%)! !%,!

;4 *%*6 *%*<

股息变动系数 *%*/ *%*!

除了股息变动系数外=股东还十分注意股息变动的发展趋势=尤其

是当变动系数较大时#例如=’公司三年的股息按顺序分别为>)%**?

>!%**和>%+%**=(公司则为>+%**?>!%**与>)%**#尽管这两个

公司的股息变动系数是相等的=但是 ’公司股息变动的趋势是向上

的=而 (公司股息变动趋势是向下的#很显然=股东更欢迎 ’公司的向

上变动趋势#
以上所介绍的股息支付率与股息变动系数构成了判别公司股票吸

引力的两个最重要的指标#
下面介绍三种主要股息理论#

@AAA@
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! 股息理论"#$%&一鸟在手’理论
&一鸟在手’一词源自于谚语&双鸟在林不如一鸟在手’(而&一鸟在

手’理论的核心就是%已经得到的现实的价值比未得到的有风险的预期

价值要高(

&一鸟在手’理论的基础是对投资者心理状态的分析(其主要论点

就是%由于投资者对风险有天生的反感)而且认为风险将随时间延长而

增大)所以宁愿目前收到较少的股息)也不愿意等到将来再收回不肯定

的较大的股息或较搞的股票出售价格(这样)只有较高的股息支付率)
才能有效地吸引股东购买公司发行的股票)因而公司要定期地向股东

支付较高水平的股息(

! 股息理论"*$%完整市场理论
完整市场理论是建立在下列五个假设的基础之上%

"#$市场是完整无缺的+

"*$没有筹措资金的费用+

",$没有所得税+

"-$公司投资政策不变+

".$公司投资回收没有风险(
在上述五个假设前提的基础上)完整市场理论有下述三个基本观

点%

"#$投资者并不关心股息的政策(若公司股息支付率太低)可以出

售一部分股票)以弥补股息的不足+若公司股息支付率太高)可以用多

余的股息另行购入一些股票)以扩大投资(因此)对于投资者来说)股息

所得与在股票上的资本所得是没有差别的)股息支付率高些或低些)其

结果是一样的(只要没有将全部利润都以股息形式支付给股东)股票的

价格就会因为留存收益增加而提高(股票市价的这种提高与公司经营

管理好坏或获利能力高低并无直接关系(

"*$因此)股息政策并没有好坏之分)它与期初的股票市场价格是

无关的(

",$期初的股票价格主要是由公司的获利能力//利润决定的)与

股票发不发或发多少无关(

01220
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毫无疑问!完整市场理论的上述结论是令人震惊的"它意味着!股

息政策的无用性#
请参见下列案例"

$案例 %&’()*+,-.公司发行普通股 /000!000股!每年期望利

润为1/00!000!公司利润全部支付股息!则每年每股股息为1/!每股

普通股市场价格为1/0!普通股资本成本率是 /02#若 )*+,-.公

司明年新投资1/00!000!每年能增加利润1/0!000#)*+,-.公司

现在面临两种筹措资金方案"
方案 -"支付每股股息1/3发行 /0!000股新股票4每股售价1/0!

共计1/00!000!全部用来满足新增投资的需要3以后各年的股息也都

是1/561//0!0007//0!0008#期初的股票市价5908为"

906 :;0

6 /
/0261/0

方案 <"第 /年不发放股息!全部利润1/00!000用作留存收益作

为新投资#从第二年开始时的每股股息为1/&/0561//0!0007/00!

000股8#相应的每股市场价格为"

9060=>
?

@6A

/&/0
5/=/028@

60= /
/=/02>

?

@6/

/&/0
5/=/028@

60= /
/=/02B

/&/0
/0261/0

由案例 C&’可见"发股息与不发股息对期初的股票市场价格并无

影响5每股普通股市场价格均是1/08#
上面只是案例的说明!下面我们将完整市场理论诉之于数学证明#
已知"公司的投资回收率5D8等于股东的股息率 E5必须注意的是!

在不考虑资金筹措费用的情形下!股息率 F等同于股票的资本成本率

;G83公司本年度利润一部分用于发放股息!另一部分用于新投资3新投

资不足部分用发行新股票来解决#
证明"很显然有下列关系式"
新投资6留存收益=新股票

HIJJH
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!"净利润#原股票数量$每股股息%&新股票数量$新股

票市场价格

设’(!")#*$+,%&-$.,

-.,!(#")#*+,%!,#)&*+,
此时股票市价总额"*/0%为’

*/0! ,
,&12"*&-%.,#.-,&*+,3

! ,
,&12"*.,&*+,%3

! ,
,&12"*&-%/,#"(#)&*+,%&*+,3

! ,
,&12"*&-%.,#(&)#*+,&*+,3

! ,
,&12"*&-%.,#(&)3

4在 5!1的条件下6股票市价的变动主要取决于净利润")%的变

动6而同发放股息"*+,%并无关系7
从上面的证明来看6完整市场理论的结论是严谨的7然而6这一结

论即股息政策的无用性"怎样发放股息8发放多少股息8何时发放股息

等%却仿佛与现实生活中人们的感觉完全相悖6即事实上股息政策对公

司能否顺利筹措资金与能否顺利结营关系甚大7这是什么原因呢9这

里6主要的原因就在于完整市场理论的六个基本假设过于偏离现实性7
在理论研究中6提出必要的假设是无可厚非的6这有助于问题的简化与

思路的清晰化6但如果论证的前提过于偏离现实6那么6就完全可能导

致谬误6而完整市场理论的失误也正在于如此7

: 股息理论";%’追随者理论
追随者理论是一种较新的股息理论6这种理论认为’投资者的目的

与偏好是不同的6有的投资者希望股息支付率高一些6有的则希望低一

些7因此6筹资公司应根据本公司股东的具体的目的与偏好进行股息决

策6而不应该强求一致6寻求所谓<统一的=规律7

>?@@>
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二!股息决策"二#具体政策

股息政策的目标是$既要发放股息%使投资者满意%又要有利于增

加公司内部资金来源%有效地降低资金筹措费用与资本成本率&这样%
很少有公司完全不发放股息%也很少有公司把全部利润均用作发放股

息&也就是我们前面所讲的%要在股票吸引力与公司财务负担之间%寻

求一种合理的均衡&

’ 股息的种类
()现金股息

即股息是用现金来支付的&这是最常见的股息形式&投资者之所

以投资于股票%主要在于希望得到较一般投资为多的一定的现金*而公

司为了公司长期成长与财务状况%必须保留现金以备购置固定资产与

设备%或用于其他的用途&所以%股息决策的两难选择主要就在于现金

股息上&
当公司有足够的未指定用途的累计纯利时"之所以说是+累计,%是

因为当期公司利润可能需要弥补上年度或前几年度的亏损#%并且当公

司有足够的现金时%可以宣布与支付现金股息&

-)财产股息

最常见的财产股息是以其它公司的证券代替现金发放给股东的股

息&这是一种使公司与投资者"股东#均较满意的股息$

"(#公司用多余现金购买了其它公司的证券%而证券的流动性及安

全性均较好%仅次于现金%所以投资者愿意接受这种形式的股息*

"-#一公司为了支配其他公司而购买其大量股票%是违反+反托拉

斯法,的行为%为了回避违法行为%公司把证券作为股息发放给股东%既

发放了股息%又保留了实际的对它公司的支配权%真可谓一举两得&

.)股票股息

股票股息是公司用增发股票的方式代替现金!按股东股份的比例

分发给股东作为股息&从理论上来说%发放股票股息后%公司的权益不

/011/
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变!增加的股票只会引起每股市价下跌"但实际上股东还是能得到额外

的利益!因为股票市场价格实际上受许多因素影响!市价并不一定会由

此下跌!尤其是当增发的新股数目不是很大时!投资者的心理影响甚

小!他们很愿意得到股票作为股息"所以!股票股息的发放也是一个两

全其美的方法"
在下列情形下公司可能发放股票股息#

$%&为了保留现金#当利润趋势让人乐观!而需要现金扩展业务时’
或者!当公司经营暂时困难!需要现金以供周转时!股票股息是一种不

削减公司现金状况而又能使股东享受利润的适当方法’

$(&为了避免被课所得税#发放现金股息时!股东要缴纳较高的个

人所得税’而对于股东来说!法律并不认为股票是其所得!因此不需要

缴纳所得税’

$)&为了稀释流通在外的本公司股票价格!以便于交易!公司常发

放大量股票股息"
股票股息很重要!我们在后面还要论及它的特殊作用与经济意义"

*+负债股息

公司用自己拥有的它公司的公司债,应付票据等发放的股息!称为

负债股息"这种股息一般是带息的票据!并有一定的到期日"这种股息

形式较少采用!它只是公司已宣布并必须立即发放股息而现金不足时

采用的一种权宜之计"

- 股息的支付方式
股息政策除确定股息的种类外!还要确定股息的支付方式!并且后

者常常是更重要的"

%+固定股息支付方式

所谓固定股息!也就是不论经济情况怎样!不论公司经营好坏!每

年支付的股息额不变"如图 .+%#

/011/
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"
#$% #&###’()*+,$&##
年

固定股息

-./

0’

金
额

图 123

固定股息一般适用于优先股4但有时也适用于普通股5固定股息4
相当于一种公司对股东的应付债务4它既可能使公司充分享受财务杠

杆利益4也可能使公司财务风险加大以至于公司破产5所以4成熟的6盈

利情况好的公司一般都不采用固定股息支付方式5但对于那些正处于

成长期的6信誉一般的公司来说4采用固定股息支付方式是适宜的4因

为这样能够减轻股票的风险4增强了股票吸引力4从而吸引投资者来购

买5
一旦确定了固定股息4公司一定要设法按时支付4因为这样7

8#9可稳定公司业已发行并售出的股票的市场价格:

8&9可维持公司的信用地位:

8$9可取得股东对管理部门的信任5
这时候4若公司现金不足以支付固定股息4则公司一般采用增发新

;<==;
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股的方式来解决!
请参见下列案例"

#案例 $%&’()*+,-公司股票市场价格为 .//美元0固定现金

股息 1美元!由于现金短缺2()*+,-公司本年度只宣布 /%3/美元

的现金股息2另加 4%35的股票股息2以代替固定股息!

4%股息支付率固定的股息支付方式

也就是说2每年的股息支付率保持不变2而每股股息则随每股利润

6789:增减而变动!如图

;

<

$%4"

=>7?3/5

每股利率
6789:

每股股息
6=:.@//

4@//
.@A/

1@4/

4@A/

.@1/

1@4/

金
额

.@//

4@//

1@//

/ &14.
年

图 B%C

1%固定股息加额外股息的支付方式

这种支付方式的特点是"若公司经营情况非常好2则在固定股息之

外2加付额外股息给予股东6又称为D红利E:!如图 $%1"
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############

#############

金
额

$%&&

’()

*%+&

每股股息

,%&&

*%&&

$+-,*.&

年

图 /%0

必须注意的是1一个连年采用固定股息外加额外股息支付方式的

公司1将冒着使股东们认为额外部分成为每年固定股息的组成部分的

风险2这样1如果利润降低1而公司在某年忽然取消这种额外股息1那么

就很可能造成与减少支付3固定股息4结果类似的影响1即公司信用地

位可能会下降5公司信誉可能会恶化5公司的股票市价也可能会下降1
潜在的投资者或债权人均可能因此而错误地判断公司的真实财务1使

公司的筹资能力弱化66这种3股息粘性4局面是必须予以避免的2

-%稳定微升或梯级股息支付方式

这种支付方式的特点是7股息额逐渐低速上升1即使利润减少1股

息也照样上升而并不减少2如图 8%-7

9:;<9
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#$%

每股股息

& ’ ( ) * + ,

金
额

图 -./

*.剩余股息支付方式
这种股息支付方式的特点是0如果有盈余1就优先考虑投资的需

要1如果满足投资需要后还有剩余1就有来发放股息1否则就不发放股
息2这就是著名的345公司采取的股息支付方式1这样1虽然投资者领
取的股息很少1但由于公司业务发展迅速1所以1投资者还是很满意的2

6 影响公司股息政策的因素
上面我们介绍了各种可能的股息政策7股息的种类与支付方式81

而各个公司具体情形的不同1对其股息政策影响甚大2下面1列出影响
公司股息政策的 &9个基本因素0

7&8法律方面的限制7包括普通法有关规定:公司法及政府有关法
律的规定1以及公司与股东所订立的契约的规定82例如1为了保护优先
股股东和债权人利益1法律规定发放股息的金额不能超过净利与留存
收益之和1即不允许用资本发放股息7建设股息例外8;又例如1法律对
公司增发新股也有严格限制2

7’8收益的稳定性7包括公司维护或者提高它的利润率的可能性82
7(8一般的经济情况1尤其是要考虑这些情况对于公司发放股息的

<=>?<
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影响!

