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第六版总序

中国人民大学会计系列教材（以下简称系列教材）自1993年推出第一版至今，已有近20个年头了。这期间我国经济实现了高速发展，会计制度与会计准则也发生了巨大变化，大学会计教育无论从规模还是质量来看都有了长足的进步。回顾十几年的发展历程，从系列教材的第一版到现在呈现在读者面前的第六版，我们都在努力适应会计环境和教育环境的变化，尽可能满足高校会计教学的需要。

系列教材第一版是由我国当时的重大会计改革催生的。那次会计改革的“一个显著特点是国家会计管理部门改变了新中国成立以来一直沿用的通过制定和审定分部门、分所有者的统一会计制度来规范各基层单位会计工作的模式，代之以制定所有企业均适用的会计准则来指导会计核算工作的模式”（阎达五，系列教材第一版总序）。我们在编写时关注两个重点：一是适应我国会计制度从苏联模式向以美国为代表的西方模式的转变，教材的编写遵循1992年颁布的“两则两制”（“两则”是指《企业会计准则》与《企业财务通则》，“两制”是指行业会计制度与行业财务制度）的要求；二是教材之间尽可能避免重复。第一版包括9本教材，即《初级会计学》、《财务会计学》、《成本会计学》、《经营决策会计学》、《责任会计学》、《高级会计学》、《财务管理学》、《审计学》、《计算机会计学》。

系列教材第二版从1997年10月起陆续出版。为适应各院校的课程开设需要，将《经营决策会计学》与《责任会计学》合并为《管理会计学》。

系列教材第三版从2001年11月起陆续出版。“第三版修订工作除了因国家修订《会计法》、国务院颁布《企业财务会计报告条例》、财政部修订和颁布《企业具体会计准则》以及颁布新的《企业会计制度》等法律、法规需要进一步协调原教材与现行规章制度不够衔接之处外，还尽可能吸收了国内外财会理论界所取得的一些新的理论研究成果”（阎达五，系列教材第三版总序）。

系列教材第四版从2006年7月起陆续出版。第四版进一步修订了教材与2007年1月1日开始实施的新《企业会计准则》和《注册会计师审计准则》之间的不协调之处，并将《计算机会计学》变更为《会计信息系统》。

系列教材第五版从2009年6月起陆续出版。第五版对《高级会计学》、《财务管理学》、《财务会计学》等书的框架结构做了较大调整，同时，新增《会计学》（非专业用）一书。

2012年起陆续出版的系列教材第六版，新增“财务报表分析”课程的配套教材；针对一些学校强化实务性、应用性的教学要求，新增“简明”和“模拟实训”两个子系列；原有《初级会计学》和《成本会计学》课程随书配套实训资料。同时，第六版还提供更加完善的教辅资源，包括教学用PPT、学习指导书、教材习题解答、辅助阅读资料等。

当今社会，大学生的就业压力很大，就业市场对大学教育的影响日益增大。具体到会计学专业，一个突出的表现是，注册会计师考试对大学会计教育的影响在迅速增大。如何处理好大学会计教育与注册会计师考试的关系，成为必须面对的一个比较突出的问题。我们认为，不能无视学生参加注册会计师考试的需要，更不能削弱对学生实际能力的培养。

一方面，在教材内容和知识点的安排上尽可能满足注册会计师考试的需要，特别是《财务会计学》、《高级会计学》、《审计学》等教材的安排，我们在这方面做了较大的改进。《财务会计学》和《高级会计学》的各章基本上对应于相关的企业会计准则，在内容上尽可能与注册会计师考试用书的相关部分保持一致。

另一方面，我们在关注学生参加注册会计师考试这一客观需要的同时，更加重视学生的长远发展，更加重视学生基本素质和能力的培养。注册会计师考试注重现行法律、法规等规定是理所当然的，但我们的大学会计教育不能局限于对现行法律、法规的介绍与解释，而应当更加重视培养学生发现问题、分析问题和解决问题的能力。究其原因，一是社会经济环境日趋复杂，对会计专业人才的要求日益提高。随着信息技术的快速发展，很多技能性的会计核算工作逐渐由计算机替代，会计工作的重点由核算转向管理是一种必然的趋势。这就要求我们将人才培养的重点由核算型人才的培养转向管理型人才的培养。二是会计规范形式已经由会计制度转向会计准则，这也要求会计专业人士具有更强的职业判断能力。为了培养学生处理复杂业务和适应环境变化的能力，在教材的编写和使用中重视“以问题为导向”，可能是一种有效的方法。为此，系列教材第六版更多地注重引导学生积极思考，更好地将对会计准则等法规的介绍和解释融入到对会计基本理论的阐释和对解决问题的探索之中。

此外，我们在教材编写和使用过程中，更加重视同一门课程内容的前后联系以及各门课程之间的内在关联，以更好地帮助学生把握相关专业知识的系统性和整体性，努力避免局部知识之间相互隔离、彼此割裂的状况。

中国人民大学会计系列教材是在我国著名会计学家阎达五教授等老一辈会计学者的精心呵护下诞生，在广大兄弟院校的大力支持下逐渐成长的。我们衷心希望系列教材第六版能够继续得到大家的认可，也诚恳地希望大家多提改进建议，以便我们在今后的修订中不断完善。


中国人民大学会计系



第六版前言

《财务管理学》作为中国人民大学会计系列教材之一，自1993年初版以来，至今已经推出第六版。在近20年的时间里，本书深受全国众多高等院校师生及广大读者的认可和厚爱，许多大学将其作为财务管理学课程的首选教材。本书也是教育部推荐教材，并被评为普通高等教育“十五”和“十一五”国家级规划教材，在2005年获得国家级优秀教学成果奖，在2011年被评为教育部普通高等教育精品教材。在教材的使用过程中，我们收到了不少师生的宝贵修改建议，如陈平（南京审计学院）、钟琮和李巧丽（杭州师范大学钱江学院）、吴皖平（北京城市学院）、郭爱军（河北经贸大学）等。值此第六版问世之际，谨向选用本书和提出宝贵修改建议的广大师生和读者朋友，致以衷心的感谢！

本次修订在保持第五版内容体系和体例的基础上，对部分内容进行了修订。第六版的框架结构仍然保持第五版时的6篇，即财务管理基础、筹资管理、投资管理、营运资本管理、股利政策、并购与重组。与第五版相比，第六版主要做了以下修订：

1．删除了个别内容。如删除了第3章财务分析中不常用的财务比率“到期债务本息偿付比率”，第6章资本结构决策的每股收益分析法中，删除了例题中的优先股内容。

2．更新了一些内容。第六版对部分内容和数据进行了补充或更新，如第11章中补充了我国沪深A股上市公司行业平均股利支付率和平均股利报酬率的数据。

3．修订了部分练习题的内容。第六版对一些章节的练习题进行了修订或更新，更便于学生加深对教材中相关理论和方法的理解。

4．规范了一些术语。长期以来，我国财务管理学的术语用法不统一，不规范，如贴现率与折现率、收益率与报酬率、筹资与融资等术语经常混用。经过作者的多次讨论，并征求一些教师的意见，第六章对一些术语进行了规范和统一。如收益（income）与报酬（return），一般我们主张用报酬，又如，用投资报酬率，而不用投资收益率；用期望报酬率，而不用预期收益率。但是，在会计报表中，为了与会计学的术语一致，我们还是用了每股收益、投资收益等术语。第六版与第五版一些术语的变化如下表所示：

术语对照表

[image: ]


本书适合选作高等院校会计学、财务管理、金融学、企业管理、市场营销、财政、税务等经济管理专业的的本科教材，以及相关专业硕士研究生入学考试的参考教材，也可作为对学习财务管理有兴趣的读者的学习参考书。

本次修订由中国人民大学荆新教授、王化成教授、刘俊彦副教授担任主编，各章的修订分工为：第1、第2、第7～第10章由王化成执笔，第4～第6章由荆新执笔，第3、第11～第13章由刘俊彦执笔。由于编者水平和时间有限，本书可能存在不足之处，恭请广大师生和读者批评指正。

在本次修订过程中，中国人民大学出版社编辑陈永凤和戴萍收集整理了读者的意见和建议，认真负责地完成了编辑工作，谨向她们表示衷心的感谢！




荆新　王化成　刘俊彦
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第1章　总论



学习目标


1．理解财务管理的概念。

2．掌握财务管理目标的主要观点。

3．了解企业的组织形式以及财务经理的职责。

4．了解财务管理的环境。

5．了解利息率的构成及其测算。




 1.1　财务管理的概念


财务管理
 （financial management），是组织企业财务活动、处理财务关系的一项经济管理工作。因此，要了解什么是财务管理，必须先分析企业的财务活动和财务关系。

1.1.1　企业财务活动

企业财务活动是以现金收支为主的企业资金收支活动的总称。在市场经济条件下，一切物资都具有一定的价值，它体现了耗费于物资中的社会必要劳动量，社会再生产过程中物资价值的货币表现就是资金。在市场经济条件下，资金是进行生产经营活动的必要条件。企业的生产经营过程，一方面表现为物资的不断购进和售出；另一方面则表现为资金的支出和收回。企业的经营活动不断进行，也就会不断产生资金的收支。企业资金的收支，构成了企业经济活动的一个独立方面，这便是企业的财务活动。

企业财务活动可分为以下四个方面。

1．企业筹资引起的财务活动

企业从事经营活动，首先必须解决的是通过什么方式、在什么时间筹集多少资金。在筹资过程中，企业通过发行股票、发行债券、吸收直接投资等方式筹集资金，表现为企业资金的收入；而企业偿还借款，支付利息和股利以及付出各种筹资费用等，则表现为企业资金的支出。这种因为资金筹集而产生的资金收支，便是由企业筹资引起的财务活动。

在进行筹资活动时，财务人员首先要预测企业需要多少资金，是通过发行股票取得资金还是向债权人借入资金，两种方式筹集的资金占总资金的比重应各为多少等。假设公司决定借入资金，那么是发行债券好，还是从银行借入资金好呢？资金应该是长期的还是短期的？资金的偿付是固定的还是可变的？等等。财务人员面对这些问题时，一方面要保证筹集的资金能满足企业经营与投资的需要；另一方面还要使筹资风险在企业的掌控之中，一旦外部环境发生变化，企业不至于由于无法偿还债务而陷入破产。

2．企业投资引起的财务活动

企业筹集资金的目的是把资金用于生产经营活动以取得盈利，不断增加企业价值。企业把筹集到的资金用于购置自身经营所需的固定资产、无形资产等，便形成企业的对内投资；企业把筹集到的资金投资于其他企业的股票、债券，与其他企业联营进行投资以及收购另一个企业等，便形成企业的对外投资。企业无论是购买内部所需的各种资产，还是购买各种证券，都需要支出资金。当企业变卖其对内投资的各种资产或收回其对外投资时，会产生资金的收入。这种因企业投资而产生的资金的收支，便是由投资引起的财务活动。

在进行投资活动时，由于企业的资金是有限的，因此应尽可能将资金投放在能带给企业最大报酬的项目上。由于投资通常在未来才能获得回报，因此，财务人员在分析投资方案时，不仅要分析投资方案的资金流入与资金流出，而且要分析公司为获得相应的报酬还需要等待多久。当然，获得回报越早的投资项目越好。另外，投资项目几乎都是有风险的，一个新的投资项目可能成功，也可能失败，因此，财务人员需要找到一种方法对这种风险因素加以计量，从而判断选择哪个方案，放弃哪个方案，或者将哪些方案进行组合。

3．企业经营引起的财务活动

企业在正常的经营过程中，会发生一系列的资金收支。首先，企业要采购材料或商品，以便从事生产和销售活动，同时，还要支付工资和其他营业费用；其次，当企业将产品或商品售出后，便可取得收入，收回资金；再次，如果企业现有资金不能满足企业经营的需要，还要采取短期借款方式来筹集所需资金。上述各方面都会产生资金的收支，属于企业经营引起的财务活动。

在企业经营引起的财务活动中，主要涉及的是流动资产与流动负债的管理问题，其中关键是加速资金的周转。流动资金的周转与生产经营周期具有一致性，在一定时期内，资金周转快，就可以利用相同数量的资金生产出更多的产品，取得更多的收入，获得更多的报酬。因此，如何加速资金的周转、提高资金的利用效率，是财务人员在这类财务活动中需要考虑的主要问题。

4．企业分配引起的财务活动

企业在经营过程中会产生利润，也可能会因对外投资而分得利润，这表明企业有了资金的增值或取得了投资报酬。企业的利润要按规定的程序进行分配。首先要依法纳税；其次要用来弥补亏损，提取盈余公积；最后要向投资者分配股利。这种因利润分配而产生的资金收支便属于由利润分配引起的财务活动。

在分配活动中，财务人员需要确定股利支付率的高低，即将多大比例的税后利润用来支付给投资人。过高的股利支付率，会使较多的资金流出企业，从而影响企业再投资的能力，一旦企业遇到较好的投资项目，将有可能因为缺少资金而错失良机；而过低的股利支付率，又有可能引起投资人的不满，对于上市公司而言，这种情况可能导致股价的下跌，从而使公司价值下降。因此，财务人员要根据公司自身的具体情况确定最佳的分配政策。

上述财务活动的四个方面不是相互割裂、互不相关的，而是相互联系、互相依存的。正是上述四个方面构成了完整的企业财务活动，这四个方面也正是财务管理的基本内容：企业筹资管理、企业投资管理、营运资本管理、利润及其分配的管理。

1.1.2　企业财务关系

企业财务关系是指企业在组织财务活动过程中与各有关方面发生的经济关系。企业的筹资活动、投资活动、经营活动、利润及其分配活动与企业内部和外部的方方面面有着广泛的联系。企业的财务关系可概括为以下几个方面。

1．企业同其所有者之间的财务关系

这主要是指企业的所有者向企业投入资金，企业向其所有者支付投资报酬所形成的经济关系。企业所有者主要有四类：（1）国家；（2）法人单位；（3）个人；（4）外商。企业的所有者要按照投资合同、协议、章程的约定履行出资义务，以便及时形成企业的资本金。企业利用资本金进行经营，实现利润后，应按出资比例或合同、章程的规定，向其所有者分配利润。企业同其所有者之间的财务关系体现着所有权的性质，反映着经营权和所有权的关系。

2．企业同其债权人之间的财务关系

这主要是指企业向债权人借入资金，并按借款合同的规定按时支付利息和归还本金所形成的经济关系。企业除利用资本金进行经营活动外，还要借入一定数量的资金，以降低企业资本成本，扩大企业经营规模。企业的债权人主要有：（1）债券持有人；（2）贷款机构；（3）商业信用提供者；（4）其他出借资金给企业的单位或个人。企业利用债权人的资金后，要按约定的利息率及时向债权人支付利息。债务到期时，要合理调度资金，按时向债权人归还本金。企业同其债权人之间的关系体现的是债务与债权关系。

3．企业同其被投资单位之间的财务关系

这主要是指企业将其闲置资金以购买股票或直接投资的形式向其他企业投资所形成的经济关系。企业向其他单位投资，应按约定履行出资义务，参与被投资单位的利润分配。企业同被投资单位之间的关系体现的是所有权性质的投资与受资的关系。

4．企业同其债务人之间的财务关系

这主要是指企业将其资金以购买债券、提供借款或商业信用等形式出借给其他单位所形成的经济关系。企业将资金借出后，有权要求其债务人按约定的条件支付利息和归还本金。企业同其债务人的关系体现的是债权与债务关系。

5．企业内部各单位之间的财务关系

这主要是指企业内部各单位之间在生产经营各环节相互提供产品或劳务所形成的经济关系。在实行内部经济核算制度的条件下，企业供、产、销各部门以及各生产单位之间，相互提供产品和劳务要进行计价结算。这种在企业内部形成的资金结算关系，体现了企业内部各单位之间的利益关系。

6．企业与职工之间的财务关系

这主要是指企业在向职工支付劳动报酬的过程中形成的经济关系。企业要用自身的产品销售收入，向职工支付工资、津贴、奖金等，按照提供的劳动数量和质量支付职工的劳动报酬。这种企业与职工之间的财务关系，体现了职工和企业在劳动成果上的分配关系。

7．企业与税务机关之间的财务关系

这主要是指企业要按税法的规定依法纳税而与国家税务机关之间形成的经济关系。任何企业都要按照国家税法的规定缴纳各种税款，以保证国家财政收入的实现，满足社会各方面的需要。及时、足额地纳税是企业对国家的贡献，也是对社会应尽的义务。因此，企业与税务机关之间的关系反映的是依法纳税和依法征税的权利义务关系。

1.1.3　企业财务管理的特点

企业生产经营活动的复杂性，决定了企业管理必须包括多方面的内容，如生产管理、技术管理、劳动人事管理、设备管理、销售管理、财务管理等。各项工作是互相联系、紧密配合的，同时又有科学的分工，具有各自的特点，其中财务管理的特点是：

1．财务管理是一项综合性管理工作

企业在实行分工、分权的过程中形成了一系列专业管理，有的侧重于使用价值的管理，有的侧重于价值的管理，有的侧重于劳动要素的管理，有的侧重于信息的管理。社会经济的发展，要求财务管理主要运用价值形式对经营活动实施管理。通过价值形式，把企业的一切物质条件、经营过程和经营结果都合理地加以规划和控制，达到企业效益不断提高、财富不断增加的目的。因此，财务管理既是企业管理的一个独立方面，又是一项综合性的管理工作。

2．财务管理与企业各方面有着广泛联系

在企业的日常经营活动中，一切涉及资金的收支活动，都与财务管理有关。事实上，企业内部各部门与资金不发生联系的情况是很少见的。因此，财务管理的触角常常伸向企业经营的各个角落。

每一个部门都会通过资金的使用与财务部门发生联系，每一个部门也都要在合理使用资金、节约资金支出等方面接受财务部门的指导，受到财务制度的约束，以此来保证企业经济效益的提高。

3．财务管理能迅速反映企业生产经营状况

在企业管理中，决策是否恰当、经营是否合理、技术是否先进、产销是否顺畅，都可迅速地在企业财务指标中得到反映。例如，如果企业生产的产品适销对路，质量优良可靠，则可带动生产发展，实现产销两旺，资金周转加快，盈利能力增强，这一切都可以通过各种财务指标迅速地反映出来。这也说明，财务管理工作既有其独立性，又受整个企业管理工作的制约。财务部门应通过自己的工作，向企业领导及时通报有关财务指标的变化情况，以便把各部门的工作都纳入提高经济效益的轨道，努力实现财务管理的目标。

综上所述，财务管理的概念可以概括为：企业财务管理是企业管理的一个组成部分，它是根据财经法规制度，按照财务管理的原则，组织企业财务活动，处理财务关系的一项经济管理工作。


 1.2　财务管理的目标

由系统论可知，正确的目标是系统良性循环的前提，企业财务管理的目标对企业财务管理系统的运行也具有同样的意义。为此，应首先明确财务管理的目标。

1.2.1　财务管理的目标概述

目标是系统希望实现的结果，根据不同的系统所研究和解决的问题，可以确定不同的目标。财务管理的目标
 （financial management objective），是企业理财活动希望实现的结果，是评价企业理财活动是否合理的基本标准。为了完善财务管理理论，有效指导财务管理实践，必须对财务管理目标进行认真研究。因为财务管理目标直接反映理财环境的变化，并根据环境的变化做适当调整，它是财务管理理论体系中的基本要素和行为导向，是在财务管理实践中进行财务决策的出发点和归宿。财务管理目标制约着财务运行的基本特征和发展方向，是财务运行的一种驱动力。不同的财务管理目标会产生不同的财务管理运行机制，科学地设置财务管理目标，对优化理财行为，实现财务管理的良性循环具有重要意义。财务管理目标作为企业财务运行的导向力量，其设置若有偏差，财务管理的运行机制就很难合理。因此，研究财务管理目标问题，既是建立科学的财务管理理论结构的需要，也是优化我国财务管理行为的需要，在理论和实践上都具有重要意义。

明确财务管理的目标，是搞好财务工作的前提。企业财务管理是企业管理的一个组成部分，企业财务管理的整体目标应该和企业的总体目标保持一致。从根本上讲，企业的目标是通过生产经营活动创造更多的财富，不断增加企业价值。但是，不同国家的企业面临的财务管理环境不同，同一国家的企业公司治理结构不同，发展战略不同，财务管理的目标在体现上述根本目标的同时又有其不同的表现形式，主要有利润最大化目标和股东财富最大化目标两种。

1．以利润最大化为目标

利润最大化是西方微观经济学的理论基础。西方经济学家以往都是以利润最大化这一标准来分析和评价企业的行为和业绩的。持利润最大化观点的学者认为：利润代表了企业新创造的财富，利润越多则企业的财富增加得越多，越接近企业的目标。其观点可表述为：利润额是企业在一定期间经营收入和经营费用的差额，是按照收入费用配比原则加以计算的，反映了当期正常经营活动中投入与产出对比的结果。股东权益是股东对企业净资产的所有权，包括股本、资本公积、盈余公积和未分配利润四个方面。其中股本是投资人已经投入企业的资本，如果不增发，它不可能再增大；资本公积则来自股本溢价、资产重估增值等，一般来说，它数额再大也不是由企业当期自身的经营业绩所致；只有盈余公积和未分配利润的增加，才是当期企业经营效益的体现，而这两部分又来源于利润最大化的实现，是企业从净利润中扣除股利分配后的剩余。因此，从会计的角度来看，利润是股东价值的来源，也是企业财富增长的来源（如图1—1所示）。
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图1—1　财务报表之间的勾稽关系

目前，我国在许多情况下评判企业的业绩还是以利润为基础。如在企业增资扩股时，要考察企业最近三年的盈利情况；在考核国有企业经理人员的业绩时，也以利润为主。但是，在长期的实践中，利润最大化目标暴露出许多缺点：

（1）利润最大化没有考虑利润实现的时间，没有考虑项目报酬的时间价值。例如有A、B两个投资项目，其利润都是100万元，如果不考虑资金的时间价值，则无法判断哪一个更符合企业的目标。但如果说A项目的100万元是去年已赚取的，而B项目的100万元是今年赚取的，显然，对于相同的现金流入来说，A项目的获利时间较早，也更具有价值。

（2）利润最大化没能有效地考虑风险问题。高风险往往伴随着高利润，如果为了利润最大化而选择高风险的投资项目，或进行过度的借贷，企业的经营风险和财务风险就会大大提高。仍以上面两个企业为例。假设A、B两个投资项目在今年都赚取了100万元利润，但A项目的利润全部为现金收入，而B项目的100万元全部是应收账款，显然，B项目的应收账款存在不能收回的风险，因此，A项目的目标实现得更好一些。

（3）利润最大化没有考虑利润和投入资本的关系。假设A、B两个项目都于今年获得了100万元利润，并且取得的都是现金收入。但是，如果A项目只需投资100万元，而B项目需要投资300万元，显然A项目更好一些，而如果单看利润指标却反映不出这样的问题。

（4）利润最大化是基于历史的角度，反映的是企业过去某一期间的盈利水平，并不能反映企业未来的盈利能力。在图1—1中，虽然净利润带来了股东权益和企业财富的增加，但并不意味着企业持续经营和持久盈利能力的增强、股东在未来能够获得报酬。

（5）利润最大化往往会使企业财务决策带有短期行为的倾向。利润最大化往往会诱使企业只顾实现目前的最大利润，而不顾企业的长远发展。比如企业可能通过减少产品开发、人员培训、技术装备水平方面的支出来提高当年的利润，但这显然对企业的长期发展不利。

（6）利润是企业经营成果的会计度量，而对同一经济问题的会计处理方法的多样性和灵活性可以使利润并不反映企业的真实情况。例如，有些企业通过出售资产增加现金收入，表面上利润增加了，但实际上企业财富并没有增加。其他会计政策的选择也可能影响企业的利润。

可见，利润最大化目标只是对经济效益浅层次的认识，存在一定的片面性。所以，现代财务管理理论认为，利润最大化并不是财务管理的最优目标。

2．以股东财富最大化为目标


股东财富最大化
 （maximum of shareholders wealth），是指通过财务上的合理运营，为股东创造最多的财富。在股份公司中，股东财富由其所拥有的股票数量和股票市场价格两方面来决定。如果股票数量一定，当股票价格达到最高时，股东财富也达到最大。所以，股东财富最大化又演变为股票价格最大化。尽管理论界存在“股东财富最大化能否转化为股票价格最大化”的争论，但是当我们作出资本市场有效假设以后，可以认为股票价格是衡量股东财富的最佳指标。资本市场有效假设最早是由法马（Fama）提出的
(1)

 ，他根据历史信息、全部公开信息和内幕信息对股票价格的不同影响，将市场效率分为弱式有效市场、半强式有效市场和强式有效市场。在有效的资本市场上，证券价格能迅速、全面地反映所有有关价格的信息，证券价格就是其价值的最好反映，此时，股东财富最大化目标可以用股票价格最大化来替代。虽然对资本市场有效性还存在争论，但从严格意义上来说，不能否定效率市场的存在。而且，随着市场的逐渐成熟和监管措施的加强，市场也在逐渐趋向有效。

从理论上说，股东财富的表现形式是在未来获得更多的净现金流量，对上市公司而言，股东财富可以表现为股票价值，股票价值一方面取决于企业未来获取现金流量的能力，另一方面也取决于现金流入的时间和风险。因此，与利润最大化目标相比，股东财富最大化目标体现出以下优点：（1）股东财富最大化目标考虑了现金流量的时间价值和风险因素，因为现金流量获得时间的早晚和风险的高低，会对股票价格产生重要影响。（2）股东财富最大化在一定程度上能够克服企业在追求利润方面的短期行为，因为股票的价格很大程度上取决于企业未来获取现金流量的能力。（3）股东财富最大化反映了资本与报酬之间的关系。因为股票价格是对每股股份的一个标价，反映的是单位投入资本的市场价格。

此外，股东财富最大化目标也是判断企业财务决策是否正确的标准，因为股票的市场价格是企业投资、筹资和资产管理决策效率的反映。这可以用企业的投资工具模型
(2)

 来分析（如图1—2所示）。
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图1—2　企业的投资工具模型

投资工具模型是对企业最基本的认识，模型中的投资者是股东，是委托人，通过金融市场或金融中介向企业提供资金，委托经营者管理企业。企业的经营者是代理人，他们将资金用于投资，与外界（包括市场、竞争对手、政府等）进行货币和实物资产的交换，并将收益分配给投资者。同时，企业的投资、筹资决策和股利政策要受到外界和金融市场的影响，这些财务决策将决定企业的规模、资产和收益的增长，最终将影响企业未来的现金流量，现金流量将影响股票的市场价格。因此，企业的投资、筹资决策和股利政策的好坏将通过股票的市场价格表现出来，企业在作出财务决策时就要综合考虑多种因素，以符合股东的最大利益。

虽然股东财富最大化的观点已得到普遍认可，但是，随着债权人、雇员、供应商等利益相关者在企业运营中的作用越来越重要，有人提出了相关者利益最大化的观点。持相关者利益最大化观点的学者认为，企业不能单纯以实现股东利益为目标，而应把股东利益置于与利益相关者（如借款人、政府、管理者、员工、供应商等）相同的位置上，即要实现包括股东在内的所有利益相关者的利益。

但是，持股东财富最大化观点的学者提出，追求股东财富最大化实际上并不损害其他相关者的利益，恰恰相反，它是以保证其他相关者利益为前提的。因为企业达到股东财富最大化目标的结果，也增加了企业的整体财富，其他相关者的利益也会得到更有效的满足。如果企业不追求股东财富最大化，相关者的利益也会受损。另外，根据法律规定，股东所持有的投资报酬要求权是“剩余要求权”，是在其他相关者利益得到满足之后的剩余权益，企业只有在向供应商支付了货款，向员工支付了工资，向债权人支付了利息，向政府支付了税金之后，才能够向股东支付回报。

从契约经济学的角度看，企业是各种利益相关者之间契约的组合。通过书面契约，管理者、员工、供应商等可以保护自己的利益免受股东的侵害；即使没有与某些利益相关者（如社会、政府和环境）订立书面契约，企业仍然受到法律和道德的约束。而且，如果企业违反了契约的规定，利益相关者就会中断与企业的交易，企业最终会遭受损失。

基于以上几点可以认为，在对股东财富最大化进行一定约束后，股东财富最大化成为财务管理的最佳目标。这些约束条件是：（1）利益相关者的利益受到了完全的保护，以免受到股东的盘剥。（2）没有社会成本。企业在追求股东财富最大化的过程中所耗费的成本都能够归结于企业并确实由企业负担。例如，企业在追求股东财富最大化的过程中，如果造成严重的环境污染，而这种环境污染又是由政府动用财政资金来治理的，就产生了社会成本。

在以上这些假设前提下，企业在追求股东财富最大化的过程中将不存在与利益相关者的冲突。因此，经营者就能专注于一个目标——股东财富最大化，从而实现公司价值的最大化。

股东财富对上市公司来说是一个比较容易获得的指标，但对于非上市公司而言，该如何运用股东财富最大化这一原则呢？从理论上说，这些公司的价值等于公司在市场上出售的价格，或者投资人转让其出资而取得的现金。对一个正常经营中的企业而言，很难用这种整体出售的价格来衡量。因此从实践上看，可以通过资产评估来确定非上市公司价值的大小，或者根据公司未来可取得的现金流入量来进行估值。

1.2.2　财务管理目标与利益冲突

1．委托—代理问题与利益冲突

与委托—代理问题有关的利益冲突是财务管理目标更深层次的问题，委托—代理问题的存在及其利益冲突的有效协调直接关系到财务管理目标实现的程度。

传统的委托—代理问题是指由于企业所有权与经营权的分离产生的股东与管理层之间、股东与债权人之间的代理问题，美国学者迈克尔·詹森（Michael Jensen）和威廉·梅克林（William Meckling）在其论文中对这两种委托—代理关系有系统的阐述。
(3)

 随着公司治理情况的变化，目前大股东与中小股东之间的关系也成为一种主要的代理问题。委托—代理问题的存在必然带来相应的委托人与代理人之间的利益冲突。

（1）代理关系与利益冲突之一：股东与管理层。股东作为企业的所有者，委托管理层经营管理企业，但是管理层努力工作创造的财富不能由其单独享有，而是由全体股东分享，因此，管理层希望在提高股东财富的同时获得更多的利益（如增加报酬、休闲时间和在职消费等）。但是，所有者则希望以最小的管理成本获得最大的股东财富报酬，由此便产生了管理层个人目标与股东目标的冲突。这种冲突可以通过一套激励、约束和惩罚机制来协调解决。

1）激励。激励是把管理层的报酬同其绩效挂钩，以使管理层更加自觉地采取追求股东财富最大化的措施。激励有两种基本方式：一是绩效股方式，即企业运用一定的业绩评价指标评价管理层的业绩，视其业绩好坏给予管理者数量不等的股票作为报酬。二是管理层股票期权计划，即允许管理层在未来某一时期内以预先确定的价格购买股票。显然，假设管理层拥有在5年后以每股10元的价格购买20000股股票的权利，那么他就有动力将股票价值提升到每股10元以上。同样，每股股价高于10元也更符合股东的利益。

2）干预。如今，企业的股票主要由机构投资者所持有，它们对大多数企业的经营产生相当大的影响。它们能够与管理层进行协商，对企业的经营提出建议，事实上，机构投资者也成了分散股东的代言人。在《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）中也逐渐加入了保护中小股东直接干预企业决策的条款。比如，新《公司法》规定“单独或者合计持有公司3％以上股份的股东，可以在股东大会召开10日前提出临时提案并书面提交董事会；董事会应当在收到提案后2日内通知其他股东，并将该临时提案提交股东大会审议。”对于股东的临时提案，董事会只有及时通知和提交审议的义务，无权对提案进行实质审查并裁量是否提交股东大会。这些规定都大大强化了对中小股东权益的保护。

3）解聘。如果管理层的工作出现严重失误，或有严重违反法律、法规的情况，可能会被股东大会解聘。

（2）代理关系与利益冲突之二：大股东与中小股东。大股东通常是指控股股东，他们持有企业大多数股份，能够左右股东大会和董事会的决议，往往还委派企业的最高管理者，从而掌握企业的重大经营决策，拥有对企业的控制权。人数众多但持有股份数量很少的中小股东基本没有机会接触到企业的经营管理，尽管他们按照各自的持股比例对企业的利润具有索取权，但由于与控股股东之间存在严重的信息不对称，因此他们的权利很容易被控股股东以各种形式侵害。在这种情况下，所有者和经营者之间的委托—代理问题实际上就演变成了中小股东和大股东之间的代理冲突。大股东侵害中小股东利益的主要表现形式有：1）利用关联交易转移上市公司的利润，如大股东向上市公司高价出售劣质资产，或大股东低价购买上市公司的优质资产。2）非法占用上市公司巨额资金，或以上市公司的名义进行各种担保和恶意筹资。3）发布虚假信息，操纵股价，欺骗中小投资者。4）为大股东派出的高级管理者支付过高的报酬和特殊津贴。5）利用不合理的股利政策，掠夺中小股东的既得利益。

（3）代理关系与利益冲突之三：股东与债权人。当企业向债权人借入资金后，两者就形成了委托—代理关系。但是，股东在获得债权人的资金后，在实施其财富最大化目标时会在一定程度上损害债权人的利益。

比如，股东不征得债权人的同意，投资于比债权人期望风险更高的项目。如果项目成功，大部分盈利将归股东所有，因为债权人的报酬被固定在初始的低风险利率上；如果项目失败，债权人也将遭受损失。对债权人来说，这时的风险与报酬是不对等的。

又如，股东不征得债权人同意而发行新债，致使企业负债比重上升，企业破产的可能性增加。如果企业破产，原债权人和新债权人要共同分配破产财产，致使原债权人的风险增加，蒙受损失。

那么，股东能否毫无顾虑地通过其代理人掠夺债权人的财富呢？通常情况下，答案是否定的。债权人的对策通常有两种：第一，债权人会在债务协议中设定限定性条款来保护其利益免受侵害。第二，债权人一旦发现企业管理层企图利用他们，便会拒绝与该企业有进一步的业务往来，或者要求较高的利率以补偿可能遭受的损失。这些措施将限制股东的掠夺行为。

在我国，由于特殊的制度背景，大股东侵害中小股东利益的情况尤其突出，如何完善中小股东的利益保护成为亟待解决的问题。目前，主要有如下保护机制：1）完善上市公司的治理结构，使股东大会、董事会和监事会三者有效运作，形成相互制约的机制。具体来说，首先，采取法律措施增强中小股东的投票权、知情权和裁决权。比如，《公司法》第106条规定，股东大会选举董事、监事，可以依照公司章程的规定或者股东大会的决议，实行累计投票制。实行累计投票制的直接目的在于防止大股东利用表决权优势控制董事、监事的选举，弥补“一股一票”表决制度的弊端。又如，第34条规定了股东查阅、复制公司有关决议、财务报告和会计账簿的权利。其次，提高董事会中独立董事的比重，独立董事可以代表中小股东的利益，在董事会中行使表决权。另外，建立健全的监事会，真正实现监事会对董事会和管理层的监督，保证监事会在实质上的独立性，并赋予监事会更大的监督和起诉权。2）规范上市公司的信息披露制度，保证信息的完整性、真实性和及时性。信息的完整性是指所有影响投资者做出进入或退出决定的信息均应得到披露；真实性是指公开的信息应该如实反映上市公司运营的客观状况；及时性是指公开的信息传递速度要快，以利于投资者能够迅速做出决策。同时应完善会计准则体系和信息披露规则，加大对信息披露违规行为的处罚力度，对信息披露的监管也要有所加强。

2．社会责任与利益冲突

企业在实现股东财富最大化目标时，需要承担必要的社会责任。然而，承担社会责任需要花费一定的成本，为了补偿成本，企业就要提高产品的价格，这必然使企业在与同行业其他企业的竞争中处于不利地位。而且，如果企业将大量的资源贡献给社会公益活动，也会受到来自资本市场的压力。因为在资本市场上，投资者更青睐那些专注于利润和股价上升的企业，而不是那些将大量的资源贡献给社会公益活动的企业。

这是否意味着股东利益与承担社会责任之间存在矛盾，企业就不要承担社会责任了呢？实际上，实现股东财富最大化与其承担的社会责任是息息相关的。企业要为员工提供合理的薪金和安全的工作环境，否则员工就没有积极性，劳动生产率就会下降，影响企业的盈利，最终将损害股东的利益；企业要为顾客提供合格的产品和优质的服务，否则就会面临失去顾客和遭遇诉讼的危险，这必然会提高企业的成本，最终也将损害股东的利益；企业在满足自身利益的同时，也要维护供应商的利益，否则供应商将会提高供货价格，或者取消对企业的赊销；企业还要承担必要的社会公益责任，因为良好的社会形象有利于企业长远的发展，许多消费者也更愿意从对社会负责的企业那里购买产品。

在要求企业自觉承担大部分社会责任的同时，也要通过法律等强制命令规范企业的社会责任，并让所有企业均衡地分担社会责任的成本，以维护那些自觉承担社会责任的企业的利益。强制命令包括劳动合同、产品安全、消费者权益保护、污染防治等方面的法规，另外还有道德评判促使企业维护社会的利益。


 1.3　企业组织形式与财务经理

1.3.1　企业组织形式

企业组织的形式有很多，按照不同标准可以作不同的分类。这里主要介绍按照国际惯例划分的三种企业组织形式。

1．个人独资企业

个人独资企业是指由一个自然人投资兴办的企业，其业主享有全部的经营所得，同时对债务负完全责任。个人独资企业的优点是：（1）企业开办、转让、关闭的手续简便；（2）企业主自负盈亏，对企业的债务承担无限责任，因而企业主会竭力把企业经营好；（3）企业税负较轻，只需要缴纳个人所得税；（4）企业在经营管理上制约因素较少，经营方式灵活，决策效率高；（5）没有信息披露的限制，企业的技术和财务信息容易保密。

个人独资企业也存在无法克服的缺点：（1）风险巨大。企业主对企业承担无限责任，在硬化企业预算约束的同时，也带来了企业主承担风险过大的问题，从而限制了企业主向风险较大的部门或领域进行投资，这对新兴产业的形成和发展极为不利。（2）筹资困难。因为个人资金有限，在借款时往往会因信用不足而遭到拒绝，因此，限制了企业的发展和大规模经营。（3）企业寿命有限。企业所有权和经营权高度统一的产权结构意味着企业主的死亡、破产、犯罪都有可能导致企业不复存在。

基于以上特点，个人独资企业的理财活动相对来说比较简单。

2．合伙企业

合伙企业是指由两个以上的自然人订立合伙协议，共同出资、合伙经营、共享收益、共担风险，并对合伙企业债务承担无限连带责任的企业。为了避免经济纠纷，在合伙企业成立时，合伙人须订立合伙协议，明确每个合伙人的权利和义务。与个人独资企业相比，合伙企业资信条件较好，容易筹措资金和扩大规模，经营管理能力也较强。

按照合伙人的责任不同，合伙企业可分为普通合伙企业和有限合伙企业。普通合伙企业的合伙人均为普通合伙人，对合伙企业的债务承担无限连带责任。有限合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，有限合伙人以其出资额为限对债务承担有限责任。但是，有限合伙制要求至少有一人是普通合伙人，而且有限合伙人不直接参与企业经营管理活动。

合伙企业具有设立程序简单、设立费用低等优点，但也存在责任无限、权力分散、产权转让困难等缺点。

由于合伙企业的资金来源和信用能力比独资企业有所增加，盈余分配也更加复杂，因此合伙企业的财务管理比独资企业要复杂得多。

3．公司制企业

公司制企业是指依照国家相关法律集资创建的，实行自主经营、自负盈亏，由法定出资人（股东）组成的，具有法人资格的独立经济组织。公司制企业的主要特点包括以下几个方面。

（1）独立的法人实体。公司一经宣告成立，法律即赋予其独立的法人地位，具有法人资格，能够以公司的名义从事经营活动，享有权利，承担义务，从而使公司在市场上成为竞争主体。

（2）具有无限的存续期。股东投入的资本长期归公司支配，股东无权从公司财产中抽回投资，只能通过转让其拥有的股份收回投资。这种资本的长期稳定性决定了公司只要不解散、不破产，就能够独立于股东而持续、无限期地存在下去，这种情况有利于企业实行战略管理。

（3）股东承担有限责任。这是指公司一旦出现债务，这种债务仅是公司的债务，股东仅以其出资额为限对公司债务承担有限责任，这就为股东分散了投资风险，从而有利于吸引社会游资，扩大企业规模。

（4）所有权和经营权分离。公司的所有权属于全体股东，经营权委托专业的经营者负责管理，管理的专门化有利于提高公司的经营能力。

（5）筹资渠道多元化。股份公司可以通过资本市场发行股票或发行债券募集资金，有利于企业的资本扩张和规模扩大。

一般来说，公司分为有限责任公司与股份有限公司。有限责任公司与股份有限公司的不同点在于：（1）股东的数量不同。有限责任公司的股东人数有最高和最低的要求，而股份有限公司的股东人数只有最低要求，没有最高限制。（2）成立条件和募集资金的方式不同。有限责任公司的成立条件相对来说比较宽松，股份有限公司的成立条件比较严格；有限责任公司只能由发起人集资，不能向社会公开募集资金，股份有限公司可以向社会公开募集资金。（3）股权转让的条件限制不同。有限责任公司的股东转让自己的出资要经股东会讨论通过；股份有限公司的股票可以自由转让，具有充分的流动性。

在上述三种企业组织形式中，公司制企业最具优势，成为企业普遍采取的组织形式，因此，现代财务管理学的分析与研究以公司制企业这种组织形式为基本研究对象。本书所讲的财务管理也主要是指公司的财务管理。

1.3.2　财务经理

在大型企业中，理财活动通常与企业高层领导人有关，如副总裁、财务经理及其他经理。图1—3描绘了企业内部的组织结构，并突出了财务活动。
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图1—3　企业组织结构图

在图1—3中，总裁是企业的首席执行官，直接负责管理企业的生产经营。总裁下面设副总裁（总监），负责不同部门的经营与管理。负责向财务总监报告的是财务经理和会计经理。财务经理负责投资、筹资、分配和营运资本的管理，并且通过这些工作为公司创造价值。

企业财务经理的工作可用图1—4来说明。图1—4中的箭头表明现金流量在企业与金融市场以及政府之间流动的方向。假设我们开始进行企业的筹资活动，财务经理为了筹集资金而在金融市场向投资者发售债券和股票，现金从金融市场流向企业（A），财务经理将现金用于投资（B），企业在生产经营过程中创造现金（C），然后，企业将现金支付给债权人、股东（F）和政府（D）。股东以现金股利的方式得到投资回报；债权人因出借资金而获得了利息，并且收回了本金；政府也获得了税收收入。需要注意的是，企业并不是将所有的投资回报都用于支付，还将留存一部分用于再投资（E）。但是，从长期来看，只要企业支付给债权人和股东的现金（F）大于从金融市场上筹集到的资金（A），企业价值就得到了提升。
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图1—4　企业和外部的现金流量

由此可见，财务经理的一部分工作就是在企业与金融市场之间进行资金运作，如上面讲到的借款、发售股票和债券，分配股利以及偿还债务等。财务经理的另一部分工作是配合公司经营活动，安排资金收支，如进行流动资产、流动负债的管理，进行固定资产的投资决策等。

1.3.3　财务职业生涯

当然，并不是每个人一毕业就能成为财务经理的，对于主修财务的学生来说，他们的职业生涯常常要从基础做起，通常可能从以下领域开始。

1．金融机构

金融机构指专门从事与货币信用相关的中介组织，大致分为银行类金融机构和非银行类金融机构，其中银行类金融机构主要指商业银行；非银行金融机构则包括保险公司、基金管理公司、投资银行等。

商业银行是最大的财务人才需求机构，它要吸收存款，将贷款投向公司或个人。如果加入银行，通常要经历银行的整套运作程序以了解银行的业务，随后会被安排从事个人和小型公司的存款和贷款工作，也可能帮助分析对大型公司大笔贷款的业务。除此之外，银行还提供比其他金融机构更多的职位，比如个人及公司之间通过银行的付款结算。如果在现金管理部门，则要帮助公司电子划转大笔金额的现金，像工资、税金、货款等。当然，也可能在银行的外汇部门工作，或者从事期货或期权等金融衍生工具的业务。

保险公司也需要大量的财务人员。保险公司通常要将投保人的保险金投资于金融债券、投资基金或者中长期贷款。因此，财务人员要负责评价企业的经营能力、调查企业的信用、决定投资于哪家公司的股票或者如何设计投资组合，减少投资风险。

基金管理公司是从个人投资者手中筹集资金，投资于多种股票或债券投资组合，谋求所管理的基金资产不断增值，使基金持有人获取尽可能多的报酬的机构。在基金管理公司工作，主要负责分析证券的发展走势，决定何时买入或卖出何种证券。基金收益的好坏取决于基金管理人管理运用基金资产的水平，因此对基金管理人的任职资格有严格的限定。

投资银行是指经营资本市场业务的金融机构，业务包括帮助公司出售证券，为企业筹资，协助公司完成兼并和收购，提供咨询服务、资产管理、自有资金的操作交易等。在投资银行工作会有很大的压力，工作繁忙，经常加班，但是薪水非常高。在我国，投资银行的业务主要由证券公司承担。

2．财务管理

财务管理是财务职业领域中最广泛的领域，同时也拥有最多的工作机会。财务管理在所有商业机构中都非常重要，包括银行、其他金融机构，工业企业和商业企业。财务管理在政府机关及非营利组织中也同样重要，包括学校、医院等。财务管理人员的工作是帮助其所在单位评估投资项目，或者帮助筹集项目所需要的资金，也可能是与银行谈判贷款，或者是协商租赁厂房和设备。财务分析人员也可以参与监督和控制风险，如为企业的厂房和设备投保，或者协助购买和出售期权、期货以及其他风险管理工具。

不管是哪个具体的职业领域，财务人员对这几个领域都必须有所了解。例如，银行负责贷款的人员如果不了解财务管理的知识，就不能有效地判断企业的经营状况，银行的贷款资金就会面临巨大的风险；同样，证券分析师必须掌握一般财务原理以向客户提供合理的建议；企业的财务经理必须明白银行是如何思考问题的，也应明白投资者是如何判断一个企业的经营状况的，进而决定其投资决策。


 1.4　财务管理的环境

任何事物总是与一定的环境相联系而产生、存在和发展的，财务管理也不例外。财务管理的环境又称理财环境，是指对企业财务活动和财务管理产生影响的企业外部条件的总和。不同时期、不同国家、不同领域的财务管理需要面对不同的理财环境。企业在许多方面如同生物体一样，如果不能适应周围的环境，也就不能生存。环境的变化可能会给企业理财带来困难，但企业的财务人员若能合理预测其发展状况，就会使理财效果更加理想。

财务管理的环境涉及的范围很广，比如国家的政治、经济形势，国家经济法规的完善程度，企业所面临的市场状况，企业的生产条件等。本节主要讨论企业难以控制的几种重要的环境，即经济环境、法律环境、金融市场环境和社会文化环境。

1.4.1　经济环境

财务管理的经济环境是影响企业财务管理的各种经济因素，如经济周期、经济发展水平、通货膨胀状况、政府的经济政策等。

1．经济周期

在市场经济条件下，经济发展通常带有一定的波动性，大体上经历复苏、繁荣、衰退、萧条几个阶段的循环，这种循环叫经济周期。

我国的经济发展与运行也呈现出特有的周期特征，存在一定的经济波动。过去曾多次出现经济超高速增长，发展过快，而不得不进行治理整顿或宏观调控的情况。鉴于经济周期影响的严重性，财务学者探讨了企业在经济周期中的经营理财策略（如图1—5所示）。
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图1—5　经济周期中的理财策略

一般而言，在经济复苏阶段，社会购买力逐步提高，企业应及时确定合适的投资机会，开发新产品，采取增加存货和放宽信用条件的应收账款管理政策等理财策略，为企业今后的发展奠定基础。在经济繁荣阶段，市场需求旺盛，企业应采取扩张的策略，如扩大生产规模，增加投资，增添机器设备、存货和劳动力，这就要求财务人员迅速筹集所需要的资金。在衰退阶段，企业应收缩规模，减少风险投资，投资无风险资产，以获得稳定的报酬。在萧条阶段，企业应维持现有的规模，并设置新的投资标准，适当考虑一些低风险的投资机会。总之，面对周期性的经济波动，财务人员必须预测经济变化情况，适当调整财务政策。

2．经济发展水平

经济发展水平是一个相对的概念，在世界范围内说明各个国家所处的经济发展阶段及其目前的经济发展水平，是一件困难的事情。所以，我们只能按照通常的标准把不同的国家划为发达国家、发展中国家和不发达国家三大群组，并以此来说明经济发展水平对财务管理的影响。

发达国家经历了较长时间的经济发展历程，资本的集中和垄断已达到了相当的程度，经济发展水平在世界上处于领先地位，这些国家的财务管理水平比较高。这是因为：（1）高度发达的经济水平必然要求进行完善的、科学的财务管理，这就决定了随着经济发展水平的提高，必然要创造出越来越先进的理财方法；（2）经济生活中许多新的内容、更复杂的经济关系以及更完善的生产方式，也往往首先出现于这些国家，这就决定了发达国家的财务管理内容要不断创新；（3）随着经济的发展，更新的计算机、通信设备的不断涌现，为财务管理采用更复杂的数学方法创造了条件。

发展中国家的经济发展水平不高，其经济状况一般呈现以下特点：经济基础较薄弱但发展速度比较快、经济政策变更频繁、国际交往日益增多。这些特点决定了发展中国家的财务管理具有以下特征：（1）财务管理的总体发展水平在世界上处于中间地位，但发展比较快；（2）与财务管理有关的法规政策频繁变更，给企业理财造成了许多困难；（3）在财务管理实践中还存在财务目标不明确、财务管理方法过于简单等不尽如人意之处。

不发达国家的经济发展水平很低，这些国家的共同特征一般表现为以农业为主要经济部门，工业特别是加工工业不发达，企业规模小，组织结构简单，这就决定了这些国家的财务管理呈现水平低、发展慢等特征。

3．通货膨胀状况

通货膨胀不仅降低了消费者的购买力，也给企业理财带来了很大困难。通货膨胀对企业财务活动的影响通常表现在以下几个方面：（1）引起资金占用的大量增加，从而增加企业的资金需求；（2）引起企业的利润虚增；（3）引起利率上升，加大企业的资本成本；（4）引起有价证券价格下降；（5）引起资金供应紧张，增加企业的筹资难度。

企业对通货膨胀本身无能为力，只有政府才能控制通货膨胀。鉴于上述因素，财务人员需要分析通货膨胀对资本成本的影响以及对投资报酬率的影响。为了实现预期的报酬率，企业应该调整收入和成本。同时，使用套期保值等办法尽量减少损失，如买进现货、卖出期货或进行相反的操作等。

4．经济政策

一个国家的经济政策，如经济的发展计划、国家的产业政策、财税政策、金融政策、外汇政策、外贸政策、货币政策以及政府的行政法规等，对企业的理财活动都有重大影响。顺应经济政策的导向，会给企业带来一些经济利益，因此财务人员应该认真研究政府的经济政策，按照政策导向行事，这样就能趋利除弊。当然，由于政府的经济政策可能会因经济状况的变化而变化，因此企业在进行财务决策时，也要为这种变化留有余地，甚至预见到政策的变化趋势，这样会更好地实现企业的理财目标。

1.4.2　法律环境

财务管理的法律环境是指影响企业财务活动的各种法律、法规和规章。

前面讨论企业的理财目标时，曾经提到企业的目标有时与其利益相关者的目标存在矛盾，这时政府将通过法律手段来规范企业的行为，如政府通过制定环境保护法与税法来约束企业由于生产而污染环境的行为。当然，企业财务活动作为一种社会行为，即使不是由于上述原因，也会在很多方面受到法律规范的约束和保护。影响企业财务管理的法律环境主要有企业组织法规、财务会计法规以及税法等。

1．企业组织法规

企业组织必须依法成立，不同类型的企业在组建过程中适用不同的法律。在我国，这些法律包括《公司法》、《中华人民共和国个人独资企业法》、《中华人民共和国合伙企业法》、《中华人民共和国中外合资经营企业法》、《中华人民共和国中外合作经营企业法》、《中华人民共和国外资企业法》等。这些法规详细规定了不同类型的企业组织设立的条件、设立的程序、组织机构、组织变更及终止的条件和程序等。例如，公司的组建要遵循《公司法》中规定的条件和程序，公司成立后，其经营活动包括财务活动，都要按照《公司法》的规定来进行。因此，《公司法》是约束公司财务管理最重要的法规，公司的财务活动不能违反该法律。

从财务管理的角度来看，非公司制企业与公司制企业有很大的不同。例如，个人独资企业和合伙企业都属于非公司制的企业，企业主承担的是无限责任，也就是说，一旦企业经营失败，其个人的财产也将纳入偿债范围。而公司制企业的股东承担的则是有限责任，公司经营失败时，仅以股东的出资额为限来偿债。

2．财务会计法规

财务会计法规主要包括《企业财务通则》、《企业会计准则》、《企业会计制度》。《企业财务通则》是各类企业进行财务活动、实施财务管理的基本规范。我国第一个《企业财务通则》于1994年7月1日起施行。随着经济环境的不断发展，2005年我国重新修订了财务通则，新的《企业财务通则》于2007年1月1日开始实施。新通则围绕企业财务管理环节，明确了资金筹集、资产营运、成本控制、收益分配、信息管理、财务监督等六大财务管理要素，并结合不同财务管理要素，对财务管理方法和政策要求做出了规范。

《企业会计准则》是针对所有企业制定的会计核算规则，分为基本准则和具体准则，实施范围是大中型企业，自2007年1月1日起在上市公司中实施，2008年1月1日起在国有大中型企业实施。为规范小企业的会计行为，财政部颁布了《小企业会计制度》，自2005年1月1日起在全国小企业范围内实施。

除了上述法规之外，与企业财务管理有关的经济法规还包括证券法规、结算法规等。财务人员要在守法的前提下完成财务管理的职能，实现企业的理财目标。

3．税法

税法是国家制定的用以调整国家与纳税人之间在征纳税方面权利与义务的法律规范的总称。税法是国家法律的重要组成部分，是保障国家和纳税人合法权益的法律规范。税法按征收对象的不同可以分为：（1）对流转额课税的税法，以企业的销售所得为征税对象。主要包括增值税、消费税、营业税和进出口关税。（2）对所得额课税的税法，包括企业所得税、个人所得税。其中，企业所得税适用于在中华人民共和国境内的企业和其他取得收入的组织（不包括个人独资企业和合伙企业），上述企业在我国境内和境外的生产、经营所得和其他所得为应纳税所得额，一般按25％的税率计算缴纳税款。（3）对自然资源课税的税法，目前主要以矿产资源和土地资源为征税对象，包括资源税、城镇土地使用税等。（4）对财产课税的税法，以纳税人所有的财产为征税对象，主要有房产税。（5）对行为课税的税法，以纳税人的某种特定行为为征税对象，主要有印花税、城市维护建设税等。

企业在经营过程中有依法纳税的义务。税负是企业的一种支出，因此企业都希望在不违反税法的前提下减少税负。税负的减少只能靠财务人员在理财活动中精心安排、仔细筹划，而不能通过逃避缴纳税款的方式来实现，这就要求财务人员熟悉并精通税法，为理财目标服务。

1.4.3　金融市场环境

金融市场是资金融通的场所。企业资金的取得与投放都与金融市场密不可分，金融市场发挥着金融中介、调节资金余缺的功能。熟悉金融市场的各种类型以及管理规则，可以让企业财务人员有效地组织资金的筹措和资本投资活动。

金融市场可以根据不同的标准来进行分类，常见的分类方法如图1—6所示。
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图1—6　金融市场的基本类型

1．金融市场与公司理财

金融市场对公司财务活动的影响主要体现在：（1）为公司筹资和投资提供场所。金融市场上存在多种多样方便灵活的筹资方式，公司需要资金时，可以到金融市场上选择合适的筹资方式筹集所需资金，以保证生产经营的顺利进行；当公司有多余的资金时，又可以到金融市场选择灵活多样的投资方式，为资金的使用寻找出路。（2）公司可通过金融市场实现长短期资金的互相转化。当公司持有的是长期债券和股票等长期资产时，可以在金融市场转手变现，成为短期资金，而远期票据也可以通过贴现变为现金；与此相反，短期资金也可以在金融市场上转变为股票和长期债券等长期资产。（3）金融市场为公司理财提供相关信息。金融市场的利率变动和各种金融资产的价格变动，都反映了资金的供求状况、宏观经济状况甚至发行股票及债券公司的经营状况和盈利水平。这些信息是公司进行财务管理的重要依据，财务人员应随时关注。

2．金融市场的构成

金融市场由主体、客体和参加人组成。主体是指银行和非银行金融机构，它们是连接投资人和筹资人的桥梁。客体是指金融市场上的交易对象，如股票、债券、商业票据等。参加人是指客体的供应者和需求者，如企业、政府部门和个人等。

金融机构主要包括商业银行、投资银行、证券公司、保险公司和各类基金管理公司。

商业银行的主要作用是资金的存贷，它们从广大居民手中吸收存款，再以借款的形式将这些资金提供给企业等资金需要者。

投资银行在现代公司筹资活动中处于非常重要的地位，任何公司发行债券或股票，都要借助投资银行的帮助。目前在我国，投资银行的业务主要由各类证券公司来承担。

保险公司和各类基金管理公司是金融市场上主要的机构投资者，它们从广大投保人和基金投资者手中聚集了大量资金，同时，又投资于证券市场，成为公司资金的一项重要来源。目前，我国已经存在多家保险公司和基金管理公司，这些机构投资者在金融市场上的作用将越来越重要。

3．金融工具

财务管理人员了解金融市场，必须熟悉各种金融工具。金融工具按发行和流通的场所，划分为货币市场证券和资本市场证券。

（1）货币市场证券。货币市场证券属于短期债务，到期日通常为一年或更短的时间，主要是政府、银行及工商业企业发行的短期信用工具，具有期限短、流动性强和风险小的特点。货币市场证券包括商业本票、银行承兑汇票、国库券、银行同业拆借、短期债券等。

（2）资本市场证券。资本市场证券是公司或政府发行的长期证券。其到期期限超过1年，实质上是1年期以上的中长期资本市场证券。资本市场证券包括普通股、优先股、长期公司债券、国债、衍生金融工具等。

4．利息率及其测算

企业的财务活动均与利息率有一定的联系，离开了利息率这一因素，就无法正确作出筹资决策和投资决策。因此，利息率是进行财务决策的基本依据，利息率原理是财务管理中的一项基本原理。

利息率简称利率，是衡量资金增值量的基本单位，即资金的增值同投入资金的价值之比。从资金流通的借贷关系来看，利率是特定时期运用资金这一资源的交易价格。也就是说，资金作为一种特殊商品，其在资金市场上的买卖，是以利率作为价格标准的，资金的融通实质上是资金资源通过利率这个价格体系在市场机制作用下进行再分配。因此，利率在资金的分配及个人和企业作出财务决策的过程中起着重要作用。例如，一个企业拥有投资利润率很高的投资机会，就可以发行较高利率的证券以吸引资金，投资者把过去投资的利率较低的证券卖掉，来购买这种利率较高的证券，这样，资金将从低利率的投资项目不断向高利率的投资项目转移。因此，在发达的市场经济条件下，资金从高报酬项目到低报酬项目的依次分配，是由市场机制通过资金的价格——利率的差异来决定的。

综上所述，利率在企业财务决策和资金分配方面非常重要。那么，究竟应该怎样测算特定条件下未来的利率水平呢？这就必须分析利率的构成。一般而言，资金的利率由三部分构成：（1）纯利率；（2）通货膨胀补偿（或称通货膨胀贴水）；（3）风险报酬。其中，风险报酬又分为违约风险报酬、流动性风险报酬和期限风险报酬三种。这样，利率的一般计算公式就变为：
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式中，K表示利率（指名义利率）；K0
 表示纯利率；IP表示通货膨胀补偿；DP表示违约风险报酬；LP表示流动性风险报酬；MP表示期限风险报酬。

（1）纯利率。纯利率是指没有风险和没有通货膨胀情况下的均衡利率。影响纯利率的基本因素是资金供应量和需求量，因而纯利率不是一成不变的，它随资金供求的变化而不断变化。精确测定纯利率是非常困难的，在实际工作中，通常以无通货膨胀情况下的无风险证券的利率来代表纯利率。

（2）通货膨胀补偿。通货膨胀已成为世界上大多数国家经济发展过程中难以医治的“病症”。持续的通货膨胀会不断降低货币的实际购买力，对投资项目的投资报酬率也会产生影响。资金的供应者在通货膨胀的情况下，必然要求提高利率水平以补偿其购买力损失，所以，无风险证券的利率，除纯利率之外还应加上通货膨胀因素，以补偿通货膨胀所遭受的损失。例如，政府发行的短期无风险证券（如国库券）的利率就是由这两部分内容组成的。其表达式为：
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①精确的公式应是[image: ]
 ，由于最后一项（K0
 ·IP）数字很小，故忽略不计。

例如，假设纯利率K0
 为3％，预计下一年度的通货膨胀率是7％，则1年期无风险证券的利率应为10％。计入利率的通货膨胀率不是过去实际达到的通货膨胀水平，而是对未来通货膨胀的预期，当然，这是未来时期内的平均数。

（3）违约风险报酬。违约风险是指借款人无法按时支付利息或偿还本金而给投资人带来的风险。违约风险反映了借款人按期支付本金、利息的信用程度。借款人如经常不能按期支付本息，则说明该借款人的违约风险高。为了弥补违约风险，必须提高利率，否则，借款人就无法借到资金，投资人也不会进行投资。国库券等证券由政府发行，可以视为没有违约风险，其利率一般较低。企业债券的违约风险则要根据企业的信用程度来定，企业的信用程度可分若干等级。等级越高，信用越好，违约风险越小，利率水平也越低；信誉不好，违约风险大，利率水平自然也高。表1—1是美国2007年8月各种不同信用等级债券的利率。

表1—1
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资料来源：Federal Reserve Statistical Release，Selected Interest Rates，Historical Data，Aug 2007：http：//www.federalreserve.gov/releases．

在到期日和流动性等条件相同的情况下，各信用等级债券的利率水平同国库券利率之间的差额，便是违约风险报酬率。在表1—1中，Aaa级公司债券违约风险报酬率DPAaa
 ＝1.68％，Baa级公司债券违约风险报酬率DPBaa
 ＝2.43％。

（4）流动性风险报酬。流动性是指某项资产迅速转化为现金的可能性。如果一项资产能迅速转化为现金，则说明其变现能力强，流动性好，流动性风险小；反之，则说明其变现能力弱，流动性不好，流动性风险大。政府债券、大公司的股票与债券，由于信用好、变现能力强，因此流动性风险小，而一些不知名的中小企业发行的证券，则流动性风险较大。一般而言，在其他因素均相同的情况下，流动性风险小和流动性风险大的证券利率差距介于1～2个百分点之间，这就是所说的流动性风险报酬。

（5）期限风险报酬。一项负债到期日越长，债权人承受的不确定因素就越多，承担的风险也越大。为弥补这种风险而增加的利率水平就叫期限风险报酬。例如，同时发行的国库券，5年期的利率就比3年期的利率高，银行存贷款利率也一样。因此，长期利率一般要高于短期利率，这便是期限风险报酬。当然，在利率剧烈波动的情况下，也会出现短期利率高于长期利率的情况，但这种偶然情况并不影响上述结论。

综上所述，可以看到，影响某一特定借款或投资的利率主要有以上五大因素，只要能合理预测上述因素，便能比较合理地测定利率水平。

1.4.4　社会文化环境

社会文化环境包括教育、科学、文学、艺术、新闻出版、广播电视、卫生体育、世界观、理想、信念、道德、习俗，以及同社会制度相适应的权利义务观念、道德观念、组织纪律观念、价值观念、劳动态度等。企业的财务活动不可避免地受到社会文化的影响。但是，社会文化的各方面对财务管理的影响程度不尽相同，有的具有直接影响，有的只有间接影响，有的影响比较明显，有的影响微乎其微。

例如，随着财务管理工作的内容越来越丰富，社会整体的教育水平将越来越重要。事实表明，在教育落后的情况下，为提高财务管理水平所作的努力往往收效甚微。又如，科学的发展对财务管理理论的完善也起着至关重要的作用。经济学、数学、统计学、计算机科学等诸多学科的发展，都在一定程度上促进了财务管理理论的发展。另外，诸如社会的资信程度等因素，也在一定程度上影响着财务管理活动。当社会资信程度较高时，企业间的信用往来会加强，会促进彼此之间的合作，并减少企业的坏账损失。

同时，在不同的文化环境中经营的公司，需要对现有员工进行文化差异方面的培训，并且在可能的情况下雇用文化方面的专家。忽视社会文化对公司财务活动的影响，将给公司的财务管理带来意想不到的问题。


思考题


1．为什么说财务管理的首要目标是股东财富最大化而不是企业利润最大化？

2．请讨论“委托—代理问题”的主要表现形式。

3．企业利益相关者的利益与股东利益是否存在矛盾，如何解决？

4．财务经理的主要工作是什么？

5．金融市场环境对企业财务管理产生怎样的影响？

6．利息率由哪些因素构成，如何测算？


练习题


假设你毕业于财务专业，在一家咨询公司上班。张伶是你的一个客户，她正打算创立一家生产健身器材的公司。由于近几年这一行业的前景被市场看好，因此已有多位出资者表示愿意对张伶的新公司出资。鉴于采用发行股票方式设立公司的手续复杂，张伶打算采用有限责任公司的组织形式，她想通过你来了解有关公司理财方面的问题。你的老板设计了下面这些问题，让你通过对这些问题的询问与回答来帮助张伶了解相关知识。

（1）公司内部的组织结构可以如何设置？

（2）作为公司的财务人员，财务管理的目标是什么？在实施这一目标的过程中，可能遇到的问题有哪些，应如何解决？

（3）企业的财务活动有哪些内容？财务人员在进行这些活动时需要注意的问题是什么？

（4）企业财务人员可以通过金融市场实现什么理财目标？金融机构有哪些？

（5）市场利率的构成因素包括哪些内容？这些构成因素产生的原因是什么？


案例题



宏伟公司财务管理目标与利益冲突案例


宏伟公司是一家从事IT产品开发的企业，由三位志同道合的朋友共同出资100万元，三人平分股权比例共同创立。企业发展初期，创始股东都以企业的长远发展为目标，关注企业的持续增长能力，所以，他们注重加大研发投入，不断开发新产品，这些措施有力地提高了企业的竞争力，使企业实现了营业收入的高速增长。在开始的几年间，销售业绩以年均60％的速度提升。然而，随着利润的不断快速增长，三位创始股东开始在收益分配上产生了分歧。股东王力、张伟倾向于分红，股东赵勇则认为应将企业取得的利益用于扩大再生产，以提高企业的持续发展能力，实现长远利益的最大化。由此产生的矛盾不断升级，最终导致坚持企业长期发展的赵勇被迫出让其持有的1/3股份而离开企业。

但是，此结果引起了与企业有密切联系的广大供应商和分销商的不满，因为他们中许多人的业务发展壮大都与宏伟公司密切相关，深信宏伟公司的持续增长将给他们带来更多的机会。于是他们声称，如果赵勇离开企业，将断绝与企业的业务往来。面对这一情况，其他两位股东提出他们可以离开，条件是赵勇必须收购他们的股份。赵勇的长期发展战略需要较多的投资，这样做将导致企业陷入没有资金维持生产的困境。这时，众多供应商和分销商伸出了援助之手，他们或者主动延长应收账款的期限，或者预付货款，最终使赵勇重新回到企业，成为公司的掌门人。

经历了股权变更的风波后，宏伟公司在赵勇的领导下不断加大投入，实现了企业规模化发展，在同行业中处于领先地位，企业的竞争力和价值不断提升。

思考题：

1．赵勇坚持企业长远发展，而其他股东要求更多分红，你认为赵勇的目标是否与股东财富最大化的目标相矛盾？

2．拥有控制权的大股东与供应商和客户等利益相关者之间的利益是否矛盾，如何协调？

3．像宏伟这样的公司，其所有权与经营权是合二为一的，这对企业的发展有什么利弊？

4．重要利益相关者能否对企业的控制权产生影响？



————————————————————
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(3)
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第2章　财务管理的价值观念



学习目标


1．掌握货币时间价值的概念和相关计算方法。

2．掌握风险报酬的概念、计算及资本资产定价模型。

3．理解证券投资的种类、特点，掌握不同证券的价值评估方法。




 2.1　货币时间价值

2.1.1　时间价值的概念

任何企业的财务活动都是在特定的时空中进行的。离开了时间价值因素，就无法正确计算不同时期的财务收支，也无法正确评价企业盈亏。货币的时间价值原理正确地揭示了在不同时点上资金之间的换算关系，是财务决策的基本依据。

关于时间价值的概念和成因，人们的认识并不完全一致。国外传统的定义是：即使在没有风险、没有通货膨胀的条件下，今天1元钱的价值也大于1年以后1元钱的价值。股东投资1元钱，就失去了当时使用或消费这1元钱的机会或权利，按时间计算的这种付出的代价或投资报酬，就叫作时间价值
 （time value）。

上述定义只说明了时间价值的现象，并没有说明时间价值的本质。试想，如果资金所有者把钱埋入地下保存能否得到报酬呢？显然不能。因此，并不是所有货币都有时间价值，只有把货币作为资本投入生产经营过程才能产生时间价值。也就是说，资金被投入生产经营以后，劳动者会生产出新的产品，创造出新的价值，产品销售以后得到的收入要大于原来投入的资金额，形成资金的增值，即时间价值是在生产经营中产生的。在一定时期内，资金从投放到回收形成一次周转循环。每次资金周转需要的时间越少，在特定时期之内，资金的增值就越大，投资者获得的报酬也就越多。因此，随着时间的推移，资金总量在循环周转中不断增长，使得资金具有时间价值。

需要注意的是，将货币作为资本投入生产过程所获得的价值增加并不全是货币的时间价值。这是因为，所有的生产经营都不可避免地具有风险，而投资者承担风险也要获得相应的报酬（本章第2节将对此进行详述），此外，通货膨胀也会影响货币的实际购买力。因此，对所投资项目的报酬率也会产生影响。资金的供应者在通货膨胀的情况下，必然要求索取更高的报酬以补偿其购买力损失，这部分补偿称为通货膨胀贴水。可见，货币在生产经营过程中产生的报酬不仅包括时间价值，还包括货币资金提供者要求的风险报酬和通货膨胀贴水。因此，本书认为，时间价值是扣除风险报酬和通货膨胀贴水后的真实报酬率。

货币的时间价值有两种表现形式：相对数形式和绝对数形式。相对数形式，即时间价值率，是指扣除风险报酬和通货膨胀贴水后的平均资金利润率或平均报酬率；绝对数形式，即时间价值额，是指资金与时间价值率的乘积。时间价值虽有两种表示方法，但在实际工作中并不进行严格的区分。因此，在述及货币时间价值的时候，有时用绝对数，有时用相对数。

银行存款利率、贷款利率、各种债券利率、股票的股利率都可以看作投资报酬率，它们与时间价值都是有区别的，只有在没有风险和通货膨胀的情况下，时间价值才与上述各报酬率相等。

为了分层次地、由简到难地研究问题，在论述货币时间价值时采用抽象分析法，一般假定没有风险、没有通货膨胀，以利率代表时间价值，本章也是以此假设为基础的。

2.1.2　现金流量时间线

计算货币资金的时间价值，首先要清楚资金运动发生的时间和方向，即每笔资金在哪个时点上发生，资金流向是流入还是流出。现金流量时间线提供了一个重要的计算货币资金时间价值的工具，它可以直观、便捷地反映资金运动发生的时间和方向。典型的现金流量时间线如图2—1所示。
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图2—1　现金流量时间线

图中横轴为时间轴，箭头所指的方向表示时间的增加。横轴上的坐标代表各个时点，t＝0表示现在，t＝1，2，…，分别表示从现在开始的第1期期末、从现在开始的第2期期末，依此类推。如果每期的时间间隔为1年，则t＝1表示从现在起第1年年末，t＝2表示从现在起第2年年末。换句话说，t＝1也表示第2年年初。

图2—1的现金流量时间线表示在t＝0时刻有1000单位的现金流出，在t＝1及t＝2时刻各有600单位的现金流入。

现金流量时间线对于更好地理解和计算货币时间价值很有帮助，本书将在后面的章节中多次运用这一工具来解决许多复杂的问题。

2.1.3　复利终值和复利现值

利息的计算有单利和复利两种方法。单利是指一定期间内只根据本金计算利息，当期产生的利息在下一期不作为本金，不重复计算利息。例如，本金为1000元、年利率为3.6％的5年期单利定期存款，到期时的利息收入为180元，每年的利息收入为36元（1000×3.6％）。而复利则是不仅本金要计算利息，利息也要计算利息，即通常所说的“利滚利”。复利的概念充分体现了资金时间价值的含义，因为资金可以再投资，而且理性的投资者总是尽可能快地将资金投入合适的方向，以赚取报酬。在讨论资金的时间价值时，一般都按复利计算。

1．复利终值


终值
 （future value，FV）是指当前的一笔资金在若干期后所具有的价值。复利终值的计算公式为：
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式中，FVn
 表示复利终值；PV表示复利现值（资金当前的价值）；i表示利息率；n表示计息期数。

式（2—1）中的[image: ]
 称为复利终值系数
 （future value interest factor，FVIF），可以写成[image: ]
 ，也可以写成（F/P，i，n），则复利终值的计算公式也可以表示为：
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式中符号含义同前。

利用复利终值系数表（见本书附录）可以使上述计算变得更加方便，表2—1是其中的一部分。

表2—1　复利终值系数表
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例2—1


将1000元钱存入银行，年利息率为7％，按复利计算，5年后终值应为：

[image: ]


①　结果四舍五入，全书同。

或可查表计算如下：
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2．复利现值


现值
 （present value，PV）是指未来年份收到或支付的现金在当前的价值。由终值求现值，称为折现，折现时使用的利息率称为折现率。

复制现值的计算公式可由终值的计算公式导出。

由公式[image: ]
 可以得到

[image: ]


式（2—3）中的[image: ]
 称为复利现值系数
 （present value interest factor，PVIF）或折现系数，可以写成[image: ]
 ，也可以写成（P/F，i，n），PV表示复利现值，其他符号含义同前。因此复利现值的计算公式也可表示为：
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式中符号含义同前。

为了简化计算，也可利用复利现值系数表（见本书附录），表2—2是其中的一部分。

表2—2　复利现值系数表
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例2—2


若计划在3年以后得到2000元，年利息率为8％，复利计息，则现在应存金额可计算如下：

[image: ]


或查复利现值系数表计算如下：
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2.1.4　年金终值和现值


年金
 （annuity）是指一定时期内每期相等金额的收付款项。折旧、利息、租金、保险费等均表现为年金的形式。年金按付款方式，可分为后付年金（普通年金）、先付年金（即付年金）、延期年金和永续年金。

1．后付年金终值和现值


后付年金
 （ordinary annuity）是指每期期末有等额收付款项的年金。在现实经济生活中这种年金最为常见，故也称为普通年金。

（1）后付年金终值。后付年金终值犹如零存整取的本利和，它是一定时期内每期期末等额收付款项的复利终值之和。

假设：A代表年金数额；i代表利息率；n代表计息期数；FVAn
 代表年金终值。则后付年金终值的计算可用图2—2来说明。
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图2—2　后付年金终值计算示意图

由图2—2可知，后付年金终值的计算公式为：
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式中，[image: ]
 称为年金终值系数或年金复利系数，通常写作FVIFAi，n
 或（F/A，i，n），其他符号含义同前。因此，后付年金终值的计算公式也可表示为：
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式中符号含义同前。

为了简化计算，也可利用年金终值系数表（简称FVIFA系数表，见本书附录），表中各期年金终值系数可按下列公式计算：
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式中，FVIFAi，n
 表示各期年金终值系数，其他符号含义同前。

公式推导过程如下：
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将（1）式两边同乘以（1＋i），得
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（2）-（1）得
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表2—3为年金终值系数表的一部分。

表2—3　年金终值系数表
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例2—3


某人在5年中每年年底存入银行1000元，年存款利率为8％，复利计息，则第5年年末年金终值为：
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（2）后付年金现值。一定期间每期期末等额的系列收付款项的现值之和，叫后付年金现值。年金现值的符号为PVAn
 ，后付年金现值的计算过程可用图2—3加以说明。
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图2—3　后付年金现值计算示意图

由图2—3可知，后付年金现值的计算公式为：
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式中，[image: ]
 称为年金现值系数，可简写为PVIFAi，n
 或（P/A，i，n），其他符号含义同前。因此，后付年金现值的计算公式也可表示为：
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式中，PVIFAi，n
 表示各期年金现值系数，其他符号含义同前。

也可利用年金现值系数表（简称PVIFA系数表，见本书附录），表中各期年金现值系数可按下列公式计算：
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式中符号含义同前。

此公式的推导过程为：
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（1）式两边同乘以（1＋i），得

[image: ]


（2）-（1）得
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表2—4为年金现值系数表的一部分。

表2—4　年金现值系数表
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例2—4


某人准备在今后5年中每年年末从银行取1000元，如果利息率为10％，则现在应存入多少元？
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2．先付年金终值和现值


先付年金
 （annuity due）是指在一定时期内，各期期初等额的系列收付款项。先付年金与后付年金的区别仅在于付款时间的不同。由于后付年金是最常用的，因此，年金终值和现值的系数表是按后付年金编制的，为了便于计算和查表，必须根据后付年金的计算公式，推导出先付年金的计算公式。

（1）先付年金终值。n期先付年金终值和n期后付年金终值的关系可用图2—4加以说明。
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图2—4　先付年金终值的计算示意图

从图2—4可以看出，n期先付年金与n期后付年金的付款次数相同，但由于付款时间的不同，n期先付年金终值比n期后付年金终值多计算一期利息。因此，可先求出n期后付年金的终值，然后再乘以（1＋i），便可求出n期先付年金的终值。其计算公式为：
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式中，XFVAn
 表示n期先付年金的终值，其他符号含义同前。

此外，还可根据n期先付年金终值与n＋1期后付年金终值的关系推导出另一计算公式。n期先付年金与n＋1期后付年金的计息期数相同，但比n＋1期后付年金少付一次款，因此，只要将n＋1期后付年金的终值减去一期付款额A，便可求出n期先付年金终值，其计算公式为：
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式中符号含义同前。


例2—5


某人每年年初存入银行1000元，银行年存款利率为8％，则第10年年末的本利和应为多少？
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①两种结果略有差异，系四舍五入所致，下同。

（2）先付年金现值。n期先付年金现值与n期后付年金现值的关系，可以用图2—5加以说明。
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图2—5　先付年金现值的计算示意图

从图2—5可以看出，n期先付年金现值与n期后付年金现值的付款次数相同，但由于付款时间的不同，在计算现值时，n期后付年金比n期先付年金多折现一期。因此，可先求出n期后付年金的现值，然后再乘以（1＋i），便可求出n期先付年金的现值。其计算公式为：
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式中，XPVAn
 表示n期先付年金的现值，其他符号含义同前。

此外，还可根据n期先付年金现值与n－1期后付年金的关系推导出另一计算公式。n期先付年金现值与n－1期后付年金现值的折现期数相同，但比n－1期后付年金多一期不用折现的付款额A，因此，只要将n－1期后付年金的现值加上一期不用折现的付款额A，便可求出n期先付年金现值，其计算公式为：
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式中符号含义同前。


例2—6


某企业租用一套设备，在10年中每年年初要支付租金5000元，年利息率为8％，则这些租金的现值为：
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3．延期年金现值的计算


延期年金
 （deferred annuity）又称递延年金，是指在最初若干期没有收付款项的情况下，后面若干期有等额的系列收付款项的年金。假定最初有m期没有收付款项，后面n期每年有等额的系列收付款项，则此延期年金的现值即为后n期年金先折现至m期期初，再折现至第一期期初的现值。可以用图2—6加以说明。
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图2—6　延期年金现值的计算示意图

从图2—6中可以看出，先求出延期年金在n期期初（m期期末）的现值，再将其作为终值折现至m期的第一期期初，便可求出延期年金的现值。其计算公式为：
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式中，V0
 表示延期年金的现值，其他符号含义同前。

延期年金现值还可用另外一种方法计算，先求出m＋n期后付年金现值，减去没有付款的前m期后付年金现值，二者之差便是延期m期的n期后付年金现值。其计算公式为：
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式中符号含义同前。


例2—7


某企业向银行借入一笔款项，银行贷款的年利息率为8％，银行规定前10年不需还本付息，但第11～第20年每年年末偿还本息1000元，则这笔款项的现值应是：
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4．永续年金现值的计算


永续年金
 （perpetual annuity）是指期限为无穷的年金。英国和加拿大有一种国债就是没有到期日的债券，这种债券的利息可以视为永续年金。绝大多数优先股因为有固定的股利但无到期日，因而其股利也可以视为永续年金。另外，期限长、利率高的年金现值，可以按永续年金现值的计算公式计算其近似值。

永续年金现值的计算公式为：
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式中V0
 表示永续年金的现值，其他符号含义同前。

式（2—17）的推导过程为：
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当n→∞时，[image: ]
 ，故
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例2—8


一项每年年底的收入为800元的永续年金投资，利息率为8％，其现值为：
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2.1.5　时间价值计算中的几个特殊问题

以上介绍的都是时间价值中的几个基本原理，现对时间价值计算中的几个特殊问题加以说明。

1．不等额现金流量现值的计算

前面讲的年金每次收入或付出的款项都是相等的，但在财务管理实践中，更多的情况是每次收入或付出的款项并不相等，而且经常需要计算这些不等额现金流入量或流出量的现值之和。

假设：A0
 代表第0年年末的付款；

A1
 代表第1年年末的付款；

A2
 代表第2年年末的付款；
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An
 代表第n年年末的付款。

则其现值计算公式可用图2—7加以说明。
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图2—7　不等额现金流量现值的计算示意图

由图2—7可知：
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式中符号含义同前。


例2—9


某人每年年末都将节省下来的工资存入银行，其存款额如表2—5所示，折现率为5％，求这笔不等额存款的现值。

表2—5　某不等额存款
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2．年金和不等额现金流量混合情况下的现值

在年金和不等额现金流量混合的情况下，不能用年金计算的部分，则用复利公式计算，然后与用年金计算的部分加总，便得出年金和不等额现金流量混合情况下的现值。


例2—10


某公司投资了一个新项目，新项目投产后每年获得的现金流入量如表2—6所示，折现率为9％，求这一系列现金流入量的现值。

表2—6　项目现金流量表
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在这一实例中，第1～第4年的现金流量相等，可以看作求4年期的年金现值，第5～第9年的现金流量也相等，也可以看作一种年金，但必须先设法求出这笔第5～第9年年金的现值系数。
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因此，这笔现金流量的现值可计算如下：
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3．折现率的计算

在前面计算现值和终值时，都假定利率是给定的，但在财务管理中，经常会遇到已知计息期数、终值和现值，求折现率的问题。一般来说，求折现率可以分为两步：第一步求出换算系数，第二步根据换算系数和有关系数表求折现率。根据前述有关公式，复利终值、复利现值、年金终值和年金现值的换算系数分别用下列公式计算：

[image: ]



例2—11


将100元存入银行，10年后可获本利和259.4元，问银行存款的利率为多少？

[image: ]


查复利现值系数表，与10年相对应的折现率中，10％的系数为0.386，因此，利息率应为10％。


例2—12


现在向银行存入5000元，在利率为多少时，才能保证在今后10年中每年得到750元？

[image: ]


查年金现值系数表，当利率为8％时，系数为6.710；当利率为9％时，系数为6.418。所以利率应在8％～9％之间，假设x为超过8％的利息率，用插值法计算x的值如下：
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4．计息期短于一年的时间价值的计算

终值和现值通常是按年来计算的，但在有些时候，也会遇到计息期短于一年的情况。例如，债券利息一般每半年支付一次，股利有时每季度支付一次，这就出现了以半年、1个季度、1个月甚至以天为期间的计息期。与计息期对应的一个概念是复利计息频数，即利息在一年中累计复利多少次。

前面探讨的都是以年为单位的计息期，即复利计息频数为一次，当计息期短于1年，而利率又是年利率时，计息期数和计息利率均应按下式进行换算：
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式中，R表示期利率；i表示年利率；m表示每年的复利计息频数；n表示年数；t表示换算后的计息期数。


例2—13


某人准备在第5年年末获得1000元，年利息率为10％。试计算：（1）如果每年计息一次，则现在应存入多少钱？（2）如果每半年计息一次，则现在应存入多少钱？

如果每年计息一次，即n＝5，i＝10％，FV5
 ＝1000，则
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如果每半年计息一次，即m＝2，则
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 2.2　风险与报酬

2.2.1　风险与报酬的概念

对于大多数投资者而言，个人或企业当前投入资金是因为期望在未来会赚取更多的资金。报酬
 （return），为投资者提供了一种恰当地描述投资项目财务绩效的方式。报酬的大小可以通过报酬率来衡量。假设某投资者购入10万元的短期国库券，利率为10％，一年后获得11万元，那么这一年的投资报酬率为10％，即
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事实上，投资者获得的投资报酬率就是国库券的票面利率，一般认为该投资是无风险的。然而，如果将这10万元投资于一家刚成立的高科技公司，该投资的报酬就无法明确估计，即投资面临风险
 （risk）。

公司的财务决策几乎都是在包含风险和不确定的情况下做出的。离开了风险，就无法正确评价公司投资报酬的高低。风险是客观存在的，按风险的程度，可以把公司的财务决策分为三种类型。

1．确定性决策

决策者对未来的情况是完全确定的或已知的决策，称为确定性决策。例如，前述投资者将10万元投资于利息率为10％的短期国库券，由于国家实力雄厚，到期得到10％的报酬几乎是肯定的，因此，一般认为这种决策为确定性决策。

2．风险性决策

决策者对未来的情况不能完全确定，但不确定性出现的可能性——概率的具体分布是已知的或可以估计的，这种情况下的决策称为风险性决策。

3．不确定性决策

决策者不仅对未来的情况不能完全确定，而且对不确定性可能出现的概率也不清楚，这种情况下的决策称为不确定性决策。

从理论上讲，不确定性是无法计量的，但在财务管理中，通常为不确定性规定了一些主观概率，以便进行定量分析。不确定性在被规定了主观概率以后，就与风险十分近似了。因此，在公司财务管理中，对风险与不确定性并不作严格区分，当谈到风险时，可能是风险，更可能是不确定性。

投资者之所以愿意投资风险高的项目，是因为其要求的报酬率足够高，能够补偿其可察觉的投资风险。很明显，在上述例子中，如果投资高科技公司的期望报酬率与短期国库券一样，那么几乎没有投资者愿意投资。

2.2.2　单项资产的风险与报酬

如前所述，对投资活动而言，风险是与投资报酬的可能性相联系的，因此，对风险的衡量就要从投资报酬的可能性入手。

1．确定概率分布

概率是度量随机事件发生可能性的一个数学概念。例如，掷一次硬币，正面向上的概率为50％。如果将所有可能的事件或结果都列示出来，并对每个事件都赋予一个概率，则得到事件或结果的概率分布
 （probability distribution）。对于掷硬币一例，可以建立如下的概率分布表，如表2—7所示。

表2—7　概率分布表
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第1列列示了可能的事件结果，第2列列示了不同事件结果的概率。请注意，概率分布必须符合以下两个要求：（1）出现每种结果的概率都在0～1之间；（2）所有结果的概率之和应等于1。

同样，也可以为投资的可能结果（即报酬）赋予概率。假设有两家公司西京公司和东方公司，其公司股票报酬率的概率分布如表2—8所示。从表中可以看出，市场需求旺盛的概率为30％，此时两家公司的股东都将获得很高的报酬率；市场需求正常的概率为40％，此时股票报酬率适中；而市场需求低迷的概率为30％，此时东方公司的股东只能获得低报酬率，西京公司的股东甚至会遭受损失。

表2—8　西京公司及东方公司的概率分布
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2．计算期望报酬率

如表2—9所示，将各种可能结果与其所对应的发生概率相乘，并将乘积相加，则得到各种结果的加权平均数。此处权重系数为各种结果发生的概率，加权平均数则为期望报酬率
 （expected rate of return）[image: ]
 。表中显示西京公司及东方公司的期望报酬率均为15％。

表2—9　期望报酬率的计算
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期望报酬率的计算过程如下：

[image: ]


式中，Ri
 表示第i种可能结果；Pi
 表示第i种结果的概率；n表示所有可能结果的数目；[image: ]
 表示各种可能结果（即Ri
 值）的加权平均数，各结果的权重即为其发生的概率。

西京公司的期望报酬率计算过程如下：
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东方公司的期望报酬率计算过程如下：
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将报酬率用图表示，可以了解到各种可能结果的变动情况（如图2—8所示）。各条形柱的高度表示给定结果发生的可能性。西京公司各种可能报酬率的范围在-70％～100％之间，期望报酬率为15％。东方公司的期望报酬率同样为15％，但其波动范围则狭窄得多。
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图2—8　西京公司及东方公司报酬率的概率分布图

本例仅假设可能出现三种情况：旺盛、正常、低迷。事实上，需求量可以分布在极度低迷与极度旺盛之间，且有无数种可能。如果时间与精力允许找出每种可能的需求水平对应的概率（概率之和应当等于1.0），并找到每种需求水平下的股票报酬率，那么同样也能够得到一个类似于表2—8的表格，只不过各列将包括更多条目。如前例一样，该表同样也能计算出期望报酬率，且能够得到一条描绘概率与结果近似关系的连续性曲线（如图2—9所示）。
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图2—9　西京公司及东方公司报酬率的连续概率分布图