"#$公司的信用品质!

"%$公司短期资金周转中需要的流动性!

"&$公司长期的现金需要"购买固定资产或者偿还到期债务$!

"’$公司的支配形态"即是属于金字塔形支配还是属于多数持股支

配等所有权的支配形态$!

"($公司留存收益的使用效果!

")$公司进入资本市场的难易度及其本身的决心!

"*+$股东会与董事会的基本态度!
在论及公司股息政策的末尾,我们用一个案例来说明公司在股息

政策方面如何选择最优方案!

-案例 ’.%/012345公司的矿产资源只能使用五年,股东已决

定不再投资,准备五年后结束公司!已知6公司收入所得税为 778,但

购买它公司优先股而获股息收入可免税 (%89个人收入所得税为

#+8,但资本所得税只有 7+89股东期望股息率为 *+8!公司在五年内

收入情况如下6
税前现金净收入 :7%,+++
减6折旧费 %,+++
税前利润 7+,+++
减6所得税"778$ #,#++
税后净利润 :*%,&++

现在 012345公司面临以下三个方案,需挑选出对股东权益最

有利者6
方案 46每年把全部现金净收入以股息形式分配给股东!
方案 ;6用每年现金净收入购买其他公司公司债"利率 %.*<8$,
在 %年后,将前四年购入的公司债本利和以及第 %年的现

金净收入一次性发给股东!
方案 =6用每年现金净收入购买其他公司优先股"利率 (.7’8$,
在 %年后,将前四年购入的优先股本息和以及第 %年的现

金净收入一次性发给股东!
基本思路6分别计算出三个方案的期初股票市价总额,选择其中总

额最大者!

>?@?>
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方案 !"
每年税后现金净收入

#$%&’(()%&(((#*+(&’((
股东每年税后净收入#+(&(((,-$./(01#*$+&2’(
股票市价总额

#$+&2’(,3
%

4#$

$
-$)$(014

#$+&2’(,2567$#*/’&8%6
方案9"
每年购入公司债一年后的本利和"
+(&’((,:$)(5(%$2,-$.++01;#+(&’((,$5(/
第一年所购公司债复利终值"+(&’((,$5(//

第二年所购公司债复利终值" +(&’((,$5(/2

第三年所购公司债复利终值" +(&’((,$5(/+

第四年所购公司债务复利终值" +(&’((,$5(/
第五年税后净收入" +(&’((,$
五年后股东税前收入"

#+(&’((,3
/

4#(
-$)/014#+(&’((,%5/$’

#*$$$&%6
五年后股东税后净收入

#$$$&%6(,-$.+(01#*87&+%’
股票市价总额

# 87&+%’
-$)$(01%#

87&+%’
$5’$$#*%%&/(/

方案 <"
每年购入优先股一年后本息和

#+(&’((,=$)(5(8+6,:$.++0,-$.8%01;>
#+(&’((,$5(8

第一年所购优先股复利终值"+(&’((,$5(8/

第二年所购优先股复利终值"+(&’((,$5(82

第三年所购优先股复利终值"+(&’((,$5(8+

第四年所购优先股复利终值"+(&’((,$5(8
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第五年税后现金净入!"#$%##&’
五年后股东税前收入

("#$%##&)
*

+(#
,’-./0+("#$%##&12.%3

(4’"#$.%#
五年后股东税后净收入

(’"#$.%#&,’5"#/0(46%$%..
股票市价总额

( 6%$%.
,’-’#/01(

6%$%..
’2%’’(4%#$’3

很显然$方案 7的股票市价总额最大$所以选择方案 78

三9债息决策

债息决策主要研究的问题是!采用什么样的利息种类$选择怎样的

付息频率以及确定多高水平的票面利率8通过解决上述三个问题$债息

决策在公司债吸引力与公司财务负担之间寻求一种合理均衡$以最大

限度地有利于公司利益8

: 利息种类
主要有两种利息!

,’0现金利息8即以现金支付利息$这是最常见的利息种类$它能够

吸引的投资者范围很广$并且很容易转让8但正因为现金利息形式最常

见与最规范$故在吸引投资人方面很难取得戏剧性效果8

,"0实物利息8即以购买某种特定的短缺实物的优先权作为利息

,而并不是真正把实物公配给投资者作为利息0$它对迫切需要某种实

物的投资者非常有吸引力8但由于实物的特定用途$使其所吸引的投资

者范围有限$且转让困难8

: 付息频率
所谓付息频率$是指发行人在公司债有效期限内向其持有人支付

;<=>;
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利息的次数!
在公司债发行实践中"付息频率主要有两类形式#一种是一次付

息"另一种是分次付息!前者既可采用单利计息"也可采用复利与贴现

计息"而后者多为复利计息!
$%一次付息
一次付息包括三种主要方式#

&$’以单利计息"到期还本时一次支付所有应付利息!这种方式称
为(利随本清)!例如"期限为 *年"面值为 $++美元"票面利率为 $+,
的公司债"*年后期满时"发行公司应支付本利和共 $*+元!

&-’以复利计息"将票面额折算成现值发行"由于到期时票面额即
等于本息之和"故按票面额还本付息即可!这种公司债"又称之为零息

票公司债!例如"一张面值 $++美元.期限 /年.票面利率为 $+,的公

司债"其发行价格应该为 0*%$/美元&1 $++
&$2$+,’/’!

也就是说"投资

者用 0*%$/美元购进这张公司债"到期后即得到相当于公司债面值的
本息和共计 $++元!这种付息方式与利随本清的唯一区别就在于#一个
以复利计息"一个以单利计息!

&/’以贴现方式计息"投资人按面额和应收利息之差价购买公司
债"到期后按票面额收回本息!这在形式上与零息债券没有什么区别"
但在本质上两者相差甚大"以贴现方式计息的公司债"利率按票面额

&即偿还额’来计算"而零息债券的利率却按投资额&即购买价格’来计
算!例如"发行一张面额为 $++美元.期限为 $年.利率为 $+,的贴现

付息公司债"其发行价格应为 3+美元&1$++4$++5$+,5$年’"其
中利率 $+,是表示票面额&偿还额’$++美元的 $+,"而上例中的零息

票债券的利率是指发行价格 0*%$/美元的 $+,!以贴现方式计付利
息"通常是为解决期限为一年以内公司债复利较复杂的问题而设计的
办法!它与复利计息一样"能使投资者得到高于同等利率水平的单利计

息的实际收益率"因此对投资者有较大吸引力!
-%分次付息

分次付息也包括三种形式#按年付息.半年付息和按季付息!
分次付息对投资者的吸引力在于#可在公司债到期前用每年获得

的利息进行再投资"以利生利"还可享受现金的流动性!而对筹资公司

的吸引力在于#有利于分摊付息负担.减轻集中付息的压力!尤其是"当

67896
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公司债期限较长!例如 "#年以上时$%一般都采用分次付息的方式&

’ 票面利率水平
票面利率水平%是公司债发行人依据自己对证券市场条件的分析(

自身的信誉程度及公司债本身的性质来确定的&其确定的主要依据可

有)

!"$市场上多数投资人是否能接受%并在多数投资人能接受的限度

内尽量取最低的利率水平&

!*$公司债的期限长短&通常%公司债有效期限越长%利率水平应越

高%反之则应越低&

!+$本期公司债信用级别&通常%信用级别高则可相应降低利率%反

之则应相应提高利率&若公开市场无信用级别评定制度%则可考虑筹资

公司的社会知名度(声誉(有无抵押与担保等因素&

!,$利息支付的频率&在同等的实际收益率水平情况下%单利计息

的公司债的票面利率%应高于复利与贴现计息的公司债票面利率&

!-$证券主管当局对公司债票面利率的现行规定&

!.$其他筹措资金的工具如股票(银行贷款和租贷等的资本报酬

率&
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一!企业资产评估概述

" 企业资产评估的定义
企业资产评估#简要地说#是对企业资产价值的审查!估算!评价或

鉴定$具体些说#就是企业资产评估人员深入到被评估的企业现场#运

用科学的方法#对企业的资产直接进行调查研究#主动掌握第一手资

料#进行定量的和非定量的分析#鉴别出企业资产的优劣#正确评定和

估量出企业资产价值#并向有关单位提出准确的评估报告$这个过程叫

做企业资产评估$资产评估是一种动态化和模拟市场的社会经济活动#
是强化国有资产管理和进行产权转让!组合所必需的一项基础工作$其

根本目的在于分析确定资产的帐面价值与实际价值的差异#以及资产

的名义价值与其实际效能的差异#反映资产价值量的变动#以便合理解

决各利益主体之间因资产所有权或支配使用权而产生的经济利益关

系$
资产评估不同于清产核资$清产核资主要是清查企业资产的实物#

办理报废资产销帐和调入调出资产转帐手续#做到帐物相符%资产评估

则是把资产作为商品#确定其交换价值$但资产评估与清产核资也有共

同之处#即都需要对现有资产进行全面清查核实$核实可以说是评估的

基础$
资产评估也不同于财产清查$财产清查是为使企业实有的物资财

产与帐簿记载的相符所进行的实物盘点和向有关单位和个人所做的查

询核对$财产清查是企业内部一项常规性的财务管理工作#其作用是保

护企业的财产实物与价值形态的完好$清产核资和财产清查都是静态

的评估资产的价值#而资产评估是一种动态的评估#即同时还应考虑资

产随时间的推移而发生的价值增殖$

" 企业资产评估的分类
从不同的角度#可把资产评估划分为许多种类&

’()*’
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!"#按照评估的内容$企业资产评估可分为单项资产评估和综合资

产评估%单项资产评估就是对每个具有可确指存在形态的资产一项项

地进行评估%其范围包括&固定资产评估’流动资产评估’无形资产评

估’专项资产评估和其他资产评估%综合评估不是具体评估每项资产$
而是对由单个资产所组成的集合进行评估%其评估标准和方法有别于

单项资产评估%

!(#按照评估的主体$资产评估可分为内部评估和外部评估%内部

评估是指评估单位组织本单位所属的专业管理人员’工程技术人员’财

会人员等对本单位的资产所进行的评估%外部评估是指评估单位委派

外部机构和人员对本单位的资产所进行的评估%

!)#按照被评估资产的存在形态$资产评估可分为有形资产评估和

无形资产评估%有形资产评估是对固定资产’流动资产’专项资产’长期

资产等有形资产所进行的评估%无形资产评估既包括对可确指的无形

资产$如专利权等的评估$也包括对不可确指的无形资产$如商誉的评

估%

* 企业资产评估的内容
资产评估作为一门科学$这门科学包含着以下几大要素%

"+资产评估的主体

资产评估的主体是指由谁来进行资产评估$包括评估机构和人员

两个方面%资产评估机构大致有三种&综合评估机构’专业性评估机构’
管理咨询公司兼营或附营资产评估工作的会计师事务所%我们目前的

评估主体主要有三种形式&资产权益一方,由权益各方和企业主管部门

及相应职能部门共同组成的评估小组,相对独立的专业评估机构$主要

包括有评估资格的会计师事务所’财务会计咨询公司’资产评估公司

等$或经国有资产管理部门认可的临时评估机构%

(+资产评估的对象

资产评估的对象即资产评估的客体$也就是指对什么样的资产价

值进行评估%作为资产评估对象的资产$既可以是单项资产$也可以是

整体资产%单项资产是指具有可确指的存在形态$可以单件’单个地进

行评估的资产%而整体资产是指由各单项资产组成的整体%整体资产

的价值不是单项资产价值简单汇总总和$而应按其获利能力来评估整

-./0-
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体资产的价值!因此"单项资产的价值总和"也不等于企业作为总体资

产的价值"因而也就存在着有别于单项资产评估的整体资产评估"即企

业评估!

#$资产评估的依据

资产评估的依据主要是指法律依据和资料依据!如国务院颁布的

%国有资产评估管理办法&"对资产评估机构’评估对象’范围’原则’计

价标准’程序等都作了较明确的规定"这是当前开展资产评估工作的法

律依据!资料依据"主要是指有关资产的会计资料’技术资料’价格目

录’资产清册等"即资产评估的计价依据!

($资产评估的范围

资产评估的范围"是指那些必须进行资产评估工作的经济活动形

式!主要包括)*+兼并’承包’租赁’联营’股份制经营和抵押贷款’经济

担保,-+拍卖’出售.包括折股出售+资产,#+中外合资’中外合作经营,

(+企业经营情况评价’结算清理’破产清理,/+其它按照法律规定或当

事人认为需要进行资产评估的经济行为,0+国有资产管理部门根据管

理需要"决定对某单位占有的国有资产进行评估!

/$资产评估的原则

资产评估是一项政策性’技术性’业务性都很强的工作!为了实现

资产评估的目的"满足资产业务的需要"必须遵守法规性’真实性’科学

性’可行性’独立性和公正性等基本原则"做到公正合理!

0$资产评估的程序

资产评估的程序是指按资产评估工作的客观要求及评估工作开展

的逻辑顺序而安排的资产评估工作的具体步骤和环节!国有资产评估

的程序可分为申报立项’资产清查’评定估算’验证确认等四个步骤!这

四个步骤"是相互依赖’相互联系’相互制约的!没有申报立项就不能对

资产进行清查"没有经过资产清查就不能进行评定估算"没有评定估算

就使验证确认丧失了依据!因此"资产评估的实际操作和管理工作都遵

循这个程序!

1$资产评估的特定目的

资产评估的特定目的是就区别于资产评估的一般目的而言的!资

产评估的一般目的"正如在本章开头所说的"所谓资产评估的特定目

的"就是指资产评估在各种不同的经济行为中"应当以适应各种不同的

23452
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特定需要为目的!它是确定资产评估对象和计价标准的前提!特定目

的与评估对象"计价标准具有相匹配的特点#评估操作时应牢牢地把

握!

$ 企业资产评估的标准
资产评估的标准实质上是指资产评估的价值尺度#也就是资产评

估计价所适用的价格类型!资产评估以适应不同资产业务的需要为特

定目的#由于不同的资产业务对资产评估的价值尺度有着内在的客观

要求#因而资产评估计价标准必须严格与评估的特定目的相匹配!
根据我国国有资产管理的要求#并结合国际上资产评估的惯例#常

用的资产评估标准有如下五种%

&’历史成本标准

历史成本标准即评估资产在购建时所支付的货币资金或其等价

物!历史成本标准在(不变币值)的假定下#对资产的计价特别是对新购

建的资产计价具有普遍适用性#同时也是会计核算的重要标准!由于在

会计核算中财产的计价"消耗的计算及成本的确定均以历史成本为依

据#所以资产评估采用历史成本标准具有较强的查证性和计量性#评估

比较方便#费用相对较低!但在物价持续上升时#按历史成本评估#补偿

基金的形成难以在实物形态上保证资产的简单再生产!所以按历史成

本进行资产评估的适用性受到较大的限制!

*’收益现值标准

收益现值标准是在企业持续经营的情况下#根据被评估资产合理

的预期获利能力和适当的折现率+即社会基准收益率,计算出来的资产

现值#考虑其他相关因素#确定资产重估价值的一种计价标准!在具体

运用时又可分为两种情况!一种是针对资产在某一特定时期内的收益

折现后确定被评估资产的重估价值-另一种是假定企业连续经营情况

下的预期收益折现及资产价值重估!收益现值标准主要适用于以企业

整体为评估对象的资产评估#单项资产评估除某些无形资产外一般不

宜采用这一标准!

.’重置成本标准

重置成本标准是按照被评估资产的重置成本或更新成本减去有形

损耗"功能损耗和经济损耗来确定资产重估价值的一种计算标准!重置

/012/
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成本标准一般适用于以资产足额补偿为目的的资产评估和抵押贷款!
经济担保等经济活动中的资产评估"重置成本标准在用于企业评估时#
应当用收益现值标准进行验证和调整"

$%现行市价标准

现行市价标准#是指以资产在全新情况下的市场变现价格为基础#
减去按现行市价计算的已使用的累计折旧额来估算被评估资产价值的

一种计价标准"采用现行市价标准必须具有该项资产的公平交易市场"
现行市价标准一般适用于单项资产评估"当企业将单项资产进行变卖

时#应采用这种计价标准"

&%清算价格标准

清算价格标准是以资产拍卖时可得到的清算价格为依据来计算资

产价值的一种计价标准"清算价格标准主要适用于企业破产清理中的

资产评估"
上述五种资产评估的计价标准#不仅在质上不同#在量上也存在较

大的差别"评估时必须根据评估的具体目的#搞清其要求的价格尺度的

内涵#从而确认资产评估适用的计价标准"

’ 企业资产评估的方法
根据资产评估的特定目的和市场条件确定评估标准之后#就可以

选用多种评估方法来对资产价值进行评估"资产评估方法受制于资产

评估标准(虽然评估方法具有多样性#但不能取代评估标准的唯一性#
上述几种标准就对应许多种不同的方法"下面对各种基本方法作一简

要说明)

*%收益现值法

又称收益本金化法"它是根据企业或资产的预期平均收益和资产

收益率确定资产价值的方法"在用收益现值法进行具体估算时#又分预

期收益法!收益能力法!动态收益现值法三种不同的方法"

+预期收益法

这种方法是按企业预期实现的利润和行业平均资金利润率#导算

出资产的价值"公式为)

企业资产价值,
企业预期实现的年利润额
行业平均资金利润率

-./.-
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!收益能力法

这种方法是根据企业的收益能力来计算价值"即把某项资产#或全
部资产$的预期收益视同资产利息"再根据正常利率将其还原为资产价

值%公式为&
资产价值’企业平均收益额(一般市场利率

)动态收益现值法
即考虑了时间价值因素"是从动态角度计算资产价值的%这种方法

是将按动态计算的企业预期收益进行资本化处理后"得出企业资产的
重估价值%公式为&

资产重估价值’
企业年收益现值额
部门或行业标准收益率

*+重置成本法

所谓重置成本法就是首先估算出资产的重置成本"再扣除各种损
耗而得出资产重估价值的一种方法%重置成本的估算方法主要有细节

分析法,指数调整法和生产能力比较法三种&
-细节分析法

这种方法利用现行市价直接估算建造资产的直接成本和间接成

本"在此基础上根据被评估资产的有形损耗,无形损耗和经济性损耗确

定资产的重估价值%采用时"应根据被评估资产的不同情况"采用不同
的计算公式确定资产的评估价值&

.$如果被评估资产只存在有形损耗"不存在或不考虑无形损耗"可
按下列公式计算&
资产重估价值’重置成本/成新率#0$
成新率’剩余寿命(预计使用寿命

..$如果评估时"同时还要考虑资产的无形损耗,经济性损耗等因
素"那么还应根据资产实体的功能,使用寿命,维修费用,更新费用及客

观环境的变化等因素确定一个调整系数"然后确定资产的重估价值%计
算公式如下&
资产重估价值’#重置成本1按重置成本计算的已使用年限累计

折旧额$/#23调整系数$

!指数调整法
这种方法是根据资产的有关原始成本和国家公布的物价变动指数

或评估人员掌握的数据"确定在现行价格水平下购建与被评估资产同

45674
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样或类似的全新资产的重置成本!然后再根据被评估资产的损耗情况

等因素!确定其重估价值"
#生产能力比较法

这是按新形成的标准固定资产$指已投入使用的最先进水平的固
定资产%的现值来折算被评估资产的重估价值的一种方法"

&’现行市价法
又称销售比较法或市场法"它是通过比较评估对象与最近出售的

类似资产的异同!并对后者的市场价格加以调整来确定被评估资产价
值的方法"具体方法又有两种(

)市价折余法
它是以同样资产在全新情况下的市场价格为基础!减去按现行市

场计算的已使用年限的累计折旧额!估计资产的价值"公式为(
资产重估价值*全新资产现行市价+,$全新资产现行市价+预计

残值%-法定使用年限./待评资产已用年限

0市价类比法

它是以市场上类似资产的交易价格为参照物!来确定待估资产的
价值"其公式为(
资 产 重 估 价 值 * ,全 新 参 照 物 资 产 市 价 +

全新参照物资产市价+预计残值
法定使用年限 /资产已使用年限./调整系数

1’清算价格法
清算价格是指企业在停业或破产之后!在企业解散清算之日拍卖

时可得到的变现价值"清算价值法是以资产的清算价格为依据来估算
资产价值的一种方法"由于破产清算是在短期内强制完成的!因而清算

价格不是公允市场价格!它往往低于公允市场价格"在市场比较健全的
情况下!清算价格一般是通过市场售价比较法!即参照市场上相同或类

似资产的清算价格来确定"
2’历史成本法

这种方法是以资产的帐面净值!即原始价值减去按原始价值为基
础计提的折旧额后的余额!作为被评估资产重估价值的一种方法"公式

为(
资产评估价值*资产帐面净值*资产原始价值+按资产原始价值

提取的累计折旧额

34453
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这种方法一般仅适用于投产不久的新企业的资产评估!以及资产

新旧程度基本相同的国有企业之间的联合及相互投资折股等情况下的

资产评估"
资产评估方法较多!除前五种基本方法外!其它如帐面净值调节

法#因素综合计算法#对等权益法和经验评估法等评估方法!须经国有

资产管理部门同意后!方可参照使用"

二#固定资产评估

固定资产是企业资产实物形态的主要组成部分!其价值在企业全

部资产价值中占有相当大的比重"因此!固定资产评估在资产评估中处

于十分重要的地位!直接关系着企业资产评估的结果正确与否"

$ 机器设备的评估
%&机器设备现状的分项评定

对机器设备的价值评估!首先依赖于对机器设备的现状分析评定"
机器设备的现状主要体现在设备损耗程度和机器设备寿命方面"

’%(设备损耗程度的评定"
分析评定机器设备的损耗!可以正确地了解其技术状况和价值状

况"机器设备的损耗分为有形损耗和无形损耗"

)有形损耗是指实体在生产过程中因磨损或自然损耗而减少的价

值"如使用中的磨损#生锈等物理化学作用以及风雨等自然力的侵蚀"

*无形损耗是指因科学技术不断进步发生陈旧过时或提前废弃而

贬低的价值"例如!由于科学技术进步!出现了性能更完善#生产效率更

高#可靠性更强的设备!继续使用原有设备在经济上不合算!造成原有

设备的相对贬值"
对于有形损耗#无形损耗的损耗程度的计算已在上一节中作了介

绍!这里不再重复"

’+(机器设备寿命的评定"

,-./,
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对机器设备价值的评估!首先依赖于对机器设备现状的分析评估"
这里!着重介绍一下机器设备寿命的评估"
机器设备寿命的几个指标#

$物理寿命"又称自然寿命!是指机器设备从全新状态投入开始使

用!经过物理磨损!直到不能再使用而报废的全部时间"具体评估时!可

用肉眼观察其物理寿命!观察设备磨损程度"并且!在设备的整个物理

寿命期内!随着设备的使用和维修!设备的磨损程度是有规律变化的!
设备在使用初期磨损较少!然后进入正常磨损状态!经过这一状态后!
便进入急剧磨损期"

%技术寿命"机器设备的技术寿命!是指机器设备能在市场上维持

其价值而不显陈旧落后的时间过程!即机器设备从开始使用至因技术

落后而被淘汰所经历的时间过程"

&经济寿命"机器设备的经济寿命是指机器设备使用中总费用最

低的使用年限"也就是平均每年设备折旧费’资金占用费’使用操作费

的总和最低的使用年限"
当代技术进步异常迅速!一般来说经济寿命低于物理寿命!因此确

定设备的服务年限主要是确定设备的经济寿命问题"

()*机器设备经济寿命的计算方法"
设备的使用费通常分为两类!一类为设备保有成本!它随着设备使

用年限的增加!折旧费逐年转移到新产品中去而逐渐减少"另一类是操

作成本!包括工人的操作工时费用消耗!管理费用的相对增长!能源消

耗的相对增长!维护修理费用的提高!不合格品增多!保险费用相对增

长等因素所造成的费用!它随设备使用年限的增加而增加"

$静态分析法"设 +为年平均总成本!,为设备初期购置费用!-
为设备残值!.为操作成本年增加额!/为年操作和维修成本中的固定

费用(常数*!0为设备使用年限(年*!则年平均总成本的表达式为#

+1,2-0 3/3(024*5.6
从经济寿命的定义可知!它是使年平均总成本最低的使用年限!因

此!求经济寿命就是求上式的最小值"由数学分析中求极值的方法可

知!上式对 0求导并使之为零求解 0!即为设备的经济寿命"

0 71 6(,2-*8.
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!最优费用法"此法的基本思路是#计算年折旧费 $和逐年平均

操作成本增加额 %&然后相加求得总成本"再按年计算后选择最低的

年份&即为该设备的经济寿命"

$’()*&%’+,*-./)0
式中&$为年折旧费&(为设备期初购置费用&% 为逐年平均操作

成本增加额&+为操作成本年增加额&*为年份数"
总成本计算公式#1’$2%23
式中&3为设备每年使用和维修费用中的固定部分"当 1为最小

值时&所经过的年份数即为该机器设备的经济寿命"

4等值年成本法"把有关设备支付的资金&运用资金回收因子的计

算关系&获得一项以年度为基础的同等价值的成本"当计算得的某年等

值年成本最低&该年就是该设备的经济寿命年限&具体计算公式#

5’6(-
7*

,.28/*29
*

:’.