概率分布图越集中，那么实际结果接近期望值的可能性越大，其背离期望报酬的可能性则越小。由此，概率分布越集中，股票对应的风险越小。与西京公司相比，东方公司股票报酬的概率分布相对更为集中，因此其实际报酬率将更接近15％的期望报酬率。

3．计算标准差

利用概率分布的概念能够对风险进行衡量，即期望未来报酬的概率分布越集中，则该投资的风险越小。据此定义可知，东方公司的风险比西京公司更小，因为其实际报酬背离其期望报酬的可能性更小。

为了准确度量风险的大小，我们引入标准差
 （standard deviation，SD）这一度量概率分布密度的指标。标准差越小，概率分布越集中，同时，相应的风险也就越小。标准差的具体计算过程如下。

（1）计算期望报酬率。
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（2）每个可能的报酬率（Ri
 ）减去期望报酬率（[image: ]
 ）得到一组相对于[image: ]
 的离差。
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式中符号含义同前。

（3）求各离差的平方，并将结果与该结果对应的发生概率相乘，然后将这些乘积相加，得到概率分布的方差
 （variance）。
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式中符号含义同前。

（4）最后，求出方差的平方根，即得到标准差。
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式中符号含义同前。

可见，标准差实际上是偏离期望值的离差的加权平均值，它度量的是实际值偏离期望值的程度。

前例中，西京公司的标准差为：
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东方公司的标准差为：
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西京公司的标准差更大，说明其报酬的离差程度更大，即无法实现期望报酬的可能性更大。由此可以判断，当单独持有时，西京公司的股票比东方公司的股票风险更大。

如果报酬的概率服从正态分布
(1)

 ，那么实际报酬落在以期望报酬为中心、±1个标准差区间内的概率大约为68.26％（如图2—10所示）。图中还列示了±2σ，±3σ的情况。对于西京公司，[image: ]
 ＝15％，σ＝65.84％；而对于东方公司，[image: ]
 ＝15％，σ＝3.87％。倘若两个分布皆为正态分布，那么西京公司的实际报酬将有68.26％的概率落在15％±65.84％，即－50.84％～80.84％的范围内。对于东方公司而言，实际报酬将有68.26％的概率落在15％±3.87％，即11.13％～18.87％的范围内。由于σ较小，东方公司报酬显著低于期望报酬的概率也较小，因此其股票风险也较小。
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图2—10　正态分布的概率区间

4．利用历史数据度量风险

前例描述了利用已知概率分布的数据计算均值与标准差的过程，但在实际决策中，更普遍的情况是已知过去一段时期内的报酬数据，即历史数据，此时报酬率的标准差可利用如下公式估算。
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式中，估计σ表示估算的标准差，Rt
 表示第t期所实现的报酬率；[image: ]
 表示过去n年内获得的平均年度报酬率。


例2—14


某项目过去三年的报酬状况如表2—10所示。

表2—10　过去三年的报酬状况
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试估计该项目的风险。
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历史的σ通常用作对未来σ的一种估计，由此，我们可以通过历史报酬数据来估计投资风险。

5．计算离散系数

如果两个项目期望报酬率相同、标准差不同，理性投资者会选择标准差较小，即风险较小的那个。类似地，如果两项目具有相同风险（标准差）、但期望报酬率不同，投资者通常会选择期望报酬率较高的项目。因为投资者都希望冒尽可能小的风险，而获得尽可能高的报酬。但是，如果有两项投资：一项期望报酬率较高而另一项标准差较低，投资者该如何抉择呢？此时另一个风险度量指标——离散系数
 （coefficient of variation，CV，也称变异系数）可以较好地解决这一问题。其计算公式为：
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式中符号含义同前。

离散系数度量了单位报酬的风险，为项目的选择提供了更有意义的比较基础。由于西京公司与东方公司的期望报酬率相同，故前例中并无必要计算离散系数。当期望报酬率相等时，标准差较大的西京公司的离散系数应当较大。事实上，西京公司的离散系数为4.39（即65.84/15），东方公司的离散系数则为0.26（即3.87/15）。可见，依此标准，西京公司的风险约是东方公司的17倍。


例2—15


项目A的期望报酬率为60％，标准差为15％；项目B的期望报酬率为8％，而标准差仅为3％，则投资者应该选择哪个项目进行投资？

项目A的离散系数为：CV＝15/60＝0.25

项目B的离散系数为：CV＝3/8＝0.375

因此，投资者应该选择项目A。

事实上，项目B具有较小的标准差，因此其概率分布更集中。但从图2—11中可以很清楚地发现，项目B实际获得低报酬率的可能性大于项目A，因为项目A的期望报酬率要高得多。由于离散系数同时反映了风险与报酬，故在处理两个或多个具有显著不同期望报酬率的投资项目时，它是一个更好的风险度量指标。
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图2—11　项目A，B的概率分布与期望报酬率比较

6．风险规避与必要报酬

假设通过辛勤工作你积攒了10万元，有两个项目可以投资，第一个项目是购买利率为5％的短期国库券，第一年年末将能够获得确定的0.5万元报酬；第二个项目是购买A公司的股票。如果A公司的研发计划进展顺利，则你投入的10万元将增值到21万元，而如果公司研发失败，股票价值将跌至0元，你将血本无归。如果预测A公司研发成功与失败的概率各占50％，则股票投资的期望价值为0.5×0＋0.5×21＝10.5（万元），扣除10万元的初始投资成本，期望报酬为0.5万元，即期望报酬率为5％。

两个项目的期望报酬率一样，你会选择哪一个呢？相信只要你是理性投资者，就会选择第一个项目。此时，你表现出风险规避。多数投资者都是风险规避投资者，且毫无疑问，普通投资者用自己辛辛苦苦赚来的钱去投资时都持风险规避态度。

对于证券价格与报酬率，风险规避意味着什么呢？答案是，在其他条件不变时，证券的风险越高，其价格便越低，从而必要报酬率越高。为了说明风险规避是如何影响证券价格的，再次考虑前例中东方公司与西京公司的股票。假设每只股票的售价均为每股30元，且期望报酬率均为15％。由于投资者都是风险规避者，在此条件下投资者通常更偏好东方公司的股票。由此判断，西京公司的股东将会出售所持股份并将资金投入东方公司。买方压力将抬高东方公司的股价，卖方压力则会相应导致西京公司股价下跌。

这些价格变化将导致两只股票期望报酬率的变动。例如，使东方公司的股价从30元/股升至45元/股，而西京公司的股价由30元/股跌至15元/股。这将导致东方公司的期望报酬率降为10％，西京公司的期望报酬率则会升到30％
(2)

 ，两者报酬率之差（30％－10％＝20％）是投资者对西京公司股票较东方公司股票的额外风险而要求的额外补偿，即风险溢价。

图2—12显示了在1926年年初投资1美元于不同类型证券，至2005年所获得的报酬。
(3)

 从图中可以看出，投资于小公司股票获得的报酬最多，1926年年初的1美元到2005年会涨至不可思议的9549美元，大公司股票次之，涨至2049美元。而投资于短期国库券获得的报酬最少，如果考虑这段时间的通货膨胀率，其报酬更是微乎其微。有了这些历史记录，为什么还有人会投资于短期国库券，而不是小公司股票呢？原因就在于两者的风险不同。很显然，国库券报酬增长更为稳固，而小公司股票尽管增长很快，但是其报酬的波动明显，风险更大，因此投资者要求的必要报酬率也更高。
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图2—12　1926—2005年间1美元投资于不同类型证券所获得的报酬

2.2.3　证券组合的风险与报酬

投资者在进行证券投资时，一般并不把所有资金投资于一种证券，而是同时持有多种证券。这种同时投资于多种证券的方式，称为证券的投资组合
 （portfolio），又称证券组合或投资组合。由多种证券构成的投资组合，会减少风险，报酬率高的证券会抵消报酬率低的证券带来的负面影响。因此，绝大多数法人投资者如工商业企业、信托投资公司、投资基金公司等都同时投资于多种证券，即使是个人投资者，一般也是持有证券的投资组合而不只是投资于某一个公司的股票或债券。所以，了解证券投资组合的风险与报酬对于公司财务人员来说非常重要。

1．证券组合的报酬

证券组合的期望报酬，是指组合中单项证券期望报酬的加权平均值，权重为整个组合中投入各项证券的资金占总投资额的比重。其计算公式为：
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式中，[image: ]
 表示投资组合的期望报酬率；[image: ]
 表示单只证券的期望报酬率；证券组合中有n项证券，wi
 表示第i只证券所占的比重。


例2—16


2007年9月，某证券分析师预测四只股票的期望报酬率如表2—11所示。

表2—11　单只股票的期望报酬率
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对每只股票投入5万元，组成一个价值为20万元的证券组合，那么该证券组合的期望报酬率为：
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1年以后，各只股票的实际报酬率为Ri
 ，很可能与期望值不相等，因此，投资组合的实际报酬率很可能不等于15％。也就是说，证券组合同样存在风险。

2．证券组合的风险

与投资组合的报酬不同，投资组合的风险σp
 通常并非组合内部单项资产标准差的加权平均数。事实上，我们可以利用某些有风险的单项资产组成一个完全无风险的投资组合。

表2—12列示了股票W、M各自的报酬率数据，以及对两只股票各投资50％时投资组合的相关数据。图2—13中，a部分的三张图描述了报酬率随时间的变化，b部分的三张图则基于未来预期与过去一致的假设，给出了报酬率的概率分布图，从图中可以看出，两只股票在单独持有时都具有相当的风险，但构成投资组合WM时却不再具有风险。

表2—12　股票W、M及组合WM的报酬率
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图2—13　完全负相关股票（ρ＝-1.0）及组合WM的报酬率分布情况

之所以可以利用股票W与M构成一个无风险投资组合，是因为二者的报酬率相互呈反周期变动——当W的报酬率下降时M的报酬率上升，反之亦然。两个变量同时变动的趋势称为相关性，相关系数ρ度量了这种趋势。
(4)

 当ρ＝－1.0时，股票W与M的报酬率完全负相关。

完全负相关（ρ＝－1.0）的反面即完全正相关（ρ＝＋1.0）。两只完全正相关的股票的报酬将会同时增减，由这样两只股票组成的投资组合与单只股票具有相同的风险，表2—13和图2—14说明了这一点。而且此时投资组合的标准差等于单只股票的标准差，即若投资组合由完全正相关的股票组成，则无法分散风险。

表2—13　股票M、M′及组合MM′的报酬率
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图2—14　完全正相关股票（ρ＝＋1.0）及组合MM′的报酬率分布情况

图2—13与图2—14说明，当股票报酬完全负相关（ρ＝－1.0）时，所有的风险都能被分散掉；而当股票报酬完全正相关（ρ＝＋1.0）时，则风险无法分散。事实上，多数股票的报酬都呈正相关关系，但并非完全正相关。平均而言，随机挑选两只股票，其报酬的相关系数大约等于＋0.6，且对于多数股票来说，其报酬的两两相关系数ρ都在＋0.5～＋0.7之间。在此情况下，股票投资组合能够降低风险但不能完全消除风险。表2—14与图2—15通过报酬相关系数为ρ＝＋0.67的两只股票举例说明了这一点。投资组合的平均报酬率为15％，恰好等于两只股票各自的平均报酬率，但其标准差为20.6％，小于其中任意一只股票的标准差。由此可见，分散化投资降低了风险。

表2—14　部分相关股票W、Y及组合WY的报酬率
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图2—15　部分相关股票（ρ＝＋0.67）及组合WY的报酬率分布情况

若投资组合包含的股票多于两只，通常情况下，投资组合的风险将随所包含股票数量的增加而降低。

想要找到期望报酬呈负相关的股票很困难。因为当经济繁荣时，多数股票都走势良好，而当经济低迷时，多数股票都表现不佳。因此，即使是非常大的投资组合，也仍然存在一些风险。

图2—16显示的是通过随机选取纽约证券交易所（NYSE）股票不断扩大投资组合规模而对投资组合风险产生的影响。图中标注了不同规模投资组合的标准差，从单只股票、两只股票组合，直到一个包含2000余只普通股的组合。该曲线说明，投资组合的风险程度通常会随着投资组合规模的增加而降低，并逐渐趋于某个临界值，即图2—16所示的水平虚线。
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图2—16　股票投资组合规模对组合风险的影响

因此，任意一只股票所包含的风险，几乎有一半能够通过构建一个适度最大分散化的投资组合而消除。不过，由于总会残留一些风险，因此几乎不可能完全分散那些影响所有股票报酬的整个股票市场的波动。

股票风险中通过投资组合能够被消除的部分称为可分散风险，而不能够被消除的部分则称为市场风险。
(5)

 如果组合中股票数量足够多，则任意单只股票的可分散风险都能够被消除。

可分散风险是由某些随机事件导致的，如个别公司遭受火灾，公司在市场竞争中的失败等。这种风险可以通过证券持有的多样化来抵消，即多买几家公司的股票，其中某些公司的股票报酬上升，另一些公司的股票报酬下降，从而将风险抵消。市场风险则产生于那些影响大多数公司的因素：经济危机、通货膨胀、经济衰退以及高利率。由于这些因素会对大多数股票产生负面影响，因此无法通过分散化投资消除市场风险。

市场风险的程度通常用β系数来衡量。如果以ρiM
 表示第i只股票的报酬与市场组合报酬的相关系数，σi
 表示第i只股票报酬的标准差，σM
 表示市场组合报酬的标准差，则股票i的β系数可由下式得出
(6)

 ：
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从式（2—27）中可以看出，对于标准差σi
 较高的股票而言，其β系数也较大。因为在其他条件都相同的情况下，高风险的股票将为投资组合带来更多的风险。同时，与市场组合间相关系数ρiM
 较高的股票也具有较大的β系数，从而风险也更高，此时意味着分散化的作用将不大，该股票将给投资组合带来较多风险。

根据上述定义，与市场水平同步波动的股票可以视为平均风险股票。此类股票的β系数为1.0。这意味着如果市场报酬率上升10％，则通常此类股票的报酬率也将上升10％；如果市场报酬率下降10％，该股票报酬率也将同样下降10％。由β系数为1的股票所组成的投资组合将随整体市场指数上下波动，其风险程度也与这些市场指数相同。若β＝0.5，则该股票的波动性仅为市场波动水平的一半；若β＝2，则该股票的波动性将为平均股票的2倍，因而此类股票投资组合的风险程度也将为平均组合的2倍。

图2—17表示了3只股票的相对波动性。表2—15假设2006年市场（即包含所有股票的投资组合）的总报酬率为RM
 ＝10％，股票H、A及L（分别对应高、中、低风险）的报酬率均为10％。2007年市场急剧上涨，市场组合的报酬率RM
 ＝20％，3只股票的报酬率同样有所上涨：股票H激增至30％，股票A上涨至20％，股票L则仅上涨至15％。假设2008年市场有所回落，市场组合的报酬率RM
 降至－10％，3只股票的报酬率随之下跌：股票H陡降至－30％，股票A跌至－10％，股票L则下降为0。由此可见，3只股票与市场的运动方向一致，但股票H的波动幅度最大，股票A与市场波动幅度一致，股票L的波动幅度则最小。
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图2—17　股票H、A与L的相对波动性

表2—15　股票H、A与L及市场的年度报酬率
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β值度量了股票相对于平均股票的波动程度，而根据定义，平均股票的β值为1.0。如前所述，股票的β值可以通过绘制类似于图2—17中的直线加以确定。该直线的斜率说明了各股票如何随整体市场波动——此类回归线的斜率系数即被定义为β值系数。大多数股票的β值都在0.50～1.50的范围内。

如果向一个β＝1.0的投资组合中加入一只β值大于1.0的股票，那么投资组合的β值及其风险都将上升；反之，如果向一个β＝1.0的投资组合中加入一只β值小于1.0的股票，那么投资组合的β值及其风险都将下降。由于股票β值衡量了其对投资组合风险的贡献程度，因此β值即为股票风险理论上的合理度量。

β系数一般不需投资者自己计算，而由一些投资服务机构定期计算并公布。如表2—16列示了美国几家公司的β系数，表2—17列示了我国几家上市公司的β系数。

表2—16　美国几家公司2006年度的β系数
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资料来源：Yahoo Finance（http://finance.yahoo.com）．

表2—17　我国几家公司2006年度的β系数
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资料来源：Yahoo Finance（http://cn.finance.yahoo.com）．

以上介绍了单只股票β系数的相关情况。证券组合的β系数是单只股票β系数的加权平均，权数为各种股票在证券组合中所占的比重。其计算公式为：
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式中，βp
 表示证券组合的β系数；wi
 表示证券组合中第i种股票所占的比重；βi
 表示第i种股票的β系数；n表示证券组合中包含的股票数量。

3．证券组合的风险报酬率

投资者进行证券组合投资与进行单项投资一样，都要求对所承担的风险进行补偿，股票的风险越大，要求的报酬越高。但是，与单项投资不同，证券组合投资要求补偿的风险只是市场风险，而不要求对可分散风险进行补偿。如果可分散风险的补偿存在，善于科学地进行投资组合的投资者将会购买这部分股票，并抬高其价格，其最后的报酬率只反映市场风险。因此，证券组合的风险报酬率是投资者因承担不可分散风险而要求的，超过时间价值的那部分额外报酬率，可用下列公式计算：
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式中，Rp
 表示证券组合的风险报酬率；[image: ]
 表示证券组合的β系数；RM
 表示所有股票的平均报酬率，也就是由市场上所有股票组成的证券组合的报酬率，简称市场报酬率；RF
 表示无风险报酬率，一般用政府公债的利息率来衡量。


例2—17


科林公司持有由甲、乙、丙三种股票构成的证券组合，它们的β系数分别是2.0、1.0和0.5，它们在证券组合中所占的比重分别为60％、30％和10％，股票市场的平均报酬率为14％，无风险报酬率为10％，试确定这种证券组合的风险报酬率。

（1）确定证券组合的β系数。
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（2）计算该证券组合的风险报酬率。
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计算出风险报酬率后，便可根据投资额和风险报酬率计算出风险报酬额。

从以上计算可以看出，调整各种证券在证券组合中的比重，可以改变证券组合的风险、风险报酬率和风险报酬额。

同时还可以看出，在其他因素不变的情况下，风险报酬取决于证券组合的β系数，β系数越大，风险报酬越大；反之亦然。或者说，β系数反映了股票报酬对于系统性风险的反应程度。

4．最优投资组合
(7)



（1）有效投资组合的概念。根据风险报酬均衡原则，投资者希望报酬高、风险低，因此，投资者只希望投资于有效投资组合。有效投资组合是指在任何既定的风险程度上，提供的期望报酬率最高的投资组合；也可以是在任何既定的期望报酬率水平上，带来的风险最低的投资组合。

一个有效的证券投资组合中不会仅仅包括两项资产。当然，列示出所有可能的资产组合也是不可能的。只要先估计出各股票实际报酬率的数值，就能用图形表示出各组合的风险报酬率对应点的集合是什么形状。图2—18说明了所有可能投资组合的期望报酬率情况。
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图2—18　风险资产的所有可能组合的期望报酬率

当投资者面对包含多种可选择投资方案时，该如何选择？如果选择投资组合N，则可以发现，点E1
 的期望报酬率与其相同，但风险更小；点F1
 的风险与其相同，但期望报酬率更高。从点E到点F这条曲线上的各点才是更有意义的，它们或者在既定期望报酬率水平上风险更低，或者在既定风险水平上期望报酬率更高。所以，从点E到点F的这一段曲线就称为有效投资曲线。

（2）最优投资组合的建立。要建立最优投资组合，还必须加入一个新的因素——无风险资产。一个投资组合不仅包括风险资产，还包括无风险资产。有了无风险资产，就能说明投资者是如何选择投资组合的。

简言之，无风险资产的标准差为零。也就是说，它的未来报酬率没有不确定性，实际报酬率永远等于期望报酬率。从严格意义上讲，完全没有风险的资产是不存在的。但一般情况下，一些标准差非常小（或者说风险非常小）的资产可以视为无风险资产，比如政府发行的国库券。

当能够以无风险利率借入资金时，可能的投资组合对应点所形成的连线就是资本市场线
 （capital market line，CML），资本市场线可以看作所有资产，包括风险资产和无风险资产的有效集，用图形表示就是图2—19中以RF
 为起点的斜线。资本市场线在点A与有效投资组合曲线相切，点A就是最优投资组合，该切点代表了投资者所能获得的最高满意度。
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图2—19　最佳风险性投资组合和无风险借贷构成的可选择组合

2.2.4　主要资产定价模型

众所周知，投资者只有在期望报酬足以补偿其承担的投资风险时才会购买风险性资产。由风险报酬均衡原则可知，风险越高，必要报酬率也就越高。多高的必要报酬率才足以抵补特定数量的风险呢？市场又是怎样决定必要报酬率的呢？一些基本的资产定价模型将风险与报酬率联系在一起，把报酬率表示成风险的函数，这些模型包括资本资产定价模型、多因素模型和套利定价模型。

1．资本资产定价模型

市场的期望报酬率是无风险资产的报酬率加上因市场组合的内在风险所需的补偿，用公式表示为：
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式中，RM
 表示市场的期望报酬率；RF
 表示无风险资产的报酬率；RP
 表示投资者因持有市场组合而要求的风险溢价。

因为股票具有风险，所以期望报酬与实际报酬往往不同，某一时期市场的实际报酬可能低于无风险资产的报酬，甚至出现负值。但投资者要求风险与报酬均衡，所以风险溢价一般都假定为正值。这个值应该是多少呢？实际操作中通常用过去风险溢价的平均值作为未来风险溢价的最佳估计值。

在构造证券投资组合并计算它们的报酬率之后，资本资产定价模型
 （capital asset pricing model，CAPM）可以进一步测算投资组合中的每一种证券的报酬率。资本资产定价模型建立在一系列严格假设的基础之上
(8)

 ：

（1）所有投资者都关注单一持有期。通过基于每个投资组合的期望报酬率和标准差，在可选择的投资组合中选择，他们都寻求最终财富效用的最大化。

（2）所有投资者都可以给定的无风险利率无限制地借入或借出资金，卖空任何资产均没有限制。
(9)



（3）投资者对期望报酬率、方差以及任何资产的协方差评价一致，即投资者有相同的期望。

（4）所有资产都是无限可分的，并有完美的流动性（即在任何价格均可交易）。

（5）没有交易费用。

（6）没有税收。

（7）所有投资者都是价格接受者（即假设单个投资者的买卖行为不会影响股价）。

（8）所有资产的数量都是确定的。

资本资产定价模型的一般形式为：
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式中，Ri
 表示第i种股票或第i种证券组合的必要报酬率；RF
 表示无风险报酬率；βi
 表示第i种股票或第i种证券组合的β系数；RM
 表示所有股票或所有证券的平均报酬率。


例2—18


林纳公司股票的β系数为2.0，无风险利率为6％，市场上所有股票的平均报酬率为10％。那么，林纳公司股票的报酬率应为：
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也就是说，只有在林纳公司股票的报酬率达到或超过14％时，投资者方肯进行投资，如果低于14％，则投资者不会购买林纳公司的股票。

资本资产定价模型通常可以用图形来表示，证券市场线
 （security market line，SML）用于说明必要报酬率R与不可分散风险β系数之间的关系（如图2—20所示）。
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图2—20　证券报酬与β系数的关系

由图2—20可见，无风险报酬率为6％，β系数不同的股票有不同的风险报酬率，当β＝0.5时，风险报酬率为2％；当β＝1.0时，风险报酬率为4％；当β＝2.0时，风险报酬率为8％。也就是说，β值越高，要求的风险报酬率越高，在无风险报酬率不变的情况下，必要报酬率也就越高。

从投资者的角度来看，无风险报酬率RF
 是其投资的报酬率，但从筹资者的角度来看，则是其支出的无风险成本，或称无风险利率。现在市场上的无风险利率由两部分构成：一是无通货膨胀的报酬率K0
 ，这是真正的时间价值部分；二是通货膨胀贴水IP，它等于预期的通货膨胀率。这样，无风险报酬率RF
 ＝K0
 ＋IP。在图2—20中，RF
 ＝6％，假设包括3％的真实报酬率和3％的通货膨胀贴水，则有RF
 ＝K0
 ＋IP＝3％＋3％＝6％。

如果预期通货膨胀率上升2％，增加到5％，这将使RF
 上升到8％（如图2—21所示）。RF
 的增加也会引起所有股票报酬率的增加，例如，市场上股票的平均报酬率从10％增加到12％。
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图2—21　通货膨胀对证券报酬的影响

证券市场线（SML）反映了投资者规避风险的程度——直线越陡峭，投资者越规避风险。也就是说，在同样的风险水平上，要求的报酬更高；或者在同样的报酬水平上，要求的风险更小。如果投资者不规避风险，当RF
 为6％时，各种证券的报酬率也是6％，这样，证券市场线将是水平的，当风险规避增加时，风险报酬率随之增加，证券市场线的斜率也变大。图2—22说明了风险规避增加的情况，市场风险报酬率从4％上升到6％，必要报酬率也从10％上升到12％。风险规避的程度对风险较大的证券影响更为明显。例如，一个β系数为0.5的股票的必要报酬率只增加了1个百分点，即从8％增加到9％；而一个β系数为2.0的股票的必要报酬率却增加了4个百分点，即从14％上升到18％。
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图2—22　风险规避对证券报酬的影响

随着时间的推移，不仅证券市场线在变化，β系数也在不断变化。β系数可能会因一个企业的资产组合、负债结构等因素的变化而改变，也会因为市场竞争的加剧、专利权的到期等情况而改变。β系数的变化会使公司股票的报酬率发生变化。

假设林纳公司股票的β系数从2.0降为1.5，那么其必要报酬率变为：
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反之，如果林纳公司股票的β系数从2.0上升到2.5，那么其必要报酬率变为：
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2．多因素模型
(10)



CAPM的假设条件是均值和标准差包含了资产未来报酬率的所有相关信息。但是可能还有更多的因素影响资产的期望报酬率。原则上，CAPM认为，一种资产的期望报酬率决定于单一因素，但是在现实生活中多因素模型可能更加有效。因为即使无风险报酬率是相对稳定的，受风险影响的那部分风险溢价仍可能受多种因素影响。一些因素影响所有企业，另一些因素可能仅影响特定公司。更一般地，假设有n种相互独立因素影响不可分散风险，此时，股票的报酬率将会是一个多因素模型
 （multifactor models），即
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式中，Ri
 表示股票报酬率；RF
 表示无风险报酬率；Fn
 表示第n个影响因素；R（F1
 ，F2
 ，…，Fn
 ）是这些因素的某一函数；ε表示由于可分散风险而带来的递增报酬率。


例2—19


假设某证券的报酬率受通货膨胀、国内生产总值（GDP）和利率三种系统风险因素的影响，该证券对三种因素的敏感程度分别为2，1和-1.8，市场无风险报酬率为3％。假设年初通货膨胀率为5％，GDP增长率为8％，利率不变，而年末预期通货膨胀率为7％，GDP增长率为10％，利率增长率为2％，则该证券的期望报酬率为：
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3．套利定价模型
(11)



套利定价模型基于套利定价理论
 （arbitrage pricing theory，APT），从多因素的角度考虑证券报酬，假设证券报酬是由一系列产业方面和市场方面的因素确定的。

套利定价模型与资本资产定价模型都建立在资本市场效率的原则之上，套利定价模型仅仅是在同一框架之下的另一种证券估值方式。套利定价模型把资产报酬率放在一个多变量的基础上，它并不试图规定一组特定的决定因素，反而认为资产的期望报酬率取决于一组因素的线性组合，这些因素必须经过实验来判别。

套利定价模型的一般形式为：
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式中，Rj
 表示资产报酬率；RF
 表示无风险报酬率；n表示影响资产报酬率的因素的个数；[image: ]
 表示因素1～n各自的期望报酬率；相应的β表示该资产对于不同因素的敏感程度。


例2—20


某证券报酬率对两个广泛存在的不可分散风险因素A与B敏感，对风险因素A的敏感程度为0.5，对风险因素B的敏感程度为1.2，风险因素A的期望报酬率为5％，风险因素B的期望报酬率为6％，市场无风险报酬率3％，则该证券报酬率为：
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 2.3　证券估值

当公司决定扩大企业规模而又缺少必要的资金时，可以通过出售金融证券来筹集。债券和股票是两种最常见的金融证券。当企业发行债券或股票时，无论筹资者还是投资者都会对该种证券进行估值，以决定以何种价格发行或购买证券比较合理。因此，证券估值是财务管理中一个十分重要的基本理论问题。

2.3.1　债券的特征及估值

债券是由公司、金融机构或政府发行的，表明发行人对其承担还本付息义务的一种债务性证券，是公司对外进行债务筹资的主要方式之一。作为一种有价证券，其发行者和购买者之间的权利和义务是通过债券契约固定下来的。

1．债券的主要特征

尽管不同公司的债券往往在发行的时候订立了不同的债券契约，如有的债券到期可以转换成公司的普通股，有的债券在约定的条件下可能提前偿付，等等，但是典型的债券契约至少包括以下条款。

（1）票面价值。债券票面价值又称面值，是指债券发行人借入并且承诺于债券到期时偿付持有人的金额，如美国公司发行的大多数债券面值是1000美元，而我国公司发行的企业债券面值大多为100元。

（2）票面利率。债券的票面利率是债券持有人定期获取的利息与债券面值的比率。例如，中国铝业公司2009年5月发行的5年期企业债券面值为100元，每年支付3.8元的利息，债券的票面利息是3.8元，债券的票面利率是3.8％。3.8元是100元借款的利息，该支付额在债券发行时就确定了，在债券的流通期限内固定不变。多数债券的票面利率在债券持有期间不会改变，也有一些债券在发行时不明确规定票面利率，而是规定利率水平根据某一标准（如银行存款利率）的变化而同方向调整，这种债券的利率一般称为浮动利率。

还有一些债券根本不支付利息，但是会以大大低于面值的折价方式发行，因而会提供资本利得而不是利息收入。这类债券称为零息债券。零息债券在美国应用较多，如IBM、洛克希德·马丁公司，甚至美国财政部都发行过零息债券。我国的企业很少发行零息债券，2002年6月，中国进出口银行发行的名为“02进出04”的金融债券是国内第一只真正意义上的零息债券。
(12)



（3）到期日。债券一般都有固定的偿还期限，到期日即指期限终止之时。债券期限有的短至3个月，有的则长达30年。往往到期时间越长，其风险越大，债券的票面利率也越高。

2．债券的估值方法

任何金融资产的估值都是资产预期创造现金流的现值，债券也不例外。债券的现金流依赖于债券的主要特征。对于一只典型的公司债券而言，如中国铝业公司发行的企业债券，其现金流由5年的债券利息支付加上债券到期时需偿还的本金（100元面值）组成。如果是浮动利率债券，利息支付随时间变化而变化。如果是零息债券，则没有利息支付，只在债券到期时按面额支付。对有固定票面利率的债券而言，其现金流量如图2—23所示。
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图2—23　债券现金流量示意图

债券价值的计算公式表示为：

[image: ]


式中，Rd
 表示债券的市场利率，这是计算债券现金流现值的折现率，亦即投资者投资债券所要求的必要报酬率。

n为债券的到期期限。债券发行以后，n逐年减少。如果债券按年支付利息，n以年为单位来衡量，则发行到期年限为15年的债券（初始到期时间＝15），一年以后n＝14，两年以后n＝13，依此类推。后面会提到半年付息债券，这些债券每6个月支付一次利息，则图2—23中的n以半年为单位来衡量。

I＝每年的利息额＝票面利率×面值。如果债券为半年付息债券，则I为年利息额的一半。如果公司发行的是零息债券，那么I为0；如果是浮动利率债券，则I也是变动的。

M为面值，该数额是到期时必须支付的。

式（2—34）可用于计算任何债券的价值。


例2—21


A公司拟购买另一家公司发行的公司债券，该债券面值为100元，期限5年，票面利率为10％，按年计息，当前市场利率为8％。求该债券市场价格为多少时，A公司才能购买？

由式（2—34）可知：
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即只有在债券价格低于107.99元时，公司才能购买。


例2—22


B公司计划发行一种两年期带息债券，面值为100元，票面利率为6％，每半年付息一次，到期一次偿还本金，债券的市场利率为7％。求该债券的价格为多少时，投资者才会购买？

该债券半年付息一次，利息为3元（100×6％÷2），半年期的市场利率为3.5％（即7％÷2）。

由式（2—34）可知：
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即只有在该债券价格低于98.16元时，投资者才会购买。


例2—23


面值为100元，期限为5年的零息债券，到期按面值偿还，当时市场利率为8％。求其价格为多少时，投资者才会购买？

由式（2—34）可知：
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即只有在该债券的价格低于68.1元时，投资者才会购买。

3．债券投资的优缺点

（1）债券投资的优点。公司进行债券投资的优点主要表现在以下三个方面。

1）本金安全性高。与股票相比，债券投资风险比较小。政府发行的债券有国家财力作后盾，其本金的安全性非常高，通常视为无风险证券。公司债券的持有者拥有优先求偿权，即当公司破产时，优先于股东分得公司资产，因此，其本金损失的可能性小。

2）收入比较稳定。债券票面一般都标有固定利息率，债券的发行人有按时支付利息的法定义务，因此，在正常情况下，投资于债券都能获得比较稳定的收入。

3）许多债券都具有较好的流动性。政府及大公司发行的债券一般都可在金融市场上迅速出售，流动性很好。

（2）债券投资的缺点。公司进行债券投资的缺点主要表现在以下三个方面。

1）购买力风险比较大。债券的面值和利息率在发行时就已确定，如果投资期间的通货膨胀率比较高，则本金和利息的购买力将不同程度地受到侵蚀，在通货膨胀率非常高时，投资者虽然名义上有报酬，实际上却遭受了损失。

2）没有经营管理权。投资于债券只是获得报酬的一种手段，无权对债券发行单位施以影响和控制。

3）需要承受利率风险。市场利率随时间上下波动，市场利率的上升会导致流通在外的债券价格下降。由于市场利率上升导致的债券价格下降的风险称为利率风险。假如以100元的价格购买面值为100元的A公司债券，期限为5年，票面利率为10％。第二年市场利率升至15％，则债券的价格会下跌到85.73元
(13)

 ，因此每张债券将损失14.27元，上升的市场利率导致了债券持有者的损失。因此，投资债券的个人或公司承受着市场利率变化的风险。

2.3.2　股票的特征及估值

股票投资是公司进行证券投资的一个重要方面，随着我国股票市场的发展，股票投资已变得越来越重要。

1．股票的构成要素

为了更好地理解股票估值模型，我们有必要介绍股票的一些要素。

（1）股票价值。投资股票通常是为了在未来能够获得一定的现金流入。这种现金流入包括两部分：每期将要获得的股利以及出售股票时得到的价格收入。有时为了将股票的价值与价格相区别，也把股票的价值称为“股票内在价值”。

（2）股票价格。股票的价格是指其在市场上的交易价格，它分为开盘价、收盘价、最高价和最低价等。股票的价格会受到各种因素的影响而出现波动。

（3）股利。股利是股份有限公司以现金的形式从公司净利润中分配给股东的投资报酬，也称“红利”或“股息”。但也只是当公司有利润并且管理层愿意将利润分给股东而不是将其进行再投资时，股东才有可能获得股利。

2．股票的类别

股票有两种基本类型：普通股和优先股。普通股股东是公司的所有者，他们可以参与选举公司的董事，但是当公司破产时，普通股股东只能最后得到偿付。普通股股东可以从公司分得股利，但是发放股利并不是公司必须履行的义务。因此，普通股股东与公司债权人相比，要承担更大的风险，其报酬也具有更大的不确定性。

优先股则是公司发行的求偿权介于债券和普通股之间的一种混合证券。优先股相对于普通股的优先权是指清算时的优先求偿权，但是这种优先权的获得使优先股股东通常丧失了与普通股股东一样的投票权，从而限制了其参与公司事务的能力。优先股的现金股利是固定的，且先于普通股股利发放，每期支付的股利类似于债券支付利息。不同的是，如果公司未能按时发放股利，优先股股东不能请求公司破产。当然，公司为保持良好的财务声誉，总是会想方设法满足优先股的股利支付要求。

3．优先股的估值

优先股的支付义务很像债券，每期支付的股利与债券每期支付利息类似，因此债券的估值方法也可用于优先股估值。如果优先股每年支付股利分别为D，n年后被公司以每股P元的价格回购，股东要求的必要报酬率为R，则优先股的价值为：
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式中，V表示优先股的价值，其他符号含义同前。

与债券不同的是，优先股有时按季度支付股利。此时，其价值计算如下：
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式中符号含义同前。


例2—24


B公司的优先股每季度分红每股2元，20年后，B公司必须以每股100元的价格回购这些优先股，股东要求的必要报酬率为8％，则该优先股当前的市场价值应为：
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多数优先股永远不会到期，除非企业破产，因此这样的优先股估值可进一步简化为永续年金的估值，即

V＝D/R


例2—25


美洲航空公司对外流通的优先股每季度支付股利每股0.60美元，年必要报酬率为12％，则该公司优先股的价值是：

V＝0.60/（12％÷4）＝20（美元）

4．普通股的估值

普通股的估值与债券的估值本质上都是未来现金流的折现，但是由于普通股的未来现金流是不确定的，依赖于公司的股利政策，因此普通股的估值与债券的估值存在差异。

普通股股票持有者的现金收入由两部分构成：一部分是在股票持有期间收到的现金股利；另一部分是出售股票时得到的变现收入。以D1
 ，D2
 ，…，Dn
 表示各期股利收入，以Pn
 表示出售股票时得到的变现收入（即变现时的股票价格），必要报酬率为R，则股票当前的价值为：
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例2—26


一只股票预期未来3年每年每股可获现金股利3元，3年后该只股票的预期售价为每股20元，要求的回报率为18％，则该股票目前的价值为：
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如果投资者永久持有股票，股票的价值是未来股利的折现值。因此，普通股股票的价值为：
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式中符号含义同前。

因此，要给一只股票估值，就需要预测未来无穷期的所有现金股利，这显然是不可能的，因此需要对未来的现金股利做一些假设，才能进行股票估值。

（1）股利稳定不变。在每年股利稳定不变，投资者持有期间很长的情况下，股票的估值模型可简化为：
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式中符号含义同前。


例2—27


某只股票采取固定股利政策，每年每股发放现金股利2元，必要报酬率为10％，则该只股票的价值为：

V＝D/R＝2/10％＝20（元）

（2）股利固定增长。如果一只股票的现金股利在基期D0
 的基础上以速度g不断增长，则
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式中符号含义同前。


例2—28


时代公司准备投资购买东方信托投资股份有限公司的股票，该股票去年每股股利为2元，预计以后每年以4％的增长率增长，时代公司经分析后，认为必须得到10％的报酬率，才能购买东方信托投资股份有限公司的股票，求该种股票的价格应为多少时才可以购买？
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即只有东方信托投资股份有限公司的股票价格在34.67元/股以下时，时代公司才能购买。

5．股票投资的优缺点

（1）股票投资的优点。股票投资是一种最具挑战性的投资，其报酬和风险都比较高。股票投资的优点主要有：

1）能获得比较高的报酬。普通股的价格虽然变动频繁，但从长期看，优质股票的价格总是上涨的居多，只要选择得当，一般都能获得优厚的投资报酬。

2）能适当降低购买力风险。普通股的股利不固定，在通货膨胀率比较高时，由于物价普遍上涨，股份公司盈利增加，股利的支付也随之增加，因此，与固定报酬证券相比，普通股能有效地降低购买力风险。

3）拥有一定的经营控制权。普通股股东属股份公司的所有者，有权监督和控制公司的生产经营情况，因此，欲控制一家公司，最好的途径就是收购这家公司的股票。

（2）股票投资的缺点。股票投资的缺点主要是风险大，这是因为：

1）普通股对公司资产和盈利的求偿权均居最后。公司破产时，股东原来的投资可能得不到全数补偿，甚至可能血本无归。

2）普通股的价格受众多因素影响，很不稳定。政治因素、经济因素、投资人心理因素、企业的盈利情况、风险情况等，都会影响股票价格，这也使股票投资具有较高的风险。

3）普通股的收入不稳定。普通股股利的多少，视企业经营状况和财务状况而定，其有无、多寡均无法律上的保证，其收入的风险也远远大于固定收益证券。


思考题


1．如何理解货币的时间价值？

2．复利和单利有何区别？

3．年金是否一定是每年发生一次现金流量？请举例说明。

4．如何理解风险与报酬的关系？

5．什么是市场风险和可分散风险？二者有何区别？

6．证券组合的作用是什么？如何计算证券组合的期望报酬率？

7．β系数的定义是什么？它用来衡量什么性质的风险？

8．资本资产定价模型和套利定价模型在定价方法上有什么不同？


练习题


1．某公司需用一台设备，买价为9000元，可用8年。如果租用，则每年年初需付租金1500元。假设利率为8％。

要求：试决定企业应租用还是购买该设备。

2．某企业全部用银行贷款投资兴建一个工程项目，总投资额为5000万元，假设银行借款利率为16％。该工程当年建成投产。

请回答：

（1）该工程建成投产后，分8年等额归还银行借款，每年年末应还多少？

（2）若该工程建成投产后，每年可获净利1500万元，全部用来归还借款的本息，需多少年才能还清？

3．银风汽车销售公司针对售价为25万元的A款汽车提供两种促销方案。a方案为延期付款业务，消费者付现款10万元，余款两年后付清。b方案为商业折扣，银风汽车销售公司为全款付现的客户提供3％的商业折扣。假设利率为10％，消费者选择哪种方案购买更为合算？

4．李东今年30岁，距离退休还有30年。为使自己在退休后仍然享有现在的生活水平，李东认为退休当年年末他必须攒够至少70万元存款。假设利率为10％，为达成此目标，从现在起的每年年末李东需要存多少钱？

5．张平于1月1日从银行贷款10万元，合同约定分4年还清，每年年末等额付款。

要求：

（1）假设年利率为8％，计算每年年末分期付款额；

（2）计算并填写下表（见表2—18）。

表2—18　还款明细表
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6．某项永久性债券，每年年末均可获得利息收入20000元，债券现值为250000，则该债券的年利率为多少？

7．东方公司投资了一个新项目，项目投产后每年年末获得的现金流入量如表2—19所示，折现率为10％，求这一系列现金流入量的现值。

表2—19　项目现金流入量
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8．中原公司和南方公司股票的报酬率及其概率分布如表2—20所示。

表2—20　中原公司和南方公司股票的报酬率及其概率分布
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要求：

（1）分别计算中原公司和南方公司股票的期望报酬率、标准差及离散系数。

（2）根据以上计算结果，试判断投资者应该投资于中原公司股票还是投资于南方公司股票。

9．现有四种证券，资料如下：
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无风险报酬率为8％，市场上所有证券的组合报酬率为14％。

要求：计算上述四种证券各自的必要报酬率。

10．国库券的利息率为5％，市场证券组合的报酬率为13％。

要求：计算市场风险报酬率，同时请回答：

（1）当β值为1.5时，必要报酬率应为多少？

（2）如果一项投资计划的β值为0.8，期望报酬率为11％，是否应当进行投资？

（3）如果某种股票的必要报酬率为12.2％，其β值应为多少？

11．某债券面值为1000元，票面年利率为12％，期限为5年，某公司要对这种债券进行投资，要求获得15％的必要报酬率。

要求：计算该债券价格为多少时才能进行投资。


案例题



案例一　瑞士田纳西镇巨额账单案例


如果你突然收到一张事先不知道的1260亿美元的账单，你一定会大吃一惊，但这样的事就发生在瑞士的田纳西镇的居民身上。纽约布鲁克林法院判决田纳西镇应向美国投资者支付这笔钱。最初，田纳西镇的居民以为这是一件小事，但当收到账单时，他们被这张巨额账单惊呆了。他们的律师指出，若高级法院支持这一判决，为偿还债务，所有田纳西镇的居民在余生中不得不靠吃麦当劳等廉价快餐度日。

田纳西镇的问题源于1966年的一笔存款。斯兰黑不动产公司在内部交换银行（田纳西镇的一个银行）存入一笔6亿美元的存款。存款协议要求银行按每周1％的利率（复利）付息。（难怪该银行第二年破产！）1994年，纽约布鲁克林法院做出判决：从存款日到田纳西镇对该银行进行清算的7年中，这笔存款应按每周1％的复利计息，而在银行清算后的21年中，每年按8.54％的复利计息。

思考题：

1．请你用所学的知识说明1260亿美元是如何计算出来的。

2．如利率为每周1％，按复利计算，6亿美元增加到12亿美元需多长时间？增加到1000亿美元需多长时间？

3．本案例对你有何启示？




案例二　华特电子公司证券选择案例


假设你是华特电子公司的财务分析员，目前正在进行一项针对四个备选方案的投资分析工作。各方案的投资期都是一年，对应于三种不同经济状况的估计报酬率如表2—21所示。

表2—21　不同经济条件下华特电子公司四种方案的估计报酬率
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思考题：

1．计算各方案的期望报酬率、标准差、离散系数。

2．公司的财务主管要求你根据四个待选方案各自的标准差和期望报酬率来确定是否可以淘汰其中某一方案，应如何回复？

3．上述分析思路存在哪些问题？

4．假设项目D是一种经过高度分散的基金性资产，可以用来代表市场投资。试求各方案的β系数，并用资本资产定价模型来评价各方案。



————————————————————


(1)
  正态分布（normal distribution）又名高斯分布（Gaussian distribution），是一种非常重要的概率分布，在统计学的许多方面有着重大的影响力。若随机变量X服从一个数学期望为μ，方差为σ2
 的高斯分布，记为：X～N（μ，σ2
 ）。正态分布的期望值μ决定了其位置，其标准差σ决定了分布的幅度，因其曲线呈钟形，因此又被称为钟形曲线，通常所说的标准正态分布是μ＝0，σ＝1的正态分布。


(2)
  由于东方公司股票价格为30元/股，期望报酬率为15％，因此，东方公司股票的报酬为30×15％＝4.5（元），东方公司的股票价格升至45元/股时，期望报酬率变为[image: ]
 ；同理，西京公司的期望报酬率升至[image: ]
 。


(3)
  Stocks，Bonds，Bills，and Inflation 2008 Yearbook，Ibbotson Associates，Inc.，Chicago．


(4)
  相关系数显示了两个随机变量之间线性关系的强度和方向，其计算公式为：
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式中，Cov（X，Y）为变量X、Y的协方差，用于衡量两个变量的总体误差。
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(5)
  可分散风险，也被称为公司特有风险
 ，或非系统风险
 。市场风险则又被称为不可分散风险
 ，或系统风险
 ，或贝塔风险
 ，是分散化之后仍然残留的风险。


(6)
  此公式为β系数的理论计算方法，在实际操作中，β系数可以通过将股票报酬对市场报酬做回归得到，拟合得到的回归线的斜率即为股票的β系数。


(7)
  面向非财务、会计专业的学生开设的相关课程可以不讲授本部分内容。


(8)
  关于CAPM的讨论，请参见William F. Sharpe，“Capital Asset Prices：A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”，Journal of Finance，1964，9。威廉·F·夏普（William F. Sharpe）教授因其在资本资产定价方面的成就获得了诺贝尔经济学奖。关于夏普模型内在假设的讨论，请参见Michael C. Jensen，“Capital Market：Theory and Evidence”，Bell Journal of Economics and Management Science，Autumn 1972，357-398。


(9)
  在允许卖空的情况下，某人可以借入股票并卖出，期望在以后（以一个较低的价格）买入以偿还出借人。如果卖空后股价上涨，投资者将亏损。但如果股价下跌，投资者将获利。


(10)
  一种经典的多因素模型是由芝加哥大学的尤金·F·法马（Fama）和肯尼思·R·弗兰奇（French）提出来的三因素模型。在1992年的早期研究中，法马和弗兰奇认为影响资产未来报酬率的因素应该有三个：第一个是股票的CAPM贝塔值，用来衡量股票的市场风险；第二个是公司规模，用公司权益的市场价值（MVE）衡量，因为如果小公司的风险大于大公司，那么可能小公司比大公司有更高的股票报酬；第三个因素是权益的账面价值除以其市场价值，即账面市值比（B/M）。如果市场价值大于账面价值，那么投资者对股票的未来持乐观态度。如果账面价值大于市场价值，那么投资者对股票未来表示悲观。而且，通过比率分析可能会揭示公司正经历着低于账面价值运行的业绩，甚至可能是财务困境。换句话说，账面市值比较高的股票，风险也较大，在这种情况下投资者要求更高的回报率来吸引他们投资于这样的股票。Eugene F. Fama and Kenneth R. French，“The Cross-Section of Expected Stock Returns”，Journal of Finance，Vol. 47，1992，427-465；以及Eugene F. Fama and Kenneth R. French，“Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”，Journal of Financial Economics，Vol. 33，1993，3-56.

对非财务专业的学生开设相关课程时，可以不讲授本部分内容。


(11)
  对非财务专业学生开设相关课程时，可以不讲授本部分内容。


(12)
  该债券期限为2年，面值为100元，发行价格为96.24元。


(13)
  P＝100×10％×PVIFA15％，4
 ＋100×PVIF15％，4
 ＝85.73（元）。


第3章　财务分析



学习目标


1．了解企业财务分析的作用、目的、内容、方法、程序和基础。

2．能够正确运用比率分析法对企业偿债能力、营运能力、盈利能力和发展能力进行分析。

3．掌握企业财务趋势分析方法。

4．理解企业财务综合分析方法。




 3.1　财务分析概述

3.1.1　财务分析的作用

企业在生产经营过程中，应依据会计准则等会计规范进行会计核算，并编制财务报告。财务报告是企业向会计信息使用者提供信息的主要文件，它反映了企业财务状况、经营成果和现金流量等方面的会计信息，为会计信息使用者进行经济决策提供依据。企业在进行会计核算和编制财务报告时，必须遵循会计准则，以保证会计信息客观、公允地反映企业的财务状况和经营状况。企业在财务报告中提供的会计信息应当符合会计准则所要求的质量特征，如可靠性、相关性等。一般来说，为了保证会计信息的公允性，企业提供给外部会计信息使用者的财务报告应当经过注册会计师的审计。注册会计师对财务报告进行独立审计后出具审计报告，以说明财务报告的编制是否符合会计准则的要求，所提供的会计信息是否公允地反映了企业的财务状况、经营成果和现金流量状况。

由于财务报告主要通过分类的方法提供各种会计信息，还缺乏一定的综合性，无法深入地揭示企业各方面的财务能力，无法反映企业在一定时期内的发展变化趋势。因此，为了提高会计信息的利用程度，需要对这些会计信息做进一步的加工和处理，以便更深入、全面地反映企业的各种财务能力和发展趋势。财务分析就是完成这一任务的主要方法。财务分析
 （financial analysis）是以企业的财务报告等会计资料为基础，对企业的财务状况、经营成果和现金流量进行分析和评价的一种方法。财务分析是财务管理的重要方法之一，是对财务报告所提供的会计信息做进一步加工和处理，为股东、债权人和管理层等会计信息使用者进行财务预测和财务决策提供依据。在实务中，财务分析可以发挥以下重要作用：

（1）通过财务分析，可以全面评价企业在一定时期内的各种财务能力，包括偿债能力、营运能力、盈利能力和发展能力，从而分析企业经营活动中存在的问题，总结财务管理工作的经验教训，促进企业改进经营活动、提高管理水平。

（2）通过财务分析，可以为企业外部投资者、债权人和其他有关部门和人员提供更加系统的、完整的会计信息，便于他们更加深入地了解企业的财务状况、经营成果和现金流量情况，为其投资决策、信贷决策和其他经济决策提供依据。

（3）通过财务分析，可以检查企业内部各职能部门和单位完成经营计划的情况，考核各部门和单位的经营业绩，有利于企业建立和完善业绩评价体系，协调各种财务关系，保证企业财务目标的顺利实现。

财务分析的作用可以用图3—1表示。从图3—1中可以看出，财务分析是对财务报告所提供的会计信息的进一步加工和处理，其目的是为会计信息使用者提供更具相关性的会计信息，以提高其决策质量。
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图3—1　财务分析的作用

3.1.2　财务分析的目的

财务分析的目的取决于人们使用会计信息的目的。虽然财务分析所依据的资料是客观的，但是，不同的人所关心的问题不同，因此，他们进行财务分析的目的也各不相同。会计信息使用者主要包括：债权人、股权投资者、企业管理层、审计师、政府部门等。下面分别介绍不同的会计信息使用者进行财务分析的目的。

1．债权人进行财务分析的目的

债权人按照借款给企业的方式不同可以分为贸易债权人和非贸易债权人。贸易债权人向企业出售商品或者提供服务的同时也为企业提供了商业信用。按照商业惯例，这种商业信用都是短期的，通常在30～60天之间，在信用期限内企业应当向债权人付款。有时为了鼓励客户尽早付款，贸易债权人也会提供一定的现金折扣，如果客户在折扣期限内付款，可以享受现金折扣。大多数的商业信用都不需要支付利息，因此，对于企业来说，这是一种成本极低的筹资方式。非贸易债权人向企业提供筹资服务，可以是直接与企业签订借款合同将资金贷给企业，也可以是通过购买企业发行的债券将资金借给企业。非贸易债权人与企业之间有正式的债务契约，明确约定还本付息的时间与方式，这种筹资方式可以是短期的，也可以是长期的。

债权人为企业提供资金所能获得的报酬是固定的，贸易债权人的报酬直接来自商业销售的毛利，非贸易债权人的报酬来自债务合同约定的利息。无论企业的业绩多么优秀，债权人的报酬只能限定为固定的利息或者商业销售的毛利。但是，如果企业发生亏损或者经营困难，没有足够的偿付能力，债权人就可能无法收回全部或部分本金。债权人风险与报酬的这种不对称性特征，决定了他们非常关注其贷款的安全性，这也是债权人进行财务分析的主要目的。

债权人为了保证其债权的安全，非常关注债务人的现有资源以及未来现金流量的可靠性、及时性和稳定性。在进行财务分析时，债权人对债务企业未来的预期更为稳健，要求债务企业的管理层对未来的预期应与企业现有资源具有确切的联系，同时有足够的能力实现预期。债权人的分析集中于评价企业控制现金流量的能力和在多变的经济环境下保持稳定的财务基础的能力。

由于债务的期限长短不同，债权人进行财务分析所关注的重点也有所不同。对于短期信用而言，债权人主要关心企业当前的财务状况、短期资产的流动性以及资金周转状况。而长期信用的债权人侧重于分析企业未来的现金流量和评价企业未来的盈利能力。从持续经营的角度看，企业未来的盈利能力是确保企业在各种情况下有能力履行债务合同的基本保障。因此，盈利能力分析对于长期债权人来说非常重要。此外，无论是短期信用还是长期信用，债权人都重视对企业资本结构的分析。资本结构决定了企业的财务风险，从而影响到债权人的债权安全性。

2．股权投资者进行财务分析的目的

股权投资者将资金投入企业后，成为企业的所有者，对于股份公司来说就是普通股股东。股权投资者拥有对企业的剩余权益。剩余权益意味着，只有在企业的债权人和优先股股东等优先权享有者的求偿权得到满足之后，股权投资者才享有剩余财产的分配权。在企业持续经营情况下，企业只有在支付完债务利息和优先股股利后，才能给股权投资者分配利润；在企业清算时，企业在偿付债权人和优先股股东后，才能将剩余财产偿付给股权投资者。在企业繁荣时期，股权投资者可以比优先权享有者获得更多的收益；而在企业衰退时期，股权投资者要首先承担损失。因此，股权投资者要承担更大的风险。这种风险特征决定了他们对会计信息的要求更多，对企业的财务分析也更全面。

股权投资者进行财务分析的主要目的是分析企业的盈利能力和风险状况，以便据此评估企业价值或股票价值，进行有效的投资决策。企业价值是企业未来的预期收益以适当的折现率进行折现的现值。企业未来的预期收益取决于盈利能力，而折现率受风险大小的影响，风险越大折现率应当越高。由此可见，股权投资者的财务分析内容更加全面，包括对企业的盈利能力、资产管理水平、财务风险、竞争能力、发展前景等方面的分析与评价。

3．企业管理层进行财务分析的目的

企业管理层主要是指企业的经理，他们受托于企业所有者，对企业进行有效的经营管理。管理层对企业现时的财务状况、盈利能力和未来持续发展能力非常关注，他们进行财务分析的主要目的在于通过财务分析所提供的信息来监控企业的经营活动和财务状况的变化，以便尽早发现问题，采取改进措施。由于他们能够经常地、不受限制地获取会计信息，因此能够更加全面和系统地进行财务分析。管理层往往不是孤立地看待某一事件，而是系统地分析产生这一事件的原因和结果之间的联系，通过财务分析提供有价值的信息，提醒他们企业的经济环境、经营状况和财务状况可能发生的重大变化，以便提前采取应对措施。

4．审计师进行财务分析的目的

审计师对企业的财务报表进行审计，其目的是在某种程度上确保财务报表的编制符合公认会计准则，没有重大错误和不规范的会计处理。审计师需要依据其审计结果对财务报表的公允性发表审计意见。审计意见可以分为四种类型：无保留意见的审计报告、保留意见的审计报告、否定意见的审计报告和无法表示意见的审计报告。财务分析程序是审计师获取审计证据时运用的一种具体审计程序，是指审计师通过分析不同财务数据之间以及财务数据与非财务数据之间的内在关系，对财务信息作出评价。通过对企业进行财务分析可以尽快地发现会计核算中存在的薄弱环节，以便在审计时重点关注。因为错误和不规范的会计处理会对许多财务、经营和投资关系产生重大影响，所以对这些关系的分析有时能够揭示出其潜在内涵。《中国注册会计师审计准则第1313号——分析程序》对注册会计师运用分析程序进行了具体规范：注册会计师应当将分析程序用作风险评估程序，以了解被审计单位及其环境，并在审计结束时运用分析程序对财务报表进行总体复核。注册会计师也可将分析程序用作实质性程序。因此，审计师进行财务分析的主要目的是提高其审计的效率和质量，以便正确地发表审计意见，降低审计风险。

如果注册会计师在实施分析程序时识别出与其他相关信息不一致或与预期数据严重偏离的波动和关系，可能表明财务报表存在重大错报风险。注册会计师应结合其他审计程序，对异常项目作进一步调查，以获取对差异的合理解释或存在重大错报风险的佐证证据。因此，在审计过程中恰当地运用分析程序，可以有效地识别重大错报风险领域，确定审计的方向、范围，提高审计的效率和效果。在审计过程中，如果不运用或不重视运用分析程序，注册会计师就如同盲人摸象，无的放矢，陷入对大量凭证、账簿的检查之中，结果事倍功半，发现不了财务报表中的重大错报，导致出具不恰当的审计意见甚至出现审计失败。例如2001年银广夏的审计失败案例，其中一个很重要的原因就是在审计过程中，注册会计师未能按照审计准则的要求运用分析程序，没有发现财务报表中相关项目之间存在的异常关系。银广夏2000年度在主营业务收入大幅增长的情况下，生产用电费用反而降低，2000年公司工业生产性的收入形成毛利5.43亿元，按17％的增值税税率计算，公司应当缴纳的增值税至少为9231万元，但公司披露2000年年末应交增值税余额却为负数，这些财务数据之间明显存在矛盾。如果在审计过程中，注册会计师合理地运用财务分析程序，就能及时发现该公司在财务数据上存在不符合逻辑的问题，避免重大的审计过失。

5．政府部门进行财务分析的目的

许多政府部门都需要使用企业的会计信息，如财政部门、税务部门、统计部门以及监管机构等。政府部门进行财务分析的主要目的是更好地了解宏观经济的运行情况和企业的经营活动是否遵守法律法规，以便为其制定相关政策提供决策依据。如通过财务分析可以了解一个行业是否存在超额利润，为制定税法提供合理的依据。

3.1.3　财务分析的内容

1．偿债能力分析

偿债能力是指企业偿还到期债务的能力。通过对企业的财务报告等会计资料进行分析，可以了解企业资产的流动性、负债水平以及偿还债务的能力，从而评价企业的财务状况和财务风险，为管理者、投资者和债权人提供企业偿债能力的财务信息。

2．营运能力分析

营运能力反映了企业对资产的利用和管理能力。企业的生产经营过程就是利用资产取得收益的过程。资产是企业生产经营活动的经济资源，对资产的利用和管理能力直接影响到企业的收益，它体现了企业的经营能力。对营运能力进行分析，可以了解到企业资产的保值和增值情况，分析企业资产的利用效率、管理水平、资金周转状况、现金流量状况等，为评价企业的经营管理水平提供依据。

3．盈利能力分析

获取利润是企业的主要经营目标之一，它也反映了企业的综合素质。企业要生存和发展，必须争取获得较高的利润，这样才能在竞争中立于不败之地。投资者和债权人都十分关心企业的盈利能力，盈利能力强可以提高企业偿还债务的能力，提升企业的信誉。对企业盈利能力的分析不能仅看其获取利润的绝对数，还应分析其相对指标，这些都可以通过财务分析来实现。

4．发展能力分析

无论是企业的管理者还是投资者、债权人，都十分关注企业的发展能力，因为这关系到他们的切身利益。通过对企业发展能力进行分析，可以判断企业的发展潜力，预测企业的经营前景，从而为企业管理者和投资者进行经营决策和投资决策提供重要的依据，避免决策失误给其带来重大的经济损失。

5．财务趋势分析

财务趋势分析是指通过对企业连续若干期的会计信息和财务指标进行分析，判断企业未来发展趋势，了解企业的经营活动和财务活动存在的问题，为企业未来决策提供依据。

6．财务综合分析

财务综合分析是指全面分析和评价企业各方面的财务状况，对企业风险、收益、成本和现金流量等进行分析和判断，为提高企业财务管理水平，改善经营业绩提供信息。

3.1.4　财务分析的方法

财务分析的方法主要包括比率分析法和比较分析法。

1．比率分析法

比率分析法是将企业同一时期的财务报表中的相关项目进行对比，得出一系列财务比率，以此来揭示企业财务状况的分析方法。财务比率主要包括构成比率、效率比率和相关比率三大类。

（1）构成比率又称结构比率，是反映某项经济指标的各个组成部分与总体之间关系的财务比率，如流动资产与资产总额的比率、流动负债与负债总额的比率。

（2）效率比率，是反映某项经济活动投入与产出之间关系的财务比率，如资产报酬率、销售净利率等，利用效率比率可以考察经济活动的经济效益，揭示企业的盈利能力。

（3）相关比率，是反映经济活动中某两个或两个以上相关项目比值的财务比率，如流动比率、速动比率等，利用相关比率可以考察各项经济活动之间的相互关系，从而揭示企业的财务状况。

2．比较分析法

比较分析法是将同一企业不同时期的财务状况或不同企业之间的财务状况进行比较，从而揭示企业财务状况中所存在差异的分析方法。比较分析法可分为纵向比较分析法和横向比较分析法两种。

（1）纵向比较分析法又称趋势分析法，是将同一企业连续若干期的财务状况进行比较，确定其增减变动的方向、数额和幅度，以此来揭示企业财务状况的发展变化趋势的分析方法，如比较财务报表法、比较财务比率法等。

（2）横向比较分析法，是将本企业的财务状况与其他企业的同期财务状况进行比较，确定其存在的差异及其程度，以此来揭示企业财务状况中所存在问题的分析方法。

3.1.5　财务分析的程序

无论是企业的管理者，还是投资者、债权人，在做出财务评价和经济决策时，都必须进行充分的财务分析。为了保证财务分析的有效进行，必须遵循科学的程序。财务分析的程序一般包括以下几个步骤。

1．确定财务分析的范围，搜集有关的经济资料

财务分析的范围取决于财务分析的目的，它可以是企业经营活动的某一方面，也可以是企业经营活动的全过程。如债权人可能只关心企业偿还债务的能力，不必对企业经营活动的全过程进行分析，企业的经营管理者则需进行全面的财务分析。财务分析的范围决定了所要搜集的经济资料的数量，范围小，所需资料也少；全面的财务分析，则需要搜集企业各方面的经济资料。

2．选择适当的分析方法，确定分析指标

财务分析的目的和范围不同，所选用的分析方法和指标也不同。常用的财务分析方法有比率分析法、比较分析法等，这些方法各有特点，在进行财务分析时可以单独使用，也可以结合使用。局部的财务分析可以只选择其中的某一种方法，全面的财务分析则应该综合运用各种方法，以便进行对比，做出客观和全面的财务评价。选择分析方法之后，就要确定分析指标。分析指标是根据财务分析的目的而确定的，不同的分析目的所使用的分析指标也不同，如分析偿债能力应当采用流动比率、资产负债率等指标。

3．进行因素分析，抓住主要矛盾

通过财务分析，可以找出影响企业经营活动和财务状况的各种因素。在诸多因素中，有的是有利因素，有的是不利因素；有的是外部因素，有的是内部因素。在进行因素分析时，必须抓住主要矛盾，即影响企业生产经营活动和财务状况的主要因素，然后才能有的放矢，提出相应的办法，做出正确的决策。

4．为作出经济决策提供各种建议

财务分析的最终目的是为经济决策提供依据。通过上述的比较与分析，就可以提出各种方案，然后权衡各种方案的利弊与得失，从中选出最佳方案，做出经济决策。这个过程也是一个信息反馈过程，决策者可以通过财务分析总结经验，吸取教训，以改进工作。

3.1.6　财务分析的基础

财务分析是以企业的会计核算资料为基础，通过对会计所提供的核算资料进行加工整理，得出一系列科学的、系统的财务指标，以便进行比较、分析和评价。这些会计核算资料包括日常核算资料和财务报告，但财务分析主要是以财务报告为基础，日常核算资料只作为财务分析的一种补充资料。财务报告是企业向政府部门、投资者、债权人等与本企业有利害关系的组织或个人提供的，反映企业在一定时期内的财务状况、经营成果、现金流量以及影响企业未来经营发展的重要经济事项的书面文件。提供财务报告的目的在于为报告使用者提供财务信息，为他们进行财务分析、经济决策提供充足的依据。企业的财务报告主要包括资产负债表、利润表、现金流量表、所有者权益（或股东权益）变动表、财务报表附注以及其他反映企业重要事项的文字说明。这些财务报表及附注集中、概括地反映了企业的财务状况、经营成果和现金流量状况等财务信息，对其进行财务分析，可以更加系统地揭示企业的偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力等财务状况。

根据我国《企业会计准则》，财务报表的格式按照一般企业、商业银行、保险公司、证券公司等企业类型分别作出不同的规定。下面主要介绍一般企业的三张基本财务报表：资产负债表、利润表和现金流量表。

1．资产负债表

资产负债表是反映企业在某一特定日期的财务状况的财务报表。它以“资产＝负债＋股东权益”这一会计等式为依据，按照一定的分类标准和次序，反映企业在某一特定日期资产、负债及股东权益的基本状况。表3—1为京海公司2008年度的资产负债表。

表3—1　京海公司资产负债表
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从资产负债表的结构来看，它主要包括资产、负债与股东权益三大类项目。资产负债表的左方反映企业的资产状况，资产按流动性从大到小分项列示，上半部分列示了各项流动资产的金额，下半部分列示了各项非流动资产的金额。资产负债表的右方反映企业的负债与股东权益状况，它说明了企业资金的来源情况，即有多少来源于债权人，有多少来源于企业所有者的投资。

资产负债表是进行财务分析的一张重要财务报表，它提供了企业的资产结构、资产流动性、资金来源状况、负债水平以及负债结构等财务信息。分析者通过对资产负债表的分析，可以了解企业的偿债能力、营运能力等财务能力，为债权人、投资者以及企业管理者提供决策依据。

2．利润表

利润表也称损益表，是反映企业在一定期间生产经营成果的财务报表。利润表以“利润＝收入-费用”这一会计等式为依据编制而成。通过利润表可以考核企业利润计划的完成情况，分析企业的盈利能力以及利润增减变化的原因，预测企业利润的发展趋势，为投资者及企业管理者等提供决策有用的财务信息。在利润表中，通常按照利润的构成项目来分别列示。表3—2为京海公司2008年度的利润表。

表3—2　京海公司利润表
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企业的收入主要包括营业收入（销售收入）、公允价值变动收益、投资收益以及营业外收入。费用支出主要包括营业成本（销售成本）、销售费用、管理费用、财务费用、营业税金及附加、投资损失以及营业外支出等。总收入减去总费用就是利润总额。企业的利润因收入与费用的不同配比，可以分为三个层次：营业利润、利润总额（税前利润）和净利润。营业利润是营业收入减去营业成本，再扣除营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用，加上公允价值变动收益和投资净收益等得到的利润，营业利润主要反映企业的经营所得；营业利润加上营业外收支净额后就是利润总额，是计算所得税的基础；利润总额扣除所得税费用后的余额就是企业的净利润，这是企业所有者可以得到的收益。

3．现金流量表

现金流量表是以现金及现金等价物为基础编制的财务状况变动表，是企业对外报送的一张重要财务报表。它为财务报表使用者提供企业一定会计期间现金和现金等价物流入和流出的信息，以便于报表使用者了解和评价企业获取现金和现金等价物的能力，并据以预测企业未来现金流量。表3—3为京海公司2008年度的现金流量表。

表3—3　京海公司现金流量表
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现金流量表反映了企业在一定会计期间的现金流量状况，它将企业的现金流量划分为经营活动产生的现金流量、投资活动产生的现金流量和筹资活动产生的现金流量三类，按照收付实现制原则编制而成，将权责发生制下的盈利信息调整为收付实现制下的现金流量信息。为了正确地分析现金流量表，必须明确现金流量表中的几个重要概念：现金、现金等价物、现金流量。

（1）现金。现金流量表中的现金是指企业的库存现金以及可以随时用于支付的存款，包括库存现金、银行存款和其他货币资金。但是，银行存款和其他货币资金中不能随时用于支付的存款不属于现金，如不能随时支取的定期存款等。

（2）现金等价物。现金等价物是指企业持有的期限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小的投资。现金等价物虽然不是现金，但其支付能力与现金的差别不大，可以视为现金。一项投资被确认为现金等价物必须同时具备四个条件：期限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小。其中，期限短一般是指从购买日起3个月内到期。现金等价物通常包括3个月内到期的债券投资等，股权投资变现的金额通常不确定，因而不属于现金等价物。

（3）现金流量。现金流量是企业一定时期内现金和现金等价物的流入和流出的数量，主要包括经营活动产生的现金流量、投资活动产生的现金流量和筹资活动产生的现金流量三类。经营活动是指企业投资活动和筹资活动以外的所有交易和事项，如销售商品、提供劳务、购买商品、接受劳务、支付税款等。投资活动是指企业长期资产的购建和不包括现金等价物范围内的投资及其处置活动，如购建或处置固定资产、对外长期投资或收回投资等。筹资活动是指导致企业资本及债务规模和结构发生变化的活动，如向银行借款或还款、发行债券、发行股票、支付利息或股利等。


 3.2　财务能力分析

3.2.1　偿债能力分析

偿债能力是指企业偿还各种到期债务的能力。偿债能力分析是企业财务分析的一个重要方面，通过这种分析可以揭示企业的财务风险。企业管理者、债权人及股权投资者都十分重视企业的偿债能力分析。偿债能力分析主要分为短期偿债能力分析和长期偿债能力分析，现分述如下。

1．短期偿债能力分析

短期偿债能力是指企业偿付流动负债的能力。流动负债是将在1年内或超过1年的一个营业周期内需要偿付的债务，这部分负债对企业的财务风险影响较大，如果不能及时偿还，就可能使企业陷入财务困境，面临破产倒闭的危险。在资产负债表中，流动负债与流动资产形成一种对应关系。一般来说，流动负债需要以现金直接偿还，而流动资产是在1年内或超过1年的一个营业周期内可变现的资产，因而流动资产就成为偿还流动负债的一个安全保障。因此，可以通过分析流动负债与流动资产之间的关系来判断企业短期偿债能力。通常，评价短期偿债能力的财务比率主要有：流动比率、速动比率、现金比率、现金流量比率等。

（1）流动比率。流动比率
 （liquidity ratio or current ratio）是企业流动资产与流动负债的比值。其计算公式为：
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流动资产主要包括货币资金、交易性金融资产、应收及预付款项、存货和1年内到期的非流动资产等，一般用资产负债表中的期末流动资产总额表示；流动负债主要包括短期借款、交易性金融负债、应付及预收款项、各种应交税费、1年内到期的非流动负债等，通常也用资产负债表中的期末流动负债总额表示。根据表3—1京海公司的流动资产和流动负债的年末数，该公司2008年末的流动比率为：
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这表明京海公司每有1元的流动负债，就有1.98元的流动资产作为安全保障。流动比率是衡量企业短期偿债能力的一个重要财务指标，这个比率越高，说明企业偿还流动负债的能力越强，流动负债得到偿还的保障越大。但是，过高的流动比率也并非好现象，因为流动比率过高，可能是企业滞留在流动资产上的资金过多，未能有效地加以利用，可能会影响企业的盈利能力。

根据西方的经验，流动比率在2左右比较合适，京海公司的流动比率为1.98，应属于正常范围。实际上，对流动比率的分析应该结合不同的行业特点、流动资产结构及各项流动资产的实际变现能力等因素。有的行业流动比率较高，有的行业较低，不可一概而论。但是，单凭这种经验判断也并不可靠，有时流动比率较高，但其短期偿债能力也未必很强，因为可能是存货积压或滞销的结果，而且，企业也很容易伪造这个比率，以掩饰其偿债能力的不足。如年终时故意将借款还清，下年初再借入，这样就可以人为地提高期末流动比率。假设某一公司拥有流动资产20万元、流动负债10万元，则流动比率为2，如果该公司在年终编制财务报表时，故意还清5万元短期借款，待下年初再借入，则该公司的流动资产就变成了15万元，流动负债变成了5万元，流动比率为3。这样就提高了期末流动比率，粉饰了短期偿债能力。因此，利用流动比率来评价企业短期偿债能力存在一定的局限性。

（2）速动比率。从前面的分析可知，流动比率在评价企业短期偿债能力时，存在一定局限性。如果流动比率较高，但流动资产的流动性较差，则企业的短期偿债能力仍然不强。在流动资产中，交易性金融资产、应收票据、应收账款的变现能力均比存货强，存货需经过销售才能转变为现金，如果存货滞销，则其变现就成问题，所以存货是流动资产中流动性相对较差的资产。一般来说，流动资产扣除存货后的资产称为速动资产，主要包括货币资金、交易性金融资产、应收票据、应收账款等。速动资产与流动负债的比值称为速动比率
 （quick ratio），也称酸性测试比率
 （acid-test ratio）。其计算公式为：
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通过速动比率来判断企业短期偿债能力比用流动比率更进了一步，因为它撇开了变现能力较差的存货。速动比率越高，说明企业的短期偿债能力越强。根据表3—1中的有关数据，京海公司2008年末的速动比率为：
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根据西方经验，一般认为速动比率为1时比较合适，京海公司的速动比率为1.29，应属于正常范围之内。但在实际分析时，应该根据企业性质和其他因素来综合判断，不可一概而论。通常影响速动比率可信度的重要因素是应收账款的变现能力，如果企业的应收账款中有较大部分不易收回，可能会成为坏账，那么速动比率就不能真实地反映企业的偿债能力。因此，在使用速动比率分析企业短期偿债能力时，应结合应收账款账龄结构进行分析。

需要说明的是，用流动资产扣除存货来计算速动资产只是一种粗略的计算，严格地讲，不仅要扣除存货，还应扣除预付账款、1年内到期的非流动资产和其他流动资产等变现能力较差的项目。这样，速动资产就只包括货币资金、交易性金融资产、应收票据、应收账款、应收利息、应收股利和其他应收款。

（3）现金比率。现金比率
 （cash ratio）是企业的现金类资产与流动负债的比值。现金类资产包括库存现金、随时可用于支付的存款和现金等价物，即现金流量表中所反映的现金及现金等价物。其计算公式为：
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根据表3—1中京海公司的有关数据（假定该公司的交易性金融资产均为现金等价物），该公司2008年末的现金比率为：
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现金比率可以反映企业的直接偿付能力，因为现金是企业偿还债务的最终手段，如果企业现金缺乏，就可能发生支付困难，面临财务危机。因而，现金比率高，说明企业有较好的支付能力，对偿付债务是有保障的。但是如果这个比率过高，可能意味着企业拥有过多的盈利能力较低的现金类资产，企业的资产未能得到有效的运用。

（4）现金流量比率。现金流量比率
 （cash flow ratio）是企业经营活动产生的现金流量净额与流动负债的比值。其计算公式为：
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前面介绍的流动比率、速动比率和现金比率都是反映短期偿债能力的静态指标，揭示了企业的现存资源对偿还到期债务的保障程度。现金流量比率则是从动态角度反映本期经营活动产生的现金流量净额偿付流动负债的能力。根据表3—1和表3—3的有关数据，京海公司2008年的现金流量比率为：
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需要说明的是，经营活动产生的现金流量是过去一个会计年度的经营结果，而流动负债则是未来一个会计年度需要偿还的债务，二者的会计期间不同。因此，这个指标是建立在以过去一年的现金流量来估计未来一年的现金流量的假设基础之上的。使用这一财务比率时，需要考虑未来一个会计年度影响经营活动的现金流量变动的因素。

2．长期偿债能力分析

长期偿债能力是指企业偿还长期负债的能力，企业的长期负债主要有长期借款、应付债券、长期应付款、专项应付款、预计负债等。企业的长期债权人和所有者不仅关心企业短期偿债能力，更关心企业长期偿债能力。因此，在对企业进行短期偿债能力分析的同时，还需分析企业的长期偿债能力，以便于债权人和投资者全面了解企业的偿债能力及财务风险。反映企业长期偿债能力的财务比率主要有：资产负债率、股东权益比率、权益乘数、产权比率、有形净值债务率、偿债保障比率、利息保障倍数和现金利息保障倍数等。

（1）资产负债率。资产负债率
 （total debt ratio）也称负债比率或举债经营比率，是企业负债总额与资产总额的比率，它反映企业的资产总额中有多大比例是通过举债而得到的。其计算公式为：
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资产负债率反映企业偿还债务的综合能力，这个比率越高，企业偿还债务的能力越差，财务风险越大；反之，偿还债务的能力越强。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的资产负债率为：
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这表明，2008年京海公司的资产有46％来源于举债；或者说，京海公司每46元的债务，就有100元的资产作为偿还债务的保障。

对于资产负债率，企业的债权人、股东和管理者往往从不同的角度来评价。

从债权人角度来看，他们最关心的是其贷给企业资金的安全性。如果这个比率过高，说明在企业的全部资产中，股东提供的资本所占比重太低，这样，企业的财务风险就主要由债权人负担，其贷款的安全性也缺乏可靠的保障，所以，债权人总是希望企业的负债比率低一些。

从企业股东的角度来看，他们关心的主要是投资报酬的高低。企业借入的资金与股东投入的资金在生产经营中可以发挥同样的作用，如果企业负债所支付的利率低于资产报酬率，股东就可以利用举债经营取得更多的投资报酬。因此，股东所关心的往往是全部资产报酬率是否超过了借款的利率。企业股东可以通过举债经营的方式，以有限的资本、付出有限的代价而取得对企业的控制权，并且可以得到举债经营的杠杆利益。因此在财务分析中，资产负债率也被人们称为财务杠杆比率。

站在企业管理者的立场，他们既要考虑企业的盈利，也要顾及企业所承担的财务风险。资产负债率作为财务杠杆比率，不仅反映了企业的长期财务状况，也反映了企业管理层的进取精神。如果企业不利用举债经营或者负债比率很小，则说明企业管理者比较保守，对前途信心不足，利用债权人资本进行经营活动的能力较差。但是，负债也必须有一定限度，负债比率过高，企业的财务风险将增大，一旦资产负债率超过100％，则说明企业资不抵债，有濒临倒闭的危险。

至于资产负债率为多少才是合理的，并没有一个确定的标准。不同行业、不同类型的企业的资产负债率会存在较大的差异。一般而言，处于高速成长时期的企业，其资产负债率可能会高一些，这样，所有者会得到更多的杠杆利益。但是，作为财务管理者，在确定企业的资产负债率时一定要审时度势，充分考虑企业内部各种因素和企业外部的市场环境，在风险与报酬之间权衡利弊与得失，然后才能作出正确的财务决策。

（2）股东权益比率与权益乘数。股东权益比率是股东权益总额与资产总额的比率，该比率反映资产总额中有多大比例是所有者投入的。其计算公式为：
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由式（3—6）可知，股东权益比率与负债比率之和等于1。因此，这两个比率是从不同的侧面来反映企业长期财务状况的，股东权益比率越大，负债比率就越小，企业的财务风险也越小，偿还长期债务的能力就越强。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的股东权益比率为：
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股东权益比率的倒数称为权益乘数，即资产总额是股东权益总额的多少倍。权益乘数反映了企业财务杠杆的大小。权益乘数越大，说明股东投入的资本在资产中所占比重越小，财务杠杆越大。其计算公式为：
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根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的权益乘数为：
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也可以用资产平均总额除以股东权益平均总额计算平均权益乘数，2008年京海公司的平均权益乘数为：
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（3）产权比率与有形净值债务率。产权比率，也称负债股权比率，是负债总额与股东权益总额的比值。其计算公式为：
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从式（3—8）中可以看出，产权比率实际上是负债比率的另一种表现形式，它反映了债权人所提供资金与股东所提供资金的对比关系，因此可以揭示企业的财务风险以及股东权益对债务的保障程度。该比率越低，说明企业长期财务状况越好，债权人贷款的安全性越有保障，企业财务风险越小。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的产权比率为：
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为了进一步分析股东权益对负债的保障程度，可以保守地认为无形资产不宜用来偿还债务（虽然实际上未必如此），故将其从上式的分母中扣除，这样计算出的财务比率称为有形净值债务率。其计算公式为：
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从式（3—9）中可以看出，有形净值债务率实际上是产权比率的延伸，它更为保守地反映了在企业清算时债权人投入的资本受到股东权益的保障程度。该比率越低，说明企业的财务风险越小。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的有形净值债务率为：
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（4）偿债保障比率。偿债保障比率也称债务偿还期，是负债总额与经营活动产生的现金流量净额的比值。其计算公式为：

[image: ]


从式（3—10）中可以看出，偿债保障比率反映了用企业经营活动产生的现金流量净额偿还全部债务所需的时间，所以该比率也被称为债务偿还期。一般认为，经营活动产生的现金流量是企业长期资金的最主要来源，而投资活动和筹资活动所获得的现金流量虽然在必要时也可用于偿还债务，但不能将其视为经常性的现金流量。因此，用偿债保障比率可以衡量企业通过经营活动所获得的现金偿还债务的能力。该比率越低，说明企业偿还债务的能力越强。根据表3—1和表3—3的有关数据，京海公司2008年的偿债保障比率为：
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（5）利息保障倍数与现金利息保障倍数。利息保障倍数
 （times interest earned ratio，TIE）也称利息所得倍数或已获利息倍数，是税前利润加利息费用之和与利息费用的比值。其计算公式为：
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根据表3—2的有关数据（假定京海公司的财务费用都是利息费用，并且固定资产成本中不含资本化利息），京海公司2008年的利息保障倍数为：
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式（3—11）中的税前利润是指缴纳所得税之前的利润总额；利息费用不仅包括财务费用中的利息费用，还包括计入固定资产成本的资本化利息。利息保障倍数反映了企业的经营所得支付债务利息的能力。如果这个比率太低，说明企业难以保证用经营所得来按时按量支付债务利息，这会引起债权人的担心。一般来说，企业的利息保障倍数至少要大于1，否则，就难以偿付债务及利息，若长此以往，甚至会导致企业破产倒闭。

但是，在利用利息保障倍数这一指标时必须注意，因为会计采用权责发生制来核算费用，所以本期的利息费用不一定就是本期的实际利息支出，而本期发生的实际利息支出也并非全部是本期的利息费用；同时，本期的息税前利润也并非本期的经营活动所获得的现金。这样，利用上述财务指标来衡量经营所得支付债务利息的能力就存在一定的片面性，不能清楚地反映实际支付利息的能力。为此，可以进一步用现金利息保障倍数来分析经营所得现金偿付利息支出的能力。其计算公式为：
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式（3—12）中的现金利息支出是指本期用现金支付的利息费用；付现所得税是指本期用现金支付的所得税。由式（3—12）可知，现金利息保障倍数反映了企业一定时期经营活动所取得的现金是现金利息支出的多少倍，它更明确地表明了企业用经营活动所取得的现金偿付债务利息的能力。根据表3—2和表3—3的有关数据（假设京海公司财务费用都是现金利息支出，并且所得税费用也都是付现所得税），京海公司2008年的现金利息保障倍数为：
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至于以上两个财务比率究竟是多少时才说明企业偿付利息的能力强，这一点并没有一个确定的标准，通常要根据历年的经验和行业特点来判断。

3．影响企业偿债能力的其他因素

上述财务比率是分析企业偿债能力的主要指标，分析者可以比较最近几年的有关财务比率来判断企业偿债能力的变化趋势，也可以比较某一企业与同行业其他企业的财务比率，来判断该企业偿债能力的强弱。但是，在分析企业偿债能力时，除了使用上述指标以外，还应考虑以下因素对企业偿债能力的影响，这些因素既可影响企业的短期偿债能力，也可影响企业的长期偿债能力。

（1）或有负债。或有负债是企业过去的交易或者事项形成的潜在义务，其存在须通过未来不确定事项的发生或不发生予以证实。或有负债可能会转化为企业的债务，也可能不会转化为企业的债务，因此，其结果具有不确定性。例如，已贴现未到期的商业承兑汇票、销售的产品可能会发生的质量事故赔偿、诉讼案件和经济纠纷可能败诉导致需赔偿的金额等。这些或有负债在资产负债表编制日还不能确定未来的结果如何，不能作为负债在资产负债表的负债类项目中进行反映。但是，或有负债在将来一旦转化为企业现实的负债，就会对企业的财务状况产生影响，尤其是金额巨大的或有负债项目会增加企业的财务风险，影响到企业的偿债能力。因此，在进行偿债能力分析时不能不考虑这一影响因素。

（2）担保责任。在经济活动中，企业可能会发生以本企业的资产为其他企业的债务提供法律担保的情况，如为其他企业的银行借款担保、为其他企业履行有关经济合同提供法律担保等。如果被担保人不履行合同，这种担保责任就有可能会成为企业的负债，增加企业的财务风险。但是，这种担保责任在财务报表中并未得到反映，因此，在进行财务分析时，必须考虑到企业是否有巨额的法律担保责任。

（3）租赁活动。企业在生产经营活动中，可以通过财产租赁的方式解决急需的设备。财产租赁通常有两种形式：融资租赁和经营租赁。采用融资租赁方式，租入的固定资产作为企业的固定资产入账，租赁费用作为企业的长期负债入账，这在计算前面的有关财务比率时都已经包含在内。但是，当企业采用经营租赁时，其租赁费用并未包含在负债之中。如果经营租赁的业务量较大、期限较长或者具有经常性，则其租金虽然不包含在负债之中，但对企业的偿债能力也会产生较大的影响。在进行财务分析时，也应考虑这一因素。

（4）可用的银行授信额度。可用的银行授信额度是指银行授予企业的贷款指标，该项信用额度已经得到银行的批准，但企业尚未办理贷款手续。对于这种授信额度企业可以随时使用，从而能够方便、快捷地取得银行借款，可以提高企业的偿付能力，缓解财务困难。

3.2.2　营运能力分析

营运能力反映了企业资金周转状况，对此进行分析，可以了解企业的营业状况及经营管理水平。资金周转状况好，说明企业的经营管理水平高，资金利用效率高。企业的资金周转状况与供、产、销各个经营环节密切相关，任何一个环节出现问题，都会影响到企业资金的正常周转。资金只有顺利地通过各个经营环节，才能完成一次循环。在供、产、销各环节中，销售有着特殊的意义。因为产品只有销售出去，才能实现其价值，收回最初投入的资金，顺利地完成一次资金周转。这样，就可以通过产品销售情况与企业资金占用量来分析企业的资金周转状况，评价企业的营运能力。评价企业营运能力常用的财务比率有应收账款周转率、存货周转率、流动资产周转率、固定资产周转率、总资产周转率等。

1．应收账款周转率


应收账款周转率
 （receivables turnover ratio）是企业一定时期赊销收入净额与应收账款平均余额的比率。应收账款周转率是评价应收账款流动性大小的一个重要财务比率，它反映了应收账款在一个会计年度内的周转次数，可以用来分析应收账款的变现速度和管理效率。应收账款周转率反映了企业应收账款的周转速度，该比率越高，说明应收账款的周转速度越快、流动性越强。其计算公式为：
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式（3—13）中的赊销收入净额是指销售收入净额扣除现销收入之后的余额；销售收入净额是指销售收入扣除了销售退回、销售折扣及折让后的余额。在利润表中，营业收入就是销售收入。
(1)

 在这里，我们假设京海公司的营业收入全部都是赊销收入净额，根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的应收账款周转率为：
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在市场经济条件下，由于商业信用的普遍应用，应收账款成为企业一项重要的流动资产，应收账款的变现能力直接影响到资产的流动性。应收账款周转率越高，说明企业回收应收账款的速度越快，可以减少坏账损失，提高资产的流动性，企业的短期偿债能力也会得到增强，这在一定程度上可以弥补流动比率低的不利影响。如果企业的应收账款周转率过低，则说明企业回收应收账款的效率低，或者信用政策过于宽松，这样的情况会导致应收账款占用资金数量过多，影响企业资金利用率和资金的正常周转。但是，如果应收账款周转率过高，则可能是因为企业奉行了比较严格的信用政策，制定的信用标准和信用条件过于苛刻的结果。这样会限制企业销售量的扩大，从而影响企业的盈利水平，这种情况往往表现为存货周转率同时偏低。

用应收账款周转率来反映应收账款的周转情况是比较常见的，如上面计算的京海公司应收账款周转率为14.13次，表明该公司一年内应收账款周转次数为14.13次。也可以用应收账款平均收账期来反映应收账款的周转情况。其计算公式为：
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应收账款平均收账期表示应收账款周转一次所需的天数。平均收账期越短，说明企业的应收账款周转速度越快。根据京海公司的应收账款周转率，计算出的应收账款平均收账期为：
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京海公司的应收账款平均收账期为25.48天，说明京海公司从赊销产品到收回应收账款的平均天数为25.48天。应收账款平均收账期与应收账款周转率成反比例变动，对该项指标的分析是制定企业信用政策的一个重要依据。

2．存货周转率


存货周转率
 （inventory turnover ratio）也称存货利用率，是企业一定时期的销售成本与存货平均余额的比率。其计算公式为：
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式（3—16）中的销售成本可以从利润表中得知，假设营业成本全部为销售成本，存货平均余额是期初存货余额与期末存货余额的平均数，可以根据资产负债表计算得出。如果企业生产经营活动具有很强的季节性，则年度内各季度的销售成本与存货都会有较大幅度的波动。因此，存货平均余额应该按月份或季度余额来计算，先计算出各月或各季度的存货平均余额，然后再计算全年的存货平均余额。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年的存货周转率为：
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存货周转率说明了一定时期内企业存货周转的次数，可以反映企业存货的变现速度，衡量企业的销售能力及存货是否过量。存货周转率反映了企业的销售效率和存货使用效率。在正常经营情况下，存货周转率越高，说明存货周转速度越快，企业的销售能力越强，营运资本占用在存货上的金额越少，表明企业的资产流动性较好，资金利用效率较高；反之，存货周转率过低，常常是库存管理不利，销售状况不好，造成存货积压，说明企业在产品销售方面存在一定的问题，应当采取积极的销售策略，提高存货的周转速度。但是，有时企业出于特殊的原因会增大存货储备量，如在通货膨胀比较严重的情况下，企业为了降低存货采购成本，可能会提高存货储备量，这种情况导致的存货周转率降低是一种正常现象。一般来说，存货周转率越高越好，但是，如果存货周转率过高，也可能说明企业存货管理方面存在一些问题，如存货水平太低，甚至经常缺货，或者采购次数过于频繁，批量太小等。因此，对存货周转率的分析，应当结合企业的实际情况，具体问题具体分析。

存货周转状况也可以用存货周转天数来表示。其计算公式为：
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存货周转天数表示存货周转一次所需要的时间，天数越短说明存货周转得越快。前面计算的存货周转率为6.60次，表明一年存货周转6.60次，因此，存货周转天数为：
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3．流动资产周转率


流动资产周转率
 （liquid assets turnover ratio）是销售收入与流动资产平均余额的比率，它反映了企业全部流动资产的利用效率。其计算公式为：
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式（3—19）中的销售收入即营业收入。流动资产周转率表明在一个会计年度内企业流动资产周转的次数，它反映了流动资产周转的速度。该指标越高，说明企业流动资产的利用效率越高。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的流动资产周转率为：
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流动资产周转率是分析流动资产周转情况的一个综合指标，流动资产周转得快，可以节约流动资金，提高资金的利用效率。但是，究竟流动资产周转率为多少才算好，并没有一个确定的标准。通常分析流动资产周转率应比较企业历年的数据并结合行业特点。

4．固定资产周转率


固定资产周转率
 （fixed assets turnover ratio）也称固定资产利用率，是企业销售收入与固定资产平均净值的比率。其计算公式为：
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式（3—21）中的销售收入即营业收入。固定资产周转率主要用于分析企业对厂房、设备等固定资产的利用效率，该比率越高，说明固定资产的利用率越高，管理水平越好。如果固定资产周转率与同行业平均水平相比偏低，说明企业的生产效率较低，可能会影响企业的盈利能力。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的固定资产周转率为：

[image: ]


5．总资产周转率


总资产周转率
 （total assets turnover ratio），也称总资产利用率，是企业销售收入与资产平均总额的比率。其计算公式为：
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式（3—23）中的销售收入一般用销售收入净额，即营业收入扣除销售退回、销售折扣和折让后的净额。总资产周转率可用来分析企业全部资产的使用效率。如果这个比率较低，说明企业利用其资产进行经营的效率较差，会影响企业的盈利能力，企业应该采取措施提高销售收入或处置资产，以提高总资产利用率。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的总资产周转率为：
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3.2.3　盈利能力分析

盈利能力是指企业获取利润的能力。盈利是企业的重要经营目标，是企业生存和发展的物质基础，它不仅关系到企业所有者的投资报酬，也是企业偿还债务的一个重要保障。因此，企业的债权人、所有者以及管理者都十分关心企业的盈利能力。盈利能力分析是企业财务分析的重要组成部分，也是评价企业经营管理水平的重要依据。企业的各项经营活动都会影响到盈利，如营业活动、对外投资活动、营业外收支活动等都会引起企业利润的变化。但是，在对企业盈利能力进行分析时，一般只分析企业正常经营活动的盈利能力，不涉及非正常的经营活动。这是因为，一些非正常的、特殊的经营活动虽然也会给企业带来收益，但它不是经常的和持续的，因此，不能将其作为企业的一种持续性的盈利能力加以评价。

评价企业盈利能力的财务比率主要有资产报酬率、股东权益报酬率、销售毛利率、销售净利率、成本费用净利率等，对于股份有限公司，还应分析每股利润、每股现金流量、每股股利、股利支付率、每股净资产、市盈率和市净率等。

1．资产报酬率


资产报酬率
 （return on assets，ROA）也称资产收益率，是企业在一定时期内的利润额与资产平均总额的比率。资产报酬率主要用来衡量企业利用资产获取利润的能力。在实践中，根据财务分析的目的不同，利润额可以分为息税前利润、利润总额和净利润。按照所采用的利润额不同，资产报酬率可分为资产息税前利润率、资产利润率和资产净利率。

（1）资产息税前利润率，是指企业一定时期的息税前利润与资产平均总额的比率。其计算公式为：
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息税前利润是企业支付债务利息和所得税之前的利润总额。企业所实现的息税前利润首先要用于支付债务利息，然后才能缴纳所得税和向股东分配利润。因此，息税前利润可以看作企业为债权人、政府和股东所创造的报酬。资产息税前利润率不受企业资本结构变化的影响，通常用来评价企业利用全部经济资源获取报酬的能力，反映了企业利用全部资产进行经营活动的效率。债权人分析企业资产报酬率时可以采用资产息税前利润率。一般来说，只要企业的资产息税前利润率大于负债利息率，企业就有足够的收益用于支付债务利息。因此，该项比率不仅可以评价企业的盈利能力，而且可以评价企业的偿债能力。

（2）资产利润率，是指企业一定时期的税前利润总额与资产平均总额的比率。其计算公式为：
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式（3—26）中的利润总额直接可以从利润表中得到，它反映了企业在扣除所得税费用之前的全部收益。影响企业利润总额的因素主要有营业利润、投资收益或损失、营业外收支等，所得税政策的变化不会对利润总额产生影响。因此，资产利润率不仅能够综合地评价企业的资产盈利能力，而且可以反映企业管理者的资产配置能力。

（3）资产净利率，是指企业一定时期的净利润与资产平均总额的比率。其计算公式为：
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式（3—27）中的净利润可以直接从利润表中得到，它是企业所有者获得的剩余收益，企业的经营活动、投资活动、筹资活动以及国家税收政策的变化都会影响到净利润。因此，资产净利率通常用于评价企业对股权投资的回报能力。股东分析企业资产报酬率时通常采用资产净利率。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的资产净利率为：
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京海公司的资产净利率为30.36％，说明京海公司每100元的资产可以为股东赚取30.36元的净利润。这一比率越高，说明企业的盈利能力越强。

资产报酬率的高低并没有一个绝对的评价标准。在分析企业的资产报酬率时，通常采用比较分析法，与该企业以前会计年度的资产报酬率作比较，可以判断企业资产盈利能力的变动趋势，或者与同行业平均资产报酬率作比较，可以判断企业在同行业中所处的地位。通过这种比较分析，可以评价企业的经营效率，发现其经营管理中存在的问题。如果企业的资产报酬率偏低，说明该企业经营效率较低，经营管理存在问题，应该调整经营方针，加强经营管理，提高资产的利用效率。

2．股东权益报酬率


股东权益报酬率
 （return on equity，ROE）也称净资产收益率或所有者权益报酬率，是企业一定时期的净利润与股东权益平均总额的比率。其计算公式为：
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股东权益报酬率是评价企业盈利能力的一个重要财务比率，它反映了企业股东获取投资报酬的高低。该比率越高，说明企业的盈利能力越强。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的股东权益报酬率为：
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京海公司的股东权益报酬率为57.19％，表明股东每投入100元资本，可以获得57.19元的净利润。需要明确的是，式（3—28）中的股东权益平均总额是用账面价值而不是市场价值计算的。在正常情况下，股份公司的股东权益市场价值都会高于其账面价值，因此，以股东权益的市场价值计算的股东权益报酬率可能会远低于净资产收益率。

股东权益报酬率可以进行如下分解：

[image: ]


由式（3—30）可知，股东权益报酬率取决于企业的资产净利率和权益乘数两个因素。因此，提高股东权益报酬率可以有两种途径：一是在财务杠杆不变的情况下，通过增收节支，提高资产利用效率来提高资产净利率，从而提高股东权益报酬率；二是在资产利润率大于负债利息率的情况下，可以通过增大权益乘数，即提高财务杠杆，来提高股东权益报酬率。但是，第一种途径不会增加企业的财务风险，第二种途径则会导致企业的财务风险增大。

3．销售毛利率与销售净利率

（1）销售毛利率。销售毛利率也称毛利率，是企业的销售毛利与营业收入净额的比率。其计算公式为：
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式（3—31）中的销售毛利是企业营业收入净额与营业成本的差额，可以根据利润表计算得出。营业收入净额是指营业收入扣除销售退回、销售折扣与折让后的净额。销售毛利率反映了企业的营业成本与营业收入的比例关系，销售毛利率越大，说明在营业收入净额中营业成本所占比重越小，企业通过销售获取利润的能力越强。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的销售毛利率为：
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从计算可知，京海公司2008年的销售毛利率为55.29％，说明每100元的营业收入可以为公司创造55.29元的毛利。

（2）销售净利率。销售净利率
 （profit margin on sales）是企业净利润与营业收入净额的比率，其计算公式为：
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销售净利率说明了企业净利润占营业收入的比例，它可以评价企业通过销售赚取利润的能力。销售净利率表明企业每100元营业收入可实现的净利润是多少。该比率越高，说明企业通过扩大销售获取报酬的能力越强。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的销售净利率为：
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由计算可知，京海公司的销售净利率为13.45％，说明每100元的营业收入可为公司创造13.45元的净利润。评价企业的销售净利率时，应比较企业历年的指标，从而判断企业销售净利率的变化趋势。但是，销售净利率受行业特点影响较大，因此，还应该结合不同行业的具体情况进行分析。

前面介绍的资产净利率可以分解为总资产周转率与销售净利率的乘积，其计算公式为：
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由式（3—33）可知，资产净利率主要取决于总资产周转率与销售净利率两个因素。企业的销售净利率越大，资产周转速度越快，资产净利率越高。因此，提高资产净利率可以从两个方面入手：一方面加强资产管理，提高资产利用率；另一方面加强营销管理，增加销售收入，节约成本费用，提高利润水平。

4．成本费用净利率

成本费用净利率是企业净利润与成本费用总额的比率。它反映企业生产经营过程中发生的耗费与获得的报酬之间的关系。其计算公式为：
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式（3—34）中的成本费用是企业为了取得利润而付出的代价，主要包括营业成本、营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和所得税费用等。成本费用净利率越高，说明企业为获取报酬而付出的代价越小，企业的盈利能力越强。因此，通过这个比率不仅可以评价企业盈利能力的高低，也可以评价企业对成本费用的控制能力和经营管理水平。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的成本费用总额为8167.40万元（4190.40＋676＋1370＋1050＋325＋556），则京海公司2008年的成本费用净利率为：
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京海公司的成本费用净利率为15.43％，说明该公司每耗费100元，可以获取15.43元的净利润。

5．每股利润与每股现金流量

（1）每股利润。每股利润也称每股收益或每股盈余，是公司普通股每股所获得的净利润，它是股份公司税后利润分析的一个重要指标。每股利润等于净利润扣除优先股股利后的余额，除以发行在外的普通股平均股数。其计算公式为：
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每股利润是股份公司发行在外的普通股每股所取得的利润，它可以反映公司盈利能力的大小。每股利润越高，说明公司的盈利能力越强。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司发行在外的普通股平均股数为1500万股，并且没有优先股，则京海公司2008年的普通股每股利润为：
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虽然每股利润可以很直观地反映股份公司的盈利能力以及股东的报酬，但它是一个绝对数指标，在分析每股利润时，还应结合流通在外的股数。如果某股份公司采用股本扩张的政策，大量配股或以股票股利的形式分配股利，这样必然摊薄每股利润，使每股利润减少。同时，分析者还应注意到每股股价的高低，如果甲乙两个公司的每股利润都是0.84元，但是乙公司股价为25元，而京海公司的股价为16元，则投资于甲乙两公司的风险和报酬显然是不同的。因此，投资者不能只片面地分析每股利润，最好结合股东权益报酬率来分析公司的盈利能力。

（2）每股现金流量。每股现金流量是公司普通股每股所取得的经营活动的现金流量。每股现金流量等于经营活动产生的现金流量净额扣除优先股股利后的余额，除以发行在外的普通股平均股数。其计算公式为：
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注重股利分配的投资者应当注意，每股利润的高低虽然与股利分配有密切的关系，但它不是决定股利分配的唯一因素。如果某公司的每股利润很高，但是缺乏现金，那么也无法分配现金股利。因此，还有必要分析公司的每股现金流量。每股现金流量越高，说明公司越有能力支付现金股利。根据表3—1和表3—3的有关数据，京海公司2008年的每股现金流量为：
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在计算每股利润和每股现金流量时，式中的分母用公司发行在外的普通股平均股数。如果年度内普通股的股数未发生变化，则发行在外的普通股平均股数就是年末普通股总股份数；如果年度内普通股的股数发生了变化，则发行在外的普通股平均股数应当使用按月计算的加权平均发行在外的普通股股数。其计算公式为：
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6．每股股利与股利支付率

（1）每股股利。每股股利等于普通股分配的现金股利总额除以普通股总股份数，它反映了普通股每股分得的现金股利的多少。其计算公式为：
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每股股利的高低，不仅取决于公司盈利能力的强弱，还取决于公司的股利政策和现金是否充裕。倾向于分配现金股利的投资者，应当比较分析公司历年的每股股利，从而了解公司的股利政策。

（2）股利支付率。股利支付率
 （payout ratio）也称股利发放率，是普通股每股股利与每股利润的比率，它表明股份公司的净收益中有多少用于现金股利的分派。其计算公式为：
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与股利支付率相关的反映利润留存比例的指标是留存比率
 （plowback ratio），或称收益留存率。其计算公式为：
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留存比率反映了企业净利润留存的百分比，因此，它与股利支付率之和等于1，即
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假定京海公司2008年度分配的普通股每股股利为0.61元，则该公司的股利支付率和留存比率分别为：
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京海公司的股利支付率为72.62％，说明京海公司将利润的72.62％用于支付普通股股利。股利支付率主要取决于公司的股利政策，没有一个具体的标准来判断股利支付率究竟是大好还是小好。一般而言，如果一个公司的现金量比较充裕，并且目前没有更好的投资项目，则可能会倾向于发放现金股利；如果公司有较好的投资项目，则可能会少发股利，而将资金用于投资。关于公司股利政策问题，本书第11章将会重点介绍。

7．每股净资产

每股净资产也称每股账面价值，等于股东权益总额除以发行在外的普通股股数。其计算公式为：
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严格地讲，每股净资产并不是衡量公司盈利能力的指标，但是，它会受公司盈利的影响。如果公司利润较高，每股净资产就会随之较快地增长。从这个角度来看，该指标与公司盈利能力有密切联系。投资者可以比较分析公司历年的每股净资产的变动趋势，来了解公司的发展趋势和盈利状况。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年末的每股净资产为：
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8．市盈率与市净率

市盈率和市净率是以企业盈利能力为基础的市场估值指标。这两个指标并不是直接用于分析企业盈利能力的，而是投资者以盈利能力分析为基础，对公司股票进行价值评估的工具。通过对市盈率和市净率的分析，可以判断股票的市场定价是否符合公司的基本面，为投资者的投资活动提供决策依据。

（1）市盈率
 （price/earnings ratio，P/E）也称价格盈余比率或价格与收益比率，是指普通股每股市价与每股利润的比率。其计算公式为：
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市盈率是反映公司市场价值与盈利能力之间关系的一个重要财务比率，投资者对这个比率十分重视，将它作为作出投资决策的重要参考因素之一。资本市场上并不存在一个标准市盈率，对市盈率的分析要结合行业特点和企业的盈利前景。一般来说，市盈率高，说明投资者对该公司的发展前景看好，愿意出较高的价格购买该公司股票，所以，成长性好的公司股票市盈率通常要高一些，而盈利能力差、缺乏成长性的公司股票市盈率要低一些。但是，也应注意，如果某股票的市盈率过高，则也意味着这只股票具有较高的投资风险。

假定2008年末，京海公司的股票价格为每股16元，则其股票市盈率为：
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（2）市净率
 （price/book-value ratio，P/B），是指普通股每股市价与每股净资产的比率。其计算公式为：
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市净率反映了公司股票的市场价值与账面价值之间的关系，该比率越高，说明股票的市场价值越高。一般来说，资产质量好、盈利能力强的公司，其市净率会比较高；而风险较大、发展前景较差的公司，其市净率会比较低。在一个有效的资本市场中，如果公司股票的市净率小于1，即股价低于每股净资产，则说明投资者对公司未来发展前景持悲观的看法。

在假定2008年末京海公司股票价格为16元的情况下，该公司的股票市净率为：
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3.2.4　发展能力分析

发展能力也称成长能力，是指企业在从事经营活动过程中所表现出的增长能力，如规模的扩大、盈利的持续增长、市场竞争力的增强等。反映企业发展能力的主要财务比率有销售增长率、资产增长率、股权资本增长率、利润增长率等。

1．销售增长率

销售增长率是企业本年营业收入增长额与上年营业收入总额的比率。其计算公式为：
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式（3—46）中的本年营业收入增长额是指本年营业收入总额与上年营业收入总额的差额。销售增长率反映了企业营业收入的变化情况，是评价企业成长性和市场竞争力的重要指标。该比率大于零，表示企业本年营业收入增加；反之，表示营业收入减少。该比率越高，说明企业营业收入的成长性越好，企业的发展能力越强。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的销售增长率为：
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2．资产增长率

资产增长率是企业本年总资产增长额与年初资产总额的比率。该比率反映了企业本年度资产规模的增长情况。其计算公式为：
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式（3—47）中的本年总资产增长额是指本年资产年末余额与年初余额的差额。资产增长率是从企业资产规模扩张方面来衡量企业的发展能力。企业资产总量对企业的发展具有重要的影响，一般来说，资产增长率越高，说明企业资产规模增长的速度越快，企业的竞争力会增强。但是，在分析企业资产数量增长的同时，也要注意分析企业资产的质量变化。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年的资产增长率为：
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3．股权资本增长率

股权资本增长率，也称净资产增长率或资本积累率，是指企业本年股东权益增长额与年初股东权益总额的比率。其计算公式为：

[image: ]


式（3—48）中的本年股东权益增长额是指本年股东权益年末余额与年初余额的差额。股权资本增长率反映了企业当年股东权益的变化水平，体现了企业资本的积累能力，是评价企业发展潜力的重要财务指标。该比率越高，说明企业资本积累能力越强，企业的发展能力也越好。根据表3—1的有关数据，京海公司2008年的股权资本增长率为：
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在企业不依靠外部筹资，仅通过自身的盈利积累实现增长的情况下，股东权益增长额仅来源于企业的留用利润，这种情况下的股权资本增长率被称为可持续增长率。可持续增长率可以看做企业的内生性成长能力，它主要取决于两个因素：股东权益报酬率和留存比率。其计算公式为：
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需要说明的是，式（3—49）中的股东权益报酬率不是用全年平均股东权益总额，而是用期初股东权益总额计算的。根据表3—1和表3—2的有关数据，京海公司2008年的可持续增长率为：
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4．利润增长率

利润增长率是指企业本年利润总额增长额与上年利润总额的比率。其计算公式为：
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式（3—50）中的本年利润总额增长额是指本年利润总额与上年利润总额的差额。利润增长率反映了企业盈利能力的变化，该比率越高，说明企业的成长性越好，发展能力越强。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的利润增长率为：
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分析者也可以根据分析的目的，计算净利润增长率，其计算方法与利润增长率相同，只需将式（3—50）中的利润总额换为净利润即可。根据表3—2的有关数据，京海公司2008年的净利润增长率为：
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上述四项财务比率分别从不同的角度反映了企业的发展能力。需要说明的是，在分析企业的发展能力时，仅用一年的财务比率是不能正确评价企业的发展能力的，而应当计算连续若干年的财务比率，这样才能正确地评价企业发展能力的持续性。


 3.3　财务趋势分析

财务趋势分析是指通过比较企业连续几期的财务报表或财务比率，分析企业财务状况变化的趋势，并以此预测企业未来的财务状况和发展前景。财务趋势分析的主要方法有比较财务报表、比较百分比财务报表、比较财务比率、图解法等。

3.3.1　比较财务报表

比较财务报表是比较企业连续几期财务报表的数据，分析财务报表中各个项目的增减变化的幅度及其变化原因，来判断企业财务状况的发展趋势。由于比较财务报表分析法是将连续若干期的财务报表并列放在一起进行比较，因此，这种分析方法也称“水平分析法”。采用比较财务报表分析法时，选择的财务报表期数越多，分析结果的可靠性越高。但是，在比较财务报表时，必须考虑到各期数据的可比性。某些特殊原因（如会计政策的变化）会导致某一时期的某项财务数据变化较大，从而使各期数据缺乏可比性。因此，在分析过程中应排除非可比因素，使各期财务数据具有可比性。表3—4和表3—5是京海公司2006─2008年连续3年的比较资产负债表和比较利润表。

表3—4　京海公司比较资产负债表
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表3—5　京海公司比较利润表
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1．比较资产负债表分析

对京海公司2006—2008年度的比较资产负债表可进行以下分析：

（1）总资产变化分析。2007年的资产总额3800万元，比2006年增加了343万元，增长9.92％；2008年的资产总额4500万元，比2007年增加了700万元，增长18.42％。

（2）流动资产变化分析。2007年流动资产为1710万元，比2006年增加了130万元，增长8.23％；2008年流动资产为1980万元，比2007年增加了270万元，增长15.79％。

（3）固定资产变化分析。2007年固定资产为1800万元，比2006年增加了150万元，增长9.09％，2008年固定资产为2150万元，比2007年增加了350万元，增长19.44％。

以上分析说明，京海公司2008年资产增长的速度较快，其中固定资产增长速度比流动资产要快，这反映了京海公司资产规模的扩张速度。

（4）负债总额变化分析。2007年的负债总额为1824万元，比2006年增加了71万元，增长4.05％，主要是因为流动负债增加了73万元，非流动负债不但没有增加，反而减少了2万元；2008年负债总额为2070万元，比2007年增加了246万元，增长13.49％，其中，流动负债增加了100万元，增长11.11％，非流动负债增加了146万元，增长15.8％。可见，2008年的负债增长较快，尤其是非流动负债增加得较多，但其增长速度低于总资产增长速度，可以认为对企业的财务风险不会因负债总额的增加而带来重要影响。

（5）股东权益变化分析。2007年股东权益为1976万元，比2006年增加了272万元，增长15.96％；2008年股东权益为2430万元，比2007年增加了454万元，增长22.98％。由此可见，京海公司的股东权益呈高速增长，2007年和2008年连续两年的增长速度均超过各年资产的增长速度，说明京海公司2006—2008年的财务状况比较稳定。

2．比较利润表分析

对京海公司2006—2008年度的比较利润表可进行以下分析：

（1）营业收入变化分析。营业收入2007年为8257万元，比2006年增加了1715万元，增长26.22％；2008年为9371.4万元，比2007年增加了1114.4万元，增长13.5％。

（2）成本费用变化分析。营业成本2007年为3710万元，比2006年增加了682万元，增长22.52％；2008年为4190.4万元，比2007年增加了480.4万元，增长12.95％。营业税金及附加2007年为562万元，比2006年增加了197万元，增长53.97％，2008年为676万元，比2007年增加了114万元，增长20.28％。销售费用、管理费用和财务费用三项费用之和2007年为2375万元，比2006年三项费用之和增加了589万元，增长32.98％；2008年三项费用之和为2745万元，比2007年增加了370万元，增长15.58％。

（3）利润变化分析。营业利润2007年为1678万元，比2006年增加了257万元，增长18.09％；2008年为1823万元，比2007年增加了145万元，增长8.64％。利润总额2007年为1682.40万元，比2006年增加了259.4万元，增长18.23％；2008年为1816万元，比2007年增加了133.60万元，增长7.94％。京海公司的净利润2007年为1174万元，仅比2006年增加了7万元，增长率只有0.6％；2008年的净利润为1260万元，比2007年增加了86万元，增长7.33％。

从以上的分析可知，虽然2007年的营业收入增长较快，比2006年增长了26.22％，但是，2007年的净利润增加得很少，这是由2007年的企业所得税税率增长所致，2006年京海公司享受优惠的所得税税率，而从2007年开始将不再享受所得税的优惠。同时，2007年成本费用增加得也较快，尤其是三项费用之和增长速度过快，达到32.98％，这是造成2007年净利润增长缓慢的主要原因。2008年的净利润增长速度也低于营业收入增长速度，主要是由成本费用增长较快所致。

总的来看，京海公司的财务状况比较稳定，财务风险没有增加的趋势，但是，公司的净利润增长速度并不是很快。所以，应当加强公司管理，努力做好增收节支的工作，尤其要加强主营业务，控制各种期间费用，这样才有可能使公司的净利润有较大幅度的增长。

3.3.2　比较百分比财务报表

比较百分比财务报表是在比较财务报表的基础上发展而来的。百分比财务报表是将财务报表中的各项数据用百分比来表示。比较财务报表是比较各期报表中的数据，比较百分比财务报表则是比较各项目百分比的变化，以此来判断企业财务状况的发展趋势。可见，这种方法比前者更加直观地反映了企业的发展趋势。比较百分比财务报表既可用于同一企业不同时期财务状况的纵向比较，也可用于不同企业之间或与同行业平均数之间的横向比较。表3—6和表3—7分别是京海公司简化比较百分比资产负债表和比较百分比利润表。

表3—6　京海公司简化比较百分比资产负债表
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表3—7　京海公司比较百分比利润表
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从京海公司的比较百分比资产负债表可以看到，京海公司的流动资产在资产中的比重有下降的趋势，而非流动资产的比重则有上升的趋势；负债在资金来源中的比重也呈下降的趋势，从2006年的50.71％降到2008年的46％，股东权益在资金来源的比重则有上升的趋势，从2006年的49.29％升到2008年的54％。这种趋势揭示了京海公司资本结构的变化，因为股东权益的比重上升，所以公司的财务风险有所减小。

从京海公司的比较百分比利润表可以看到，尽管公司营业成本在营业收入中的比重有所下降，但因为营业税金、销售费用和管理费用增长，所以营业利润并没有增长的趋势，从而使京海公司的营业利润、利润总额和净利润在营业收入中的比重都呈下降的趋势。

3.3.3　比较财务比率

比较财务比率就是将企业连续几期的财务比率进行对比，分析企业财务状况的发展趋势。这种方法实际上是比率分析法与比较分析法的结合。与前面两种方法相比，这种方法更加直观地反映了企业各方面财务状况的变动趋势。下面仍以京海公司为例，在表3—8中列示京海公司2006—2008年的几项主要财务比率，并进行比较。

表3—8　京海公司2006—2008年几项财务比率
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从表3—8中可以看出，京海公司2006—2008年这三年中流动比率和速动比率略有增加，资产负债率则呈下降趋势，说明京海公司的偿债能力有所增强。应收账款周转率和存货周转率都有增长的趋势，说明该公司的销售情况具有良好的趋势，应收账款周转速度也在加快。但是，公司的总资产周转率并没有多大变化。值得注意的是，该公司的三项盈利能力指标都呈下降的趋势。根据上述分析，京海公司虽然偿债能力增强，但资产周转速度并没有加快，而且公司的盈利能力在下降。因此，应当加强销售工作，严格控制成本费用，以扭转公司盈利能力下降的趋势。

3.3.4　图解法

图解法是将企业连续几期的财务数据或财务比率绘制成图，并根据图形走势来判断企业财务状况的变动趋势。这种方法比较简单、直观地反映了企业财务状况的发展趋势，使分析者能够发现一些通过比较法所不易发现的问题。仍以京海公司为例来说明这种方法。京海公司2003—2008年的销售净利率分别为16.42％，16.87％，17.22％，17.84％，14.22％和13.45％。将京海公司2003—2008年的销售净利率绘制在坐标图中（如图3—2所示）。
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图3—2　京海公司2003—2008年销售净利率示意图

从图3—2可以看出，该公司的销售净利率从2003至2006年一直呈上升趋势，2006年达到高峰17.84％，2007年和2008年则呈下降的趋势，尤其是2007年下降很多，从2006年的17.84％降到2007年的14.22％，2008年下降到13.45％，虽然下降的趋势没有扭转，但下降的幅度明显减小。这说明2006年后，该公司的销售盈利能力呈现下降趋势。


 3.4　财务综合分析

单独分析任何一类财务指标，都不足以全面地评价企业的财务状况和经营成果，只有对各种财务指标进行系统的、综合的分析，才能对企业的财务状况作出全面、合理的评价。因此，必须对企业进行综合的财务分析。下面介绍两种常用的综合分析法：财务比率综合评分法和杜邦分析法。

3.4.1　财务比率综合评分法

财务比率综合评分法也称沃尔评分法，是指通过对选定的几项财务比率进行评分，然后计算出综合得分，并据此评价企业的综合财务状况的方法。因为最早采用这种方法的是亚历山大·沃尔，故称沃尔评分法。1928年亚历山大·沃尔在《信用晴雨表研究》和《财务报表比率分析》两本著作中采用评分方法对企业的信用状况进行综合评价，并提出了信用能力指数的概念。他选择了七个财务比率，包括流动比率、产权比率、固定资产比率、存货周转率、应收账款周转率、固定资产周转率和股权资本周转率，并且对各项财务比率分别给定不同的权重，然后以行业平均数为基础确定各项财务比率的标准值，将各项财务比率的实际值与标准值进行比较，得出一个关系比率，将此关系比率与各项财务比率的权重相乘得出总评分，以此来评价企业的信用状况。在沃尔之后，这种方法不断发展，成为对企业进行财务综合分析的一种重要方法。

采用财务比率综合评分法对企业财务状况进行综合分析，一般要遵循如下程序。

（1）选定评价财务状况的财务比率。在选择财务比率时，需要注意以下三个方面：1）财务比率要求具有全面性。一般来说，反映企业的偿债能力、营运能力和盈利能力的三类财务比率都应当包括在内。2）财务比率应当具有代表性。所选择的财务比率数量不一定很多，但应当具有代表性，要选择能够说明问题的重要的财务比率。3）各项财务比率要具有变化方向的一致性。当财务比率增大时，表示财务状况的改善；反之，当财务比率减小时，表示财务状况的恶化。

（2）确定财务比率标准评分值。根据各项财务比率的重要程度，确定其标准评分值，即重要性系数。各项财务比率的标准评分值之和应等于100分。各项财务比率评分值的确定是财务比率综合评分法的一个重要问题，它直接影响到对企业财务状况的评分多少。对各项财务比率的重要程度，不同的分析者会有截然不同的态度，但一般来说，应根据企业的经营活动的性质、企业的生产经营规模、市场形象和分析者的分析目的等因素来确定。

（3）确定财务比率评分值的上下限。规定各项财务比率评分值的上限和下限，即最高评分值和最低评分值。这主要是为了避免个别财务比率的异常给总分造成不合理的影响。

（4）确定财务比率的标准值。财务比率的标准值是指各项财务比率在本企业现时条件下最理想的数值，亦即最优值。财务比率的标准值，通常可以参照同行业的平均水平，并经过调整后确定。

（5）计算关系比率。计算企业在一定时期各项财务比率的实际值，然后，计算出各项财务比率实际值与标准值的比值，即关系比率。关系比率反映了企业某一财务比率的实际值偏离标准值的程度。

（6）计算出各项财务比率的实际得分。各项财务比率的实际得分是关系比率和标准评分值的乘积，每项财务比率的得分都不得超过上限或下限，所有各项财务比率实际得分的合计数就是企业财务状况的综合得分。企业财务状况的综合得分反映了企业综合财务状况是否良好。如果综合得分等于或接近100分，说明企业的财务状况是良好的，达到了预先确定的标准；如果综合得分远远低于100分，则说明企业的财务状况较差，应当采取适当的措施加以改善；如果综合得分远远超过100分，则说明企业的财务状况很理想。

下面采用财务比率综合评分法，对京海公司2008年的财务状况进行综合评价。（见表3—9）。

表3—9　京海公司2008年财务比率综合评分表
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表3—9所选择的财务比率包括偿债能力比率、营运能力比率和盈利能力比率三类财务比率。由于发展能力比率需要观察多个会计年度的数据才有效，因此在评价一年的财务状况时没有选用这一比率。根据表3—9的综合评分，京海公司财务状况的综合得分为100.88分，非常接近100分，这说明该公司的财务状况是良好的，与选定的标准基本是一致的。

3.4.2　杜邦分析法

利用前面介绍的趋势分析法和财务比率综合评分法，虽然可以了解企业各方面的财务状况，但是不能反映企业各方面财务状况之间的关系。例如，通过财务比率综合评分法，可以比较全面地分析企业的综合财务状况，但无法揭示企业各种财务比率之间的相互关系。实际上，企业的财务状况是一个完整的系统，内部各种因素都是相互依存、相互作用的，任何一个因素的变动都会引起企业整体财务状况的改变。因此，财务分析者在进行财务状况综合分析时，必须深入了解企业财务状况内部的各项因素及其相互之间的关系，这样才能比较全面地揭示企业财务状况的全貌。杜邦分析法正是这样的一种分析方法，它利用几种主要的财务比率之间的关系来综合分析企业的财务状况。因这种分析法是由美国杜邦公司首先创造的，故称杜邦分析法。这种分析法一般用杜邦系统图来表示。图3—3就是京海公司2008年的杜邦分析系统图（金额单位：万元）。
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图3—3　京海公司2008年杜邦分析系统图

说明：图中的总收入包括营业收入、投资收益和营业外收入；税金包括营业税金及附加、所得税费用。

杜邦系统主要反映了以下几种主要的财务比率关系。

（1）股东权益报酬率与资产报酬率及权益乘数之间的关系。
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（2）资产净利率与销售净利率及总资产周转率之间的关系。
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（3）销售净利率与净利润及销售收入之间的关系。
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（4）总资产周转率与销售收入及资产总额之间的关系。
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其中，式（3—52）“资产净利率＝销售净利率×总资产周转率”被称为杜邦等式。

杜邦系统在揭示上述几种关系之后，再将净利润、总资产进行层层分解，这样就可以全面、系统地揭示企业的财务状况以及财务状况这个系统内部各个因素之间的相互关系。

杜邦分析是对企业财务状况进行的综合分析，它通过几种主要的财务指标之间的关系，直观、明了地反映出企业的财务状况。从杜邦分析系统可以了解到以下财务信息。

（1）从杜邦系统图可以看出，股东权益报酬率是一个综合性极强、最有代表性的财务比率，它是杜邦系统的核心。企业财务管理的重要目标就是实现股东财富的最大化，股东权益报酬率恰恰反映了股东投入资金的盈利能力，反映了企业筹资、投资和生产运营等各方面经营活动的效率。股东权益报酬率取决于企业资产净利率和权益乘数。资产净利率主要反映企业运用资产进行生产经营活动的效率如何，权益乘数则主要反映企业的财务杠杆情况，即企业的资本结构。

（2）资产净利率是反映企业盈利能力的一个重要财务比率，它揭示了企业生产经营活动的效率，综合性也极强。企业的销售收入、成本费用、资产结构、资产周转速度以及资金占用量等各种因素，都直接影响到资产净利率的高低。资产净利率是销售净利率与总资产周转率的乘积，因此，可以从企业的销售活动与资产管理两个方面来进行分析。

（3）从企业的销售方面看，销售净利率反映了企业净利润与销售收入之间的关系。一般来说，销售收入增加，企业的净利润也会随之增加。但是，要想提高销售净利率，必须一方面提高销售收入，另一方面降低各种成本费用，这样才能使净利润的增长高于销售收入的增长，从而使销售净利率得到提高。由此可见，提高销售净利率必须在以下两个方面下工夫：

1）开拓市场，增加销售收入。在市场经济中，企业必须深入调查研究市场情况，了解市场的供求关系，在战略上，从长远的利益出发，努力开发新产品；在策略上，保证产品的质量，加强营销手段，努力提高市场占有率。这些都是企业面向市场的外在能力。

2）加强成本费用控制，降低耗费，增加利润。从杜邦系统中可以分析企业的成本费用结构是否合理，以便发现企业在成本费用管理方面存在的问题，为加强成本费用管理提供依据。企业要想在激烈的市场竞争中立于不败之地，不仅要在营销与产品质量上下工夫，还要尽可能降低产品的成本，这样才能增强产品在市场上的竞争力。同时，要严格控制企业的管理费用、财务费用等各种期间费用，降低耗费，增加利润。这里尤其要研究分析企业的利息费用与利润总额之间的关系，如果企业所承担的利息费用太多，就应当进一步分析企业的资本结构是否合理，负债比率是否过高，因为不合理的资本结构一定会影响到企业所有者的报酬。

（4）在企业资产方面，主要应该分析以下两个方面：

1）分析企业的资产结构是否合理，即流动资产与非流动资产的比例是否合理。资产结构实际上反映了企业资产的流动性，它不仅关系到企业的偿债能力，也会影响企业的盈利能力。一般来说，如果企业流动资产中货币资金占的比重过大，就应当分析企业现金持有量是否合理，有无现金闲置现象，因为过量的现金会影响企业的盈利能力；如果流动资产中的存货与应收账款过多，就会占用大量的资金，影响企业的资金周转。

2）结合销售收入，分析企业的资产周转情况。资产周转速度直接影响到企业的盈利能力，如果企业资产周转较慢，就会占用大量资金，增加资本成本，减少企业的利润。在对资产周转情况进行分析时，不仅要分析企业总资产周转率，更要分析企业的存货周转率与应收账款周转率，并将其周转情况与资金占用情况结合分析。

从上述两方面的分析，可以发现企业资产管理方面存在的问题，以便加强管理，提高资产的利用效率。

总之，从杜邦分析系统可以看出，企业的盈利能力涉及生产经营活动的方方面面。股东权益报酬率与企业的资本结构、销售规模、成本水平、资产管理等因素密切相关，这些因素构成一个完整的系统，系统内部各因素之间相互作用，只有协调好系统内部各个因素之间的关系，才能使股东权益报酬率得到提高，从而实现企业股东财富最大化的目标。


思考题


1．如果你是银行的信贷部门经理，在给企业发放贷款时，应当考虑哪些因素？

2．企业资产负债率的高低对债权人和股东会产生什么影响？

3．企业的应收账款周转率偏低可能是由什么原因造成的？会给企业带来什么影响？

4．为什么说企业的营运能力可以反映出其经营管理水平？企业应当如何提高营运能力？

5．你认为在评价股份有限公司的盈利能力时，哪个财务指标应当作为核心指标？为什么？

6．你认为在评价企业的发展趋势时，应当注意哪些问题？

7．为什么说股东权益报酬率是杜邦分析的核心？

8．在应用杜邦分析法进行企业财务状况的综合分析时，应当如何分析各项因素对企业股东权益报酬率的影响程度？

9．假如你是一家股份公司的董事，你的律师提醒你应当关注有关法律诉讼的风险，并要持续监督公司财务安全，你应当如何利用财务分析帮助你行使董事的职责？

10．假如你是一个环保组织的成员，你应当如何利用财务分析来了解某企业对环境保护所承担的责任？

11．假设你是一名财务咨询师，为一家商品流通企业做财务咨询，你的任务是通过合理的存货规划使存货成本降低。在考察了前期的销售情况和存货管理情况后，你提出了加强存货管理的建议。预计现有的存货周转率将从目前的20次提高到25次，节省下来的资金用于偿还银行短期借款，银行短期借款的利息率为5％。假设预期销售收入为2亿元，预期销售成本为1.6亿元。请你测算该方案预计节约的成本。

12．如果你是一家小公司的唯一股东。你的公司目前没有负债并且经营良好。最近一年资产利润率为10％，资产规模为50万元。企业所得税税率为25％。现在你正在考虑通过借债来扩大经营规模。请分析决定是否举债扩大经营规模的标准是什么。

13．假如你是一家上市公司的独立董事，你正准备与公司的审计师进行第一次审计沟通。你收到了一位小股东的来信，信中表达了对公司盈利质量的关注。为了履行独立董事的职责，你应该向审计师提出哪些问题来表达对公司盈利质量的关注？


练习题


1．华威公司2008年有关资料如表3—10所示。

表3—10　华威公司部分财务数据
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要求：

（1）计算华威公司2008年流动资产的年初余额、年末余额和平均余额（假定流动资产由速动资产与存货组成）。

（2）计算华威公司2008年销售收入净额和总资产周转率。

（3）计算华威公司2008年的销售净利率和净资产收益率。

2．某公司流动资产由速动资产和存货构成，年初存货为145万元，年初应收账款为125万元，年末流动比率为3，年末速动比率为1.5，存货周转率为4次，年末流动资产余额为270万元。一年按360天计算。

要求：

（1）计算该公司流动负债年末余额。

（2）计算该公司存货年末余额和年平均余额。

（3）计算该公司本年销售成本。

（4）假定本年赊销净额为960万元，应收账款以外的其他速动资产忽略不计，计算该公司应收账款平均收账期。

3．某公司2008年度赊销收入净额为2000万元，销售成本为1600万元；年初、年末应收账款余额分别为200万元和400万元；年初、年末存货余额分别为200万元和600万元；年末速动比率为1.2，年末现金比率为0.7。假定该企业流动资产由速动资产和存货组成，速动资产由应收账款和现金类资产组成。一年按360天计算。

要求：

（1）计算2008年应收账款平均收账期。

（2）计算2008年存货周转天数。

（3）计算2008年年末流动负债余额和速动资产余额。

（4）计算2008年年末流动比率。

4．已知某公司2008年会计报表的有关资料如表3—11所示。

表3—11
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要求：

（1）计算杜邦财务分析体系中的下列指标：1）净资产收益率；2）资产净利率；3）销售净利率；4）总资产周转率；5）权益乘数。

（2）分析该公司提高净资产收益率可以采取哪些措施。


案例题



海虹公司财务分析案例


海虹公司2008年的资产负债表和利润表如表3—12和表3—13所示。

表3—12　海虹公司资产负债表
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表3—13　海虹公司利润表
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其他资料：

（1）该公司2008年末有一项未决诉讼，如果败诉预计要赔偿对方50万元。

（2）2008年是该公司享受税收优惠政策的最后一年，从2009年起不再享受税收优惠政策，预计营业税金的综合税率将从现行的8％上升到同行业的平均税率12％。

（3）该公司所处行业的财务比率平均值如表3—14所示。

表3—14　财务比率行业平均值
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思考题：

1．计算该公司2008年年初与年末的流动比率、速动比率和资产负债率，并分析该公司的偿债能力。

2．计算该公司2008年应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率，并分析该公司的营运能力。

3．计算该公司2008年的资产净利率、销售净利率和净资产收益率，并分析该公司的盈利能力。

4．通过以上的计算分析，评价该公司财务状况存在的主要问题，并提出改进意见。



————————————————————


(1)
  营业收入是指企业从事经常性的经营活动所实现的收入，它适用于各种行业，对于制造业来说，营业收入就是销售收入。本章以制造业为例，故用销售收入和销售成本。


第4章　财务战略与预算



学习目标


1．理解财务战略的特征和类型。

2．掌握SWOT分析法的原理及应用。

3．理解财务战略选择依据和方式。

4．理解全面预算的构成、作用和依据。

5．掌握筹资数量预测的依据和方法。

6．掌握利润预算的编制。

7．掌握财务状况预算的编制。




 4.1　财务战略

战略是涉及全局性、长期性和导向性的重大谋划，是一个重要而复杂的问题。鉴于战略问题的重要性和复杂性，越来越多的上市公司在董事会之下设立战略委员会，对公司战略议题进行分析研究，为公司战略决策提供参考方案。英国特许管理会计师协会（CIMA）和《首席财务官》杂志的研究显示，公司的首席财务官越来越重视公司的财务战略问题，正逐步实现由会计专家向财务战略家的转变。

4.1.1　财务战略的含义和特征

1．财务战略的含义

战略源于军事领域，是对战争或重大战役的全局性谋划。企业战略是企业为实现整体价值，筹划企业所拥有的资源，对一系列长远或重大行动的动态统筹。


财务战略
 （financial strategy）是在企业总体战略目标的统筹下，以价值管理为基础，以实现企业财务管理目标为目的，以实现企业财务资源的优化配置为衡量标准，所采取的战略性思维方式、决策方式和管理方针。财务战略是企业总体战略的重要组成部分，企业战略需要财务战略来支撑。

2．财务战略的特征

财务战略具有战略的共性和财务特性，其特征有：

（1）财务战略属于全局性、长期性和导向性的重大谋划；

（2）财务战略涉及企业的外部环境和内部条件；

（3）财务战略是对企业财务资源的长期优化配置安排；

（4）财务战略与企业拥有的财务资源及其配置能力相关；

（5）财务战略受到企业文化和价值观的重要影响。

4.1.2　财务战略的分类

企业财务战略的类型可以从职能财务战略和综合财务战略两个角度来认识。

1．财务战略的职能类型

企业的财务战略涉及企业财务管理的职能。因此，财务战略按照财务管理的职能领域可分为投资战略、筹资战略、营运战略、股利战略。

（1）投资战略。投资战略
 （investment strategy）是涉及企业长期、重大投资方向的战略性筹划。企业重大的投资行业、投资企业、投资项目等筹划，属于投资战略问题。

（2）筹资战略。筹资战略
 （financing strategy）是涉及企业重大筹资方向的战略性筹划。企业重大的首次发行股票、增资发行股票、发行大笔债券、与银行建立长期合作关系等战略性筹划，属于筹资战略问题。

（3）营运战略。营运战略
 （operating strategy）是涉及企业营运资本的战略性筹划。企业重大的营运资本策略、与重要供应商和客户建立长期商业信用关系等战略性筹划，属于营运战略问题。

（4）股利战略。股利战略
 （dividend strategy）是涉及企业长期、重大分配方向的战略性筹划。企业重大的留用利润方案、股利政策的长期安排等战略性筹划，属于股利战略的问题。

2．财务战略的综合类型

企业的财务战略往往涉及企业财务资源的总体配置和长期筹划。根据企业的实际经验，财务战略的综合类型一般可以分为扩张型财务战略、稳健型财务战略、防御型财务战略和收缩型财务战略。

（1）扩张型财务战略。扩张型财务战略一般表现为长期内迅速扩大投资规模，全部或大部分保留利润，大量筹措外部资本。

（2）稳健型财务战略。稳健型财务战略一般表现为长期内稳定增长的投资规模，保留部分利润，内部留利与外部筹资相结合。

（3）防御型财务战略。防御型财务战略一般表现为保持现有投资规模和投资收益水平，保持或适当调整现有资产负债率和资本结构水平，维持现行的股利政策。

（4）收缩型财务战略。收缩型财务战略一般表现为维持或缩小现有投资规模，分发大量股利，减少对外筹资，甚至通过偿债和股份回购归还投资。

4.1.3　财务战略分析的方法

财务战略分析是通过对企业外部环境和内部条件的分析，全面评价与财务资源相关的企业外部的机会与威胁、企业内部的优势与劣势，形成企业财务战略决策的过程。财务战略分析的方法主要是SWOT分析法。

1．SWOT分析法的含义


SWOT分析法
 （SWOT analysis）是在对企业的外部财务环境和内部财务条件进行调查的基础上，对有关因素进行归纳分析，评价企业外部的财务机会与威胁、企业内部的财务优势与劣势，从而为财务战略的选择提供参考方案。

SWOT分析法由麦肯锡咨询公司开发，主要分析研究企业内外的优势和劣势、机会和威胁，其英文分别为strengths、weaknesses、opportunities和threats，取其首字母组合而得名。

2．SWOT的因素分析

从财务战略的角度而言，SWOT分析法涉及企业的外部财务环境和内部财务条件等众多的财务因素，需要经过分析判断，找出主要的财务因素，并将其区分为内部财务优势、内部财务劣势、外部财务机会和外部财务威胁。

（1）企业外部财务环境的影响因素分析。关于企业外部的财务环境方面的因素，在第1章中已有基本介绍，这里仅将对财务战略具有重要影响的主要财务因素简要归纳分析如下。

1）产业政策。譬如，产业发展的规划、产业结构的调整政策、鼓励或限制发展产业的政策。这些产业政策及其调整，往往会直接影响企业投资的方向、机会和程度，从而影响企业财务战略的选择。

2）财税政策。譬如，积极或保守的财政政策、财政信用政策、财政贴息政策、税收的总体负担水平、行业和地区的税收优惠政策。这些产业政策及其调整，往往会直接或间接地影响企业投资和筹资的方向、机会及程度，从而影响企业财务战略的选择。

3）金融政策。譬如，货币政策、汇率政策、利率政策、资本市场政策，以及比较紧缩或宽松的金融政策。这些金融政策及其调整，往往会直接或间接地影响企业投资和筹资的方向、机会及程度，从而影响企业财务战略的选择。

4）宏观周期。譬如，宏观的经济周期、产业周期和金融周期所处的阶段。这需要企业加以科学的分析和判断，以选择和调整与宏观周期相匹配的财务战略。

（2）企业内部财务条件的影响因素分析。关于企业内部的财务条件及状况方面的因素，在第3章中已有所涉及，这里仅将对财务战略具有重要影响的主要财务因素简要归纳如下：1）企业生命周期和产品寿命周期所处的阶段；2）企业的盈利水平；3）企业的投资项目及其收益状况；4）企业的资产负债规模；5）企业的资本结构及财务杠杆利用条件；6）企业的流动性状况；7）企业的现金流量状况；8）企业的筹资能力和潜力等。

上述企业内部财务条件的因素，将直接支撑或限制企业财务战略的决策选择。

（3）SWOT的因素定性分析。运用SWOT分析法，需要经过定性判断，对SWOT因素进行定性分析，将企业内部的财务条件因素和企业外部财务环境因素，分别归为内部财务优势与劣势和外部财务机会与威胁。

1）内部财务优势。例如，企业的盈利水平较高、资本结构比较合理、现金流量比较充足。这些因素属于企业内部的财务优势因素，为财务战略选择提供有利的条件。

2）内部财务劣势。例如，企业的资产负债率过高、流动比率大幅下降、债务筹资能力受限。这些因素属于企业内部的财务劣势，将限制企业财务战略选择的余地。

3）外部财务机会。这些因素属于企业外部的财务机会或机遇，能为企业财务战略的选择提供更大的空间。

4）外部财务威胁。例如，企业发行债券筹资受到严格控制、竞争对手正在准备扩大筹资。这些因素属于企业外部的财务威胁或挑战，将制约企业财务战略的选择。

3．SWOT分析法的运用

运用SWOT分析法，可以采用SWOT分析表和SWOT分析图来进行分析，从而为企业财务战略的选择提供依据。

（1）SWOT分析表。运用SWOT分析法，可以采用SWOT分析表进行因素归纳和定性分析，为企业财务战略的选择提供依据。某企业20×9年的SWOT分析表如表4—1所示。

表4—1　SWOT分析表
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（2）SWOT分析图。运用SWOT分析法，可在SWOT分析表的基础上，采用SWOT分析图对四种性质的因素进行组合分析，为企业财务战略的选择提供参考。某企业20×9年的SWOT分析图如图4—1所示。
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图4—1　SWOT分析示意图

一般而言，企业的内部财务优势与劣势和外部财务机会与威胁往往是同时存在的，因此，综合四类不同性质因素的组合，客观上可以构成四种综合财务战略的选择。

在图4—1中，企业内部的财务优势与劣势和外部的财务机会与威胁可以构成下列四种组合。

A区为SO组合，即财务优势和财务机会的组合，这是最为理想的组合。企业的内部条件具有优势；同时，企业的外部环境提供机会。处于这种最为理想的组合下的企业，应当发挥优势和利用机会，适于采取积极扩张型的财务战略。

B区为WO组合，即财务机会和财务劣势的组合，这是不尽理想的组合。一方面，企业的外部环境提供机会；但另一方面，企业的内部条件处于劣势。处于这种不尽理想的组合下的企业，可以利用机会、克服劣势，适于采取稳健增长型的财务战略。

C区为ST组合，即财务优势和财务威胁的组合，这是不太理想的组合。一方面，企业的内部条件具有优势；但另一方面，企业的外部环境构成威胁或挑战。处于这种不太理想的组合下的企业，可以尽可能发挥优势、回避威胁，采取有效防御型的财务战略。

D区为WT组合，即财务劣势和财务威胁的组合，这是最不理想的组合。一方面，企业的内部条件处于劣势；同时，企业的外部环境构成威胁或挑战。处于这种最不理想的组合下的企业，应当克服劣势、回避威胁，可以采取适当收缩型的财务战略。

4.1.4　财务战略的选择

在财务战略分析的基础上，选择财务战略还需要明确一些基本依据，采取一定的方式。

1．财务战略选择的依据

企业的财务战略要适应内外环境的变化，具有防范未来风险的意识，着眼于企业未来长期稳定的发展。企业财务战略选择必须考虑经济周期波动情况、企业发展阶段和企业增长方式，并及时进行调整，以保持其旺盛的生命力。

（1）财务战略的选择必须与宏观经济周期相适应。现代经济发展的周期性是以工商业为主体的经济总体发展过程中不可避免的现象，是经济系统存在和发展的重要特征。我国经济周期的直观表现是：周期长度不规则，发生频率高。有学者测算，过去我国经济周期的平均长度为4.6年；波动幅度大；经济周期的波动呈收敛趋势，周期长度在拉长，波动幅度在减小；经济周期的各个阶段呈现出不同的特征，在高涨阶段总需求迅速膨胀，在繁荣阶段过度繁荣，在衰退阶段进行紧缩性经济调整，严格控制总需求。
(1)



从企业财务的角度看，经济的周期性波动要求企业顺应经济周期的过程和阶段，通过制定和选择富有弹性的财务战略，来抵御大起大落的经济震荡，以减轻经济震荡对财务活动的影响，特别是减少经济周期中上升和下降的波动对财务活动的消极影响。财务战略的选择和实施要与经济运行周期相配合。

1）在经济复苏阶段适宜采取扩张型财务战略。主要举措是：增加厂房设备、采用融资租赁、建立存货、开发新产品、增加劳动力等。

2）在经济繁荣阶段适宜先采取扩张型财务战略，再转为稳健型财务战略。主要举措是：扩充厂房设备、采用融资租赁、继续建立存货、提高产品价格、开展营销策划、增加劳动力。

3）在经济衰退阶段应采取防御型财务战略。主要举措是：停止扩张、出售多余的厂房设备、停产无利润的产品、停止长期采购、削减存货、减少雇员。

4）在经济萧条阶段，特别在经济处于低谷时期，应采取防御型和收缩型财务战略。主要举措是：建立投资标准、保持市场份额、压缩管理费用、放弃次要的财务利益、削减存货、减少临时性雇员。

（2）财务战略的选择必须与企业发展阶段相适应。每个企业的发展都要经过一定的发展阶段。典型的企业一般要经过初创期、扩张期、稳定期和衰退期四个阶段。不同的发展阶段应该有不同的财务战略与之相适应。企业应当分析自身所处的发展阶段，采取相应的财务战略。

在初创期，现金需求量大，需要大规模举债经营，因而存在很大的财务风险，一般采用股票股利政策。

在扩张期，虽然现金需求量也大，但它是以较低幅度增长的，财务风险仍然很高，一般采用低现金股利政策。因此，在初创期和扩张期，企业应采取扩张型财务战略。

在稳定期，现金需求量有所减少，一些企业可能有现金结余，财务风险降低，通常采用现金股利政策。在稳定期，企业一般采取稳健型财务战略。

在衰退期，现金需求量持续减少，最后遭受亏损，财务风险降低，一般采用高现金股利政策。在衰退期，企业应采取防御收缩型财务战略。

（3）财务战略的选择必须与企业经济增长方式相适应。长期以来，低水平重复建设与单纯数量扩张的经济增长，是我国经济增长的主要方式。这种增长方式在短期内容易见效，表现出短期高速增长的特征。但是，由于缺乏相应的技术水平和资源配置能力的配合，企业生产能力和真正的长期增长实际上受到了制约。因此，企业经济增长的方式客观上要求实现从粗放型增长向集约型增长的根本转变。为适应这种转变，财务战略需要从两个方面进行调整。

一方面，调整企业财务投资战略，加大基础项目的投资力度。企业经济真正的长期增长要求提高资源配置能力和效率，而资源配置能力和效率的提高取决于基础项目的发展。虽然基础项目在短期内难以带来较大的财务利益，但它为长期经济的发展提供了重要的基础。所以，企业在财务投资的规模和方向上，要实现基础项目相对于经济增长的超前发展。

另一方面，加大财务制度创新力度。通过建立与现代企业制度相适应的现代企业财务制度，既可以对追求短期数量增长的冲动形成约束，又可以强化集约经营与技术创新的行为取向；通过明晰产权，从企业内部抑制掠夺性经营的冲动；通过以效益最大化和本金扩大化为目标的财务资源配置，限制高投入、低产出对资源的耗用，使企业经营集约化、高效率得以实现。

2．财务战略选择的方式

在企业发展的不同阶段，企业外部环境中的风险因素和企业内部拥有各项资源的情况不同，因此，企业需要根据自身的目标采取不同的财务战略。即便处于同一周期阶段，内外部条件不同的企业根据自身的目标也会采取不同类型的财务战略。根据企业发展周期的阶段特点，企业确定财务战略一般有如下几种方式。

（1）引入期财务战略的选择。这个阶段企业产品处于研发投入阶段，没有形成收入和利润能力，产品市场尚未形成，企业面临的经营风险很大。因此，财务战略的关键是吸纳股权资本，筹资战略是筹集股权资本，股利战略是不分红，投资战略是不断增加对产品开发推广的投资。

（2）成长期财务战略的选择。这个阶段企业产品成功推向市场，销售规模快速扩大，利润大幅增长，超额利润明显，产品市场快速增长并吸引了更多的竞争者，企业的经营风险略有降低。此阶段企业以促进销售增长、快速提高市场占有率为战略重点，与之相匹配的财务战略是积极扩张型财务战略，其关键是实现企业的高增长与资金的匹配，保持企业可持续发展。筹资战略是尽量利用资本市场大量增加股权资本，适度引入债务资本，股利战略仍旧是不分红或少量分红，投资战略是对核心业务大力追加投资。有些企业在股权资本不足以支撑高速发展的时候，更多地利用债务资本，这种筹资方式只能作为短期的财务政策，不能成为该阶段的财务战略，否则很可能引发企业的财务危机。

（3）成熟期财务战略的选择。这个阶段企业销售稳定增长，利润多且较为稳定；由于竞争的加剧，超额利润逐渐减少甚至消失，追加投资的需求减少，企业战略重心转为对盈利能力的关注。与之相匹配的财务战略是稳健发展型财务战略，其关键是处理好日益增加的现金流量。筹资战略可以调整为以更多低成本的债务资本替代高成本的股权资本；股利战略调整为实施较高的股利分配，将超过投资需求的现金返还给股东。投资战略上，企业可以利用充裕的现金流，围绕核心业务拓展新的产品或市场，进行相关产品或业务的并购，但需要防止由于盲目多元化造成的企业竞争力下降。

（4）衰退期财务战略的选择。这个阶段企业产品市场需求逐渐衰退，销售开始下滑，企业利润下滑甚至出现亏损，如果此时企业未进入新的产品市场或者实现转型，则不再需要更多的投资。此阶段企业的战略重心是收回投资，或通过并购扩大市场占有率，延缓衰退期的到来。企业财务战略是收缩型财务战略，其关键是收回现有投资并将退出的投资现金流返还给投资者。财务管理战略上采用的是不再进行筹资和投资，全额甚至超额发放股利，将股权资本退出企业，最终实现企业的正常终止。


 4.2　全面预算体系

4.2.1　全面预算的含义及特点

1．全面预算的含义


全面预算
 （overall budget）是企业根据战略规划、经营目标和资源状况，运用系统方法编制的企业经营、资本、财务等一系列业务管理标准和行动计划，据以进行控制、监督和考核、激励。

企业的全面预算一般包括营业预算、资本预算和财务预算三大类。其中，营业预算和财务预算主要为预算期在1年以内的短期预算，如年度预算、季度预算和月度预算；资本预算主要为预算期在1年以上的长期预算。

2．全面预算的特点

全面预算是企业的总体计划，涉及企业的方方面面，具有如下特征。

（1）以战略规划和经营目标为导向。全面预算应体现企业长期发展的阶段性，围绕企业不同发展阶段的经营目标，设计资产、负债、收入、成本、费用、利润、投资、筹资等核心指标。

（2）以业务活动环节及部门为依托。全面预算必须结合企业的业务活动，落实到企业业务活动的各个环节和各个部门。

（3）以人、财、物等资源要素为基础。全面预算是对企业全部资源要素的合理有效的配置。

（4）与管理控制相衔接。全面预算实际上是系统的管理控制制度和过程。一方面，全面预算为管理控制制定行为标准；另一方面，全面预算的目标需要通过有效的管理控制来实现。

4.2.2　全面预算的构成

企业的全面预算主要由营业预算、资本预算和财务预算构成。

（1）营业预算的构成。营业预算又称经营预算，是企业日常经营业务的预算，属于短期预算。营业预算通常与企业经营业务环节相结合。营业预算一般包括营业收入预算、营业成本预算、期间费用预算等。

（2）资本预算的构成。资本预算是企业长期投资和长期筹资业务的预算，属于长期预算。资本预算包括长期投资预算和长期筹资预算。

（3）财务预算的构成。财务预算包括企业财务状况、经营成果和现金流量的预算，属于短期预算。财务预算是企业的综合预算。为便于与企业财务会计报表相比较，财务预算一般包括现金预算、利润预算、财务状况预算等。

总之，全面预算是由一系列预算构成的体系，各项预算之间相互联系，关系比较复杂。企业应根据长期市场预测和生产能力，编制长期销售预算，以此为基础，确定年度的销售预算，并根据企业财力确定资本支出预算。销售预算是年度预算的编制起点，按照以销定产的原则编制生产预算，同时编制销售费用预算。生产预算的编制，除考虑计划销售量外，还要考虑现有存货和年末存货。根据生产预算来确定直接材料费用、直接人工费用和制造费用预算以及材料采购预算。产品成本预算和现金流量预算（或现金预算）是有关预算的汇总。利润预算和财务状况预算是全面预算的综合。

4.2.3　全面预算的作用

全面预算是企业未来的系统规划，对企业的未来发展和业务工作具有重要的作用，主要表现在以下几个方面。

（1）落实企业长期战略目标规划。企业的全面预算要与长期战略目标及规划相衔接，企业长期战略目标规划需要通过各期的全面预算予以分期落实和分步实现。

（2）明确业务环节和部门的目标。全面预算是企业未来的总体计划。企业通过全面预算，分解落实企业的总体和综合目标，为其业务活动的各个环节和部门规定预期目标和责任，为各个业务环节和部门开展业务工作指明方向。

（3）协调业务环节和部门的行动。全面预算是企业未来的行动计划。企业通过全面预算，合理设计预算指标体系，注重预算指标之间的相互衔接，整合规划企业各种资源，协调业务活动的各个环节和部门的工作计划和职责，指导各个业务环节和部门开展业务工作的行动。

（4）控制业务环节和部门的业务。全面预算为企业各个业务环节和部门设定了一系列的管理标准，用于业务过程的实际结果与预算标准的比较分析。

（5）考核业务环节和部门的业绩。全面预算是企业各个业务环节和部门以及全体员工业绩考核的基本标准，也是实施激励的重要依据。

4.2.4　全面预算的依据

企业在全面预算的过程中，需要分析研究企业内部和外部的各种情况和因素，充分考虑全面预算的有效依据，主要有宏观经济周期、企业发展阶段、企业战略规划、企业经营目标、企业资源状况和企业组织结构。

（1）宏观经济周期。实践表明，宏观经济周期对企业具有重大的影响。宏观的周期包括经济周期、产业周期、消费周期、利率周期等，它们均有各种波动变化，企业必须研究各种周期的波动状态，在全面预算尤其是资本预算中采取有效的应对措施。

（2）企业发展阶段。一个企业往往要经历一定的发展历程，在一定时期处于一定的发展阶段。企业必须准确把握所处的具体发展阶段，在全面预算尤其是资本预算中密切结合本身的发展阶段，制定科学合理的全面预算。

（3）企业战略规划。全面预算应围绕企业战略规划，分期落实企业战略目标，逐步实现企业的长期发展。

（4）企业经营目标。全面预算必须以企业经营目标为直接和主要的指导依据，将企业预算期的总体经营目标予以具体化和系统化的分解和落实。

（5）企业资源状况。企业的资源状况是全面预算的客观依据。企业制定全面预算必须分析企业内部现有人、财、物等各种资源的规模及分布状况，研究企业从外部市场获取资源的潜力，保证全面预算具备可获得和可使用的资源支撑。

（6）企业组织结构。企业内部的组织结构是全面预算的基本依托，科学合理的组织结构是落实预算目标、明确管理责任、协调业务工作的重要保障。为有效实施全面预算，必要时，企业可以改进内部组织结构的设计。

4.2.5　全面预算的组织与程序

为有效编制和实施全面预算，企业需要设立预算委员会和预算管理部，赋予相应的职责，并设计预算工作程序。

1．全面预算的组织

（1）预算委员会。企业应当设立预算委员会或预算领导小组，履行有关预算的职责，主要包括：1）拟定企业预算编制与管理的原则和目标；2）审议企业预算方案及其调整方案；3）协调解决企业全面预算编制和执行中的重大问题；4）根据预算执行结果提出考核和奖惩意见。

（2）预算管理部。企业应当设立预算管理部或计划财务部，负责组织全面预算的编制、报告、执行和日常监控工作。预算管理部应当履行以下主要职责：1）组织企业预算的编制、审核、汇总工作；2）组织下达预算，监督企业预算执行情况；3）制定企业预算调整方案；4）协调解决企业预算编制和执行中的有关问题；5）分析和考核企业内部各业务部门及所属子公司的预算完成情况。

2．全面预算的程序

企业编制全面预算应当遵循以下基本工作程序：

1）企业预算委员会及预算管理部应于每年9月底以前提出下一年度本企业预算总体目标。

2）企业所属各级预算执行单位根据企业预算总体目标，结合本单位的实际情况，于每年第四季度上报本单位下一年度预算目标。

3）企业预算委员会及预算管理部对各级预算执行单位的预算目标进行审核汇总并提出调整意见，经董事会会议或总经理办公会议审议后下达各级预算执行单位。

4）企业所属各级预算执行单位应当按照下达的预算目标，于每年年底以前上报预算。

5）企业在对所属各级预算执行单位预算方案审核、调整的基础上，编制企业总体预算。


 4.3　筹资数量的预测

4.3.1　筹资数量预测的依据

企业的经营和投资业务的资本需要额是筹资的数量依据，必须科学合理地进行预测。开展企业筹资数量预测的基本目的是：保证企业经营和投资业务的顺利进行，使筹集的资本既能保证满足经营和投资的需要，又不会有太多的闲置，从而促进企业财务管理目标的实现。

影响企业筹资数量的条件和因素有很多，譬如，法律规范方面的限定，企业经营和投资方面的因素等。归纳起来，企业筹资数量预测的基本依据主要有：

（1）法律方面的限定。

1）注册资本限额的规定。如《公司法》规定，股份有限公司注册资本的最低限额为人民币500万元，公司在考虑筹资数量时首先必须满足注册资本最低限额的要求。

2）企业负债限额的规定。如《公司法》规定，公司累计债券总额不超过公司净资产额的40％，这是为了保证公司的偿债能力，进而保障债权人的利益。

（2）企业经营和投资的规模。一般而言，公司经营和投资规模越大，所需资本越多；反之，所需资本越少。在企业筹划重大投资项目时，需要进行专项的筹资预算。

（3）其他因素。利息率的高低、对外投资规模的大小、企业资信等级的优劣等，都会对筹资数量产生一定的影响。

4.3.2　筹资数量的预测：因素分析法

因素分析法是筹资数量预测的一种比较简单的方法。下面主要说明因素分析法的原理、运用以及需要注意的问题。

1．因素分析法的原理

因素分析法又称分析调整法，是以有关资本项目上年度的实际平均需要量为基础，根据预测年度的经营业务和加速资本周转的要求，进行分析调整，来预测资本需要量的一种方法。这种方法计算比较简单，容易掌握，但预测结果不太精确，因此通常用于匡算企业全部资本的需要额，也可以用于对品种繁多、规格复杂、用量较小、价格较低的资本占用项目的预测。采用这种方法时，首先应在上年度资本平均占用额的基础上，剔除其中呆滞积压等不合理占用部分；然后根据预测期的经营业务和加速资本周转的要求进行测算。因素分析法的基本模型是：

[image: ]


2．因素分析法的运用

根据因素分析法的基本模型，收集有关资料，就可以对筹资数量进行预测。


例4—1


某企业上年度资本实际平均占用额为2000万元，其中不合理部分为200万元，预计本年度销售增长5％，资本周转速度加快2％，则预测年度资本需要额为：
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3．运用因素分析法需要注意的问题

因素分析法比较简单，预测结果不太精确。因此，运用因素分析法预测筹资需要额，应当注意以下问题：

（1）在运用因素分析法时，应当对决定资本需要额的众多因素进行充分的分析与研究，确定各种因素与资本需要额之间的关系，以提高预测的质量。

（2）因素分析法限于对企业经营业务资本需要额的预测，当企业存在新的投资项目时，应根据新投资项目的具体情况单独预测其资本需要额。

（3）运用因素分析法匡算企业全部资本的需要额，只是对资本需要额的一个基本估计。在进行筹资预算时，还需要采用其他预测方法对资本需要额作出具体的预测。

4.3.3　筹资数量的预测：回归分析法

回归分析法是筹资数量预测的一种较为复杂的方法。下面主要说明回归分析法的原理、运用以及需要注意的问题。

1．回归分析法的原理

回归分析法是先基于资本需要量与营业业务量（如销售数量、销售收入）之间存在线性关系的假定建立数学模型，然后根据历史有关资料，用回归直线方程确定参数预测资金需要量的方法。其预测模型为：

Y＝a＋bX

式中，Y表示资本需要总额；a表示不变资本总额；b表示单位业务量所需要的可变资本额；X表示经营业务量。

不变资本是指在一定的营业规模内不随业务量变动的资本，主要包括为维持营业而需要的最低数额的现金、原材料的保险储备、必要的成品或商品储备，以及固定资产占用的资本。可变资本是指随营业业务量变动而同比例变动的资本，一般包括在最低储备以外的现金、存货、应收账款等所占用的资本。

2．回归分析法的运用

运用上述预测模型，在利用历史资料确定a、b数值的条件下，即可预测一定业务量X所需要的资本总量Y。


例4—2


某企业20×4—20×8年的产销数量和资本需要总额如表4—2所示。假定20×9年预计产销数量为7.8万件。试预测20×9年资本需要总额。

表4—2　某企业产销量与资本需要总额的历史资料表
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运用回归分析法进行筹资数量预测的基本过程是：

（1）计算整理有关数据。根据表4—2的资料，计算整理出表4—3的数据。

表4—3　回归方程数据计算表
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（2）计算不变资本总额和单位业务量所需要的可变资本额。将表4—3的数据代入下列联立方程组，即
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即不变资本总额为205万元，单位业务量所需要的可变资本额为49万元。

（3）确定资本需要总额预测模型。将a＝205，b＝49代入Y＝a＋bX，得到预测模型为：

Y＝205＋49X

（4）计算资本需要总额。将20×9年预计产销量7.8万件代入上式，经计算，资本需要总额为：

205＋49×7.8＝587.2（万元）

3．运用回归分析法需要注意的问题

运用回归分析法预测筹资数量，应当注意以下问题。

（1）资本需要额与营业业务量之间的线性关系应符合历史实际情况，预期未来这种关系将保持下去。

（2）确定a、b两个参数的数值，应利用预测年度前连续若干年的历史资料，一般要有3年以上的资料，才能取得比较可靠的参数。

（3）应当考虑价格等因素的变动情况。在预期原材料、设备的价格和人工成本发生变动时，应相应调整有关预测参数，以取得比较准确的预测结果。

4.3.4　筹资数量的预测：营业收入比例法

营业收入比例法是筹资数量预测的一种最为复杂的方法。下面主要说明营业收入比例法的原理和运用。

1．营业收入比例法的原理

营业收入比例法是根据营业业务与资产负债表和利润表项目之间的比例关系，预测各项目资本需要额的方法。例如，某企业每年为销售100元货物，需有20元存货，存货与营业收入的比例是20％（20÷100）。若营业收入增至200元，那么，该企业需有40元（200×20％）存货。由此可见，在某项目与营业收入比例既定的前提下，便可预测未来一定销售额下该项目的资本需要额。

营业收入比例法的主要优点是能为财务管理提供短期预计的财务报表，以适应外部筹资的需要，且易于使用。但这种方法也有缺点，倘若有关项目与营业收入的比例跟实际不符，据以进行预测就会形成错误的结果。因此，在有关因素发生变动的情况下，必须相应地调整原有的销售百分比。

2．营业收入比例法的运用

运用营业收入比例法，一般要借助预计利润表和预计资产负债表。通过预计利润表预测企业留用利润这种内部资本来源的增加额；通过预计资产负债表预测企业资本需要总额和外部筹资的增加额。

（1）编制预计利润表，预测留用利润。预计利润表是运用营业收入比例法的原理，预测留用利润的一种预计报表。预计利润表与实际利润表的内容、格式相同。通过提供预计利润表，可预测留用利润这种内部筹资的数额，也可为预计资产负债表预测外部筹资数额提供依据。

编制预计利润表的主要步骤如下。

第一步，收集基年实际利润表资料，计算确定利润表各项目与营业收入的比例。

第二步，取得预测年度营业收入预计数，以此预计营业收入和基年实际利润表各项目与实际营业收入的比例，计算预测年度预计利润表各项目的预计数，并编制预测年度预计利润表。

第三步，利用预测年度税后利润预计数和预定的留用比例，测算留用利润的数额。


例4—3


某企业20×8年实际利润表（简化）的主要项目与营业收入的比例如表4—4所示，企业所得税税率为25％。试编制该企业20×9年预计利润表，并预测留用利润。

表4—4　20×8年实际利润表（简化）
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若该企业20×9年预计营业收入为18000万元，则20×9年预计利润表经测算如表4—5所示。

表4—5　20×9年预计利润表（简化）
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若该企业税后利润的留用比例为50％，则20×9年预测留用利润额为202.5万元（405×50％）。

（2）编制预计资产负债表，预测外部筹资额。预计资产负债表是运用营业收入比例法的原理预测外部筹资额的一种报表。预计资产负债表与实际资产负债表的内容、格式相同。通过提供预计资产负债表，可预测资产、负债及留用利润有关项目的数额，进而预测企业需要外部筹资的数额。

运用营业收入比例法要选定与营业收入保持基本不变比例关系的项目。这类项目可称为敏感项目，包括敏感资产项目和敏感负债项目。其中，敏感资产项目一般包括现金、应收账款、存货等项目；敏感负债项目一般包括应付账款、应交税费等项目。应收票据、固定资产、长期股权投资、递延所得税资产、短期借款、应付票据、非流动负债和股本（实收资本）通常不属于短期敏感项目，留用利润也不宜列为敏感项目，因其受到企业所得税税率和股利政策的影响。


例4—4


某企业20×8年实际营业收入15000万元，资产负债表及其敏感项目与营业收入的比例如表4—6所示。20×9年预计营业收入为18000万元。试编制该企业20×8年预计资产负债表（简化），并预测外部筹资额。

表4—6　20×8年实际资产负债表
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根据上述资料，编制该企业20×9年预计资产负债表（简化）如表4—7所示。

表4—7　20×9年预计资产负债表（简化）
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该企业20×9年预计资产负债表的编制过程如下。

第一步，取得20×8资产负债表资料，并计算其敏感项目与营业收入的比例（见表4—6），列于表4—7的（1）、（2）栏中。

第（2）栏的比例表明，该企业营业收入每增长100元，资产将增加33.9元；每实现100元营业收入所需的资本额，可由敏感负债解决18.3元。这里增加的敏感负债是自动增加的，如应付账款会因存货增加而自动增加。

每100元营业收入需要资本与敏感负债的差额为15.6元（33.9-18.3），表示营业收入每增长100元而需追加的资本净额，须从企业内部和外部来筹措。在本例中，营业收入增长3000万元（18000-15000），需净增资本468万元（3000×0.156）。

第二步，用20×9年预计营业收入18000万元乘以第（2）栏所列的百分比，求得表4—7第（3）栏所列示的敏感项目金额。第（3）栏的非敏感项目按第（1）栏数额填列。由此确定第（3）栏中除留用利润外的其他各个项目的数额。

第三步，确定20×9年留用利润增加额及资产负债表中的留用利润累计额。留用利润增加额可根据利润额、所得税税率和留用利润比例来确定。20×9年累计留用利润等于20×8年累计留用利润加上20×9年留用利润增加额计算确定。若20×9年利润额为540万元，所得税税率为25％，税后利润留用比例为50％，则20×9年留用利润增加额为：

540×（1-25％）×50％＝202.5（万元）

20×9年累计留用利润为：

830＋202.5＝1032.5（万元）

从需要筹资总额（第一步得到的468万元）中减去内部筹资额202.5万元，求得需要外部筹资额为265.5万元。

第四步，加总预计资产负债表的两方：20×9年预计资产总额为6397万元，其中已有负债及所有者权益之和为6131.5万元，两者之间的差额为265.5万元。它既是使资产负债表两方相等的平衡数，也是企业需要的外部筹资额。

（3）按预测模型预测外部筹资额。以上介绍了如何运用预计资产负债表预测外部筹资额的过程。为简便起见，亦可改用预测模型预测需要追加的外部筹资额。其模型为：
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式中，ΔS表示预计年度营业收入增加额；[image: ]
 表示基年敏感资产总额除以基年营业收入；[image: ]
 表示基年敏感负债总额除以基年营业收入；ΔRE表示预计年度留用利润增加额。


例4—5


根据例4—4中的数据，运用式（4—2）预测该企业20×9年需要追加的外部筹资额为：

3000×（0.339-0.183）-202.5＝265.5（万元）

这种方法是根据预计资产负债表的原理，预测企业追加外部筹资数额的简便方法。

上述营业收入比例法的介绍，基于预测年度非敏感项目、敏感项目及其与营业收入的百分比均与基年保持不变的假定。在实践中，非敏感项目、敏感项目及其与营业收入的比例有可能发生变动，具体情况有：（1）非敏感资产、非敏感负债的项目构成以及数量的增减变动；（2）敏感资产、敏感负债的项目构成以及与营业收入比例的增减变动。这些变动对预测资金需要总量和追加外部筹资额都会产生一定的影响，必须相应地予以调整。


例4—6


根据表4—8的资料，倘若该企业20×9年由于情况变化，敏感资产项目中的存货与营业收入的比例提高为17.6％，敏感负债项目中的应付账款与营业收入的比例降低为17.5％，预计长期借款（系非敏感负债项目）增加65万元。针对这些变动，该企业20×9年有关资本需要额的预测调整如下：

资产总额：6397＋18000×（17.6％-17.4％）＝6433（万元）

负债总额：3849-18000×（17.6％-17.5％）＋65＝3896（万元）

追加外部筹资额：6433-3896-2282.5＝254.5（万元）


 4.4　财务预算

财务预算一般包括现金流量预算、利润预算和财务状况预算。现金流量预算（或现金预算）将在营运资本管理的有关章节中介绍。本节主要介绍利润预算和财务状况预算。

4.4.1　利润预算

利润预算是企业预算期营业利润、利润总额和税后利润的综合预算。

在上述有关预算或预测的基础上，下面主要讲述利润预算的内容和利润预算表的编制。

1．利润预算的内容

利润是企业一定时期经营成果的综合反映，构成内容比较复杂，利润预算主要包括：营业利润、利润总额和税后利润预算以及每股收益预算。

（1）营业利润预算。企业一定时期的营业利润包括营业收入、营业成本、期间费用、投资收益等项目。因此，营业利润预算包括营业收入、营业成本、期间费用等项目的预算。

（2）利润总额预算。在营业利润预算的基础上，利润总额预算还包括营业外收入和营业外支出的预算。

（3）税后利润预算。在利润总额预算的基础上，税后利润预算还包括所得税的预算。

（4）每股收益预算。在税后利润预算的基础上，每股收益预算包括基本每股收益和稀释每股收益的预算。

2．利润预算表的编制

利润预算是企业的一种综合性预算，是在营业收入预算、产品成本预算、销售费用预算、管理费用预算、财务费用预算、资本预算等基础上汇总编制的。利润预算通常按年度编制，可以分季度反映，亦可按业务、产品分别编制部分利润预算，再汇总编制企业整体的利润预算。

为便于与财务会计上的利润表相比较，评价利润预算的实现情况，财务管理上的利润预算表可以采用年度利润表的格式。


例4—7


某公司编制的20×9年度利润预算表如表4—8所示。其中，“上年实际”栏中的数据取自该公司20×8年度利润表。“本年预算”栏中的数据，通过营业收入预算、产品成本预算、销售费用预算、管理费用预算、财务费用预算和资本预算取得；经预计，投资净收益为140万元，营业外收入为30万元，营业外支出为70万元，企业所得税税率为25％；20×9年1月1日公司流通在外的股份总数为1800万股，预算年度没有增发新股计划，也不存在发行可转换公司债券、认股权证和股票期权的情况和计划。

表4—8　利润预算表
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4.4.2　财务状况预算

财务状况预算，有时又称资产负债表预算，是企业预算期末资产、负债和所有者权益的规模及分布的预算。与上述其他预算相比，财务状况预算是综合性最强的预算。通过财务状况预算，企业全面规划预算期末资产、负债和所有者权益的规模及分布的预算安排。此外，财务状况预算还在一定程度上反映企业预算期多种财务结构的预算安排。

在上述有关预算或预测的基础上，下面主要讲述财务状况预算的内容和财务状况预算表的编制。

1．财务状况预算的内容

财务状况预算是最为综合的预算，其构成内容全面而复杂。主要包括：短期资产预算、长期资产预算、短期债务资本预算、长期债务资本预算和股权资本预算。

（1）短期资产预算。企业一定时点的短期资产主要包括现金、应收票据、应收账款、存货等项目。因此，短期资产预算主要包括现金（货币资金）、应收票据、应收账款、存货等项目的预算。

（2）长期资产预算。企业一定时点的长期资产主要包括持有至到期投资、长期股权投资、固定资产、无形资产等项目。因此，长期资产预算主要包括持有至到期投资、长期股权投资、固定资产、无形资产等项目的预算。

（3）短期债务资本预算。企业一定时点的短期债务资本主要包括短期借款、应付票据、应付账款等项目。因此，短期债务资本预算主要包括短期借款、应付票据、应付账款等项目的预算。

（4）长期债务资本预算。企业一定时点的长期债务资本主要包括长期借款、应付债券等项目。因此，长期债务资本预算主要包括长期借款、应付债券等项目的预算。

（5）股权资本预算。企业一定时点的股权资本（权益资本）主要包括股本（实收资本）、资本公积、盈余公积和未分配利润等项目。因此，股权资本的预算主要包括股本（实收资本）、资本公积、盈余公积和未分配利润等项目的预算。

2．财务状况预算表的编制

财务状况预算是在基期实际资产负债表的基础上，根据预算期营业预算、投资预算和筹资预算以及利润预算等有关资料汇总调整编制而成的。利润预算通常按年度编制，可以分季度、半年度反映。在企业存在事业部和子公司的情况下，应当按事业部和子公司分别编制财务状况预算，并汇总编制企业整体的财务状况预算。

为便于与财务会计上的资产负债表进行比较，评价财务状况预算的实现情况，财务管理上的财务状况预算表可以采用资产负债表的格式。其中，财务状况预算中的短期资产和长期资产分别相当于流动资产和非流动资产，短期债务资本和长期债务资本分别相当于流动负债和非流动负债，股权资本相当于股东权益。


例4—8


某企业编制的20×9年12月31日财务状况预算表如表4—9所示。其中，“上年实际”栏中的数据取自该公司20×8年12月31日资产负债表。“本年预算”栏中的数据，通过营业预算、投资预算和筹资预算以及利润预算等取得。经预计，该企业预算年度计提盈余公积60万元，当年留用的未分配利润为80万元。

表4—9　财务状况预算表
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财务状况预算还在一定程度上反映企业预算期多种财务结构的预算安排。企业与财务状况有关的财务结构主要有：资产期限结构（流动资产与非流动资产的结构）、债务资本期限结构（流动负债与非流动负债的结构）、全部资本属性结构（负债与股东权益的结构）、长期资本属性结构（非流动负债与股东权益的结构）和股权资本结构（永久性股东权益与非永久性股东权益的结构。其中，永久性股东权益包括实收资本、资本公积和盈余公积，非永久性股东权益即未分配利润）。

根据例4—8某企业财务状况预算表资料，现将该企业与财务状况预算有关的财务结构的计算公式和预算安排列示在表4—10中。

表4—10　某企业财务结构预算安排表
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企业的高管层尤其是财务主管把握企业与财务状况有关的财务结构的预算安排，对于指导和监控企业投资、筹资、营运资本和股利分配等财务管理工作具有重要意义。


思考题


1．如何认识企业财务战略对企业财务管理的意义？

2．试分析说明企业财务战略的特征和类型。

3．试说明SWOT分析法的原理及应用。

4．如何根据宏观经济周期阶段选择企业的财务战略？

5．如何根据企业发展阶段安排财务战略？

6．试分析营业预算、资本预算和财务预算三者间的相互关系。

7．试归纳分析筹资数量预测的影响因素。

8．试分析筹资数量预测的回归分析法的局限及改进设想。

9．试归纳说明利润预算的内容。

10．试归纳说明财务状况预算的内容。

11．试归纳说明企业财务结构的类型。


练习题


1．三角公司20×8年度资本实际平均额为8000万元，其中不合理平均额为400万元；预计20×9年度销售增长10％，资本周转速度加快5％。

要求：试在资本需要额与销售收入存在稳定比例的前提下，预测20×9年度资本需要额。

2．四海公司20×9年需要追加外部筹资49万元；公司敏感负债与营业收入的比例为18％，利润总额占营业收入的比率为8％，公司所得税税率为25％，税后利润50％留用于公司；20×8年公司营业收入为15亿元，预计20×9年增长5％。

要求：试测算四海公司20×9年的公司资产增加额和公司留用利润额。

3．五湖公司20×4—20×8年A产品的产销数量和资本需要总额如表4—11所示。

表4—11
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预计20×9年该产品的产销数量为1560件。

要求：试在资本需要额与产品产销量之间存在线性关系的条件下，测算该公司20×9年A产品的不变资本总额、单位可变资本额和资本需要总额。


案例题



六顺电气公司战略管理案例


六顺电气公司是一家中等规模的家用电器制造企业，在行业竞争中具有一定的经营和财务优势，但设备规模及生产能力不足。目前，宏观经济处于企稳阶段，家电消费需求数量和购买能力呈上升趋势。公司为抓住机遇，发挥优势，增加利润和企业价值，增强可持续发展实力，正在研究经营与财务战略，准备采取下列措施：

（1）加大固定资产投资力度并实行融资租赁方式，扩充厂房设备；

（2）实行赊购与现购相结合的方式，迅速增加原材料和在产品存货；

（3）开发营销计划，加大广告推销投入，扩大产品的市场占有率，适当提高销售价格，增加营业收入；

（4）增聘扩充生产经营所需的技术工人和营销人员。

要求：试分析该公司目前的基本状况和所处的经济环境及其对该公司的影响。同时请回答：

（1）你认为该公司准备采取的经营与财务战略是否可行？

（2）如果你是该公司的首席财务官，从筹资战略的角度你将采取哪些措施？



————————————————————


(1)
  参见刘恒：《当代中国经济周期波动及形成机理研究》，成都，西南财经大学出版社，2003。


第5章　长期筹资方式



学习目标


1．理解长期筹资的动机、原则、渠道和类型。

2．掌握普通股的分类、股票上市决策、股票发行定价的方法，理解普通股筹资的优缺点。

3．掌握长期借款的种类、银行借款的信用条件、企业对贷款银行的选择，理解长期借款筹资的优缺点。

4．掌握债券的种类、债券发行定价的方法、债券的信用评级，理解债券筹资的优缺点。

5．掌握租赁的种类、融资租赁租金的测算方法，理解融资租赁筹资的优缺点。

6．掌握可转换债券的特性、转换期限、转换价格和转换比率，理解可转换债券筹资的优缺点。

7．理解认股权证的含义、特点和作用。




 5.1　长期筹资概述

长期筹资是企业筹资的主要方面。本节主要讲述企业长期筹资的意义、长期筹资的动机、长期筹资的原则、长期筹资的渠道和长期筹资的类型，以便对企业长期筹资有一个基本和总体的把握。