;:
,.28/:<=6

8,.28/*

,.28/*-.<

式中&5为设备逐年等值成本&7*为设备使用到第 *年的保有成

本&8为年利率&;:为操作成本& .
,.28/*
为复利现值因子&8,.28/

*

,.28/*-.
为

资金回收因子&均可从计算表中查得"

0>机器设备价值的评估

由于机器设备数量大?种类多&购置后使用情况各异&简单地用一

种或几种方法估算较为困难"因而&在估算时应根据实际情况灵活运

用&力求科学?合理可行"

,./单项设备价值的估算"
具有市场现行价格的设备&该类设备的价值估算&可按其市场现行

价格&扣除按现行价格计算的累计折旧额来确定设备的现净值"
计算公式如下#

设备重估价值’该设备的现行价格-
设备现行价格-预期残值
重置预计使用年限

=已使用年限

上述方法&仅是按帐面成新率计算的&当实际成新率与帐面成新率

差异较大时&应确定调整系数加以调整"此外&还应综合分析有形磨损?
无形磨损?物理寿命和经济寿命"
具有参照物市价的设备&可以根据类比的原则进行评估&通过对类

@ABC@

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
财务管理



似设备的某些因素的比较分析来求得评估对象的价值!它又可分为市

场价格类比法和功能比较法两大类"

#市场价格类比法"适用于目前虽无同规格$同型号的机器设备!
但有与之相近的资产的评估"估价公式为%

设备重
估价值&’

相近资产
现行市价(

相近资产
现行市价(预计残值

重估预计
使用年限

)
被评估资产
已使用年限*

)调整系数

+功能比较法"这种方法是建立资产功能和价值的关系"在知道

参照物资产的功能和价值资料的情况下!通过比较待估资产与参照物

资产的功能来确定待估资产的价值!它又可分为静态法与动态法两种"
静态法!又称生产能力折价法!其估价公式为%

设备重估价值&参照设备价值)
待估设备生产能力
参照设备生产能力)成新率

由于不同年份的资金价值是不同的!因此!要从动态的角度!考虑

资金的时间价值来估算资产的成本!由此产生了动态法"
不具有参照物市场价格的设备一般只能采用重置成本法!具体又

可分为物价指数法$细节分析法$帐面净值调节法"

#物价指数法"其估算公式为%
设备重估价值&设备帐面净值)评估时累计物价指数

若待评设备在功能$使用寿命和维修费用等方面发生明显变化!则

须根据这些因素变动情况确定调整系数!予以调整"这时估算公式为%
设备重估价值&设备帐面净值)评估时累计物价指数)’,-调整

系数*

+细节分析法"这种方法是先估算设备各部分的重置成本!并加以

汇总得出设备的重估完全价值!在此基础上根据设备的有形损耗和无

形损耗来确定设备的重估净值"计算公式为%
设备重估价值&重置完全价值(应计折旧

.帐面净值调节法"它是直接根据帐面净值进行调整来求得资产

的重估价值"其计算公式为%
设备重估价值&该设备帐面净值)’,-调整系数*
上式中的调整系数要考虑物价指数的比率!还应考虑实际成新率

/012/
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与帐面成新率的差异!

"#$成套设备的评估!
这类设备的评估主要采取细节分析法%现行市价法%收益现值法%

生产能力比较法等!评估时应注意&’(分析生产成本时)应着重把握关

键设备的生产成本*+(分析功能和磨损时)须注意系统分析*,(分析使

用价值时)需要考虑内外配套性%运营费用及设备部件的可替代性*-(
分析市场参照物时)应处理好主要指标和次要指标之间的关系!
细节分析法和现行市价法已经在有关章节述及)不再重复!这里介

绍收益现值法和生产能力比较法!
收益现值法的计算公式&

设备重估价值.
设备寿命期内累计净收益/投资回收系数

投资利润率 /

企业固定资产占企业总资产价值比重/设备占固定资产价值比重

生产能力比较法的计算公式&

设备重估价值.0标准设备价值/"
评估设备的产出能力
标准设备的产出能力$

12/"3

4年折旧率/已使用年数$
式中 1为生产规模效益指数!

5 特殊固定资产的评估
3(引进设备资产的评估

对于引进设备)必须按照现行市价来评估计算)这样才能公平%客

观地反映出现行市场价格水平!同时还应考虑汇率的变化)可采用外汇

换算法估算!在实际评估中)可以分以下几种情况分别处理&

"3$可取得现行市价的)以现行市价为基础)再考虑一定的关税%运

杂费%途中保险费%安装调试费作为计价标准)根据其成新率计算评估

价值)按现行汇率折成人民币价值!
其计算公式为&
引进设备评估价值.0"现行国际市场价格6途中保险费6国外运

杂费$/现行外汇汇率6国内运杂费6安装调试费6关税4残值2/成

新率6残值

如果现行市价为国内市场价)即国内市场引起设备价)则其计算公

式为&

789:7
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引进设备评估价值!"现行市价#运杂费#安装调试费$残值%&
成新率#残值

"’%无法取得现行市价或取价有困难的(可以按照同类引进设备的

现行市价作为参照物(在考虑其差异调整系数的前提下(计算评估价

值)
其计算公式为*
引进设备评估价值!+同类进口设备现行市价&",-调整系数%#

途中保险费#国外运杂费.&现行外汇汇率#关税#国内运杂费#安

装调试费$残值/&成新率#残值

如果取得的同类进口设备的现行市价为国内市场价(则其计算公

式为*
引进设备评估价值!+同类进口设备现行市价&",-调整系数%#

运杂费#安装调试费$残值.&成新率#残值

"0%无法取得现行市价或同类进口设备现行市价的(可以根据其零

配件售价的升降幅度(求出价格变动指数(用以价格变动指数作为整体

设备的价格变动指数来计算其评估价值)这种方法虽然不是十分准确(
但在别无它法的情况下(仍不失为一条捷径)
其计算公式为*
引进设备评估价值!"帐面原值&价格变动指数&评估时外汇汇

率1购进时外汇汇率$残值%&成新率#残值

在评估进口设备时(如果设备现行市价已含有途中保险费和国外

运杂费等项(在评估过程中不要重复计算)

’2租入3租出固定资产的评估

企业租入的固定资产包括一般性租入的固定资产和融资租入的固

定资产两种)
一般性租赁方式租入的固定资产属于营业性质(在承租期间所有

权不变(它不属于租入企业的固定资产(毋需对其价值进行评估)但是

租入的固定资产如需进行技术改造(因为资金不足(而大修理基金确有

闲置(按照规定使用大修理基金时(也应该增加固定资产价值(这使大

修理基金的性质发生了变化(变为追加投资作为一项资本性支出)在这

种情况下对一般性租入的固定资产也应进行评估(其价值应等于技术

改良工程支出与大修理支出之和)
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对于采用融资性租赁方式的固定资产!其所有权在承租人付清最

后一笔租金"有时还附加一笔象征性的转让费#后!就转给承租人$因

此!融资租入固定资产应作为企业的一项资产进行评估$其计算方式

为%
融资租入固定资产的重估价值&"合同中规定的租金总额’转让

费#(已提折旧额

租出固定资产是指按规定出租给外单位使用的固定资产!其所有

权属于出租企业$因此!也应作为出租企业的资产进行评估$评估方法!
同一般固定资产的评估方法基本相同$但是!由于这类固定资产在外单

位使用!不能直接确定其实际成新率!在评估时有关技术人员应到承租

企业查着固定资产的使用状况!维修保养情况!以便确定其真正的成新

率$

)*以资产足额补偿为目的的固定资产评估

实现再生产的前提条件是首先必须保证固定资产在价值上得到足

额的补偿$对固定资产价值的补偿!我国传统的管理办法!一般采用投

资时购置价格或建造价格作为原始价值入帐!考虑其使用年限!以均衡

地分期提取折旧费的形式收回$由于固定资产的使用期限一般较长!而

市场价格是经常变化的!传统的价值补偿办法!已难以达到足额补偿的

目的$已出台的搞活国营大中型企业的政策中有一条是%进行固定资产

评估!增大基数!以提高企业折旧$
对于这类目的的资产评估!可采用重置成本标准!在具体操作中!

可根据评估对象的具体情况!采用灵活适宜的方法$从各国的经验来

看!一般都运用指数调整法$

+*闲置和报废设备资产的评估

闲置资产是指除了在用,备用维修和组织生产经营等所必须的设

备外!其它连续停用一年以上的设备或新购进厂两年以上不能投产的

设备$报废设备是指由于长期磨损!或因非常事故造成毁损无法修复利

用的设备$
闲置设备虽未进入生产过程!本身使用价值却依然存在$在评估

中!除国家另有特殊规定外!都应合理估价$具体评估时!应将其分为新

购入闲置和使用后闲置两种情况$对于前者!市场交易价容易取得!可

以现行市价估算为主-对于后者考虑的因素很多!要分析其是否仍在生
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产!是否已经过时!是外购还是自制设备!无形磨损怎样等等"估价时应

以重置成本法为主"
#$%重置成本法的计算方式&

设备重估价值’设备原始价值(
评估时物价指数
基期物价指数 (成新率(#$

)无形磨损系数%

#*%现行市价法&
设备重估价值’全新设备市场价格(#$)无形磨损系数%
报废设备与闲置设备不同+它已不存在使用价值"评估时+先估算

出其预计残值+再扣除清除!拆卸!搬移费用就算出实际价值"计算公

式&
设备折余净收入’设备预计残值收入)清理费用

有些设备从整体上看已无使用价值+但个别部件和零件可以继续
使用"这时+评估人员可以仅对其有用部分进行评估"

,-限期报废生产线的评估
随着科学技术的日新月异+新的效能更高的机器设备不断涌现+使

旧机器设备无形磨损日趋严重"国家为了鼓励企业更新设备!改善技术
装备+提高企业现代化水平+明文规定一些老设备在限期内退出生产领

域"尽管这些设备还有使用价值+折旧尚未提足+但还是被作为报废设
备处理"限期报废生产线的评估+要注意以下三种"

#$%限期报废但可转产的生产线评估+可根据生产线上机器设备的
购置与设备技术情况及生产线生产能力等指标+运用重置成本法或现

行市价法进行估算"
#*%限期报废生产线上的部分设备可与另外一些设备组成新生产

线的资产评估+首先运用细节分析法估算出在原生产线基础上改装成
的新生产线的价值+然后扣除两个差异的价值+即&一是新生产线上新

添加的专用设备和原通用设备在购置时间和技术水平上的差异.二是
新旧专用设备和原通用设备配套情况差异"

#/%原限期报废生产线全部废置的资产评估+可参照本节0四1报废
设备评估部分"

2-超期服役设备资产的评估
在企业里+有些设备虽折旧已提完+帐面净值为零+甚至为负数+但

在大修理和技术改造后+仍然可以继续使用+并在生产中发挥效能"对
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这类超期服役设备进行评估!使用重置价值法或现行市价法都不合适"
因为用它们来评估都不能反映老设备在延长使用期内的资产价值"因

此!一般采用因素综合计算法"

#$企业结业%破产清理资产的评估

企业结业%破产后!要清理企业资产!并将这些资产估算定价以清

偿企业所欠债务!这类资产的评估!主要运用清算价格标准"
企业结业%破产清理带有极大的强制性!不具备正常的市场交易条

件"一方面破产企业急于将资产转让或拍卖&另一方面这种交易活动主

要取决于买方!占有主动权的买方必定会极力压低成交价格!以从中获

取利益"从国家角度看!这种交易结果!会使国家财产遭受损失!使一些

单位或个人贱价购买国家财产"
一般地说!在市场机制比较健全的条件下!资产价值会因竞争而趋

于合理!以市场售价评定其清算价格!是有意义的"采取清算价格法评

估时要考虑固定资产的性质%变现期限%变现方式%固定资产有无使用

价值等因素的影响!具体评估时!可区分下列几种情况进行’