5.1.1　长期筹资的意义

长期筹资对于任何企业都是必要的。下面主要讲述企业长期筹资的概念和意义。

1．长期筹资的概念

任何企业在创立和发展过程中都需要筹资。企业筹资活动是指企业作为筹资主体，根据经营活动、投资活动和资本结构调整等需要，通过一定的金融市场和筹资渠道，采用一定的筹资方式，经济有效地筹措和集中资本的活动。企业筹资活动是企业的一项重要财务活动，其相关的业务是企业的基本经济业务。

企业的筹资可以分为短期筹资和长期筹资。长期筹资
 （long-term financing）是指企业作为筹资主体，根据其经营活动、投资活动和调整资本结构等长期需要，通过长期筹资渠道和资本市场，运用长期筹资方式，经济有效地筹措和集中长期资本的活动。长期筹资是企业筹资的主要内容，短期筹资则归为营运资本管理的内容。

资本是企业经营和投资活动的一种基本要素，是企业创建和生存发展的一个必要条件。一个企业从创建到生存发展的整个过程都需要筹集资本。企业最初创建就需要筹资，以获得设立一个企业必需的初始资本，在取得会计师事务所验资证明，据以到工商行政管理部门办理注册登记后，才能开展正常的生产经营活动。

企业要长期生存与发展，需要经常持有一定规模的长期资本。企业需要长期资本的原因主要有：购建固定资产，取得无形资产，开展长期投资，垫支于长期性流动资产等。企业的长期资本一般是通过投入资本、发行股票、发行债券、长期借款和融资租赁等筹资方式取得或形成的。

2．长期筹资的意义

（1）任何企业在生存发展过程中，都需要始终维持一定的资本规模，由于生产经营活动的发展变化，往往需要追加筹资。例如，有的企业为了增加经营收入，降低成本费用，提高利润水平，需要根据市场需求的变化，扩大生产经营规模，调整生产经营结构，研制开发新产品，所有这些经营策略的实施通常都要求有一定的资本。

（2）企业为了稳定一定的供求关系并获得一定的投资收益，对外开展投资活动，往往也需要筹集资本。例如，有的企业为了保证其产品生产所必需的原材料供应，向供应商投资并获得控制权。

（3）企业根据内外部环境的变化，适时采取调整企业资本结构的策略，也需要及时地筹集资本。例如，有的企业由于资本结构不合理，负债比率过高，偿债压力过大，财务风险过高，主动地通过筹资来调整资本结构。企业持续的生产经营活动，不断产生对资本的需求，需要筹措和集中资本；同时，企业因开展对外投资活动和调整资本结构，也需要筹措和集中资本。

5.1.2　长期筹资的动机

企业筹资的基本目的是维持自身的生存与发展。企业在持续的生存与发展中，其具体的筹资活动通常受特定的筹资动机所驱使。企业筹资的具体动机是多种多样的，譬如，为购置设备、引进新技术、开发新产品而筹资；为对外投资、并购其他企业而筹资；为现金周转与调度而筹资；为偿付债务和调整资本结构而筹资；等等。在企业筹资的实际活动中，这些具体的筹资动机有时是单一的，有时是复合的，归纳起来有三种基本类型，即扩张性筹资动机、调整性筹资动机和混合性筹资动机。企业筹资的动机对筹资行为及其结果产生直接的影响。

1．扩张性筹资动机

扩张性筹资动机是企业因扩大生产经营规模或增加对外投资的需要而产生的追加筹资动机。处于成长时期、具有良好发展前景的企业通常会产生这种筹资动机。例如，企业产品供不应求，需要增加市场供应；开发生产适销对路的新产品；追加有利的对外投资规模；开拓有发展前途的对外投资领域等，往往都需要追加筹资。扩张性筹资动机所产生的直接结果，是企业资产总额和资本总额的增加。

例如，XYZ公司根据扩大生产经营和对外投资的需要，现追加筹资4500万元。该企业扩张筹资前的资产和筹资规模如表5—1中的（A）栏所示。其中，追加长期借款2500万元，追加企业所有者投入资本2000万元，追加存货价值1500万元，追加设备价值1500万元，追加长期股权投资1500万元，假定其他项目没有发生变动。在采取这种扩张筹资后，该公司的资产和资本总额如表5—1中的（B）栏所示。

表5—1　XYZ公司扩张筹资前后资产和资本总额变动表
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通过对表5—1中（A）栏、（B）栏的金额比较可以看出，该公司采取扩张筹资后，资产总额从10000万元增至14500万元，与此相应地，资本总额也从10000万元增至14500万元，这是公司扩张筹资带来的直接结果。

2．调整性筹资动机

企业的调整性筹资动机是企业因调整现有资本结构的需要而产生的筹资动机。简言之，资本结构是指企业各种筹资的构成及其比例关系，企业的资本结构是企业采取的各种筹资方式组合而形成的。一个企业在不同时期由于筹资方式的不同组合会形成不尽相同的资本结构，随着相关情况的变化，现有的资本结构可能不再合理，需要相应地予以调整，使之趋于合理。

企业产生调整性筹资动机的原因有很多。譬如，一个企业有些债务到期必须偿付，企业虽然具有足够的偿债能力偿付这些债务，但为了调整现有的资本结构，仍然举债，从而使资本结构更加合理。再如，一个企业由于客观情况的变化，现有的资本结构中债务筹资所占的比例过大，财务风险过高，偿债压力过大，需要降低债务筹资的比例，因而采取债转股等措施予以调整，使资本结构适应客观情况的变化而趋于合理。

例如，XYZ公司调整筹资前的资产和筹资规模如表5—2中的（C）栏所示。该公司经分析认为这种资本结构不再合理，需要采取债转股措施予以调整。调整筹资后的资产和资本情况见表5—2中的（D）栏。

表5—2　XYZ公司调整筹资前后资产和资本总额变动表
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如表5—2的（C）栏和（D）栏所示，XYZ公司调整筹资前的资本结构中债务筹资比例占80％，股权筹资比例占20％。调整筹资后的资本结构改变为债务筹资降至60％，股权筹资升至40％，该公司的资产和筹资规模并没有发生变化，纯粹是为调整资本结构而筹资。

3．混合性筹资动机

企业既为扩大规模又为调整资本结构而产生的筹资动机，称为混合性筹资动机，即这种混合性筹资动机中兼容了扩张性筹资和调整性筹资两种筹资动机。在这种混合性筹资动机的驱使下，企业通过筹资，既扩大了资产和资本的规模，又调整了资本结构。

5.1.3　长期筹资的原则

长期筹资是企业的基本财务活动，是企业扩大生产经营规模和调整资本结构所必须采取的行为。为了经济有效地筹集长期资本，长期筹资必须遵循合法性、效益性、合理性和及时性等基本原则。

1．合法性原则

企业的长期筹资活动影响社会资本及资源的流向和流量，涉及相关主体的经济权益，为此，必须遵守国家有关法律法规，依法履行约定的责任，维护有关各方的合法权益，避免非法筹资行为给企业本身及相关主体造成损失。

2．效益性原则

企业的长期筹资与投资在效益上应当相互权衡。企业投资是决定企业是否要长期筹资的重要因素。投资收益与资本成本相比较的结果，决定着是否要追加筹资；而一旦采纳某个投资项目，其投资数量就决定了所需长期筹资的数量。因此，企业在长期筹资活动中，一方面要认真分析投资机会，追求投资效益，避免不顾投资效益的盲目筹资；另一方面，由于不同长期筹资方式的资本成本的高低不尽相同，也需要综合研究各种长期筹资方式，寻求最优的长期筹资组合，以便降低资本成本，经济有效地筹集长期资本。

3．合理性原则

长期筹资必须合理确定所需筹资的数量。企业的长期筹资不论通过哪些筹资渠道，运用哪些筹资方式，都要预先确定筹资的数量。企业筹资固然应当广开财路，但也必须有合理的限度，使所需筹资的数量与投资所需数量达到平衡，避免因筹资数量不足而影响投资活动，或因筹资数量过剩而影响投资效益。

企业的长期筹资还必须合理确定资本结构。合理确定企业的资本结构，主要有两方面的内容：一方面是合理确定股权资本与债务资本的结构，也就是合理确定企业的债务资本规模或比例，债务资本的规模应当与股权资本的规模和偿债能力的要求相适应。在这方面，既要避免债务资本过多，导致财务风险过高，偿债负担过重；又要有效地利用债务资本经营，提高股权资本的收益水平。另一方面是合理确定长期资本与短期资本的比例，也就是合理确定企业全部资本的期限结构，这要与企业资产所需持有的期限相匹配。

4．及时性原则

企业的长期筹资必须根据企业资本的投放时间安排来予以筹划，及时地取得资本来源，使筹资与投资在时间上相协调。企业投资一般都有投放时间上的要求，尤其是证券投资，其投资的时间性要求非常重要，筹资必须与此相配合，避免筹资过早而造成投资前的资本闲置或筹资滞后而贻误投资的有利时机。

5.1.4　长期筹资的渠道

企业的长期筹资需要通过一定的长期筹资渠道和资本市场。不同的长期筹资渠道各有特点和适用性，需要加以分析研究。企业的筹资渠道是指企业筹集资本来源的方向与通道，体现资本的源泉和流量。筹资渠道主要由社会资本提供者的数量及分布所决定。目前，我国社会资本提供者的数量众多，分布广泛，为企业筹资提供了广泛的资本来源。认识企业筹资渠道的种类及其特点和适用性，有利于企业充分开拓和利用筹资渠道，实现各种筹资渠道的合理组合，有效地筹集长期资本。

企业的长期筹资渠道可以归纳为如下几种。

1．政府财政资本

政府财政资本历来是国有企业筹资的主要来源，政策性很强，通常只有国有独资或国有控股企业才能利用。政府财政资本具有广阔的源泉和稳固的基础，并在国有企业资本金预算中安排，今后仍然是国有独资或国有控股企业股权资本筹资的重要渠道。

2．银行信贷资本

银行信贷资本是各类企业筹资的重要来源。银行一般分为商业银行和政策性银行。在我国，商业银行主要有中国工商银行、中国农业银行、中国建设银行、中国银行，以及交通银行等；政策性银行有国家开发银行、中国农业发展银行和中国进出口银行。商业银行可以为各类企业提供各种商业性贷款；政策性银行主要为特定企业提供一定的政策性贷款。银行信贷资本拥有居民储蓄、单位存款等经常性的资本来源，贷款方式灵活多样，可以适应各类企业长期债务资本筹集的需要。

3．非银行金融机构资本

非银行金融机构资本也可以为一些企业提供一定的长期筹资来源。非银行金融机构是指除银行以外的各种金融机构及金融中介机构。在我国，非银行金融机构主要有租赁公司﹑保险公司﹑企业集团的财务公司以及信托投资公司﹑证券公司。它们有的集聚社会资本，融资融物；有的承销证券，提供信托服务，为一些企业直接筹集资本，或为一些公司发行证券筹资提供承销信托服务。这种筹资渠道的财力虽然比银行小，但具有广阔的发展前景。

4．其他法人资本

其他法人资本有时亦可为筹资企业提供一定的长期筹资来源。在我国，法人可分为企业法人、事业单位法人和团体法人等。它们在日常的资本运营中，有时也可能形成部分暂时闲置的资本，为了让其发挥一定的效益，也需要相互融通，这就为企业提供了一定的长期筹资来源。

5．民间资本

民间资本可以为企业直接提供筹资来源。我国企业和事业单位的职工和广大城乡居民持有大量的货币资本，可以对一些企业直接进行投资，为企业筹资提供资本来源。

6．企业内部资本

企业内部资本主要是指企业通过提取盈余公积和保留未分配利润而形成的资本。这是企业内部形成的筹资渠道，比较便捷，有盈利的企业都可以加以利用。

7．国外和我国港澳台地区资本

在改革开放的市场条件下，国外以及我国香港、澳门和台湾地区的投资者持有的资本，亦可加以吸收，从而形成外商投资企业的筹资渠道。

对我国企业而言，在上述各种长期筹资渠道中，政府财政资本、其他法人资本、民间资本、企业内部资本、国外和我国港澳台地区资本，可以成为特定企业股权资本的筹资渠道；银行信贷资本、非银行金融机构资本、其他法人资本、民间资本、国外和我国港澳台地区资本，可以成为特定企业债务资本的长期筹资渠道。

5.1.5　长期筹资的类型

由于筹资范围、筹资机制和资本属性不同，企业的长期筹资区分为各种不同类型。

1．内部筹资与外部筹资

企业的长期筹资按资本来源的范围不同，可分为内部筹资和外部筹资两种类型。企业一般应在充分利用内部筹资来源之后，再考虑外部筹资问题。

（1）内部筹资。内部筹资
 （internal financing）是指企业在企业内部通过留用利润而形成的资本来源。内部筹资是在企业内部自然形成的，因此被称为“自动化的资本来源”，一般无须花费筹资费用，其数量通常由企业可分配利润的规模和利润分配政策（或股利政策）所决定。

（2）外部筹资。外部筹资
 （external financing）是指企业在内部筹资不能满足需要时，向企业外部筹资而形成的资本来源。处于初创期的企业，内部筹资的可能性是有限的；处于成长期的企业，内部筹资往往难以满足需要。于是，企业就要广泛开展外部筹资。

企业外部筹资的方式很多，主要有投入资本筹资、发行股票筹资、长期借款筹资、发行债券筹资和融资租赁筹资等。

企业的外部筹资大多需要花费筹资费用。譬如，发行股票、发行债券须支付发行费用；取得长期借款有时须支付一定的手续费。

2．直接筹资与间接筹资

企业的筹资活动按其是否借助银行等金融机构，可分为直接筹资和间接筹资两种类型。这两种筹资活动的区别，主要取决于宏观筹资机制和政策。

（1）直接筹资。直接筹资是指企业不借助银行等金融机构，直接与资本所有者协商融通资本的一种筹资活动。在直接筹资活动过程中，筹资企业无须借助银行等金融机构，而是直接与资本所有者协商，采用一定的筹资方式取得资本。在我国，随着宏观金融体制改革的深入，直接筹资得以不断发展。

具体而言，直接筹资主要有投入资本、发行股票、发行债券等方式。

（2）间接筹资。间接筹资是指企业借助银行等金融机构融通资本的筹资活动。这是一种传统的筹资类型。在间接筹资活动过程中，银行等金融机构发挥着中介作用。它们先集聚资本，然后提供给筹资企业。间接筹资的基本方式是银行借款和融资租赁。

（3）直接筹资与间接筹资的区别。直接筹资与间接筹资相比，两者有明显的区别，主要表现为以下几个方面。

一是筹资机制不同。直接筹资依赖于资本市场机制如证券交易所，以各种证券（如股票和债券）为媒介；而间接筹资则既可运用市场机制，也可运用计划或行政手段。

二是筹资范围不同。直接筹资具有广阔的领域，可利用的筹资渠道和筹资方式比较多；而间接筹资的范围相对较窄，可利用的筹资渠道和筹资方式比较少。

三是筹资效率和筹资费用高低不同。直接筹资因程序较为繁杂，准备时间较长，故筹资效率较低，筹资费用较高；而间接筹资过程简单，手续简便，故筹资效率较高，筹资费用较低。

四是筹资效应不同。直接筹资可使企业最大限度地筹集社会资本，并有利于提高企业的知名度和资信度，改善企业的资本结构；而间接筹资有时主要是为了满足企业资本周转的需要。

3．股权性筹资、债务性筹资与混合性筹资

按照资本属性的不同，企业的长期筹资可以分为股权性筹资、债务性筹资和混合性筹资。

（1）股权性筹资。股权性筹资
 （equity financing）形成企业的股权资本，亦称权益资本，是企业依法取得并长期拥有，可自主调配运用的资本。根据我国有关法规制度规定，企业的股权资本由投入资本（或股本）、资本公积、盈余公积和未分配利润组成。按照国际惯例，股权资本通常包括实收资本（或股本）和留用利润（或保留盈余、留存收益）两大部分。

股权性筹资具有下列特性：

一是股权资本的所有权归属于企业的所有者。企业所有者依法凭其所有权参与企业的经营管理和利润分配，并对企业的债务承担有限或无限责任。

二是企业对股权资本依法享有经营权。在企业存续期间，企业有权调配使用股权资本，企业所有者除了依法转让其所有权外，不得以任何方式抽回其投入的资本，因而股权资本被视为企业的“永久性资本”。

我国企业的股权资本一般是通过政府财政资本、其他法人资本、民间资本、企业内部资本，以及国外和我国港澳台地区资本等筹资渠道，采用投入资本和发行股票等方式形成的。

（2）债务性筹资。债务性筹资
 （debt financing）形成企业的债务资本，亦称债务资本，是企业依法取得并依约运用、按期偿还的资本。

债务性筹资具有下列特性：

第一，债务资本体现企业与债权人的债务与债权关系。它是企业的债务，是债权人的债权。

第二，企业的债权人有权按期索取债权本息，但无权参与企业的经营管理和利润分配，对企业的其他债务不承担责任。

第三，企业对持有的债务资本在约定的期限内享有经营权，并承担按期还本付息的义务。

我国企业的债务资本一般是通过银行信贷资本、非银行金融机构资本、其他法人资本、民间资本、国外和我国港澳台地区资本等筹资渠道，采用长期借款、发行债券和融资租赁等方式取得或形成的。

企业的股权资本与债务资本具有一定的比例关系，合理安排股权资本与债务资本的比例关系即资本结构，是企业长期筹资的一个核心问题。

（3）混合性筹资。混合性筹资
 （hybrid financing）是指兼具股权性筹资和债务性筹资双重属性的长期筹资类型，主要包括发行优先股筹资和发行可转换债券筹资。从筹资企业的角度看，优先股股本属于企业的股权资本，但优先股股利同债券利率一样，通常是固定的，因此，优先股筹资归为混合性筹资。从筹资企业的角度看，可转换债券在其持有者将其转换为发行公司股票之前，属于债务性筹资；在其持有者将其转换为发行公司股票之后，则属于股权性筹资。可见，优先股筹资和可转换债券筹资都具有股权性筹资和债务性筹资双重属性，因此属于混合性筹资。


 5.2　股权性筹资

企业的股权性筹资一般有投入资本筹资和发行普通股筹资，涉及企业的注册资本制度。因此，本节首先介绍企业的注册资本制度，然后分别讲述投入资本筹资和发行普通股筹资。

5.2.1　注册资本制度

1．注册资本的含义

一般而言，注册资本
 （registered capital）是企业法人资格存在的物质要件，是股东对企业承担有限责任的界限，也是股东行使股权的依据和标准。具体而言，注册资本是指企业在工商行政管理部门登记注册的资本总额。

根据《公司法》的规定，股份有限公司可以采取发起设立或者募集设立的方式。发起设立是指由发起人认购公司应发行的全部股份而设立公司。募集设立是指由发起人认购公司应发行股份的一部分，其余股份向社会公开募集或者向特定对象募集而设立公司。股份有限公司采取发起设立方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的全体发起人认购的股本总额；采取募集方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的实收股本总额。

有限责任公司的注册资本为在公司登记机关登记的全体股东认缴的出资额。

2．注册资本制度的模式

从世界各国的情况看，公司注册资本制度的模式主要有三种：

（1）法定资本制。法定资本制有时又称实收资本制。这种注册资本制度规定公司的实收资本必须等于注册资本，否则公司不得设立。该制度由法国和德国首创，为多数大陆法系国家所采用，如欧洲大陆各国和我国。
(1)

 法定资本制模式一般规定公司注册资本的最低限额，并规定公司全体发起人或全体股东首次出资额的最低比例，其余部分限期缴足，有的还规定货币资本出资的最低比例。另外，规定由依法设定的验资机构出具验资证明。由此可见，法定资本制对于注册资本的规定比较严格，其宗旨在于力图保护债权人的利益，维护公司经营的安全。

《公司法》规定，股份有限公司注册资本的最低限额为人民币500万元，公司全体发起人的首次出资额不得低于注册资本的20％，其余部分由发起人自公司成立之日起2年内缴足；其中，投资公司可以在5年内缴足。在缴足前，不得向他人募集股份。股份有限公司采取募集方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的实收股本总额。发行股份的股款缴足后，由依法设定的验资机构出具验资证明。

对于有限责任公司，《公司法》规定注册资本的最低限额为人民币3万元；全体股东的首次出资额不得低于注册资本的20％，也不得低于法定的注册资本最低限额；其余部分由股东自公司成立之日起2年内缴足。其中，投资公司可以在5年内缴足。股东缴纳出资后，必须经依法设立的验资机构验资并出具验资证明。全体股东的货币出资金额不得低于有限责任公司注册资本的30％。

（2）授权资本制。授权资本制是指公司在设立时，于公司章程中确定资本总额，但不要求股东一次全部缴足，只要缴付首次出资额，公司即可设立；其余部分可授权董事会根据需要随时发行。这种制度允许实收资本和注册资本不一致，公司增减资本比较灵活。授权资本制为英国和美国所创立，主要为英美法系的国家和地区所采用。

（3）折中资本制。折中资本制是介于法定资本制和授权资本制之间的一种注册资本制度。这种注册资本制度，一般规定公司在设立时应明确资本总额，并规定首次出资额或出资比例以及缴足资本总额的最长期限。由此可见，该制度吸收了法定资本制和授权资本制的优点，一方面允许公司根据实际需要发行资本，以适应公司的经营需要；另一方面规定缴足资本的期限，有利于降低公司的经营风险。

5.2.2　投入资本筹资

投入资本筹资是非股份制企业筹集股权资本的基本方式。

1．投入资本筹资的主体和属性

（1）投入资本筹资的含义。按照国际惯例，企业的全部资本按其所有权的归属，可以分为股权资本和债务资本。企业的股权资本一般由投入资本（或股本）和留用利润构成。根据我国有关财务制度规定，企业的股权资本包括资本金、资本公积金、盈余公积金和未分配利润。

企业的资本金是企业所有者为创办和发展企业而投入的资本，是企业股权资本最基本的部分。企业资本金因企业组织形式的不同而有不同的表现形式，在股份制企业中称为股本，在非股份制企业中则称为投入资本。

投入资本筹资是指非股份制企业以协议等形式吸收国家、其他企业、个人和外商等直接投入的资本，形成企业投入资本的一种长期筹资方式。投入资本筹资不以股票为媒介，适用于非股份制企业。它是非股份制企业筹集股权资本的一种基本方式。

（2）投入资本筹资的主体。一般而言，投入资本筹资的主体是指进行投入资本筹资的企业。从法律上讲，现代企业主要有三种组织形式，也可以说是三种企业制度，即独资制、合伙制和公司制。在我国，公司制企业又分为股份制企业（包括股份有限公司和有限责任公司）和国有独资公司。采用投入资本筹资的主体只能是非股份制企业，包括个人独资企业、个人合伙企业和国有独资公司。

2．投入资本筹资的种类

（1）投入资本筹资按所形成股权资本的构成分类。筹集国家直接投资，主要是国家财政拨款，形成企业的国有资本；筹集其他企业、单位等法人的直接投资，形成企业的法人资本；筹集本企业内部职工和城乡居民的直接投资，形成企业的个人资本；筹集外国投资者和我国港澳台地区投资者的直接投资，形成企业的外商资本。

（2）投入资本筹资按投资者的出资形式分类。筹集现金投资是企业筹集投入资本所乐于采用的形式。企业有了现金，可用于购置资产、支付费用，比较灵活方便。因此，企业一般争取投资者以现金方式出资。各国法规大多对现金出资比例作出规定，或由筹资各方协商确定。筹集非现金投资主要有两类形式：一是筹集实物资产投资，即投资者以房屋、建筑物、设备等固定资产和材料、燃料、产品等流动资产作价投资；二是筹集无形资产投资，即投资者以专利权、商标权、商誉、非专利技术、土地使用权等无形资产作价投资。

3．投入资本筹资的条件和要求

企业采用投入资本筹资方式筹措股权资本，必须符合一定的条件和要求，主要有以下几个方面：

（1）主体条件。采用投入资本筹资方式筹措投入资本的企业，应当是非股份制企业，包括个人独资企业、个人合伙企业和国有独资公司。而股份制企业按规定应以发行股票方式取得股本。

（2）需要要求。企业投入资本的出资者以现金、实物资产、无形资产出资的，必须符合企业生产经营和科研开发的需要。

（3）消化要求。企业筹集的投入资本，如果是实物和无形资产，必须在技术上能够消化，企业经过努力，在工艺、人员操作等方面能够适应。

4．投入资本筹资的程序

企业投入资本筹资，一般应依照如下程序进行：

（1）确定投入资本筹资的数量。企业新建或扩大规模而进行投入资本筹资时，应当合理确定所需投入资本筹资的数量。国有独资企业的增资，须由国家授权投资的机构或国家授权的部门决定；合资或合营企业的增资须由出资各方协商决定。

（2）选择投入资本筹资的具体形式。企业面向哪些方向、采用何种具体形式进行投入资本筹资，需要由企业和投资者双向选择，协商确定。企业应根据其生产经营等活动的需要以及协议等规定，选择投入资本筹资的具体方向和形式。

（3）签署决定、合同或协议等文件。企业投入资本筹资，不论是为了新建还是为了增资，都应当由有关方面签署决定或协议等书面文件。对于国有企业，应由国家授权投资的机构签署创建或增资拨款决定；对于合资企业，应由合资各方共同签订合资或增资协议。

（4）取得资本来源。签署拨款决定或投资协议后，应按规定或计划取得资本来源。吸收国家以现金投资的，通常有拨款计划，确定拨款期限、每期数额及划拨方式，企业可按计划取得现金；吸收出资各方以实物资产和无形资产投资的，应结合具体情况，采用适当方法，进行合理估值，然后办理产权转移手续，取得资产。

5．筹集非现金投资的估值

企业筹集的非现金投资，主要指流动资产、固定资产和无形资产，应按照评估确定或合同、协议约定的金额计价。

（1）筹集流动资产的估值。企业筹集的流动资产，包括材料、燃料、产成品、在产品、自制半成品、应收款项和有价证券等。

1）对于材料、燃料、产成品等，可采用现行市价法或重置成本法进行估值。

2）对于在产品、自制半成品，可先按完工程度折算为相当于产成品的约当量，再按产成品的估价方法进行估值。

3）对于应收款项，应针对具体情况，采用合理的估值方法：能够立即收回的应收账款，可以其账面价值作为评估价值；能够立即贴现的应收票据，可以其贴现值作为评估价值；不能立即收回的应收账款，应合理估计其坏账损失，并以其账面价值扣除坏账损失后的金额作为评估价值；能够立即变现的带息票据和计息债券，可以其面额加上持有期间的利息作为评估价值。

（2）筹集固定资产的估值。筹集的固定资产投资，主要是机器设备、房屋建筑物等。

1）对于筹集的机器设备，一般采用重置成本法和现行市价法进行估值；对有独立生产能力的机器设备，亦可采用收益现值法估值。评估价值应包括机器设备的直接成本和间接成本。

2）房屋建筑物价值的高低是由多方面因素决定的，主要受原投资额、地理位置、质量﹑新旧程度等因素的影响，可采用现行市价法并结合收益现值法进行估值。

（3）筹集无形资产的估值。企业筹集的无形资产投资主要有专利权、专有技术、商标权、商誉、土地使用权、特许经营权、租赁权、版权等。1）对于能够单独计算自创成本或外购成本的无形资产，如专利权、专有技术等，可以采用重置成本法估值。2）对于在现时市场上有交易参照物的无形资产，如专利权、租赁权、土地使用权等，可采用现行市价法进行估值。3）对于无法确定研制成本或购买成本，又不能在市场上找到交易参照物，但能为企业持续带来收益的无形资产，如特许经营权、商标权、商誉等，可采用收益现值法估值。

6．投入资本筹资的优缺点

投入资本筹资是我国企业筹资中最早采用的一种方式，也曾经是我国国有企业、集体企业、合资或联营企业普遍采用的筹资方式。它既有优点，也有不足。

（1）投入资本筹资的优点。主要有：投入资本筹资所筹取的资本属于企业的股权资本，与债务资本相比，它能提高企业的资信和借款能力；投入资本筹资不仅可以筹取现金，而且能够直接获得所需的先进设备和技术，与仅筹取现金的筹资方式相比，它能尽快地形成生产经营能力，投入资本筹资的财务风险较低。

（2）投入资本筹资的缺点。主要有：投入资本筹资通常资本成本较高；投入资本筹资未能以股票为媒介，产权关系有时不够明晰，也不便于进行产权交易。

5.2.3　发行普通股筹资

发行股票筹资是股份有限公司筹集股权资本的基本方式。本节阐述股票筹资中发行普通股筹资的实务操作。发行优先股筹资的特殊问题将在第5.4节中介绍。

1．股票的含义和种类

（1）股票的含义。股票
 （stock）是股份有限公司为筹措股权资本而发行的有价证券，是持股人拥有公司股份的凭证。它代表持股人在公司中拥有股份的所有权。股票持有人即为公司的股东。公司股东作为出资人按投入公司的资本额享有所有者的资产收益、公司重大决策和选择管理者的权利，并以其所持股份为限对公司承担责任。

（2）股票的种类。股份有限公司根据筹资者和投资者的需要，发行各种不同的股票。股票的种类很多，可按不同的标准进行分类。

1）股票按股东的权利和义务，可分为普通股和优先股。


普通股
 （common stock）是公司发行的代表着股东享有平等的权利、义务，不加特别限制，股利不固定的股票。普通股是最基本的股票。通常情况下，股份有限公司只发行普通股。

普通股在权利和义务方面的特点是：普通股股东享有公司的经营管理权；普通股股利分配在优先股之后进行，并依公司盈利情况而定；公司解散清算时，普通股股东对公司剩余财产的请求权位于优先股股东之后；公司增发新股时，普通股股东具有优先认购权，可以优先认购公司所发行的股票。


优先股
 （preferred stock）是公司发行的优先于普通股股东分取股利和公司剩余财产的股票。多数国家的公司法规定，优先股可以在公司设立时发行，也可以在公司增发新股时发行。但有些国家的法律则规定，优先股只能在特殊情况下，如公司增发新股或清理债务时才准许发行。

2）股票按票面有无记名，可分为记名股票和无记名股票。

记名股票是在股票票面上记载股东的姓名或者名称的股票，股东姓名或名称要记入公司的股东名册。《公司法》规定，公司向发起人、国家授权投资的机构、法人发行的股票，应为记名股票；向社会公众发行的股票，可以为记名股票，也可以为无记名股票。记名股票一律用股东本名，其转让、继承要办理过户手续。

无记名股票是在股票票面上不记载股东的姓名或名称的股票，股东姓名或名称也不记入公司的股东名册，公司只记载股票数量、编号及发行日期。公司对社会公众发行的股票可以为无记名股票。无记名股票的转让、继承无须办理过户手续即实现股权的转移。

3）股票按票面是否标明金额，可分为有面额股票和无面额股票。

有面额股票是公司发行的票面标有金额的股票。持有这种股票的股东，对公司享有权利和承担义务的大小，以其所拥有的全部股票的票面金额之和占公司发行在外股票总面额的比例大小来定。《公司法》规定，股票应当标明票面金额。

无面额股票不标明票面金额，只在股票上载明所占公司股本总额的比例或股份数，故也称“分权股份”或“比例股”。其之所以采用无面额股票，是因为股票价值实际上是随公司财产的增减而变动的。发行无面额股票，有利于促使投资者在购买股票时，注意计算股票的实际价值。

4）股票按投资主体的不同，可分为国家股、法人股、个人股和外资股。

国家股是有权代表国家投资的部门或机构以国有资产向公司投入而形成的股份。国家股由国务院授权的部门或机构持有，并向公司委派股权代表。

法人股是指企业法人依法以其可支配的资产向公司投入而形成的股份，或具有法人资格的事业单位和社会团体以国家允许用于经营的资产向公司投入而形成的股份。

个人股为社会个人或本公司职工以个人合法财产投入公司而形成的股份。

外资股是指外国和我国港澳台地区投资者购买的我国上市公司股票。

5）股票按发行时间的先后，可分为始发股和新股。始发股是设立时发行的股票。新股是公司增资时发行的股票。始发股和新股的发行具体条件、目的、发行价格不尽相同，但股东的权利、义务是一致的。

6）股票按发行对象和上市地区分类。我国目前的股票还按发行对象和上市地区分为A股、B股、H股、N股和S股等。A股是指供我国个人或法人，以及合格的境外机构投资者（qualified foreign institutional investors，QFII，2003年7月起开放）买卖的，以人民币标明票面价值并以人民币认购和交易的股票；B股是指供外国和我国港澳台地区的投资者，以及我国境内个人投资者（2001年2月起开放）买卖的，以人民币标明面值但以外币认购和交易的股票。A股、B股在上海、深圳证券交易所上市。H股、N股、S股是指公司注册地在中国大陆，但上市地分别是我国香港联交所、美国纽约证券交易所和新加坡交易所的股票。

2．股票发行的要求

股份有限公司发行股票，通常分为设立发行和增资发行。根据《公司法》、（《中华人民共和国证券法》）（以下简称《证券法》）等法规的规定，必须遵循下列基本要求。

（1）股份有限公司的资本划分为股份，每一股的金额相等。

（2）公司的股份采取股票的形式，股票是公司签发的证明股东所持股份的凭证。

（3）股票的发行，实行公平、公正的原则，同种类的每一股份应当具有同等权利。

（4）同次发行的同种类股票，每股的发行条件和价格应当相同；任何单位或者个人所认购的股份，每股应当支付相同金额。

（5）股票发行价格可以按票面金额（即平价）确定，也可以按超过票面金额（即溢价）的价格确定，但不得按低于票面金额（即折价）的价格确定。

3．股票发行的条件

根据国家有关法律法规和国际惯例，股份有限公司发行股票以及可转换公司债券，必须具备一定的条件。

（1）公司的组织机构健全、运行良好，包括：公司章程合法有效，股东大会、董事会、监事会和独立董事制度健全，能够依法有效履行职责；公司内部控制制度健全，能够有效保证公司运行的效率、合法合规性和财务报告的可靠性；内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷；现任董事、监事和高级管理人员具备任职资格，能够忠实和勤勉地履行职务；上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理；最近12个月内不存在违规对外提供担保的行为。

（2）公司的盈利能力具有可持续性，包括：最近3个会计年度连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据；业务和盈利来源相对稳定，不存在严重依赖控股股东、实际控制人的情形；现有主营业务或投资方向能够可持续发展，经营模式和投资计划稳健，主要产品或服务的市场前景良好，行业经营环境和市场需求不存在现实或可预见的重大不利变化；高级管理人员和核心技术人员稳定，最近12个月内未发生重大不利变化；公司重要资产、核心技术或其他重大权益的取得合法，能够持续使用，不存在现实或可预见的重大不利变化；不存在可能严重影响公司持续经营的担保、诉讼、仲裁或其他重大事项；最近24个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降50％以上的情形。

（3）公司的财务状况良好，包括：会计基础工作规范，严格遵循国家统一会计制度的规定；最近3年内财务报表未被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告；被注册会计师出具带强调事项段的无保留意见审计报告的，所涉及的事项对发行人无重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除；资产质量良好，不良资产不足以对公司财务状况造成重大不利影响；经营成果真实，现金流量正常。营业收入和成本费用的确认严格遵循国家有关企业会计准则的规定，最近3年资产减值准备计提充分合理，不存在操纵经营业绩的情形；最近3年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的20％。

（4）公司募集资金的数额和使用符合规定，包括：募集资金数额不超过项目需要量；募集资本用途符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等法律和行政法规的规定；除金融类企业外，本次募集资金使用项目不得为持有交易性金融资产和可供出售金融资产、借予他人、委托理财等财务性投资，不得直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司；投资项目实施后，不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争或影响公司生产经营的独立性；建立募集资金专项存储制度，募集资金必须存放于公司董事会指定的专项账户。

4．股票的发行程序

各国对股票的发行程序都有严格的法律规定，未经法定程序发行的股票无效。根据我国《上市公司证券发行管理办法》的规定，上市公司申请发行股票以及可转换债券，应当依照下列程序。

（1）公司董事会应当依法作出决议，包括本次证券发行的方案、募集资金使用的可行性报告和前次募集资金使用的报告以及其他必须明确的事项等，并提请股东大会批准。

（2）公司股东大会就发行股票作出决定，至少应当包括本次发行证券的种类和数量、发行方式、发行对象及向原股东配售的安排、定价方式或价格区间、募集资金用途、决议的有效期、对董事会办理本次发行具体事宜的授权以及其他必须明确的事项。

（3）公司申请公开发行股票或者非公开发行新股，应当由保荐人保荐，并向中国证监会申报。保荐人应当按照中国证监会的有关规定编制和报送发行申请文件。

（4）中国证监会依照下列程序审核发行证券的申请：收到申请文件后，5个工作日内决定是否受理；中国证监会受理后，对申请文件进行初审；发行审核委员会审核申请文件；中国证监会作出核准或者不予核准的决定。

（5）自中国证监会核准发行之日起，公司应在6个月内发行证券；超过6个月未发行的，核准文件失效，须重新经中国证监会核准后方可发行。公司发行证券前发生重大事项的，应暂缓发行，并及时报告中国证监会。该事项对本次发行条件构成重大影响的，发行证券的申请应重新经过中国证监会核准。

（6）证券发行申请未获核准的上市公司，自中国证监会作出不予核准的决定之日起6个月后，可再次提出证券发行申请。

5．股票的发售方式

股票的发售方式，是指股份有限公司向社会公开发行股票时所采取的股票销售方式，有自销和承销两种方式。股票的发行是否成功，最终取决于能否成功地将股票全部销售出去。根据我国《上市公司证券发行管理办法》的规定，上市公司公开发行股票，应当由证券公司承销；非公开发行股票，发行对象均属于原前十名股东的，可以由上市公司自行销售。

（1）自销方式。股票发行的自销方式，是指股份有限公司在非公开发行股票时，自行直接将股票出售给认购股东，而不经过证券经营机构承销。非公开发行股票，发行对象均属于原前十名股东的，公司可以采用自销方式。自销方式可由发行公司直接控制发行过程，实现发行意图，并可节约发行成本，但发行风险完全由发行公司承担，主要由知名度高、有实力的公司向现有股东推销股票时采用。

（2）承销方式。股票发行的承销方式，是指发行公司将股票销售业务委托给证券承销机构代理。证券承销机构是指专门从事证券买卖业务的金融中介机构，在我国主要为证券公司、信托投资公司等，在美国一般是投资银行，在日本则是被称为“干事公司”的证券公司。承销方式是发行股票所普遍采用的推销方式。我国《上市公司证券发行管理办法》规定，公司向社会公开发行股票，应由依法设立的证券经营机构承销。

承销方式包括包销和代销两种办法。

1）股票发行的包销，是由发行公司与证券经营机构签订承销协议，全权委托证券承销机构代理股票的发售业务。采用这种办法，一般由证券承销机构买进股份公司公开发行的全部股票，然后将所购股票转销给社会上的投资者。在规定的募股期限内，若实际招募股份数达不到预定发行股份数，剩余部分由证券承销机构全部承购下来。发行公司选择包销办法，可促进股票顺利出售，及时筹足资本，还可免于承担发行风险；不利之处是要将股票以略低的价格出售给承销商，且实际付出的发行费用较高。

2）股票发行的代销，是由证券经营机构代理股票发售业务，若实际募股份数达不到预定发行股份数，承销机构不负承购剩余股份的责任，而是将未售出的股份归还给发行公司，发行风险由发行公司自己承担。

6．股票的发行价格

（1）股票发行价格的意义。股票发行价格是股份公司发行股票时，将股票出售给认购者所采用的价格，也就是投资者认购股票时所支付的价格。股票发行价格对于发行公司和新老股东以及承销机构具有重要意义。它关系到发行公司与投资者之间、新股东与老股东之间以及发行公司与承销机构之间的利益关系。股票发行价格如果过低，可能难以满足发行公司的筹资需求，甚至会损害老股东的利益；股票发行价格如果太高，可能加大投资者的风险，增大承销机构的发行风险和发行难度，抑制投资者的认购热情。因此，发行公司及承销机构需要对有关因素进行综合考虑，合理确定股票的发行价格。

（2）股票发行的定价原则。《公司法》等法规规定了股票发行定价的原则要求，主要有：同次发行的股票，每股发行价格应当相同；任何单位或个人所认购的股份，每股应当支付相同的价款；股票发行价格可以等于票面金额，也可以超过票面金额，但不得低于票面金额。以超过票面金额的价格发行股票的，须经国务院证券管理部门批准。

（3）股票发行的定价方式。综合国内外股票市场，股票发行定价的方式主要有固定价格方式和累计订单定价方式两种。其中，累计订单定价方式是美国等股票市场通常采用的股票发行定价方式，其基本做法是：首先由承销团与发行公司商定定价区间，通过市场促销征集在每个价位上的需求量；然后分析需求数量分布，由主承销商与发行公司确定最终发行价格。

固定价格方式是英国、日本和我国香港等股票市场通常采用的股票发行定价方式，其基本做法是：在公开发行前，先由承销商与发行公司商定固定的股票发行价格，然后按照该价格公开发售股票。

我国上市公司股票的发行定价方式经历了行政定价向市场化定价演变的过程。最初采用固定价格方式，随后改为固定市盈率和控制市盈率的方式，后来采用询价方式。询价方式实质上属于累计订单定价方式。询价分为两个阶段：第一阶段为发行公司及其保荐人向专业机构投资者初步询价，征询发行价格区间；第二阶段是发行公司和主承销商在确定的发行价格区间内向机构投资者征询发行价格，最终确定股票发行价格。目前证监会正在酝酿股票发行定价方式改革，新的规定即将出台。

7．股票上市

（1）股票上市的意义。股票上市是指股份有限公司公开发行的股票，符合规定条件，经过申请批准后在证券交易所作为挂牌交易的对象。经批准在证券交易所上市交易的股票，称为上市股票；股票上市的股份有限公司称为上市公司。

股份有限公司申请股票上市，基本目的是增加本公司股票的吸引力，形成稳定的资本来源，能在更大范围内筹措大量资本。股票上市对上市公司而言，主要有如下意义：1）提高公司所发行股票的流动性和变现性，便于投资者认购、交易；2）促进公司股权的社会化，避免股权过于集中；3）提高公司的知名度；4）有助于确定公司增发新股的发行价格；5）便于确定公司的价值，有利于促进公司实现财富最大化目标。因此，不少公司都积极创造条件，争取股票上市。

但也有人认为，股票上市对公司不利，主要表现在：各种信息公开的要求可能会泄露公司的商业秘密；股市的波动可能歪曲公司的实际情况，损害公司的声誉；可能分散公司的控制权。因此，有些公司即使已符合上市条件，也宁愿放弃上市机会。

（2）股票上市的条件。股票上市条件也称股票上市标准，是指对申请上市公司所作的规定或要求。按照国际惯例，股票上市的条件一般有开业时间、资产规模、股本总额、持续盈利能力、股权分散程度、每股市价等。各国对股票上市条件都规定了具体的数量标准。

《证券法》规定，股份有限公司申请股票上市，应当符合下列条件：

1）股票经国务院证券监督管理机构核准已公开发行；

2）公司股本总额不少于人民币3000万元；

3）公开发行的股份达到公司股份总数的25％以上；公司股本总额超过人民币4亿元的，公开发行股份的比例为10％以上；

4）公司最近3年无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载。

证券交易所可以规定高于前款规定的上市条件，并报国务院证券监督管理机构批准。

（3）股票上市的决策。股份公司为实现其上市目标，须在申请上市前对公司状况进行分析，对上市股票的股利决策、股票上市方式和上市时机作出决策。

1）公司状况分析。申请股票上市的公司，须分析公司及其股东的状况，全面分析权衡股票上市的各种利弊及其影响，确定关键因素。例如，如果公司面临的主要问题是资本不足，现有股东筹资风险过大，则可通过股票上市予以解决；倘若公司目前存在的关键问题是，一旦控制权外流，就会导致公司的经营不稳定，从而影响公司长期稳定发展，则可放弃上市计划。

2）上市股票的股利决策。股利决策包括股利政策和股利分派方式的选择。股利决策既影响上市股票的吸引力，又影响公司的支付能力，因此，必须作出合理的选择。

股利政策通常有固定股利额、固定股利率、正常股利加额外股利等政策。固定股利额能给市场以稳定的信息，有利于保持上市股票价格的稳定性，增强投资者的信心，有利于投资者有计划地安排股利的使用，但这也成为公司的固定财务负担。固定股利率可与公司盈利水平相衔接，但股利额不稳定。正常股利加额外股利的政策既能保持股利的稳定性，又能实现股利与盈利之间的配合，故为许多上市公司所采用。

股利分派方式主要有现金股利、股票股利、财产股利等。现金股利适合公司在具有充足的现金时采用。股票股利可在公司现金短缺时选用。财产股利一般是指公司以其投资的短期有价证券代替现金分派股利，这种证券变现能力强，股东可以接受，而公司不必立即支付现金，可以暂时弥补公司现金的不足。

3）股票上市方式的选择。股票上市的方式一般有公开发售、反向收购等。申请上市的公司需要根据股市行情、投资者和本公司的具体情况进行选择。

公开发售是股票上市的最基本方式，申请上市的公司通常采用这种上市方式，该方式有利于满足公司增加现金资本的需要，有利于原股东转让其所持有的部分股份。

反向收购是指申请上市的公司收购已上市的较小公司的股票，然后向被收购的公司股东配售新股，以达到筹资的目的。

4）股票上市时机的选择。股票上市的最佳时机，是在公司预计来年会取得良好业绩之时。当然，还须考虑当时的股市行情如何。

8．普通股筹资的优缺点

股份有限公司运用普通股筹集股权资本，与优先股、公司债券、长期借款等筹资方式相比，有其优点和缺点。

（1）普通股筹资的优点。

1）普通股筹资没有固定的股利负担。公司有盈利，并认为适合分配股利，可以分给股东；公司盈利较少，或虽有盈利但资本短缺或有更有利的投资机会，也可以少支付或者不支付股利。而对于债券或借款的利息，无论企业是否盈利及盈利多少，都必须予以支付。

2）普通股股本没有规定的到期日，无须偿还，它是公司的永久性资本，除非公司清算，才予以清偿。这对于保证公司对资本的最低需要额，促进公司持续稳定经营具有重要作用。

3）利用普通股筹资的风险小。由于普通股股本没有固定的到期日，一般也不用支付固定的股利，不存在还本付息的风险。

4）发行普通股筹集股权资本能提升公司的信誉。普通股股本以及由此产生的资本公积金和盈余公积金等，是公司筹措债务资本的基础。较多的股权资本，有利于提高公司的信用价值，同时可为利用更多的债务资本筹资提供强有力的支持。

（2）普通股筹资的缺点。

1）资本成本较高。一般而言，普通股筹资的成本要高于债务资本。这主要是由于投资于普通股风险较大，相应要求较高的报酬，并且股利应从所得税后利润中支付，而债务筹资方式的债权人风险较小，所支付的利息允许在税前扣除。此外，普通股发行成本也较高。一般来说，发行证券费用最高的是普通股，其次是优先股，再次是公司债券，最后是长期借款。

2）利用普通股筹资，出售新股票，增加新股东，一方面，可能会分散公司的控制权；另一方面，新股东对公司已积累的盈余具有分享权，会降低普通股的每股收益，从而可能引起普通股股价的下跌。

3）如果以后增发普通股，可能会引起股票价格的波动。


 5.3　债务性筹资

债务性筹资是指企业通过借款、发行债券和融资租赁等方式筹集的长期债务资本。本节分别介绍长期借款、发行债券和融资租赁三种长期债务性筹资方式。

5.3.1　长期借款筹资

长期借款筹资是各类企业通常采用的一种债务性筹资方式。

1．长期借款的种类


长期借款
 （long-term loan）是指企业向银行等金融机构以及向其他单位借入的，期限在1年以上的各种借款。长期银行借款与短期银行借款在借款信用条件方面基本相同。长期借款有不同的种类。

（1）长期借款按提供贷款的机构，可分为政策性银行贷款、商业银行贷款和其他金融机构贷款。

1）政策性银行贷款，是执行国家政策性贷款业务的银行（通称政策性银行）提供的贷款，通常为长期贷款。

2）商业银行贷款，包括短期贷款和长期贷款，其中长期贷款的一般特征为：期限长于1年；企业与银行之间要签订借款合同，含有对借款企业的具体限制条件；有规定的借款利率，可固定，亦可随基准利率的变动而变动；主要实行分期偿还方式，一般每期偿还金额相等，也可采用到期一次偿还方式。

3）其他金融机构贷款，其他金融机构对企业的贷款一般较商业银行贷款的期限更长，要求的利率较高，对借款企业的信用要求和担保的选择也比较严格。

（2）长期借款按有无抵押品作担保，可分为抵押贷款和信用贷款。

1）抵押贷款
 （mortgage loan）是指以特定的抵押品为担保的贷款。作为贷款担保的抵押品可以是不动产、机器设备等实物资产，也可以是股票、债券等有价证券。它们必须是能够变现的资产。如果贷款到期时借款企业不能或不愿偿还贷款，银行可取消企业对抵押品的赎回权，并有权处理抵押品。抵押贷款有利于降低银行贷款的风险，提高贷款的安全性。

2）信用贷款
 （credit loan）是指不以抵押品作担保的贷款，即仅凭借款企业的信用或某保证人的信用而发放的贷款。信用贷款通常仅由借款企业出具签字的文书，一般是贷给那些资信优良的企业。对于这种贷款，由于风险较高，银行通常要收取较高的利息，并附加一定的限制条件。

（3）按贷款的用途，我国银行长期贷款通常分为基本建设贷款、更新改造贷款、科研开发和新产品试制贷款等。

2．银行借款的信用条件

按照国际惯例，银行借款往往附加一些信用条件，主要有授信额度、周转授信协议、补偿性余额。

（1）授信额度。授信额度是借款企业与银行间正式或非正式协议规定的企业借款的最高限额。通常在授信额度内，企业可随时按需要向银行申请借款。例如，在正式协议下，约定某企业的授信额度为5000万元，该企业已借用3000万元且尚未偿还，则该企业仍可申请2000万元，银行将予以保证。但在非正式协议下，银行并不承担按最高借款限额保证贷款的法律义务。

（2）周转授信协议。周转授信协议是一种经常被大公司使用的正式授信额度。与一般授信额度不同，银行对周转信用额度负有法律义务，并因此向企业收取一定的承诺费用，一般按企业使用的授信额度的一定比率（2‰左右）计算。

（3）补偿性余额。补偿性余额是银行要求借款企业保持按贷款限额或实际借款额的10％～20％的平均存款余额留存银行。银行通常都有这种要求，目的是降低银行贷款风险，提高贷款的有效利率，以补偿银行的损失。例如，如果某企业需借款80000元以清偿到期债务，贷款银行要求维持20％的补偿性余额，那么该企业为了获取80000元必须借款100000元。如果名义利率为8％，则实际利率为：
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在银行附加上述信用条件的情况下，企业取得的借款属于信用借款。

3．企业对贷款银行的选择

借款企业除了考虑借款种类、借款成本等因素外，还须对贷款银行进行分析，作出选择。对贷款银行的选择，通常要考虑以下几个方面。

（1）银行对贷款风险的政策。银行通常都对其贷款的风险作出政策性的规定。有些银行倾向于保守政策，只愿承担较小的贷款风险；而有些银行则富有开拓性，敢于承担较大的风险。这与银行的实力和环境有关。

（2）银行与借款企业的关系。银行与借款企业的现存关系，是由以往借贷业务形成的。一个企业可能与多家银行有业务往来，且这种关系的亲密程度不同。当借款企业面临财务困难时，有的银行可能大力支持，帮助企业渡过难关；而有的银行可能会施加更大的压力，迫使企业偿还贷款，或付出高昂的代价。

（3）银行为借款企业提供的咨询与服务。有些银行会主动帮助借款企业分析潜在的财务问题，提出解决问题的建议和办法，为企业提供咨询与服务，同企业交流有关信息。这对借款企业具有重要的参考价值。

（4）银行对贷款专业化的区分。一般而言，大银行都设有不同类别的部门，分别处理不同行业的贷款，如工业、商业、农业等。这种专业化的区分，影响不同行业的企业对银行的选择。

4．长期借款的程序

现以长期银行借款为主，介绍企业借款的基本程序。

（1）企业提出申请。企业申请借款必须符合贷款条件。确定贷款条件的依据是：企业单位设置的合法性、经营的独立性、自有资本的充足性、经营的盈利性及贷款的安全性。企业借款应具备的基本条件为：1）企业经营的合法性；2）企业经营的独立性；3）企业具有一定数量的自有资金；4）企业在银行开立基本账户；5）企业有按期还本付息的能力。

企业提出的借款申请，应陈述借款的原因、借款金额、用款时间与计划、还款期限与计划。

（2）银行进行审批。银行针对企业的借款申请，按照有关规定和贷款条件，对借款企业进行审查，依据审批权限，核准企业申请的借款金额和用款计划。银行审查的内容包括：1）企业的财务状况；2）企业的信用情况；3）企业的盈利稳定性；4）企业的发展前景；5）借款投资项目的可行性等。

（3）签订借款合同。银行经审查批准借款合同后，可与借款企业进一步协商贷款的具体条件，签订正式的借款合同，明确规定贷款的数额、利率、期限和一些限制性条款。

（4）企业取得借款。借款合同生效后，银行可在核定的贷款指标范围内，根据用款计划和实际需要，一次或分次将贷款转入企业的存款结算户，以便企业支用借款。

（5）企业偿还借款。企业应按借款合同的规定按期还本付息。企业偿还贷款的方式通常有三种：1）到期日一次偿还。在这种方式下，还款集中，借款企业须于贷款到期日前做好准备，以保证全部清偿到期贷款。2）定期偿还相等份额的本金。即在到期日之前定期（如每1年或2年）偿还相同的金额，至贷款到期日还清全部本金。3）分批偿还。每批金额不等，便于企业灵活安排。

贷款到期经银行催收，如果借款企业不予偿付，银行可按合同规定，从借款企业的存款户中扣收贷款本息及加收的利息。

借款企业如因暂时财务困难需延期偿还贷款，应向银行提交延期还贷计划，经银行审查核实，续签合同，但通常要加收利息。

5．借款合同的内容

借款合同是规定借贷当事人各方权利和义务的契约。借款企业提出的借款申请经贷款银行审查认可后，双方即可在平等协商的基础上签订借款合同。借款合同依法签订后，即具有法律约束力，借贷当事人各方必须遵守合同条款，履行合同约定的义务。

（1）借款合同的基本条款。根据我国有关法规，借款合同应具备下列基本条款：1）借款种类；2）借款用途；3）借款金额；4）借款利率；5）借款期限；6）还款资金来源及还款方式；7）保证条款；8）违约责任等。

其中，保证条款是规定借款企业申请借款应具有银行规定比例的自有资本，若有适销或适用的财产物资作贷款保证，当借款企业无力偿还到期贷款时，贷款银行有权处理作为贷款保证的财产物资；必要时还可规定保证人，保证人必须具有足够代偿借款的财产，当借款企业不履行合同时，由保证人承担偿付本息的连带责任。

（2）借款合同的限制条款。由于长期贷款的期限长、风险较大，因此，除合同的基本条款以外，按照国际惯例，银行对借款企业通常都约定一些限制性条款，主要有如下三类：1）一般性限制条款。主要包括：企业须持有一定额度的现金及其他流动资产，以保持其资产的合理流动性及支付能力；限制企业支付现金股利；限制企业资本支出的规模；限制企业借入其他长期资金等。2）例行性限制条款。多数借款合同都有这类条款，一般包括：企业定期向银行报送财务报表；不能出售太多的资产；债务到期要及时偿付；禁止应收账款的转让等。3）特殊性限制条款。例如，要求企业主要领导人购买人身保险，规定借款的用途不得改变等。这类限制条款只在特殊情形下才生效。

6．长期借款筹资的优缺点

（1）长期借款的优点。

1）借款筹资速度较快。企业利用长期借款筹资，一般所需时间较短，程序较为简单，可以快速获得现金。而发行股票、债券筹集长期资金，须做好发行前的各种工作，发行也需一定时间，故耗时较长，程序复杂。

2）借款资本成本较低。利用长期借款筹资，其利息可在所得税前列支，故可减少企业实际负担的成本，因此比股票筹资的成本要低得多；与债券相比，借款利率一般低于债券利率；此外，由于借款属于间接筹资，因此筹资费用极少。

3）借款筹资弹性较大。在借款时，企业与银行直接商定贷款的时间、数额和利率等；在用款期间，企业如因财务状况发生某些变化，亦可与银行再行协商，变更借款数量及还款期限等。因此，对企业而言，长期借款筹资具有较大的灵活性。

4）企业利用借款筹资，与债券筹资一样，可以发挥财务杠杆的作用。

（2）长期借款的缺点。

1）借款筹资风险较大。借款通常有固定的利息负担和固定的偿付期限，故借款企业的筹资风险较大。

2）借款筹资限制条件较多。这可能会影响到企业以后的筹资和投资活动。

3）借款筹资数量有限。一般不像股票、债券筹资那样可以一次筹集到大笔资金。

5.3.2　发行普通债券筹资

债券是债务人为筹集债务资本而发行的，约定在一定期限内向债权人还本付息的有价证券。发行债券是企业筹集债务资本的重要方式。我国非公司企业发行的债券称为企业债券。按照《公司法》和国际惯例，股份有限公司和有限责任公司发行的债券称为公司债券，有时简称公司债。公司发行债券通常是为其大型投资项目一次筹集大笔长期资本。

为与可转换债券进行区别，这里主要讲述公司债券的基本问题以及一般的或普通的债券筹资。

1．债券的种类

（1）公司债券按有无记名分类，可分为记名债券与无记名债券。

1）记名债券是指在券面上记载持券人的姓名或名称的债券。对于这种债券，公司只对记名人偿付本金，持券人凭印鉴支取利息。记名债券的转让由债券持有人以背书等方式进行，并由发行公司将受让人的姓名或名称载于公司债券存根簿。

2）无记名债券是指在券面上不记载持券人的姓名或名称，还本付息以债券为凭，一般实行剪票付息的债券。债券持有人将债券交付给受让人后即发挥转让效力。

（2）公司债券按有无抵押担保分类，可分为抵押债券与信用债券。

1）抵押债券又称有担保债券，是指发行公司有特定财产作为担保品的债券。其按担保品的不同又可分为不动产抵押债券、动产抵押债券、信托抵押债券。信托抵押债券是指公司以其持有的有价证券为担保而发行的债券。

抵押债券还可按抵押品的先后担保顺序分为第一抵押债券和第二抵押债券。公司解散清算时，只有在第一抵押债券持有人的债权已获清偿后，第二抵押债券持有人才有权索偿剩余的财产，因此后者要求的利率相对较高。

2）信用债券又称无担保债券，是指发行公司没有抵押品作为担保，完全凭信用发行的债券。这种债券通常是由信誉良好的公司发行，利率一般略高于抵押债券。

（3）公司债券按利率是否变动分类，可分为固定利率债券与浮动利率债券。

1）固定利率债券的利率在发行债券时即已确定并载于债券券面。

2）浮动利率债券的利率在发行债券之初不固定，而是根据有关利率，如银行存贷款利率等加以确定。

（4）公司债券按是否参与利润分配，可分为参与债券与非参与债券。

1）参与债券的持有人除可获得预先规定的利息外，还享有一定程度参与发行公司收益分配的权利，其参与利润分配的方式与比例必须事先规定。实践中这种债券一般很少。

2）非参与债券的持有人则没有参与利润分配的权利。公司债券大多为非参与债券。

（5）公司债券按债券持有人的特定权益，可分为收益债券、可转换债券和附认股权债券。

1）收益债券
 （income bond）是指只有当发行公司有税后利润可供分配时才支付利息的一种公司债券。这种债券对发行公司而言，不必承担固定的利息负担；对投资者而言，风险较大，收益亦可能较高。

2）可转换债券
 （convertible bond）是指根据发行公司债券募集办法的规定，债券持有人可将其转换为发行公司的股票的债券。发行可转换债券的公司，应规定转换办法，并应按转换办法向债券持有人换发股票。债券持有人有权选择是否将其所持债券转换为股票。发行这种债券，既可为投资者增加灵活的投资机会，又可为发行公司调整资本结构或缓解财务压力提供便利。

3）附认股权债券
 （bond with warrants）是指所发行的债券附带允许债券持有人按特定价格认购股票的一种长期选择权。这种认股权通常随债券发放，具有与可转换债券相类似的属性。附认股权债券的票面利率，与可转换债券一样，通常低于一般的公司债券。

（6）公司债券按是否上市交易，可分为上市债券与非上市债券。按照国际惯例，公司债券与股票一样，也有上市与非上市之分。上市债券是经有关机构审批，可以在证券交易所买卖的债券。

债券上市对发行公司和投资者都有一定的好处：1）上市债券因其符合一定的标准，信用度较高，能卖较好的价钱；2）债券上市有利于提高发行公司的知名度；3）上市债券成交速度快，变现能力强，更易吸引投资者；4）上市债券交易便利，成交价格比较合理，有利于公平筹资和投资。

发行公司欲使其债券上市，需要具备规定的条件，并提出申请，遵循一定的程序。

2．发行债券的资格与条件

（1）发行债券的资格。根据《公司法》的规定，股份有限公司、国有独资公司和两个以上的国有企业或者其他两个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司，具有发行公司债券的资格。

（2）发行债券的条件。按照国际惯例，发行债券需要符合规定的条件。一般包括发行债券最高限额、发行公司自有资本最低限额、公司盈利能力、债券利率水平等。

根据《公司法》、《证券法》和《公司债券发行试点办法》的规定，发行公司债券必须符合下列条件：1）股份有限公司的净资产额不低于人民币3000万元，有限责任公司的净资产额不低于人民币6000万元；2）累计债券总额不超过公司净资产的40％；3）最近3年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息；4）筹集的资金投向符合国家产业政策；5）债券的利率不得超过国务院限定的利率水平；6）公司内部控制制度健全，内部控制制度的完整性、合理性、有效性不存在重大缺陷；7）经资信评级机构评级，债券信用级别良好；8）国务院规定的其他条件。

此外，发行公司债券所筹集的资本，必须按审批机关批准的用途使用，不得用于弥补亏损和非生产性支出。

如发行可转换公司债券，还应当符合股票发行的条件。

发行公司发生下列情形之一的，不得再次发行公司债券：1）前一次发行的公司债券尚未募足的；2）对已发行的公司债券或者其他债务有违约或者延迟支付本息的事实，且仍处于继续状态的；3）违反有关规定，改变公开发行公司债券所募资金的用途；4）最近36个月内公司财务会计文件存在虚假记载，或公司存在其他重大违法行为；5）本次发行申请文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏；6）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。

3．债券的发行程序

公司发行债券需要遵循一定程序，办理有关手续。

（1）作出发行债券决议。公司在实际发行债券之前，必须作出发行债券的决议，具体决定公司债券发行总额、票面金额、发行价格、募集办法、债券利率、偿还日期及方式等内容。

我国股份有限公司、有限责任公司发行公司债券，由董事会制定方案，股东会作出决议；国有独资公司发行公司债券，应由国家授权投资的机构或者国家授权的部门作出决定。

在国外，公司发行债券一般须经董事会决议，由2/3以上董事出席，且超过出席董事的半数通过。

（2）提出发行债券申请。按照国际惯例，公司发行债券须向主管部门提交申请，未经批准，公司不得发行债券。

公司申请发行债券由国务院证券管理部门批准。公司申请应提交公司登记证明、公司章程、公司债券募集办法、资产评估报告和验资报告。

（3）公告债券募集办法。发行公司债券的申请经批准后，公开向社会发行债券，应当向社会公告债券募集办法。根据《公司法》的规定，公司债券募集办法中应当载明的主要事项有：发行公司名称；债券募集资金的用途；债券总额和债券的票面金额；债券利率的确定方式；还本付息的期限和方式；债券担保情况；债券的发行价格、发行的起止日期；公司净资产额；已发行的尚未到期的公司债券总额；公司债券的承销机构。

公司若发行可转换公司债券，还应在债券募集办法中规定具体的转换办法。

（4）委托证券机构发售。公司债券的发行方式一般有私募发行和公募发行两种。1）私募发行是指由发行公司将债券直接发售给投资者的一种发行方式。这种发行方式因受限制，极少采用。2）公募发行是指发行公司通过承销团向社会发售债券的一种发行方式。在这种发行方式下，发行公司要与承销团签订承销协议。承销团由数家证券公司或投资银行组成。承销团的承销方式有代销和包销。代销是指由承销机构代为推销债券，在约定期限内未售出的余额将退还发行公司，承销机构不承担发行风险。包销是由承销团先购入发行公司拟发行的全部债券，然后再出售给社会上的投资者，如果在约定期限内未能全部售出，余额要由承销团负责认购。

公募发行是世界各国通常采用的债券发行方式，美国甚至强制要求对某些债券（如电力、制造业公司债券）必须采用公募发行方式，我国有关法律、法规亦要求公募发行债券。

（5）交付债券，收缴债券款，登记债券存根簿。发行公司公募发行公司债券，由证券承销机构发售时，投资者直接向承销机构付款购买，承销机构代理收取债券款，交付债券；然后，发行公司向承销机构收缴债券款并结算预付的债券款。

根据《公司法》的规定，公司发行的公司债券，必须在债券上载明公司名称、债券面额、利率、偿还期限等事项，并由董事长签名，公司盖章。

公司发行的债券，还应在置备的公司债券存根簿中登记。对于记名公司债券，应载明的事项包括：1）债券持有人的姓名或者名称及住所；2）债券持有人取得债券的日期及债券的编号；3）债券总额、债券票面金额、债券利率、债券还本付息的期限与方式；4）债券的发行日期。

对于无记名债券，应在债券存根簿上载明债券总额、利率、偿还期限与方式、发行日期及债券的编号等事项。

4．债券的发行价格

公司债券的发行价格是发行公司（或其承销机构代理，下同）发行债券时所使用的价格，亦即债券投资者向发行公司认购其所发行债券时实际支付的价格。公司在发行债券之前，必须依据有关因素，运用一定的方法，确定债券的发行价格。

（1）决定债券发行价格的因素。公司债券发行价格的高低，主要取决于以下四个因素。

1）债券面额。债券的票面金额是决定债券发行价格的最基本因素。债券发行价格的高低，从根本上取决于债券面额的大小。一般而言，债券面额越大，发行价格越高。但是，如果不考虑利息因素，债券面额是债券的到期价值，即债券的未来价值，而不是债券的现在价值，即发行价格。

2）票面利率。债券的票面利率是债券的名义利率，通常在发行债券之前即已确定，并在债券票面上注明。一般而言，债券的票面利率越高，发行价格越高；反之，发行价格越低。

3）市场利率。债券发行时的市场利率是衡量债券票面利率高低的参照系，两者往往不一致，因此共同影响债券的发行价格。一般而言，债券的市场利率越高，债券的发行价格越低；反之，发行价格越高。

4）债券期限。同银行借款一样，债券的期限越长，债权人的风险越大，要求的利息报酬越高，债券的发行价格就可能较低；反之，发行价格可能较高。

债券的发行价格是上述四项因素综合作用的结果。

（2）确定债券发行价格的方法。理论上，公司债券的发行价格通常有三种情况，即平价、溢价和折价。

平价是指以债券的票面金额作为发行价格。多数公司债券采用平价发行。溢价是指按高于债券面额的价格发行债券；折价是指按低于债券面额的价格发行债券。

结合上述四项因素，根据货币时间价值的原理，债券发行价格由两部分构成：一部分是债券面额以市场利率作为折现率折算的现值；另一部分是各期利息（通常表现为年金形式）以市场利率作为折现率折算的现值。由此，债券的发行价格可按下列公式测算：
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式中，F表示债券面额，即债券到期偿付的本金；I表示债券年利息，即债券面额与债券票面年利率的乘积；RM
 表示债券发售时的市场利率；n表示债券期限；t表示债券付息期数。


例5—1


某公司发行面额为100元、票面利率10％、期限10年的债券，每年末付息一次。其发行价格可分下列三种情况来分析测算。

（1）如果市场利率为10％，与票面利率一致，该债券属于平价发行。其发行价格为：
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（2）如果市场利率为8％，低于票面利率，该债券属于溢价发行。其发行价格为：
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（3）如果市场利率为12％，高于票面利率，该债券属于折价发行。其发行价格为：
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由此可见，在债券的票面金额、票面利率和期限一定的情况下，发行价格因市场利率不同而有所不同。

在实务中，根据中国证监会发布的《公司债券发行试点办法》等有关规定，公司债券发行可以采取向上市公司股东配售、网下发行、网上资金申购、网上分销等方式中的一种或几种方式的组合，发行利率或发行价格通过询价方式确定。

5．债券的信用评级

根据《证券法》和《上市公司债券发行管理办法》的规定，公司发行债券，应当委托具有资格的资信评级机构进行信用评级和跟踪评级。

（1）债券信用评级的意义。公司公开发行债券通常由债券评信机构评定等级。债券的信用评级对于发行公司和债券投资者都有重要意义。

对于发行债券的公司而言，债券的信用等级影响着债券发行的效果。信用等级较高的债券，能以较低的利率发行，借以降低债券筹资的成本；信用等级较低的债券，表示风险较大，需以较高的利率发行。

对于债券投资者而言，债券的信用等级便于债券投资者进行债券投资的选择。信用等级较高的债券，较易得到债券投资者的信任；信用等级较低的债券，表示风险较大，投资者一般会谨慎选择投资。

（2）债券的信用等级。债券的信用等级表示债券质量的优劣，反映债券还本付息能力的强弱和债券投资风险的高低。

公司债券等级一般分为3等9级。这是由美国信用评定机构标准普尔公司和穆迪投资者服务公司（以下简称穆迪公司）分别采用的，如表5—3所示。

表5—3　债券信用等级表
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现以表5—3中标准普尔公司评定债券的信用等级为例，说明其表示的具体含义。

AAA，表示最高级债券，其还本付息能力最强，投资风险最小；

AA，表示高级债券，有很强的还本付息能力，但保证程度略低于、投资风险略大于AAA级；

A，表示有较强的还本付息能力，但可能受环境和经济条件的不利影响；

BBB，表示有足够的还本付息能力，但经济条件或环境的不利变化可能导致偿付能力的削弱；

BB，表示债券本息的支付能力有限，具有一定的投资风险；

B，表示投机性债券，风险较大；

CCC，表示完全投机性债券，风险很大；

CC，表示投机性最大的债券，风险最大；

C，表示最低级债券，一般用于表示未能付息的收益债券。

一般认为，只有前三个级别的债券是值得进行投资的债券。

根据美国标准普尔公司和穆迪公司的经验，各国、各地区结合自己的实际情况制定债券等级标准。这些标准在很大程度上完全相同。

标准普尔公司和穆迪公司还使用修正符号进一步区别AAA（或Aaa）级以下的各级债券，以便更为具体地识别债券的质量。标准普尔公司用“＋”、“－”号区别同级债券质量的高低。例如，A＋代表质优的A级债券，A-代表质劣的A级债券。穆迪公司在表示债券级别的英文字母后再加注1，2，3，分别代表同级债券质量的优、中、差。

（3）债券的评级程序。公司债券评级的基本程序包括下述三个方面的内容。

1）发行公司提出评级申请。债券的评级首先需由发行公司或其代理机构向债券评级机构提出正式的评级申请，并为接受评级审查提供有关资料，包括公司概况、财务状况与计划、长期债务资本与自有资本的结构、债券发行概要等。

2）评级机构评定债券等级。债券评级机构接受申请后，组织由产业研究专家、财务分析专家及经济专家组成的评级工作小组，对有关资料进行调查、审查，并与发行公司座谈，以便深入分析；然后拟出草案提交评级委员会。评级委员会经过讨论，通过投票评定债券的等级，并征求发行公司的意见。如果发行公司同意，则此等级就被确定下来；如果发行公司不同意，可申明理由提请重评更改等级。这种要求重评的申请仅限一次，第二次评定的级别不能再更改。评定的债券级别要向社会公告。

3）评级机构跟踪检查。债券评级机构评定发行公司的债券之后，还要对发行公司从债券发售直至清偿的整个过程进行追踪调查，并定期审查，以确定是否有必要修正已发行流通债券的原定等级。如果发行公司的信用、经营等情况发生了较大的变化，评级机构认为有必要，将作出新的评级，根据具体情况调高或调低原定的债券等级，通知发行公司并予以公告。

（4）债券的评级方法。债券评级机构在评定债券等级时，需要进行分析判断，采用定性和定量分析相结合的方法，一般针对以下几个方面进行分析判断。

1）公司发展前景。包括分析判断债券发行公司所处行业的状况，如是朝阳产业还是夕阳产业；分析评级公司的发展前景、竞争能力、资源供应的可靠性等。

2）公司的财务状况。包括分析评价公司的债务状况、偿债能力、盈利能力、周转能力和财务弹性，及其持续的稳定性和发展变化趋势。

3）公司债券的约定条件。包括分析评价公司发行债券有无担保及其他限制条件、债券期限、还本付息方式等。

此外，对在外国或国际性证券市场上发行债券，还要进行国际风险分析，主要是进行政治、社会、经济的风险分析，作出定性判断。

我国一些省市的评信机构对企业债券按行业分为工业企业债券和商业企业债券，按筹资用途分为用于技改项目的债券和用于新建项目的债券。在企业债券信用评级工作中，一般主要考察企业概况、企业素质、财务质量、项目状况、项目前景、偿债能力。其中，企业概况只作参考，不计入总分。其余五个方面是：1）企业素质，主要考察企业领导群体素质、经营管理状况与竞争能力，占总分的10％；2）财务质量，一般分资金实力、资金信用、周转能力、经济效益等内容，采用若干具体指标来测算、计分，占总分的35％，影响最大；3）项目状况，主要考察项目的必要性和可行性，计分一般占总分的15％左右；4）项目前景，包括项目在行业中的地位、作用和市场竞争能力、主要经济指标增长前景预测等，计分最高占总分的10％；5）偿债能力，主要分析债券到期时偿还资金来源的偿债能力，包括分析偿债资金来源占全部到期债券的比例和偿债资金来源占已发行全部到期债券的比例，计分一般占总分的30％左右。在评估中，财务质量以定量分析为主；其余四个方面尚缺乏具体的定量指标，仍以定性分析为主，在操作中很大程度上依赖于评估人员的经验与水平，弹性很大。

6．债券筹资的优缺点

发行债券筹集长期债务资本，对发行公司既有利也有弊，应加以识别与权衡，以便抉择。

（1）债券筹资的优点。债券筹资的优点主要有：1）债券筹资成本较低。与股票的股利相比，债券的利息允许在所得税前支付，发行公司可享受节税利益，故公司实际负担的债券成本一般低于股票成本。2）债券筹资能够发挥财务杠杆的作用。无论发行公司的盈利多少，债券持有人一般只收取固定的利息，而更多的利润可分配给股东或留用公司经营，从而增加股东和公司的财富。3）债券筹资能够保障股东的控制权。债券持有人无权参与发行公司的管理决策，因此，公司发行债券不像增发新股那样可能会分散股东对公司的控制权。4）债券筹资便于调整公司的资本结构。在公司发行可转换债券以及可提前赎回债券的情况下，便于公司主动地合理调整资本结构。

（2）债券筹资的缺点。利用债券筹集长期资本，虽有上述优点，但也有明显的不足：1）债券筹资的财务风险较大。债券有固定的到期日，并须定期支付利息，发行公司必须承担按期还本付息的义务。在公司经营不景气时，亦须向债券持有人还本付息，这会给公司带来更大的财务困难，甚至导致破产。2）债券筹资的限制条件较多。发行债券的限制条件一般要比长期借款、租赁筹资的限制条件多且严格，从而限制了公司对债券筹资方式的使用，甚至会影响公司以后的筹资能力。3）债券筹资的数量有限。公司利用债券筹资一般受一定额度的限制。多数国家对此都有限定。《公司法》规定，发行公司流通在外的债券累计总额不得超过公司净资产的40％。

5.3.3　融资租赁筹资

融资租赁筹资是企业一种特殊的筹资方式，适用于各类企业。

1．租赁的含义


租赁
 （leasing）是出租人以收取租金为条件，在契约或合同规定的期限内，将资产租借给承租人使用的一种经济行为。租赁行为在实质上具有借贷属性，但其直接涉及的是物而不是钱。在租赁业务中，出租人主要是各种专业租赁公司，承租人主要是其他各类企业，租赁物大多为设备等固定资产。

租赁活动由来已久。现代租赁已经成为企业筹集资产的一种方式，用于补充或部分替代其他筹资方式。在租赁业务发达的条件下，它为企业所普遍采用，是企业筹资的一种特殊方式。

2．租赁的种类及特点

现代租赁的种类很多，通常按性质分为经营租赁和融资租赁两大类。

（1）经营租赁。经营租赁
 （operating leasing）又称营运租赁、服务租赁，是由出租人向承租企业提供租赁设备，并提供设备维修保养和人员培训等的服务性业务。经营租赁通常为短期租赁。承租企业采用经营租赁的目的主要不是融通资本，而是获得设备的短期使用以及出租人提供的专门技术服务。从承租企业无须先筹资再购买设备即可享有设备使用权的角度来看，经营租赁也有短期筹资的功效。

经营租赁的特点主要有：1）承租企业根据需要可随时向出租人提出租赁资产；2）租赁期较短，不涉及长期而固定的义务；3）在设备租赁期内，如有新设备出现或不需用租入设备时，承租企业可按规定提前解除租赁合同，这对承租企业比较有利；4）出租人提供专门服务；5）租赁期满或合同中止时，租赁设备由出租人收回。

（2）融资租赁。融资租赁
 （financing leasing）又称资本租赁﹑财务租赁，是由租赁公司按照承租企业的要求融资购买设备，并在契约或合同规定的较长期限内提供给承租企业使用的信用性业务，是现代租赁的主要类型。承租企业采用融资的主要目的是融通资本。一般融资的对象是资本，而融资租赁集融资与融物于一身，具有借贷的性质，是承租企业筹集长期借入资本的一种特殊方式。

融资租赁通常为长期租赁，可满足承租企业对设备的长期需求，故有时也称为资本租赁。主要特点有：1）一般由承租企业向租赁公司提出正式申请，由租赁公司融资购进设备租给承租企业使用；2）租赁期限较长，大多为设备使用年限的一半以上；3）租赁合同比较稳定，在规定的租期内非经双方同意，任何一方不得中途解约，这有利于维护双方的权益；4）由承租企业负责设备的维修保养和投保事宜，但无权自行拆卸改装；5）租赁期满时，按事先约定的办法处置设备，一般有续租、留购或退还三种选择，通常由承租企业留购。

3．融资租赁的方式

融资租赁按其业务的不同特点，可细分为三种具体方式。

（1）直接租赁。直接租赁是融资租赁的典型形式，通常所说的融资租赁是指直接租赁形式。

（2）售后租回。在这种形式下，制造企业按照协议先将其资产卖给租赁公司，再作为承租企业将所售资产租回使用，并按期向租赁公司支付租金。采用这种融资租赁形式，承租企业因出售资产而获得了一笔现金，同时因将其租回而保留了资产的使用权。这与抵押贷款有些相似。

（3）杠杆租赁。杠杆租赁是国际上比较流行的一种融资租赁形式。它一般要涉及承租人、出租人和贷款人三方当事人。从承租人的角度来看，它与其他融资租赁形式并无区别，同样是按合同的规定，在租期内获得资产的使用权，按期支付租金。但对出租人而言，出租人只垫支购买资产所需现金的一部分（一般为20％～40％），其余部分（为60％～80％）则以该资产为担保向贷款人借款支付。因此，在这种情况下，租赁公司既是出租人又是借款人，既要收取租金又要偿还借款。这种融资租赁形式由于租赁收益一般大于借款成本支出，出租人可获得财务杠杆利益，故被称为杠杆租赁。

4．融资租赁的程序

（1）选择租赁公司。企业决定采用租赁方式筹取某项设备时，首先需了解各租赁公司的经营范围、业务能力、资信情况，以及与金融机构（如银行）的关系，取得租赁公司的融资条件和租赁费率等资料，加以分析比较，择优选择。

（2）办理租赁委托。企业选定租赁公司后，便可向其提出申请，办理委托。这时，承租企业需填写《租赁申请书》，说明所需设备的具体要求，同时还要向租赁公司提供财务状况文件，包括资产负债表、利润表和现金流量表等资料。

（3）签订购货协议。由承租企业与租赁公司的一方或双方合作组织选定设备供应商，并与其进行技术和商务谈判，在此基础上签订购货协议。

（4）签订租赁合同。租赁合同系由承租企业与租赁公司签订。它是租赁业务的重要文件，具有法律效力。融资租赁合同的内容可分为一般条款和特殊条款两部分。

一般条款主要包括：1）合同说明。主要明确合同的性质、当事人身份、合同签订的日期等。2）名词释义。解释合同中所使用的重要名词，以避免歧义。3）租赁设备条款。详细列明设备的名称、规格型号、数量、技术性能、交货地点及使用地点等，这些内容亦应附表详列。4）租赁设备交货、验收和税务、使用条款。5）租赁期限及起租日期条款。6）租金支付条款。规定租金的构成、支付方式和货币名称，这些内容通常以附表的形式列为合同附件。

特殊条款主要规定：1）购货协议与租赁合同的关系；2）租赁设备的产权归属；3）租赁期间不得退租；4）对出租人和承租人的保障；5）承租人违约责任及对出租人的补偿；6）设备的使用和保管、维修、保障责任；7）保险条款；8）租赁保证金和担保条款；9）租赁期满时对设备的处理条款等。

（5）办理验货﹑付款与保险。承租企业按购货协议收到租赁设备时，要进行验收，验收合格后签发交货及验收证书，并提交租赁公司，租赁公司据以向供应商支付设备价款。同时，承租企业向保险公司办理投保事宜。

（6）支付租金。承租企业在租期内按合同规定的租金数额、支付方式等，向租赁公司支付租金。

（7）合同期满处置设备。融资租赁合同期满时，承租企业根据合同约定，对设备采取续租、退还或留购的处置方式。

5．融资租赁的租金计划

在融资租赁筹资方式下，承租企业须按合同规定支付租金。租金的数额和支付方式对承租企业的未来财务状况具有直接的影响，因此是租赁筹资决策的重要依据。

（1）决定租金的因素。融资租赁每期支付租金的多少，主要取决于以下几个因素。1）租赁设备的购置成本，包括设备的买价、运杂费和途中保险费等。2）预计租赁设备的残值，是指设备租赁期满时预计残值的变现净值。3）利息，是指租赁公司为承租企业购置设备融资而应计的利息。4）租赁手续费，包括租赁公司承办租赁设备的营业费用以及一定的盈利。租赁手续费的高低一般无固定标准，通常由承租企业与租赁公司协商确定，按设备成本的一定比率计算。5）租赁期限。一般而言，租赁期限的长短会影响租金总额，进而影响到每期租金的数额。6）租金的支付方式。租金的支付方式也影响每期租金的多少，一般而言，租金支付次数越多，每次的支付额越小。支付租金的方式也有很多种：按支付间隔期，分为年付、半年付、季付和月付；按在期初还是在期末支付，分为先付和后付；按每次是否等额支付，分为等额支付和不等额支付。实务中，承租企业与租赁公司商定的租金支付方式大多为后付等额年金。

（2）融资租赁租金的测算方法。目前，国际上流行的租金计算方法主要有平均分摊法、等额年金法、附加率法、浮动利率法。在我国融资租赁实务中，大多采用平均分摊法和等额年金法。

1）平均分摊法。平均分摊法是指先以商定的利息率和手续费率计算出租赁期间的利息和手续费，然后连同设备成本按支付次数平均。这种方法没有充分考虑时间价值因素。每次应付租金的计算公式可表示为：
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式中，A表示每次支付的租金；C表示租赁设备购置成本；S表示租赁设备预计残值；I表示租赁期间利息；F表示租赁期间手续费；N表示租期。


例5—2


某企业于20×5年1月1日从租赁公司租入一套设备，价值50万元，租期为5年，预计租赁期满时的残值为1.5万元，归租赁公司，年利率9％，租赁手续费率为设备价值的2％。租金每年末支付一次。该套设备租赁每次支付租金可计算如下：
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2）等额年金法。等额年金法是指运用年金现值的计算原理测算每期应付租金的方法。在这种方法下，通常以资本成本率作为折现率。

根据本书第2章后付年金现值的计算公式，经推导可得到后付等额租金方式下每年末支付租金的计算公式为：
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式中，A表示每年支付的租金；PVAn
 表示等额租金现值，即年金现值；PVIFAi，n
 表示等额租金现值系数，即年金现值系数；n表示支付租金期数；i表示资本成本率。


例5—3


根据例5—2的资料，假定设备残值归属承租企业，资本成本率为11％。则承租企业每年末支付的租金为：
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此例如果为先付等额租金方式，则每年初支付租金为：
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为便于有计划地安排租金的支付，承租企业可编制租金摊销计划表。现根据例5—3的有关资料编制租金摊销计划表，如表5—4所示。

表5—4　租金摊销计划表
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*
 含尾差。

6．融资租赁筹资的优缺点

对承租企业而言，融资租赁是一种特殊的筹资方式。通过融资租赁，企业可不必预先筹措一笔相当于设备价款的现金，即可获得需用的设备。因此，与其他筹资方式相比，融资租赁筹资有其特有的优缺点。

（1）融资租赁筹资的优点。

1）融资租赁能够迅速获得所需资产。融资租赁集融资与融物于一身，一般要比先筹措现金再购置设备来得更快，可使企业尽快形成生产经营能力。

2）融资租赁的限制条件较少。企业运用股票、债券、长期借款等筹资方式，都受到相当多的资格条件的限制，相比之下，租赁筹资的限制条件很少。

3）融资租赁可以免遭设备陈旧过时的风险。随着科学技术的不断进步，设备陈旧过时的风险很大，而多数租赁协议规定这种风险由出租人承担，承租企业不必承担。

4）融资租赁的全部租金通常在整个租期内分期支付，可以适当降低不能偿付的风险。

5）融资租赁的租金费用允许在所得税前扣除，承租企业能够享受节税利益。

（2）融资租赁筹资的缺点。融资租赁筹资也有其不足之处，主要是：租赁筹资的成本较高，租金总额通常要比设备价值高出30％；承租企业在财务困难时期，支付固定的租金也将成为一项沉重的负担；另外，采用租赁筹资方式如不能享有设备残值，也可视为承租企业的一种机会成本。


 5.4　混合性筹资

前面分别介绍了股权性筹资和债务性筹资，本节讲述混合性筹资。混合性筹资通常包括发行优先股筹资和发行可转换债券筹资。此外，本节附带介绍发行认股权证筹资。

5.4.1　发行优先股筹资

按照许多国家的公司法，优先股可以在公司设立时发行，也可以在公司增资发行新股时发行。有些国家的法律则规定，优先股只有在特定情况下，如公司增发新股或清偿债务时方可发行。公司发行优先股，在业务规范方面与发行普通股基本相同。这里主要介绍优先股的特殊方面。

1．优先股的特点

优先股是相对普通股而言的，是较普通股具有某些优先权利，同时也受到一定限制的股票。优先股的含义主要体现在“优先权利”上，包括优先分配股利和优先分配公司剩余财产。具体的优先条件须由公司章程予以明确规定。

优先股与普通股具有某些共性，如优先股亦无到期日，公司运用优先股所筹资本亦属股权资本。但是，它又具有公司债券的某些特征。因此，优先股被视为一种混合性证券。

与普通股相比，优先股主要具有如下特点：

（1）优先分配固定的股利。优先股股东通常优先于普通股股东分配股利，且其股利一般是固定的，受公司经营状况和盈利水平的影响较小。所以，优先股类似固定利息的债券。

（2）优先分配公司的剩余财产。当公司因解散、破产等进行清算时，优先股股东将优先于普通股股东分配公司的剩余财产。

（3）优先股股东一般无表决权。在公司股东大会上，优先股股东一般没有表决权，通常也无权参与公司的经营管理，仅在涉及优先股股东权益问题时享有表决权。因此，优先股股东不大可能控制整个公司。

（4）优先股可由公司赎回。发行优先股的公司，按照公司章程的有关规定，根据公司的需要，可以一定的方式将所发行的优先股购回，以调整公司的资本结构。

2．优先股的种类

优先股按其具体的权利不同，还可作进一步的分类。

（1）优先股按股利是否累积支付，可分为累积优先股和非累积优先股。累积优先股是指公司过去年度未支付股利可以累积计算由以后年度的利润补足付清。非累积优先股则没有这种需求补付的权利。累积优先股比非累积优先股具有更大的吸引力，其发行也较为广泛。

（2）优先股按股利是否分配额外股利，可分为参与优先股和非参与优先股。当公司利润在按规定分配给优先股和普通股后而仍有剩余利润可供分配股利时，能够与普通股一起参与分配额外股利的优先股，即为参与优先股；否则为非参与优先股。参与优先股的持有人可按规定的条件和比例将其转换为公司的普通股或公司债券。这种参与优先股能够增加筹资和投资双方的灵活性，在国外比较流行。不具有这种转换权的优先股，则属于非参与优先股。