()*对于已无使用价值的固定资产!可按市场废旧物资收购价评

估"

(+*对于尚有使用价值的固定资产!可按其实际使用价值来确定"
一般而言!清算价格要低于其现行市价(二手固定资产市场交易价格*"
为了顺利成交和及时偿还破产企业债务!考虑到企业结业%破产后

资产交易的实际情况!成交价格可以低于资产重估价值"这样!成交价

格额度可以界定在资产帐面净值与资产重估价值之间!即

帐面净值,成交价格,重估价值

其中!资产帐面净值-资产帐面原值.成新率

资产重估价值-全新资产现行价格.成新率

/$盘盈%盘亏和捐赠固定资产的评估

由于盘盈固定资产无法搜集其帐面原值%净值%已使用年限和已提

折旧额等资料!因此!仅能按市场现行价格和成新率来估算现值"也可

以比照类似固定资产的价格进行评估"如何确定其已使用年限和尚可

使用年限!是确定其成新率的关键!也是评估工作的难点"应由专业技

术人员按照科学的方法进行技术测定!在此基础上确定成新率"成新率

确定后!就可以按规定方法确定资产重估价值"
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盘方固定资产!应将其帐面价值从帐面上注销!不再作为企业的资

产"因此!不存在重新估价问题"
捐赠固定资产是企业或其它经济实体赠送给某些企业的固定资

产"这部分资产评估可分为两种不同情况#第一种是被赠固定资产没有

帐面原价$折旧率$已使用年限等资料%第二种是被赠固定资产有帐面

原价$折旧率$已使用年限等资料"对于第一种可比照盘盈固定资产进

行评估"对于第二种!评估其价值可根据被赠固定资产的技术和购置情

况!选择具体方法"计算公式为#
资产重估价值&全新资产现行价格’

全新资产现行价格()赠送前已使用时间*赠送后已使用时间+
预计使用年限

三$流动资产评估

流动资产由于周转方式的不同而区别于固定资产"它主要是指企

业在生产经营中!参加循环周转$不断改变存在状态的那部分资产"此

外!为了方便管理!周转方式与固定资产类似的低值易耗品$家具用具$
包装物等资产!因其使用时间较短!价值不高!通常也视同于流动资产

进行管理!流动资产的货币表现是流动资金"
流动资产的特点直接反映在流动资产的评估上!极大地影响流动

资产评估工作"与固定资产相比!流动资产在周转方式$存在形态$变现

性能等方面具有明显的区别!使流动资产评估具有如下特点#,流动资

产是单项评估!不需根据企业的整体获利能力进行综合性价值评估%-
由于流动资产具有被动性!必须选准评估的基准时间%.流动资产评估

要考虑价格变动$汇率变动$资产的有形损耗$质量磨损等因素对价值

的影响%/划清流动资产和固定资产$专项资产的界限"

0 原材料的评估
原材料主要包括原料$辅助材料$燃料等物资"这类物资属于储备

资产!是构成企业流动资产的一个重要部分"在评估时要抓住以下几个
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环节!

"#$核实原材料物资的数量%防止重点或漏点原材料物资%确保帐

实相符&

"’$检查原材料物资的质量%查明有无霉烂变质和毁损的材料%查

明有无超储呆滞材料%有无尚可利用的边角余料&

"($采用 )*+分类法%对待评对象分为 ),*,+三类%明确材料物

资的评估重点&

"-$根据待评对象的特点选择适当方法%对各项原材料物资进行评

估&评估时%一般的原材料可分类评估%重点的原材料可逐项评估&

#.原材料数量的确定

原材料价格由数量和单价决定&原材料数量是评估时点的实有数

量&无论原材料按其自然属性来说%可能挥发,分解%或是按正常状态来

看会有途耗,磅耗,库耗以及人为损耗等%这些都是原材料价格应包含

的因素&但是%就评估而言%它不能在确认原材料数量时用虚报数量的

办法来补偿&
从理论上说%摸准原材料数量的最佳办法是逐一盘点%但从经济合

算的角度来看%由于原材料品种繁多%这种办法并不一定最优&如果因

全面盘点既费时费工%又影响正常营运%把评估的数量基础弄准了%但

是花费的代价太大%很可能得不偿失&
确定原材料的数量总要通过资产清查%而资产清查以充分利用已

有会计信息为第一选择&企业会计对原材料的计量通常采用三种方法!

"#$定期盘点法/"’$永续盘存法/"($采用定期盘点法与永续盘存法相

结合的方法&永续盘存法是根据实际耗用原材料的数量来倒轧期末库

存%这样可能发生的任何量损都包括在期末库存中&如果确有损失发

生%资产负债表上的原材料价格及其数量就是虚假的&采用定期盘点

法%是根据实际盘点的库存量%倒轧本期耗用量%一切量耗都进入了本

期费用&存货盘点通常被认为是审计和公布财务报表的一个必备条件&
随着我国社会审计和政府审计制度的建立健全%以及资产评估制度的

正常化%将会使会计信息对资产评估中原材料数量的确定的意义越来

越大&然而%现实的情况是%许多企业把库存材料作为成本和利润的调

节阀%有帐无物%数量短缺的问题比较严重%从而降低了会计信息的可

用性&
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在会计信息可用性差的条件下!对原材料实物盘点是确定原材料

数量的唯一途径"原材料盘点的具体办法很多!这里不必一一介绍"所
需强调的一是要抓住重点!对于单位价值量大的原材料要逐件盘点#二

是要注意清点在生产车间的待用原材料#三是注意在材料采购中货到
未付款!或是款项已付但材料在途等情况!掌握这些情况!要利用备查

帐簿#四是把原材料盘点同质量鉴定结合起来!一并完成"
$%原材料价值的评估

下面介绍各种原材料物资的具体评估方法&
’()近期购进的原材料的评估"
近期购进的原材料!库存时间短!在市场价格变化不快的情况下!

其帐面成本与现行市价基本接近"评估时!可以采用历史成本法评估"
公式为&
原材料物资评估值*原材料物资帐面价值+损耗

其中运杂费主要是指外地运杂费"其它市内运输费,整理挑选费,
采购人员的差旅费等!一般都列入企业管理费用!不包含在资产的评估

价值中"但对于大宗材料的市内运输费则应计入原材料的评估价值之
中"

’$)不同时期分批购进的库存原材料的评估"
-批次价格波动很小!帐面价值基本接近市场价格的情况下!仍然

可以使用历史成本法"评估时!直接用原材料明细帐的结存价值作为其
评估价值"原材料核算常可采用先进先出法,移动加权平均法,加权平

均法"需要注意的是!原材料的核算方法不同!原材料明细帐的结存价
值也会稍有差别"还要注意的是!在原材料核算表中的材料收,发,存价

值!均包含了运杂费在内!不需要另外加这部分费用"
.如果批次价格波动较大!可采用下列两种方法&
第一!以最接近市场价格的那批材料的价格或直接以市场价格作

为评估价值"
第二!以统一的评估时点为基准日!利用物价指数法对不同批次的

原材料物资的帐面价值加以调整"计算公式为&

原材料物资评估值*原材料物资的帐面价值/
评估时物价指数
取得时物价指数

+损耗

’0)购进时间早!市场已经脱销!没有准确市场现价的原材料物资
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的评估!
这种类型的原材料物资评估"可以通过寻找替代产品的价格变动

资料来修正材料进价#亦可以在市场供需分析的基础上"确定该项材料

的供需关系是上升趋势"还是下降趋势"并以此修正原材料进价#还可

以通过市场同类商品的平均物价指数进行评估!评估公式分别是$

%原材料评估价值&库存数量’替代品现行市价’替代品物价比

较指数(损耗

)原材料评估价值&库存数量’进价’市场供需升降指数(损耗

*原材料评估价值&库存数量’进价’同类商品物价指数(损耗

+,-超储积压物资的评估!
超储积压物资是指从企业库存原材料物资中清理划出"需要进行

处理的那一部分资产!这类物资长期积压在库房"占用流动资金"并需

支付银行利息"有的还因为长期积压"受到自然力侵蚀或保管不善而造

成使用价值下降!
评估超储积压物资"首先应对其数量和质量进行核实和鉴定!然后

区分不同情况"对于兼并.破产.拍卖等发生产权变动的企业资产评估"
可以采用清算价格法进行#对于继续经营的"仍有继续使用可能性的资

产的价值评估"可以在原帐面基础上"考虑扣减各种损耗!公式为$
超储积压物资评估值&超储积压物资帐面值’+/(调整系数-

+0-盘盈材料的评估!
盘盈的材料物资"难以找到历史成本资料"可以用现行市价法进行

评估!评估具体公式是$

%可以取得同种材料的现行市价!
盘盈材料评估值&盘盈材料数量’现行市价(损耗

)不能取得同种材料现行市价"可以通过替代产品的现行市价计

算!
盘盈材料评估值&盘盈材料数量’替代产品现行市价’+/1调整

系数-(损耗

+2-进口原材料物资的评估!
如果原材料系从国外进口"而外汇汇率又有较大变化时"用人民币

计价的原材料帐面价值与实际价值有较大差异"此时可采用外汇换算

法评估!公式为$
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原材料物资评估值!原材料物资帐面值"
资产评估时汇率
资产取得时汇率#损

耗

$%&破产企业原材料物资的评估’
破产企业的原材料物资(主要是以资产拍卖的变现价格为依据’一

般可以先通过市场售价比较(评估出资产的重置价值(然后与交易双方

协商共同确定成交价格’一般来说(成交价格要小于资产重估价格’

) 在产品资产的评估
在产品是指原材料投入生产后(没有完成全部生产过程(不能作为

商品销售的产品’广义的在产品指从原材料投入到产成品完工入库(其

中间的一切产品都称为在产品(它包括各生产阶段正在加工或装配的

产品(以及已经完成一道或几道生产工序(还未完成整个生产过程(等

待加工或装配的库存半成品’狭义的在产品不包括自制半成品$本书在

广义上使用在产品概念&’外购半成品视同原材料评估(对外销售的半

成品视同产成品评估’
在产品评估的困难在于*一是在产品的数量不容易清查核实+二是

在产品由于尚未加工或装配完毕(需要估计其完工程度’
在产品的评估方法可视具体情况而定’如果在产品数量不多(企业

成本核算资料基本可信(成本变化不大(可采用历史成本法进行评估(
即以帐面价值作为在产品的评估价值’如果在产品数量多,金额大(企

业成本核算资料又不可信(或成本变化较快的情况下(可采用重置成本

法(按标准成本$一般应接近社会平均成本&进行评估’
在产品的数量需要评估时(可以进行实地盘点’产品种类繁多(清

点工作量太大时(也可利用企业生产班台记录和会计,统计记录’企业

在产品的金额通过-基本生产.,-辅助生产.科目的月末借方余额来反

映’
具体评估在产品价值时(常可采用下列两种方法*

/0用定额成本法进行在产品的价值评估

定额成本法是在清查核实在产品数量的基础上(通过查找和计算

各道工序的在产品定额成本(求得各工序上在产品的资产价值’一般来

说(当被评估企业的定额成本资料齐全,可靠的时候(使用这种方法比
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较简便可行!定额成本法的基本公式是"
在产品评估价值#在产品定额成本

在产品的定额原材料成本#$%在产品数量&单位材料消耗定额
&计划单价’
在产品定额工资%费用’成本#在产品定额工时&每小时工资%费

用’定额

在产品定额成本的一般计算步骤是"

%(’根据各工序实际结存在产品数量)乘以各种材料的单位消耗定

额)再乘材料的计划单价)即可求得该工序在产品的定额材料成本!

%*’计算该工序累计单位工时定额!如果各工序在产品数量和单位

工时定额比较均衡)累计单位工时定额可用下式求得"
该工序累计单位工时定额#上道工序的累计单位工时定额+该道

工序的单位工时定额& (*
如果各工序的在产品数量和单位工时定额不均衡)则该道工序的

单位工时定额应按实际情况测算!

%,’以在产品数量乘以累计单位工时定额)求出在产品的定额工

时!以在产品定额工时乘以每小时计划平均工资)即可求得在产品的定

额工资成本-以在产品定额工时乘以计划每小时费用)即可求得产品定

额费用成本!

%.’将以上各项相加)即可求出在产品定额成本!
在定额成本资料齐全的企业)只要根据在产品实际盘存数结合定

额成本资料)即可求得在产品的定额成本)不必每次都通过上述计算程

序)因此比较简便!