（3）优先股按公司可否赎回，可分为可赎回优先股和不可赎回优先股。可赎回优先股是指股份有限公司出于减轻股利负担的目的，可按规定以原价购回的优先股。公司不能购回的优先股，则属于不可赎回优先股。

3．发行优先股的动机

股份公司发行优先股，筹集股权资本只是其目的之一。由于优先股有其特性，因此公司发行优先股往往还有其他动机。

（1）防止公司股权分散化。由于优先股股东一般没有表决权，发行优先股就可以避免公司股权分散，保障公司的原有控制权。

（2）调剂现金余缺。公司在需要现金时发行优先股，在现金充足时将可赎回的优先股购回，从而调整现金余缺。

（3）改善公司资本结构。公司在安排债务资本与股权资本的比例关系时，可较为便利地利用优先股的发行与转换来进行调整。

（4）维持举债能力。公司发行优先股，有利于巩固股权资本的基础，维持乃至增强公司的举债能力。

4．优先股筹资的优缺点

公司利用优先股筹集长期资本，与普通股和其他筹资方式相比有其优点，也有一定的缺点。

（1）优先股筹资的优点。

1）优先股一般没有固定的到期日，不用偿付本金。发行优先股筹集资本，实际上相当于得到一笔无限期的长期贷款，公司不承担还本义务，也无须再做筹资计划。对可赎回优先股，公司可在需要时按一定价格购回，这就使得利用这部分资本更具有弹性。在财务状况较差时发行优先股，又在财务状况转好时购回，有利于结合资本需求加以调剂，同时也便于掌握公司的资本结构。

2）优先股的股利既有固定性，又有一定的灵活性。一般而言，优先股都采用固定股利，但对固定股利的支付并不构成公司的法定义务。如果公司财务状况不佳，可以暂时不支付优先股股利，即使如此，优先股持有者也不能像公司债权人那样迫使公司破产。

3）保持普通股股东对公司的控制权。当公司既想向社会增加筹集股权资本，又想保持原有普通股股东的控制权时，利用优先股筹资尤为恰当。

4）从法律上讲，优先股股本属于股权资本，发行优先股筹资能够增强公司的股权资本基础，提高公司的举债能力。

（2）优先股筹资的缺点。

1）优先股的资本成本虽低于普通股，但一般高于债券。

2）优先股筹资的制约因素较多。例如，为了保证优先股的固定股利，当企业盈利不多时，普通股就可能分不到股利。

3）可能形成较重的财务负担。优先股要求支付固定股利，但不能在税前扣除，当盈利下降时，优先股的股利可能会成为公司一项较重的财务负担，有时不得不延期支付，从而影响公司的形象。

5.4.2　发行可转换债券筹资

1．可转换债券的特性

可转换债券有时简称为可转债，是指由公司发行并规定债券持有人在一定期限内按约定的条件可将其转换为发行公司普通股的债券。

从筹资公司的角度看，发行可转换债券具有债务与股权筹资的双重属性，属于一种混合性筹资。利用可转换债券筹资，发行公司赋予可转换债券的持有人可将其转换为该公司股票的权利。因而，对发行公司而言，在可转换债券转换之前需要定期向持有人支付利息。如果在规定的转换期限内，持有人未将可转换债券转换为股票，发行公司还需要到期偿付债券本金，在这种情形下，可转换债券筹资与普通债券筹资相似，具有债务筹资的属性。如果在规定的转换期限内，持有人将可转换债券转换为股票，则发行公司将债券负债转化为股东权益，从而具有股权筹资的属性。

2．可转换债券的发行资格与条件

根据国家有关规定，上市公司和重点国有企业具有发行可转换债券的资格，但应经省级政府或者国务院有关企业主管部门推荐，报证监会审批。《上市公司证券发行管理办法》规定，上市公司发行可转换债券，除了满足发行债券的一般条件外，还应符合下列条件：

（1）最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6％。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。

（2）本次发行后累计公司债券总额不超过最近一期末净资产额的40％。

（3）最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券1年的利息。

此外，上市公司可以公开发行认股权和债券分离交易的可转换公司债券（简称分离交易的可转换公司债券）。分离交易的可转换公司债券是指发行人一次捆绑发行公司债券和认股权证两种交易品种，并可同时上市、分别交易的公司债券形式。发行分离交易的可转换公司债券，除了满足发行债券的一般条件外，还应符合下列条件：

（1）公司最近一期末经审计的净资产不低于人民币15亿元；

（2）最近3个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券1年的利息；

（3）最近3个会计年度经营活动产生的现金流量净额平均不少于公司债券1年的利息，但符合“最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6％（扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据）”条件的公司除外；

（4）本次发行后累计公司债券总额不超过最近一期末净资产额的40％，预计所附认股权全部行权后募集的资金总量不超过拟发行公司债券金额。

3．可转换债券的转换

可转换债券的转换涉及转换期限、转换价格和转换比率。

（1）可转换债券的转换期限。可转换债券的转换期限是指按发行公司的约定，持有人可将其转换为股票的期限。一般而言，可转换债券的转换期限的长短与可转换债券的期限相关。在我国，可转换债券的期限按规定最短期限为1年，最长期限为6年。分离交易的可转换公司债券的期限最短为1年。

按照规定，上市公司发行可转换债券，在发行结束6个月后，持有人可以依据约定的条件随时将其转换为股票。重点国有企业发行的可转换债券，在该企业改制为股份有限公司且其股票上市后，持有人可以依据约定的条件随时将债券转换为股票。

可转换债券转换为股票后，发行公司股票上市的证券交易所应当安排股票上市流通。

（2）可转换债券的转换价格。可转换债券的转换价格是指以可转换债券转换为股票的每股价格。这种转换价格通常由发行公司在发行可转换债券时约定。

按照我国的有关规定，上市公司发行可转换债券的，以发行可转换债券前一个月股票的平均价格为基准，上浮一定幅度作为转换价格。重点国有企业发行可转换债券的，以拟发行股票的价格为基准，折扣一定比例作为转换价格。


例5—4


某上市公司拟发行可转换债券，发行前一个月该公司股票的平均价格经测算为每股20元。预计本股票的未来价格有明显的上升趋势，因此确定上浮的幅度为25％。则该公司可转换债券的转换价格为：

20×（1＋25％）＝25（元）

可转换债券的转换价格并非固定不变。公司发行可转换债券并约定转换价格后，由于又增发新股、配股及其他原因引起公司股份发生变动的，应当及时调整转换价格，并向社会公布。

（3）可转换债券的转换比率。可转换债券的转换比率是以每份可转换债券所能转换的股份数，等于可转换债券的面值除以转换价格。


例5—5


某上市公司发行的可转换债券每份面值1000元，转换价格为每股25元，则转换比率为：

1000÷25＝40（股）

即每份可转换债券可以转换40股股票。

可转换债券持有人请求转换时，其所持债券面额有时发生不足以转换为1股股票的余额，发行公司应当以现金偿付。例如，前例每份可转换债券的面额1000元，转换价格在发行时为25元，发行后根据有关情况变化决定调整为每股27元。某持有人持有10份可转换债券，总面额10000元，决定转换为股票，则其转换股票股数为370股（即10000/27），同时可转换债券总面额尚有不足以转换为1股股票的余额10元，在这种情况下，发行公司应对该持有人交付股票370股，另付现金10元。

4．可转换债券筹资的优缺点

（1）可转换债券筹资的优点。发行可转换债券是一种特殊的筹资方式，其优点主要是：

1）有利于降低资本成本。可转换债券的利率通常低于普通债券，故在转换前，可转换债券的资本成本低于普通债券；转换为股票后，又可节省股票的发行成本，从而降低股票的资本成本。

2）有利于筹集更多资本。可转换债券的转换价格通常高于发行时的股票价格，因此，可转换债券转换后，其筹资额大于当时发行股票的筹资额；另外也有利于稳定公司的股价。

3）有利于调整资本结构。可转换债券是一种兼具债务筹资和股权筹资双重性质的筹资方式。可转换债券在转换前属于发行公司的一种债务，若发行公司希望可转换债券持有人转股，还可以借助诱导，促其转换，借以调整资本结构。

4）有利于避免筹资损失。当公司的股票价格在一段时期内连续高于转换价格超过某一幅度时，发行公司可按赎回条款中事先约定的价格赎回未转换的可转换债券，从而避免筹资上的损失。

（2）可转换债券筹资的缺点。可转换债券筹资也有不足，主要是：

1）转股后可转换债券筹资将失去利率较低的好处。

2）若确需股票筹资，但股价并未上升，可转换债券持有人不愿转股时，发行公司将承受偿债压力。

3）若可转换债券转股时股价高于转换价格，则发行遭受筹资损失。

4）回售条款的规定可能使发行公司遭受损失。当公司的股票价格在一段时期内连续低于转换价格并达到一定幅度时，可转换债券持有人可按事先约定的价格将所持债券回售公司，从而使发行公司受损。

5.4.3　发行认股权证筹资

发行认股权证是上市公司的一种特殊筹资手段，其主要功能是辅助公司的股权性筹资，并可直接筹措现金。

1．认股权证的特点

认股权证是由股份有限公司发行的可认购其股票的一种买入期权。它赋予持有者在一定期限内以事先约定的价格购买发行公司一定股份的权利。

对于筹资公司而言，发行认股权证是一种特殊的筹资手段。认股权证本身含有期权条款，其持有者在认购股份之前，对发行公司既不拥有债权也不拥有股权，而是只拥有股票认购权。尽管如此，发行公司可以通过发行认股权证筹取现金，还可用于公司成立时对承销商的一种补偿。
(2)



2．认股权证的作用

在公司的筹资实务中，认股权证的运用十分灵活，对发行公司具有一定的作用。

（1）为公司筹集额外的现金。认股权证不论是单独发行还是附带发行，大多都为发行公司筹取一笔额外现金，增强公司的资本实力和运营能力。

（2）促进其他筹资方式的运用。单独发行的认股权证有利于将来发售股票。附带发行的认股权证可促进其所依附证券发行的效率。例如，认股权证依附于债券发行，用以促进债券的发售。

3．认股权证的种类

在国内外的公司筹资实务中，认股权证的形式多种多样，可分为不同种类。

（1）长期与短期的认股权证。认股权证按允许认股的期限可分为长期认股权证和短期认股权证。长期认股权证的认股期限通常持续几年，有的是永久性的。短期认股权证的认股期限比较短，一般在90天以内。

（2）单独发行与附带发行的认股权证。认股权证按发行方式可分为单独发行的认股权证和附带发行的认股权证。单独发行的认股权证是指不依附于其他证券而独立发行的认股权证。附带发行的认股权证是指依附于债券、优先股、普通股或短期票据发行的认股权证。

（3）备兑认股权证与配股权证。备兑认股权证是每份备兑权证按一定比例含有几家公司的若干股份。配股权证是确认股东配股权的证书，它按股东的持股比例定向派发，赋予股东以优惠的价格认购发行公司一定份数的新股。


思考题


1．试说明投入资本筹资的主体、条件、要求以及优缺点。

2．试分析股票包销和代销对发行公司的利弊。

3．试分析股票上市对公司的利弊。

4．试分析债券发行价格的决定因素。

5．试说明发行债券筹资的优缺点。

6．企业应如何考虑对贷款银行进行选择？

7．试说明长期借款筹资的优缺点。

8．试分析融资租赁租金的决定因素。

9．试说明融资租赁筹资的优缺点。

10．试说明优先股筹资的优缺点。

11．试说明可转换债券的属性以及转换期限、转换价格和转换比率。

12．试说明可转换债券筹资的优缺点。

13．试分析认股权证的特点和作用。


练习题


1．七星公司按年利率5％向银行借款100万元，期限3年；根据公司与银行签订的贷款协议，银行要求保持贷款总额的15％的补偿性余额，不按复利计息。

要求：试计算七星公司实际可用的借款额和实际负担的年利率。

2．八方公司拟发行面额1000元，票面利率6％，5年期债券一批，每年年末付息一次。

要求：试分别测算该债券在不同市场利率下的发行价格：（1）市场利率为5％；（2）市场利率为6％；（3）市场利率为7％。

3．九牛公司采用融资租赁方式，于2006年1月1日从租赁公司租入设备一台，设备价款20000元，租期为4年；双方约定，租赁期满后设备归承租方所有，租赁期间折现率为10％，以后付等额年金方式支付租金。

要求：

（1）测算九牛公司该设备每年年末应支付的租金额；

（2）编制九牛公司该设备租金摊销计划表。


案例题



迅达航空公司筹资案例


迅达航空公司于2000年实行杠杆式收购后，负债比率一直居高不下。直至2005年底，公司的负债比率仍然很高，有近15亿元的债务将于2008年到期。为此，需要采用适当的筹资方式追加筹资，降低负债比率。

2006年初，公司董事长和总经理正在研究公司的筹资方式的选择问题。董事长和总经理两人都是主要持股人，也都是财务专家。他们考虑了包括增发普通股等筹资方式，并开始向投资银行咨询。

起初，投资银行认为，可按每股20元的价格增发普通股。但经分析得知，这是不切实际的，因为投资者对公司有关机票打折策略和现役机龄老化等问题顾虑重重，如此高价位发行，成功几率不大。最后，投资银行建议，公司可按每股13元的价格增发普通股2000万股，以提升股权资本比重，降低负债比率，改善财务状况。

迅达航空公司2005年底和2006年初增发普通股后（如果接受投资银行的咨询建议）筹资方式组合如表5—5所示。

表5—5　迅达航空公司长期筹资方式情况表
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思考题：

假如你是迅达航空公司的财务总监（CFO）：

（1）请你分析普通股筹资方式的优缺点。

（2）你如何评价投资银行对公司的咨询建议？

（3）你将对公司提出怎样的筹资方式建议？



————————————————————


(1)
  参见张国平：《法律全球化视角下的我国注册资本制度》，载中国民商法律网站。


(2)
  参见詹姆斯·C·范霍恩，小约翰·M·瓦霍维奇：《现代企业财务管理》，北京，经济科学出版社，2002。


第6章　资本结构决策



学习目标


1．理解资本结构的概念、种类和意义。

2．了解有关资本结构的主要理论观点。

3．理解资本成本的构成、种类和作用，掌握个别资本成本率和综合资本成本率的测算方法。

4．理解营业杠杆的作用原理，掌握营业杠杆系数的测算方法及其应用。

5．理解财务杠杆的作用原理，掌握财务杠杆系数的测算方法及其应用。

6．理解联合杠杆的作用原理，掌握联合杠杆系数的测算方法及其应用。

7．理解资本结构决策的因素及其定性分析。

8．掌握资本结构决策的方法，包括资本成本比较法、每股收益分析法和公司价值比较法的原理及其应用。




 6.1　资本结构的理论

资本结构是企业财务管理的基本范畴之一。本节主要阐述资本结构的概念、种类、价值基础、意义和理论观点。

6.1.1　资本结构的概念

在财务管理实务中，企业在一定时期采用各种筹资方式组合筹资的结果，就形成了一定的资本结构。因此，资本结构
 （capital structure）是指企业各种资本的价值构成及其比例关系，是企业一定时期筹资组合的结果。

资本结构有广义和狭义之分。广义的资本结构是指企业全部资本的构成及其比例关系。企业一定时期的资本可分为债务资本和股权资本，也可分为短期资本和长期资本。一般而言，广义的资本结构包括：债务资本与股权资本的结构、长期资本与短期资本的结构，以及债务资本的内部结构、长期资本的内部结构和股权资本的内部结构等。

狭义的资本结构是指企业各种长期资本的构成及其比例关系，尤其是指长期债务资本与（长期）股权资本之间的构成及其比例关系。

6.1.2　资本结构的种类

企业的资本结构可以分为不同的种类，主要划分依据有资本权属和资本期限，相应区分为资本的权属结构和资本的期限结构。

1．资本的权属结构

一个企业的全部资本就其权属而言，通常分为两大类：一类是股权资本，另一类是债务资本。企业的全部资本按权属区分，则构成资本的权属结构。资本的权属结构是指企业不同权属资本的价值构成及其比例关系。这两类资本构成的资本结构就是企业的资本权属结构。例如，ABC公司的资本总额为10000万元，其中股东权益属于股权资本，金额为5000万元，比例为50％；银行借款和应付债券等属于债务资本，金额合计为5000万元，比例为50％。债务资本和股权资本各为5000万元或各占50％，或者债务资本与股权资本之比为1∶1。这是对ABC公司资本权属结构的不同表述。企业同时拥有债务资本和股权资本而构成的资本权属结构，有时又称“搭配资本结构”或“杠杆资本结构”，其搭配比例或杠杆比例通常可用债务资本的比例来表示。资本的权属结构涉及企业及其股东和债权人的利益和风险。

2．资本的期限结构

一个企业的全部资本就其期限而言，一般可以分为两大类：一类是长期资本，另一类是短期资本。这两类资本构成企业资本的期限结构。资本的期限结构是指不同期限资本的价值构成及其比例关系。在上例中，ABC公司的银行借款2000万元中有1000万元是短期借款，1000万元是长期借款，应付债券和股权资本都是长期资本，由此，该公司短期资本为1000万元，长期资本为9000万元；或长期资本占90％，短期资本占10％；或者长期资本与短期资本之比为9∶1。这是对ABC公司资本期限结构的不同表述。资本的期限结构涉及企业一定时期的利益和风险，并可能影响企业股东和债权人的利益和风险。

6.1.3　资本结构的价值基础

对于企业的资本结构，需要明确资本的价值基础。一般而言，资本价值的计量基础有会计账面价值、现时市场价值和未来目标价值。与此相联系，企业的资本如果分别按这三种价值基础来计量和表达，就形成三种不同价值计量基础反映的资本结构，即资本的账面价值结构、资本的市场价值结构和资本的目标价值结构。

1．资本的账面价值结构

资本的账面价值结构是指企业资本按会计账面价值基础计量反映的资本结构。企业资产负债表的右方“负债及所有者权益”或“负债及股东权益”所反映的资本结构就是按账面价值计量的，由此形成的资本结构是资本的账面价值结构。一般认为，它不太符合企业资本结构决策的要求。

2．资本的市场价值结构

资本的市场价值结构是指企业资本按现时市场价值基础计量反映的资本结构。当企业的资本具有现时市场价格时，可以按其市场价格计量反映资本结构。通常，上市公司发行的股票和债券具有现时的市场价格，因此，上市公司可以按市场价格计量反映其资本的现时市场价值结构。一般认为，它比较符合上市公司资本结构决策的要求。

3．资本的目标价值结构

资本的目标价值结构是指企业资本按未来目标价值计量反映的资本结构。当一个公司能够比较准确地预计其资本的未来目标价值时，可以按其目标价值计量反映资本结构。一般认为，它更符合企业未来资本结构决策管理的要求，但资本的未来目标价值不易客观、准确地估计。

在下一节中，我们将结合综合资本成本率的测算，具体分析资本结构的不同价值基础对综合资本成本率的影响。

6.1.4　资本结构的意义

企业的资本结构问题，主要是资本的权属结构的决策问题，即债务资本的比例安排问题。在企业的资本结构决策中，合理地利用债务筹资，科学地安排债务资本的比例，是企业筹资管理的一个核心问题。它对企业具有重要的意义。

（1）合理安排债务资本比例可以降低企业的综合资本成本率。由于债务利息率通常低于股票股利率，而且债务利息在所得税前利润中扣除，企业可享有所得税节税利益，从而债务资本成本率明显低于股权资本成本率。因此，在一定的限度内合理地提高债务资本的比例，可以降低企业的综合资本成本率。

（2）合理安排债务资本比例可以获得财务杠杆利益。由于债务利息通常是固定不变的，当息税前利润增大时，每1元利润所负担的固定利息会相应降低，从而可分配给股权资本的所有者的税后利润会相应增加。因此，在一定的限度内合理地利用债务资本，可以发挥财务杠杆的作用，给企业股权资本的所有者带来财务杠杆利益。

（3）合理安排债务资本比例可以增加公司的价值。一般而言，一个公司的现实价值等于其债务资本的市场价值与股权资本的市场价值之和，用公式表示为：
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式中，V表示公司总价值，即公司总资本的市场价值；B表示公司债务资本的市场价值；S表示公司股权资本的市场价值。

式（6—1）清楚地表达了按资本的市场价值计量反映的资本权属结构与公司总价值的内在关系。公司的价值与公司的资本结构是紧密相关的，资本结构对公司的债务资本市场价值和股权资本市场价值，进而对公司总资本的市场价值（即公司总价值）具有重要的影响。因此，合理安排资本结构有利于增加公司的市场价值。

6.1.5　资本结构的理论观点

资本结构理论是关于公司资本结构（或转化为债务资本比例）、公司综合资本成本率与公司价值三者之间关系的理论。它是公司财务理论的核心内容之一，也是资本结构决策的重要理论基础。从资本结构理论的发展来看，主要有早期资本结构理论，MM资本结构理论和新的资本结构理论。在现实中，资本结构是否影响企业价值这一问题一直存有争议，故被称为“资本结构之谜”。

1．早期资本结构理论

早期的资本结构理论主要有以下三种观点：

（1）净收益观点。这种观点认为，在公司的资本结构中，债务资本的比例越高，公司的净收益或税后利润就越多，从而公司的价值就越高。按照这种观点，公司获取资本的来源和数量不受限制，并且债务资本成本率和股权资本成本率都是固定不变的，不受财务杠杆的影响。由于债务的投资报酬率固定，债务人有优先求偿权，因此债务投资风险低于股权投资风险，债务资本成本率一般低于股权资本成本率。因此，公司的债务资本越多，债务资本比例越高，综合资本成本率就越低，从而公司的价值就越大。净收益观点下的资本结构与资本成本率和公司价值的关系如图6—1所示。
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图6—1　净收益观点下的资本结构与资本成本率和公司价值的关系示意图

这是一种极端的资本结构理论观点。这种观点虽然考虑到财务杠杆利益，但忽略了财务风险。很明显，如果公司的债务资本过多，债务资本比例过高，财务风险就会很大，公司的综合资本成本率就会上升，公司的价值反而下降。

（2）净营业收益观点。这种观点认为，在公司的资本结构中，债务资本的多少，比例的高低，与公司的价值没有关系。按照这种观点，公司的债务资本成本率是固定的，但股权资本成本率是变动的，公司的债务资本越多，公司的财务风险就越大，股权资本成本率就越高；反之，公司的债务资本越少，公司的财务风险就越小，股权资本成本率就越低。经加权平均计算后，公司的综合资本成本率不变，是一个常数。因此，资本结构与公司价值无关。从而，决定公司价值的真正因素应该是公司的净营业收益。净营业收益观点下的资本结构与资本成本率和公司价值的关系如图6—2所示。
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图6—2　净营业收益观点下的资本结构与资本成本率和公司价值的关系示意图

这是另一种极端的资本结构理论观点。这种观点虽然认识到债务资本比例的变动会产生公司的财务风险，也可能影响公司的股权资本成本率，但实际上，公司的综合资本成本率不可能是一个常数。公司净营业收益的确会影响公司价值，但公司价值不仅仅取决于公司净营业收益的多少。

（3）传统折中观点。关于早期资本结构理论观点，除上述两种极端观点外，还有一种介于这两种极端观点之间的折中观点，被称为传统折中观点。按照这种观点，增加债务资本对提高公司价值是有利的，但债务资本规模必须适中。如果公司负债过度，只会导致综合资本成本率升高，公司价值下降。

上述早期的资本结构理论是对资本结构理论的一些初级认识，有其片面性和缺陷，还没有形成系统的资本结构理论。

2．MM资本结构理论观点

（1）MM资本结构理论的基本观点。MM资本结构理论是莫迪利亚尼（Modigliani）和米勒（Miller）两位财务学者所开创的资本结构理论的简称。1958年，美国的莫迪利亚尼和米勒两位教授合作发表《资本成本、公司价值与投资理论》一文。
(1)

 该文深入探讨了公司资本结构与公司价值的关系，创立了MM资本结构理论，并开创了现代资本结构理论的研究，这两位作者也因此荣获诺贝尔经济学奖。自MM资本结构理论创立以来，迄今为止，几乎所有的资本结构理论研究都是围绕它来进行的。
(2)



MM资本结构理论的基本结论可以简要地归纳为：在符合该理论的假设之下，公司的价值与其资本结构无关。公司的价值取决于其实际资产，而非各类债务和股权的市场价值。

MM资本结构理论的假设主要有如下九项：公司在无税收的环境中经营；公司营业风险的高低由息税前利润标准差来衡量，公司营业风险决定其风险等级；投资者对所有公司未来盈利及风险的预期相同；投资者不支付证券交易成本，所有债务利率相同；公司为零增长公司，即年平均盈利额不变；个人和公司均可发行无风险债券，并有无风险利率；公司无破产成本；公司的股利政策与公司价值无关，公司发行新债时不会影响已有债务的市场价值；存在高度完善和均衡的资本市场。这意味着资本可以自由流通，充分竞争，预期报酬率相同的证券价格相同，有充分信息，利率一致。

MM资本结构理论在上述假设之下得出两个重要命题：

命题Ⅰ：无论公司有无债务资本，其价值（普通股资本与长期债务资本的市场价值之和）等于公司所有资产的预期收益额按适合该公司风险等级的必要报酬率折现的价值。其中，公司资产的预期收益额相当于公司扣除利息、税收之前的预期盈利，即息税前利润；与公司风险等级相适应的必要报酬率相当于公司的综合资本成本率。因此，命题Ⅰ的基本含义是：第一，公司的价值不会受资本结构的影响；第二，有债务公司的综合资本成本率等同于与它风险等级相同但无债务公司的股权资本成本率；第三，公司的股权资本成本率或综合资本成本率视公司的营业风险而定。

命题Ⅱ：利用财务杠杆的公司，其股权资本成本率随筹资额的增加而提高。因此，公司的市场价值不会随债务资本比例的上升而增加。命题Ⅱ的基本含义是：因为资本成本率较低的债务给公司带来的财务杠杆利益会被股权资本成本率的上升而抵消，最后使有债务公司的综合资本成本率等于无债务公司的综合资本成本率，所以公司的价值与其资本结构无关。

上述MM资本结构的基本理论是在一系列假设的前提下得出的。在企业的筹资实务中，几乎没有一家公司不关注资本结构。因此，MM资本结构的基本理论还需要发展。

（2）MM资本结构理论的修正观点。莫迪利亚尼和米勒于1963年合作发表了另一篇论文《公司所得税与资本成本：一项修正》。
(3)

 该文取消了公司无所得税的假设，认为若考虑公司所得税的因素，公司的价值会随财务杠杆系数的提高而增加，从而得出公司资本结构与公司价值相关的结论。修正的MM资本结构理论同样提出了两个命题。

命题Ⅰ：有债务公司的价值等于有相同风险但无债务公司的价值加上债务的节税利益。根据该命题，公司举债后，债务利息可以计入财务费用，形成节税利益，由此可以增加公司的净收益，从而提高公司的价值。随着公司债务比例的提高，公司的价值也会提高。

有债务公司的股权资本成本率等于无债务公司的股权资本成本率加上风险报酬率，风险报酬率的高低则视公司债务的比例和所得税税率而定。随着公司债务比例的提高，公司的综合资本成本率会降低，公司的价值也会提高。

按照修正的MM资本结构理论，公司的资本结构与公司的价值不是无关，而是密切相关，并且公司债务比例与公司价值呈正相关关系。这个结论与早期资本结构理论的净收益观点是一致的。

命题Ⅱ：MM资本结构理论的权衡理论观点。该观点认为，随着公司债务比例的提高，公司的风险也会上升，因而公司陷入财务危机甚至破产的可能性也越大，由此会增加公司的额外成本，降低公司的价值。因此，公司最佳的资本结构应当是节税利益和债务资本比例上升而带来的财务危机成本与破产成本之间的平衡点。

财务危机是指公司对债务人的承诺不能兑现，或有困难地兑现。财务危机在某些情况下会导致公司破产，因此公司的价值应当扣除财务危机成本的现值。财务危机成本取决于公司危机发生的概率和危机的严重程度。根据公司破产发生的可能性，财务危机成本可分为有破产成本的财务危机成本和无破产成本的财务危机成本。

当公司债务的面值总额大于其市场价值时，公司面临破产。这时，公司的财务危机成本是有破产成本的财务危机成本。公司的破产成本又有直接破产成本和间接破产成本两种。直接破产成本包括支付律师、注册会计师和资产评估师等的费用。这些费用实际上是由债务人承担的，即从债务人的利息收入中扣除。因此，债务人必然要求与公司破产风险相对应的较高报酬率，公司的债务价值和公司的总价值也因而降低。公司的间接破产成本包括公司破产清算损失以及公司破产后重组而增加的管理成本。公司的破产成本增加了公司的额外成本，从而会降低公司的价值。

当公司发生财务危机但还不至于破产时，同样存在财务危机成本并影响公司的价值。这时的财务危机成本是无破产成本的财务危机成本。这种财务危机成本对公司价值的影响是通过股东为保护其利益，在投资决策时以股票价值最大化代替公司价值最大化的目标而形成的。而当公司的经营者按此做出决策并予以执行时，会使公司的节税利益下降并降低公司价值。因此，由于债务带来的公司财务危机成本抑制了公司通过无限举债而增加公司价值的冲动，使公司的债务比例保持在适度的区间内。

3．新的资本结构理论观点

20世纪七八十年代后又出现一些新的资本结构理论，主要有代理成本理论、信号传递理论和啄序理论等。

（1）代理成本理论。代理成本理论是通过研究代理成本与资本结构的关系而形成的。这种理论指出，公司债务的违约风险是财务杠杆系数的增函数；随着公司债务资本的增加，债权人的监督成本随之上升，债权人会要求更高的利率。这种代理成本最终要由股东承担，公司资本结构中债务比率过高会导致股东价值的降低。根据代理成本理论，债务资本适度的资本结构会增加股东的价值。
(4)



上述资本结构的代理成本理论仅限于债务的代理成本。除此之外，还有一些代理成本涉及公司的雇员、消费者和社会等，在资本结构的决策中也应予以考虑。

（2）信号传递理论。信号传递理论认为，公司可以通过调整资本结构来传递有关盈利能力和风险方面的信息，以及公司如何看待股票市价的信息。

按照资本结构的信号传递理论，公司价值被低估时会增加债务资本；反之，公司价值被高估时会增加股权资本。当然，公司的筹资选择并非完全如此。例如，公司有时可能并不希望通过筹资行为告知公众公司的价值被高估的信息，而是模仿被低估价值的公司去增加债务资本。

（3）啄序理论。资本结构的啄序理论认为，公司倾向于首先采用内部筹资，比如留用利润，因之不会传导任何可能对股价不利的信息；如果需要外部筹资，公司将先选择债务筹资，再选择其他外部股权筹资，这种筹资顺序的选择也不会传递对公司股价产生不利影响的信息。

按照啄序理论，不存在明显的目标资本结构，因为虽然留用利润和增发新股均属股权筹资，但前者最先选用，后者最后选用；盈利能力较强的公司之所以安排较低的债务比率，并不是因为已确立较低的目标债务比率，而是因为不需要外部筹资；盈利能力较差的公司选用债务筹资是由于没有足够的留用利润，而且在外部筹资选择中债务筹资为首选。
(5)




 6.2　资本成本的测算

资本成本是企业筹资管理的重要依据，也是企业资本结构决策的基本因素之一。本节着重从企业长期资本的角度，阐述资本成本的概念、内容、属性、种类、作用和测算方法。

6.2.1　资本成本的概念、内容、属性和种类

1．资本成本的概念


资本成本
 （cost of capital）是企业筹集和使用资本而承付的代价，如筹资公司向银行支付的借款利息和向股东支付的股利等。这里的资本是指企业筹集的长期资本，包括股权资本和长期债务资本。从投资者的角度看，资本成本也是投资者要求的必要报酬或最低报酬。在市场经济条件下，资本是一种特殊的商品，企业通过各种筹资渠道，采用各种筹资方式获得的资本往往是有偿的，需要承担一定的成本。

2．资本成本的内容

资本成本从绝对量的构成来看，包括用资费用和筹资费用两部分。

用资费用是指企业在生产经营和对外投资活动中因使用资本而承付的费用，如向债权人支付的利息，向股东分配的股利等。用资费用是资本成本的主要部分。长期资本的用资费用是经常性的，并随使用资本数量的多少和时期的长短而变动，因而属于变动性资本成本。

筹资费用是指企业在筹集资本活动中为获得资本而付出的费用，如向银行支付的借款手续费，因发行股票、债券而支付的发行费用等。筹资费用与用资费用不同，它通常在筹资时一次性全部支付，在获得资本后的用资过程中不再发生，因而属于固定性资本成本，可视为对筹资额的一项扣除。

3．资本成本的属性

资本成本作为企业的一种成本，具有一般商品成本的基本属性，又有不同于一般商品成本的某些特性。在企业正常的生产经营活动中，一般商品的生产成本是其生产所耗费的直接材料、直接人工和制造费用之和，对于这种商品的成本，企业须从其收入中获得补偿。资本成本也是企业的一种耗费，也须由企业的收益补偿，但它是为获得和使用资本而付出的代价，通常并不直接表现为生产成本。此外，产品成本需要计算实际数，资本成本则只要求预测数或估计数。

资本成本与货币的时间价值既有联系，又有区别。货币的时间价值是资本成本的基础，而资本成本既包括货币的时间价值，又包括投资的风险价值。因此，在有风险的条件下，资本成本也是投资者要求的必要报酬。

4．资本成本率的种类

在企业筹资实务中，通常运用资本成本的相对数，即资本成本率。资本成本率是指企业用资费用与有效筹资额之间的比率，通常用百分比来表示。一般而言，资本成本率包括：（1）个别资本成本率。个别资本成本率是指企业各种长期资本的成本率。例如，股票资本成本率，债券资本成本率，长期借款资本成本率。企业在比较各种筹资方式时，需要使用个别资本成本率。（2）综合资本成本率。综合资本成本率是指企业全部长期资本的成本率。企业在进行长期资本结构决策时，可以利用综合资本成本率。（3）边际资本成本率。边际资本成本率是指企业追加长期资本的成本率。企业在追加筹资方案的选择中，需要运用边际资本成本率。

6.2.2　资本成本的作用

资本成本是企业筹资管理的一个重要概念，国际上将其视为一项财务标准。资本成本对于企业筹资管理、投资管理，乃至整个财务管理和经营管理都有重要的作用。

（1）资本成本是选择筹资方式，进行资本结构决策和选择追加筹资方案的依据。

1）个别资本成本率是企业选择筹资方式的依据。一个企业长期资本的筹集往往有多种筹资方式可供选择，包括长期借款、发行债券、发行股票等。这些长期筹资方式的个别资本成本率的高低不同，可作为比较选择各种筹资方式的一个依据。

2）综合资本成本率是企业进行资本结构决策的依据。企业的全部长期资本通常是由多种长期资本筹资类型的组合构成的。企业长期资本的筹资有多个组合方案可供选择。不同筹资组合的综合资本成本率的高低，可以作为比较各个筹资组合方案，作出资本结构决策的一个依据。

3）边际资本成本率是比较、选择追加筹资方案的依据。企业为了扩大生产经营规模，往往需要追加筹资。不同追加筹资方案的边际资本成本率的高低，可以作为比较、选择追加筹资方案的一个依据。

（2）资本成本是评价投资项目、比较投资方案和进行投资决策的经济标准。一般而言，一个投资项目，只有当其投资报酬率高于其资本成本率时，在经济上才是合理的；否则，该项目将无利可图，甚至会发生亏损。因此，国际上通常将资本成本率视为一个投资项目必须赚得的最低报酬率或必要报酬率，视为是否采纳一个投资项目的取舍率，作为比较、选择投资方案的一个经济标准。

在企业投资评价分析中，可以将资本成本率作为折现率，用于测算各个投资方案的净现值和现值指数，以比较、选择投资方案，进行投资决策。

（3）资本成本可以作为评价企业整体经营业绩的基准。企业的整体经营业绩可以用企业全部投资的利润率来衡量，并可与企业全部资本的成本率相比较，如果利润率高于成本率，可以认为企业经营有利；反之，如果利润率低于成本率，则可认为企业经营不利，业绩不佳，需要改善经营管理，提高企业全部资本的利润率和降低成本率。

6.2.3　债务资本成本率的测算

1．个别资本成本率的测算原理

一般而言，个别资本成本率是企业用资费用与有效筹资额的比率。其基本的测算公式表示为：
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式中，K表示资本成本率，以百分比表示；D表示用资费用额；P表示筹资额；f表示筹资费用额；F表示筹资费用率，即筹资费用额与筹资额的比率。

由此可见，个别资本成本率的高低取决于三个因素，即用资费用、筹资费用和筹资额。

（1）用资费用是决定个别资本成本率高低的一个主要因素。在其他两个因素不变的情况下，某种资本的用资费用高，其成本率就高；反之，用资费用低，其成本率就低。

（2）筹资费用也是影响个别资本成本率高低的一个因素。一般而言，发行债券和股票的筹资费用较高，其资本成本率较高；而其他筹资方式的筹资费用较低，其资本成本率较低。

（3）筹资额是决定个别资本成本率高低的另一个主要因素。在其他两个因素不变的情况下，某种资本的筹资额越高，其成本率越低；反之，筹资额越低，其成本率越高。

此外，对式（6—2）及其分母P－f还需说明以下三点：

第一，筹资费用是一次性费用，属于固定性资本成本。它不同于经常性的用资费用，后者属于变动性资本成本。因此，不可将[image: ]
 写成[image: ]
 。

第二，筹资费用是筹资时即支付的，可视作对筹资额的一项扣除，即筹资净额或有效筹资额为P－f。

第三，用[image: ]
 而不用[image: ]
 ，表明资本成本率与利息率在含义上和数量上的差别。例如，借款利息率是利息额与借款筹资额的比率，它只含有用资费用（即利息费用），但不考虑筹资费用（即借款手续费）。

在充分考虑货币的时间价值和投资风险的情况下，个别资本成本率还可采用折现模型来估算。对此将结合债务资本成本率和股权资本成本率的测算加以说明。

2．长期债务资本成本率的测算

长期债务资本成本率一般有长期借款资本成本率和长期债券资本成本率两种。根据企业所得税法的规定，企业债务的利息允许从税前利润中扣除，从而可以抵免企业所得税。因此，企业实际负担的债务资本成本率应当考虑所得税因素，即
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式中，Kl
 表示债务资本成本率，亦称税后债务资本成本率；Rd
 表示企业债务利息率，亦称税前债务资本成本率；T表示企业所得税税率。

在企业债务筹资实务中，可能出现一些较为复杂的情况，如债务利息的结算次数、债务面值与到期值不一致，企业信用或债券等级差别导致债权人风险不同等，需要根据具体情况测算其资本成本率。

（1）长期借款资本成本率的测算。企业长期借款资本成本率可按下列公式测算：
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式中，Kl
 表示长期借款资本成本率；Il
 表示长期借款年利息额；L表示长期借款筹资额，即借款本金；Fl
 表示长期借款筹资费用率，即借款手续费率；T表示所得税税率。


例6—1


ABC公司欲从银行取得一笔长期借款1000万元，手续费率1％，年利率5％，期限3年，每年结息一次，到期一次还本。公司所得税税率为25％。这笔借款的资本成本率为：
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相对而言，企业借款的筹资费用很少，可以忽略不计。这时，长期借款资本成本率的计算公式为：
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式中，Rl
 表示借款利息率，其他符号含义同前。


例6—2


根据例6—1的资料，但不考虑借款手续费，则这笔借款的资本成本率为：
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在借款合同附加补偿性余额条款的情况下，企业可动用的借款筹资额应扣除补偿性余额，这时借款的实际利率和资本成本率将会上升。


例6—3


ABC公司欲借款1000万元，年利率5％，期限3年，每年结息一次，到期一次还本。银行要求的补偿性余额所占比例为20％。公司所得税税率为25％。这笔借款的资本成本率为：
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在借款年内结息次数超过一次时，借款实际利率也会高于名义利率，从而资本成本率上升。这时，借款资本成本率的测算公式为：
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式中，M表示一年内的借款结息次数，其他符号含义同前。


例6—4


ABC公司借款1000万元，年利率5％，期限3年，每季结息一次，到期一次还本。公司所得税税率为25％。这笔借款的资本成本率为：
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（2）长期债券资本成本率的测算。企业债券资本成本中的利息费用可在所得税前列支，但发行债券的筹资费用一般较高，应予以考虑。债券的筹资费用即发行费用，包括申请费、注册费、印刷费和上市费以及推销费等，其中有的费用按一定的标准支付。在不考虑货币时间价值时，债券资本成本率可按下列公式测算：
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式中，Kb
 表示债券资本成本率；B表示债券筹资额，按发行价格确定；T表示所得税税率；Fb
 表示债券筹资费用率。


例6—5


ABC公司拟平价发行面值100元、期限5年、票面利率8％的债券，每年结息一次；发行费用为发行价格的5％；公司所得税税率为25％。则该批债券的资本成本率为：
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在考虑货币时间价值时，公司债券的税前资本成本率也就是债券持有人投资的必要报酬率，再乘以（1-T）折算为税后的资本成本率。测算过程如下。

第一步，先测算债券的税前资本成本率，其测算公式为：
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式中，P0
 表示债券筹资净额，即债券发行价格（或现值）扣除发行费用；I表示债券年利息额；Pn
 表示债券面额或到期价值；Rb
 表示债券投资的必要报酬率，即债券的税前资本成本率；t表示债券付息期数；n表示债券期限。

第二步，测算债券的税后资本成本率，其测算公式为：
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式中符号含义同前。

6.2.4　股权资本成本率的测算

按照公司股权资本的构成，股权资本成本率主要分为普通股资本成本率、优先股资本成本率和留用利润资本成本率等。根据所得税法的规定，公司须以税后利润向股东分派股利，故股权资本成本没有抵税利益。

1．普通股资本成本率的测算

按照资本成本率实质上是投资的必要报酬率的思路可知，普通股的资本成本率就是普通股投资的必要报酬率。其测算方法一般有三种：股利折现模型、资本资产定价模型和债券投资报酬率加股票投资风险报酬率。

（1）股利折现模型。股利折现模型的基本表达式是：
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式中，Pc
 表示普通股筹资净额，即发行价格扣除发行费用；Dt
 表示普通股第t年的股利；Kc
 表示普通股投资的必要报酬率，即普通股资本成本率。

运用式（6—9）测算普通股资本成本率，其结果会因不同的股利政策而有所不同。

如果公司实行固定股利政策，即每年分派现金股利D元，则资本成本率可按下式测算：
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式中符号含义同前。


例6—6


ABC公司拟发行一批普通股，发行价格12元/股，每股发行费用1元，预定每年分派现金股利每股1.2元。其资本成本率测算为：
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如果公司实行固定增长股利政策，股利固定增长率为G，则资本成本率需按下式测算：
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式中符号含义同前。


例6—7


XYZ公司准备增发普通股，每股的发行价格15元，每股发行费用1.5元，预定第一年分派现金股利每股1.5元，以后每年股利增长4％。其资本成本率测算为：
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（2）资本资产定价模型。资本资产定价模型可以简要地描述为：普通股投资的必要报酬率等于无风险报酬率加上风险报酬率。用公式表示如下：
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式中，Kc
 表示普通股投资的必要报酬率；Rf
 表示无风险报酬率；Rm
 表示市场报酬率；βi
 表示第i种股票的贝塔系数。

在已确定无风险报酬率、市场报酬率和某种股票的β值后，即可测算该股票的必要报酬率，即资本成本率。


例6—8


已知某股票的β值为1.5，市场报酬率为10％，无风险报酬率为6％。该股票的资本成本率测算为：
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（3）债券投资报酬率加股票投资风险报酬率。一般而言，从投资者的角度，股票投资的风险高于债券，因此，股票投资的必要报酬率可以在债券利率的基础上加上股票投资高于债券投资的风险报酬率。


例6—9


XYZ公司已发行债券的投资报酬率为8％。现准备发行一批股票，经分析，该股票投资高于债券投资的风险报酬率为4％。则该股票的必要报酬率即资本成本率为：

8％＋4％＝12％

2．优先股资本成本率的测算

优先股的股利通常是固定的，公司利用优先股筹资需花费发行费用，因此，优先股资本成本率的测算类似于普通股。其测算公式是：
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式中，Kp
 表示优先股资本成本率；Dp
 表示优先股每股年股利；Pp
 表示优先股筹资净额，即发行价格扣除发行费用。


例6—10


ABC公司准备发行一批优先股，每股发行价格5元，发行费用0.2元，预计年股利0.5元。其资本成本率测算如下：
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3．留用利润资本成本率的测算

公司的留用利润是由公司税后利润形成的，属于股权资本。从表面上看，公司留用利润并不花费资本成本。实际上，股东愿意将其留用于公司而不作为股利取出投资于别处，总是要求获得与普通股等价的报酬。因此，留用利润也有资本成本，不过是一种机会成本。留用利润资本成本率的测算方法与普通股基本相同，只是不考虑筹资费用。

以上我们说明了股份有限公司股权资本成本率的测算。对于非股份制企业而言，其股权资本成本率的测算与普通股、优先股和留用利润成本率的测算有所不同，主要是：（1）非股份制企业的投入资本筹资协议有的约定了固定的利润分配比例，这类似于优先股，但不同于普通股；（2）非股份制企业的投入资本及留用利润不能在证券市场上交易，无法形成公平的交易价格，因而也就难以预计其投资的必要报酬率。在这种情况下，投入资本和留用利润的资本成本率的测算还是一个需要探讨的问题。我国有的财务学者认为，在一定条件下，投入资本及留用利润的资本成本率可按优先股资本成本率的测算方法予以测算。

6.2.5　综合资本成本率的测算

1．综合资本成本率的决定因素

综合资本成本率是指一个企业全部长期资本的成本率，通常是以各种长期资本的比例为权重，对个别资本成本率进行加权平均测算的，故亦称加权平均资本成本率。因此，综合资本成本率是由个别资本成本率和各种长期资本比例这两个因素决定的。

个别资本成本率前已介绍。各种长期资本比例是指一个企业各种长期资本分别占企业全部长期资本的比例，即狭义的资本结构。例如，ABC公司的全部长期资本总额为10000万元，其中长期借款2000万元占20％，长期债券3500万元占35％，股东权益4500万元占45％。当资本结构不变时，个别资本成本率越高，则综合资本成本率越高；反之，个别资本成本率越低，则综合资本成本率越低。因此，在资本结构一定的条件下，综合资本成本率的高低是由个别资本成本率决定的。当个别资本成本率不变时，资本结构中成本率较高资本的比例上升，则综合资本成本率提高；反之，成本率较低资本的比例下降，则综合资本成本率降低。因此，在个别资本成本率一定的条件下，综合资本成本率的高低是由各种长期资本比例（即资本结构）决定的。

2．综合资本成本率的测算方法

根据综合资本成本率的决定因素，在已测算个别资本成本率，取得各种长期资本比例后，可按下列公式测算综合资本成本率：
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式中，Kw
 表示综合资本成本率；Kl
 表示长期借款资本成本率；Wl
 表示长期借款资本比例；Kb
 表示长期债券资本成本率；Wb
 表示长期债券资本比例；Kp
 表示优先股资本成本率；Wp
 表示优先股资本比例；Kc
 表示普通股资本成本率；Wc
 表示普通股资本比例；Kr
 表示留用利润资本成本率；Wr
 表示留用利润资本比例。

式（6—13）可简列如下：
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式中，Kw
 表示综合资本成本率；Kj
 表示第j种长期资本的资本成本率；Wj
 表示第j种长期资本的资本比例。其中
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例6—11


ABC公司现有长期资本总额10000万元，其中长期借款2000万元，长期债券3500万元，优先股1000万元，普通股3000万元，留用利润500万元；各种长期资本成本率分别为4％，6％，10％，14％和13％。该公司综合资本成本率可按如下步骤进行测算。

第一步，计算各种长期资本的比例。
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第二步，测算综合资本成本率。
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上述计算过程亦可列表进行，如表6—1所示。

表6—1　综合资本成本率测算表
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3．综合资本成本率中资本价值基础的选择

在测算企业综合资本成本率时，资本结构或各种资本在全部资本中所占的比例起着决定作用。企业各种资本的比例则取决于各种资本价值的确定。各种资本价值的计量基础主要有三种选择：账面价值、市场价值和目标价值。

（1）按账面价值确定资本比例。企业财务会计所提供的资料主要是以账面价值为基础的。财务会计通过资产负债表可以提供以账面价值为基础的资本结构资料，这也是企业筹资管理的一个依据。使用账面价值确定各种资本比例的优点是，易于从资产负债表中取得这些资料，容易计算。其主要缺陷是：资本的账面价值可能不符合市场价值，如果资本的市场价值已经脱离账面价值许多，采用账面价值作基础确定资本比例就有失客观性，从而不利于综合资本成本率的测算和筹资管理的决策。


例6—12


ABC公司若按账面价值确定资本比例，进而测算综合资本成本率，如表6—2所示。

表6—2　按资本账面价值测算的综合资本成本率
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（2）按市场价值确定资本比例。按市场价值确定资本比例是指债券和股票等以现行资本市场价格为基础确定其资本比例，从而测算综合资本成本率。


例6—13


ABC公司若按市场价值确定资本比例，进而测算综合资本成本率，如表6—3所示。

表6—3　按资本市场价值测算的综合资本成本率
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将表6—3与表6—2进行比较，ABC公司长期借款的市场价值与账面价值一致，而长期债券、优先股、普通股和留用利润的市场价值均高于账面价值，因此按市场价值确定的资本比例与按账面价值确定的资本比例不同，从而综合资本成本率也受到影响。按市场价值确定的资本比例反映了公司现实的资本结构和综合资本成本率水平，有利于筹资管理决策。当然，按市场价值确定资本比例也有其不足之处，即证券的市场价格处于经常性的变动之中而不易选定。为弥补这个不足，在实务中可以采用一定时期证券的平均价格。此外，按账面价值和市场价值确定资本比例，反映的是公司过去和现在的资本结构，未必适用于公司未来的筹资管理决策。

（3）按目标价值确定资本比例。按目标价值确定资本比例是指证券和股票等以公司预计的未来目标市场价值确定资本比例，从而测算综合资本成本率。从公司筹资管理决策的角度来看，对综合资本成本率的一个基本要求是，它应适用于公司未来的目标资本结构。


例6—14


ABC公司若按目标价值确定资本比例，进而测算综合资本成本率，如表6—4所示。

表6—4　按资本目标价值测算的综合资本成本率
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一般认为，采用目标价值确定资本比例，能够体现期望的目标资本结构要求。但资本的目标价值难以客观地确定，因此，通常应选择市场价值确定资本比例。在企业筹资实务中，目标价值和市场价值虽然各有优点，但仍有不少公司宁可采用账面价值确定资本比例，因其易于使用。

由此可见，在个别资本成本率一定的情况下，企业综合资本成本率的高低是由资本结构决定的，这是资本结构决策的依据之一。

6.2.6　边际资本成本率的测算

1．边际资本成本率的测算原理

边际资本成本率是指企业追加筹资的资本成本率，即企业新增1元资本所需负担的成本。在现实中可能会出现这样一种情况：当企业以某种筹资方式筹资超过一定限度时，边际资本成本率会提高。此时，即使企业保持原有的资本结构，仍有可能导致加权平均资本成本率上升。因此，边际资本成本率亦称随筹资额增加而提高的加权平均资本成本率。

企业追加筹资有时可能只采取某一种筹资方式。在筹资数额较大，或在目标资本结构既定的情况下，往往需要通过多种筹资方式的组合来实现。这时，边际资本成本率应该按加权平均法测算，而且其资本比例必须以市场价值确定。


例6—15


XYZ公司现有长期资本总额1000万元，其目标资本结构（比例）为：长期债务0.20，优先股0.05，普通股权益（包括普通股和留用利润）0.75。现拟追加资本300万元，仍按此资本结构筹资。经测算，个别资本成本率分别为：长期债务7.50％，优先股11.80％，普通股权益14.80％。该公司追加筹资的边际资本成本率测算如表6—5所示。

表6—5　XYZ公司追加筹资的边际资本成本率测算表
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2．边际资本成本率规划

企业在追加筹资中，为了便于比较、选择不同规模范围的筹资组合，可以预先测算边际资本成本率，并以表或图的形式反映。

下面举例说明建立边际资本成本率规划的过程与方法。


例6—16


ABC公司目前拥有长期资本100万元。其中，长期债务20万元，优先股5万元，普通股（含留用利润）75万元。为了适应追加投资的需要，公司准备筹措新资。试测算建立追加筹资的边际资本成本率规划。

第一步，确定目标资本结构。财务人员经分析测算后认为，ABC公司目前的资本结构处于目标资本结构范围内，在今后增资时应予以保持，即长期债务0.20，优先股0.05，普通股权益0.75。

第二步，测算各种资本的成本率。财务人员分析了资本市场状况和公司的筹资能力，认定随着公司筹资规模的扩大，各种资本的成本率也会发生变动，测算结果见表6—6。

表6—6　ABC公司追加筹资测算资料表
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第三步，测算筹资总额分界点。根据公司目标资本结构和各种资本的成本率变动的分界点，测算公司筹资总额分界点。其测算公式为：
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式中，BPj
 表示筹资总额分界点；TFj
 表示第j种资本的成本率发生变化的筹资额分界点；Wj
 表示目标资本结构中第j种资本的比例。

ABC公司的追加筹资总额范围的测算结果如表6—7所示。

表6—7　ABC公司筹资总额范围测算表
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表6—7显示了特定种类资本成本率变动的分界点。例如，长期债务在10000元以内时，其资本成本率为6％，而在目标资本结构中，债务资本的比例为20％。这表明，当债务资本成本率由6％上升到7％之前，企业可筹资50000元；当筹资总额多于50000元时，债务资本成本率就要上升到7％。

第四步，测算边际资本成本率。根据以上步骤测算出筹资分界点，可以得出下列五个新的筹资总额范围：（1）30000元以内；（2）30000～50000元；（3）50000～100000元；（4）100000～200000元；（5）200000元以上。对这五个筹资总额范围分别测算其加权平均资本成本率，即可得到各种筹资总额范围的边际资本成本率，如表6—8所示。

表6—8　边际资本成本率规划表
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 6.3　杠杆利益与风险的衡量

杠杆利益与风险是企业资本结构决策的基本因素之一。企业的资本结构决策应当在杠杆利益与风险之间进行权衡。本节将分析并衡量营业杠杆利益与风险、财务杠杆利益与风险，以及这两种杠杆利益与风险的综合——联合杠杆利益与风险。

6.3.1　营业杠杆利益与风险

1．营业杠杆原理

（1）营业杠杆的概念。营业杠杆
 （operating leverage），亦称经营杠杆或营运杠杆，是指由于企业经营成本中固定成本的存在而导致息税前利润变动率大于营业收入变动率的现象（这里的经营成本包括营业成本、营业税金及附加、销售费用、管理费用等）。企业经营成本按其与营业收入总额的依存关系可分为变动成本和固定成本两部分。其中，变动成本是指随着营业收入总额的变动而变动的成本；固定成本是指在一定的营业收入规模内，不随营业收入总额的变动而变动，保持相对固定不变的成本。企业可以通过扩大营业收入总额而降低单位营业收入的固定成本，从而增加企业的营业利润，如此形成企业的营业杠杆。企业利用营业杠杆，有时可以获得一定的营业杠杆利益，有时也承受着相应的营业风险（即遭受损失）。可见，营业杠杆是一把“双刃剑”。

（2）营业杠杆利益分析。营业杠杆利益是指在企业扩大营业收入总额的条件下，单位营业收入的固定成本下降而给企业增加的息税前利润（即支付利息和所得税之前的利润）。在企业一定的营业收入规模内，变动成本随着营业收入总额的增加而增加，固定成本则不随营业收入总额的增加而增加，而是保持固定不变。随着营业收入的增加，单位营业收入所负担的固定成本会相对减少，从而给企业带来额外的利润。


例6—17


XYZ公司在营业收入总额为2400万～3000万元的情况下，每年的固定成本总额均为800万元，变动成本率为60％。公司20×7—20×9年的营业收入总额分别为2400万元、2600万元和3000万元。现测算其营业杠杆利益，如表6—9所示。

表6—9　XYZ公司营业杠杆利益测算表
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由表6—9可见，XYZ公司在营业收入总额为2400万～3000万元的情况下，固定成本总额每年都是800万元，即保持不变，随着营业收入总额的增长，息税前利润以更快的速度增长。在上例中，XYZ公司20×8年与20×7年相比，营业收入总额的增长率为8％，同期息税前利润的增长率为50％；20×9年与20×8年相比，营业收入总额的增长率为15％，同期息税前利润的增长率为67％。由此可知，由于XYZ公司有效地利用了营业杠杆，获得了较高的营业杠杆利益，即息税前利润的增长幅度高于营业收入总额的增长幅度。

下面再对拥有不同营业杠杆的三家公司进行比较分析。其中，A公司的固定成本大于变动成本，B公司的变动成本大于固定成本，C公司的固定成本是A公司的2倍。现测算A、B、C三个公司的营业杠杆利益，如表6—10所示。

表6—10　A、B、C公司营业杠杆利益测算表
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由表6—10可见，尽管下年度营业收入总额的增长率相同，都是50％，但由于A、B、C三家公司的具体情况不同，尤其是营业杠杆即固定成本比例的大小不同，息税前利润的增长率因此不等，其中A公司最高，为400％；C公司次之，为330％；B公司最低，为100％。由此可见营业杠杆对息税前利润的影响。

（3）营业风险分析。营业风险，亦称经营风险，是指与企业经营有关的风险，尤其是指企业在经营活动中利用营业杠杆而导致息税前利润下降的风险。由于营业杠杆的作用，当营业收入总额下降时，息税前利润下降得更快，从而给企业带来营业风险。


例6—18


假定XYZ公司20×7—20×9年的营业收入总额分别为3000万元、2600万元和2400万元，每年的固定成本总额都是800万元，变动成本率为60％。下面以表6—11测算其营业风险。

表6—11　XYZ公司营业风险测算表

[image: ]


由表6—11可见，XYZ公司在营业收入总额为2400万～3000万元的情况下，固定成本总额每年都是800万元，即保持不变，而随着营业收入总额的下降，息税前利润以更快的速度下降。例如，XYZ公司20×8年与20×7年相比，营业收入总额的降低率为13％，同期息税前利润的降低率为40％；20×9年与20×8年相比，营业收入总额的降低率为8％，同期息税前利润的降低率为33％。由此可知，由于XYZ公司没有有效地利用营业杠杆，从而导致了营业风险，即息税前利润的降低幅度高于营业收入总额的降低幅度。

2．营业杠杆系数的测算

营业杠杆系数是指企业营业利润的变动率相当于营业收入变动率的倍数。它反映了营业杠杆的作用程度。为了反映营业杠杆的作用程度，估计营业杠杆利益的大小，评价营业风险的高低，需要测算营业杠杆系数。其测算公式是：

[image: ]


式中，DOL表示营业杠杆系数；EBIT表示营业利润，即息税前利润；ΔEBIT表示营业利润的变动额；S表示营业收入；ΔS表示营业收入的变动额；Q表示销售数量；ΔQ表示销售数量的变动额。

为了便于计算，可将式（6—16）变换如下：
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式中，Q表示销售数量；P表示销售单价；V表示单位销量的变动成本额；F表示固定成本总额；C表示变动成本总额，可按变动成本率乘以营业收入总额来确定；其他符号含义同前。


例6—19


XYZ公司的产品销量40000件，单位产品售价1000元，营业收入总额4000万元，固定成本总额为800万元，单位产品变动成本为600元，变动成本率为60％，变动成本总额为2400万元。其营业杠杆系数为：
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在此例中，营业杠杆系数为2的意义在于：当企业营业收入增长10％时，息税前利润将增长20％；反之，当企业营业收入下降10％时，息税前利润将下降20％。前一种情形表现为营业杠杆利益，后一种情形则表现为营业风险。一般而言，企业的营业杠杆系数越大，营业杠杆利益和营业风险就越高；企业的营业杠杆系数越小，营业杠杆利益和营业风险就越低。

3．影响营业杠杆利益与风险的其他因素

影响企业营业杠杆系数，或者说影响企业营业杠杆利益和营业风险的因素，除了固定成本以外，还有其他许多因素。

（1）产品销量的变动。在其他因素不变的条件下，产品销量的变动将会影响营业杠杆系数。在上例中，假定产品销售数量由40000件变为42000件，其他因素不变，则营业杠杆系数会变为：
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（2）产品售价的变动。在其他因素不变的条件下，产品售价的变动将会影响营业杠杆系数。在上例中，假定产品销售单价由1000元变为1100元，其他因素不变，则营业杠杆系数会变为：
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（3）单位产品变动成本的变动。在其他因素不变的条件下，单位产品变动成本额或变动成本率的变动亦会影响营业杠杆系数。在上例中，假定变动成本率由60％升至65％，其他因素不变，则营业杠杆系数会变为：
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（4）固定成本总额的变动。在一定的产销规模内，固定成本总额相对保持不变。如果产销规模超出了一定的限度，固定成本总额也会发生一定的变动。在上例中，假定产品销售总额由4000万元增至5000万元，同时固定成本总额由800万元增至950万元，变动成本率仍为60％。这时，XYZ公司的营业杠杆系数会变为：
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在上述因素发生变动的情况下，营业杠杆系数一般也会发生变动，从而产生不同程度的营业杠杆利益和营业风险。由于营业杠杆系数影响着企业的息税前利润，从而也就制约着企业的筹资能力和资本结构。因此，营业杠杆系数是资本结构决策的一个重要因素。

6.3.2　财务杠杆利益与风险

1．财务杠杆原理

（1）财务杠杆的概念。财务杠杆
 （financial leverage）亦称筹资杠杆，或资本杠杆，是指由于企业债务资本中固定费用的存在而导致普通股每股收益变动率大于息税前利润变动率的现象。企业的全部长期资本是由股权资本和债务资本构成的。股权资本成本是变动的，在企业所得税后利润中支付；而债务资本成本通常是固定的，并在企业所得税前扣除。不管企业的息税前利润是多少，首先都要扣除利息等债务资本成本，然后才归属于股权资本。因此，企业利用财务杠杆会对股权资本的收益产生一定的影响，有时可能给股权资本的所有者带来额外的收益（即财务杠杆利益），有时也可能造成一定的损失（即遭受财务风险）。

（2）财务杠杆利益分析。财务杠杆利益是指企业利用债务筹资这个财务杠杆而给股权资本带来的额外收益。在企业资本规模和资本结构一定的条件下，企业从息税前利润中支付的债务利息是相对固定的，当息税前利润增多时，每1元息税前利润所负担的债务利息会相应地降低，扣除企业所得税后可分配给企业股权资本所有者的利润就会增加，从而给企业所有者带来额外的收益。


例6—20


XYZ公司20×7—20×9年的息税前利润分别为160万元、240万元和400万元，每年的债务利息均为150万元，公司所得税税率为25％。该公司财务杠杆利益的测算如表6—12所示。

表6—12　XYZ公司财务杠杆利益测算表
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由表6—12可见，在资本结构一定、债务利息保持固定不变的条件下，随着息税前利润的增长，税后利润以更快的速度增长，从而使企业所有者获得财务杠杆利益。在上例中，XYZ公司20×8年与20×7年相比，息税前利润的增长率为50％，同期税后利润的增长率高达800％；20×9年与20×8年相比，息税前利润的增长率为67％，同期税后利润的增长率为178％。由此可知，由于XYZ公司有效地利用了财务杠杆，从而给企业股权资本所有者带来了额外的利益，即税后利润的增长幅度高于息税前利润的增长幅度。

（3）财务风险分析。财务风险亦称筹资风险，是指企业经营活动中与筹资有关的风险，尤其是指在筹资活动中利用财务杠杆可能导致企业股权资本所有者收益下降的风险，甚至可能导致企业破产的风险（我国财务学界对财务风险有各种界定，其中一种认为财务风险包括筹资风险和投资风险。这里采用国际上通行的财务风险称谓）。由于财务杠杆的作用，当息税前利润下降时，税后利润下降得更快，从而给企业股权资本所有者造成财务风险。


例6—21


假定XYZ公司20×7—20×9年的息税前利润分别为400万元、240万元和160万元，每年的债务利息都是150万元，公司所得税税率为25％。该公司财务风险的测算如表6—13所示。

表6—13　XYZ公司财务风险测算表
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由表6—13可知，XYZ公司20×7—20×9年每年的债务利息均为150万元，并保持不变，但随着息税前利润的下降，税后利润以更快的速度下降。例如，XYZ公司20×8年与20×7年相比，息税前利润的降低率为40％，同期税后利润的降低率为64％；20×9年与20×8年相比，息税前利润的降低率为33％，同期税后利润的降低率为89％。可见，由于XYZ公司没有有效地利用财务杠杆，从而导致了财务风险，即税后利润的降低幅度高于息税前利润的降低幅度。

2．财务杠杆系数的测算

财务杠杆系数是指企业税后利润的变动率相当于息税前利润变动率的倍数，它反映了财务杠杆的作用程度。对股份有限公司而言，财务杠杆系数则可表述为普通股每股收益变动率相当于息税前利润变动率的倍数。为了反映财务杠杆的作用程度，估计财务杠杆利益的大小，评价财务风险的高低，需要测算财务杠杆系数。其测算公式是：
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式中，DFL表示财务杠杆系数；ΔEAT表示税后利润变动额；EAT表示税后利润额；ΔEBIT表示息税前利润变动额；EBIT表示息税前利润额；ΔEPS表示普通股每股收益变动额；EPS表示普通股每股收益额。

为了便于计算，可将式（6—17）变换如下。
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式中，I表示债务年利息；T表示公司所得税税率；N表示流通在外的普通股股数；其他符号含义同前。


例6—22


ABC公司全部长期资本为7500万元，债务资本比例为0.4，债务年利率为8％，公司所得税税率为25％，息税前利润为800万元。其财务杠杆系数测算如下：
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上例中财务杠杆系数为1.43的含义是：当息税前利润增长10％时，普通股每股收益将增长14.3％；反之，当息税前利润下降10％时，普通股每股收益将下降14.3％。前一种情形表现为财务杠杆利益，后一种情形则表现为财务风险。一般而言，财务杠杆系数越大，企业的财务杠杆利益和财务风险就越高；财务杠杆系数越小，企业财务杠杆利益和财务风险就越低。

3．影响财务杠杆利益与风险的其他因素

影响企业财务杠杆系数（或者说影响企业财务杠杆利益和财务风险）的因素，除了债务资本固定利息以外，还有其他许多因素。

（1）资本规模的变动。在其他因素不变的情况下，如果资本规模发生了变动，财务杠杆系数也将随之变动。在上例中，假定资本规模由7500万元变为8000万元，其他因素保持不变，则财务杠杆系数变为：
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（2）资本结构的变动。一般而言，在其他因素不变的条件下，资本结构发生变动，或者说债务资本比例发生变动，财务杠杆系数也会随之变动。在上例中，假定债务资本比例变为0.5，其他因素保持不变，则财务杠杆系数变为：
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（3）债务利率的变动。在债务利率发生变动的情况下，即使其他因素不变，财务杠杆系数也会有所变动。在上例中，假定其他因素不变，只有债务利率发生了变动，由8％降至7％，则财务杠杆系数变为：
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（4）息税前利润的变动。息税前利润的变动通常也会影响财务杠杆系数。在上例中，假定息税前利润由800万元增至1000万元，在其他因素不变的情况下，财务杠杆系数变为：
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在上述因素发生变动的情况下，财务杠杆系数一般也会发生变动，从而产生不同程度的财务杠杆利益和财务风险。因此，财务杠杆系数是资本结构决策的一个重要因素。

6.3.3　联合杠杆利益与风险

1．联合杠杆原理


联合杠杆
 （combining leverage），亦称总杠杆
 （total leverage），是指营业杠杆和财务杠杆的综合。营业杠杆是利用企业经营成本中固定成本的作用而影响息税前利润，财务杠杆是利用企业资本成本中债务资本固定利息费用的作用而影响税后利润或普通股每股收益。营业杠杆和财务杠杆两者最终都将影响企业税后利润或普通股每股收益。因此，联合杠杆综合了营业杠杆和财务杠杆的共同影响。一个企业同时利用营业杠杆和财务杠杆，这种影响作用会更大。

2．联合杠杆系数的测算

对于营业杠杆和财务杠杆的综合程度的大小，可以用联合杠杆系数来反映。联合杠杆系数亦称总杠杆系数，是指普通股每股收益变动率相当于营业收入（或销售数量）变动率的倍数。它是营业杠杆系数与财务杠杆系数的乘积。用公式表示为：
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式中，DCL（或DTL）表示联合杠杆系数，其他符号含义同前。


例6—23


ABC公司的营业杠杆系数为2，财务杠杆系数为1.5。该公司的联合杠杆系数测算为：

DCL＝2×1.5＝3

在此例中，联合杠杆系数为3的含义是：当公司营业收入或销售数量增长10％时，普通股每股收益将增长30％，具体反映公司的联合杠杆利益；反之，当公司营业收入或销售数量下降10％时，普通股每股收益将下降30％，具体反映公司的联合杠杆风险。


 6.4　资本结构决策分析

资本结构决策是企业财务决策的核心内容之一。企业资本结构决策是结合企业有关情况，分析有关因素的影响，运用一定方法确定最佳资本结构。从理论上讲，最佳资本结构是指企业在适度财务风险的条件下，使其预期的综合资本成本率最低，同时企业价值最大的资本结构，它应作为企业的目标资本结构。

本节首先对资本结构决策的影响因素进行定性分析，然后依次介绍资本结构决策的定量分析方法，包括资本成本比较法、每股收益分析法和公司价值比较法。

6.4.1　资本结构决策影响因素的定性分析

企业资本结构决策的影响因素很多，主要有企业财务目标、企业发展阶段、企业财务状况、投资者动机、债权人态度、经营者行为、税收政策、行业差别等。

1．企业财务目标的影响分析

企业组织类型不同，其财务目标也有所不同。对企业财务目标的认识主要有三种观点：利润最大化、股东财富最大化和公司价值最大化。企业财务目标对资本结构决策具有重要的影响。

（1）利润最大化目标的影响分析。利润最大化目标是指企业在财务活动中以获得尽可能多的利润作为总目标。利润是企业财务活动的一项综合性数量指标，企业的筹资和投资行为最终都会影响利润。企业利润有各种口径的利润额，如营业利润额、息税前利润额、所得税前利润额和所得税后利润额，还有各种口径的利润率，如总资产利润率（或总投资利润率）、净资产利润率（或股权资本利润率）以及每股收益，而作为企业财务目标的利润应当是企业的净利润额（即企业所得税后利润额）。

在以利润最大化为企业财务目标的情况下，企业的资本结构决策也应围绕利润最大化目标。这就要求企业应当在资本结构决策中，在财务风险适当的情况下合理地安排债务资本比例，尽可能地降低资本成本，以提高企业的净利润水平。一般而言，对于非股份制企业，由于其股权资本不具有市场价值，在资本结构决策中采用利润最大化目标是一种现实的选择。此外，利润最大化目标对公司资本结构决策也具有一定的意义。资本结构决策的资本成本比较法，实际上是以利润最大化为目标的。

（2）股东财富最大化目标的影响分析。股东财富最大化具体表现为股票价值最大化。股票价值最大化目标是指公司在财务活动中以最大限度地提高股票的市场价值作为总目标。它综合了利润最大化的影响，但主要适用于股份公司的资本结构决策。在公司资本结构决策中以股票价值最大化为目标，需要在财务风险适当的情况下合理安排公司债务资本比例，尽可能地降低综合资本成本，通过增加公司的净利润而使股票的市场价值上升。资本结构决策的每股收益分析法，在一定程度上体现了股票价值最大化的目标。

（3）公司价值最大化目标的影响分析。公司价值最大化目标是指公司在财务活动中以最大限度地提高公司的总价值作为总目标。它综合了利润最大化和股东财富最大化目标的影响，主要适用于公司的资本结构决策。通常情况下，公司的价值等于股权资本的价值加上债务资本的价值。公司的资本结构对于其股权资本和债务资本的价值都有影响。公司在资本结构决策中以公司价值最大化为目标，就应当在适度财务风险的条件下合理确定债务资本比例，尽可能地提高公司的总价值。资本结构决策中的公司价值分析法，就是直接以公司价值最大化为目标的。

2．企业发展阶段的影响分析

企业在一定的阶段，表现出相应的资本结构状况。一般而言，企业的发展往往经过不同阶段，如初创期、成长期、成熟期和衰退期等。企业的资本结构，在初创期，通常表现为债务资本比例较低；在成长期，债务资本比例开始上升；在成熟期，资本结构保持相对稳定；在衰退期，债务资本比例会有所下降。

3．企业财务状况的影响分析

企业的财务状况包括负债状况、资产状况和现金流量状况等，对其资本结构的决策都有一定的影响。企业需要分析现有财务状况以及未来发展能力，合理安排资本结构。如果企业财务状况较差，可能主要通过留用利润来补充资本；而如果企业的财务状况良好，则可能更多地进行外部筹资，倾向于使用更多的债务资本。企业为控制财务风险和保持筹资能力，则会选择比较有余地的资本结构。

4．投资者动机的影响分析

广义上讲，一个企业的投资者包括股权投资者和债权投资者，两者对企业投资的动机各有不同。债权投资者对企业投资的动机主要是在按期收回投资本金的条件下获取一定的利息收益。股权投资者的基本动机是在保证投资本金的基础上，获得一定的股利收益并使投资价值不断增值。企业在决定资本结构时必须考虑投资者的动机，安排好股权资本和债务资本的比例关系。

5．债权人态度的影响分析

通常情况下，企业在决定资本结构并付诸实施之前，都要向贷款银行和信用评估机构咨询，并对它们提出的意见给予充分的重视。如果企业过高地安排债务筹资，贷款银行未必会接受大额贷款的要求，或者只有在担保抵押或较高利率的前提下才会同意增加贷款。

6．经营者行为的影响分析

如果企业的经营者不愿让企业的控制权旁落他人，则可能尽量采用债务筹资的方式来增加资本，而宁可不发行新股增资。与此相反，如果经营者不愿承担财务风险，就可能较少地利用财务杠杆，尽量降低债务资本的比例。

7．税收政策的影响分析

按照税法的规定，企业债务的利息可以抵税，而股票的股利不能抵税。一般而言，企业所得税税率越高，举债的好处就越大。由此可见，税收政策实际会对企业债务资本的安排产生一种刺激作用。

8．行业差别的影响分析

在资本结构决策中，应掌握本企业所处行业的特点以及该行业资本结构的一般水准，作为确定本企业资本结构的参照系，分析本企业与同行业其他企业相比的特点和差别，以便更有效地决定本企业的资本结构。

6.4.2　资本结构决策的资本成本比较法

1．资本成本比较法的含义

资本成本比较法是指在适度财务风险的条件下，测算可供选择的不同资本结构或筹资组合方案的综合资本成本率，并以此为标准相互比较，确定最佳资本结构的方法。

企业筹资可分为创立初期的初始筹资和发展过程中的追加筹资两种情况。相应地，企业的资本结构决策可分为初始筹资的资本结构决策和追加筹资的资本结构决策。下面分别说明资本成本比较法在这两种情况下的运用。

2．初始筹资的资本结构决策

在企业筹资实务中，企业对拟定的筹资总额可以采用多种筹资方式来筹集，每种筹资方式的筹资额亦可有不同安排，由此会形成若干预选资本结构或筹资组合方案。在资本成本比较法下，可以通过综合资本成本率的测算及比较来作出选择。


例6—24


XYZ公司在初创时需资本总额5000万元，有如下三个筹资组合方案可供选择，有关资料经测算列入表6—14。

表6—14　XYZ公司初始筹资组合方案资料测算表
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假定XYZ公司的Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三个筹资组合方案的财务风险相当，都是可以承受的。下面分两步分别测算这三个筹资组合方案的综合资本成本率并比较其高低，以确定最佳筹资组合方案，即最佳资本结构。

第一步，测算各方案各种筹资方式的筹资额与筹资总额的比率及综合资本成本率。
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综合资本成本率为：
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综合资本成本率为：
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综合资本成本率为：
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第二步，比较各个筹资组合方案的综合资本成本率并作出选择。筹资组合方案Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ的综合资本成本率分别为12.32％、11.45％和11.62％。经比较，方案Ⅱ的综合资本成本率最低，故在适度财务风险的条件下，应选择筹资组合方案Ⅱ作为最佳筹资组合方案，由此形成的资本结构可确定为最佳资本结构。

3．追加筹资的资本结构决策

企业在持续的生产经营活动过程中，由于经营业务或对外投资的需要，有时会追加筹措新资，即追加筹资。因追加筹资以及筹资环境的变化，企业原定的最佳资本结构未必仍是最优的，需要进行调整。因此，企业应在有关情况的不断变化中寻求最佳资本结构，实现资本结构的最优化。

企业追加筹资可有多个筹资组合方案供选择。按照最佳资本结构的要求，在适度财务风险的前提下，企业选择追加筹资组合方案可用两种方法：一是直接测算各备选追加筹资方案的边际资本成本率，从中比较、选择最佳筹资组合方案；二是分别将各备选追加筹资方案与原有最佳资本结构汇总，测算比较各个追加筹资方案下汇总资本结构的综合资本成本率，从中比较、选择最佳筹资方案。


例6—25


XYZ公司拟追加筹资1000万元，现有两个追加筹资方案可供选择，有关资料经测算整理后列入表6—15。

表6—15　XYZ公司追加筹资方案资料测算表
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（1）追加筹资方案的边际资本成本率比较法。首先，测算追加筹资方案Ⅰ的边际资本成本率为：
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然后，测算追加筹资方案Ⅱ的边际资本成本率为：
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最后，比较两个追加筹资方案。方案Ⅱ的边际资本成本率为10.3％，低于方案Ⅰ的边际资本成本率。因此，在适度财务风险的情况下，方案Ⅱ优于方案Ⅰ，应选追加筹资方案Ⅱ，由此形成XYZ公司新的资本结构。若XYZ公司原有资本总额为5000万元，资本结构是：长期借款500万元、长期债券1500万元、优先股1000万元、普通股2000万元，则追加筹资后的资本总额为6000万元，资本结构是：长期借款1100万元，长期债券1500万元，优先股1200万元，普通股2200万元。

（2）备选追加筹资方案与原有资本结构汇总后的综合资本成本率比较法。首先，汇总追加筹资方案和原资本结构，形成备选追加筹资后的资本结构，如表6—16所示。

表6—16　追加筹资方案和原资本结构资料汇总表
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然后，测算汇总资本结构下的综合资本成本率。

追加筹资方案Ⅰ与原资本结构汇总后的综合资本成本率为：
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追加筹资方案Ⅱ与原资本结构汇总后的综合资本成本率为：
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在上述计算中，根据股票的同股同利原则，原有普通股应按新发行股票的资本成本率计算，即全部股票按新发行股票的资本成本率计算其总的资本成本率。

最后，比较两个追加筹资方案与原资本结构汇总后的综合资本成本率。方案Ⅱ与原资本结构汇总后的综合资本成本率为11.59％，低于方案Ⅰ与原资本结构汇总后的综合资本成本率。因此，在适度财务风险的前提下，追加筹资方案Ⅱ优于方案Ⅰ，由此形成XYZ公司新的资本结构。

由此可见，XYZ公司追加筹资后，虽然改变了资本结构，但经过分析测算，做出正确的筹资决策，公司仍可保持资本结构的最优化。

4．资本成本比较法的优缺点

资本成本比较法的测算原理容易理解，测算过程简单。但该法仅以资本成本率最低为决策标准，没有具体测算财务风险因素，其决策目标实质上是利润最大化而不是公司价值最大化。资本成本比较法一般适用于资本规模较小、资本结构较为简单的非股份制企业。

6.4.3　资本结构决策的每股收益分析法

1．每股收益分析法的含义

每股收益分析法是利用每股收益无差别点来进行资本结构决策的方法。每股收益无差别点是指两种或两种以上筹资方案下普通股每股收益相等时的息税前利润点，亦称息税前利润平衡点，有时亦称筹资无差别点。运用这种方法，根据每股收益无差别点，可以分析判断在什么情况下可利用债务筹资来安排及调整资本结构，进行资本结构决策。

2．每股收益分析的列表测算法

现举例说明如何运用每股收益分析法进行列表测算。


例6—26


ABC公司目前拥有长期资本8500万元，其资本结构为：长期债务1000万元，普通股权益7500万元。现准备追加筹资1500万元，有两种筹资方式可供选择：增发普通股和增加长期债务。有关资料详见表6—17。

表6—17　ABC公司目前和追加筹资的资本结构资料表

[image: ]


当息税前利润为1600万元时，为便于计算，假定公司所得税税率为25％，下面测算这两种筹资方式追加筹资后的普通股每股收益，如表6—18所示。

表6—18　ABC公司预计追加筹资后的每股收益测算表
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由表6—18的测算结果可见，采用不同筹资方式追加筹资后，普通股每股收益是不相等的。在息税前利润为1600万元的条件下，当增发普通股时，普通股每股收益最低，为0.87元；当增加长期债务时，普通股每股收益最高，为1.00元。这反映了在息税前利润一定的条件下不同资本结构对普通股每股收益的影响。

3．每股收益分析的公式测算法

表6—18所测算的结果是在息税前利润预计为1600万元的情况。那么，息税前利润究竟为多少时，两种筹资方式无差别呢？这需要通过测算息税前利润平衡点来判断。其测算公式表示为：
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式中，[image: ]
 表示息税前利润平衡点，即每股收益无差别点；I1
 、I2
 表示两种筹资方式下的长期债务年利息；N1
 、N2
 表示两种筹资方式下的普通股股数。

现将表6—18的有关资料代入式（6—19），进行测算。

增发普通股与增加长期债务两种筹资方式下的每股收益无差别点为：
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上述测算结果是：当息税前利润为870万元时，增发普通股和增加长期债务的每股收益相等。为了验证其结果，还可列表测算，见表6—19。

表6—19　ABC公司每股收益无差别点测算表
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上述每股收益无差别点分析的结果还可通过图6—3来表示。
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图6—3　ABC公司每股收益无差别点分析示意图

由图6—3可见，每股收益无差别点的息税前利润为870万元的意义在于：当息税前利润大于870万元时，增加长期债务比增发普通股更有利；而当息税前利润小于870万元时，增加长期债务则不利。

上述结论的前半部分，即“大于”的情况，已在表6—18中得到证明。在表6—18中，息税前利润为1600万元，大于870万元，同时增加长期债务的每股收益为1.00元，高于增发普通股的每股收益0.87元，因此，增加长期债务比增发普通股更有利。

现再举例证明结论的后半部分，即“小于”的情况。


例6—27


假设ABC公司息税前利润为500万元，其他有关资料见表6—18。下面通过表6—20测算每股收益。

表6—20　假设ABC公司息税前利润为500万元时的每股收益测算表
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由表6—20可见，假设息税前利润为500万元，小于每股收益无差别点的息税前利润870万元时，增加长期债务的每股收益为0.17元，低于增发普通股的每股收益0.24元，因此，增加长期债务不利。

每股收益分析法的测算原理比较容易理解，测算过程较为简单。它以普通股每股收益最高为决策标准，也没有具体测算财务风险因素，其决策目标实际上是股东财富最大化或股票价值最大化，而不是公司价值最大化，可用于资本规模不大、资本结构不太复杂的股份有限公司。

6.4.4　资本结构决策的公司价值比较法

1．公司价值比较法的含义

公司价值比较法是在充分反映公司财务风险的前提下，以公司价值的大小为标准，经过测算确定公司最佳资本结构的方法。与资本成本比较法和每股收益分析法相比，公司价值比较法充分考虑了公司的财务风险和资本成本等因素的影响，进行资本结构的决策以公司价值最大为标准，更符合公司价值最大化的财务目标；但其测算原理及测算过程较为复杂，通常用于资本规模较大的上市公司。

2．公司价值的测算

一个公司的价值是指该公司目前值多少。关于公司价值的内容和测算基础及方法，主要有三种观点。

（1）公司价值等于其未来净收益（或现金流量，下同）按照一定折现率折现的价值，即公司未来净收益的现值。用公式简要表示为：
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式中，V表示公司的价值，即公司未来净收益的现值；EAT表示公司未来的年净收益，即公司未来的年税后收益；K表示公司未来净收益的折现率。

这种测算方法有其合理性，但不易确定的因素很多，主要有两个方面：一是公司未来的净收益不易确定，在上述公式中还有一个假定，即公司未来每年的净收益为年金，事实上未必都是如此；二是公司未来净收益的折现率不易确定。因此，这种测算方法尚难以在实践中加以应用。

（2）公司价值是其股票的现行市场价值。根据这种观点，公司股票的现行市场价值可按其现行市场价格来计算，故有其客观合理性，但还存在两个问题：一是公司股票受各种因素的影响，其市场价格处于经常性波动之中，每个交易日都有不同的价格，在这种现实条件下，公司的股票究竟按哪个交易日的市场价格来计算，这个问题尚未得到解决；二是公司价值的内容未必只包括股票的价值，可能还应包括长期债务的价值，而这两者之间又是相互影响的。如果公司的价值只包括股票的价值，就无须进行资本结构的决策，这种测算方法也就不能用于资本结构决策。

（3）公司价值等于其长期债务和股票的折现价值之和。与上述两种测算方法相比，这种测算方法比较合理，也比较现实。它至少有两个优点：一是从公司价值的内容来看，它不仅包括了公司股票的价值，还包括公司长期债务的价值；二是从公司净收益的归属来看，它属于公司的所有者，即属于股东。因此，在测算公司价值时，这种测算方法可用公式表示为：
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式中，V表示公司的总价值，即公司总的折现价值；B表示公司长期债务的折现价值；S表示公司股票的折现价值。

其中，为简化测算起见，设长期债务（含长期借款和长期债券）的现值等于其面值（或本金）；股票的现值按公司未来净收益的折现值测算，其测算公式为：
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式中，S表示公司股票的折现价值；EBIT表示公司未来的年息税前利润；I表示公司长期债务年利息；T表示公司所得税税率；KS
 表示公司股票资本成本率。

3．公司资本成本率的测算

在公司价值测算的基础上，如果公司的全部长期资本由长期债务和普通股组成，则公司的全部资本成本率即综合资本成本率可按下列公式测算：
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式中，KW
 表示公司综合资本成本率；KB
 表示公司长期债务税前资本成本率，可按公司长期债务年利率计算；KS
 表示公司普通股资本成本率；其他符号含义同前。

在上述测算公式中，为了考虑公司筹资风险的影响，普通股资本成本率可运用资本资产定价模型来测算，即
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式中，KS
 表示公司普通股投资的必要报酬率，即公司普通股的资本成本率；RF
 表示无风险报酬率；RM
 表示所有股票的市场报酬率；β表示公司股票的贝塔系数。

4．公司最佳资本结构的确定

运用上述原理测算公司的总价值和综合资本成本率，并以公司价值最大化为标准比较确定公司的最佳资本结构。下面举例说明公司价值比较法的应用。


例6—28


ABC公司现有全部长期资本均为普通股资本，无长期债务资本和优先股资本，账面价值20000万元。公司认为这种资本结构不合理，没有发挥财务杠杆的作用，准备举借长期债务购回部分普通股予以调整。公司预计息税前利润为5000万元，假定公司所得税税率为25％。经测算，目前的长期债务年利率和普通股资本成本率如表6—21所示。

表6—21　ABC公司在不同长期债务规模下的债务年利率和普通股资本成本率测算表
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在表6—21中，当B＝2000万元，β＝1.25，RF
 ＝10％，RM
 ＝14％时，有
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其余同理计算。

根据表6—21的资料，运用前述公司价值和公司资本成本率的测算方法，可以测算在不同长期债务规模下的公司价值和公司资本成本率，如表6—22所示，可据以比较确定公司的最佳资本结构。

表6—22　ABC公司在不同长期债务规模下的公司价值和资本成本率测算表
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在表6—22中，当B＝4000万元，KB
 ＝10％，KS
 ＝15.2％以及EBIT＝5000万元时，则有
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其余同理计算。

从表6—22中可以看到，在没有长期债务资本的情况下，ABC公司的价值就是其原有普通股资本的价值，此时V＝S＝25337.84万元。当ABC公司开始利用长期债务资本部分替换普通股资本时，公司的价值开始上升，同时公司资本成本率开始下降；直到长期债务资本达到4000万元时，公司的价值最大（26697.37万元），同时公司的资本成本率最低（14.05％）；而当公司的长期债务资本超过4000万元后，公司的价值开始下降，公司的资本成本率同时上升。因此可以确定，ABC公司的长期债务资本为4000万元时的资本结构为最佳资本结构。此时，ABC公司的长期资本价值总额为26697.37万元，其中普通股资本价值22697.37万元，占公司总资本价值的比例为85％（即22697.37/26697.37）；长期债务资本价值4000万元，占公司总资本价值的比例为15％（即4000/26697.37）。