*/用约当产量法评估在产品的价值

这种方法是将清查核实后的在产品数量)按照完工程度调整为约

当产量)然后再按照产成品的评估方法)采用定额成本%或标准成本’进

行评估!其计算公式如下"
在产品评估价值#在产品约当产量&产成品单位定额成本%或标

准成本’
某种产品的约当产量等于各工序在产品数量乘以该工序的完工

率!如果各道工序在产品的数量和加工量都相差不大时)可以把全部在
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产品的完工程度估计为 !"#$因为按 !"#计算$对前面各工序多计算

的加工量$可以抵补后面各工序少计算的加工量%各工序在产品完工率

计算公式为&

某道工序
在产品完工率’

上道工序的累计
单位工时定额 (

该道工序的
单位工时定额)!"#

产品单位工时定额 )*""#

在一些企业的成本核算中$在产品的完工率可以预先确定%如果各

工序在产品的数量和加工量都相差很大时$则不宜按 !"#计算$这时
可采用有根据的方法$如分别工序计算约当产量加总进行测定或估定%
采用约当产量方法$需要注意在产品的材料成本%一般来说$许多

工业企业的主要原材料$往往是在生产过程的第一道工序一次投入$所
以材料成本是按照在产品的实际数量而不是按照约当产量计算%如果

在产品的原材料不是一次投入$而是随着生产过程陆续投入$原材料成
本应调整为约当产量进行计算%

+ 产成品资产的评估
产成品是指企业已经完成全部生产过程并已验收入库$可以作为

商品对外销售的产品$包括企业正常生产的产品$试制成功可以对外销

售的新产品和准备销售的自制半成品$以及代制品,代修品等%
产成品资产的评估$应根据评估的具体目的采用相应的评估方法%
*-产权不变$而且企业有可靠的定额成本资料条件下的产成品评

估

在企业承包经营,资产清查等经济行为中$评估目的主要是为了正

确地反映资产价值$不发生资产的所有权变动%这种情况下一般采用重

置成本方法对产成品进行评估%如果企业平时使用定额成本.或标准成
本/方法对产成品进行核算$而且定额成本资料可靠$与社会制造成本

不大时$可以采用定额成本作为产成品评估的依据%评估的基本公式

是&
产成品评估价值’产成品数量)单位定额成本).*(成本利润

率/0损耗

1-产权不变$企业没有可靠的标准成本资料$但能找到社会成本

资料条件下的产成品评估

社会成本不是个别企业的生产成本$而是生产同类产品的不同企
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业的一般成本!在某些情况下"也可以用一定地区或行业的中等成本来

代替!如果企业的定额成本资料不可靠"或社会成本难于搜集"亦可按

照现行市价法进行评估!

#$产权变动"可以取得现行市价资料条件下的产成品评估

这类情况可以采用现行市价法进行评估!
计算公式是%
产成品评估价值&产成品数量’(产成品现行市场价格)流转税

金*)损耗

+$产权变动"但不能取得同种产品市场价格的产成品评估

这种情况下的资产评估"可以先找出替代产品作参照物"然后确定

调整系数"再计算被评估资产的价值!计算公式是%
产成品评估价值&产成品数量’(替代产品现价)流转税金*’(,

-调整系数*)损耗

.$代制品/代修品的评估

代制品是指企业接受外单位送来原材料代为加工制造的产品0代

修品是指外单位委托本企业代为加工修理的产品!由于代制品/代修品

的所有权不在被评估企业"所以评估时"只计算它的加工价值!基本评

估公式是%
代制品/代修品评估价值&代制品/代修品数量’单位代制品/代

修品加工费

1$积压产成品的评估

对超过合理库存"长期积压在库的产成品"评估的重点可以放在分

析各种损耗因素"计算潜在的损失!评估公式是%
积压产成品评估价值&产成品数量’现行市场价格或社会制造成

本)损耗

计算损耗因素要着重分析好以下几种因素%

2因保管不善或自然力侵蚀造成的产成品残损坏/霉烂变质等有

形损耗!

3因产品冷背/质次价高的情况!

4生产超过市场正常需要"或者市场发生变化"对该类产品的容量

变小"造成供大于求的状况!
评估人员要根据分析和鉴定"以所掌握的市场资料"确定一个或几
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个调整系数!算出损耗因素!重估这部分资产的价值"

# 低值易耗品的评估
低值易耗品是指单位价值在规定限额以下!或使用年限在一年以

内的物品"低值易耗品本来是企业中的劳动资料!可以多次使用而不改

变原有实物形态!报废时也有一定残值!这些都与固定资产相似"但由

于相比而言单位价值低!容易损坏!故在会计核算中归入流动资产核

算"因此!低值易耗品的评估方法!既有相似于固定资产评估和材料评

估的一面!又有不同于固定资产和材料评估的一面"
按照使用情况!低值易耗品可分为在库低值易耗品和在用低值易

耗品!进行资产评估时!应区分不同情况分别评估"

$%在库低值易耗品的评估

在库低值易耗品的评估方法与材料类存货的评估方法一样!可根

据具体情况分别采用历史成本法&物价指数法&重置成本法或现行市价

法进行评估"

’$(对于购进时间不长!市场价格变化不大的低值易耗品!可采用

历史成本法评估!即按帐面价值评估"

’)(对于购进时间较长!市价变化较大的低值易耗品!可采用物价

指数法评估"

’*(对于购置时间较长!市价变化较大!兼能弄清市场近期交易价

或特定物价指数的低值易耗品!可采用重置成本法评估"具体方法有+

,对能取得市场近期交易价的外购低值易耗品!可按其现行发票

价格评估"

-对于企业可以自制的低值易耗品!可按购进材料价格加上加工

费评估"

.对于可以取得特定物价指数的低值易耗品!可按特定物价指数

调整帐面价值评估"

’/(对于购进时间较长!价格变动较大!而又不具备现行市场交易

价格或特定物价指数的低值易耗品!可按市场类似资产的交易价格为

参照物来确定所估资产的价值"

)%在用低值易耗品的评估

在用低值易耗品的价值评估!应将固定资产评估与流动资产评估
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的方法结合起来进行!在用低值易耗品评估的基本公式是

在用低值易耗品评估价值"全新成本价值#成新率

它与在库低值易耗品评估的区别就在于$在用低值易耗品已发生

了部分损耗$不能按原值评估$只能按净值评估$必须合理计算成新率!
一般来说$成新率可按如下公式确定%

成新率"&’(
实际已使用月份
估计已使用月份)#’**+

对于分期摊销成本的低值易耗品$成新率也可根据如下公式确定%

成新率"
低值易耗品帐面净值
低值易耗品帐面原值#’**+

由于多数单位对低值易耗采用,五五摊销法-$新旧程度很难从现

有帐面上得到准确反映$因此$成新率可以主要由评估人员通过经验观

测方法$予以确定!

. 包装物的评估
包装物本来属于辅助材料$但由于它的使用和核算特殊$单列为评

估对象来研究!评估中所指的包装物$与会计制度规定的口经一样$是

为包装本企业产品而储备的各种包装容器$如桶/箱/瓶/坛/袋等!各种

包装材料和作为固定资产和低值易耗品使用的包装物不在此列$不对

外出租/出售/出借的包装物也不在此列!故包装物评估对象是专为本

企业产品包装$并随着商品出售而出租/出售/出借的各种包装容器!
包装物不同材料评估的一个特点是必须考虑它的周转性!出租出

借包装物$在形式和实际上都是可以收回的$因而它需要进行价值的摊

销$从而就可能因摊销程序的原因引起帐实不符$这种情况类似于低值

易耗品的情况!
但是$它与低值易耗品又极不一样$形成包装物评估的最大特点%

反映包装物本身价值的资产帐户可能变得并不代表包装物的价值0而

与它相关的负债帐户倒或许是包装物价格的准确体现!也就是说$资产

帐户可能是空壳$而负债帐户倒反映真正的资产$这是资产评估中遇到

的一种特例!其原因在于$包装物的领用在未报废或摊销完毕之前$是

通过,出租包装物-或,出借包装物-科目来反映摊余价值的$但包装物

已经对外出租或出借!为保证包装物的安全$对出租/出借均要收取包

装物押金$金额通常高于其成本$并作为负债记入,其他应付款-科目!
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在实际经营中总有相当多的包装物不能收回!因而押金就归出租出借

企业所有!负债转为资产!而原资产帐户的相应数据予以核销"有些连

同产品一同出售的包装物!如水泥包装纸袋!其价格已包括在水泥售价

中!但也促使回收!另加押金!作为#其他应付款$处理"只要纸袋不能回

收!就形成一笔额外收入"
因此!包装物的评估除采用类似固定资产或低值易耗品评估方法!

对实际在用的低值易耗品评估外!重点是对由负债转化为资产部分的

评估"即对包装物押金退还的可能性进行评估!根据这种可能确定哪些

按实际在用的包装物估价!哪些按押金估价"评估的方法是根据经验数

据测算各类出售%出租%出借的包装物回收的概率!回收率余数与押金

之积!就是相应包装物的价格"公式为&
包装物评估价值’包装物回收率余数(包装物押金

) 货币资金的评估
企业的货币资金按其用途和存放地点!分为以下几种&

*+,库存现金"指企业财会部门为了日常零星开支所掌握的现款"

*-,备用金"指企业财会部门拨付所属有关部门用于日常零星开

支%销货找零及收购农副产品的现金"

*.,银行存款"指企业存放在银行的货币资金"

*/,外埠存款"指企业到外地进行临时或零星采购时!汇往采购地

银行开立采购专户的款项"

*0,信用证存款"指付款单位作为保证金将款项预先交存银行的货

币资金"
对货币性流动资产的评估!首先是通过清查盘点并与银行对帐!核

实存量以后!以帐面价值作为评估价值"

) 应收帐款的评估
企业的应收帐款是因销售商品%产品%材料%物资和供应劳务及其

它经济活动等!应向其它单位收取的帐款"应收帐款可以分为到期的应

收帐款和未到期的应收帐款两种"
到期的应收帐款评估公式是&
应收帐款评估价值’帐面价值1已确定的坏帐损失1预计坏帐损
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失

未到期的应收帐款评估公式是!
应收帐款评估价值"#帐面价值$已确定的坏帐损失$预计坏帐

损失%&#’$月贴现率&月数%
评估时(主要应把握住三点!

)核实应收帐款的有关资料(并与对方核对*审查企业申报的坏帐

损失及有关证明材料*

+调查和判断债务人的偿债能力与信用*

,估计坏帐损失*
企业坏帐损失的估计方法主要有两种!

#’%销货百分比法*是指按赊销金额的一定百分比来估计坏帐损失

的一种方法*这种估计不是指哪一笔特定的应收帐款将会变为坏帐(而

是根据经验估计出赊销金额中平均发生坏帐的百分比*然后用本期赊

销净额乘此百分比(便可求得可能发生的坏帐损失额*其计算公式!

本期坏帐损失"本期赊销净额&
前期坏帐损失
前期赊销净额&’--.

#/%帐龄分析法*是根据应收帐款帐龄的长短来估计坏帐损失的方

法*因为帐龄过期越长(帐款不能全部收回的可能性越大*这种方法一

般是将应收款中各类帐龄数额分为几组(按组估计坏帐损失的百分比(
进而计算坏帐损失金额*

0 应收票据的评估
票据是用以记载和清偿债权债务的一种信用凭证*票据一般有期

票和汇票两种*应收票据的评估(对具体不同的情况又有不同的评估方

法!

’1到期无息应收票据的评估

由于无息票据到期后(只按票面金额收回款项(所以其评估价值等

于票面金额*即!
票据评估价值"票据票面金额

/1到期有息应收票据的评估

有息票据到期除支付票面余额外(还应加付欠款期间的利息(所以

评估价期等于票面金额加上利息*即!
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票据评价价值!票据票面金额"利息

#$未到期无息应收票据的评估

未到期票据%可以按照票据的贴现收入%作为票据的评估价值&所

谓的票据贴现%就是在票据未到期前%收款人为获得现款%而向其开户

银行贴附一定利息所作的票据转让&其计算公式是’
贴现收入!到期价值(贴现息

式中’
贴现息!到期价值)贴现率)贴现天数*#+,
贴现天数!到期天数(持票天数

-$未到期有息应收票据的评估

未到期有息应收票据与无息应收票据的差别在于到期价值应加上

利息收入&

四.无形资产评估

/ 无形资产重置成本评估
0$无形资产成本特性

无形资产成本包括研制或取得.持有期间的全部物化劳动和活劳

动的费用支出&
无形资产的成本特性%尤其就研制.形成费用而言%明显区别于有

形的资产&

102不完整性&与购建无形资产相对应的各项费用是否计入无形资

产的成本%是以费用支出资产化为条件的&在企业生产经营过程中%科

研费用一般都是比较均衡地发生的%并且比较稳定地为生产经营服务%
因而我国现行财务制度一般把科研费用从当期生产经营费用中列支%
而不是先对科研成果进行费用资产化处理%再按无形资产折旧或摊销

的办法从生产经营费用中补偿&这种方法简便易行%大体符合实际%并

不影响无形资产的再生产&这样一来%企业帐薄上反映的无形资产成本

就是不完整的%大量的帐外无形资产的存在是不可忽视的事实&
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另一方面!即使是按国家规定进行费用支出资产化的无形资产的

成本核算也是不完整的"因为知识资产的创立具有特殊性!有大量的前

期费用如培训#基础开发或相关试验等往往不计入该知识资产的成本!
而是通过其他途径进行补偿"

$%&弱对应性"知识资产的创建经历基础研究#运用研究和工艺生
产开发等漫长过程"常有此类情形发生’在一系列的研究失败之后偶尔

出现一些成果!由其承担所有的研究费用显然不合理"而在大量的先行
研究成果的积累上!往往可能产生一系列的知识资产!然而!继起的这

些研究成果是否应该以及如何承担先行研究的费用也很难明断"因而!
开发无形资产的费用一一对应归算是比较困难的"

$(&虚拟性"既然无形资产的成本具有上述两性特点!因而无形资
产的成本往往是相对的"特别是一些无形资产的内涵已经远超出了它

的外在形式的涵义!它的成本只具有象征意义"如商标!其成本核算的
是商标设计费用#登记注册费#广告费等"而商标的内涵是标示商品内

在质量信誉!这是一种商标比另一种商标)响*的根本所在"这种无形资
产实际上包括了该商品使用的特种技术#配方和多年的经验积累!而商

标本身所费的成本只具有象征性或称虚拟性"
上述无形资产成本的固有特性!要求国家对无形资产的成本补偿!

分别根据不同情况!采取列支和资产化两种形式!从而决定着无形资产
重置成本的评估具有很强的政策性!只能根据税法#财务法规的要求!
按无形资产补偿的法定形式和实际需要进行"

%+自创无形资产完全重置成本的评估方法

自创无形资产的成本是由创制该资产所消耗的物化劳动和活劳动

费用所构成的"自创无形资产如果已有帐面价!由于它在全部资产中的
比重一般不大!可以按照定基物价指数作相应调整!即得到重置成本"
在实务上!自创无形资产往往无帐面价格!需要进行评估"其方法有两
种’

$,&财务核算法"即按该无形资产实际发生的材料#工时消耗量!按
现行价格和费用标准进行估算"即

无形资产重置资本-.$物质资料实际耗费量/现行价格&0
.$实耗工时/现行费用标准&
需要注意一点是!评估无形资产重置成本是按照实际消耗量而不
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是按现行消耗量来计算!这是因为无形资产是创造性成果"一般不能原

样复制"从而不能模拟在现有生产条件下再生产的消耗量"另外"技术

进步对无形资产的生产起的作用最为明显"如按模拟现有条件下的复

制消耗量来估计重置成本"必然影响到无形资产的价值形态的补偿"从

而影响到知识资产的创制!从评估实务来说"由于无形资产开发的各项

支出均有原始会计记录"只要按国家规定的范围计算消耗量"并按现行

价格和费用标准计价就可以了!

#$%市价调整法!自制无形资产在市场有类似无形资产出售时"可

按照无形资产市场售价确定"或按市场售价的一般比率"由类似无形资

产的市场销售价换算重置成本确定"可根据不同的评估目的确定其评

估价值!
按照自制成本与市场售价的一般比率进行调整是因为重置成本是

应补偿的需要而评估的"自制无形资产的费用支出资产化只包括物化

劳动和人工费用的支出"而市价包含有研制利润和税金!一般来说"无

形资产市价中成本低利润高"如果按市价资产化"就使自制自用无形资

产获得超额补偿"影响国家与企业利益的兼顾!
无形资产自制成本与市场售价的一般比率"可以根据本企业有代

表性的几种无形资产的自制成本与市价的加权平均比率确定!在没有

相应数据的情况下"可用同类无形资产的销售利税率的比例替代!

&’外购无形资产完全重置成本的评估

外购无形资产一般有购置费用的原始记录"也可能有可资参照的

现行交易价格"评估相对比较容易!外购无形资产的完全重置成本包括

买价和购置费用两大类"一般可以采用以下两种方法(

#)%市价类比法!在无形资产交易市场选择类似参照物"再根据功

能和技术先进性*适用性对评估价格作适当调整"考虑功能成本系数可

参照+固定资产评估,所介绍的方法!购置费用可根据现行标准和实际

核定!

#$%物价指数调整法!由于无形资产通常不存在使用价值形态的再

生产问题"它的补偿主要是价值形态的补偿"通过价值不断补偿为无形

资产的不断创造和购建提供财力保障!因而"无形资产重置成本的评估

可根据物价指数对原始成本进行调整而得!
从无形资产价值补偿来看"主要是物质消耗费用和人工消耗费用"
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前者与生产资料物价指数相关度较高!后者与生活费用指数相关度较

高!并且最终通过工资"福利标准的调整体现出来#不同的无形资产两

类费用的比重可能有较大的区别!一些需利用现代科研和实验手段的

无形资产!物质消耗的比重就比较大#在生产资料物价指数与生活费用

指数差别较大的情况下!可按两类费用的大致比例按结构分别适用生

产资料物价指数与生活费用指数分别估算#两种价格指数比较接近!且

两类费用的比重有较大倾斜时!可按比重较大的费类适用的物价指数

来估算#当然!也有人主张采用单一的物价指数!按生产资料物价指数

来评估!其理由一是因为无形资产属生产资料!二是无形资产一般占企

业资产的比重不大!不必评估得过细#

$%重置成本净值的评估

重置成本净值是按照无形资产尚可正常发挥功能的年限计算的重

置成本!也就是说按评估对象现时的功能及预期使用年限所确定的重

置成本#如果直接按评估对象的现状来评估!缺少可用于比较的对象或

必不可少的基础数据#因而!只能借助于全新状态下的资产的重置成

本!再考虑被评估资产与全新资产相比较的使用年限差别!根据剩余使

用年限或成新率等因素!按完全重置成本计算重置成本净值#考虑成新

率有两种不同方法&

’()直线折余法!是根据已使用年限与剩余年限的比例直接确定成

新率!假定无形资产寿命周期的不同阶段所应承担的成本费用是相等

的!不同时期的无形资产成本摊销额在理论上是一条直线!因而叫直线

折余法#其基本公式是&

成新率*
剩余使用年限
全部使用年限

确定剩余年限有两种方法!一是法定年限!即根据法定使用年限扣

除已使用年限!得出剩余使用年限#如我国专利权的法定期限为 (+年!
实用新型和外观设计专利权的期限为 +年等#这种方法对国家法规保

护的知识产权的评估是比较合适的#按这种方法!上述成新率的公式就

可改写为&

成新率*(,
已使用年限
法定年限

然而这种方法的使用范围也有一定局限!一些尚无法定使用年限

的无形资产!还不能按这种方法!不得不按照无形资产的性能和技术进
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步趋势!测算尚可使用年限!按尚可使用年限与使用年限之和作全部使

用年限!故成新率的公式又可改写为"

成新率#
尚可使用年限

已使用年限$尚可使用年限

此种方法应注意的是预测尚可使用年限应尽量做到客观%实际和

准确&

’()摊销折余法&无形资产的价值损耗还有一个重要的特点!就是

受技术进步的影响最为直接&为了更好地补偿因技术进步对无形资产

价值的影响!在无形资产的摊销上也可按照固定资产加速折旧的方法&
如果是具备这种条件!可以按成本摊销的比例来确定成新率!以此确定

重置成本净值!这就是摊销折余法&如果说已摊销的成本代表了无形资

产的实际损耗!那么!原应摊销总额’即原始成本)与已摊销额之差则是

成新状态的一种数量反映!故可用以下公式"

成新率#
原应摊销总额’原始成本)*已计提摊销
原应摊销总额’原始成本)

#+*
已计提摊销

原应摊销总额’原始成本)

, 无形资产转让或投资的评估
无形资产转让或投资的评估!是指以无形资产作为投资手段或确

认的转让对象所进行的评估&它包括单项无形资产评估!也包括一组无

形资产的评估!还包括可确指的与整体资产转让或投资相关联的无形

资产的评估&

+-最低收费额的评估

由于无形资产具有垄断性!当该项无形资产是购买方必不可少的

生产经营条件!或者购买方运用无形资产所增加的效益具有足够的支

付能力时!无形资产的转让的最低收费额由以下因素决定"

’+)重置成本&购买方使用无形资产!就应由购买方补偿成本费用&
当购买方与转让方共同使用该项无形资产时!则由双方按运用的规模%
受益范围等来分摊&

’()机会成本&由于无形资产的转让!可能因停止由该无形资产支

撑的营业而减少收益!也可能为自己制造了竞争对手而减少利润或是

增加开发支出&这些构成无形资产转让的机会成本!应由无形资产购买
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者来补偿!
综合考虑以上两大因素评估最低收费额"可得到如下一组公式#
无形资产最低收费额$重置成本净值%转让成本分摊率&无形资

产转让的机会成本 ’

转让成本分摊率$
购买方运用无形资产的设计能力
运用无形资产的总设计能力 (

无形资产转出的机会成本$无形资产转出净减收益&无形资产再
开发净增费用 )

’式中*重置成本净值+的评估方法"如本章第一节所述!(式中

*购买方运用无形资产的设计能力+可根据设计产量或按设计产量计算

的销售收入"各方*运用无形资产的总设计能力+指运用无形资产的各
方汇总的设计能力"由于是分摊无形资产的重置成本"不是按照实际运

用无形资产的规模"而是按照设计规模来确定权重!当购买方独家使用
该无形资产时"转让成本分摊率是 ,!)式中*无形资产转出净减收益+
和*无形资产再开发净增费用+是运用边际分析的方法测算的!*无形资
产转出净减收益+一般指在无形资产尚能发挥作用期间减少的净现金

流量!*无形资产再开发净增费用+包括保护该无形资产追加的科研费
用和其他费用-员工再培训费用等!以上各项经过认真细致的分析测算

是可以确定的!
最低收费额往往是在无形资产转让中"视购买方实际生产和销售

情况收取转让费的场合所确定的*旱涝保收+收入"并在确定比例收费
时预先扣除"有些称之为*入门费+另一种情况是转让方按固定额收费

时把最低收费额规定为转让最低价"也可作为无形资产竞卖的底价!
./定额收费的评估

最低收费额仅考虑到成本因素"而实际上无形资产转让还要获得
一定收益!转让方获得收益总是从无形资产转让带来的额外收益中分

配而来的!在无形资产的使用形成垄断利润的时候"转让方可以根据形
成垄断利润的现实可能确定转让价格0在无形资产的使用并不能形成

垄断的时候"只能根据带来的追加利润"按分享的原则确定转让费!前
者主要是定额收费"后者往往采取比例收费的形式!
定额收费的评估"可以有如下方法#
1,2加价法!
由于无形资产的使用可形成市场垄断"可以把无形资产的转让费
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转稼在价格中!通过高价实现补偿"所要考虑的主要因素是市场承受能

力!消费者的支付能力"因而!可以根据产品市场容量和承受能力!在产

品正常销售利润之上!附加一定的垄断利润!再根据垄断利润确定无形

资产的转让价格"
运用加价法评估无形资产转让价格步骤如下#

$预测无形资产寿命期间生产和销售量!以及垄断销售价格%

&预测销售成本和税金’不含无形资产摊销成本(!并按企业正常

利润率测算公允销售价格%

)计算每年垄断加价毛值’即垄断销售价格一公允销售价格(!并

将垄断加价额毛值折现%

*考虑购买方支付无形资产转让费!这个转让费构成无形资产寿

命期间的产品成本!并且作为费用支出应获得按正常的成本利润率计

算的利润!并由垄断加价额现值补偿的要求!扣除后!即为无形资产转

让价格"
令无形资产转让价为 +!垄断加价毛现值为 +,!购买企业正常成本

利润为 -!则有#

+.+,/+0’12-(

+.+,3’42-(
又令第 5年垄断加价毛值为 +5!折现系数为 65!则无形资产剩余寿

命为 7年!则有#

+,.8
7

5.1
’+5965(

代入上式得

+.8
7

5.1
’:5965(3’42-(

这就是加价法评估无形资产转让价格的公式"

’4(比价法"
如果市场上有被评估无形资产所制造产品的可替代产品!该产品

的定价就必须考虑与可代替产品的竞争因素!考虑与替代产品的比价"
一般可将该产品与替代产品进行对比!在功能特性;使用配套条件和维

持保养;消费心理等方面进行比较!参照替代产品价格确定该产品的价

格"一旦按可替代产品的比价确定了运用无形资产所带来的销售收入!
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就可以循着加价法的思路确定无形资产的转让价格!两者不同的是"比

价法是比照替代产品订价"而加价法是分析市场承受能力和消费者的
支付能力等因素来定价的!