思考题


1．试分析广义资本结构与狭义资本结构的区别。

2．试分析资本成本中用资费用和筹资费用的不同特性。

3．试分析资本成本对企业财务管理的作用。

4．试说明测算综合资本成本率中三种权数的影响。

5．试说明营业杠杆的基本原理和营业杠杆系数的测算方法。

6．试说明财务杠杆的基本原理和财务杠杆系数的测算方法。

7．试说明联合杠杆的基本原理和联合杠杆系数的测算方法。

8．试对企业资本结构决策的影响因素进行定性分析。

9．试说明资本成本比较法的基本原理和决策标准。

10．试说明每股收益分析法的基本原理和决策标准。

11．试说明公司价值比较法的基本原理和决策标准。

12．试分析比较资本成本比较法、每股收益分析法和公司价值比较法在基本原理和决策标准上的异同之处。


练习题


1．三通公司拟发行5年期、利率6％、面额1000元的债券；预计发行价格为550元，发行费用率2％；公司所得税税率25％。

要求：试测算三通公司该债券的资本成本率。

2．四方公司拟发行优先股50万股，发行总价150万元，预计年股利率8％，发行费用6万元。

要求：试测算四方公司该优先股的资本成本率。

3．五虎公司普通股现行市价为每股20元，现准备增发8万股新股，预计发行费用率为5％，第一年每股股利1元，以后每年股利增长率为5％。

要求：试测算五虎公司本次增发普通股的资本成本率。

4．六郎公司年度销售净额为28000万元，息税前利润为8000万元，固定成本为3200万元，变动成本率为60％；资本总额为20000万元，其中债务资本比例占40％，平均年利率8％。

要求：试分别计算该公司的营业杠杆系数、财务杠杆系数和联合杠杆系数。

5．七奇公司在初创时准备筹集长期资本5000万元，现有甲、乙两个备选筹资方案，有关资料如表6—23所示。

表6—23
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要求：试分别测算该公司甲、乙两个筹资方案的综合资本成本率，并据以比较选择筹资方案。

6．七奇公司在成长过程中拟追加筹资4000万元，现有A、B、C三个追加筹资方案可供选择，有关资料经整理后如表6—24所示。

表6—24
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该公司原有资本结构请参见第5题计算选择的结果。

要求：

（1）试测算该公司A、B、C三个追加筹资方案的边际资本成本率，并据以比较选择最优追加筹资方案；

（2）试计算确定该公司追加筹资后的资本结构，并计算其综合资本成本率。

7．八发公司2005年长期资本总额为1亿元，其中普通股6000万元（240万股），长期债务4000万元，利率10％。假定公司所得税税率为25％。2006年公司预定将长期资本总额增至1.2亿元，需要追加筹资2000万元。现有两个追加筹资方案可供选择：（1）发行公司债券，票面利率12％；（2）增发普通股80万股。预计2006年息税前利润为2000万元。

要求：

（1）测算两个追加筹资方案下无差别点的息税前利润和无差别点的普通股每股收益；

（2）测算两个追加筹资方案下2006年普通股每股收益，并据以作出选择。

8．九天公司的全部长期资本为股票资本（S），账面价值为1亿元。公司认为目前的资本结构极不合理，打算发行长期债券并购回部分股票予以调整。公司预计年度息税前利润为3000万元，公司所得税税率假定为25％。经初步测算，九天公司不同资本结构（或不同债务资本规模B）下的贝塔系数（β）、长期债券的年利率（KB
 ）、股票的资本成本率（KS
 ）以及无风险报酬率（RF
 ）和市场平均报酬率（RM
 ）如表6—25所示。

表6—25
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要求：试测算不同债务规模下的公司价值，并据以判断选择公司最佳资本结构。


案例题



A餐饮公司资本结构分析案例


A餐饮公司主营快餐和饮料，在全国拥有三个连锁店。该公司根据经营特点和实际情况，经过多年探索，创建了名为“净债率”的资本结构管理目标，并力图使净债率保持在20％～25％之间。

A餐饮公司的净债率是以市场价值为基础计算的。其计算公式如下：
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式中，NDR表示净债率；L表示长期负债的市场价值；S表示短期负债的市场价值；C表示现金和银行存款；M表示有价证券的价值；N表示普通股股份数；P表示普通股每股市价。

A餐饮公司20×8年度财务报告提供的有关资料整理如表6—26所示。

表6—26
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A餐饮公司及同行业主要可比公司20×8年度有关情况如表6—27所示。

表6—27
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A餐饮公司的股权资本成本率为12％，未来净收益的折现率为8％，公司所得税税率假定为25％。

思考题：

（1）请计算A餐饮公司20×8年末的净债率，并说明其是否符合公司规定的净债率管理目标；

（2）请以市场价值为基础计算A餐饮公司20×8年末的利息保障倍数和长期负债比率（长期负债市场价值占全部负债市场价值的比例），并与同行业主要可比公司进行比较评价；

（3）请运用公司价值比较法计算A餐饮公司未来净收益的折现价值，并与20×8年末公司的市场价值进行比较评价；

（4）请运用公司价值比较法计算A餐饮公司股票的折现价值和公司总的折现价值（假设公司长期负债资本的折现价值等于其市场价值），并与20×8年末公司的市场价值进行比较评价；

（5）你认为A餐饮公司以净债率作为资本结构管理目标是否合理？如果不尽合理，请提出你的建议。
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第7章　投资决策原理



学习目标


1．了解投资活动对于企业的意义。

2．了解企业投资的分类、投资管理的原则与投资过程分析。

3．掌握投资项目现金流量的构成与计算。

4．掌握各种投资决策指标的计算方法和决策规则。

5．掌握各种投资决策方法的相互比较与具体应用。




 7.1　长期投资概述

7.1.1　企业投资的意义

企业投资是指公司对现在所持有资金的一种运用，如投入经营资产或购买金融资产，或者是取得这些资产的权利，其目的是在未来一定时期内获得与风险相匹配的报酬。在市场经济条件下，公司能否把筹集到的资金投放到报酬高、回收快、风险小的项目上去，对企业的生存和发展十分重要。

（1）企业投资是实现财务管理目标的基本前提。企业财务管理的目标是不断提高企业价值，为股东创造财富。因此要采取各种措施增加利润，降低风险。企业要想获得利润，就必须进行投资，在投资中获得效益。

（2）企业投资是公司发展生产的必要手段。在科学技术、社会经济迅速发展的今天，企业无论是维持简单再生产还是实现扩大再生产，都必须进行一定的投资。要维持简单再生产的顺利进行，就必须及时对所使用的机器设备进行更新，对产品和生产工艺进行改造，不断提高职工的科学技术水平，等等；要实现扩大再生产，就必须新建、扩建厂房，增添机器设备，增加职工人数，提高人员素质，等等。企业只有通过一系列的投资活动，才能创造增强实力、广开财源的不可缺少的条件。

（3）企业投资是公司降低经营风险的重要方法。公司把资金投向生产经营的关键环节或薄弱环节，可以使各种生产经营能力配套、平衡，形成更大的综合生产能力。如把资金投向多个行业，实行多元化经营，则更能增加公司销售和盈余的稳定性。这些都是降低公司经营风险的重要方法。

7.1.2　企业投资的分类

根据不同的划分标准，企业投资可作如下分类。

（1）直接投资与间接投资。按投资与企业生产经营的关系，企业投资可分为直接投资和间接投资两类。在非金融性企业中，直接投资所占比重很大。间接投资又称证券投资，是指把资金投入证券等金融资产，以取得利息、股利或资本利得收入的投资。随着我国金融市场的完善和多渠道筹资的形成，企业间接投资将越来越广泛。

（2）长期投资与短期投资。按投资回收时间的长短，企业投资可分为短期投资和长期投资两类。短期投资又称流动资产投资，是指能够并且也准备在一年以内收回的投资，主要是指对现金、应收账款、存货、短期有价证券等的投资，长期证券如能随时变现亦可作为短期投资。长期投资则是指一年以上才能收回的投资，主要是指对厂房、机器设备等固定资产的投资，也包括对无形资产和长期有价证券的投资。由于长期投资中固定资产所占的比重较大，因此，长期投资有时专指固定资产投资。

（3）对内投资和对外投资。根据投资的方向，企业投资可分为对内投资和对外投资两类。对内投资是指把资金投向公司内部，购置各种生产经营用资产的投资。对外投资是指公司以现金、实物、无形资产等方式或者以购买股票、债券等有价证券方式向其他单位的投资。对内投资都是直接投资，对外投资主要是间接投资，也可以是直接投资。

（4）初创投资和后续投资。根据投资在生产过程中的作用，企业投资可分为初创投资和后续投资。初创投资是在建立新企业时所进行的各种投资。它的特点是投入的资金通过建设形成企业的原始资产，为企业的生产、经营创造必要的条件。后续投资则是指为巩固和发展企业再生产所进行的各种投资，主要包括为维持企业简单再生产所进行的更新性投资，为实现扩大再生产所进行的追加性投资，为调整生产经营方向所进行的转移性投资，等等。

（5）其他分类方法。根据不同投资项目之间的相互关系，可以将投资分为独立项目投资、相关项目投资和互斥项目投资。独立项目的选择既不要求也不排斥其他的投资项目。若接受某一个项目就不能投资于另一个项目，并且反过来亦如此，则这些项目之间就是互斥的。若某一项目的实施依赖于其他项目，这些项目就是相关项目，如要想增加一条生产线就必须新盖一栋厂房来安装生产线，则生产线的投资与厂房的投资属于相关项目投资。

根据投资项目现金流入与流出的时间，可以将投资分为常规项目投资和非常规项目投资。常规项目是指只有一期初始现金流出，随后是一期或多期现金流入的项目。非常规项目的现金流量形式在某些方面与常规项目有所不同，如现金流出不发生在期初，或者期初和以后各期有多次现金流出等。

7.1.3　企业投资管理的原则

企业投资的根本目的是谋求利润、增加企业价值。企业能否实现这一目标，关键在于能否在风云变幻的市场环境下，抓住有利的时机，作出合理的投资决策。为此，企业在投资时必须坚持以下原则。

（1）认真进行市场调查，及时捕捉投资机会。捕捉投资机会是企业投资活动的起点，也是企业投资决策的关键。在市场经济条件下，投资机会不是固定不变的，而是不断变化的，它受到诸多因素的影响，其中最主要的是市场需求的变化。企业在投资之前，必须认真进行市场调查和市场分析，寻找最有利的投资机会。市场是不断变化、发展的，对于市场和投资机会的关系，也应从动态的角度加以把握。

正是由于市场的不断变化和发展，才有可能产生一个又一个新的投资机会。随着经济不断发展，人民收入水平不断提高，人们对消费的需求也发生了很大的变化，无数的投资机会正是在这些变化中产生的。

（2）建立科学的投资决策程序，认真进行投资项目的可行性分析。在市场经济条件下，企业的投资决策都会面临一定的风险。为了保证投资决策的正确有效，必须按科学的投资决策程序，认真进行投资项目的可行性分析。投资项目可行性分析的主要任务是对投资项目技术上的可行性和经济上的有效性进行论证，运用各种方法计算出有关指标，以合理确定不同项目的优劣。财务部门是对企业的资金进行规划和控制的部门，财务人员必须参与投资项目的可行性分析。

（3）及时足额地筹集资金，保证投资项目的资金供应。企业的投资项目，特别是大型投资项目，其建设工期长，所需资金多，一旦开工就必须有足够的资金供应，否则，就会使工程建设中断，出现“半截子工程”，造成很大的损失。因此，在投资项目开始建设之前，必须科学预测投资所需资金的数量和时间，采用适当的方法，筹措资金，保证投资项目顺利完成，尽快产生投资效益。

（4）认真分析风险和报酬的关系，适当控制企业的投资风险。报酬和风险是共存的。一般而言，报酬越高，风险也越大，报酬的增加是以风险的增大为代价的，而风险的增加将会引起企业价值的下降，不利于财务目标的实现。企业在进行投资时，必须在考虑报酬的同时认真考虑风险情况，只有在报酬和风险达到均衡时，才有可能不断增加企业价值，实现财务管理的目标。

7.1.4　企业投资过程分析

投资能为企业带来报酬，但投资是一项具体而复杂的系统工程，按照时序的方法，可以将投资过程分为事前、事中和事后三个阶段。事前阶段也称投资决策阶段，主要包括投资方案的提出、评价与决策；事中阶段的主要工作是实施投资方案并对其进行监督与控制；事后阶段是指在投资项目结束后对投资效果进行的事后审计与评价。

1．投资项目的决策

投资决策阶段是整个投资过程的开始阶段，也是最重要的阶段，此阶段决定了投资项目的性质、资金的流向和投资项目未来获得报酬的能力。

（1）投资项目的提出。产生新的有价值的创意，进而提出投资方案是非常重要的。新创意可以来自公司的各级部门。一般来说，公司的高层管理人员提出的投资多数是大规模的战略性投资，如兴建一座厂房；而中层或基层人员提出的主要是战术性投资项目，如生产部门提出更新设备。

（2）投资项目的评价。投资项目的评价主要包括以下几部分：1）将提出的投资项目进行分类，为分析评价做好准备；2）估计各个项目每一期的现金流量状况；3）按照某一个评价指标，对各个投资项目进行分析并根据某一标准排队；4）考虑资本限额等约束因素，编写评价报告，并做出相应的投资预算，报请审批。

（3）投资项目的决策。投资项目经过评价后，要由公司的决策层做出最后决策。决策一般分为以下三种情况：1）接受这个投资项目；2）拒绝这个项目，不进行投资；3）发还给提出项目的部门，由其重新调查和修改后再做处理。

2．投资项目的实施与监控

一旦决定接受某一个或某一组投资项目，就要积极地实施并进行有效的监督与控制。具体要做好以下工作：（1）为投资方案筹集资金；（2）按照拟定的投资方案有计划分步骤地实施投资项目；（3）实施过程中的控制与监督，在项目的实施过程中，要对项目的实施进度、工程质量、施工成本等进行控制和监督，以使投资按照预算规定如期完成；（4）投资项目的后续分析。在项目的实施过程中，要定期进行后续分析。将实际的现金流量与报酬和预期的现金流量与报酬进行对比，找出差异，分析差异存在的原因，并根据不同情况做出不同的处理，这实际上就是投资过程中的选择权问题。

1）延迟投资。若是因为投资时机不恰当，如出现了突发事件，使得当前的经济形势不适合投资此项目，但在可预见的将来该项目仍有投资价值，则可以考虑延迟投资。有时延迟投资是为了获取更多的信息，等待最佳投资时机。

2）放弃投资。在项目的实施过程中，如果发现某项目的现金流量状况与预期的相差甚远，以至于继续投资会产生负的净现值，给公司带来巨大的投资损失，或者此时放弃投资所获得的报酬大于继续执行该投资项目带来的报酬，公司就应该及时放弃该投资项目。

3）扩充投资与缩减投资。如果某投资项目的实际情况优于预期值，则可以考虑为该项目提供额外的发展资源。例如，某项目的实际报酬比预期值高出50％，那么公司应该设法提高该项目的生产能力并增加营运资本，以适应其高速的增长率。

3．投资项目的事后审计与评价

投资项目的事后审计主要由公司内部审计机构完成，将投资项目的实际表现与原来的预期相对比，通过对其差额的分析可以更深入地了解某些关键性的问题。例如，发现预测技术上存在的偏差，分析原有资本预算的执行情况和预算的精确度，查找项目执行过程中存在的漏洞，找出影响投资效果的敏感因素，总结成功的经验，等等。

依此审计结果还可以对投资管理部门进行绩效评价，并据此建立相应的激励制度，以持续提高投资管理效率。通过对比项目的实际值和预测值，事后审计还可以把责任引进投资预测的过程。需要说明的是，某一项目的实际值和预测值的偏差并不应该作为评价预测者能力的唯一标准，然而，如果持续地产生预测错误，则表明该分析人员的预测技术确实需要改进。


 7.2　投资现金流量的分析

长期投资决策中所说的现金流量是指与长期投资决策有关的现金流入和流出的数量，它是评价投资方案是否可行时必须事先计算的一个基础性指标。

7.2.1　投资现金流量的构成

在投资决策中，资金无论是投向公司内部形成各种资产，还是投向公司外部形成联营投资，都需要用特定指标对投资的可行性进行分析，这些指标的计算都是以投资项目的现金流量为基础的。因此，现金流量是评价投资方案是否可行时必须事先计算的一个基础性数据。

按照现金流动的方向，可以将投资活动的现金流量分为现金流入量、现金流出量
(1)

 和净现金流量。一个方案的现金流入量是指该方案引起的企业现金收入的增加额；现金流出量是指该方案引起的企业现金收入的减少额；净现金流量是指一定时间内现金流入量与现金流出量的差额。现金流入量大于现金流出量，净现金流量为正值；反之，净现金流量为负值。

按照现金流量的发生时间，投资活动的现金流量又可以分为初始现金流量、营业现金流量和终结现金流量。因为使用这种分类方法计算现金流量比较方便，所以下面将详细分析这三种现金流量包括的主要内容。

1．初始现金流量

初始现金流量一般包括如下几个部分。

（1）投资前费用。投资前费用是指在正式投资之前为做好各项准备工作而花费的费用。主要包括勘察设计费、技术资料费、土地购入费和其他费用。投资前费用的总额要在综合考虑以上费用的基础上，合理加以预测。

（2）设备购置费用。设备购置费用是指为购买投资项目所需各项设备而花费的费用。企业财务人员要根据所需设备的数量、规格、型号、性能、价格、运输费用等预测设备购置费的多少。

（3）设备安装费用。设备安装费用是指为安装各种设备所需的费用。这部分费用主要根据安装设备的多少、安装的难度、安装的工作量、当地安装的收费标准等因素进行预测。

（4）建筑工程费。建筑工程费是指进行土建工程所花费的费用。这部分费用要根据建筑类型、建筑面积的大小、建筑质量的要求、当地的建筑造价标准进行预测。

（5）营运资本的垫支。投资项目建成后，必须垫支一定的营运资本才能投入运营。这部分垫支的营运资本一般要到项目寿命终结时才能收回。所以，这种投资应看作长期投资，而不属于短期投资。

（6）原有固定资产的变价收入扣除相关税金后的净收益。变价收入主要是指固定资产更新时变卖原有固定资产所得的现金收入。

（7）不可预见费。不可预见费是指在投资项目正式建设之前不能完全估计到的，但又很可能发生的一系列费用，如设备价格的上涨、出现自然灾害等。这些因素也要合理预测，以便为现金流量预测留有余地。

2．营业现金流量

营业现金流量一般以年为单位计算。这里，现金流入一般是指营业现金收入。现金流出是指营业现金支出和缴纳的税金。如果一个投资项目的每年销售收入等于营业现金收入，付现成本（指不包括折旧的成本）等于营业现金支出，那么，年营业净现金流量（NCF）可用下列公式计算：
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3．终结现金流量

终结现金流量主要包括：（1）固定资产的残值收入或变价收入（指扣除了所需要上缴的税金等支出后的净收入）；（2）原有垫支在各种流动资产上的资金的收回；（3）停止使用的土地的变价收入等。

7.2.2　现金流量的计算

为了正确评价投资项目的优劣，必须正确计算现金流量。

1．初始现金流量的预测

预测初始现金流量最关键的问题是预测投资额，预测投资额的方法有很多，现介绍最常用的几种方法。

（1）逐项测算法。逐项测算法就是对构成投资额基本内容的各个项目先逐项测算其数额，然后进行汇总来预测投资额的一种方法。


例7—1


某企业准备建一条新的生产线，经过认真调查研究和分析，预计各项支出如下：投资前费用10000元；设备购置费用500000元；设备安装费用100000元；建筑工程费用400000元；投产时需垫支营运资本50000元；不可预见费按上述总支出的5％计算，则该生产线的投资总额为：
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（2）单位生产能力估算法。单位生产能力估算法是根据同类项目的单位生产能力投资额和拟建项目的生产能力来估算投资额的一种方法。生产能力是指投资项目建成投产后每年达到的产量，如生产电视机10000台、生产服装50000套等。一般说来，生产能力越大，所需投资额越多，两者之间存在一定的数量关系。可以用下列公式预测投资额：
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利用以上公式进行预测时，需要注意下列几个问题：

1）同类项目单位生产能力投资额可从有关统计资料中获得，如果国内没有可供参考的有关资料，可以国外投资的有关资料为参考标准，但要进行适当调整。

2）如果通货膨胀比较明显，要合理考虑物价变动的影响。

3）作为对比的同类工程项目的生产能力与拟建的投资项目的生产能力应比较接近，否则会有较大误差。

4）要考虑投资项目在地理环境、交通条件等方面的差别，并相应调整预测得出的投资额。

（3）装置能力指数法。装置能力指数法是根据有关项目的装置能力和装置能力指数来预测项目投资额的一种方法。装置能力是指以封闭型的生产设备为主体所构成的投资项目的生产能力，如制氧生产装置、化肥生产装置等。装置能力越大，所需投资额越多。装置能力和投资额之间的关系可用公式表示为：
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式中，Y2
 表示拟建项目投资额；Y1
 表示类似项目投资额；X2
 表示拟建项目装置能力；X1
 表示类似项目装置能力；t表示装置能力指数；α表示新旧项目之间的调整系数。

式中的装置能力指数可以根据经验来取。例如，装置压力较高并带有较多台数的大中型压缩机泵及工业炉的装置取0.85；压力较低的装置取0.7；一般情况下可取0.8。


例7—2


某化肥厂原有一套生产尿素的装置，装置能力为年产尿素10万吨，5年前投资额为1000万元，现该化肥厂拟增加一套生产能力为8万吨的尿素装置，根据经验，装置能力指数取0.8，因价格上涨，需要对投资进行调整，取调整系数为1.4。试预测8万吨尿素装置的投资额。
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2．全部现金流量的计算

在介绍了初始现金流量预测的基本方法后，下面介绍企业投资项目全部现金流量的计算，以下案例假定初始投资是已知的，重点讨论营业现金流量问题。


例7—3


大华公司准备购入一设备以扩充生产能力。现有甲、乙两个方案可供选择。甲方案需投资10000元，使用寿命为5年，采用直线法计提折旧，5年后设备无残值，5年中每年销售收入为6000元，每年的付现成本为2000元。乙方案需投资12000元，采用直线法计提折旧，使用寿命也为5年，5年后有残值收入2000元。5年中每年的销售收入为8000元，付现成本第1年为3000元，以后随着设备陈旧，逐年将增加修理费400元，另需垫支营运资本3000元，假设所得税税率为25％。试计算两个方案的现金流量。

为计算现金流量，必须先计算两个方案每年的折旧额。
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下面先计算两个方案的营业现金流量，见表7—1，然后结合初始现金流量和终结现金流量编制两个方案的全部现金流量表，见表7—2。

表7—1　投资项目的营业现金流量
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表7—2　投资项目的现金流量
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在表7—1和表7—2中，t＝0代表第1年年初，t＝1代表第1年年末，t＝2代表第2年年末……在现金流量的计算中，为了简化计算，一般都假定各年投资在年初一次进行，各年营业净现金流量在各年年末一次发生，并假设终结现金流量是最后一年年末发生的。

7.2.3　投资决策中使用现金流量的原因

传统的财务会计按权责发生制计算企业的收入和成本，并以收入减去成本后的利润作为收益，用来评价企业的经济效益。在长期投资决策中则不能以按这种方法计算的收入和支出作为评价项目经济效益高低的基础，而应以现金流入作为项目的收入，以现金流出作为项目的支出，以净现金流量作为项目的净收益，并在此基础上评价投资项目的经济效益。投资决策之所以要以按收付实现制计算的现金流量作为评价项目经济效益的基础，主要有以下两方面的原因。

（1）采用现金流量有利于科学地考虑资金的时间价值因素。科学的投资决策必须认真考虑资金的时间价值，这就要求在决策时一定要弄清每笔预期收入款项和支出款项的具体时间，因为不同时间的资金具有不同的价值。因此，在衡量方案优劣时，应根据各投资项目寿命周期内各年的现金流量，按照资本成本率，结合资金的时间价值来确定。而利润的计算并不考虑资金收付的时间，它是以权责发生制为基础的。

利润与现金流量的差异具体表现在以下几个方面：1）购置固定资产付出大量现金时不计入成本；2）将固定资产的价值以折旧或折耗的形式逐期计入成本时，却又不需要付出现金；3）计算利润时不考虑垫支的流动资产的数量和回收的时间；4）销售行为一旦确定，就确认为当期的销售收入，尽管其中有一部分并未于当期收到现金；5）项目寿命终了时，以现金的形式回收的固定资产残值和垫支的流动资金在计算利润时也得不到反映。

可见，要在投资决策中考虑时间价值因素，就不能用利润来衡量项目的优劣，而必须采用现金流量。

（2）采用现金流量才能使投资决策更符合客观实际情况。在长期投资决策中，应用现金流量能更科学、更客观地评价投资方案的优劣，利润则明显地存在不科学、不客观的成分。这是因为：1）利润的计算没有一个统一的标准，在一定程度上要受存货估价、费用分摊和不同折旧计提方法的影响。因而，利润的计算比现金流量的计算有更大的主观随意性，以此作为决策的主要依据不太可靠。2）利润反映的是某一会计期间“应计”的现金流量，而不是实际的现金流量。若以未实际收到现金的收入作为报酬，具有较大风险，容易高估投资项目的经济效益，存在不科学、不合理的成分。


 7.3　折现现金流量方法

折现现金流量指标主要有净现值、内含报酬率、获利指数、折现的投资回收期等。对于这类指标的使用，体现了折现现金流量的思想，即将未来的现金流量折现，使用现金流量的现值计算各种指标，并据以进行决策。

7.3.1　净现值

投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本率或企业要求达到的报酬率折算为现值，减去初始投资以后的余额叫做净现值
 （net present value，NPV）
(2)

 。其计算公式为：
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式中，NPV表示净现值；NCFt
 表示第t年的净现金流量；K表示折现率（资本成本率或公司要求的报酬率）；n表示项目预计使用年限；C表示初始投资额。

1．净现值的计算步骤

净现值的计算可按下列步骤进行：

第一步，计算每年的营业净现金流量。

第二步，计算未来现金流量的总现值。这又可分成三步：

（1）将每年的营业净现金流量折算成现值。如果每年的NCF相等，则按年金法折算成现值；如果每年的NCF不相等，则先对每年的NCF进行折现，然后加以合计。

（2）将终结现金流量折算成现值。

（3）计算未来现金流量的总现值。

第三步，计算净现值。其计算公式为：

净现值＝未来现金流量的总现值－初始投资


例7—4


现仍以前面所举大华公司的资料为例（详见表7—1和表7—2），来说明净现值的计算。假设资本成本率为10％。

甲方案每年的NCF相等，其净现值计算如下。
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乙方案每年的NCF不相等，故其净现值计算如表7—3所示。

表7—3　乙方案的NPV计算表
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净现值还可以有另外一种表述，即从投资开始至项目寿命终结时所有现金流量（包括现金流入和现金流出）的现值之和。其计算公式为：
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式中，NPV表示净现值；n表示开始投资至项目寿命终结时的期数，第一期投资发生在t＝0的时刻；NCFt
 表示第t期的现金流量；K表示折现率（资本成本率或公司要求的报酬率）。

2．净现值法的决策规则

净现值法的决策规则是，在只有一个备选方案时，净现值为正者则采纳，净现值为负者不采纳。在有多个备选方案的互斥项目选择决策中，应选用净现值是正值中的最大者。从上面的计算中我们可以看出，甲方案的净现值大于乙方案的净现值，故大华公司应选用甲方案。

3．净现值法的优缺点

净现值法的优点是：考虑了货币的时间价值，能够反映各种投资方案的净收益，是一种较好的方法。净现值法的缺点是：净现值法并不能揭示各个投资方案本身可能达到的实际报酬率是多少，内含报酬率法则弥补了这一缺陷。

7.3.2　内含报酬率


内含报酬率
 （internal rate of return，IRR）也称内部报酬率，实际上反映了投资项目的真实报酬，目前越来越多的企业使用该项指标对投资项目进行评价。内含报酬率的计算公式为：
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式中，NCFt
 表示第t年的净现金流量；r表示内含报酬率；n表示项目使用年限；C表示初始投资额。

1．内含报酬率的计算步骤

（1）每年的NCF相等时，则按下列步骤计算。

第一步，计算年金现值系数。

[image: ]


第二步，查年金现值系数表，在相同的期数内，找出与上述年金现值系数相邻近的较大和较小的两个折现率。

第三步，根据上述两个邻近的折现率和已求得的年金现值系数，采用插值法计算出该投资方案的内含报酬率。

（2）如果每年的NCF不相等，则需要按下列步骤计算。

第一步，先预估一个折现率，并按此折现率计算净现值。如果计算出的净现值为正数，则表示预估的折现率小于该项目的实际内含报酬率，应提高折现率，再进行测算；如果计算出的净现值为负数，则表明预估的折现率大于该方案的实际内含报酬率，应降低折现率，再进行测算。经过如此反复测算，找到净现值由正到负并且比较接近于零的两个折现率。

第二步，根据上述两个邻近的折现率用插值法，计算出方案的实际内含报酬率。


例7—5


现仍以前面所举大华公司的资料为例（见表7—1和表7—2）来说明内含报酬率的计算方法。

由于甲方案的每年NCF相等，因而可采用如下方法计算内含报酬率。
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查年金现值系数表，甲方案的内含报酬率应该在20％～25％之间，现用插值法计算如下：
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乙方案的每年NCF不相等，因而必须逐次进行测算，测算过程见表7—4。

表7—4　乙方案内含报酬率的测算过程
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在表7—4中，先按11％的折现率进行测算，净现值为1686，大于0，说明所选用的折现率偏低，因此调高折现率，以16％进行第二次测算，净现值变为负数，说明该项目的内含报酬率一定在11％～16％之间。
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2．内含报酬率法的决策规则

内含报酬率法的决策规则是，在只有一个备选方案的采纳与否决策中，如果计算出的内含报酬率大于或等于公司的资本成本率或必要报酬率，就采纳；反之，则拒绝。在有多个备选方案的互斥选择决策中，选择内含报酬率超过资本成本率或必要报酬率最多的投资项目。

由计算可知，甲方案的内含报酬率较高，故甲方案效益比乙方案好。

3．内含报酬率法的优缺点

内含报酬率法考虑了资金的时间价值，反映了投资项目的真实报酬率，概念也易于理解。但这种方法的计算过程比较复杂，特别是对于每年NCF不相等的投资项目，一般要经过多次测算才能算出。

7.3.3　获利指数


获利指数
 （profitability index，PI）又称利润指数或现值指数，是投资项目未来报酬的总现值与初始投资额的现值之比。其计算公式为：
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如果投资是多期完成的，则计算公式为：
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1．获利指数的计算步骤

第一步，计算未来现金流量的总现值。这与计算净现值时采用的方法相同。

第二步，计算获利指数，即根据未来现金流量的总现值和初始投资额之比计算获利指数。


例7—6


现仍以前面所举大华公司的资料为例（见表7—1和表7—2），来说明获利指数的计算。
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2．获利指数法的决策规则

获利指数法的决策规则是，在只有一个备选方案的采纳与否决策中，获利指数大于或等于1，则采纳；否则就拒绝。在有多个备选方案的互斥选择决策中，应采用获利指数大于1最多的投资项目。

在例7—6中，甲、乙两方案的获利指数均大于1，故两个方案均可以进行投资，但是由于甲方案的获利指数更大，故应采用甲方案。

3．获利指数法的优缺点

获利指数可以看作1元的初始投资渴望获得的现值净收益。获利指数法的优点是，考虑了资金的时间价值，能够真实地反映投资项目的盈利能力。由于获利指数是用相对数表示的，因此有利于在初始投资额不同的投资方案之间进行对比。获利指数法的缺点是，获利指数只代表获得收益的能力而不代表实际可能获得的财富，它忽略了互斥项目之间投资规模上的差异，所以在多个互斥项目的选择中，可能会得到错误的答案。


 7.4　非折现现金流量方法

非折现现金流量指标主要有：投资回收期和平均报酬率。

7.4.1　投资回收期

1．投资回收期法的计算


投资回收期
 （payback period，PP）代表收回投资所需的年限。回收期越短，方案越有利。在初始投资一次支出，且每年的净现金流量（NCF）相等时，投资回收期可按下列公式计算：
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如果每年净现金流量（NCF）不相等，那么，计算回收期要根据每年年末尚未回收的投资额加以确定。


例7—7


天天公司欲进行一项投资，初始投资额10000元，项目为期5年，每年净现金流量有关资料详见表7—5，试计算该方案的投资回收期。

表7—5　天天公司投资回收期的计算表
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从表7—5中可以看出，由于该项目每年的净现金流量均为3000元，因此该项目的投资回收期为：

3＋1000/3000＝3.33（年）

2．投资回收期法的优缺点

投资回收期法的概念容易理解，计算也比较简单，但这一指标的缺点在于它不仅忽视了货币的时间价值，而且没有考虑回收期满后的现金流量状况。事实上，有战略意义的长期投资往往早期收益较低，而中后期收益较高。回收期法总是优先考虑急功近利的项目，它是过去评价投资方案最常用的方法，目前仅作为辅助方法使用，主要用来测定投资方案的流动性而非盈利性。现以下例说明投资回收期法的缺陷。


例7—8


假设有两个方案的预计现金流量，如表7—6所示。试计算投资回收期，并比较优劣。

表7—6　两个方案的预计现金流量
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两个方案的投资回收期相同，都是2年，如果用投资回收期指标进行评价，两者的投资回收期相等，但实际上B方案明显优于A方案。

为了克服投资回收期法下忽视货币时间价值的缺陷，人们提出折现回收期法，在考虑货币时间价值的情况下计算回收期。


例7—9


仍以表7—5中天天公司的投资项目为例说明折现回收期法的使用，假定折现率为10％，如表7—7所示。

表7—7　折现回收期的计算
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从表7—7中可以看出，在考虑货币时间价值后，该方案的折现回收期为：

4＋493/1863＝4.26（年）

7.4.2　平均报酬率


平均报酬率
 （average rate of return，ARR）是投资项目寿命周期内平均的年投资报酬率，也称平均投资报酬率。平均报酬率有多种计算方法。其中最常见的计算公式为：
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例7—10


现仍以前例大华公司的资料（见表7—1和表7—2）说明平均报酬率的计算。
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在采用平均报酬率这一指标时，应事先确定一个企业要求达到的平均报酬率，或称必要平均报酬率。在进行决策时，只有高于必要平均报酬率的方案才能入选。而在有多个互斥方案的选择中，则选用平均报酬率最高的方案。

平均报酬率的优点是简明、易算、易懂。其主要缺点是：（1）没有考虑货币的时间价值，第一年的现金流量与最后一年的现金流量被看作具有相同的价值，所以，有时会做出错误的决策；（2）必要平均报酬率的确定具有很大的主观性。


 7.5　投资决策指标的比较

以上介绍了长期投资决策中的折现现金流量和非折现现金流量两大类指标，下面对这些指标作一些比较。

7.5.1　两类指标在投资决策应用中的比较

投资回收期法作为评价企业投资效益的主要方法，在20世纪50年代曾流行全世界。现以美国专家的调查资料为依据，来说明各种指标在投资决策中应用的变化趋势。

（1）20世纪50年代的情况。1950年，迈克尔·戈特（Michael Gort）教授对美国25家大型公司的调查资料表明，被调查的公司全部使用投资回收期法等非折现的现金流量指标，没有一家使用折现的现金流量指标。

（2）20世纪六七十年代的情况。1970年，托姆斯·克拉默（Tomes Klammer）教授对美国184家大型生产企业进行了调查，资料详见表7—8。

表7—8　投资决策指标使用情况调查表
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资料来源：Journal of Bussiness，July 1972．

（3）20世纪80年代的情况。1980年，大卫·J·奥布拉克（David J.Oblack）教授对58家大型跨国公司进行了调查，资料详见表7—9。

表7—9　投资决策指标使用情况调查表
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说明：若不考虑使用中的主次地位，则被调查的公司使用折现现金流量指标的已达90％。

资料来源：Financial Management，Winter 1980．

（4）20世纪末至21世纪初的情况。2001年，美国杜克大学的约翰·格雷姆（John Graham）和坎贝尔·哈韦（Campbell Havey）教授调查了392家公司的财务主管，其中74.9％的公司在投资决策时使用NPV指标，75.7％的公司使用IRR指标，56.7％的公司在使用NPV指标和IRR指标的同时使用投资回收期指标。调查的同时发现，年销售额大于10亿美元的公司更多地依赖于NPV或IRR指标，而年销售额小于10亿美元的公司则更多地依赖于投资回收期等非折现指标。

由以上资料不难看出，20世纪中后期，在资金时间价值原理基础上建立起来的折现现金流量指标，在投资决策指标体系中的地位发生了显著的变化。使用折现现金流量指标的公司不断增多，从20世纪70年代开始，折现现金流量指标已经占据主导地位，并形成了以折现现金流量指标为主、投资回收期指标为辅的多种指标并存的评价体系。最近的调查更是表明，许多公司在进行决策时会使用两种以上的指标，其中规模较大的公司倾向于使用折现的现金流量指标，规模相对较小的公司则更多地依赖非折现的现金流量指标。

7.5.2　折现现金流量指标广泛应用的主要原因

（1）非折现现金流量指标把不同时间点上的现金收入和支出当作毫无差别的资金进行对比，忽略了资金的时间价值因素，这是不科学的。折现现金流量指标则把不同时间点收入或支出的现金按照统一的折现率折算到同一时间点上，使不同时期的现金具有可比性，这样才能做出正确的投资决策。

（2）非折现现金流量指标中的投资回收期法只能反映投资的回收速度，不能反映投资的主要目标——净现值的多少。同时，由于投资回收期没有考虑时间价值因素，因而高估了投资的回收速度。

（3）投资回收期、平均报酬率等非折现现金流量指标对使用寿命不同、资金投入的时间和提供收益的时间不同的投资方案缺乏鉴别能力。折现现金流量指标法则可以通过净现值、内含报酬率和获利指数等指标进行综合分析，从而作出正确合理的决策。

（4）非折现现金流量指标中的平均报酬率等指标，由于没有考虑资金的时间价值，实际上夸大了项目的盈利水平。折现现金流量指标中的报酬率是以预计的现金流量为基础，考虑了货币的时间价值以后计算出的真实报酬率。

（5）在运用投资回收期这一指标时，标准回收期是方案取舍的依据，但标准回收期一般都是以经验或主观判断为基础来确定的，缺乏客观依据。折现现金流量指标中的净现值和内含报酬率等指标实际上都是以企业的资本成本率为取舍依据的，任何企业的资本成本率都可以通过计算得到，因此，这一取舍标准符合客观实际。

（6）管理人员水平的不断提高和电子计算机的广泛应用，加快了折现现金流量指标的推广使用。在20世纪五六十年代，只有很少企业的财务人员能真正了解折现现金流量指标的真正含义，而今天，几乎所有大型企业的高级财务人员都明白这一方法的科学性和正确性。电子计算机的广泛应用使折现现金流量指标中的复杂计算变得非常容易，加快了折现现金流量指标的推广应用。

7.5.3　折现现金流量指标的比较

通过以上对比可知，折现现金流量指标是科学的投资决策指标。折现现金流量指标中有各种方法——净现值法、内含报酬率法和获利指数法，哪一种更好呢？

1．净现值法和内含报酬率法的比较

在多数情况下，运用净现值法和内含报酬率法这两种方法得出的结论是相同的。但在如下两种情况下，有时会产生差异。

（1）净现值法和内含报酬率法的结论可能不同的一种情况：互斥项目。对于常规的独立项目，净现值法和内含报酬率法的结论是完全一致的，但对于互斥项目，有时会不一致。造成不一致的原因主要有以下两点：

1）投资规模不同。当一个项目的投资规模大于另一个项目时，规模较小的项目的内含报酬率可能较大但净现值可能较小。例如，假设项目A的内含报酬率为30％，净现值为100万元，而项目B的内含报酬率为20％，净现值为200万元。在这两个互斥项目之间进行选择，实际上就是在更多的财富和更高的内含报酬率之间进行选择，很显然，决策者将选择财富。所以，当互斥项目投资规模不同并且资金可以满足投资规模要求时，净现值决策规则优于内含报酬率决策规则。

2）现金流量发生的时间不同。有的项目早期现金流入量比较大，而有的项目早期现金流入量比较小。之所以会产生现金流量发生时间不同的问题，是因为“再投资率假设”，即两种方法假定投资项目使用过程中产生的现金流量进行再投资时会产生不同的报酬率。净现值法假定产生的现金流入量重新投资会产生相当于企业资本成本率的利润率，而内含报酬率法却假定现金流入量重新投资产生的利润率与此项目特定的内含报酬率相同。下面举例说明。


例7—11


假设新兴公司有两个项目D和E，它们的初始投资不一致，详细情况如表7—10所示。

表7—10　项目D和项目E的相关数据表
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下面计算在不同的折现率情况下的两个项目的净现值，见表7—11。

表7—11　不同的折现率下两个项目的净现值
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现在，把表7—11中不同折现率情况下算出的净现值绘入图7—1中。从表7—11中可以看出，如果按内含报酬率法，应拒绝项目D而采纳项目E；如果应用净现值法，则应采纳项目D而拒绝项目E。产生上述差异的根本原因是，内含报酬率法假定项目D前两期产生的现金流量（第1年和第2年的50000元）若进行再投资，则会产生与17.28％相等的报酬率，而项目E前两期的现金流量（第1年和第2年的5050元）若进行再投资，则得到24.03％的报酬率。与此相反，净现值法假定前两期产生的现金流量若进行再投资，报酬率应相当，在本例中是14％，即资本成本率。如图7—1所示，本例中两个项目的净现值曲线相交于16.59％处，这一点称为净现值分界点。如果资本成本率小于16.59％，则项目D的净现值要大于项目E，即项目D优于项目E；如果资本成本率大于16.59％，从图中可以看出，项目E的净现值大于项目D，即项目E优于项目D。因此，在资本成本率为14％，且没有资金限量的情况下，项目D虽然投资较多，但净现值也较高，可为企业带来较多的财富，是较优的项目。而当资本成本率大于16.59％时，不论用净现值法还是用内含报酬率法，都会得出项目E优于项目D的结论。也就是说，净现值法总是正确的，而内含报酬率法有时却会导致错误的决策。因而，在无资金限量的情况下，净现值法是一种比较好的方法。
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图7—1　不同折现率的净现值曲线

（2）净现值法和内含报酬率法的结论可能不同的另一种情况：非常规项目。在本章第1节投资的分类中，我们给出了非常规项目的定义：非常规项目的现金流量形式在某些方面与常规项目有所不同，如现金流出不发生在期初，或者期初和以后各期有多次现金流出等。非常规项目可能会导致净现值决策规则和内含报酬率决策规则产生的结论不一致。一种比较复杂的情况是：当不同年度的未来现金流量有正有负时，就会出现多个内含报酬率的问题。例如，企业付出一笔初始投资后，在项目经营过程中会获得正的现金流量，而在项目结束时需要付出一笔现金进行环境清理；在项目存续期间需要一次或多次大修理的项目也属于这种情况。


例7—12


假设迅达公司要投资一个项目，该项目的初始投资成本为16000元，预计第1年年末的现金流入量为100000元，第2年年末的现金流入量为100000元，但同时要发生200000元的环境清理支出，这样，后2年的现金净流量分别是正的和负的，见表7—12，该投资项目是一个非常规项目。

表7—12　迅达公司投资项目的现金净流量
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根据上述资料可得：
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解方程得
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即该项目有两个报酬率：25％和400％，也就是说，能使净现值为0的资本成本率有两个。从图7—2中可以发现问题：在折现率从0变为25％的过程中，净现值从负的变为正的；折现率大于400％时，净现值又从正的再次变为负的。
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图7—2　多重内含报酬率的投资项目

在这种情况下，内含报酬率决策规则完全失去了作用。如果盲目地使用内含报酬率决策规则，就会出现严重的错误。一般来说，对于有多个内含报酬率的投资项目，内含报酬率的个数不会多于项目各期现金流量中正负号变化的次数。常规项目只有一个内含报酬率，因为各期期望现金流量中正负号只变换了一次，即一笔负的现金流量后面跟着若干笔正的现金流量。此时如果用净现值法，则不会出现上述的困惑。当资本成本率为10％时，NPV为-0.77万元，因此投资方案会被拒绝。而如果资本成本率在25％～400％之间时，则NPV为正值。

2．净现值法和获利指数法的比较

由于净现值法和获利指数法使用的是相同的信息，在评价投资项目的优劣时，它们常常是一致的，但有时也会产生分歧。下面再来看图7—1中的项目D和项目E（这两个项目的初始投资不一致），在资本成本率为14％时，项目D有净现值6100元，获利指数为1.06；项目E有净现值1726元，获利指数为1.17。如果用净现值法，则应选用项目D；如果利用获利指数法，则应选用项目E。

只有当初始投资不同时，净现值和获利指数才会产生差异。由于净现值是用各期现金流量现值减初始投资得到的，是一个绝对数，表示投资的效益或者说是给公司带来的财富；而获利指数是用现金流量现值除以初始投资，是一个相对数，表示投资的效率，因而评价的结果可能会不一致。

最高的净现值符合企业的最大利益，也就是说，净现值越高，企业的收益越大，而获利指数只反映投资回收的程度，不反映投资回收的多少，在没有资金量限制情况下的互斥选择决策中，应选用净现值较大的投资项目。也就是说，当获利指数法与净现值法得出不同结论时，应以净现值法为准。

总之，在没有资金量限制的情况下，利用净现值法在所有的投资评价中都能作出正确的决策，而利用内含报酬率法和获利指数法在独立项目评价中也能作出正确的决策，但在互斥选择决策或非常规项目中有时会得到错误的结论。因而，在这三种评价方法中，净现值法仍然是最好的评价方法。


思考题


1．如果通过事后审计将赔偿责任引入投资项目预测阶段，会对公司的投资活动产生什么影响？

2．投资活动的现金流量是如何构成的？为什么说投资决策时使用折现现金流量指标更合理？

3．折现现金流量指标主要有哪几个？运用这些指标进行投资决策时的规则是什么？指出各种决策方法的优缺点。

4．既然净现值决策规则优于其他规则，那么是不是可以说，对于所有的投资项目，只使用净现值指标进行分析就可以了？为什么还要使用获利指数和内含报酬率指标？


练习题


1．MS软件公司目前有两个项目A、B可供选择，其各年现金流量情况如表7—13所示。

表7—13　项目A和B各年现金流量
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请回答：

（1）若MS软件公司要求的项目资金必须在2年内收回，应选择哪个项目？

（2）MS软件公司现在采用净现值法，设定折现率为15％，应采纳哪个项目？

2．华荣公司准备投资一个新的项目以扩充生产能力，预计该项目可以持续5年，固定资产投资750万元。固定资产采用直线法计提折旧，折旧年限为5年，估计净残值为50万元。预计每年的付现固定成本为300万元，每件产品单价为250元，年销量30000件，均为现金交易。预计期初需要垫支营运资本250万元。假设资本成本率为10％，所得税税率为25％，

要求：

（1）计算项目营业净现金流量。

（2）计算项目净现值。

（3）计算项目的内含报酬率。

3．假设Guess公司只能投资于项目S（短期）和项目L（长期）中的一个。公司的资本成本率为10％，两个项目的期望未来现金流量如表7—14所示。

要求：分别计算两个项目的净现值和内含报酬率，并比较哪个项目更优。

表7—14　项目S和L各年现金流量
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案例题



嘉华公司的方案选择案例


嘉华快餐公司在一家公园内租用了一间售货亭向游人出售快餐。嘉华快餐公司与公园签订的租赁合同的期限为3年，3年后售货亭作为临时建筑将被拆除。经过一个月的试营业，嘉华快餐公司发现，每天的午饭和晚饭时间来买快餐的游客很多，但是因为售货亭很小，只有一个售货窗口，所以顾客不得不排长队，有些顾客因此而离开。为了解决这一问题，嘉华快餐公司设计了四种不同的方案，试图增加销售量，从而增加利润。

方案一：改装售货亭，增加窗口。这一方案要求对现有售货亭进行大幅度的改造，所以初始投资较多，但是因为增加窗口可以吸引更多的顾客，所以收入也会相应增加较多。

方案二：在现有售货窗口的基础上，更新设备，提高每份快餐的供应速度，缩短供应时间。

以上两个方案并不互斥，可以同时选择。但是，以下两个方案则要放弃现有的售货亭。

方案三：建造一个新的售货亭。此方案需要将现有的售货亭拆掉，在原来的地方建一个面积更大、售货窗口更多的新售货亭。此方案的投资需求最大，预期增加的收入也最多。

方案四：在公园内租一间更大的售货亭。此方案的初始支出是新售货亭的装修费用，以后每年的增量现金流出是当年的租金支出净额。

嘉华快餐公司可用于这项投资的资金需要从银行借入，资本成本率为15％，与各个方案有关的现金流量如表7—15所示。

表7—15　四个方案的预计现金流量

[image: ]


思考题：

（1）如果运用内含报酬率指标，嘉华快餐公司应该选择哪个方案？

（2）如果运用净现值指标，嘉华快餐公司应该选择哪个方案？

（3）如何解释用内含报酬率指标和净现值指标进行决策时所得到的不同结论？哪个指标更好？



————————————————————


(1)
  在计算过程中，现金流入用正号表示，现金流出用负号表示。


(2)
  如果投资期超过一年，则应是减去初始投资的现值以后的余额，后面计算内含报酬率、获利指数的公式中初始投资额的确定与此相同。


第8章　投资决策实务



学习目标


1．了解现金流量估计中需要考虑的一些特别因素。

2．理解税负与折旧对投资的影响。

3．掌握固定资产更新决策分析方法。

4．掌握投资风险分析中的风险调整法和决策树法。

5．了解多个投资方案组合的决策方法。




 8.1　现实中现金流量的计算

上一章我们介绍了公司投资决策的几个指标，但是进行投资分析时需要考虑很多因素的影响，我们将从以下几个方面来讨论这个问题。

8.1.1　现金流量计算中应注意的问题

上一章介绍现金流量有关计算的时候，为了简便起见，忽略了很多问题。而事实上，估计投资方案的现金流量会涉及很多变量，并且可能需要企业多个部门的参与。例如，需要市场部门负责预测市场需求量以及售价；需要研发部门估计投资的研发成本、设备购置、厂房建筑等；需要生产部门负责估计工艺设计、生产成本等；需要财务人员协调各参与部门的人员，为销售和生产等部门建立共同的基本假设条件，估计资本成本以及相关的现金流量等。

为了正确计算投资方案的现金流量，需要正确判断哪些支出会引起企业总现金流量的变动，哪些支出只引起某个部门的现金流量的变动而不引起企业总现金流量的变动。在进行这种判断时，要注意以下几个问题。

（1）区分相关成本和非相关成本。相关成本是指与特定决策有关的、在分析评价时必须加以考虑的成本。与此相反，与特定决策无关的、在分析评价时不必加以考虑的成本是非相关成本，例如沉没成本等。

沉没成本是指已经付出且不可收回的成本。沉没成本常用来和可变成本作比较，可变成本可以改变，沉没成本则不能改变。

例如，某公司在2000年曾经打算新建一个厂房，并请有关专家做过可行性分析，支付了咨询费1万元，后来由于公司有了更好的投资机会，该项目被搁置下来，该笔咨询费已经入账。2006年旧事重提，又想建新厂房了，那么这笔咨询费是否仍然是相关成本呢？答案是否定的。不管公司是否要新建厂房，这笔咨询费都无法收回，与公司未来的总现金流量无关，因而属于非相关成本。

（2）机会成本。机会成本
 （opportunity cost）是指为了进行某项投资而放弃其他投资所能获得的潜在收益。

在投资决策中，我们不能忽视机会成本。例如上述公司新建厂房的投资方案，需要使用公司拥有使用权的一块土地，这块土地如果出租，每年可以取得租金收入10万元，那么在进行投资分析时，这10万元的租金收入就是新建厂房的一项机会成本，在计算营业现金流量的时候，需要将其视作现金流出。因此，机会成本不是通常意义上的支出，而是一种潜在的收益。机会成本总是基于具体方案的，离开被放弃的方案就无从计量。

（3）部门间的影响。当选择一个新的投资项目后，该项目可能会对公司的其他部门造成有利的或不利的影响。例如，若新项目投产生产的产品上市后，原有其他产品的销售额可能减少。因此，公司在进行投资分析时，不应将新项目的销售收入作为增量收入来处理，而应扣除其他部门因此减少的销售收入。当然，也可能发生相反的情况，新产品上市后将促进其他部门的销售增长，这要看新项目和原有部门是竞争关系还是互补关系。尽管这类影响难以准确计算，但决策者在进行投资分析时仍需将其考虑在内。

8.1.2　税负与折旧对投资的影响

1．固定资产投资中需要考虑的税负

上一章计算现金流量的时候，忽略了税负问题，现在我们进一步讨论纳税对投资决策的影响。根据我国的税法，在固定资产投资过程中，公司通常会面临两种税负：流转税和所得税。

（1）流转税包括两类，分别是营业税和增值税。

1）不动产变价收入或残值变现收入（即出售固定资产或残料），需要缴纳的营业税可用公式表示为：
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2）出售已使用过的非不动产中的其他固定资产，如果其售价超出原值，则按全部售价的4％的50％缴纳增值税，不抵扣增值税的进项税额，用公式表示为：
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（2）所得税。这里是指项目投产后，获取营业利润以及处置固定资产的净收益（指变价收入扣除了固定资产的折余价值及相应的清理费用后的净收益）所应缴纳的所得税。固定资产变价收入部分应缴纳的所得税用公式表示为：
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由于投产的产品取得的销售收入所缴纳的增值税是价外税，因此通常不需要额外考虑。另外，在项目终结时收回所垫支的流动资金也不需要缴纳所得税。

2．税负对现金流量的影响

涉及固定资产变价收入所要上缴的流转税和所得税只发生在取得变价收入的当期，是一次性的。项目经营期内营业利润所要上缴的所得税则在整个项目的使用期间都会涉及。经营期内所得税的大小取决于利润大小和所得税税率的高低，而利润大小受折旧方法的影响，因此，讨论所得税问题必然会涉及折旧问题。反之，也可以说折旧对投资决策的影响实际上是由所得税引起的。因此，我们把这两个问题放在一起讨论。

（1）税后成本与税后收入。如果有人问你，你每个月住房租金是多少，你一定会很快将所付租金数额说出来；如果问一个DVD专营店的老板，他的店面租金是多少，他的答案会比实际支付的要少一些。因为租金是一项可以抵减所得税的费用，所以应以税后的费用来计量。凡是可以税前扣除的项目，都可以起到减免所得税的作用，因而其实际支付的金额并不是真实的成本，还应将因此而减少的所得税考虑进去。


例8—1


常德公司目前的损益情况如表8—1所示。该公司正在考虑一项财产保险计划，每月支付1000元保险费，假定所得税税率为30％，该保险费的税后成本是多少？

表8—1　损益情况表
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从表8—1中可以看出，两个方案的保险成本差别是1000元，然而对净利润的影响却只有750元。

税后成本的计算公式为：
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因此，本例中保险费用的税后成本为：
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与税后成本相对应的概念是税后收入。如果有人问你，你每个月的工资是多少，你肯定会很快地回答工资单上的金额。如果你买了彩票，并且有幸中了大奖，你能得到的奖金却往往比彩票上标明的金额要低一些。这是因为中奖所得需要缴纳所得税，而你的工资可能还没有达到征税的起点。

同样，由于所得税的作用，公司实际得到的现金流入是税后收入，用公式表示为：
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在投资决策中，应纳所得税收入不包括项目结束时收回的垫支的流动资金等现金流入。投资过程中取得的营业收入及固定资产变价收入都需要缴纳流转税，而取得的营业利润还需要缴纳所得税。

（2）折旧的抵税作用。我们都知道，折旧是在所得税前扣除的一项费用，因此可以起到抵减所得税的作用，这种作用被称为“折旧抵税”或“税收挡板”。


例8—2


假设A公司和B公司全年销售收入和付现成本都相同，所得税税率为25％。二者的区别是A公司有一项可以计提折旧的资产，每年的折旧额相同，两家公司的现金流量如表8—2所示。

表8—2　折旧对税负的影响
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A公司税后利润虽然比B公司少375元，但现金净流量却多出125元，原因在于A公司有500元的折旧计入成本，合计应税收入减少500元，从而少纳税125元（500×25％）。从增量分析的角度来看，由于增加了一笔500元的折旧，使企业获得了125元的现金流入。折旧对税负的影响可表示为：
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（3）税后现金流量。在上一章里，我们介绍了计算现金流量的公式：
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需要特别强调的是，这里的付现成本已经包括了项目经营期所纳的流转税。从例8—2中也可以得出：
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式（8—5）与式（8—4）是一致的，可以从式（8—4）直接推导出来。
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我们还可以换一个角度，从前面所讲的税后收入、税后成本和折旧的抵税来考虑，则营业净现金流量还可以表示为：
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式（8—6）也可以从式（8—5）导出。
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比较上述三个公式可知，式（8—6）更有优越性。因为所得税是根据利润计算的，而利用式（8—6）来分析某个项目是否值得投资时，并不需要先计算出该项目能够产生的利润及与利润相关的所得税。例如，更新一台机器设备时，不需要计算这台设备的更新能给企业带来多少利润，以及所得税有多少，只需知道这台设备的更新能够给企业带来多少收入，以及由此产生的付现成本是多少，就可以利用式（8—6）方便地计算出设备更新能给企业带来的营业净现金流量。


例8—3


某公司正考虑用一台效率更高的新机器取代现有的旧机器。旧机器的账面折余价值为12万元，在二手市场上出售可以得到7万元；预计尚可使用5年，预计5年后清理的净残值为零；税法规定的折旧年限尚有5年，按直线法计提折旧，税法规定的残值可以忽略。购买和安装新机器需要48万元，预计可以使用5年，预计清理净残值为1.2万元。新机器属于新型环保设备，按税法规定可分4年计提折旧，并采用双倍余额递减法计算折旧额，法定残值为原值的1/12。由于该机器效率很高，每年可以节约付现成本14万元。公司的所得税税率为25％。如果该项目在任何一年出现亏损，公司将会得到按亏损额的25％计算的所得税税额抵免。假设公司投资该项目的必要报酬率为10％，不考虑营业税的影响，试计算上述机器更新方案的净现值。

计算过程如表8—3所示。

表8—3　未来5年的现金流量
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a．如果采用更新方案，则新机器每年的折旧额计算过程如下：第一年折旧额＝480000×2/4＝240000（元），第二年折旧额＝（480000-240000）×2/4＝120000（元），第三年折旧额＝第四年折旧额＝（480000-240000-120000-480000×1/12）/2＝40000（元）。

b．如果不采用新方案，则旧机器按直线法计提折旧，5年的折旧额均为120000/5＝24000（元）。


 8.2　项目投资决策

对于公司而言，面临的最大挑战就是固定资产投资决策，如购买新的生产线，或者投资大型项目等。这类固定资产决策周期长，约束了财务资源，一旦将资金投出，再进行资金变更将是非常困难的事情。因此本节专门讨论固定资产更新这种项目投资决策。此外，本节进一步讨论存在资本限额时的项目决策、项目投资时机选择决策和投资期选择决策等项目投资中需要重点关注的问题。

8.2.1　固定资产更新决策

固定资产更新是对技术上或经济上不宜继续使用的旧资产，用新的资产更换，或用先进的技术对原有设备进行局部改造。固定资产更新决策就是对这种投资进行分析并做出决策。

1．新旧设备使用寿命相同的情况

在新旧设备尚可使用年限相同的情况下，我们可以采用差量分析法来计算一个方案比另一个方案增减的现金流量，这种方法的计算比较简单。


例8—4


拓扑公司考虑用一台新的效率更高的设备来代替旧设备，以减少成本，增加收益。旧设备采用直线法计提折旧，新设备采用年数总和法计提折旧，公司的所得税税率为25％，资本成本率为10％，不考虑营业税的影响，其他情况见表8—4。试做出该公司是继续使用旧设备还是对其进行更新的决策。

表8—4　设备更新的相关数据

[image: ]


下面采用差量分析法对设备更新问题做出决策。所有增减量均用希腊字母“Δ”表示。

假设有两个不同投资期的方案A和B，差量分析法的基本步骤如下：

首先，将两个方案的现金流量进行对比，求出Δ现金流量（A的现金流量－B的现金流量）。

其次，根据各期的Δ现金流量，计算两个方案的Δ净现值。

最后，根据Δ净现值做出判断：如果Δ净现值≥0，则选择方案A；否则，选择方案B。

（1）计算初始投资的差量。

[image: ]


（2）计算各年营业净现金流量的差量（见表8—5）。

表8—5　各年营业净现金流量的差量
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（3）计算两个方案现金流量的差量（见表8—6）。

表8—6　两个方案现金流量的差量
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（4）计算净现值的差量。
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因为固定资产更新后，将增加净现值16179.18元，故应进行更新。

当然，也可以分别计算出两个项目的净现值来进行比较，其结果是一样的。

2．新旧设备使用寿命不同的情况

在上面的例子中，新旧设备尚可使用的年限相同。而多数情况下，新设备的使用年限要比旧设备长，此时的固定资产更新问题就演变成了两个或两个以上寿命不同的投资项目的选择问题。

对于寿命不同的项目，不能对它们的净现值、内含报酬率及获利指数进行直接比较。为了使投资项目的各项指标具有可比性，要设法使其在相同的寿命期内进行比较。此时可以采用的方法有最小公倍寿命法和年均净现值法。

沿用拓扑公司的例子，为了计算方便，假设新设备的使用寿命为8年，每年可获得销售收入45000元，采用直线折旧法，期末无残值，其他条件不变。

（1）直接使用净现值法。

1）计算新旧设备的营业净现金流量，如表8—7所示。通过计算可知：

旧设备的年折旧额＝20000÷4＝5000（元）

新设备的年折旧额＝70000÷8＝8750（元）

表8—7　新旧设备的营业净现金流量
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2）计算新旧设备的现金流量，如表8—8所示。

表8—8　新旧设备的现金流量
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3）计算新旧设备的净现值。
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从以上计算中很容易得出应该更新设备的结论，但这个结论是错误的。因为新旧设备的使用寿命不同，不能直接进行比较。使用最小公倍寿命法则可以将两个方案放到同一个寿命期内进行比较，使各种指标具有可比性。

（2）最小公倍寿命法。最小公倍寿命法又称项目复制法，是将两个方案使用寿命的最小公倍数作为比较期间，并假设两个方案在这个比较区间内进行多次重复投资，将各自多次投资的净现值进行比较的分析方法。

在上面的例子中，新旧设备使用寿命的最小公倍数是8年，在这个共同期间内，继续使用旧设备的投资方案可以进行2次，使用新设备的投资方案可以进行1次。

因为继续使用旧设备的投资方案可以进行2次，相当于4年后按照现在的变现价值重新购置一台同样的旧设备进行第2次投资，获得与当前继续使用旧设备同样的净现值，如图8—1所示。
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图8—1

因此，8年内，继续使用旧设备的净现值为：
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若使用新设备，根据前面的计算结果，其净现值为：
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通过比较可知，继续使用旧设备的净现值比使用新设备的净现值高出3331.4元，所以目前不应该更新。

最小公倍寿命法的优点是易于理解，缺点是有时计算比较麻烦。比如一个投资项目的寿命是9年，另一个投资项目的寿命是13年，那么最小公倍寿命就是117年，需要将第一个项目重复13次，将第二个项目重复9次，计算非常复杂。此时，可以使用年均净现值法。

（3）年均净现值法。年均净现值法是把投资项目在寿命期内总的净现值转化为每年的平均净现值，并进行比较分析的方法。

年均净现值的计算公式为：
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式中，ANPV表示年均净现值；NPV表示净现值；PVIFAk，n
 表示建立在资本成本率和项目寿命期基础上的年金现值系数。

根据式（8—7），计算上例中两种方案的年均净现值为：
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从计算结果可以看出，继续使用旧设备的年均净现值比使用新设备的年均净现值高，所以应该继续使用旧设备。用年均净现值法和最小公倍寿命法得到的结论一致。

由年均净现值法的原理还可以推导出年均成本法。当使用新旧设备的未来收益相同，但准确数字不好估计时，可以比较年均成本，并选取年均成本最小的项目。年均成本是把项目的总现金流出值转化为每年的平均现金流出值，其计算公式为：
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式中，AC表示年均成本；C表示项目的总成本的现值；PVIFAk，n
 表示建立在公司资本成本率和项目寿命期基础上的年金现值系数。

8.2.2　资本限额投资决策

资本限额是指企业可以用于投资的资金总量有限，不能投资于所有可接受的项目，这种情况在很多公司都存在，尤其是那些以内部筹资为经营策略或外部筹资受到限制的企业。

在有资本限额的情况下，为了使企业获得最大利益，应该选择那些能使净现值达到最大的投资组合。可以采用的方法有两种——获利指数法和净现值法。

1．使用获利指数法的步骤

第一步，计算所有项目的获利指数，并列出每个项目的初始投资额。

第二步，接受所有PI≥1的项目。如果资本限额能够满足所有可接受的项目，则决策过程完成。

第三步，如果资本限额不能满足所有PI≥1的项目，就要对第二步进行修正。修正的过程是，对所有项目在资本限额内进行各种可能的组合，然后计算出各种可能组合的加权平均获利指数。

第四步，接受加权平均获利指数最大的投资组合。

2．使用净现值法的步骤

第一步，计算所有项目的净现值，并列出每个项目的初始投资额。

第二步，接受所有NPV≥0的项目。如果资本限额能够满足所有可接受的项目，则决策过程完成。

第三步，如果资本限额不能满足所有NPV≥0的项目，就要对第二步进行修正。修正的过程是，对所有项目在资本限额内进行各种可能的组合，然后计算出各种可能组合的净现值合计数。

第四步，接受净现值合计数最大的投资组合。

3．资本限额投资决策举例


例8—5


假设派克公司有五个可供选择的项目A、B、C、D、E，五个项目彼此独立，公司的初始投资限额为400000元。详细情况如表8—9所示。

表8—9　派克公司的五个投资项目
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如果派克公司想选取获利指数最大的项目，那么它将选择项目A、B、C；如果该公司按照每个项目净现值的大小来选取，那么首先将选择项目C，另外可选择的项目只有B。而这两种选择方法都是错误的，因为它们选择的都不是能使公司投资净现值达到最大的项目组合。

为了选出最优的项目组合，可以用穷举法列出五个项目的所有投资组合（n个相互独立的投资项目的可能组合共有2n
 －1种），在其中寻找满足资本限额要求的各种组合，并计算它们的加权平均获利指数和净现值合计，从中选择最优方案。

以上五个项目的所有投资组合共有31种，其中满足初始投资限额为400000元条件的有16种，将这16种组合列于表8—10中，并分别计算它们的加权平均获利指数和合计净现值。

表8—10　派克公司的16种投资组合
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在表8—10中，投资组合ABE有30000元资金没有用完，在计算加权平均获利指数时，可以假设这些剩余资金不再进行投资而作为现金持有，即将这部分剩余资金的获利指数看作1（其余项目组合也如此），则组合ABE的加权平均获利指数可按以下方法计算。
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从表8—10中可以看出，用获利指数法和净现值法得到的结论一致：项目ABD是最优投资组合，其净现值为167500元。

如果可供选择的项目中存在互斥项目，如上面的例子中，假设B与C互斥，D与E互斥，则可能的组合会少一些。此时，项目组合ADE和项目组合DE将不存在，其他的计算方法与前面介绍的相同。

8.2.3　投资时机选择决策

投资时机选择决策可以使决策者确定开始投资的最佳时期。如某林地的所有者需要决定何时砍伐树木比较合适；某产品专利权的所有者必须决定何时推出该产品。这类决策既会产生一定的效益，又会伴随相应的成本。在等待时机的过程中，公司能够得到更为充分的市场信息或更高的产品价格，或者有时间继续提高产品的性能。但是这些决策优势也会带来因为等待而引起的时间价值的损失，以及竞争者提前进入市场的危险，另外，成本也可能会随着时间的延长而增加。如果等待时机的利益超过伴随而来的成本，那么公司应该采取等待时机的策略。

进行投资时机选择的标准仍然是净现值最大化。但由于开发的时间不同，不能将计算出来的净现值进行简单对比，而应该折算成同一个时点的现值再进行比较。


例8—6


某林业公司有一片经济林准备采伐并加工成木材出售，该经济林的树木将随着时间的推移而更加茂密，也就是单位面积的经济价值会逐渐提高。根据预测，每年每亩树木的销售收入将提高20％，但是采伐的付现成本（主要是工人工资）每年也将增加10％。按照公司的计划安排，可以现在采伐或者3年后再采伐。无论哪种方案，树林都可供采伐4年，需要购置的采伐及加工设备的初始成本都为100万元，直线法折旧年限4年，无残值，项目开始时均需垫支营运资本20万元，采伐结束后收回。计划每年采伐200亩林木，第1年每亩林木可获得销售收入1万元，采伐每亩林木的付现成本为0.35万元。

因此，公司要做出是现在采伐还是3年以后采伐的决策。有关资料如表8—11所示。

表8—11　林木采伐方案的基本情况
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（1）计算现在采伐的净现值。

1）计算现在采伐的营业现金流量，如表8—12所示。

表8—12　现在采伐的营业现金流量
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2）根据初始投资、营业现金流量和终结现金流量编制现金流量表，如表8—13所示。

表8—13　现在采伐的现金流量表

[image: ]


3）计算现在采伐的净现值。
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（2）计算3年后采伐的净现值。

1）计算3年后采伐的营业现金流量（以第4年年初为起点），如表8—14所示。

表8—14　3年后采伐的营业现金流量
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2）根据初始投资、营业现金流量和终结现金流量编制现金流量表，如表8—15所示。

表8—15　3年后采伐的现金流量表
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3）计算3年后采伐的净现值。
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（3）3年后采伐方案净现值的另一种计算方法。本例中，也可以将第4年初作为新的投资起点来计算净现值，如表8—16所示。

表8—16　3年后采伐的现金流量表
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则第4年初的净现值为：
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再将第4年初的净现值折算为当前的净现值，即：
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（4）结论。由于3年后采伐的净现值大于现在采伐的净现值，因此应该在3年后再采伐。

8.2.4　投资期选择决策

投资期是指项目从开始投入资金至项目建成投入生产所需要的时间。较短的投资期，需要在初期投入较多的人力、物力，但是后续的营业现金流量发生得比较早；较长的投资期，初始投资较少，但是由于后续的营业现金流量发生得比较晚，也会影响投资项目的净现值。因此，在可以选择的情况下，公司应该运用投资决策的分析方法，对延长或缩短投资期进行认真比较，以权衡利弊。

在投资期选择决策中，最常用的方法是差量分析法。采用差量分析法计算比较简单，但是不能反映不同投资期下项目的净现值。


例8—7


甲公司进行一项投资，正常投资期为3年，每年投资200万元，3年共需投资600万元。第4～第13年每年现金净流量为210万元。如果把投资期缩短为2年，每年需投资320万元，2年共投资640万元，竣工投产后的项目寿命和每年现金净流量不变。资本成本率为20％，假设寿命终结时无残值，不用垫支营运资本。试分析判断是否应缩短投资期。

（1）用差量分析法进行分析。

1）计算不同投资期的现金流量的差量，如表8—17所示。

表8—17　不同投资期的现金流量的差量
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2）计算净现值的差量。
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3）结论：缩短投资期会增加净现值20.9万元，所以应采纳缩短投资期的方案。

（2）分别计算两种方案的净现值并进行比较。使用差量分析法比较简单，但是不能反映每种方案的净现值到底为多少，因此也可以分别计算两种方案的净现值，然后通过比较得出结论。

1）计算正常投资期的净现值。

[image: ]


2）计算缩短投资期后的净现值。
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3）比较两种方案的净现值并得出结论。因为缩短投资期会比按照正常投资期投资增加净现值20.27万元（24.38-4.11），所以应该采纳缩短投资期的方案。


 8.3　风险投资决策

长期投资决策涉及的时间较长，因而对未来收益和成本都很难进行准确预测。或者说，存在不同程度的不确定性或风险性。为了分层次地研究问题，在前面几节的讨论中，我们避开风险问题，讨论了一些确定性投资决策问题。然而，风险是客观存在的，因此，本节我们将专门讨论风险性投资决策问题。

进行风险性投资分析有两类基本方法，第一类方法称为风险调整法，即对项目的风险因素进行调整，主要包括调整折现率和调整未来现金流量两方面内容；第二类方法是对项目的基础状态的不确定性进行分析，主要包括决策树法、敏感性分析、盈亏平衡分析等，这类方法通过研究投资基础状态变动对投资分析结果的影响力，来测试该投资分析的适用性，进而做出最终决策。作为这种复杂情况下投资分析的应用，本章还将研究存在真实选择权和通货膨胀时的投资分析方法。

8.3.1　按风险调整折现率法

将与特定投资项目有关的风险报酬加入到资本成本率或公司要求达到的报酬率中，构成按风险调整的折现率，并据以进行投资决策分析的方法，叫做按风险调整折现率法。

按风险调整折现率有如下几种方法。

（1）用资本资产定价模型来调整折现率。在前面的章节中，我们在讨论资本资产定价模型时曾指出，证券的风险可分为两部分：可分散风险和不可分散风险。不可分散风险是由β值来测量的，而可分散风险属于公司特别风险，可以通过合理的证券投资组合来消除。

在进行项目投资的资本预算时，可以引入与证券总风险模型大致相同的模型——企业总资产风险模型，用公式表示为：

总资产风险＝不可分散风险＋可分散风险

可分散风险可通过企业的多元化经营而消除，那么，在进行投资时，值得注意的风险只有不可分散风险。

这时，特定投资项目按风险调整的折现率可按下式来计算：

[image: ]


式中，Kj
 表示项目j按风险调整的折现率或项目的必要报酬率；RF
 表示无风险折现率；βj
 表示项目j不可分散风险的β系数；Rm
 表示所有项目平均的折现率或必要报酬率。

（2）按投资项目的风险等级来调整折现率。这种方法是对影响投资项目风险的各因素进行评分，根据评分来确定风险等级，再根据风险等级来调整折现率的一种方法。按风险等级调整的折现率表如表8—18所示。

表8—18　按风险等级调整的折现率表
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表8—18中的分数、风险等级、折现率的确定都由企业的管理人员根据以往的经验来设定，具体的评分工作则应由销售、生产、技术、财务等部门组成专家小组来进行。所列的影响风险的因素可能会更多，风险状况也可能会有更多的情况。

8.3.2　按风险调整现金流量法

由于风险的存在，使得各年的现金流量变得不确定，为此，就需要按风险情况对各年的现金流量进行调整。这种先按风险调整现金流量，然后进行长期投资决策的评价方法，称为按风险调整现金流量法。其具体调整办法有很多，这里介绍最常用的肯定当量法和概率法。

1．肯定当量法

在风险投资决策中，由于各年的现金流量具有不确定性，因此必须进行调整。肯定当量法就是把不确定的各年现金流量，按照一定的系数（通常称为约当系数）折算为大约相当于确定的现金流量的数量，然后，利用无风险折现率来评价风险投资项目的决策分析方法。

约当系数是肯定的现金流量对与之相当的、不肯定的期望现金流量的比值，通常用d来表示，即

肯定的现金流量＝期望现金流量×约当系数

在进行评价时，可根据各年现金流量风险的大小，选取不同的约当系数，当现金流量确定时，可取d＝1.00；当现金流量的风险很小时，可取1.00＞d≥0.80；当风险一般时，可取0.80＞d≥0.40；当现金流量风险很大时，可取0.40＞d＞0。

约当系数的选取可能会因人而异，敢于冒险的分析者会选用较高的约当系数，而不愿冒险的投资者可能选用较低的约当系数。为了防止因决策者的偏好不同而造成决策失误，有些企业根据标准离差率来确定约当系数，因为标准离差率是衡量风险大小的一个很好的指标，用它来确定约当系数是合理的。标准离差率与约当系数的经验对照关系如表8—19所示。

表8—19　标准离差率与约当系数的经验对照关系表
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有时，也可以对不同的分析人员各自给出的约当系数进行加权平均，用这个加权平均约当系数对未来不确定的现金流量进行折算。

在约当系数确定后，决策分析就比较容易了。


例8—8


假设某公司准备进行一项投资，其各年的预计现金流量和分析人员确定的约当系数已列示在表8—20中，无风险折现率为12％。试判断此项目是否可行。

表8—20　项目的现金流量和约当系数
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根据以上资料，利用净现值法进行评价。
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从以上分析可以看出，按风险程度对现金流量进行调整后，计算出的净现值为负数，所以不能进行投资。

采用肯定当量法来调整现金流量，进而作出投资决策，克服了调整折现率法夸大远期风险的缺点，但如何准确、合理地确定约当系数却是一个难度很大的问题。

2．概率法

概率法是指通过发生概率来调整各期的现金流量，并计算投资项目的年期望现金流量和期望净现值，进而对风险投资做出评价的一种方法。概率法适用于各期现金流量相互独立的投资项目，各期的现金流量相互独立，是指前后各期的现金流量互不相关。

运用概率法时，各年的期望现金流量计算公式为：
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式中，[image: ]
 表示第t年的期望净现金流量；[image: ]
 表示第t年的第i种结果的净现金流量；[image: ]
 表示第t年的第i种结果的发生概率；n表示第t年可能结果的数量。

投资的期望净现值可以按下式计算：
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式中，[image: ]
 表示投资项目的期望净现值；[image: ]
 表示折现率为k，第t年的复利现值系数；m表示未来现金流量的期数。


例8—9


某公司的一个投资项目各年的现金流量及其发生概率情况如表8—21所示，公司的资本成本率为16％。试判断此项目是否可行。

表8—21

[image: ]


各年的期望净现金流量计算过程如下：
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再计算投资的期望净现值。
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因为计算出来的期望净现值大于零，所以可以进行投资。

8.3.3　决策树法

决策树法也是对不确定性投资项目进行分析的一种方法。前面提到的概率法只适于分析各期现金流量相互独立的投资项目，决策树法则可用于分析各期现金流量彼此相关的投资项目。决策树直观地表示了一个多阶段项目决策中每一个阶段的投资决策和可能发生的结果及其发生的概率，所以决策树法可用于识别净现值分析中的系列决策过程。

决策树法分析的步骤如下：

（1）把项目分成明确界定的几个阶段；

（2）列出每一个阶段可能发生的结果；

（3）基于当前可以得到的信息，列出各个阶段每个结果发生的概率；

（4）计算每一个结果对项目的预期现金流量的影响；

（5）根据前面阶段的结果及其对现金流量的影响，从后向前评估决策树各个阶段所采取的最佳行动；

（6）基于整个项目的预期现金流量和所有可能的结果，并考虑各个结果相应的发生概率，估算第一阶段应采取的最佳行动。


例8—10


洋洋服装公司准备生产一个新的时装系列，目前考虑是在国内市场销售还是在国际市场销售的问题。如果在国内市场销售，目前需要投入150万元购置加工设备和支付广告费；如果要开拓国际市场，则此项投入需要400万元。如果目前在国内市场销售，两年后进入国际市场，则需要再投入350万元。公司的资本成本率为10％，整个项目的经济寿命为5年。

其他情况是，如果该公司一开始就打入国际市场，则市场需求水平高、一般、低的概率分别为0.3，0.4，0.3；如果公司一开始就进入国内市场，则市场需求水平高、一般、低的概率分别为0.5，0.3，0.2。第2年年末，公司还要决定是否进入国际市场。若进入，则国际市场的需求情况如图8—2所示；若继续在国内市场上销售，则市场需求情况与前两年相同。

根据以上条件，运用决策树法为公司的市场定位问题做出分析。
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图8—2　洋洋公司市场定位的决策树

（1）根据已知条件画出决策树，图中方框表示决策点，圆圈表示随机事件点。

（2）估算各种结果的期望现金流量。为简化问题，直接给出各种结果的期望净现值，列示于图8—3中相应的现金流量序列之后。
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图8—3　决策树各分支的净现值及联合概率

（3）从后向前进行决策。决策树法是采用从右往左倒推的方法来确定最优决策序列的。对于本例，首先要确定两年后是否要投放国际市场。

在前两年国内市场需求高的情况下，继续在国内市场销售的净现值为210万元（在决策树中用括号标于相应位置，下同），进入国际市场的净现值为236.2万元
(1)

 ，所以应该选择在两年后进入国际市场；同样，在每个节点上，都选择净现值大的分支，即在前两年国内需求一般的情况下，两年后选择进入国际市场；在前两年国内需求低的情况下，两年后选择继续在国内市场销售。

这样经过“剪枝”后的决策树如图8—4所示。
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图8—4　剪枝后的决策树

（4）对第一阶段做出决策。通过以上剪枝后的决策树，可以计算出目前在国内市场进行销售的净现值为107.6万元
(2)

 ，而直接进入国际市场的净现值为83.18万元（350.2×0.3＋106.4×0.4-214.8×0.3），所以当前应该在国内市场进行销售。

决策树分析为项目决策者提供了很多有用信息，但是进行决策树分析也需要大量的信息。决策树分析要求被分析的项目可以被区分为几个明确的阶段，要求每一阶段的结果必须是相互离散的，而且结果发生的概率及其对现金流量的影响可以被事先预测，这些要求减少了可被分析项目的数量，从而使得决策树法的使用受到限制。

例如，对于某些提供新型的或独特产品和服务的项目，因为公司缺乏足够的信息和经验来判断消费者是否愿意接受该项目的产品或服务，以及消费者愿意支付的价格，因而很难用决策树法进行决策。另外，如果项目的投资发生在期初或逐渐投入，而不是明显地分阶段投入，这类项目的分析也很难使用决策树法来进行。

8.3.4　敏感性分析

大部分投资分析都基于对未来现金流量和收益的预期，而这种预期是在一定的“基础状态”下进行的分析和预测，如果组成“基础状态”的因素发生变动，那么对投资决策的结果会产生什么影响呢？


敏感性分析
 （sensitivity analysis）是衡量不确定性因素的变化对项目评价指标（如NPV，IRR等）的影响程度的一种分析方法。它回答“如果……那么会怎样”的问题。如果某因素在较小范围内发生变动，项目评价指标却发生了较大的变动，则表明项目评价指标对该因素的敏感性强；反之，如果某因素发生较大的变动才会影响原有的评价结果，则表明项目评价指标对该因素的敏感性弱。

对投资项目进行敏感性分析的主要步骤是：

（1）确定具体的评价指标作为敏感性分析的对象，如NPV、IRR等。

（2）选择不确定因素。影响投资评价结果的因素会有很多，这里要选择对项目的投资收益影响较大且自身的不确定性较大的因素。

（3）对所有选中的不确定性因素分好、中等、差（或乐观、正常、悲观）等情况，做出估计。

（4）估算出基础状态（正常情况）下的评价指标数值。

（5）改变其中的一个影响因素，并假设其他影响因素保持在正常状态下，估算对应的评价指标数值。

（6）以正常情况下的评价指标数值作为标准，分析其对各种影响因素的敏感程度，进而对该项目的可行性做出分析。


例8—11


某公司准备投资一个新项目，正常情况下有关资料如表8—22所示，初始投资全部为固定资产投资，固定资产按直线法计提折旧，使用期10年，期末无残值，假定公司的资本成本率为10％，所得税税率为25％。

表8—22　正常情况下公司的现金流量状况
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下面用敏感性分析方法对该投资项目进行分析评价。

（1）选择净现值作为敏感性分析的对象。

（2）选择对项目的投资收益影响较大且较直接的因素进行分析。这些因素包括：初始投资额、每年的销售收入、变动成本、固定成本
(3)

 （不含折旧
(4)

 ）。

（3）对以上影响因素分别在悲观情况、正常情况和乐观情况下的数值做出估计。

（4）计算正常情况下项目的净现值。
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（5）估算各个影响因素变动时对应的净现值，如表8—23的后半部分所示。

表8—23　NPV的敏感性分析表
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a．此处的净现值计算方法为：年折旧额为15000÷10＝1500（元），1～10年的营业现金流量为：（40000-30000-4000-1500）×（1-0.25）＋1500＝4875（元），净现值为NPV＝－15000＋4875×PVIFA10％，10
 ＝14957（元）。

b．这里假设公司的其他项目处于盈利状态，意味着在此项目上的亏损可用于抵扣其他项目的利润，从而产生节税效应。节税的金额被看作该项目现金流入的一部分。当公司的年销售收入为30000元时，每年的息税前利润EBIT＝30000-30000-4000-1000＝-5000（元），节税金额为5000×0.25＝1250（元），税后利润为-5000＋1250＝-3750（元），营业现金流量为-3750＋1000＝-2750（元），项目的净现值为：NPV＝－10000－2750×PVIFA10％，10
 ＝－26899（元）。

（6）分析净现值对各种因素的敏感性，并对投资项目做出评价。从表8—23中的结果可以看出：

1）净现值对每年销售收入的变化十分敏感。当年销售收入从40000元下降到30000元时，净现值由19188.75元降到-26899元；而当年销售收入从40000元增加到50000元时，净现值则由19188.75元增加到65276元。其次，净现值对每年变动成本的变化也比较敏感，所以在对项目进行分析时，要仔细预测年销售收入和年变动成本，如果这两个因素的不确定性非常大，那么说明该项目的预测风险也比较大。

2）相对来说，净现值对初始投资和固定成本的变化不太敏感。无论初始投资和固定成本变高还是变低，净现值都大于零，这说明，即使出现悲观情况，项目仍然可以被接受。

敏感性分析能够在一定程度上就多种不确定性因素的变化对项目评价指标的影响进行定量分析，它有助于决策者了解项目决策需要重点分析与控制的因素。但敏感性分析方法也存在一些不足，如没有考虑各种不确定性因素在未来发生变动的概率分布情况，从而影响风险分析的准确性。例如，项目评价标准对某些因素十分敏感，而这些因素发生变动的可能性却很小；相反，一些不太敏感的因素发生变动的可能性却很大，也会对投资决策指标产生重要影响。另外，敏感性分析孤立地处理每一个影响因素的变化，有时也会与事实不符，实际上，许多影响因素都是相互关联的，这涉及一系列因素变化对决策指标的影响问题，这类问题可以通过场景分析
(5)

 的方法得到解决。

8.3.5　盈亏平衡分析

盈亏平衡分析是通过计算某项目的盈亏平衡点对项目的盈利能力及投资可行性进行分析的方法。一般用达到盈亏平衡时的销售量或销售收入来表示。盈亏平衡点包括会计盈亏平衡点和财务盈亏平衡点。

1．会计盈亏平衡点

会计盈亏平衡点指使公司的会计利润为零时的销售水平。

如果把项目的成本分为固定成本和变动成本，并且变动成本＝销售量×单位变动成本，那么会计盈亏平衡点可以按下式计算：
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会计盈亏平衡点将会随着固定成本和单位边际贡献的变化而变化，如图8—5所示。
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图8—5　会计盈亏平衡点


例8—12


某公司准备投资30000元建设一条数控机床的生产线，该项目的寿命期为10年，设备按直线法计提折旧，无残值；每年的固定成本为7000元（含3000元折旧），预定每台机床售价为8000元，单位变动成本为每台6000元，公司的所得税税率为25％，资本成本率为10％。根据以上条件计算会计盈亏平衡点。
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所以，当公司每年的销售量为4台时，即可保证会计利润大于零。

2．财务盈亏平衡点

财务盈亏平衡点指使项目净现值为零时的销售水平。财务盈亏平衡点考虑了项目投资的机会成本，它不仅产生一个较大的最低收益率，还将产生一个更加现实的最低收益率。

计算财务盈亏平衡点时，首先估算达到盈亏平衡（净现值为零）时所需的年均现金流量，然后推算出产生这些现金流量所必需的收入水平，最后计算出产生这些收入所需要的销售量，如图8—6所示。
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图8—6　财务盈亏平衡点

如果设初始投资为C，建立在项目寿命期和公司资本成本率基础上的年金现值系数为[image: ]
 ，则使得净现值为零时（即达到财务盈亏平衡时）的年均现金流量ACF为：
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假设期末无残值及垫支资金回收等现金流入，那么ACF即为年均营业现金流量，根据前面对营业现金流量的计算可知：
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式中，ACF表示年均现金流量；a表示销售单价；v表示单位变动成本；Q表示销售数量；F表示固定成本；T表示公司所得税税率；D表示该项目的年折旧额。则财务盈亏平衡点为：
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式中符号含义同前。

按照上例的数据，达到财务盈亏平衡时的年均现金流量为：
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公司的财务盈亏平衡点为：
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可见，当公司的预计销售能力在每年5台以上时，项目可以被接受，因为此时的净现值大于零。

盈亏平衡分析通常根据销售量或销售收入来计算，它也可以根据投资决策指标分析中的任何其他影响因素来计算，例如计算出敏感性分析中各种影响因素的盈亏平衡点，我们称之为扩展的盈亏平衡分析。根据这些因素的盈亏平衡点，结合公司的具体情况，可以对投资决策做进一步的分析。

8.3.6　投资决策中的选择权
(6)



传统的投资分析方法都属于静态分析，一般是先对未来一段时间内各期的现金流量作出假设，然后对其折现，求出净现值。然而公司的投资环境会随时发生变化，投资项目不一定一经接受就保持一成不变。公司可以在项目实施的过程中做出一些改变，而这些改变会影响项目以后的现金流量和寿命期。这种因情况的变化而对以前的决策做出相应更改的选择权，被称为实际选择权
 （real option）或管理选择权
 （management option）。

实际选择权的存在提高了投资项目的价值。在存在选择权的情况下，投资项目的价值是按照传统方法计算出来的净现值与选择权的价值之和。即

投资项目的价值＝NPV＋选择权的价值

投资过程中的实际选择权主要包括以下几种：

（1）改变投资规模选择权
 （vary investment option）。这种选择权允许公司在情况好时扩大投资规模（扩张选择权），而在情况变差时缩小投资规模（收缩选择权）。

（2）延期选择权
 （postpone option）。又称投资时机选择权，指对于项目有等待实施以便获取更多信息的选择权。如某矿业公司拥有一座金矿的开采权，它可以根据目前市场上的黄金价格和今后一段时间的价格走势，选择是现在开采还是一年以后再开采。前面提到的投资时机的选择可以看作延期选择权的一种实际应用。