#$%成本加成法!
上述两种方法都是根据无形资产带来的垄断利润来确定无形资产

的价格!当垄断利润难以测算时"可以根据无形资产的成本数额加利润
进行计算"这是比较适用的!转让方应考虑两个基本因素&’无形资产

重置成本净值()按成本利润率确定的无形资产转让利润!基本公式
是&
无形资产转让价*无形资产重置成本净值+分摊率成本+#,-成

本利润率%
式中无形资产重置成本净值的计算如本章第一节所述!成本分摊

率的计算也如前所述!成本利润率要分别外购无形资产和自创无形资

产!外购无形资产的转让一般只能附加国家规定的管理费!自创无形
资产则应视购买方的实际承受能力来确定!一种方法是参照企业#产

品%超额利润比全部科研开发费用的倍数"再考虑到无形资产完全成本
纳入科研开发费用核算的范围来测定&

无形资产成本利润率*
企业#产品%超额利润
无形资产全部开发成本+无形资产完全

成本由开发费用列支的比例

如果无形资产转让按成本加成法计算的转让价格"低于最低转让
价的估价"则应以最低转让费估价所替代!

./比例收费率的评估

#,%无形资产转让价格形式!
无形资产价格*销售#营业%收入#利润%+无形资产分成率 ’
无形资产价格*最低收费额-销售#营业%收入#利润%+无形资产

分成率 )
两个公式不同处在于)式多一项最低收费额"然而在后项计算无

形资产分成率时"是按扣除最低收费额后测算的"本质上与’式是一致
的"所以’式为基本式!其中销售#营业%收入#利润%的测算已不是新问

题"需要评估的是无形资产分成率!
既然分成是对销售收入或销售利润"因而"就有两个不同的分成

率!而实际上"由于销售收入与销售利润有内在的联系"可以根据销售
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利润分成率推算出销售收入分成率!反之亦然"
因为 转让价格#销售收入$销售收入分成率

#销售利润$销售利润分成率

所以 销售收入分成率#销售利润分成率$销售利润率

销售利润分成率#销售收入分成率%销售利润率

在资产转让实务上!一般是确定一定的销售收入分成率!俗称&抽

头’"实际上销售收入分成率本身很难看出转让价格是否合理!但是!换

算成利润分成率!则可以加以判断"实际转让实务上因利润额不够稳定

也不容易控制和核实!因而!往往按销售收入分成!是切实可行的!而在

评估中则应以评估利润分成率为基础!至于换算成销售收入分成率!只

需要掌握销售利润率及各年度利润的变化情况就行了"

()*利润分成率的评估方法"
利润分成率的确定!是以无形资产带来的追加利润在利润总额中

的比重为基础的"有的情况下容易直接计算!而在不易区别追加利润的

情况下!往往要采取曲折迂回的方法"因而!评估无形资产转让的利润

分成率有多种方法"
主要介绍以下几种+
第一!边际分析法"是选择两种不同的生产经营方式比较+一种是

运用普通生产技术或企业原有技术进行经营!一种是运用转让的无形

资产进行经营!后者的利润大于前者利润的差额!就是投资于无形资产

所带来的追加利润!测算各年度追加利润占总利润的比重!并按各年度

利润现值的权重!求出无形资产寿命期间追加利润占利润总额的比重

即评估的利润率分成率"这种方法的关键是科学分析追加无形资产投

入可以带来的净追加利润"这也是购买无形资产所必须进行的决策分

析的内容!是可以获得资料的"
边际分析法的步骤是+

,对无形资产边际贡献因素进行分析+

--开辟新市场!垄断加价的因素.

--消耗量的降低!低廉材料的取代!成本费用降低.

--产品结构优化!质量改进!功能费用降低!成本销售收入率提

高.

//
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!测算无形资产寿命周期间的利润总额及追加利润总额"并折现#

$按利润总额现值和追加利润总额现值计算利润分成率%

利润分成率&’追加利润现值(’利润总额现值
第二"约当投资分成法)*边际分析法根据各种生产要素对提高生

产率的贡献来归算"道理明了"易于被人接受)但是由于无形资产与有

形资产的作用往往互为条件"在许多场合下很难确定购置的无形资产

贡献率)因而"还需寻求其他途径)根据无形资产与其他资产的作用往

往水乳难分的特点"进一步考虑无形资产是高度密集的知识智能资产"
采取在成本的基础上附加相应的成本利润率"折合成约当投资的方法"
按无形资产的折合约当投资与购买方投入的资产约当投资的比例确定

利润分成率)其公式为%
无形资产利润分成率&无形资产约当投资量(*购买方约当投资量

+无形资产约当投资量, -
无形资产约当投资量&无形资产重置成本.*/+适用成本利润

率, !
购买方约当投资量&购买方投入的总资产的重置成本.*/+适用

成本利润率, $

!式中适用成本利润率按转让方无形资产总成本占企业*产品,超

额利润的总额计算)没有企业的实际数时"按社会平均水平确定)计算

无形资产约当投资量的具体方法参照前述的0成本加成法1)$式中的

适用成本利润率"按购买方的现有水平测算)

23多向出售时无形资产收益现值的评估

由于无形资产具有共享性"不象有形资产的独占性"无形资产可以

同时由多个主体占有"并有效地发挥作用"因而"无形资产可以多向出

售)但由于市场的有限性和竞争的存在"多向出售无形资产也会产生使

用者之间的互斥性"互斥性大小因多向出售的范围"次数和时间间隔的

不同而相区别)市场竞争*包括潜在的,状态是反映互斥性的主要征兆)
在互斥性比较明显的场合*不存在明显互斥性的多向出售除外,"多向

转让无形资产的评估应区别于一次性转让的评估"或在一次性转让的

基础上进行调整)这里简要介绍三种评估方法%

*/,分摊法)在同一时间多向出售同一无形资产"可将应回收的重

置成本和机会成本之和"按一定标准在购买者之间进行分摊"第一步是
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评估最低收费额!其方法如前所述"第二步是进行分摊!分摊的标准可

按购买方的销售量折算"

#$%约定法"在不同时间多向出售同一无形资产!对每一次出售来

说!以后的出售都是未知的#当然要受出售协定的约束%!只有已出售的

无形资产对当前出售的影响是已知的"这就增加了评估的未知因素!从

而增加了评估的不确定性"为减少风险!在无形资产转让时可对事后能

否再转让!以及转让的范围都做出明确的约定!并载入无形资产转让或

投资的协议中!这时!评估者就可以根据约定的条款!预测多向转让的

影响!具体评估方法就可参照一次性转让的评估方法来进行"

#&%折余递减法"如果在资产转让时不做具体约定!视无形资产寿

命期间的活跃状况再多向转让事宜!这时多向转让的可能性以及各次

出售的收益预测都变得不确定"可行的方法是按前述最低收费额或成

本加成法确定的评估价作为基价!每次转让均打一定的折扣!折余额按

照转让次数的增多’剩余寿命的缩短而递减"折余率可参考剩余使用寿

命与多向转让累计寿命期之比!考虑预期收益的变化确定"其公式为(

)*+),
-.

-./-$/000/-*
上式中!)*是第 *次出售的价格!1是最低收费额或成本加减法估

价!*为出售的序次!-*为第 *次转让的剩余寿命"上式仅为参考式!最

好的方法仍然是按概率预期多向出售的超额利润!通过本金化评估其

价格"

五’企业整体评估

2 企业整体评估概述
在前面分别介绍了各类不同性质的单项资产的评估!但在现实经

济生活中!往往出现把企业作为一个整体进行转卖’合资等情况"在这

些情况下!除了对企业单项资产进行评估外!更多地是要对整个企业的

价值进行评估!以便确定合资或转卖等的价格"
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企业的价值或价格决不能仅由各单项资产价值加总而得!因为人

们买卖企业或合资的目的是为了通过经营企业来获得收益"决定企业

价值量大小的基础是企业获利能力的大小!实际上"企业价值与单项资

产价值之和存在着差别"这个差别我们称之为商誉的价值!用公式表示

为#
企业价值$单项资产价值之和%商誉价值

商誉是由多方面因素决定的"如企业人员的素质&企业的信誉等!
它是一种不可确指的无形资产"不具备独立的存在形态"只能依附于企

业整体而存在!
商誉的价值可以是正数"表现为企业预期资金利润率高于社会或

同行业平均资金利润率’也可以是负数"表现为企业预期资金利润率低

于社会或同行业平均资金利润率!

( 企业整体评估的基本要求
概括说"在企业整体评估中的基本要求有#

)*界定产权评估层次

即明确回答是对企业何种产权的评估!与企业持有资产相关的产

权有四个层次#

+),法人产权!即企业所控制的一切资产均是法人产权"无论这些

财产来源于业主投资"还是源于负债"均由企业法人控制"由法人承担

责任!企业产权转让通常是全部资产的转让!如果转让方承担债务"企

业交易价格就是法人产权的价格"包括业主权益和负债!这种情况往往

在以整体资产作为长期投资与其他企业合资&合营时才出现!

+-,全部投资!即全部资产扣除流动负债的余额"它的报酬是扣税

利息加净现金流量"它的权益本体是长期债务和业主投资!它通常作为

企业整体评估的对象"一方面反映了企业可以稳定控制的资源"另一方

面扣除长期负债后"就可得出业主权益!当企业产权交易"受让方接受

全部资产和全部负债时"它需要支付的代价就是业主权益的价格"这是

产权交易常见的形式!

+.,业主权益!即所有者对企业产权的权益"它是全部资产扣除全

部负债后的余额!业主权益是企业产权交易需支付给所有者的代价"而

与负债相对应的企业产权"由于受让方成为债务人并履行义务"不需要

/001/

22222222222222222222222222222222222222222222
财务管理



在产权交易时支付它的等价!

"#$剩余权益!它是股份公司中归普通股持有者的权益%它是业主

权益扣除优先股持有者权益后的余额%它的存在形式是普通股利以及

扣除优先股求偿权后的企业净资产!剩余权益代表着企业对普通股的

利益%是普通股价格的基础!
企业资产多种层次产权的存在%要求在进行企业整体评估时%根据

评估目的和资产业务性质%明确界定评估的产权层次%以得出相应的产

权价格%不然%就容易造成假价真评!

&’进行多途径评估

资产评估的途径有三种(成本途径)市场途径)收益途径!对于单项

资产未必有必要和可能应用三种途径同时进行评估%然而%企业整体评

估却必须应用多种途径分别评估%相互验证!这是因为*企业整体评估

事关重大%要通过相互验证确保其客观性+,企业整体评估中具有多种

不确定因素和各种主观判断%为缩小误差%增强可信性%需要配合应用

各种途径的评估方法+-各途径评估方法都有其特定功能%配合应用才

能达到企业整体评估的要求!常见的配合应用形式是(以收益途径评估

方法为主确定企业收益现值%同时应用成本途径的方法对评估结论进

行检验)修正%提供重估后的资产负债表!在这里市场途径评估主要是

测定各种乘数%并根据收益各要素的预期和市场乘数%评估企业收益现

值%在这里它与按收益途径所进行的评估没有本质的区别%一般作为评

估结论验证时的参考!

.’提供重做资产负债表的基础价格资料

企业整体评估的基本目的是产权交易%从而必须提供交易的价格

尺度%就交易本身来说只需要企业整体的综合估价!但是%对于接受产

权的投资者%它所支付的价格构成了投资成本%要由被买卖企业的生产

经营来补偿%因而%就要按交易价格重做资产负债表!分别通过折旧)摊

销等不同形式来补偿!这就对企业整体评估提出了连带性要求%即按税

法和财务会计法规的要求%把产权的交易价格分解为可以进行补偿的

各个要素!于是%企业整体评估就包括了所有资产要素的评估!各类资

产需要单项评估的时候并不需要做企业整体评估%而企业整体评估必

引起对各单项资产的评估!
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