（3）放弃选择权
 （abandonment option）。在项目执行过程中，公司可以根据对未来现金流量的预期和当时的放弃价值，选择是否中途放弃该投资项目。

（4）其他选择权，如根据未来投入成本决定是否改变生产技术的选择权；当某一设备可以生产出多种产品时，根据市场需求改变产品组合的选择权等。

这些实际选择权使得公司在投资决策中具有灵活性，因而在某些特殊情况下，这些选择权可以作为判断项目价值的决定性因素。下面以放弃选择权为例，说明实际选择权在投资决策中的应用。


例8—13


德信电子有限公司准备购买一台使用期限为2年，价值为11000元的特殊用途机器，2年后机器报废无残值，有关营业现金流量及其发生的概率见表8—24，公司的资本成本率为8％。

表8—24　营业现金流量表
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要求：

（1）在无选择权的情况下，判断项目的可行性。

（2）假设存在放弃选择权，在第一年末放弃该项目并出售机器，税后可得现金4500元。以此重新对项目做出评价。

分析过程如下：

（1）无选择权的情况。两年中共有9组可能的现金流量序列，第一组为：第0年现金流量为-11000元，第1年现金流量为6000元，第2年现金流量为2000元。每一组现金流量序列的联合概率列于表中倒数第2栏。第一组序列的联合概率为0.09（即0.3×0.3）。

首先，求出每一组现金流量序列的净现值，列于表8—24的最后一栏。如第一组现金流量序列的净现值可以这样求出：
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其次，将所有序列的净现值与相应联合概率的乘积相加，求出项目的净现值。本例项目的净现值为-233元。

最后，根据计算结果对项目做出评价。因为净现值小于零，所以不能进行此项目投资。

（2）存在放弃选择权的情况。如果存在第1年末放弃项目并出售设备的选择权，就要判断从第2年以后的现金流量的现值与放弃价值（即出售设备的价值）现值的大小，如果从第2年以后的现金流量的现值小于放弃价值的现值，则选择放弃；否则，继续执行项目。

当第1年现金流量为6000元时，第2年预期现金流量的现值为：
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而在第1年末放弃项目的现值为：
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因为第1年末放弃项目的现值大于后续未来现金流量的现值，所以如果第1年的现金流量为6000元，就在第1年末放弃项目。

用同样的方法可以判断，当第1年的现金流量为7000元和8000元时，第2年的现金流量的现值大于第1年末放弃价值的现值，所以选择继续执行项目。

按照以上的判断对项目的现金流量进行调整，列于表8—25中。

重新计算各组现金流量序列的净现值，列于表8—25的最后一栏。

表8—25　存在放弃选择权时的现金流量
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计算得出此时的项目净现值为271.5元。由于项目的净现值大于零，因此在存在放弃选择权的情况下可以进行投资。

可见，在本例中，由于放弃选择权的存在，使得原来不能接受的项目变得可以接受，这就是放弃选择权的价值。
(7)

 除了用于新的投资项目的评估以外，上述方法还可用于评价现行的投资项目，以决定是继续实施该项目，还是放弃它而将资金用于其他项目。通过不断评价，公司可以淘汰那些在经济上不再可行的项目。

无论是改变投资规模选择权、延期选择权、放弃选择权还是其他选择权，都有一个共同之处，就是限制未来不利情况的发生，而且未来的不确定性越大，选择权的价值越大。实际选择权为投资决策提供了灵活性，而这种灵活性可能会使决策者接受当初认为应该拒绝的项目或拒绝当初认为应该接受的项目。但是，实际选择权也有一个局限性，就是判断选择权的存在以及对其进行估值比较困难，有时一项或更多项不明确的选择权的价值可以使采纳任何项目都合理化，无论该项目看上去或实际上是多么无利可图。所以，必须谨慎地使用投资决策中的选择权。


 8.4　通货膨胀对投资分析的影响

通货膨胀是经济生活中的一个重要事实。通货膨胀不仅会带来资本成本的不确定性，而且会增加预期现金流量的不确定性，从而使得投资项目的风险加大，在投资分析时必须将其考虑在内。

为了对投资项目进行分析，在估计未来现金流量和资本成本时，可以都包括通货膨胀因素，也可以都不包括。当一项估计包括通货膨胀因素时，称之为名义（nominal）量；当它不包括通货膨胀因素时，称之为实际（real）量。只有各部分全部以名义值或者全部以实际值来表示，才能做到正确计量。也就是说，名义现金流量要用名义资本成本率来折现，实际现金流量要用实际资本成本率来折现。

8.4.1　通货膨胀对资本成本率的影响

在存在通货膨胀的情况下，实际资本成本率与名义资本成本率存在如下关系：

[image: ]


式中，rr
 表示实际资本成本率；rn
 表示名义资本成本率；i表示预期通货膨胀率。

整理后得到
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因为一般情况下，上式中的交叉项irr
 相对其他两项来说数值较小，所以有时为了简化计算，也可以将上式写为：
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8.4.2　通货膨胀对现金流量的影响

一般情况下，项目的营业收入、付现成本等可以是根据不变购买力水平估测出来的实际值，也可以是随通货膨胀变化的名义值。而每年的折旧是按照设备的历史成本和预定的折旧方法计算出来的，也就是说，每年的折旧金额预先已经固定，它是一个名义量。所以，在求净现值时，一定要将折旧和其他的现金流量统一用名义值表示，并用名义资本成本率折现；或者统一用实际值表示，并用实际资本成本率折现。

在预期每年通货膨胀率相同的情况下，实际现金流量和名义现金流量的关系是：
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8.4.3　通货膨胀情况下的投资决策

下面举例说明通货膨胀情况下的投资决策方法。


例8—14


红光照相机厂由于长期供不应求，打算新建一条生产线。该生产线的初始投资是12.5万元，分两年投入，第一年投入10万元，第二年投入2.5万元，第二年可完成建设并正式投产。投产后，每年可生产照相机1000架，每架售价300元，每年可获得销售收入30万元。投资项目可使用5年，5年后残值可忽略不计，在投资项目经营期间要垫支营运资本2.5万元，每年发生付现成本25万元，其中包括原材料20万元，工资3万元，管理费用2万元；每年发生折旧2万元。在项目投资和使用期间，通货膨胀率预期为每年10％。受物价变动影响，初始投资将增长10％，投资项目终结后设备残值将增加到37500元，原材料费用将增加14％，工资费用将增加10％。折旧费仍为每年2万元，但是扣除折旧以后的管理费用每年将增加4％，同时销售价格预期每年增长10％。假设该厂加权平均资本成本率为10％，所得税税率为25％，那么在考虑通货膨胀率的情况下是否应投资该设备？

（1）按名义值计算净现值。将各年的营业收入和付现成本转为名义值。

第1年营业收入的名义值＝300×1000×1.1＝330000（元）

第2年营业收入的名义值＝300×1000×1.12
 ＝363000（元）

第3年营业收入的名义值＝300×1000×1.13
 ＝399300（元）

第4年营业收入的名义值＝300×1000×1.14
 ＝439230（元）

第5年营业收入的名义值＝300×1000×1.15
 ＝483153（元）

同理，第1年原材料的名义值＝200000×1.14＝228000（元），第2～第5年原材料的名义值分别为259920元、296308元、337792元、385082元。以相似的方法计算出工资与管理费用的名义值，加总可得每年付现成本。

（2）计算考虑通货膨胀情况下物价变动后的营业现金流量情况，见表8—26。

表8—26　按名义值计算的营业现金流量情况
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（3）计算项目各年的净现金流量，见表8—27。

表8—27　按名义值计算净现金流量
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（4）以名义资本成本率为折现率计算净现值。

本例中的名义资本成本率为：
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结论：由于净现值远小于零，因而不应投资该新设备。


思考题


1．在进行投资项目的现金流量估计时，需要考虑哪些因素？

2．税负与折旧对投资有什么影响？

3．使用什么方法进行固定资产更新决策？

4．在使用风险性投资分析方法时，应如何看待其有效性和局限性？


练习题


1．你正在分析一项价值250万元，残值为50万元的资产购入后从其折旧中可以得到的税收收益。该资产折旧期为5年。

（1）假设所得税税率为25％，估计每年从该资产折旧中可得到的税收收益。

（2）假设资本成本率为10％，估计这些税收收益的现值。

2．某公司要在两个项目中选择一个进行投资：A项目需要160000元的初始投资，每年产生80000元的现金净流量，项目的使用寿命为3年，3年后必须更新且无残值；B项目需要210000元的初始投资，每年产生64000元的现金净流量，项目的使用寿命为6年，6年后必须更新且无残值。公司的资本成本率为16％。请问：该公司应该选择哪个项目？

3．某公司考虑用一台新的、效率更高的设备来代替旧设备。旧设备原购置成本为40000元，已经使用5年，估计还可以使用5年，已提折旧20000元，假定使用期满后无残值。如果现在将设备出售可得价款10000元，使用该设备每年可获得收入50000元，每年的付现成本为30000元。该公司现准备用一台新设备代替原有的旧设备。新设备的购置成本为60000元，估计可使用5年，期满有残值10000元，使用新设备后，每年收入可达80000元，每年付现成本为40000元。假设该公司的资本成本率为10％，所得税税率为25％，营业税税率为5％，试做出该公司是继续使用旧设备还是对其进行更新的决策。

4．假设某公司准备进行一项投资，其各年的净现金流量和分析人员确定的约当系数如表8—28所示，公司的资本成本率为10％，分析该项目是否可行。

表8—28
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案例题



时代公司项目投资案例


时代公司的债券原为AA级，但最近公司为一系列问题所困扰，陷入了财务困境，如果公司现在被迫破产，公司的股东将一无所获。现公司通过出售其过去投资的有价证券，动用其历年的折旧积累来筹集资金，准备进行如下两个互斥项目中的一项投资，以避免公司破产。两个项目均在第1年年初投资1500万元，第1～第10年的净现金流量（不包括第1年年初投出的现金流出量）及有关资料如表8—29所示。

表8—29
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公司加权平均资本成本率为15％，PVIFA15％，10
 ＝5.0188。

思考题：

（1）各项目的期望年现金流量为多少？

（2）哪一个项目的总风险较大？为什么？

（3）分别计算两个项目在状况好和状况差时的净现值。

（4）如果你是公司股东，你希望选哪个项目？

（5）如果你是公司的债权人，你希望经理选哪个项目？

（6）为防止决策引起利益冲突，债权人预先应采取何种保护措施？

（7）谁来承担保护措施的成本？这与企业最优资本结构有什么关系？



————————————————————


(1)
  此处的净现值计算方法：372.4×0.5＋300×0.3-200×0.2＝236.2（万元），以下相同。


(2)
  236.2×0.5＋165×0.3-300×0.2＝107.6（万元），此处的净现值也可以根据各现金流量序列的期望净现值和联合概率求出，联合概率列于对应的期望净现值之后（见图8—3），即

[image: ]



(3)
  此处的变动成本和固定成本均为付现成本。


(4)
  折旧额要根据初始投资额计算，如悲观情况下的投资额为15000元时，年折旧额为1500元。


(5)
  场景，是指影响投资决策指标的一系列因素的总和。场景分析是指假设某一种场景的多个因素或全部因素同时发生变动时，所进行的投资决策分析。此处不对场景分析作详细介绍，具体内容可参阅Aswath Damodaran，“Corporate Finance-Theory and Practice”，北京，中国人民大学出版社，2001。


(6)
  对非财务专业学生开设相关课程时，可以不讲授本部分内容。


(7)
  本例中，存在放弃选择权时项目的净现值由原来的-233元增加为271.5元，增加了504.5元。实际上，增加的净现值也可以这样计算：无放弃选择权时，如果第1年现金流量为6000元，第2年的现金流量现值为（2000×0.3＋3000×0.5＋4000×0.2）×PVIF8％，2
 ×0.3＝745.5（元）；存在放弃选择权时，第1年末的放弃选择权的现值为4500×PVIF8％，1
 ×0.3＝1250（元），两者正好相差504.5元，这504.5元可以看作放弃选择权的价值。


第9章　短期资产管理



学习目标


1．了解营运资本的概念及其管理原则。

2．掌握现金的持有动机、现金管理的意义，掌握现金预算和最佳现金持有量决策的基本方法，熟悉现金管理日常控制。

3．了解短期金融资产的特征和持有目的，了解短期金融资产的管理原则。

4．掌握应收账款的功能、成本及其管理目标，掌握信用政策和管理方法。

5．掌握存货的功能与成本，熟悉存货规划及控制方法，掌握经济批量、再订货点和保险储备的计算。




 9.1　营运资本管理

短期资产管理政策主要解决短期资产的持有量问题，与之联系紧密的一个概念是营运资本管理。在学习短期资产管理之前，我们首先关注一下营运资本管理的概念及内容。

9.1.1　营运资本的概念


营运资本
 （working capital）有广义和狭义之分。广义的营运资本是指总营运资本，简单来说就是在生产经营活动中的短期资产；狭义的营运资本则是指净营运资本，是短期资产减去短期负债的差额。通常所说的营运资本多指后者。

营运资本管理主要解决两个问题，一是如何确定短期资产的最佳持有量；二是如何筹措短期资金。具体而言，这两个问题分别涉及每一种短期资产以及每一种短期负债的管理方式与管理策略的制定。因此，从本质上看，营运资本管理包括短期资产和短期负债的各个项目，体现了对公司短期性财务活动的概括。通过对营运资本的分析，我们可以了解短期资产流动性、短期资产变现能力和短期偿债能力。

9.1.2　营运资本与现金周转

营运资本项目在不断地变现和再投入，而各项目的变化会直接影响公司的现金周转，同时，恰恰是由于现金的周转才使得营运资本不断循环运转，使公司成为一个活跃的经济实体，两者相辅相成。

由于现金收入和支出的时间差异，即使盈利的公司也会有现金周转方面的困难。现金周转指的是持续的现金流动，这种流动主要是通过营运资本的各项目循环实现的
(1)

 ，包括现金、应收账款、存货、应付账款、应计费用等。现金的周转过程大体上包括存货周转、应收账款周转和应付账款周转等程序（如图9—1所示）。
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图9—1　公司现金周转图

图9—1说明，营运资本各项目的变化与现金周转乃至现金流量密不可分，互相依存。

公司的非现金性短期资产一旦转化为现金，就会形成公司的现金流入；而公司偿还短期负债需要支付现金，这就形成了公司的现金流出。现金的流动不平衡，就会出现现金不足而导致短期偿付困难，或者因现金过剩而使公司的资产获利能力下降。所以，通过营运资本管理来控制短期资产和短期负债，使现金流入和流出尽量协调，实现现金的平衡运动，就成为公司日常管理的重要内容。

由于现金流入量与现金流出量具有非同步性和不确定性，因此公司的现金流入与现金流出无法在时间上相互匹配，从而导致公司未来经营活动的不确定性，加大了财务人员对现金流量进行准确预测的难度。储备适当的营运资本，可以使公司资金的日常收付形成良性循环。

9.1.3　营运资本管理的原则

对营运资本进行管理，既要保证有足够的资金满足企业生产经营需要，又要保证企业能按时、足额地偿还各种到期债务。在营运资本管理过程中，企业要遵循以下原则。

1．认真分析生产经营状况，合理确定营运资本的需要数量

企业营运资本的需要量取决于生产经营规模和营运资本的周转速度，同时也受到市场及产、供、销情况的影响。企业应综合考虑各种因素，合理确定营运资本的需要量。

2．在保证生产经营需要的前提下，节约使用资金

营运资本具有流动性强的特点，但是流动性越强的资产其收益性就越差。例如，如果企业的资产全部都是现金，则不能带来任何投资收益（将现金存入银行而获得的利息收入对于企业而言算不上真正的投资收益）。如果企业持有的营运资本过多，会降低企业的收益。因此，企业在保证生产经营需要的前提下，要控制流动资金的占用，使其纳入计划预算的良性范围，既要满足经营需要，又不能安排过量而造成浪费。

3．加速营运资本的周转，提高资金的利用效率

当企业的生产经营规模一定时，短期资产的周转速度与流动资金的需要量呈反向变化。适度加快存货的周转，缩短应收账款的收款期，延长应付账款的付款期，可以减少营运资本的需要量，从而提高资金的利用效率。

4．合理安排短期资产与短期负债的比例关系，保障企业有足够的短期偿债能力

企业的短期负债主要是用短期资产来偿付。当企业的短期资产相对短期负债过少时，一旦短期负债到期，而企业又无法通过其他途径筹措到短期资金，就容易出现到期无法偿债的情况。因此，企业要安排好二者的比例关系，从而保证有足够的资金偿还短期负债。


 9.2　短期资产管理

9.2.1　短期资产的特征与分类

1．短期资产的特征

短期资产，又称流动资产，是指可以在一年以内或超过一年的一个营业周期内变现或耗用的资产。短期资产具有占用时间短、周转快、易变现等特点，企业拥有较多的短期资产，可在一定程度上降低财务风险。

与长期投资、固定资产、无形资产、递延资产等各种长期资产相比，短期资产具有以下几个突出特点：

（1）周转速度快。企业投资于短期资产上的资金周转一次所需要的时间较短，通常会在一年或一个营业周期内收回；固定资产等长期资产的价值则需要经过多次转移才能逐步收回或得以补偿。

（2）变现能力强。短期资产中的现金、银行存款项目本身就可以随时用于支付、偿债等经济业务，其他的短期金融资产、存货、应收账款等也能在较短时间内变现。

（3）财务风险小。公司拥有较多的短期资产，由于周转快、变现快，可在一定程度上降低财务风险。

短期资产过多，会增加企业的财务负担，影响企业的利润；相反，短期资产不足，则表明企业资金周转不灵，会影响企业的经营。因此，合理配置短期资产需要量在财务管理中具有重要地位。企业在一定的生产周期内所需的比较合理的短期资产占用量，应是既能保证生产经营的正常需要，又无积压和浪费的占用量。

2．短期资产的分类

按照不同的标准，可以将短期资产划分为不同的类别。

（1）按照实物形态，可以将短期资产分为现金、短期金融资产、应收及预付款项和存货。

1）现金，是指可以立即用来购买物品、支付各项费用或用来偿还债务的交换媒介或支付手段。主要包括库存现金和银行活期存款，有时也将即期或到期的票据看作现金。现金是短期资产中流动性最强的资产，可直接支用，也可以立即投入流通。拥有大量现金的企业具有较强的偿债能力和承担风险的能力。但因为现金不会带来收益或只有极低的收益，所以财务管理比较健全的企业并不会持有过多的现金。

2）短期金融资产，是指各种准备随时变现的有价证券以及不超过一年的其他投资，其中主要是指有价证券投资。企业通过持有适量的短期金融资产，一方面能获得较好的收益；另一方面又能增强企业整体资产的流动性，降低企业的财务风险。因此，适当持有短期金融资产是一种较好的财务策略。

3）应收及预付款项，是指企业在生产经营过程中所形成的应收而未收的或预先支付的款项，包括应收账款、应收票据、其他应收款和预付账款。在市场经济条件下，为了加强市场竞争能力，企业拥有一定数量的应收及预付款项是不可避免的。企业应力求加快账款的回收，减少坏账损失。

4）存货，是指企业在生产经营过程中为销售或者耗用而储存的各种资产，包括商品、产成品、半成品、在产品、原材料、辅助材料、低值易耗品、包装物等。由于存货在短期资产中所占的比重较大，因此，加强存货的管理与控制，使存货保持在最优水平上，便成为财务管理的一项重要内容。

（2）按照在生产经营循环中所处的流程，可把短期资产划分为生产领域中的短期资产、流通领域中的短期资产以及生息领域中的短期资产。

1）生产领域中的短期资产是指在产品生产过程中发挥作用的短期资产，如原材料、辅助材料、低值易耗品等。

2）流通领域中的短期资产是指在商品流通过程中发挥作用的短期资产。商品流通企业的短期资产均为流通领域中的短期资产，工业企业的短期资产中的产成品、现金、外购商品等也属于流通领域中的短期资产。

3）生息领域中的短期资产是为获取利息收入而持有的短期资产，包括定期存款、短期有价证券等短期金融资产。企业通过将短期闲置的现金资产存入银行或者购买短期金融资产，可以在保持资产流动性的同时获得一定的利息收入。

表9—1、表9—2分别列示了美、中两国部分上市公司截至2008年12月31日的短期资产结构。通过比较可以发现，中美企业在短期资产的持有政策上表现出较大的差异；而在同一国家内部，不同行业企业的短期资产持有水平与结构同样存在较大差异。

表9—1　美国部分企业的短期资产结构

[image: ]


说明：微软公司、沃尔玛公司的财务报告日分别为2008年6月30日、2009年1月31日。

资料来源：根据http://finance.yahoo.com中各公司的年度报表相关数据计算得出。

表9—2　中国部分企业的短期资产结构
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资料来源：根据上海、深圳证券交易所披露的各公司年度报告相关数据计算得出。

9.2.2　短期资产的持有政策

由于不同类型的短期资产在流动性、盈利性与风险性上存在差异，因此企业不仅要确定短期资产在总资产中所占的比重，还要合理确定不同类型短期资产的合理水平。

1．影响短期资产政策的因素

企业在权衡确定短期资产的最优持有水平时，应当综合考虑如下因素。

（1）风险与报酬。一般而言，持有大量的短期资产可以降低企业的风险，因为当企业不能及时清偿债务时，短期资产可以迅速地转化为现金，而长期资产的变现能力通常较差。但是，如果短期资产太多，将大部分资金都投放在短期资产上，则会降低企业的投资报酬率。因此，这要求财务人员对风险和报酬进行认真权衡，选择最佳的短期资产持有水平。

（2）企业所处的行业。不同行业的经营范围不同，资产组合有较大的差异。表9—3列示了2008年我国各行业上市公司短期资产占总资产的比重。在各行业中，短期资产所占的比重从24.33％～76.52％不等。短期资产中大部分是存货和货币资金，而这两种资产的占用水平主要取决于生产经营所处的行业。

表9—3　短期资产结构的行业差异：2008年各项短期资产占总资产的比重
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说明：根据2008年末我国全体上市公司的年度报告相关数据计算得出。

资料来源：国泰安数据库。

（3）企业规模。企业规模对资产组合也有重要影响，表9—4列示了2008年我国不同规模上市公司的资产组合情况。从表9—4可以看出，随着企业规模的扩大，短期资产的比重有所下降，这是因为：1）与小企业相比，大企业有较强的筹资能力，当企业出现不能偿付的风险时，可以迅速筹集资金，因而能承担较大风险，所以可以只使用较少的短期资产而使用更多的固定资产。2）大企业因实力雄厚，机械设备的自动化水平较高，故应在固定资产上进行比较多的投资。

表9—4　企业规模对资产组合的影响：2008年制造业上市公司各项短期资产占总资产的比重
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说明：根据2008年末我国制造业上市公司的年度报告相关数据计算得出。

资料来源：国泰安数据库。

（4）外部筹资环境。一般而言，在外部市场较为发达、筹资渠道较为畅通的环境下，企业为了增强整体的盈利能力，通常会减少对盈利能力不强的短期资产的投资，这将直接导致短期资产在总资产中比重的降低。

图9—2表明，1992—2008年间，我国制造业上市公司的资产结构发生了显著的变化，10多年来，短期资产的比重不断下降，从1992年的62.81％下降到2008年的50.94％。上市公司资产结构的这一显著变化，与我国资本市场的发展与筹资手段的丰富有着密切联系。此外，科学技术的不断进步，要求企业增加对固定资产的投资，这也是造成短期资产比重下降的主要原因。
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图9—2　我国制造业上市公司1992—2008年的短期资产结构

说明：根据2008年末我国制造业上市公司的年度报告相关数据计算得出。

资料来源：国泰安数据库。

2．短期资产政策类型

根据短期资产和销售额之间的数量关系，可以将企业的短期资产持有政策分为以下三种（如图9—3所示）。
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图9—3　短期资产持有政策

（1）宽松的持有政策。宽松的持有政策要求企业在一定的销售水平上保持较多的短期资产，这种政策的特点是报酬低、风险小。该政策下，企业拥有较多的现金、短期有价证券和存货，能按期支付到期债务，并且为应付不确定情况保留了大量资金，使风险大大降低；但由于现金、短期有价证券投资报酬率较低，存货占用使资金营运效率低，从而降低了企业的盈利水平。

（2）适中的持有政策。适中的持有政策要求企业在一定的销售水平上保持适中的短期资产，既不过高也不过低，流入的现金恰好满足支付的需要，存货也恰好满足生产和销售所用。这种政策的特点是报酬和风险的平衡。在企业能够比较准确地预测未来经济状况时，可采用该政策。

（3）紧缩的持有政策。紧缩的持有政策要求企业在一定的销售水平上保持较低的短期资产，这种政策的特点是报酬高、风险大。此时企业的现金、短期有价证券、存货和应收账款等短期资产降到最低限度，可降低资金占用成本，增加企业收益；但同时也可能由于资金不足造成拖欠货款或不能偿还到期债务等不良情况，加剧企业风险。在外部环境相对稳定，企业能非常准确地预测未来的情况下，可采用该政策。

理论上说，如果企业面对的所有内外情况都是一定的，比如销售额、订货时间、付款时间等，那么企业只须持有能够满足需要的最低数量的短期资产。超过这个最低数量的短期资产不仅不会增加企业利润，而且会使企业发生额外的管理费用；低于这个最低数量的短期资产会使企业出现存货短缺、支付困难等情况或者必须制定严格的应收账款管理政策。

但是，实际经济生活中往往存在许多难以预计的不确定性。短期资产的占用水平是由企业的内外条件等多种因素共同作用形成的结果，这些因素都是不断变化的，因此很难恰当地对适中政策的短期资产持有量加以量化。在财务管理实践中，企业应当根据自身的具体情况和环境条件，对未来进行合理预测，使短期资产与短期负债尽量匹配，确定一个对企业来说较为适当的短期资产持有量。

9.2.3　短期资产政策对公司风险和报酬的影响

企业所持有的不同资产，对企业风险和报酬所具有的影响也是不同的。

如前所述，较多地投资于短期资产可降低企业的财务风险。这是因为，当企业不能及时偿付债务时，短期资产可以迅速地转化为现金以偿还债务。

但是，如果短期资产投资过多，造成流动资产的相对闲置，而长期资产却又相对不足，这会使企业生产能力降低，从而减少企业盈利。

总之，在资产总额和筹资组合都保持不变的情况下，如果长期资产减少而短期资产增加，就会降低企业的风险，但也会减少企业盈利；反之，如果长期资产增加，短期资产减少，则会增加企业的风险和盈利。所以，在确定资产组合时，面临风险和报酬的权衡。


例9—1


恒远公司目前的资产组合、筹资组合如表9—5所示。

表9—5　恒远公司资产组合与筹资组合
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已知恒远公司目前的年销售量为1000件，销售收入为150000元，实现净利润15000元。现根据市场预测，公司未来每年可销售1200件，销售收入为180000元，实现净利润为18000元。但要生产1200件产品，必须追加5000元长期资产投资。

现恒远公司决定，在资产总额不变的情况下，减少短期资产投资5000元，相应增加长期资产投资5000元。假设筹资组合不变，那么，不同的资产组合对企业风险和报酬的影响如表9—6所示。

表9—6　资产组合对恒远公司风险和报酬的影响
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*
 这里没有考虑所得税。

从表9—6中可以看到，由于采用了较为激进的投资组合，企业的投资报酬率由15％上升到18％，表明企业收益有所增加。但短期资产占总资产的比重从40％下降到35％，流动比率也由2下降到1.75，表明企业财务风险随之增大。因此，企业在投资时必须在风险和报酬之间进行认真的权衡，合理安排短期资产与长期资产之间的比例关系，以便顺利实现企业的财务目标。


 9.3　现金管理

现金是比较特殊的资产，一方面，其流动性最强，代表着企业直接的支付能力和应变能力；另一方面，其收益性最弱。现金管理的过程就是管理人员在现金的流动性与收益性之间进行权衡选择的过程，既要维护适度的流动性，又要尽可能提高其收益性。

9.3.1　现金管理的动机与内容

1．现金的概念

现金是指企业以各种货币形态占用的资产，包括库存现金、银行存款及其他货币资金。现金管理的目标是在现金的流动性和收益性之间进行合理选择，即在保证正常业务经营需要的同时，尽可能降低现金的占用量，并从暂时闲置的现金中获得最大的投资收益。

2．持有现金的动机

企业持有现金往往出于以下动机：

（1）交易动机。在企业的日常经营中，为了正常的生产销售的运行必须保持一定的现金余额。销售产品得到的收入往往不能马上收到现金，而采购原材料、支付工资等则需要现金支持，为了进一步的生产交易需要一定的现金余额。所以，基于这种企业购、产、销行为需要的现金，就是交易动机要求的现金持有。

（2）补偿动机。银行为企业提供服务时，往往需要企业在银行中保留存款余额来补偿服务费用。同时，银行贷给企业款项也需要企业在银行中有存款以保证银行的资金安全。这种出于银行要求而保留在企业银行账户中的存款就是补偿动机要求的现金持有。

（3）预防动机。现金的流入和流出经常是不确定的，这种不确定性取决于企业所处的外部环境和自身经营条件的好坏。为了应对一些突发事件和偶然情况，企业必须持有一定的现金余额来保证生产经营的安全顺利进行，这就是预防动机要求的现金持有。

（4）投资动机。企业在保证生产经营正常进行的基础上，还希望有一些回报率较高的投资机会，此时也需要企业持有现金。这就是投资动机对现金的需求。

大多数企业持有的现金余额都是出于以上四方面的考虑。但是，由于各种条件的变化，每一种动机需要的现金数量是很难确定的，而且往往一笔现金余额可以服务于多个动机，如出于预防或投资动机持有的现金就可以在需要时用于企业采购。所以，企业必须综合考虑多方面因素，合理分析企业的现金状况。

3．现金管理的内容

现金管理的主要内容包括：编制现金收支计划，以便合理估计未来的现金需求；对日常的现金收支进行控制，力求加速收款，延缓付款；用特定的方法确定最佳现金余额，当企业实际的现金余额与最佳的现金余额不一致时，采用短期筹资策略或采用归还借款和投资于有价证券等策略来达到理想状况。现金管理的内容如图9—4所示。
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图9—4　现金管理的内容

9.3.2　现金预算管理

现金预算管理是现金管理的核心环节和方法。

1．现金预算的概念


现金预算
 （cash budget）就是在企业长期发展战略的基础上，以现金管理的目标为指导，充分调查和分析各种现金收支影响因素，运用一定的方法合理估测企业未来一定时期的现金收支状况，并对预期差异采取相应对策的活动。

现金预算可按月、周或日为基础进行编制，也可覆盖几个月至一年。这主要根据企业生产经营特点与管理要求而定。

2．现金预算的作用

企业现金持有量不足或过多，都说明现金管理不力，所以，对现金的流入和流出进行有效设计和管理，使现金持有量接近最优水平，就显得尤为重要。为了使企业能够实现并保持已确定的最佳现金持有量水平，需要对未来可能的现金收支数量和时间进行预测，编制现金预算。

现金预算在现金管理上的作用表现在：

（1）可以揭示现金过剩或现金短缺的时期，使资金管理部门能够将暂时过剩的现金转入投资或在短缺时期来临之前安排筹资，以避免不必要的资金闲置或不足，减少机会成本。

（2）可以在实际收支实现以前了解经营计划的财务结果，预测未来时期企业对到期债务的直接偿付能力。

（3）可以对其他财务计划提出改进建议。

企业应当保持一定的现金来防止可能的现金短缺，但又不能把过多的现金置于这种没有收益的用途上。通过编制现金预算可以较为有效地预计未来现金流量，是现金收支动态管理的一种有效方法。

3．现金预算的编制方法

现金预算编制的主要方法有两种：收支预算法和调整净收益法。

（1）收支预算法。又称直接法，是目前最为流行、应用最为广泛的现金预算编制方法。其基本原理是通过将预算期内可能发生的一切现金收支分类列入现金预算表内，从而确定收支差异并采取适当财务对策。它具有直观、简便、便于控制等特点。

在收支预算法下，现金预算主要分四个步骤进行：

1）计算预算期内现金收入，即根据企业收入预算（包括销售收入预算、投资收入预算及其他收入预算）计算企业在预算期内所能获得的现金收入；

2）计算预算期内现金支出，即根据企业现金支出计划（例如采购原材料、支付工资、支付期间费用、支付税金等）计算企业在预算期内的现金支出；

3）计算现金不足或结余，即根据下列公式估算企业在预算期内的现金余缺水平：
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4）现金融通，即根据计算出的期末现金结余情况进行短期投融资。如果现金不足，则提前安排筹资（比如向银行借款等），若现金富余，则提前归还贷款或投资于有价证券，以增加收益。


例9—2


使用收支预算法编制的恒远公司的现金收支预算表如表9—7所示。

表9—7　收支预算法下恒远公司的现金收支预算
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从表9—7中可以看到，恒远公司预算期末发生了现金短缺，公司应当及时进行合理的短期资金筹措，防止由库存现金不足而导致的机会成本。

（2）调整净收益法。又称间接法，是指将企业按权责发生制计算的会计净收益调整为按收付实现制计算的现金净收益，并在此基础上加减有关现金收支项目，使净收益与现金流量相互关联，从而确定预算期现金余缺并做出财务安排。

采用此方法编制现金预算，首先应编制预计利润表，求出预算期的净收益；然后逐笔处理影响损益及现金收支的各会计事项；最后计算出预算期现金余额。这个计算过程类似于从净利润入手编制现金流量表。

调整净收益法将权责发生制基础上计算的净收益与现金收付实现制基础上计算的净收益统一起来，克服了收益额与现金流量不相平衡的缺点，但是现金余额增加额不能直观地、明细地反映在生产过程中，一定程度上影响了对现金预算执行情况的分析和控制。


例9—3


使用调整净收益法编制的新宇公司的现金收支预算表如表9—8所示。

表9—8　调整净收益法下新宇公司的现金收支预算
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由表9—8可见，新宇公司的现金出现了370万元的富余，公司管理层可以考虑将其投资于适当的项目，获取更多的收益。

9.3.3　现金持有量决策

在现金预算中，为了确定预算期末现金资产的余缺状况，除了要合理估计预算期内的现金收入与支出项目，还应当确定期末应当保留的最佳现金余额，这就是现金持有量决策所要解决的主要问题，也是现金管理的首要任务之一。企业出于各种动机的要求而持有一定货币，但出于成本和收益关系的考虑，必须确定最佳现金持有量。

当前应用较为广泛的现金持有量决策方法主要包括成本分析模型、存货模型以及米勒－欧尔模型。

1．成本分析模型


成本分析模型
 （cost analysis model）是根据现金有关成本，分析预测其总成本最低时现金持有量的一种方法。企业持有现金资产需要负担一定的成本，其中与现金持有量关系最为密切的是机会成本和短缺成本。

（1）机会成本，是指企业因保留一定的现金余额而增加的管理费用及丧失的投资收益。这种投资收益是企业不能用该现金进行其他投资获得的收益，与现金持有量成正比例关系：
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（2）短缺成本，是指在现金持有量不足且又无法及时将其他资产变现而给企业造成的损失，包括直接损失和间接损失。现金的短缺成本与现金持有量成反比例关系。

图9—5对这两种现金持有成本与现金持有量的关系进行了描述。当两种成本之和，也即总成本达到最小值时，企业所持有的现金水平为最佳持有量。
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图9—5　现金持有成本与最佳现金持有量

成本分析模型的计算步骤是：

（1）根据不同现金持有量测算各备选方案的有关成本数值；

（2）按照不同现金持有量及其有关部门成本资料，计算各方案的机会成本和短缺成本之和，即总成本，并编制最佳现金持有量测算表；

（3）在测算表中找出相关总成本最低时的现金持有量，即最佳现金持有量。


例9—4


恒远公司现有A、B、C、D四种现金持有方案，有关成本资料如表9—9所示。

表9—9　恒远公司的备选现金持有方案
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根据表9—9计算的现金最佳持有量测算表如表9—10所示。

表9—10　恒远公司现金最佳持有量测算表
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根据分析，应该选择成本最低的方案C。

2．存货模型

确定现金最佳余额的存货模型
 （inventory model）来源于存货的经济批量模型。
(2)

 这一模型最早由美国学者鲍默尔（W.J.Baumol）于1952年提出
(3)

 ，因此又称鲍默尔模型。

存货模型假设企业的现金收入每隔一段时间发生一次，现金支出则是在一定时期内均匀发生的。在此期间，企业可通过销售有价证券获得现金。图9—6形象地描述了这一过程。
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图9—6　确定现金余额的存货模型

假设企业0时点持有现金N元，由于现金流入的速度小于现金流出的速度，第t1
 时点企业的现金余额下降为零，此时，企业通过出售价值N元的有价证券补充现金。随后，当现金余额在t2
 时点再次下降为零时，企业再次出售价值N元的有价证券。这一过程不断重复。

在存货模型下，持有现金资产的总成本包括两个方面：一是持有成本，也即机会成本，是指持有现金所放弃的收益，这种成本通常是有价证券的利息，它与现金余额成正比例；二是转换成本，也即交易成本，是指现金与有价证券转换的固定成本，包括经纪人费用、捐税及其他管理成本，这种成本只与交易的次数有关，而与现金的持有量无关。

如果现金期初余额较大，那么持有现金的机会成本较高，但转换成本减少；如果现金期初余额较小，那么持有现金的机会成本低，但转换成本上升。两种成本合计最小的条件下的现金余额即为最佳现金余额。运用存货模型的目的就是求出这一最佳现金余额。

假设：TC表示总成本；b表示现金与有价证券的转换成本；T表示特定时间内的现金需要量总额；N表示理想的现金转换数量（最佳现金余额）；i表示短期有价证券利息率。
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对此式求一阶导数，可求出令总成本TC最小的N值，即
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令TC′＝0，则有
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由此可得，最佳现金余额为：
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例9—5


新宇公司预计全年需要现金150000元，现金与有价证券的转换成本为每次200元，有价证券的利息率为15％。则新宇公司的最佳现金余额为：
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最佳现金余额为20000元，意味着公司从有价证券转换为现金的次数为7.5次（150000/20000），共需承担的机会成本和交易成本均为1500元，总成本为3000元。

存货模型描述了现金管理中基本的成本结构，可以精确地测算出最佳现金余额和变现次数，对于加强企业的现金管理具有积极意义。但这一模型也具有一定的局限性，例如：（1）该模型假设现金收入只在期初或期末发生，而事实上多数企业在每一个工作日都会发生现金收入；（2）该模型假设现金支出均匀发生，但实际业务中的现金支出并不满足这一条件；（3）没有考虑现金安全库存，由于现实经济中的企业无法确保在较短时间内实现有价证券的变现，因此适当的安全库存往往是必要的。

3．米勒－欧尔模型
(4)




米勒－欧尔
 模型
 （the miller-orr model）由默顿·米勒（Merton Miller）和丹尼尔·欧尔（Daniel Orr）创建
(5)

 ，是一种基于不确定性的现金管理模型。该模型假定企业无法确切地预知每日的现金实际收支状况，现金流量服从正态分布，而且现金与有价证券之间能够自由兑换。图9—7对现金余额的随机波动情况进行了描述。
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图9—7　确定现金余额的米勒－欧尔模型

模型假设企业的现金余额在上限（U）与下限（L）之间随机波动。当现金余额降到下限水平时，企业应当出售部分有价证券补充现金；当现金余额升到上限水平时，企业则应当适当投资有价证券，降低现金的实际持有水平。Z*
 为最佳现金余额，也是现金余额随机波动的均衡点和目标水平。根据米勒－欧尔模型，最佳现金余额Z*
 的计算公式为：
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式中，L代表现金余额下限；b代表证券交易成本；σ代表每日现金余额的标准差；r代表有价证券的日收益率。

下限L的确定要受到企业每日的最低现金需要量、管理人员的风险承受倾向等因素影响，最低可确定为零。现金余额上限U的计算公式为：
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式中符号含义同前。


例9—6


恒远公司的日现金余额标准差为5000元，每次证券交易的成本为500元，有价证券的日收益率为0.06％，公司每日最低现金需要量为0。恒远公司的现金最佳持有量和持有量上限分别为多少？

最佳持有量为：
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持有量上限为：
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9.3.4　现金的日常控制

有效的现金管理方法包括现金流动同步化、合理估计“浮存”（float）、加快应收账款收现速度、提高转账效率等，这里主要说明前三种方法。

1．现金流动同步化

企业的现金流入与流出一般来说是很难准确预测的，为了应对这种不确定性可能带来的问题，企业往往需要保留比最佳现金持有量多的现金余额。为了尽量减少企业持有现金带来的成本增加和盈利减少，企业财务人员需要提高预测和管理能力，使现金流入和流出能够合理匹配，实现同步化的理想效果。现金流动同步化的实现可以使企业的现金余额减少到最小，从而减少持有成本，提高企业的盈利水平。

2．合理估计“浮存”

“浮存”，是指企业账簿中的现金余额与银行记录中的现金余额的差额。由于企业支付、收款与银行转账业务之间存在时滞，这会使本应显示同一余额的企业账簿和银行记录之间出现差异。为了保证企业的安全运转，财务人员必须对这个差异有清楚的了解，以正确判断企业的现金持有情况，避免出现高估或低估企业现金余额的错误。

3．加快应收账款收现速度

当企业的销售实现时，并不意味着已经得到了可以自由支配的现金收入，因为经济生活中很多交易都是通过支票、汇票或其他银行转账方式实现的。这些现象的存在，使企业无法立即动用销售收入，可能会造成企业现金短缺的被动局面。应收账款收现延迟的部分原因是企业无法控制的，比如银行的操作、邮局的效率等，但有些原因是企业应该关注和尽量处理的，比如开户银行的选择、应收账款的信用政策等。企业应该从各个方面努力加快应收账款的收现速度，并适当采用一些加速收款技术，例如集中银行、锁箱系统、在线支付或自动转账系统等。


 9.4　短期金融资产管理

9.4.1　短期金融资产管理的动机与内容

1．短期金融资产的概念

短期金融资产，是指能够随时变现并且持有时间不准备超过一年（含一年）的金融资产，包括股票、债券、基金等。短期金融资产由于易变现的特征而成为现金的替代品，因此，短期金融资产管理通常与现金管理密不可分。

2．持有短期金融资产的动机

企业持有短期金融资产主要基于两个目的：

（1）以短期金融资产作为现金的替代品。短期金融资产虽然不能直接用作支付手段，但与其他短期资产相比，短期金融资产具有较高的流动性和较强的变现能力。通过持有不同的短期金融资产组合，可以丰富企业货币资金的持有形式。

（2）以短期金融资产取得一定的收益。单纯的现金（现钞和银行存款）项目没有收益或者收益很低，将一部分现金投资于短期金融资产，可以在保持较高流动性的同时获取高于现金资产的收益。所以，将持有的部分现金投资于短期金融资产是多数企业的做法。

3．短期金融资产管理的原则与内容

短期金融资产管理是短期资产管理的一个重要方面。短期金融资产管理应当遵循的原则包括以下方面：

（1）安全性、流动性与盈利性相均衡原则。持有短期金融资产的目的主要是使企业的现金持有形式多样化，要在确保安全、流动的基础上争取相对多的盈利。因此，应当综合考虑这三个方面，平衡处理，争取达到一个最佳平衡点。

（2）分散投资原则。短期金融资产虽然持有的期限短，而且比较容易变现，但为了充分降低风险，还是应该遵循多样化的分散投资原则，把风险控制在可接受的范围内。

（3）理智投资原则。持有短期金融资产的目标应该是安全与收益的最佳结合，所以投资时需要理智把握，不能过分追求盈利而忽视了最基本的安全。

由于短期金融资产的内涵非常宽泛，既包含由银行发行的证券，又包含由企业或者政府发行的证券，既包含债权性质的证券，又包含股权性质的证券，因此公司不仅要确定短期金融资产在全部短期资产以及总资产中所占的比例，还要合理确定短期金融资产的内部结构，即选择合适的短期金融工具，构造恰当的投资组合。

9.4.2　短期金融资产的种类

最常见、最便捷的短期金融工具就是定期银行存款。但由于银行存款利率相对较低而证券市场日益发达，这类金融资产在企业投资清单中所占的比例越来越小，多数企业更倾向投资于一些收益率更高的金融工具。

1．短期国库券


短期国库券
 （treasury bills，T bills）是指政府发行的、期限在1年以下的债券。短期国库券在西方被称为财政部账单，一般期限在1年以下，多为3个月或6个月，也有1年期的。由于有国家或其他级别政府部门的权威和信誉作担保，短期国库券一般具有风险小、收益不高的特点。

发行短期国债是世界各国政府筹资的普遍趋势，也为其企业提供了较多的短期投资选择。西方发达国家短期国债占40％～50％。1994年我国财政部首次发行了半年期和1年期的短期国库券，但长期以来都是中期国债所占比重较高，短期国债和长期国债不足，而且我国国债市场绝大部分交易是在金融机构之间完成的，并没有成为企业投资工具的重要选择。

2．大额可转让定期存单

大额可转让定期存单
 （negotiable certificate of deposit，CD）曾经是企业最偏好的一种短期金融资产。1961年，为了使存单更具流动性并使之对投资者更具吸引力，花旗银行发行了第一张可在二级市场上转卖的可转让的大额（10万美元以上）存单。我国在1980年以后，主要的国有商业银行吸收和仿效外国的经验，开始发行大额可转让定期存单以扩大存款业务。一般这种存单都对提前支取规定了收费措施，通常是收取3个月的利息作为企业提前支取资金的代价。

我国对城乡居民个人发行的大额可转让定期存单，面额有1万元、2万元、5万元；对企业、事业单位发行的大额可转让定期存单，面额有50万元、100万元、500万元。大额可转让定期存单的期限为3个月、6个月、12个月。

3．货币市场基金


货币市场基金
 （money market fund，MMF）是指投资于货币市场上短期有价证券的一种基金。该基金资产主要投资于短期货币工具（如国库券、商业票据、银行定期存单、政府短期债券、企业债券等短期有价证券）。

货币市场基金最早创立于1972年的美国。到1986年，美国共有400多个货币市场基金，总资产超过2900亿美元。在美国，货币市场基金按风险大小可划分为两类：（1）国库券货币市场基金，主要投资于国库券、由政府担保的有价证券等。这些证券到期时间一般不到1年，平均到期期限为120天。（2）多样化货币市场基金，就是通常所说的货币市场基金，通常投资于商业票据、国库券、美国政府代理机构发行的证券、可转让存单、银行承兑票据等各种有价证券，其到期时间同前述基金类似。

我国2004年8月才颁布了第一个《货币市场基金管理暂行规定》，从而使我国的货币市场出现了这种新的基金形式。根据这一管理规定，货币市场基金可以投资于以下金融资产：（1）现金；（2）1年以内（含1年）的银行定期存款、大额存单；（3）剩余期限在397天以内（含397天）的债券；（4）期限在1年以内（含1年）的债券回购；（5）期限在1年以内（含1年）的中央银行票据等。同时规定货币市场基金不能用于下述金融工具的投资：（1）股票；（2）可转换债券；（3）剩余期限超过397天的债券；（4）信用等级在AAA级以下的企业债券。

4．商业票据


商业票据
 （commercial paper，CP）是一种较为常见的企业短期筹资形式，是大型工商企业或金融企业为筹措短期资金而发行的无担保短期本票。这种筹资从另一个角度来看就是其他企业的投资。也就是说，商业票据既是一种筹资工具也是一种投资工具。

5．证券化资产

证券化资产是指实施了资产证券化
 （asset securitization）的资产。资产证券化是一种对（金融）资产所有权和收益权进行分离的金融创新，其基本流程是：发起人把证券化资产出售给一家特设信托机构
 （special purpose vehicle，SPV），或者由SPV主动购买可以证券化的资产，然后将这些资产汇集成资产池
 （asset pool），并以该资产池所产生的现金流量为支撑在金融市场上发行有价证券。为了提高资产支持证券的等级，SPV常常会在发行之前聘请证券评级机构对资产支持证券
 （asset-backed securitization）进行信用评级，最后再由证券承销商把有资产支持的证券销售给投资者。

证券化资产在20世纪末取得了快速发展。由于证券化资产特殊的形成机制，发行人可以通过将众多风险较高的资产打包，并以此作为抵押发行证券化资产，有效处置多笔不良资产。

我国于2005年12月1日开始实施的《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》为我国资产证券化提供了法律依据。根据相关规定，我国资产证券化的发起人一般为银行或资产管理公司（如信达、长城、华融与东方等资产管理公司）。

虽然证券化资产通常由信誉较好的投资银行或资产公司作为中介，通常具有较高的安全性，但是2007年全面爆发的美国次贷危机表明，在金融创新空前繁荣的现代市场，这种创新金融工具所隐藏的风险也是不容忽视的。

除了上述介绍的各类短期金融资产以外，企业还可以用暂时闲置的资金到证券市场购买股票和债券，并在需要资金的时候再将这些短期金融资产出售变现。

9.4.3　短期金融资产的投资组合决策

为了更好实现持有短期金融资产的两个目的，企业在投资短期金融资产时必须充分考虑短期金融资产的到期日、现金流及风险水平，在不同到期日、不同风险水平的短期金融资产之间构造均衡的投资组合，从而既保证流动性的需要，又能够谋取更多收益。人们经过长期的投资实践，总结出许多投资组合方法，常用的方法主要有以下几种。

1．三分组合模式

在西方一些发达国家，比较流行的投资组合三分法是：1/3的资金存入银行以备不时之需；1/3的资金投资于债券、股票等有价证券；1/3的资金投资于房地产等不动产。同样，投资于有价证券的资金也要进行三分，即1/3投资于风险较大的有发展前景的成长性股票；1/3投资于安全性较高的债券或优先股等有价证券；1/3投资于中等风险的有价证券。

2．风险与报酬组合模式

证券的风险大小可以分为不同的等级，报酬也有高低之分。投资者可以测定出自己期望的投资报酬率和所能承受的风险程度，然后，在市场中选择相应风险和报酬的证券作为投资组合。一般来说，在选择证券进行投资组合时，同等风险的证券，应尽可能选择报酬高的；同等报酬的证券，应尽可能选择风险小的，并且要尽可能选择一些风险呈负相关的证券进行投资组合，以便分散掉证券投资的非系统性风险。

3．期限搭配组合模式

期限搭配组合模式就是根据企业不同时期的现金流量模式和规律，对短期金融资产的期限进行搭配，进行长、中、短期相结合的投资组合。投资者对现金的需求总是有先有后，长期不用的资金可以进行长期投资，以获得较大的投资收益，近期就可能要使用的资金，最好投资于风险较小、易于变现的有价证券。同时，通过期限搭配，还可以使现金流入与流出的时间尽可能接近，从而降低由于到期日不同而造成的机会成本。


 9.5　应收账款管理

应收账款是企业短期资产的一个重要项目。在高度集中的计划经济体制下，应收账款在短期资产中所占比重不大，不是管理重点。这些年来，随着市场经济的发展，商业信用的推行，企业应收账款数额明显增多，已成为短期资产管理中一个日益重要的问题。

9.5.1　应收账款的功能、成本与管理目标

企业提供商业信用，采取赊销、分期收款等销售方式，可以扩大销售、增加利润。但应收账款的增加，也会造成资本成本、坏账损失等费用的增加。应收账款管理的基本目标，就是在充分发挥应收账款功能的基础上，降低应收账款投资的成本，使提供商业信用、扩大销售所增加的收益大于相关的各项费用。

1．应收账款的功能

应收账款的功能是指它在生产经营中的作用。主要有以下两个方面：

（1）增加销售的功能。在市场竞争比较激烈的情况下，赊销是促进销售的一种重要方式。进行赊销的企业，实际上是向顾客提供了两项交易：1）向顾客销售产品；2）在一个有限的时期内向顾客提供资金。虽然赊销仅仅是影响销售量的因素之一，但在银根紧缩、市场疲软、资金匮乏的情况下，赊销的促销作用是十分明显的，特别是在企业销售新产品、开拓新市场时，赊销更具有重要的意义。

（2）减少存货的功能。企业持有产成品存货，要追加管理费、仓储费和保险费等支出；相反，企业持有应收账款，就不需要上述支出。因此，无论是季节性生产企业还是非季节性生产企业，当产成品存货较多时，一般都可采用较为优惠的信用条件进行赊销，把存货转化为应收账款，减少产成品存货，节约各种支出。

2．应收账款的成本

持有应收账款，也要付出一定的代价。应收账款的成本包括：

（1）应收账款的机会成本。企业资金如果不投放于应收账款，便可用于其他投资并获得收益，如投资于有价证券便会有利息收入。这种因投放于应收账款而放弃的其他收入，即为应收账款的机会成本，这种成本一般按有价证券的利息计算。

（2）应收账款的管理成本。主要包括：1）调查顾客信用情况的费用；2）收集各种信息的费用；3）账簿的记录费用；4）收账费用；5）其他费用。

（3）应收账款的坏账成本。应收账款因故不能收回而发生的损失，就是坏账成本。此项成本一般与应收账款的数量成正比。

3．应收账款的管理目标

应收账款管理的基本目标是：通过应收账款管理发挥应收账款强化竞争、扩大销售的功能，同时，尽可能降低应收账款投资的机会成本、坏账损失与管理成本，最大限度地提高应收账款投资的效益，如图9—8所示。
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图9—8　应收账款的管理体系

9.5.2　应收账款政策的制定

应收账款政策又称信用政策，是企业财务政策的一个重要组成部分。企业要管好用好应收账款，必须事先制定合理的信用政策，主要包括信用标准、信用条件和收账政策三部分。

1．信用标准


信用标准
 （credit standard）是指企业同意向顾客提供商业信用而提出的基本要求。通常以预期的坏账损失率作为判别标准。如果企业的信用标准较严，只对信誉很好、坏账损失率很低的顾客给予赊销，则会减少坏账损失，减少应收账款的机会成本，但这可能不利于扩大销售量，甚至会使销售量减少；反之，如果信用标准较宽，虽然会增加销售，但会相应增加坏账损失和应收账款的机会成本。企业应根据具体情况进行权衡。


例9—7


恒远公司在当前信用政策下的经营情况如表9—11所示。

表9—11　恒远公司在当前信用政策下的经营情况

[image: ]


恒远公司准备对信用标准进行修订，提出A、B两个方案。预计两个方案下销售收入和应收账款可能发生的变化如表9—12所示。

表9—12　恒远公司备选的两种信用标准
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为了评价备选的两种信用标准的优劣，必须计算两个方案各自将产生的收益和成本，并对两个方案所能产生的净收益进行比较。现分别对两个方案进行测算，详见表9—13。

表9—13　恒远公司备选的两种信用标准测算结果*
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*
 计算过程采用四舍五入的取整结果。

以上计算表明，采用较宽松的信用标准，即方案B，能使恒远公司获得较多的净收益，因此应当采用方案B。

表9—13对A、B两种信用政策各自可能产生的净收益进行了计算，并在比较二者净收益的基础上进行决策，这种方法通常也被称为“总量法”。另一种常用的决策方法是“增量法”，即通过比较不同信用政策所产生的增量收益来得出结论。
(6)

 在这种情况下，通常需要测算如下几个项目的变化情况：（1）信用标准变化对销售利润的影响；（2）应收账款机会成本的变化；（3）坏账成本的变化；（4）管理成本的变化（上例中这项成本忽略不计）。

2．信用条件

信用条件是指企业要求顾客支付赊销款项的条件，包括信用期限、折扣期限和现金折扣。信用期限是企业为顾客规定的最长付款时间，折扣期限是为顾客规定的可享受现金折扣的付款时间，现金折扣是在顾客提前付款时给予的优惠。例如，账单中的“2/10，n/30”就是一项信用条件，它规定如果在发票开出后10天内付款，可享受2％的现金折扣；如果不想取得折扣，这笔货款必须在30天内付清。在这里，30天为信用期限；10天为折扣期限；2％为现金折扣。

提供比较优惠的信用条件能增加销售量，但也会带来额外的负担，如会增加应收账款机会成本、坏账成本、现金折扣成本等。

现举例说明信用条件变化的影响。


例9—8


以表9—11中的恒远公司的经营情况为例，设恒远公司要改变信用条件，可供选择的A、B两种方案详见表9—14。

表9—14　恒远公司备选的两种信用条件下的有关资料
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根据表9—11和表9—14的有关资料，分别测算两种信用条件对销售利润和各种成本的影响，如表9—15所示。从表9—15的计算中可以看出，采用方案B带来的收益比较多，故应采用方案B。
(7)



表9—15　恒远公司可供选择的A、B两种信用条件方案测算结果
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3．收账政策

收账政策是指信用条件被违反时，企业所采取的收账策略。企业如果采用较积极的收账政策，可能会减少应收账款投资，减少坏账损失，但会增加收账成本。如果采用较消极的收账政策，则可能会增加应收账款投资，增加坏账损失，但会减少收账费用。在实际工作中，可参照测算信用标准、信用条件的方法来制定信用政策。

一般而言，收账费用支出越多，坏账损失越少，但这两者并不一定存在线性关系。通常情况是：（1）开始花费一些收账费用，应收账款和坏账损失有小部分降低；（2）收账费用继续增加，应收账款和坏账损失明显减少；（3）收账费用达到某一限度后，应收账款和坏账损失的减少就不再明显了，这个限度称为饱和点（见图9—9中的点P）。在制定信用政策时，应权衡增加收账费用与减少应收账款机会成本和坏账损失之间的得失。
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图9—9　收账费用与坏账损失的关系图


例9—9


新宇公司在不同收账政策条件下的有关资料如表9—16所示。

表9—16　新宇公司在不同收账政策下的有关资料
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该企业当年销售额为1200000元（全部赊销），收账政策对销售收入的影响忽略不计。该企业应收账款的机会成本率为10％。现根据以上资料进行计算，如表9—17所示。

表9—17　新宇公司不同收账政策的效果对比
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按建议收账政策可获收益29000元，故应采用建议收账政策。

4．综合信用政策

前面分析的是单项信用政策，但要制定最优的信用政策，应将信用标准、信用条件、收账政策结合起来，考虑信用标准、信用条件、收账政策的综合变化对销售额、应收账款机会成本、坏账成本和收账成本的影响，决策的原则仍是赊销的总收益应大于因赊销带来的总成本。综合决策的计算相当复杂，计算中的几个变量都是预计的，有相当大的不确定性。因此，信用政策的制定并不能仅靠数量分析，在很大程度上要凭管理经验来判断决定。制定综合信用政策时应考虑的基本模式如表9—18所示。

表9—18　综合信用政策的基本模式
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企业信用政策确定后，便可根据信用政策和预计的销售收入等指标来计算确定应收账款占用资金的数额。


例9—10


新宇公司2009年计划销售收入为8000万元，预计有75％为赊销，应收账款的平均收现期为45天，则2009年度该公司应收账款平均占用资金的数额为：
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企业应根据应收账款占用资金的情况，合理安排资金来源，保证生产经营对资金的需求。

9.5.3　应收账款的日常控制

信用政策建立以后，企业要做好应收账款的日常控制工作，进行信用调查和信用评价，以确定是否同意顾客赊欠货款，当顾客违反信用条件时，还要做好账款催收工作。

1．企业的信用调查

对顾客的信用进行评价是应收账款日常管理的重要内容。只有正确地评价顾客的信用状况，才能合理地执行企业的信用政策。要合理地评价顾客的信用，必须对顾客信用进行调查，搜集有关的信息资料。信用调查有两类：

（1）直接调查。直接调查是指调查人员直接与被调查单位接触，通过当面采访、询问、观看、记录等方式获取信用资料的一种方法。直接调查能保证搜集资料的准确性和及时性，但如果被调查单位拒绝合作，则会使调查资料不完整。

（2）间接调查。间接调查是以被调查单位以及其他单位保存的有关原始记录和核算资料为基础，通过加工整理获得被调查单位信用资料的一种方法。这些资料主要来自：

1）财务报表。有关单位的财务报表是信用资料的重要来源。通过财务报表分析，基本上能掌握一个企业的财务状况和盈利状况。

2）信用评估机构。许多国家都有信用评估的专门机构，定期发布有关企业的信用等级报告，如邓白氏（Dun & Bradstreet）就是美国一家著名的信用评估机构。

我国的信用评估机构目前有三种形式：a．独立的社会评估机构，它们只根据自身的业务吸收有关专家参加，不受行政干预和集团利益的牵制，独立自主地开办信用评估业务；b．政策性银行负责组织的评估机构，一般由银行有关人员和各部门专家进行评估；c．由商业银行组织的评估机构，由商业银行组织专家对其客户进行评估。

在评估等级方面，目前主要有两种：a．采用三类九级制（即把企业的信用情况分为AAA，AA，A，BBB，BB，B，CCC，CC，C九级，AAA为最优等级，C为最差等级）；b．采用三级制（即分成AAA，AA，A）。专门的信用评估部门通常评估方法先进，评估调查细致，评估程序合理，可信度较高。

3）银行。银行是信用资料的一个重要来源，许多银行都设有信用部为其顾客提供服务。但银行的资料一般仅愿在同业之间交流，而不愿向其他单位提供。因此，如果外地有一笔较大的买卖，需要了解顾客的信用状况，最好通过当地开户银行，向其征询有关信用资料。

4）其他。如财税部门、消费者协会、工商管理部门、企业的上级主管部门、证券交易部门等。另外，书籍、报纸、杂志等也可提供有关顾客的信用情况。

2．企业的信用评估

搜集好信用资料后，要对这些资料进行分析，并对顾客信用状况进行评估。

信用评估的方法很多，这里介绍两种常见的方法：5C评估法和信用评分法。

（1）5C评估法。5C评估法是指重点分析影响信用的五个方面的一种方法。这五个方面是品德（character）、能力（capacity）、资本（capital）、抵押品（collateral）和情况（conditions），其英文的第一字母都是C，故称为5C评估法。

1）品德。品德是指顾客愿意履行其付款义务的可能性。顾客是否愿意尽自己最大努力来归还货款，直接决定着账款的回收速度和数量。在信用评估中，品德因素是最重要的因素。

2）能力。能力是指顾客偿还货款的能力。这主要根据顾客的经营规模和经营状况来判断。

3）资本。资本是指一个企业的财务状况。这主要根据有关的财务比率来判断。

4）抵押品。抵押品是指顾客能否为获取商业信用提供担保资产。如有担保资产，则对顺利收回货款比较有利。

5）情况。情况是指一般的经济情况对企业的影响，或某一地区的一些特殊情况对顾客偿还能力的影响。

通过以上五个方面的分析，便基本上可以判断顾客的信用状况，为最后决定是否向顾客提供商业信用做好准备。

（2）信用评分法。信用评分法是先对一系列财务比率和信用情况指标进行评分，然后进行加权平均，得出顾客综合的信用分数，并以此进行信用评估的一种方法。进行信用评分的基本公式为：
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式中，Y表示某企业的信用评分；ai
 表示事先拟定的对第i种财务比率和信用品质进行加权的权数[image: ]
 ；xi
 表示第i种财务比率和信用品质的评分。

现以新宇公司为例来说明这种方法。具体情况如表9—19所示。

表9—19　新宇公司的信用情况评分表

[image: ]


在表9—19中，第（1）栏是根据搜集来的资料及分析确定的；第（2）栏是根据第（1）栏的资料确定的；第（3）栏是根据财务比率和信用品质的重要程度确定的。

在采用信用评分法进行信用评估时，分数在80分以上者，说明企业信用状况良好；分数在60～80分者，说明信用状况一般；分数在60分以下者，则说明信用状况较差。

3．监控应收账款

由于投资规模相当大，应收账款的监控相当重要。如果应收账款质量惊人的高或低，就会产生几个相关的问题：公司的信用标准太高还是太低？总的经济状况的变化是否影响了顾客的信誉？评估制度是否发生了根本性错误？

在任何情况下，有关应收账款恶化的提早警告，都可以促使企业采取行动以阻止进一步恶化。相反，有关应收账款质量提高的提早暗示，则可能激励企业在应收账款政策上更富有进取性。

企业控制应收账款的最好方法是拒绝向具有潜在风险的客户赊销商品，或在某些情况下，特别是对耐用消费品的销售，可将赊销的商品作为附属担保品进行有担保销售。对于已发生的应收账款，则必须加强收账工作的管理，及时了解账款回收情况，根据客户偿付货款的不同情况作出反应，这主要通过账龄分析、观察应收账款平均账龄等来实现。

（1）账龄分析表。账龄分析表是在把所有的应收账款按账龄分为几类后，显示每一类的总数额和所占比例的表格，它勾画出了没有收回的应收账款的质量。这种表格通常将应收账款按账龄分为0～30天、30～60天、60～90天和90天以上等几个层次分别列示。


例9—11


2008年12月31日，恒远公司将第四季度所有尚未收到货款的销售发票进行了汇总，如表9—20所示。现根据表9—20编制恒远公司的账龄分析表。

表9—20　恒远公司2008年第四季度的应收账款明细列表
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12月发生的应收账款账龄为0～30天，11月发生的应收账款账龄为30～60天，10月发生的应收账款账龄为60～90天，因此，恒远公司的应收账款账龄分析表如9—21所示。

表9—21　恒远公司的账龄分析表
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账龄分析表能够反映出企业所提供的信用条件、顾客的付款习惯以及最近的销售趋势。如果企业改变其信用条件，如延长顾客的信用期限，账龄分析表则会对这一变化做出反应。如果顾客的付款速度加快，则时间最近的那一类应收账款的百分比会增加，而时间较远的应收账款的百分比会下降。同样，企业销售收入的变化也会影响账龄分析表。如果当月的销售收入增加，账龄为0～30天的应收账款的比例将增加；相反，当月的销售收入下降有可能减少账龄为0～30天的应收账款的比例。

（2）应收账款平均账龄。除了账龄分析表外，财务经理常常计算应收账款平均账龄，即该企业的所有未得到清偿的应收账款的平均账龄。对应收账款平均账龄的计算有两种普遍采用的方法。

第一种方法是计算所有个别的没有清偿的发票的加权平均账龄。使用的权数是个别的发票金额占应收账款总额的比例。

另一种简化的方法是利用账龄分析表。这里，假设账龄在0～30天的所有应收账款账龄为15天（0天和30天的中点），账龄为30～60天的应收账款账龄为45天，而账龄为60～90天的所有应收账款账龄为75天。于是，通过采用15、45和75的加权平均数，就能够计算出平均账龄，权数是账龄为0～30天、30～60天、60～90天的应收账款占全部应收账款的比例。


例9—12


根据表9—21，计算恒远公司应收账款的平均账龄。
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4．催收拖欠款项

企业对不同过期账款的收款方式，包括准备为此付出的代价，构成其收账政策，这是信用管理中重要的一个方面。一般的方式是：对过期较短的客户，不宜过多打扰，以免以后失去市场；对过期稍长的客户，可写信催款；对过期很长的顾客，则频繁催款，且措辞严厉。

由于收取账款的各个步骤都要发生费用，因而收账政策还要在收账费用和所减少的坏账损失之间权衡，这一点在很大程度上要依靠企业管理人员的经验，也可根据应收账款总成本最小化的原理，通过对各收账方案成本大小的比较，确定收账方式。

企业在收款过程中所遵循的一系列特定步骤，取决于账款过期多久、负债的大小和其他因素。典型的收款过程可包括以下步骤：

（1）信件。当账款过期几天时，可以向对方发送“温馨提示”。如果仍然没有收到付款，可以发出1～2封甚至更多的邮件，措辞可以更为严厉和迫切。

（2）电话。在送出最初的几封信后，给顾客打电话。如果顾客有财务上的困难，可能找出折中的办法。收回一部分货款要比完全收不回来好些。

（3）个人拜访。促成这笔销售的销售人员可以拜访顾客，请求付款。除销售人员外，还可以派出其他的特别收款员。

（4）收款机构。可以把应收账款交由专门催收过期账款的收款机构负责。收款机构一般要收费，比如收取所收回账款的一半，并且它们所收回的仅是它们所追讨的账款的一部分。因此，企业的应收账款可能遭受较大比例的损失。

（5）诉讼程序。如果账款数额相当大，可以通过法律途径来解决。

对应收账款的催收要遵循几个原则：收款努力的顺序应该是从成本最低的手段开始，只有在前面的方法失败后才继续采用成本较高的方法；早期的收款接触要友好，语气也弱一些，后来的联系则可以逐渐严厉；收款决策遵循成本收益原则，一旦继续收款的努力所产生的现金流量小于继续收款所追加的成本，那么，停止向顾客追讨是正确的决策。


 9.6　存货规划及控制

企业存货占短期资产的比重较大，一般为40％～60％。存货利用的好坏，对企业财务状况的影响极大。因此，加强存货的规划与控制，使存货保持在最优水平，便成为财务管理的一项重要内容。

9.6.1　存货的概念、功能与成本

进行存货管理的主要目的是控制存货水平，在充分发挥存货功能的基础上，降低存货成本。

1．存货的概念与功能

存货包括各类材料、商品、在产品、半成品、产成品等，可以分为三大类：原材料存货、在产品存货和产成品存货。

存货的功能是指存货在生产经营过程中的作用，具体包括：

（1）储存必要的原材料和在产品，可以保证生产正常进行。生产过程中所需要的原材料，是生产中必需的物质资料。为了保证生产顺利进行，必须适当地储备一些材料。尽管有些企业自动化程度很高，并借助电脑加强管理，提出了“零存货”的管理目标，但要完全达到这一目标并非易事。存货在生产不均衡和商品供求关系波动时，可起到缓和矛盾的作用。即使生产能按事先规定好的程序来进行，但要每天都采购材料也不现实，经济上也不一定合算。所以，为了保证生产正常进行，储存适当的原材料是必需的。出于同样的原因，在产品也需要保持一定的储备。

（2）储备必要的产成品，有利于销售。企业的产品，一般不是生产一件出售一件，而是要组织成批生产、成批销售才经济合算。这是因为：一方面，顾客为节约采购成本和其他费用，一般要成批采购；另一方面，为了达到运输上所需要的最低批量，也应组织成批发运。此外，为了应对市场上突然到来的需求，也应适当储存一些产成品。

（3）适当储存原材料和产成品，便于组织均衡生产，降低产品成本。有的企业生产的产品属于季节性产品，有的企业产品需求很不稳定。如果根据需求状况时高时低地进行生产，有时生产能力可能得不到充分利用，有时又会出现超负荷生产，这些情况都会使生产成本提高。为了降低生产成本，实行均衡生产，就要储备一定的产成品存货，也要相应地保持一定的原材料存货。

（4）留有各种存货的保险储备，可以防止意外事件造成的损失。在采购、运输、生产和销售过程中，都可能发生意外事故，保持必要的存货保险储备，可避免或减少损失。

2．存货的成本

要持有一定数量的存货，必定会有一定的成本支出。存货成本有以下几项：

（1）采购成本。采购成本由买价、运杂费等构成。采购成本一般与采购数量成正比例变化。为降低采购成本，企业应研究材料的供应情况，货比三家，价比三家，争取采购质量好、价格低的材料物资。

（2）订货成本。订货成本是指为订购材料、商品而发生的成本。订货成本一般与订货的数量无关，而与订货的次数有关。企业要想降低订货成本，需要大批量采购，以减少订货次数。

（3）储存成本。储存成本是指在物资储存过程中发生的仓储费、搬运费、保险费、占用资金支付的利息费等。一定时期内的储存成本总额，等于该时期内平均存货量与单位储存成本之积。企业要想降低储存成本，则需要小批量采购，以减少储存数量。

此外，企业还应考虑由于物资储存过多、时间过长而发生的变质与毁损的损失，以及由于物资储存过少不能满足生产和销售的需要而造成的损失。

9.6.2　存货规划

存货规划所要解决的主要问题是，企业怎样采购存货？这包括两个方面的内容，一是应当订购多少存货；二是应当在何时开始订货。进行有效的存货规划对于维持正常生产经营、合理控制资金占用水平、降低营运成本具有重要意义。

1．经济批量


经济批量
 （economic order quantity，EOQ）又称经济订货量，是指一定时期储存成本和订货成本总和最低的采购批量。

从前述存货成本的构成可以发现，储存成本和订货成本与订货量之间具有相反的关系。订购批量越大，企业储存的存货就越多，这会使存货储存成本上升；与此同时，由于订货次数减少，总订货成本将会降低。反之，降低订购批量能够降低储存成本，但由于订货次数增加，订货成本将会上升。图9—10对两种成本与订货量之间的关系进行了描述。可见，随着订购批量的变化，这两种成本此消彼长。确定经济批量的目的，就是要寻找使这两种成本之和最小的订购批量，也即图9—10中的Q*
 点。
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图9—10　存货成本与订货量之间的关系

（1）基本经济批量模型。基本经济批量模型假设：

1）能够及时补充存货，即企业在有订货需求时能够立即购得足够存货；

2）所订购的全部存货能够一次到位，不需陆续入库；

3）没有缺货成本；

4）没有固定订货成本和固定储存成本；

5）需求量稳定且能准确预测；

6）存货供应稳定且单价不变；

7）企业现金充足，不会因为现金短缺而影响进货。

在上述假设的基础上，令A表示全年需求量，Q表示每批订货量，F表示每批订货成本，C表示每件存货的年储存成本。则有
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令式（9—11）的一阶导数等于0，即
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例9—13


新宇公司全年需要甲零件1200件，每次订货的成本为400元，每件存货的年储存成本为6元。计算新宇公司的经济批量。

（1）公式法。最常用的方法是利用上述公式进行计算。
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（2）逐批测试法。当企业存货数量较少、业务较为简单时，可以分别采用不同的订货量逐批测试，由此确定总成本最小的订购批量，如表9—22所示。

表9—22　经济批量逐批测试表
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说明：全年需要量＝1200件。

从表9—22中可见，当每批订货为400件，一年订货3次时，全年总成本最低，为2400元。因此，新宇公司每次订货400件最佳。

（3）图示法。将不同批量的成本信息以曲线的形式描绘在直角坐标系中，这是更为直观的做法。现根据例9—13的资料，将新宇公司的有关数据描绘在直角坐标系中，如图9—11所示。
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图9—11　经济批量的图示法

从图9—11中可以看出，经济批量也就是总成本曲线的最低点对应的订货量，总成本最低点正好是订货成本线和储存成本线相交处，即经济批量应为400件，此时总成本最低，为2400元。

（2）有数量折扣的经济批量模型。基本经济批量模型假设存货采购单价不随批量而变动。但事实上，许多企业在销售时都有数量折扣，即对大批量采购在价格上给予一定的优惠。在这种情况下，除考虑订货成本和储存成本外，还应考虑采购成本。


例9—14


承例9—13的资料，假设所需零件的每件价格为10元，但如果一次订购超过600件，可给予2％的批量折扣，请问应以多大批量订货？

此时如果确定最优订购批量，就要按以下两种情况分别计算三种成本的合计数。

（1）按经济批量采购，不取得数量折扣。在不取得数量折扣，按经济批量采购时的总成本合计应为：
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（2）不按经济批量采购，取得数量折扣。如果想取得数量折扣，每批至少应当采购600件，此时三种成本的合计为：
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将以上两种情况进行对比可知，订购量为600件时总成本最低。

2．再订货点

为了保证生产和销售的正常进行，工业企业必须在材料用完之前订货，商品流通企业必须在商品售完之前订货。那么，究竟在上一批购入的存货还有多少时，订购下一批货物呢？这就是再订货点的控制问题。

再订货点，就是订购下一批存货时本批存货的储存量，图9—12对再订货点的操作进行了直观反映。
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图9—12　再订货点

要确定再订货点，必须考虑如下因素：（1）平均每天的耗用量，以n表示；（2）从发出订单到货物验收完毕所用的时间，以t来表示。

再订货点R可用下式计算：
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例9—15


恒远公司每天正常耗用乙零件为10件，订货的提前期为20天。计算其再订货点。

再订货点R＝nt＝10×20＝200（件）

因此，在恒远公司的存货储备量降到200件时，应当开始进行存货采购。

3．保险储备


保险储备
 （safety stock）又称安全储备，是指为防止存货使用量突然增加或者交货期延误等不确定情况所持有的存货储备，用S来表示。保险储备的作用和意义可以用图9—13来说明。
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图9—13　保险储备

保险储备的水平由企业预计的最大日消耗量和最长收货时间所确定，可能的日消耗量越大、收货时间越长，企业应当持有的保险储备水平也就越大。保险储备S的计算公式为：
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式中，m表示预计的最大日消耗量；r表示预计的最长收货时间。

保险储备的存在不会影响经济订货批量的计算，但会影响再订货点的确定。考虑保险储备情况下的再订货点计算公式为：
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式中符号含义同前。


例9—16


承例9—15，预计恒远公司的最大日消耗量为12件，预计最长收货时间为25天，计算恒远公司的保险储备和再订货点。
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另外，假设订购批量为500件，那么，订货点和储存量变动情况如图9—14所示。
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图9—14　订货点图

4．考虑不确定性的存货成本

由于企业的生产经营中往往存在一定的不确定性，企业的年度存货成本除了订货成本和储存成本外，还要包括缺货成本，这样，企业的总存货成本就等于以上三种成本之和，即

[image: ]


缺货成本可以根据存货中断的概率和相应的存货中断造成的损失计算。保险储备的存在虽然可以减少缺货成本，但增加了储存成本，最优的存货政策就要在这些成本之间权衡，选择使总成本最低的再订货点和保险储备量。


例9—17


新宇公司每年需要某零配件10000件，订货成本为每次200元，储存成本为每件25元。公司在交货期内的平均需求量是40件。为避免可能的缺货成本，公司准备持有0～30件保险储备，并对不同保险储备量下的缺货成本进行了估算（如表9—23所示）。计算新宇公司的最优保险储备量和再订货点。

表9—23　新宇公司不同保险储备水平下存货成本的计算
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a．保险储备分布在0～30之间。

b．再订货点＝交货期需求＋保险储备＝40＋保险储备。

c．平均存货＝1/2×经济批量＋保险储备＝200＋保险储备。

d．订货成本＝订购批数×单位订货成本＝25×200＝5000（元）。

e．储存成本＝平均存货×单位储存成本＝平均存货×25。

f．缺货成本由公司根据相关资料估算。

g．总成本＝订货成本＋储存成本＋缺货成本。


*
 表示总成本最小的保险储备、再订货点和总成本。

（1）计算订货成本。
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（2）计算储存成本。
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（3）计算总成本。根据公司估算情况和上述计算结果，可以将新宇公司不同保险储备水平下的存货成本列示成表9—23所示的形式。

从表9—23中可以看出，当保险储备为0时，预计缺货成本很高，但随着保险储备的增加迅速变小。当保险储备增加所带来的缺货成本下降的幅度大于储存成本上升的幅度时，增加保险储备是有利的，可以降低总成本。但超过一定限度后，保险储备的增加所带来的储存成本增加要大于缺货成本的减少，此时会对总成本产生不利影响。通过逐步测算发现，新宇公司的最小总成本为10620元，最优保险储备为20件，最佳再订货点为60件。

9.6.3　存货控制

存货控制是指在日常生产经营过程中，按照存货计划的要求，对存货的使用和周转情况进行的组织、调节和监督。

1．存货的归口分级控制

存货的归口分级控制，是加强存货日常管理的一种重要方法。这一管理方法包括如下三项内容：

（1）在企业管理层领导下，财务部门对存货资金实行统一管理。企业必须加强对存货资金的集中、统一管理，促进供、产、销互相协调，实现资金使用的综合平衡，加快资金周转的速度。财务部门的统一管理主要包括如下几方面工作：1）根据国家财务制度和企业具体情况，制定企业资金管理的各种制度。2）认真测算各种资金占用数额，汇总编制存货资金计划。3）把有关计划指标进行分解，落实到有关单位和个人。4）对各单位的资金使用情况进行检查和分析，统一考核资金的使用情况。

（2）实行资金的归口管理。根据使用资金和管理资金相结合、物资管理和资金管理相结合的原则，每项资金由哪个部门使用，就归哪个部门管理。各项资金归口管理的分工为：1）原材料、燃料、包装物等资金归供应部门管理；2）在产品和自制半成品占用的资金归生产部门管理；3）产成品资金归销售部门管理；4）工具用具占用的资金归工具部门管理；5）修理用备件占用的资金归设备动力部门管理。

（3）实行资金的分级管理。各归口的管理部门要根据具体情况将资金计划指标进行分解，分配给所属单位或个人，层层落实，实行分级管理。具体分解过程为：1）原材料资金计划指标可分配给供应计划、材料采购、仓库保管、整理准备各业务组管理；2）在产品资金计划指标可分配给各车间、半成品库管理；3）成品资金计划指标可分配给销售、仓库保管、成品发运各业务组管理。

2．ABC分类管理

存货ABC分类管理是意大利经济学家巴雷特于19世纪首创的，是一种实际应用较多的方法。经过不断发展和完善，ABC法已经广泛用于存货管理、成本管理和生产管理。

ABC分类管理就是根据一定的标准，按照重要性程度，将企业存货划分为A、B、C三类，分别实行按品种重点管理、按类别一般控制和按总额灵活掌握的存货管理方法。进行存货分类的标准主要有两个：金额标准和品种数量标准，其中金额标准是基本的，品种数量标准仅供参考。划分时按照企业确定的标准，通过列表、计算、排序等具体步骤确定各种物品所属类别。通过对存货进行这样的分类，可以使企业分清主次，采取相应的对策进行经济有效的管理和控制。

运用ABC管理方法一般有如下几个步骤：

（1）计算每一种存货在一定时间内（一般为一年）的资金占用额；

（2）计算每一种存货资金占用额占全部资金占用额的百分比，并按大小顺序排列，编成表格；

（3）根据事先测定好的标准，把最重要的存货划为A类，把一般存货划为B类，把不重要的存货划为C类，并画图表示出来；

（4）对A类存货进行重点规划和控制，对B类存货进行次重点管理，对C类存货只进行一般管理。


例9—18


恒远公司有15种材料，共占用资金500000元，按占用资金多少顺序排列后，根据上述原则划分成A、B、C三类，如表9—24所示。表9—24中的各类材料资金占用情况可以在图9—15中得到更为直观的反映。

表9—24　恒远公司的存货分类控制
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图9—15　ABC控制法分类图

把存货分为A、B、C三大类，目的是对存货占用资金进行有效的管理。A类存货种类虽少，但占用的资金多，应集中主要力量进行管理，对其经济批量要认真规划，对其收入、发出要严格控制；C类存货虽然种类繁多，但占用的资金不多，不必耗费大量人力、物力、财力去管理；B类存货介于A类和C类之间，也应给予相当的重视，但不必像A类存货那样进行非常严格的控制。

3．适时制管理

适时制（JIT）起源于20世纪20年代美国底特律福特汽车公司所推行的集成化生产装配线。后来适时制在日本制造业得到有效的使用，随后又重新在美国推广开来。

适时制的基本原理强调：只有在使用之前才要求供应商送货，从而将存货数量减到最少；公司的物资供应、生产和销售应形成连续的同步运转过程；消除企业内部存在的所有浪费；不间断地提高产品质量和生产效率等。

适时制原本是为了提高生产质量而逐步形成的，其要旨是将原材料的库存量减少到一个生产班次恰好需要的数量。在适时制下，库存是没有替代品的，其所生产的每一个零部件都必须是合格品。适时制在按订单生产的制造业中使用得最为广泛。不过，它在零售业中也开始显示其优越性，对零售业者预测消费需求和提高营运效益有一定的作用。

适时制的成功取决于以下几个因素：

（1）计划要求。JIT要求具备一份对于整个企业而言协调、完整的计划。通过仔细计划与规划，实施JIT可以使企业不必持有保险储备存货，从而节约成本。同时，JIT完备的运行环境也可以在其他方面产生极大的节约，比如缩短存货在途时间、降低仓储成本等。当然，高度的协调和计划对于某些企业是很难实现的，那时JIT也就无法发挥作用。

（2）与供应商的关系。为了使JIT有效运行，企业应与其供应商紧密合作。送货计划、数量、质量和及时联系都是制度的组成部分。该制度要求按所需的数额和订单的要求频繁送货，而且要求仔细标记每项货物（通常采用条形码的形式）。因此，JIT的实行要求企业必须和供应商保持良好的关系。

（3）准备成本。通过降低生产周期的长度，重新设计的生产过程更加灵活。在生产中，每一批产品生产前总存在固定的准备成本，生产的最优批量受准备成本的影响（就像存货的订货成本受固定的订货成本影响一样）。通过降低准备成本，企业可以采用更短的生产周期，因而获得更大的灵活性。

（4）其他的成本因素。因为JIT要求严格管理和控制，所以采用JIT的企业常常为了降低成本而限制供应商的数目。为了达到JIT的要求，供应商必须提高质量、经常送货、花费更多成本，所以很多企业在采用JIT降低其存货储存成本的同时，必须承担更高的采购价格。不过，对于很多采用JIT的企业来说，获得的利益远远大于采购价格提高带来的消极影响。

（5）电子数据互换。没有电子数据互换
 （electronic data interchange，EDI），JIT就不能实施，因为在从采购到生产再到销售的过程中，许多环节都是用电子系统处理的，商业信用也自动化了。当采用了电子信用条件（举例来说，就是货款不是在发票日的30天后支付，而是在交货和使用材料之后很短的时间内支付），就基本上消除了企业的应付账款，而这是其短期筹资额的主要来源。同时，电子收款也消除了供应商的应收账款。


思考题


1．什么是营运资本？它与现金周转之间的关系是怎样的？

2．企业为什么要持有现金？现金管理的内容包括哪些？

3．现金预算的编制方法有哪些？

4．持有短期金融资产的目的是什么？说出几种常见的短期金融资产。

5．应收账款的管理目标有哪些？应收账款政策包括哪些主要内容？

6．说明存货规划需要考虑的主要问题。


练习题


1．某企业预计全年需要现金6000元，现金与有价证券的转换成本为每次100元，有价证券的利息率为30％，则最佳现金余额是多少？

2．假设某企业的现金流量具有较大的不确定性，日现金余额标准差为10000元，有价证券的利息率为9％，每次现金转换成本为30元，公司每日最低现金需要量为0，那么该企业的最佳现金余额和持有上限分别是多少？

3．某公司准备实施更为严格的信用政策，当前政策和新政策的相关数据如表9—25所示。假设该公司应收账款的机会成本率为10％，那么该公司是否应当实施新的信用政策？

表9—25
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4．某公司的账龄分析表如表9—26所示，假设账龄在0～30天的所有应收账款账龄为15天，账龄为30～60天的应收账款账龄为45天，账龄为60～90天的应收账款账龄为75天，请计算该公司应收账款的平均账龄。

表9—26
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5．某企业全年需要某种零件5000件，每次订货成本为300元，每件年储存成本为3元，最佳经济批量是多少？如果每件价格35元，一次订购超过1200件可得到2％的折扣，则企业应选择以多大批量订货？

6．假设某企业的原材料的保险储备量为100件，交货期为10天，每天原材料的耗用量为5件，则企业的再订货点是多少？


案例题



莲花味精公司巨额应收账款案例


成立于1983年的河南莲花味精股份有限公司（以下简称莲花味精公司）是国务院最早确定的520家重点企业之一，也是国家农业产业化重点龙头企业。莲花味精公司以食品生产经营为主营业务，并于1998年8月于上交所挂牌上市，2010年末资产总额达到32.77亿元，年产销味精30万吨，长期占据中国市场主导地位，号称中国味精生产龙头企业。2010年4月25日，一则出人意料的消息使得这家模范企业受到了广泛的关注。河南莲花味精公司因“非正常调查发现公司涉嫌虚增会计利润、重大事项未披露等原因，涉嫌违反证券法律法规”，收到证监会正式立案通知书。

事实上，证监会做出上述调查与莲花味精公司应收账款结构以及坏账准备计提比例异常不无关系。年报显示，自2007年起公司连续几年银行借款逾期，资金链处于持续紧张状态。莲花味精公司短期借款2007年末为6.10亿元、2008年末为7.29亿元、2009年末为6.9亿元、2010年末为8.32亿元，以上短期借款均在年末逾期并且未办理展期手续。2010年，占据莲花味精公司应收账款前几位的公司为项城科茂谷朊粉有限公司、昆明市官渡区苏明辉干菜经营部、福建省福州富成味精食品有限公司、杭州利清副食品经营部等非关联方，以上公司应收账款总计达到应收账款总额的8.02％。

让人困惑的是，尽管莲花味精公司处于资金严重紧张状态，公司的应收账款、其他应收款等却居高不下。截至2010年末，莲花味精公司应收账款总额为7.36亿元，其中一年内到期的应收账款为1.80亿元，占应收账款总额的25.12％；三年期以上的应收账款达4.33亿元，占应收账款总额的61.90％。一般上市公司一年内到期应收账款占总应收账款比例均在70％左右，莲花味精公司应收账款结构与同行业竞争者相比差距很大。尽管莲花味精公司过半数的应收账款账龄较长，公司却并未对此部分应收账款采取与同业竞争者相似的高比例计提坏账准备。莲花味精公司计提方法为：账龄在1年以内的计提5％；1～2年的计提7％；2～3年的计提10％；3年以上的计提15％。而在正常情况下，上市公司对2～3年的应收账款大多以20％～50％计提坏账准备，对3年以上的应收账款按50％～100％计提坏账准备。若按此计算，2010年末莲花味精公司应至少再计提坏账准备1.59亿元，是2010年度莲花味精公司净利润（0.22亿元）的7倍多。若按照常规方式处理应收账款，巨额的坏账不但会导致莲花味精公司的巨额亏损，甚至极有可能使企业面临破产。莲花味精公司无疑在资产运作上存在很多问题。

资料来源：参见施天霞、李奇丽、陈蓉：《莲花味精应收账款内部控制案例研究》，载《会计之友》，2011（2），24～26页。

思考题：

（1）莲花味精公司的应收账款管理可能出现了什么问题？

（2）你认为莲花味精公司可以从哪几个方面加强应收账款管理？



————————————————————


(1)
  在这里，没有特别强调固定资产等长期资产上的现金周转，主要是基于两个原因：一是固定资产上的现金周转是隐性的，没有营运资本项目中的现金周转明显；二是固定资产上的现金周转也可以考虑为营运资本项目中的现金周转，因为固定资产的损耗体现在公司的产品里，体现在销售实现上，也就是存货周转和应收账款周转的环节。


(2)
  关于存货的经济批量模型，在第9.6节阐述。


(3)
  William J.Baumol，The Transactions Demand for Cash：An Inventory Theoretic Approach，The Quarterly Journal of Economics（November 1952）．


(4)
  面向非财务、会计专业的学生开设的相关课程可以不讲授本部分内容。


(5)
  Merton H.Miller and Daniel Orr，A Model of the Demand for Money by Firms，The Quarterly Journal of Economics（August 1996）．


(6)
  读者可尝试采用增量法进行计算。


(7)
  此处仅给出增量法的计算结果，读者可尝试采用总量法进行计算。


第10章　短期筹资管理



学习目标


1．了解短期筹资的概念、内容，了解短期筹资政策与短期资产政策的配合关系。

2．了解自然性筹资的内容，掌握商业信用筹资的特征、分类与资本成本计算，掌握应付费用筹资的概念与筹资额的计算。

3．了解短期借款筹资的种类、程序、决策因素及其优缺点，掌握短期借款筹资的资本成本计算。

4．了解短期融资券的概念、特点及发展历程，熟悉短期融资券的种类、发行程序和优缺点。




 10.1　短期筹资政策

10.1.1　短期筹资的特征与分类

1．短期筹资的概念与特征

短期筹资是指筹集在一年内或者超过一年的一个营业周期内到期的资金，通常是指短期负债筹资。短期筹资通常具有如下特征：

（1）筹资速度快。由于短期筹资的期限较短，债权人承担的风险相对较小，往往顾虑较少，不需要像长期筹资一样对筹资方进行全面、复杂的财务调查，因此短期资金更容易筹集。

（2）筹资弹性好。在筹集长期资金时，资金提供者出于资金安全方面的考虑通常会向筹资方提出较多的限制性条款或相关约束条件；短期筹资的相关限制和约束相对较少，使得筹资方在资金的使用和配置上显得更加灵活、富有弹性。

（3）筹资成本低。当筹资期限较短时，债权人所承担的利率风险相对较小，因此向筹资方索取的资金使用成本也相对较低。

（4）筹资风险大。短期筹资通常需要在短期内偿还，因而要求筹资方在短期内拿出足够的资金偿还债务，这对筹资方的资金营运和配置提出了较高的要求，如果筹资企业在资金到期时不能及时归还款项，就有陷入财务危机的可能。此外，短期负债利率通常波动较大，无法在较长时期内将筹资成本锁定在某个较低水平，因此也有可能高于长期负债的利率水平。

2．短期筹资的分类

按不同标准可将短期筹资分为不同类型，其最常见的分类方式有以下几种：

（1）按应付金额是否确定，可以分为应付金额确定的短期负债和应付金额不确定的短期负债。

应付金额确定的短期负债是指根据合同或法律规定，到期必须偿付，并有确定金额的短期负债，如短期借款、应付票据、应付账款等。

应付金额不确定的短期负债是指要根据公司生产经营状况，到一定时期才能确定的短期负债或应付金额需要估计的短期负债，如应交税费、应付股利等。

（2）按短期负债的形成情况，可以分为自然性短期负债和临时性短期负债。

自然性短期负债是指产生于公司正常的持续经营活动中，不需要正式安排，由于结算程序的原因自然形成的那部分短期负债。在公司生产经营过程中，由于法定结算程序的原因，使一部分应付款项的支付时间晚于形成时间，这部分已经形成但尚未支付的款项便成为公司的短期负债，如商业信用、应付工资、应交税费等。

临时性短期负债是因为临时的资金需求而发生的负债，由财务人员根据公司对短期资金的需求情况，通过人为安排形成，如短期银行借款等。

表10—1、表10—2分别列示了美、中两国部分上市公司截至2008年12月31日的短期筹资结构。通过比较可以发现，中美企业在短期筹资结构上表现出较大的差异，中国企业更偏好于使用短期筹资；而在同一国家内部，不同行业企业的筹资结构同样存在较大差异。

表10—1　美国部分企业的短期筹资结构
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*受2008年全球金融危机的影响，美国汽车产业陷入低谷。截至2008年末，福特汽车公司的总资产为2183.28亿美元，总负债为2356.39亿美元，其中流动负债为781.58亿美元。

资料来源：根据http：//finance.yahoo.com中各公司的年度报表相关数据计算得出。微软公司、沃尔玛公司的财务报告日分别为2008年6月30日、2009年1月31日。

表10—2　中国部分企业的短期筹资结构
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资料来源：根据上海、深圳证券交易所披露的各公司年度报告相关数据计算得出。

10.1.2　短期筹资政策的类型

公司的短期筹资政策一般是针对不同类型的资产来说的。我们已经知道，按照资产周转时间的长短（即流动性）可以把公司的资产分为两大类：一类是短期资产，另一类是长期资产（在这里主要指固定资产）。进一步，按照短期资产的用途，又可以将短期资产划分为临时性短期资产和永久性短期资产。

公司的短期筹资政策也就是对临时性短期资产、永久性短期资产和固定资产的来源进行管理。通常，有以下三种可供公司选择的筹资政策。

1．配合型筹资政策

配合型筹资政策是指公司的负债结构与公司资产的寿命周期相对应，其特点是：临时性短期资产所需资金用临时性短期负债筹集，永久性短期资产和固定资产所需资金用自发性短期负债和长期负债、股权资本筹集（见图10—1）。配合型筹资政策的基本思想是：公司将资产和资金来源在期限和数额上相匹配，以降低公司不能偿还到期债务的风险，同时，采用较多的短期负债筹资也可以使资本成本保持较低水平。这一政策可以用以下两个公式来表示：
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图10—1　配合型筹资政策

在这种政策下，只要公司短期筹资计划严密，实现现金流动与预期安排一致，则在经营低谷时，公司除自发性短期负债外没有其他短期负债，只有在经营高峰期，公司才举借临时性短期负债。

但是在公司的经济活动中，由于现金流动和各类资产使用寿命的不确定性，往往做不到资产与负债的完全配合。在公司的生产经营高峰期内，一旦公司的销售和经营不理想，未能取得预期的现金收入，便会发生难以偿还临时性负债的情况。因此，配合型筹资政策是一种理想的筹资模式，在实践中较难实现。

2．激进型筹资政策

激进型筹资政策的特点是：临时性短期负债不但要满足临时性短期资产的需要，还要满足一部分永久性短期资产的需要，有时甚至全部短期资产都要由临时性短期负债支持（见图10—2）。对此可用以下两个公式来表示：
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图10—2　激进型筹资政策

由于临时性短期负债的资本成本相对于长期负债和股权资本来说一般较低，而激进型筹资政策下临时性短期负债所占比例较大，因此该政策下，公司的资本成本低于配合型筹资政策。但另一方面，由于公司为了满足永久性短期资产的长期、稳定的资金需要，必然要在临时性短期负债到期后重新举债或申请债务展期，将不断地举债和还债，加大了筹资和还债的风险。因此激进型筹资政策是一种报酬高、风险大的营运资本筹集政策。

3．稳健型筹资政策

稳健型筹资政策的特点是：临时性短期负债只满足部分临时性短期资产的需要，其他短期资产和长期资产，用自发性短期负债、长期负债和股权资本筹集满足（见图10—3），对此可以用以下两个公式来表示：
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图10—3　稳健型筹资政策

这种政策下，临时性短期负债在公司的全部资金来源中所占比例较小，公司保留较多营运资本，可降低公司无法偿还到期债务的风险，同时，蒙受短期利率变动损失的风险也较小。但降低风险的同时也降低了公司的报酬，因为长期负债和股权资本在公司的资金来源中所占比例较大，并且两者的资本成本高于临时性短期负债的资本成本，而且在生产经营淡季，公司仍要负担长期债务的利息。即使将过剩的长期资金投资于短期有价证券，其投资收益一般也会低于长期负债的利息，所以稳健型筹资政策是一种风险低、报酬也低的筹资政策。

一般来说，如果公司对营运资本的使用能够达到游刃有余的程度，则最有利的筹资政策就是报酬和风险相匹配的配合型筹资政策。

10.1.3　短期筹资政策与短期资产持有政策的配合

上一章我们介绍了三种短期资产持有政策（宽松、适中与紧缩政策），这三种短期资产持有政策与本章所谈到的三种短期筹资政策之间存在紧密的内在联系。短期资产持有政策和短期筹资政策需要协调配合。当公司采用某种短期资产持有政策时，必然要求公司选择与之相适应的短期筹资政策，形成一个完整的资金运转体系。这种配合关系一般有以下几种情况。

1．公司采用宽松的短期资产持有政策

当公司采用宽松的短期资产持有政策时，一定销售额水平上有较多的短期资产支持，使公司资金短缺风险和偿债风险最小；但由于短期资产投资比例大，使公司盈利能力较低。此时使用不同的短期筹资政策与之对应会产生不同的效果：采用风险和报酬平衡的配合型短期筹资政策，对宽松的短期资产持有政策起不到中和作用，公司总体来说还是风险小、报酬低；采用风险大、报酬高的激进型筹资政策，用大量短期负债筹资，则可以在一定程度上平衡公司持有过多短期资产带来的低风险、低报酬，使公司总体的报酬和风险基本均衡；采用风险小、报酬低的稳健型筹资政策，与宽松的持有政策的作用叠加，使公司总体的风险更小、报酬更低。

2．公司采用适中的短期资产持有政策

当公司采用适中的短期资产持有政策时，一定销售额水平上的短期资产数量适当，公司的报酬和风险适中。此时分别以三种短期筹资政策与之相配合，也会产生不同的综合效果：采用风险和报酬居中的配合型筹资政策，与适中的持有政策匹配，则会使公司总体的风险和报酬处于一个平均水平；采用激进型的筹资政策，则提高了公司的风险和报酬水平；采用稳健型的筹资政策，则降低了公司的风险和报酬水平。

3．公司采用紧缩的短期资产持有政策

当公司采用紧缩的短期资产持有政策时，一定销售额水平上的短期资产比例较小，使公司资金短缺风险和偿债风险最大，但同时盈利能力也相对要高。此时同样可以分别用三种短期筹资政策与之配合，产生不同的综合效应：与配合型筹资政策匹配，则对风险和报酬没有太大影响，总体来说公司的风险依然很大，报酬也较高；与激进型筹资政策配合，则出现了两个风险高、报酬高的政策的结合，加大了公司总体的资金风险，也在一定程度上提高了公司的报酬水平；与稳健型筹资政策配合，则可以对紧缩的持有政策产生平衡效应。

以上三种短期资产持有政策分别与三种短期筹资政策配合的效应如图10—4所示。
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图10—4　短期资产持有政策与短期筹资政策的配合效应

10.1.4　短期筹资政策对公司风险和报酬的影响

不同的短期筹资政策将会影响企业的报酬和风险。

在资金总额不变的情况下，短期资金增加，可导致报酬的增加。也就是说，由于较多地使用了成本较低的短期资金，企业的利润会增加。

但此时如果短期资产所占比例保持不变，那么短期负债的增加会导致流动比率下降，短期偿债能力减弱，进而增加企业的财务风险。

现举例说明不同的短期筹资政策对企业风险和报酬的影响。


例10—1


恒远公司目前的资产组合与筹资组合如表10—3所示。

表10—3　恒远公司资产组合与筹资组合
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公司当前的息税前利润为20000元，短期资本成本率为4％，长期资本成本率为15％。假设息税前利润不变，资产组合不变，不同的筹资组合对企业风险和报酬的影响如表10—4所示。

表10—4　筹资组合对恒远公司风险和报酬的影响
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*没有考虑所得税。

从表10—4中可以看到，由于采用了比较激进的筹资计划，即用了比较多的成本较低的流动负债，企业的净利润从7200元增加到10500元，投资报酬率也由7.2％上升到10.5％，但是短期资金占总资金的比例从20％上升到50％，流动比率也由2下降到0.8。这表明，公司的财务风险相应地增大了。因此，企业在筹资时必须在风险和报酬之间进行认真的权衡，选取最优的筹资组合，以实现企业财务管理目标。


 10.2　自然性筹资

自然性短期负债是指公司正常生产经营过程中产生的、由于结算程序的原因自然形成的短期负债。自然性筹资主要包括两大类，商业信用和应付费用。

10.2.1　商业信用


商业信用
 （commercial credit）是指商品交易中的延期付款或延期交货所形成的借贷关系，是企业之间的一种直接信用关系。商业信用是由商品交易中钱与货在时间上的分离而产生的。它产生于银行信用之前，但银行信用出现之后，商业信用依然存在。

早在简单的商品生产条件下，就已出现了赊销赊购现象，到了商品经济发达的资本主义社会，商业信用得到广泛发展。西方一些国家的制造厂家和批发商的商品，90％是通过商业信用方式售出的。我国商业信用的推行正日益广泛，形式多样，范围广阔，将逐渐成为企业筹集短期资金的重要方式。

1．商业信用的形式

利用商业信用筹资，主要有以下两种形式：

（1）赊购商品。赊购商品是一种最典型、最常见的商业信用形式。在此种形式下，买卖双方发生商品交易，买方收到商品后不立即支付现金，可延迟到一定时期以后付款。

（2）预收货款。在这种形式下，卖方要先向买方收取货款，但要延迟到一定时期以后交货，这等于卖方向买方先借一笔资金，是另一种典型的商业信用形式。通常，购买单位对于紧俏商品乐于采用这种形式，以便取得商品。另外，生产周期长、售价高的商品，如轮船、飞机等，生产企业也经常向订货者分次预收货款，以缓解资金占用过多的矛盾。

2．商业信用条件

信用条件是指销货人对付款时间和现金折扣所做的具体规定，如“2/10，n/30”便属于一种信用条件。信用条件从总体上来看，主要有以下几种形式：

（1）预付货款。这是买方在卖方发出货物之前支付货款。一般用于如下两种情况：一是卖方已知买方的信用欠佳；二是销售生产周期长、售价高的商品。在这种信用条件下，销货单位可以得到暂时的资金来源，但购货单位不但不能获得资金来源，还要预先垫付一笔资金。

（2）延期付款，但不提供现金折扣。在这种信用条件下，卖方允许买方在交易发生后一定时期内按发票金额支付货款，如“net 45”，是指在45天内按发票金额付款。这种条件下的信用期间一般为30～60天，但有些季节性的生产企业可能为顾客提供更长的信用期间。在这种情况下，买卖双方存在商业信用，买方可因延期付款而取得资金来源。

（3）延期付款，但早付款有现金折扣。在这种条件下，买方若提前付款，卖方可给予一定的现金折扣，如买方不享受现金折扣，则必须在一定时期内付清账款，如“2/10，n/30”便属于此种信用条件。西方企业在各种信用交易活动中广泛地应用现金折扣，这主要是为了加快账款的收现速度。现金折扣一般为发票金额的1％～5％。

这种条件下，双方存在信用交易。买方若在折扣期内付款，则可获得短期的资金来源，并能得到现金折扣；若放弃现金折扣，则可在稍长时间内占用卖方的资金。

如果销货单位提供现金折扣，购买单位应尽量争取获得此项折扣，因为放弃现金折扣的机会成本很高，可按下式计算：
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式中，CD表示现金折扣的百分比；N表示失去现金折扣后延期付款天数。


例10—2


恒远公司按“3/10，n/30”的条件购入价值10000元的原材料。现计算不同情况下恒远公司所承受的商业信用成本。

如果公司在10天内付款，便可享受10天的免费信用期间，并获得3％的现金折扣，免费信用额为9700元（10000-10000×3％）。

如果公司在10天后、30天内付款，则将承受因放弃现金折扣而造成的机会成本，具体成本率可计算如下：
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可见，公司放弃现金折扣的机会成本是较高的。如果公司不能在放弃现金折扣的信用期间内获得高于这一成本率的报酬率，那么放弃现金折扣是不理性的选择。

如果公司当前短期资金确实非常紧缺，那么应当进一步考虑能否以低于放弃折扣机会成本的利率借入资金。例如，假设与例10—1同期的银行短期借款年利率为12％，远远低于放弃现金折扣的机会成本率55.67％，因此公司应当在现金折扣期内用借入的资金支付货款，享受现金折扣。

如果公司面对两家或两家以上提供不同信用条件的供应商，则应当比较放弃折扣的机会成本，选择信用成本最低的供应商。


例10—3


沿用上例的资料，恒远公司除了上述“3/10，n/30”的信用条件外，还面临另一家供应商提供的信用条件“2/20，n/50”，试确定恒远公司应当选择的供应商。

如果公司在20天内付款，便享受了20天的免费信用期间，并获得2％的现金折扣，免费信用额为9800元（10000-10000×2％）。

如果公司在20天后、50天内付款，将承受的机会成本率如下：
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这一成本率远远低于“3/10，n/30”信用条件的机会成本率，因此恒远公司应当选择信用条件为“2/20，n/50”的供应商。

3．商业信用的控制

（1）信息系统的监督。商业信用的一般表现形式是应付账款。对应付账款进行有效管理需要一个健全、完整的信息系统。比如，当企业收到账单时，必须确认：该活动是否已经发生，企业是否已经收到货物，收到的货物是否完好等情况。然后，将该账单与企业的订货单核对，同时还要查看运输和收货部门的记录。当这些情况确认完毕后，将该账单转入支付程序，确定支付时间等。这时就要考虑是否取得现金折扣、是否按期付款、拖延多久支付等问题。

信息反应必须迅速有效，特别是当企业希望获得现金折扣的时候，必须在短时间内做出决策。如果系统运行缓慢，则企业很可能错过获得现金折扣的机会。

这个系统还可以与其他活动产生联系，为其他活动提供数据资料。比如，当货款支付决定作出之后，这一信息可以传递给企业的现金预测系统，自动更新企业对未来期间的现金预测。

（2）应付账款余额控制。当公司的支付政策确定之后，对日常政策执行的监督就成为非常重要的环节。这里介绍两种控制支付状态的方法：考察应付账款周转率和分析应付账款余额百分比。

1）应付账款周转率。控制企业商业信用的传统做法是考察其应付账款周转率。应付账款周转率等于采购成本除以同一期间的应付账款平均余额。
(1)

 有时采购成本也可用销售成本替代，用公式表示为：

[image: ]



例10—4


恒远公司2008年发生采购成本500000元，年度应付账款平均余额为250000元，则该公司的应付账款周转率为：
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在实践中，仅仅进行年度分析是远远不够的，企业的财务人员需要掌握更短期间内应付账款的情况变化。只有这样，企业才能够保证享受到适当的现金折扣，并在对企业有利的时间内偿付款项。

2）应付账款余额百分比。应付账款余额百分比是指采购当月发生的应付账款在当月月末以及随后的每一月末尚未支付的数额占采购当月应付账款总额的比例。通过应付账款余额百分比的分析，可以观察到企业支付应付账款的速度和程度，较为直观地反映企业的应付账款管理情况。


例10—5


恒远公司2008年上半年采购成本（假设全为赊购）和应付账款余额情况如表10—5所示。

表10—5　恒远公司2008年上半年采购成本和应付账款余额情况表
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由表10—5可以看到，恒远公司1月的采购成本在当月有50万元没有支付，到2月尚有10万元没有支付，3月支付完毕。其他月份依此类推。

表10—5虽然能够在一定程度上反映该公司应付账款的周转情况，但是并不清晰、直观，所以需要对其进行百分比处理。以1月为例，当月未支付的应付账款为50万元，占当月采购成本的50％（即50/100），2月时尚有10万元未支付，占1月采购成本的10％（即10/100）。也就是说，如果一定期间内的应付账款在以后多个期间仍未支付，在计算余额百分比的时候也都要按照该应付账款发生月份的采购成本作为基础计算。这样计算得到恒远公司的应付账款余额百分比如表10—6所示。

表10—6　恒远公司2008年上半年应付账款余额百分比情况表
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从表10—6中可以看到，恒远公司的应付账款支付并不是很稳定，但一定月份的应付账款都保持在两个月的时间内支付完毕。财务人员需要进一步考察每笔应付账款的具体情况，力争保持一个稳定的应付账款支付比率，以避免支付比率波动给企业的现金等有关项目带来不良影响。

（3）道德控制。一般来讲，企业不应该拖欠应付账款，但当拖欠账款需要支付的代价小于公司的机会投资收益时，从理论上讲，按照成本收益原则，企业可以选择推迟支付应付账款。但是，实践中不仅仅是成本收益原则这么简单，而且现实中的成本和收益也不是完全靠公式就可以计算清楚的，有很多隐性的成本和收益，很重要的一个方面就是企业之间的商业道德（或者说信誉）评价。

当企业赊购货物时，应付账款的支付条件、时间等都会写在合同中，代表了企业的承诺。如果违反了合同，毫无疑问会破坏企业的商业道德形象，可能会给企业的未来经济活动造成不良影响，这种损失不是用成本收益计算可以衡量的。商业道德属于企业的无形资产，企业对商业道德的重视程度会影响其应付账款支付政策和实际操作。另一方面，市场中对商业道德的看法也会对企业的行为产生约束作用。

图10—5反映了道德控制的三个层次。基础层衡量企业行为是否合法以及是否符合企业内部的规章制度；中间层是企业的经营原则，企业各项经营活动需要充足的理由；最高层是考虑伙伴企业的利益，达到双赢，甚至花费一定的成本来维护客户的利益。
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图10—5　道德控制的层次

4．商业信用筹资的优缺点

（1）商业信用筹资的优点。作为一种比较常用的短期筹资方式，商业信用筹资的优点主要包括以下几个方面：1）使用方便。因为商业信用与商品买卖同时进行，属于一种自发性筹资，不用进行非常正规的安排，而且不需办理手续，一般也不附加条件，使用比较方便。2）成本低。如果没有现金折扣，或公司不放弃现金折扣，则利用商业信用筹资没有实际成本。3）限制少。商业信用的使用比较灵活且具有弹性。如果公司利用银行借款筹资，银行往往对贷款的使用规定一些限制条件，商业信用则限制较少。

（2）商业信用筹资的缺点。当然，商业信用筹资也存在一定的不足，其主要缺点是商业信用的时间一般较短，尤其是应付账款，不利于公司对资本的统筹运用，如果拖欠，则有可能导致公司信用地位和信用等级下降。另外，如果公司享受现金折扣，则付款时间会更短；而若放弃现金折扣，则公司会付出较高的资本成本。而且，在法制不健全的情况下，若公司缺乏信誉，容易造成公司之间相互拖欠，影响资金运转。

10.2.2　应付费用

1．应付费用的概念

应付费用，是指企业在生产经营过程中发生的应付而未付的费用，如应付职工薪酬、应交税费等。这些应付费用一般是形成在先，支付在后，因此在支付之前可以为公司所利用。由于应付费用结算期往往比较固定，占用的数额也比较固定，因此通常又称为定额负债。

应付费用的筹资额通常取决于企业经营规模、涉足行业及其他因素。以表10—2中列示的中国联通为例，其应付职工薪酬、应付股利与应交税费之和占短期负债的比例为12.34％，筹资规模相当可观。

应付费用的资本成本通常为零，但这种特殊的筹资方式并不能为企业自由利用，企业如果无限期地拖欠应付费用，极有可能产生较高的显性或隐性成本。例如，企业如果拖欠职工工资费用，便会遭到职工的反对，直接影响企业的整体生产经营。

2．应付费用筹资额的计算

为了准确把握应付费用所能产生的筹资规模，从而顺利编制筹资计划、降低企业整体筹资成本，企业通常需要测算经营活动所产生的各种应付费用的总额。当前常用的应付费用筹资额的计算方法包括两种：一种是按照平均占用天数计算；另一种是按照经常占用天数计算。

（1）按平均占用天数计算。平均占用天数，是指从应付费用产生之日起到实际支付之日止，平均占用的天数。应付费用的筹资额可以利用平均每日发生额与平均占用天数相乘确定，即
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例10—6


某公司某年预计支付增值税金额为180000元，每月上缴一次，则按平均占用天数计算的应付税金筹资额为：
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（2）按经常占用天数计算。经常占用天数，是指在正常生产经营活动中，应付费用通常占用的天数。例如，按照国家税收征管法规定，税金应当在特定日期之前缴纳。此时，应付费用的筹资额应当利用平均每日发生额与经常占用天数来计算，即
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例10—7


沿用例10—6的资料，假定增值税按规定在次月5日缴纳，则按经常占用天数计算的应交税费筹资额为：
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随着公司经营业务的扩展，这些应付费用也会自动地增长。而且，通过应付费用所筹集的资金不用支付任何代价，因而是一项免费的短期资金来源。企业在使用应付费用作为短期筹资方式时，必须注意加强对支付期的控制，以免因拖欠给公司带来损失。


 10.3　短期借款筹资

10.3.1　短期借款筹资的种类

短期借款筹资通常是指银行短期借款，又称银行流动资金借款，是企业为解决短期资金需求而向银行申请借入的款项，是筹集短期资金的重要方式。企业短期借款通常包括信用借款、担保借款和票据贴现三类。

1．信用借款


信用借款
 （debt of honour）又称无担保借款，是指不用保证人担保或没有财产作抵押，仅凭借款人的信用而取得的借款。信用借款一般都由贷款人给予借款人一定的信用额度或双方签订循环贷款协议。因此，这种借款又分为两类：

（1）信用额度借款。信用额度借款是一种商业银行与企业之间商定的在未来一段时间内银行能向企业提供无担保贷款的最高限额的借款。信用额度一般是在银行对企业信用状况进行详细调查后确定的。信用额度借款一般要作出如下规定：1）信用额度的期限。一般一年建立一次，更短期的也有。2）信用额度的数量。规定银行能贷款给企业的最高限额。如果信用额度的数量是1200万元，企业已从该银行借入的尚未归还的金额已达1000万元，那么，企业最多还能借200万元。3）应支付的利率和其他一些条款。

（2）循环协议借款。循环协议借款是一种特殊的信用额度借款，在此借款协议下，企业和银行之间也要协商确定贷款的最高限额，在最高限额内，企业可以借款、还款，再借款、再还款，不停地周转使用。

循环协议借款与信用额度借款的区别主要在于：1）持续时间不同。信用额度借款的有效期一般为一年，而循环协议借款可超过一年。在实际应用中，很多是无限期的，因为只要银行和企业之间遵照协议进行，贷款可一再延长。2）法律约束力不同。信用额度借款一般不具有法律的约束力，不构成银行必须给企业提供贷款的法律责任，而循环协议借款具有法律约束力，银行要承担限额内的贷款义务。3）费用支付不同。企业采用循环协议借款，除支付利息外，还要支付协议费。协议费是对循环贷款限额中未使用的部分收取的费用，正是因为银行收取协议费，才构成了它为企业提供资金的法定义务。在信用额度借款的情况下，一般无须支付协议费。

2．担保借款


担保借款
 （guaranteed loan）是指有一定的保证人担保或利用一定的财产作抵押或质押而取得的借款。担保借款又分为以下三类：

（1）保证借款。保证借款是指按《中华人民共和国担保法》规定的保证方式以第三人承诺在借款人不能偿还借款时，按约定承担一般保证责任或连带责任而取得的借款。

（2）抵押借款。抵押借款是指按《中华人民共和国担保法》规定的抵押方式以借款人或第三人的财产作为抵押物而取得的借款。

（3）质押借款。质押借款是指按《中华人民共和国担保法》规定的质押方式以借款人或第三人的动产或权利作为质押物而取得的借款。

3．票据贴现


票据贴现
 （discounted note）是商业票据的持有人把未到期的商业票据转让给银行，贴付一定利息以取得银行资金的一种借贷行为。票据贴现是商业信用发展的产物，实为一种银行信用。银行在贴现商业票据时，所付金额要低于票面金额，其差额为贴现息。贴现息与票面面值的比率就是贴现率。银行通过贴现把款项贷给销货单位，到期向购货单位收款，所以要收取利息。

采用票据贴现形式，企业一方面给购买单位提供临时资金融通，另一方面在本身需要资金时又可及时得到资金，有利于企业把业务搞活，把资金用活。

10.3.2　短期借款筹资的考虑因素

在进行短期借款决策时，主要考虑短期借款的成本和贷款银行选择等两方面因素。

1．短期银行借款的成本

银行借款成本用借款利率来表示。按照国际惯例，短期银行借款的利率会因借款公司的类型、借款金额及时间的不同而不同。例如，银行向信用好、贷款风险小的公司只收取较低的利率；反之，则收取较高的利率。此外，银行贷款利率有单利、复利、贴现利率和附加利率等种类。因此，公司应根据不同情况，确定短期借款的成本，以便做出选择。

（1）单利。单利计息是将贷款金额乘以贷款期限与利率计算出利息的方法。多数银行通常按单利计算收取短期贷款利息，公司通常亦按单利比较不同银行的借款成本。在单利情况下，短期借款成本取决于设定利率和银行收取利息的方法。若利息在借款到期日随本金一并支付，则设定利率就是实际利率。

（2）复利。以复利计息，意味着存在对利息计息的情况。按照复利计算利息，借款人实际负担的利率——有效利率，要高于名义利率。在贷款到期以前定期付息的次数越多，有效利率高出名义利率的部分就越大。

（3）贴现利率。在贴现利率情况下，银行会在发放贷款的同时，先扣除贷款的贴现利息，而以贷款面值与贴现利息的差额贷给公司。因此，借款人拿到的金额低于借款面值，当然，贷款到期时也免去利息了。在以贴现利率的方式贷款时，借款人的借款实际利率也会高于名义利率，并且高出的程度远远大于复利贷款方式。


例10—8


假定某公司以贴现方式借入1年期贷款2万元，名义利率为12％。这时，该公司实际拿到的资金是1.76万元，利息是2400元。因此，贷款的有效利率为：
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可见，有效利率比名义利率高出1.64个百分点。

（4）附加利率。附加利率是指即使是分期偿还贷款，银行通常亦按贷款总额和名义利率来计算收取利息。在附加利率方式下，虽然借款公司可以利用的借款逐期减少，但利息并不减少，故实际负担的利息费用较高。


例10—9


某公司以分期付款方式借入2万元，名义利率为12％，付款方式为12个月等额还款。因此，全年平均拥有的借款额为10000元（20000÷2）。按照2400元的利息，借款公司的实际利率为：
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可见，公司所承担的实际借款成本是相当高的。

2．贷款银行的选择

公司在短期银行借款筹资过程中，一项重要的工作就是选择银行。在金融市场越来越完善的情况下，选择合适的银行，对公司生产经营业务长期稳定的发展，具有特别重要的意义。公司应该注意银行间存在的重大区别，这些区别主要表现在以下几个方面：

（1）银行对待风险的基本政策。不同的银行对待风险的政策是不同的，一些银行偏好比较保守的信贷政策，另一些银行则喜欢开展一些“创新性业务”。这些政策一定程度上反映了银行管理者的个性和银行存款的特征。业务范围大、分支机构多的银行能够很好地分散风险，而一些专业化的小银行能够接受的信用风险要小得多。

（2）银行所能提供的咨询服务。一些银行提供咨询服务，某些银行甚至设有专门机构向客户提供建议和咨询。

（3）银行对待客户的忠诚度。财务管理学上所指的银行忠诚度是指在公司困难时期，银行支持借款人的行为。不同的银行，其对客户的忠诚度是不同的。一些银行要求公司无论遭受何种困难，都必须无条件地偿还其贷款。而另一些银行十分顾及“老交情”，即使自己遇到困难，也要千方百计地支持那些与自己有着多年业务关系的公司，帮助这些公司获得更有利的发展条件。

（4）银行贷款的专业化程度。银行在贷款专业化方面有着极大的差异。大银行有专门的部门负责不同类型的针对行业特征的专业化贷款。小银行则比较注重公司生产经营所处的经济环境。借款者可以从经营业务十分熟悉并且经验丰富的银行那里获得更主动的支持和更有创新性的合作。因此，理财者应该慎重选择银行。

（5）其他。银行的规模、对外汇的管理水平等都是公司需要考虑的因素。

10.3.3　短期借款筹资的基本程序

银行短期借款的程序与银行长期借款的程序基本相同。现结合流动资金借款的特点说明如下。

（1）企业提出申请。向银行借入短期借款时，必须在批准的资金计划占用额范围内，按生产经营的需要，逐笔向银行提出申请。企业在申请书上应写明借款种类、借款数额、借款用途、借款原因、还款日期。另外，还要详细写明流动资金的占用额、借款限额、预计销售额、销售收入资金率等有关内容。

（2）银行对企业申请的审查。银行接到企业提出的借款申请书后，应对申请书进行认真的审查。审查内容主要包括：1）审查借款的用途和原因，作出是否贷款的决策；2）审查企业的产品销售和物资保证情况，决定贷款的数额；3）审查企业的资金周转和物资耗用状况，确定贷款的期限。

（3）签订借款合同。为了维护借贷双方的合法权益，保证资金的合理使用，企业向银行借入流动资金时，双方应签订借款合同。借款合同主要包括如下四方面内容：1）基本条款。这是借款合同的基本内容，主要强调双方的权利和义务。具体包括借款数额、借款方式、款项发放的时间、还款期限、还款方式、利息支付方式、利息率等。2）保证条款。这是保证款项能顺利归还的一系列条款。包括借款按规定的用途使用、有关的物资保证、抵押财产、保证人及其责任等内容。3）违约条款。这是对双方若有违约现象时应如何处理的条款。主要载明对企业逾期不还或挪用贷款等如何处理和银行不按期发放贷款的处理等内容。4）其他附属条款。这是与借贷双方有关的其他一系列条款，如双方经办人、合同生效日期等条款。

（4）企业取得借款。借款合同签订后，若无特殊原因，银行应按合同规定的时间向企业提供贷款，企业便可取得借款。

如果银行不按合同约定按期发放贷款，应偿付违约金。如果企业不按合同约定使用借款，也应偿付违约金。

（5）短期借款的归还。借款企业应按借款合同的规定按时、足额支付借款本息。贷款银行在短期贷款到期一个星期之前，应当向借款企业发送还本付息通知单，借款企业应当及时筹备资金，按期还本付息。

不能按期归还借款的，借款人应当在借款到期日之前向贷款人申请贷款展期，但是否同意展期应由贷款人视情况而定。申请保证借款、抵押借款、质押借款展期的，还应当由保证人、抵押人、出质人出具同意的书面证明。

10.3.4　短期借款筹资的优缺点

1．银行短期借款的优点

（1）银行资金充足，实力雄厚，能随时为企业提供比较多的短期贷款。对于季节性和临时性的资金需求，采用银行短期借款尤为方便。而那些规模大、信誉好的大企业，更可以比较低的利率借入资金。

（2）银行短期借款具有较好的弹性，可在资金需要增加时借款，在资金需要减少时还款。

2．银行短期借款的缺点

（1）资本成本较高。采用短期借款成本比较高，不仅不能与商业信用相比，与短期融资券相比也高出许多。而抵押借款因需要支付管理和服务费用，成本更高。

（2）限制较多。向银行借款，银行要在对企业的经营和财务状况进行调查以后才能决定是否贷款，有些银行还要求对企业有一定的控制权，要求企业把流动比率、负债比率维持在一定的范围之内，这些都会构成对企业的限制。


 10.4　短期融资券


短期融资券
 （short-term commercial paper）又称商业票据、短期债券，是由大型工商企业或金融企业发行的短期无担保本票，是一种新兴的短期资金筹集方式。

10.4.1　短期融资券的发展历程

1．短期融资券在西方资本市场的发展历程

短期融资券起源于商业票据。商业票据是一种古老的商业信用工具，产生于18世纪。它最初是随商品和劳务交易而签发的一种债务凭证。例如，一笔交易不是采用现金交易，而是采用票据方式进行结算，则当货物运走后，买方按合同规定的时间、地点、金额，开出一张远期付款的票据给卖方，卖方持有票据，直至到期日再向买方收取现金。

这种商业票据是随商品、劳务交易而产生的商业信用。商业票据是一种双名票据，即票据上列明收款方和付款方的名称。持有商业票据的公司如在约定的付款期之前需要现金，可以向商业银行或贴现公司贴现。贴现是指持有商业票据的公司将票据出让给银行或贴现公司，后者按票面额扣取从贴现日到票据到期日的利息后，将票面余额付给持票公司，待贴现的票据到期后，再持票向付款方索取票面款项。

这种方式，使办理贴现的银行或贴现公司得到了利息，又收回了本金，是一种很好的短期投资方式。于是，有的投资人便比照这种贴现方式，从持票人手中买下商业票据，待票据到期后持票向付款方收回资金。有时，贴现票据的银行因为资金短缺，也将贴现的票据重新卖出，由新的购买人到期收取款项。

一些大公司发现了商业票据的这一特点，便凭借自己的信誉，开始脱离商品交易过程来签发商业票据，以筹措短期资金。20世纪20年代，美国汽车制造业及其他高档耐用商品开始兴盛，为增加销售量，一般都采用赊销、分期付款等方式向外销售，这样就在应收账款上进行了大量投资，因而感到资金不足，在银行借款受到多种限制的情况下，开始大量发行商业票据筹集短期资金。这样，商业票据与商品、劳务的交易相分离，演变成为一种在货币市场上融资的票据，发行人与投资者成为一种单纯的债务、债权关系，而不是商品买卖或劳务供应关系。商业票据上不必列明收款人，只需列明付款人，成为单名票据。为了与传统商业票据相区别，人们通常把这种专门用于融资的票据称为短期融资券或短期商业债券。

20世纪60年代以后，工商界普遍认为发行短期融资券向金融市场筹措资金比向银行借款方便，利率也低，且不受银行信贷干预，因此，短期融资券数额急剧增加。以美国为例，1962年12月仅有60亿美元，1985年就增至3000亿美元。20世纪70年代，位于伦敦的欧洲短期融资券市场也开始形成，短期融资券市场不断扩大。目前，短期融资券已成为西方各类公司融通短期资金的重要方式。

2．短期融资券在我国资本市场的发展历程

20世纪80年代中后期，我国有些企业为解决流动资金的不足，开始采用短期融资券筹集资金。1989年，中国人民银行下发了《关于发行短期融资券有关问题的通知》，以文件的形式肯定了各地发行融资券的做法。这一举措对于拓宽企业筹资渠道、优化企业短期资金来源、加快社会资金周转速度、优化资金投向具有重要意义。

为了规范短期融资券市场、提升社会资金配置效率，2005年5月，中国人民银行发布了《短期融资券管理办法》以及《短期融资券承销规程》、《短期融资券信息披露规程》两个配套文件，对短期融资券的发行、登记、托管、交易、结算、兑付、信息披露、监督管理等做出了明确规定，极大地促进了短期融资券的发行。据统计，截至2007年末，已有316家企业累计发行短期融资券7693亿元，余额为3203亿元。
(2)



为进一步完善银行间债券市场管理，促进非金融企业直接债务融资发展，2008年4月，中国人民银行颁布实施了《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》，同时废止了2005年5月的《短期融资券管理办法》及相关规定。

图10—6对2006年1月—2008年12月我国短期融资券的发行情况进行了汇总与描述，可以发现，近年来我国短期融资券市场呈现出较为迅速的发展趋势。
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图10—6　2006—2008年我国短期融资券发行情况

资料来源：根据中国债券网（www.chinabond.com.cn）数据整理。

10.4.2　短期融资券的种类

按不同的标准，可将短期融资券分为不同类型。

1．按发行方式，可分为经纪人代销的融资券和直接销售的融资券

（1）经纪人代销的融资券又称间接销售融资券，是指先由发行人卖给经纪人，然后由经纪人再卖给投资者的融资券。经纪人主要有银行、投资信托公司、证券公司等。企业委托经纪人发行融资券，要支付一定数额的手续费。

（2）直接销售的融资券是指发行人直接销售给最终投资者的融资券。直接发行融资券的公司通常是经营金融业务的公司或自己有附属金融机构的公司，它们有自己的分支网点，有专门的金融人才，因此，有力量自己组织推销工作，从而节省了间接发行时应付给证券公司的手续费。直接销售的融资券目前已占据相当大的比重。

根据我国《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》的相关规定，我国非金融企业发行短期融资券必须由符合条件的金融机构承销，企业不得自行销售融资券。

2．按发行人的不同，可分为金融企业的融资券和非金融企业的融资券

（1）金融企业的融资券主要是指由各大公司所属的财务公司、各种投资信托公司、银行控股公司等发行的融资券。这类融资券一般都采用直接发行的方式。

（2）非金融企业的融资券是指那些没有设立财务公司的工商企业所发行的融资券。这类企业一般规模不大，多采用间接方式来发行融资券。

3．按融资券的发行和流通范围，可分为国内融资券和国际融资券

（1）国内融资券是一国发行者在其国内金融市场上发行的融资券。发行这种融资券一般只要遵循本国法规和金融市场惯例即可。

（2）国际融资券是一国发行者在其本国以外的金融市场上发行的融资券。发行这种融资券，必须遵循有关国家的法律和国际金融市场上的惯例。在美国货币市场和欧洲货币市场上，这种国际短期融资券很多。

10.4.3　短期融资券的发行程序

在我国，企业发行短期融资券，一般要按如下程序进行。

1．作出筹资决策

根据我国法律的相关规定，企业必须符合一定的条件才具有申请发行融资券的资格，包括：

（1）是在中华人民共和国境内依法设立的企业法人；

（2）具有稳定的偿债资金来源，最近一个会计年度盈利；

（3）流动性良好，具有较强的到期偿债能力；

（4）发行融资券募集的资金用于本企业生产经营；

（5）近三年没有违法和重大违规行为；

（6）近三年发行的融资券没有延迟支付本息的情形；

（7）具有健全的内部管理体系和募集资金的使用偿付管理制度；

（8）中国人民银行规定的其他条件。

在充分了解金融市场状况和自身经营现状的基础上，企业财务部门将短期融资券列为可行的筹资方案，并向总经理或董事会提出申请，由其进行最后决策。

2．选择承销商

我国企业短期融资券的发行必须由符合条件的金融机构承销，企业自身不具有销售融资券的资格。因此，企业在发行方案经总经理或董事会批准之后，应选择拥有承销资格的金融机构作为主承销商。

主承销商应当是具备中国人民银行所规定的相关资格的金融机构，在短期融资券的发行过程中全面承担与发行直接相关的工作，包括：与发行人就有关发行方式、日期、利率、价格、发行费用等进行磋商，达成一致；编制向主管机构提供的有关文件；组织承销团；筹划组织召开承销会议；协助发行人申办有关法律方面的手续；向认购人交付融资券并清算价款等。

企业如需变更主承销商，还应当报中国人民银行备案。

3．办理信用评级

信用评级是由专家、学者组成专门的机构，运用科学的综合分析方法，对企业及金融工具的信用情况进行评定和估价。根据规定，我国企业在发行短期融资券时，应当由在中国境内注册且具备债券评级资质的评级机构进行信用评级。

短期融资券信用评级的主要步骤可以分为：

（1）由发行企业将与融资券发行相关的基础性资料提交给评级机构。

（2）评级机构在对基础材料的真实性、可靠性、一致性进行核定的基础上，对发行企业的信用质量以及融资券本身的特点和实际情况进行分析、评定，将评级结论归结到发债人对短期融资券本息的偿付能力上，并出具信用评级报告。

（3）评级机构在遵守保密原则并征得发行人同意的前提下，通过报刊、网络、媒体等信息平台向投资者与资本市场发布信用评级报告。

4．向审批机关提出申请

中国人民银行总行与各省、自治区、直辖市分行是我国企业发行融资券的审批、管理机关。企业发行短期融资券，必须通过其主承销商向各级人民银行的金融管理部门提出申请，经过批准后才能发行。在申请书及其附件中必须提供如下一些内容：

（1）发行融资券的备案报告；

（2）董事会同意发行融资券的决议或具有相同法律效力的文件；

（3）主承销商推荐函（附尽职调查报告）；

（4）融资券募集说明书（附发行方案）；

（5）信用评级报告全文及跟踪评级安排的说明；

（6）经注册会计师审计的企业近三个会计年度的资产负债表、利润表、现金流量表及审计意见全文；

（7）律师出具的法律意见书（附律师工作报告）；

（8）偿债计划及保障措施的专项报告；

（9）关于支付融资券本息的现金流分析报告；

（10）承销协议及承销团协议；

（11）《企业法人营业执照》（副本）复印件；

（12）中国人民银行要求提供的其他文件。

5．审批机关审查和批准

中国人民银行的金融管理部门接到企业申请后，要对如下一些内容进行认真审查：

（1）对发行资格进行审查。主要包括：审查发行单位是否在工商行政管理部门登记并领有营业执照；审查发行单位是否有足够的自有资产；审查发行单位是否有可靠的还款来源；审查信用担保人的资格和担保契约书的内容。

（2）对资金用途进行审查。企业发行融资券所筹集的资金只能用于解决企业临时性、季节性流动资金不足，不能用于企业资金的长期周转和固定资产投资。

（3）审查会计报表的内容。主要包括：审查会计报表是否经注册会计师签字；审查会计报表中的资金来源和资金占用是否合理；审查企业盈利情况如何；审查企业的主要财务比率是否健全。

（4）审查融资券的票面内容。融资券票面一般要载明如下内容：企业名称、地址；融资券票面金额；票面利率；还本期限和方式；利息支付方式；融资券的发行日期和编号；发行企业签章和企业法人代表签章等。

审查通过后，中国人民银行将根据规定的条件和程序向企业下达备案通知书，并核定该企业发行融资券的最高余额。

6．正式发行，取得资金

经审查机关审查同意后，发行企业便可正式发行短期融资券。

在承销发行方式下，主要发行步骤包括：

（1）发行融资券的企业与经纪人协商融资券的有关事项，并签订委托发行协议；

（2）经纪人按协议中的有关条件和承销方式，发布公告并进行其他宣传活动；

（3）投资者购买融资券，资金存入经纪人账户；

（4）经纪人将资金划转至发行融资券的企业账户中，并按协议中的规定处理未售完的融资券。

10.4.4　短期融资券的成本与评级

1．短期融资券的成本

短期融资券的成本也就是利息，其利息是在贴现的基础上支付的。短期融资券的成本率（年度利率）的计算公式如下：
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式中，r表示票面利率；n表示票据期限。


例10—10


恒远公司发行了为期120天的优等短期融资券，票面利率是12％，则该短期融资券的成本率是多少？
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如果有多个短期融资券的发行方案可供选择，那么应该选择年度利率最低的方案，以使成本最低。

另外，发行短期融资券的公司一般都保持有备用的信用额度，以便为出售短期融资券时发生的问题提供保证。如果一家公司到期不能偿还其发行的短期融资券，就可以动用备用的信用额度。对于这种备用的信用额度，银行一般要按年收取0.25％～0.5％的费用，这将导致成本增加。


例10—11


恒远公司以10％的票面利率发行了50亿元为期90天的优等短期融资券。恒远公司利用备用的信用额度所获资金的成本率是0.25％，另外其他直接费用率为每年0.5％，则恒远公司的短期融资券总成本率是多少？

先计算年度利率。
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然后计算总成本率。
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2．短期融资券的评级

与短期融资券成本相关的一个直接因素是短期融资券的信用质量。按照资本市场当前的做法，短期融资券的信用质量一般由信用评级机构进行评价。

信用评级机构这种专门从事资信评级的中介机构是自1909年穆迪公司开创评级业务之后才发展起来的。美国主要的信用评级机构包括：穆迪投资服务公司（Moody's）、标准普尔公司（Standard & Poor's）、达夫与菲尔普斯公司（Duff & Phelps）以及菲奇投资者服务公司（Fitch），这些机构提供商业公司的财务信息并对各类债券进行信用评级，在协助证券发行者顺利发行证券、帮助投资者科学选择证券以及规范金融市场等方面都起到了十分重要的作用。随着资本市场的发展，我国的信用评级业务也得到了一定的发展，先后成立了中诚信国际、联合资信、大公国际等专业评级机构，对国内资本市场的各类证券进行信用评级。

通常，评级机构在分析、评定并形成评级结论的过程中，主要会考虑以下因素：1）企业外部因素，如宏观经济状况、产业发展趋势、政策及监管环境等；2）企业自身因素，如经营状况、管理水平、财务状况等，尤其是企业自身的流动性水平是信用评级机构关注的重点；3）短期融资券自身的相关条款与保障措施，如发行规模、筹资期限、债务保障措施等。在此基础上，评级机构将以符号的形式将融资券归为几类。

一般而言，不同信用评级机构所确定的评级标准较为类似。例如，穆迪公司将短期融资券划分为两个基本的信用级别：“优等的”和“非优等的”，“优等”这类又被分成P—1（质量最好）、P—2、P—3三小类；标准普尔则将短期融资券划分为四个基本级别：A、B、C、D，其中的A类和穆迪公司的“优等的”这一类别相对应，又可以分为A—1＋
 （质量最好）、A—1、A—2和A—3等小类。

我国信用评级机构对短期融资券的评级也采用了类似的等级设定。以中诚信国际为例，短期融资券可以划分为A—1＋
 、A—1、A—2、A—3、B、C、D七类，如表10—7所示。

表10—7　中诚信国际短期融资券信用等级符号及其定义
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资料来源：中诚信国际网站（www.ccxi.com.cn）。

10.4.5　短期融资券筹资的优缺点

1．短期融资券筹资的优点

（1）短期融资券筹资的成本低。在西方国家，短期融资券的利率加上发行成本率，通常要低于银行的同期贷款利率。这是因为，在采用短期融资券筹资时，筹资者与投资者直接往来，绕开了银行中介，节省了一笔原应付给银行的筹资费用。但目前我国短期融资券的利率一般要比银行借款利率高，这主要是因为我国短期融资券市场刚刚建立，投资者对短期融资券还缺乏了解。随着短期融资券市场的不断完善，短期融资券的利率会逐渐接近银行贷款利率，直至略低于银行贷款利率。

（2）短期融资券筹资数额比较大。银行一般不会向企业发放巨额的流动资金借款，如在西方，商业银行贷给个别公司的最大金额不能超过该公司资本的10％。因而，对于需要巨额资金的企业，短期融资券这一方式尤为适用。

（3）短期融资券筹资能提高企业的信誉。由于能在货币市场上发行短期融资券的公司都是著名的大公司，因而一家公司如果能在货币市场上发行自己的短期融资券，就说明该公司的信誉很好。

2．短期融资券筹资的缺点

（1）发行短期融资券的风险比较大。短期融资券到期必须归还，一般不会有延期的可能。到期不归还，会产生严重后果。

（2）发行短期融资券的弹性比较小。只有当企业的资金需求达到一定数量时才能使用短期融资券，如果数量小，则不宜采用短期融资券方式。另外，短期融资券一般不能提前偿还，因此，即使公司资金比较宽裕，也要到期才能还款。

（3）发行短期融资券的条件比较严格。并不是任何公司都能发行短期融资券，必须是信誉好、实力强、效益高的企业才能使用，而一些小企业或信誉不太好的企业则不能利用短期融资券来筹集资金。


思考题


1．短期筹资政策的主要类型包括哪些？短期筹资政策与短期资产管理政策之间应当保持怎样的配合关系？

2．什么是自然性筹资？举例说明。

3．商业信用筹资和应付费用筹资应当考虑哪些成本？

4．简述银行短期借款的种类。

5．在选择贷款银行时，应该考虑的因素有哪些？

6．短期融资券应该遵循什么样的发行程序？

7．试对比分析银行短期借款、商业信用、短期融资券的特征和优缺点。


练习题


1．某公司按“2/20，n/40”的信用条件购入价值30000元的原材料，并在第40天支付货款，请计算该公司的商业信用资本成本率。

2．某公司2008年发生采购成本2000000元，当年应付账款平均余额为400000元，请计算其应付账款周转率。

3．某公司以贴现方式借入1年期贷款15万元，名义利率为10％，这笔贷款的有效利率是多少？如果公司以分期付款方式借入这笔贷款，分12个月等额偿还，那么有效利率又是多少？

4．某公司以12％的票面利率发行了为期9个月的短期融资券，该短期融资券的年成本率是多少？假设该公司利用备用信用额度所获资金的成本率是0.35％，其他直接费用率为每年0.5％，那么该短期融资券的总成本率又是多少？


案例题



华侨城短期负债管理案例


隶属于国务院国资委的华侨城集团成立于1985年11月11日，是一家跨区域、跨行业经营的大型中央国有企业集团。旗下拥有华侨城控股（000069.SZ）、华侨城（亚洲）控股（3366.HK）、康佳集团（000016.SZ）等三家境内外上市公司，连续6年入选中国500强，连续多年入选“世界旅游景区集团八强”。

华侨城是最早被列为国务院国资委大力扶持发展房地产业的全国五大中央企业之一。华侨城以旅游和房地产业为主营业务，在二十多年的发展中形成了“以旅游主题地产为特色的成片综合开发和运营”模式，发展成为“中国旅游主题地产第一品牌”。华侨城集团坚持市场导向、客户至上和科技领先，做强做大三项核心业务，各项业务均分别位居行业前列，培育了主题公园品牌——锦绣中华、中国民俗文化村、世界之窗、欢乐谷等，主题酒店品牌——华侨城洲际大酒店、华侨城茵特拉根酒店、威尼斯皇冠假日酒店、城市客栈等，大型发展项目品牌——深圳东部华侨城、北京华侨城、上海华侨城等。

2010年4月，号称史上最严厉的“限购令”实施，房地产和银行信贷持续收紧，房地产行业进入了一个“量跌价滞”的阶段。华侨城控股2010年中报显示，其短期借款为78.72亿元，远超过45.08亿元的货币资金结余；经营活动现金流入62.7亿元，现金流出121.3亿元，经营活动产生的现金流量净额-58.6亿元，经营现金流量明显紧张，流动负债占总负债的71.84％。高盛高华证券分析师认为，因为华侨城的开发重点是高端市场，更易受到政府紧缩政策的冲击。在项目销售吃紧的情况下，华侨城资金捉襟见肘，公司日常经营所需流动资金不得不依赖银行借款和资金周转中形成的应付账款等短期负债，“举新债还旧债”成为华侨城一项重要的财务举措。

而在2010年2月11日，华侨城以70.2亿元拍得上海苏河湾1号地块，创下当年全国单价“地王”。根据中国指数研究院的监测，华侨城2010年在上海、天津、深圳等地拿地的总价约为133亿元。“受地产调控政策影响，且地产产品结构与上年同期有所区别，经营业绩略有下降。”在土地储备方面，截至2010年末，华侨城旅游综合业务配套地产储备面积662.8万平方米，房地产业务储备面积233.76万平方米。随着大量项目同时开发、土地储备的大幅增加，再加上房地产调控政策的影响，项目销售难度加大，华侨城的资金压力将不断增大。

思考题：

（1）2010年华侨城的控股短期负债管理可能存在什么隐患？

（2）结合华侨城控股的行业特点分析该公司在利用银行借款和应付账款进行流动资金筹资的利弊。



————————————————————


(1)
  Terry S. Maness，John T. Zietlow，Short-term Financial Management，The Dryden Press，1998，p. 198．


(2)
  参见中国人民银行网站（www.pbc.gov.cn）、中国债券网（www.chinabond.com.cn）。


第11章　股利理论与政策



学习目标


1．掌握公司利润分配程序；掌握股利种类及股利的发放程序。

2．理解股利理论的主要内容，包括股利无关理论、“一鸟在手”理论、税收差别理论、信号传递理论和代理理论。

3．理解股利政策的内容、评价指标；掌握股利政策的影响因素以及股利政策的类型。

4．理解股票回购的动机与方式。

5．了解股票分割与股票股利的区别。




 11.1　股利及其分配

11.1.1　利润分配程序

利润分配就是对企业所实现的经营成果进行分割与派发的活动。企业利润分配的基础是净利润，即企业缴纳所得税后的利润。利润分配既是对股东投资回报的一种形式，也是企业内部筹资的一种方式，对企业的财务状况会产生重要影响。利润分配必须依据法定程序进行，按照《公司法》、《企业财务通则》等法律法规的规定，股份有限公司实现的税前利润，应首先依法缴纳企业所得税，税后利润应当按照下列基本程序进行分配。

1．弥补以前年度亏损

根据现行法律法规的规定，公司发生年度亏损，可以用下一年度的税前利润弥补，下一年度税前利润不足弥补时，可以在5年内延续弥补，5年内仍然未弥补完的亏损，可用税后利润弥补。

2．提取法定公积金

公司在分配当年税后利润时，应当按税后利润的10％提取法定公积金，但当法定公积金累计额达到公司注册资本的50％时，可以不再提取。

3．提取任意公积金

公司从税后利润中提取法定公积金后，经股东大会决议，还可以从税后利润中提取任意公积金。

法定公积金和任意公积金都是公司在从税后利润中提取的积累资本，是公司用于防范和抵御风险、提高经营能力的重要资本来源。盈余公积金和未分配利润都属于公司的留用利润，从性质上看属于股东权益。公积金可以用于弥补亏损、扩大生产经营或者转增公司股本，但转增股本后，所留存的法定公积金不得低于转增前公司注册资本的25％。

4．向股东分配股利

公司在按照上述程序弥补亏损、提取公积金之后，所余当年利润与以前年度的未分配利润构成可供分配的利润，公司可根据股利政策向股东分配股利。

按照现行制度规定，股份有限公司依法回购后暂未转让或者注销的股份，不得参与利润分配；公司弥补以前年度亏损和提取公积金后，当年没有可供分配的利润时，一般不得向股东分配股利。

11.1.2　股利的种类

股份有限公司分派股利的形式一般有现金股利、股票股利、财产股利和负债股利等。后两种形式应用较少，我国有关法律规定，股份有限公司只能采用现金股利和股票股利两种形式。下面主要介绍这两种股利形式。

1．现金股利


现金股利
 （cash dividend）是股份有限公司以现金的形式从公司净利润中分配给股东的投资报酬，也称“红利”或“股息”。现金股利是股份有限公司最常用的股利分配形式。优先股通常有固定的股息率，在公司经营正常并有足够利润的情况下，优先股的年股利额是固定的。例如，某公司发行的优先股面值为1元，固定股息率为10％，那么在正常情况下，每股优先股可分得0.1元的现金股利。普通股没有固定的股息率，发放现金股利的次数和金额主要取决于公司的股利政策和经营业绩等因素。西方国家的许多公司按季度发放现金股利，一年发放4次。我国公司一般半年或一年发放一次现金股利。由于现金股利是从公司实现的净利润中支付给股东的，支付现金股利会减少公司的留用利润，因此发放现金股利并不会增加股东的财富总额。但是，不同的股东对现金股利的偏好是不同的，有的股东希望公司发放较多的现金股利，有的股东则不愿意公司发放过多现金股利。现金股利的发放会对股票价格产生直接的影响，在除息日之后，一般来说股票价格会下跌。例如，某公司宣布每股发放1.25元现金股利，如果除息日的前一交易日股票收盘价为18.75元/股，则除息日股票除权后的价格应为17.50元/股。

2．股票股利


股票股利
 （stock dividend）是股份有限公司以股票的形式从公司净利润中分配给股东的股利。股份有限公司发放股票股利，须经股东大会表决通过，根据股权登记日的股东持股比例将可供分配利润转为股本，并按持股比例无偿地向各个股东分派股票，增加股东的持股数量。发放股票股利不会改变公司的股东权益总额，也不影响股东的持股比例，只是公司的股东权益结构发生了变化，未分配利润转为股本，因此会增加公司的股本总额。例如，海信公司发放股票股利之前的股份总数为20000万股，公司按每10股送4股的比例发放股票股利，则发放股票股利后公司的股份总数增加到28000万股。在公司发放股票股利时，除权后股票价格会相应下降。一般来说，如果不考虑股票市价的波动，发放股票股利后的股票价格，应当按发放的股票股利的比例而成比例下降。例如海信公司发放股票股利前的股价为每股21元，公司按照每10股送4股的比例发放股票股利，在除权日之后，海信公司的股票价格应降至每股15元（21÷1.4）。可见，分配股票股利，一方面扩张了股本，另一方面起到股票分割的作用。处于高速成长阶段的公司可以利用分配股票股利的方式来进行股本扩张，以使股价保持在一个合理的水平，避免因股价过高而影响股票的流动性。

对于股份有限公司来说，分配股票股利不会增加其现金流出量，如果公司现金紧张或者需要大量的资本进行投资，可以考虑采用股票股利的形式。但应当注意的是，一直实行稳定的股利政策的公司，因发放股票股利而扩张了股本，如果以后继续维持原有的现金股利水平，势必会增加未来年度的现金股利支付。在公司净利润的增长速度低于股本扩张速度时，公司的每股利润就会下降，就可能导致股价下跌。对于股东来说，虽然分得股票股利没有得到现金，但是，如果发放股票股利之后，公司依然维持原有的现金股利水平，则股东在以后可以得到更多的股利收入，或者股票数量增加之后，股价走出了填权行情，股东的财富也会随之增长。

11.1.3　股利的发放程序

股份有限公司分配股利必须遵循法定的程序，一般是先由董事会提出股利分配预案，然后提交股东大会决议通过才能进行分配。股东大会决议通过股利分配预案之后，要向股东宣布发放股利的方案，并确定股权登记日、除息日和股利发放日，这几个日期对分配股利是非常重要的。

1．宣布日

宣布日就是股东大会决议通过并由董事会宣布发放股利的日期。公司董事会应先提出利润分配预案，并提交股东大会表决，利润分配方案经股东大会表决通过之后，董事会才能对外公布。在宣布股利分配方案时，应明确股利分配的年度、分配的范围、股利分配的形式、分配的现金股利金额或股票股利的数量，并公布股权登记日、除息日和股利发放日。

2．股权登记日

股权登记日是有权领取本期股利的股东资格登记截止日期。公司规定股权登记日是为了确定股东能否领取本期股利。因为股票是经常流动的，所以确定这个日期很有必要。只有在股权登记日这一天登记在册的股东才有资格领取本期股利，而在这一天没有登记在册，即使是在股利发放日之前买入股票的股东，也无权领取本次分配的股利。在信息技术环境下，股权登记极其方便、快捷，一般在股权登记日交易结束的当天即可打印出股东名册。

3．除息日

除息日也称除权日，是指从股价中除去股利的日期，即领取股利的权利与股票分开的日期。在除息日之前的股票价格中包含了本次股利，在除息日之后的股票价格中不再包含本次股利，因此投资者只有在除息日之前购买股票，才能领取本次股利，在除息日当天或以后购买股票，则不能领取本次股利。除息日对股票价格有重要的影响，除息日股票价格因除权而相应下降，除息日股票的开盘参考价为前一交易日的收盘价减去每股股利。在西方国家，按照证券业的传统惯例，除息日一般确定在股权登记日的前2个工作日，之所以如此规定，是因为股票交易之后，办理股票过户登记手续需要几天的时间，为了保证在股权登记日办理完过户登记手续，投资者必须在除息日之前买入股票。而在除息日之后，股权登记日之前购买的股票，公司不能保证及时地得到股票所有权已经转让的通知，可能无法在股权登记日办理过户登记。但是，目前先进的计算机结算登记系统为股票的交割过户提供了快捷的手段，股票买卖交易的当天即可办理完交割过户手续，在这种交易结算条件下，除息日可确定为股权登记日的下一个工作日。

4．股利发放日

股利发放日，也称股利支付日，是公司将股利正式支付给股东的日期。在这一天，公司应通过邮寄等方式将股利支付给股东。目前公司可以通过中央结算登记系统将股利直接打入股东在证券公司开立的保证金账户。


例11—1


2008年6月18日，青岛海尔股份有限公司董事会发布了2007年度利润分配实施公告如下：

青岛海尔股份有限公司2007年度利润分配方案已经2008年5月20日召开的公司2007年度股东大会审议通过，利润分配方案为：

（1）发放年度：2007年度。

（2）发放范围：截止到2008年6月24日下午上海证券交易所收市后，在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记在册的全体股东。

（3）本次分配以1338518770股为基数，向全体股东每10股派发现金红利2.00元（含税），代扣个人所得税（税率为10％）后每10股派发现金红利1.80元，共计派发股利267703754元。

（4）实施日期：股权登记日为2008年6月24日，除息日为2008年6月25日，现金股利发放日为2008年7月1日。

（5）实施办法：无限售条件的流通股股东的现金红利委托中国证券登记结算有限责任公司上海分公司通过其资金清算系统向股权登记日登记在册并在上海证券交易所各会员单位办理了指定交易的股东派发，投资者可于股利发放日在其指定的证券营业部领取现金红利。有限售条件的流通股股东的现金红利由本公司直接发放。

图11—1显示了青岛海尔股份有限公司2007年度股利分配的关键日期。
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图11—1　青岛海尔股份有限公司股利分配时间

从青岛海尔股份有限公司的利润分配公告中可知，只有在6月24日登记在册的股东才有资格领取2007年度的股利，6月25日除息日之后再购买青岛海尔股份有限公司的股票则不能领取本期股利。

按照我国税法规定，股东分得的现金股利需要缴纳个人所得税，税法规定的税率为20％。为了促进资本市场发展，2005年6月13日财政部和国家税务总局批准个人投资者从上市公司取得的股息红利所得减半征收个人所得税，所以，青岛海尔股份有限公司须按10％的税率代扣个人所得税。


 11.2　股利理论

在股份有限公司的利润分配实践中常常会面临如下几个重要问题：（1）公司应当支付多少股利，即如何确定现金股利与留用利润之间的比例？（2）公司发放股利是否会影响公司价值，股东态度是怎样的？长期以来，许多学者对这些问题进行了大量的研究，从不同的角度提出了许多观点，从而形成了不同的股利理论。公司的财务管理目标是实现公司价值最大化，股利分配也应当服从这一目标，如何分配股利、股利分配的数量和形式都应当以实现公司价值最大化为基本目标。股利理论
 （dividend theory）就是研究股利分配与公司价值、股票价格之间的关系，探讨公司应当如何制定股利政策的基本理论。根据对股利分配与公司价值、股票价格之间关系的认识不同，股利理论可分为两大派别：股利无关理论
 （dividend irrelevance theory）和股利相关理论
 （dividend relevance theory）。

11.2.1　股利无关理论

1．股利无关理论的基本内容

股利无关理论认为，公司的股利政策不会对公司价值产生任何影响。该理论是由美国经济学家米勒和莫迪利亚尼于1961年首先提出的，故也被称为MM股利无关理论。米勒和莫迪利亚尼采用数学推导的方法证明，在完美的资本市场条件下，如果公司的投资决策和资本结构保持不变，那么公司价值取决于公司投资项目的盈利能力和风险水平，而与股利政策不相关。因此，公司未来是否分配股利和如何分配股利都不会影响公司目前的价值，也不会影响股东财富总额。根据股利无关理论，投资者不会关心公司股利的分配情况，在公司有良好投资机会的情况下，如果股利分配较少，留用利润较多，投资者可以通过出售股票换取现金来自制股利；如果股利分配较多，留用利润较少，投资者获得现金股利后可寻求新的投资机会，而公司可以通过发行新股筹集所需资本。

假设下面两种情况都是在完美资本市场环境中进行的公平市场交易，我们来探讨为什么公司的股利分配不会影响公司价值和股东财富。

第一种情况是公司的投资决策和资本结构确定之后，需要向股东支付现金股利，但是，为了保证投资所需资本和维持现有资本结构不变，公司需要发行新股筹集资本。公司在支付现金股利后，老股东获得了现金，但减少了与现金股利等值的股东权益，股东的财富从对公司拥有的股东权益形式转化为手中持有的现金形式，二者价值相等，因而老股东的财富总额没有发生变化。同时，为了保持现有资本结构不变，公司必须发行新股筹集与现金股利等值的资本，以弥补因发放现金股利而减少的股权资本，新股东投入了现金，获得了与其出资额等值的股东权益。这样，公司支付股利而减少的资本刚好被发行新股筹集的资本所抵补，公司价值不会发生变化。如图11—2所示，公司支付了相当于其净资产20％的现金股利而减少的公司价值，刚好被发行新股筹集的资本所抵补，老股东的持股比例由原来的100％降至80％，新股东拥有20％的股份。通过这两次交易，公司的普通股股数增加了，每股价格也相应下降了，虽然老股东的持股比例下降了，但其持有的股票数量没有减少，其股票价值的减少刚好等于其获得的现金股利，因此，股东财富不变，公司价值也没有发生变化。
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图11—2　发放股利、发行新股后公司价值和股东财富示意图

第二种情况是公司的投资决策和资本结构确定之后，公司决定将利润全部作为留用利润用于投资项目，不向股东分配现金股利。如果股东希望获得现金，可以将部分股票出售给新的投资者来换取现金，这种交易被称为自制股利。自制股利交易的结果相当于第一种情况中发放股利和发行新股两次交易的结果，原有股东将部分股权转让给新的投资者获取了现金，其股东财富不变，公司价值也不会发生变化。如图11—3所示，公司原有股东将20％的股份转让给新的股东获得了现金，实现了自制股利交易。通过这次交易，公司的普通股股数没有变化，股票价格也不会发生变化，虽然老股东的股票价值减少了20％，但其获得了等值的现金，因此，股东财富和公司价值均不变。
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图11—3　原有股东出售股份给新投资者自制股利示意图


例11—2


宏达股份有限公司2009年计划实施一项重要的投资项目。经测算，该项目需要投入资本10000万元，可实现正的净现值10000万元。公司有足够的现金实施该项目。公司目前普通股股数为8000万股，每股价值为20元，公司无负债。因此，在该项目宣布实施之前公司总价值为160000万元（20×8000），在宣布实施该项目之后公司总价值增加了10000万元，即170000万元（160000＋10000），每股价值为21.25元（170000÷8000）。

现在，宏达公司为了实施该项目，有两个股利分配方案可供选择，如表11—1所示。

表11—1　宏达公司股利分配方案
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股利分配方案一：不分配现金股利，用留存利润来实施该项目。

股利分配方案二：每股分配现金股利1.25元，共计分配10000万元现金股利，然后发行新股筹集10000万元资本用于实施该项目。

假定是在完全资本市场环境下进行的交易。

首先，分析第一方案。公司不分配现金股利，可用留存利润直接投资该项目，此时每股价值为21.25元，公司总价值为170000万元。如果公司股东都希望得到10000万元的现金股利，他们可以通过出售4705882股（100000000/21.25＝4705882股）来实现10000万元的自制股利。虽然原有股东的股东权益减少了10000万元，但是他们获得了10000万元的现金，他们的股东财富仍然是170000万元，没有发生变化，而新股东付出10000万元现金换取了在公司中的10000万元股东权益。这样，公司普通股股数仍然为8000万股，每股价值为21.25元，公司总价值为170000万元，公司价值不变。

其次，分析第二方案。每股分配1.25元现金股利，共计支付10000万元现金股利。分配股利之后，公司股票价格降为20元。为了实施该项目，公司需要按现行股价20元发行新股500万股筹集资本10000万元。这样，公司原有股东持有的股数仍然为8000万股，其股东权益为160000万元，同时获得了10000万元现金股利，其股东财富仍然为170000万元，没有发生变化。通过增发新股，公司的普通股股数增加到8500万股，每股价值为20元，公司总价值为170000万元，公司价值不变。

由此可见，无论采取哪一种分配方案，公司股东财富和公司价值都不会发生变化，这说明在完全资本市场条件下，股利政策不会对公司价值产生影响。

2．股利无关理论的假设条件

MM股利无关理论建立在下列严格的假设基础之上。

（1）假设存在完全资本市场。完全资本市场假设是股利无关理论的基本前提，只有在这样的市场环境中，公司的股利分配政策才不会影响公司价值。那么，什么样的资本市场才称得上是完全资本市场呢？MM股利无关理论认为完全资本市场须符合以下七个条件
(1)

 ：

1）没有妨碍潜在的资本供应者和使用者进入市场的障碍；

2）有完全的竞争，市场有足够多的参与者，并且每个参与者都没有能力影响证券价格；

3）金融资产无限可分；

4）没有交易成本和破产成本，证券发行与交易都不存在交易成本，公司也无财务危机成本和破产成本；

5）没有信息成本，信息是对称的，并且每个市场参与者都可自由、充分、免费地获取所有存在的信息；

6）没有不对称税负，股票的现金股利和资本利得没有所得税上的差异；

7）交易中没有政府或其他限制，证券可以自由地交易。

完全资本市场假设是理解股利无关理论的出发点。完全资本市场可以被理解为一个“无摩擦”的市场，就像一个不存在摩擦力的机器一样，能量可以百分百地被转换，不会发生任何损耗。在完全资本市场中，资产在交易过程中不存在套利机会，也不会发生价值的损耗。但是，在现实世界里，不存在这样完全的市场。导致资本市场不完全的因素主要有三个：不对称税率、不对称信息和交易成本。

（2）假设公司的投资决策不受股利政策影响。根据这一假设，在公司既定的投资决策下，对于新投资项目所需资金，无论采取内部筹资还是外部筹资，都不会改变公司的经营风险。由于理性投资者对公司的风险和报酬都有合理的预期，在公司经营风险不变的情况下，投资者的必要投资报酬率（即股权资本的资本成本率）也不会改变，因此，公司的风险水平以及由风险水平所决定的投资者的必要投资报酬率均不会受股利政策变化的影响，公司价值是以投资者的必要投资报酬率为折现率对公司未来收益的折现值。根据这一假设，在计算公司价值时所用的折现率即投资者的必要投资报酬率，不受公司股利分配的影响。

在以上严格的假设条件下，通过数学推导可以得出公司价值V0
 为：
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当n趋于无穷大时，公司价值V0
 为：
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式中，V0
 表示目前公司的价值：r表示折现率，即投资者的必要投资报酬率；Xt
 表示公司第t期实现的净收益总额；It
 表示公司第t期期末需要的投资总额；Vn＋1
 表示第n＋1期期末的公司价值。

由式（11—2）可知，公式中没有出现股利因素，公司价值取决于公司未来的盈利能力和投资决策，与股利分配无关。公司支付现金股利而增加的价值刚好完全被发行新股筹资而减少的价值所抵消，因此，公司是否支付股利、支付多少股利都不会影响公司价值。

由上述内容可知，股利无关理论是以严格的假设条件为前提的，在现实世界中，这些假设并不存在。在现实生活中，影响资本市场完美的因素主要有三个：（1）不对称税率。在资本市场中，税率的差异是常见的，许多国家对现金股利和资本利得所征收的所得税税率是不同的。这种不对称税率不仅使投资者在股利与资本利得之间产生不同的偏好，也确实对股东财富产生不同的影响。（2）不对称信息。尽管资本市场中的信息传递是公开和迅速的，但信息的获得并不是完全免费的，而且对于不同的市场参与者来说，信息仍然是不对称的，例如公司的董事和经理相对于普通的投资者来说就拥有信息优势。信息的不对称会降低市场效率，也会影响到投资者对风险和报酬的判断。（3）交易成本。现实中的资本市场都存在交易成本，例如发行股票或债券要支付发行费用，证券交易要支付佣金和印花税等。不同类型的交易会产生不同的交易成本，这样就会影响人们的交易行为，也限制了市场的套利活动。

11.2.2　股利相关理论

现实生活中，完全资本市场的条件通常无法满足，如果我们逐步放宽这些假设条件，就会发现股利政策变得十分重要，公司价值和股票价格都会受到股利政策的影响，这就形成了各种股利相关理论。股利相关理论认为，在现实的市场环境下，公司的利润分配会影响公司价值和股票价格，因此，公司价值与股利政策是相关的。其代表性观点主要有“一鸟在手”理论、税收差别理论、信号传递理论、代理理论等。

1．“一鸟在手”理论

“一鸟在手”理论是股利相关理论之一，该理论的主要代表人物是迈伦·戈登（Myron Gordon）和约翰·林特（John Linter）。“一鸟在手”理论认为，由于公司未来的经营活动存在诸多不确定性因素，投资者会认为现在获得股利的风险低于将来获得资本利得的风险，相对于资本利得而言，投资者更加偏好现金股利，因此，出于对风险的回避，股东更喜欢确定的现金股利，这样公司如何分配股利就会影响股票价格和公司价值，即公司价值与股利政策是相关的。当公司支付较少的现金股利而留用利润较多时，就会增加投资的风险，股东要求的必要投资报酬率就会提高，从而导致公司价值和股票价格下降；当公司支付较多的现金股利而留用利润较少时，就会降低投资风险，股东要求的必要报酬率就会降低，从而促使公司价值和股票价格上升。

“一鸟在手”理论是在传统股利理论的基础上发展而来的。传统的股利理论主张公司应支付较高的现金股利，认为在合理范围内投资者更愿意获得大额的现金股利。1962年，戈登在传统理论的基础上提出了著名的“戈登模型”，即前面学过的股利贴现模型，其公式为：
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当n趋于无穷大时，公司价值为：
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式中，V0
 表示现在的公司价值；Vn
 表示第n年末的公司价值；Dt
 表示公司第t年支付的现金股利总额；k表示折现率，即投资者要求的必要投资报酬率。

由戈登模型可知，公司价值等于以投资者要求的必要投资报酬率k为折现率对未来股利的折现值。该模型建立在投资者都是厌恶风险的假设基础之上，假设投资者会认为当前的现金股利才是有把握的报酬，风险较小，好比在手之鸟；而未来的股利和出售股票的资本利得是不确定的报酬，风险较大，好比林中之鸟。“双鸟在林不如一鸟在手”，较高的股利支付率可以消除投资者心中对公司未来盈利风险的担忧，投资者所要求的必要投资报酬率也会降低，因而公司价值和股票价格都会上升；反之，较低的股利支付率则会使公司价值和股票价格下降。

由于戈登等学者的理论贡献，使“一鸟在手”理论广为流行。但是，也有些学者对这种理论提出了批评，他们指出：“一鸟在手”理论混淆了投资决策和股利政策对公司风险的不同影响，认为资本利得的风险高于股利的风险是不符合实际情况的，并将这一理论称为“一鸟在手谬论”。这些批评者认为，用留用利润再投资形成的资本利得风险取决于公司的投资决策，与股利支付率高低无关，在投资决策一定的情况下，公司如何分配利润并不会改变公司的投资风险。股东在收到现金股利后，仍然可以根据自己的风险报酬偏好进行再投资，例如，他们可以用现金股利重新购买公司发行的新股来进行再投资。因此，投资者所承担的风险最终是由公司的投资决策决定的，而不会受股利政策影响。

2．税收差别理论

股利无关理论的一个重要假设是现金股利和资本利得没有所得税的差异。实际上，二者的所得税税率经常是不同的。一般来说，股利收入的所得税税率要高于资本利得的所得税税率，例如在美国，这两种税率的差异就非常明显。图11—4列示了美国1960—1995年股利收入的所得税税率和资本利得的所得税税率情况。从图11—4中可以看出，大多数年份股利的所得税税率都比资本利得的所得税税率要高，有的年份二者差异非常大。
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图11—4　美国股利所得税税率和资本利得所得税税率比较

资料来源：尤金·F·布里格姆：《中级财务管理》（第8版），北京，中国人民大学出版社，2009。

由于不对称税率的存在，因此股利政策会影响公司价值和股票价格。研究税率差异对公司价值及股利政策影响的股利理论被称为税收差别理论，其代表人物主要有利森伯格尔（Lizenberger）和拉马斯瓦米（Ramaswamy）。税收差别理论认为，由于股利收入的所得税税率通常都高于资本利得的所得税税率，这种差异会对股东财富产生不同影响。出于避税的考虑，投资者更偏爱低股利支付率政策，公司实行较低的股利支付率政策可以为股东带来税收利益，有利于增加股东财富，促进股票价格上涨，而高股利支付率政策将导致股票价格下跌。除了税率上的差异，股利收入和资本利得的纳税时间也不同，股利收入在收到股利时纳税，而资本利得只有在出售股票获取收益时才纳税，这样，资本利得的所得税是延迟到将来才缴纳，股东可以获得货币时间价值的好处。但是，股东出售股票自制股利时会发生交易成本，这会抵消其税收利益。所以，对于那些希望定期获取现金股利和享受较低税率的投资者而言，高现金股利仍然是较好的选择。

我国现行税法规定，股东获得公司派发的现金股利需要按照20％的税率缴纳个人所得税，由公司在支付股利时代扣代缴。2005年6月13日，财政部等部门批准股利所得暂时减半征收个人所得税，即实际税率为10％。但是，目前股东出售股票获得的资本利得收益，只需支付交易费用和印花税，不必缴纳个人所得税。所以，从税收的角度来看，在我国，公司向股东分派高额现金股利对股东是不利的。


例11—3


A公司目前股票价格为50元，未来一年的期望报酬率为20％，那么一年后预期股票价格应为60元（50×（1＋20％））。现行的股利所得税税率为10％，资本利得免缴所得税。以下两种不同的股利政策对股东的收益会产生不同的影响。

第一种股利政策：不支付现金股利，利润全部作为留用利润。

第二种股利政策：一年后每股支付5元的现金股利。

两种股利政策下股东投资报酬的比较如表11—2所示。

表11—2　A公司两种股利政策下股东投资报酬比较
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由表11—2可知，第二种股利政策将导致股东投资报酬下降。假设股东要求税后的必要投资报酬率为20％，那么，公司采用第一种股利政策时，股票价格应为50元；而公司若采用第二种股利政策，会使其股票价格下降，其计算过程为：
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因此，在其他条件相同的情况下，如果公司采用第二种股利政策，由于税收的差异，将导致公司股票价格下跌。

由于税收差异的存在，股利政策可以产生顾客效应。税收差别理论认为投资者可根据偏好不同被分为不同的类型，每种类型的投资者都偏好某种特定的股利政策，并喜欢购买采用符合其偏好股利政策的公司股票，这就是顾客效应。顾客效应在许多方面都有所表现，例如表现在资本结构政策上，有的投资者偏爱高杠杆政策，有的投资者则偏爱低杠杆政策。顾客效应表现在股利政策上，就是有些投资者喜欢高股利支付率政策，有些投资者则喜欢低股利支付率政策。米勒和莫迪利亚尼在研究税收差异对股利政策的影响时就已注意到顾客效应的存在，他们发现低税率等级的投资者往往持有高股利公司的股票，因此，MM理论认为公司有动机采取适当的股利政策，以最大限度地减少股东的税收。

产生顾客效应的一个重要原因是不同的投资者具有不同的边际税率。在美国，不同收入的投资者的个人所得税税率会有很大的差异，个人所得税的边际税率从15％到39.6％不等，年收入越高的投资者适用的所得税税率越高，而低收入的投资者适用的所得税税率较低，甚至不必缴纳所得税。正是因为投资者的边际税率等级不同，导致他们对股利政策表现出不同的偏好。大量经验数据证明，投资者根据各自不同的税率等级自然分成偏好高股利政策的顾客和偏好低股利政策的顾客。高收入的投资者希望公司少支付现金股利或不支付现金股利，而将利润作为留用利润进行再投资，以提高股票的价格，即使将来需要现金，出售股票获得的资本利得收益也比现在收到股利收入所缴的个人所得税要少；低收入的投资者以及享受免税优惠的养老金等机构投资者则喜欢公司支付较高的现金股利，一方面是因为他们可以免缴所得税或所得税税率较低，另一方面是这些投资者更希望保持较高的资本流动性，例如一些退休的投资者就希望公司支付较高而稳定的现金股利，以便他们安排日常的生活支出。

由于顾客效应的存在，因此任何股利政策都不可能满足所有投资者的要求，特定的股利政策只能吸引特定类型的投资者。采用高股利支付率政策，可以吸引低边际税率等级的投资者；采用低股利支付率政策，可以吸引高边际税率等级的投资者。当公司改变股利政策时，就会吸引喜欢这一股利政策的投资者购买其股票，而另一类不喜欢这一股利政策的投资者就会出售其股票。当购买数量大于出售数量时，公司股价就会上涨，反之就会下跌，直至市场达到均衡状态。

3．信号传递理论

MM股利无关理论假设投资者可以自由、免费地获取各种信息，并且投资者和公司管理层之间是信息对称的。但在现实生活中，投资者与公司管理层之间存在信息不对称，公司管理层拥有更多的关于公司发展前景方面的内部信息，相对来说，投资者处于信息劣势，他们对公司未来发展前景、经营状况和风险情况等方面的信息知道得较少。信号传递理论认为，在投资者与管理层信息不对称的情况下，股利政策包含了公司经营状况和未来发展前景的信息，投资者通过对这些信息的分析来判断公司未来盈利能力的变化趋势，以决定是否购买其股票，从而引起股票价格的变化。因此，股利政策的改变会影响股票价格变化，二者存在相关性，实证研究的结果也证实了这一结论。如果公司提高股利支付水平，等于向市场传递了利好信息，投资者会认为公司的未来盈利水平将提高，管理层对公司的未来发展前景有信心，从而购买股票，引起股票价格上涨；如果公司以往的股利支付水平一直比较稳定，现在突然降低股利支付水平，就等于向市场传递了利空信息，投资者会对公司做出悲观的判断，从而出售股票，导致股票价格下跌。根据信号传递理论，稳定的股利政策向外界传递了公司经营状况稳定的信息，有利于公司股票价格的稳定，因此，公司在制定股利政策时，应当考虑市场的反应，避免传递易于被投资者误解的信息。

4．代理理论

现代企业理论认为，企业是一组契约关系的联结。契约关系的各方成为企业的利益相关者，各利益相关者之间的利益和目标并不完全一致，在信息不对称的情况下，企业各利益相关者之间形成诸多委托—代理关系。在经济学上，“委托—代理关系的定义为一种契约关系，在这种契约关系下，一人或多人（即委托人）聘用另一人（即代理人）代表他们来履行某种服务，包括把若干决策权托付给代理人”
(2)

 。在委托—代理关系中，委托人与代理人之间存在信息不对称，代理人拥有内部信息，处于信息优势地位，委托人处于信息劣势地位，在双方利益不一致的情况下，代理人可能会利用其信息优势损害委托人利益，这就产生了代理问题。代理问题会降低企业的效率，增加企业的成本，这种成本在经济学上称为代理成本。经济学将研究委托—代理关系下代理问题及代理成本的理论称为委托—代理理论或代理理论。

股利分配作为公司一种重要的财务活动，也会受到各种委托—代理关系的影响。与股利政策有关的代理问题主要有以下三类：1）股东与经理之间的代理问题；2）股东与债权人之间的代理问题；3）控股股东与中小股东之间的代理问题。这三类代理问题都会产生代理成本。代理成本理论认为，公司分派现金股利可以有效地降低代理成本，提高公司价值，因此，在股利政策的选择上，主要应考虑股利政策如何降低代理成本。下面分别探讨这三类代理问题对公司股利政策的影响。

（1）股东与经理之间的代理问题。在股份有限公司中，股东作为公司的投资者并不直接参与公司的经营管理活动，而是聘用经理从事经营管理活动，这样，在股东和经理之间便形成了委托—代理关系。经理作为代理人比股东更了解公司的经营状况和发展前景，并且掌握公司的经营决策权，经理在进行经营决策时并非总是以股东的利益最大化为目标，他们可能会出于自身的利益做出有违股东利益的行为，例如将大量的现金用于追求个人奢侈的在职消费、盲目地扩张企业规模、进行缺乏效率的并购等，这就增加了公司的代理成本。詹森在研究股东与经理之间的代理问题时，提出了自由现金流量假说。他将自由现金流量定义为公司所持有的超过投资所有净现值为正的项目所需资本的剩余现金，自由现金流量留在公司内部并不能为公司创造价值，也不能给股东带来收益，理所当然要以现金股利的形式支付给股东。而代理理论认为，公司经理一般不愿意将自由现金流量以股利的形式分配给股东，而是倾向于将其留在公司内部，或者用于投资一些效率低下的项目以从中获得个人利益，因此，发放现金股利有利于降低这种代理成本。通过提高现金股利，可以带来三方面的好处：1）减少了公司的自由现金流量，股东获得这些股利收入后可以寻找新的投资机会，有利于增加股东的财富；2）减少了经理利用公司资源牟取个人私利的机会；3）由于留用利润减少，当公司未来有好的投资机会而需要资本时，必须从外部资本市场筹集资本，这样就加强了资本市场对经理的监督约束。

（2）股东与债权人之间的代理问题。由于股东拥有公司控制权，而债权人一般不能干涉公司的经营活动，这样股东会利用其控制权的优势影响债权人的利益，以使自身利益最大化，例如股东可能会要求公司支付高额现金股利，从而减少了公司的现金持有量，增加了债权人的风险。这种代理问题也会产生代理成本，通常债权人可能会要求在借款合同中规定限制性条款，或者要求公司对债务提供担保，从而增加了公司的成本费用。这种代理问题也会影响到公司的股利政策，股东和债权人之间会在债务合同中达成一个双方都能接受的股利支付水平。

（3）控股股东与中小股东之间的代理问题。公司股权比较集中的情况下就存在控股股东，控股股东利用其持股比例的优势会控制公司的董事会和管理层，而中小股东在公司中的权利常常被忽视。控股股东的存在会带来两方面的影响：一方面，控股股东有强烈的动机对管理层进行监督，并对公司的经营决策施加影响，这样有利于减少经理的利益侵占；另一方面，产生了控股股东与中小股东之间的代理问题，控股股东可能利用其在公司中的控制权侵占公司的利益，例如大股东占用公司资产以牟取私利，这样就损害了中小股东的利益。针对这一问题，施莱费尔（Shleifer）等学者提出了掏空假说，将掏空定义为公司控股股东为了自己的利益将公司的资产或者利润转移出去的行为。代理理论认为，通过提高现金股利可以减少控股股东可支配的资本，降低掏空对公司利益的损害，从而保护中小股东的利益。

由此可见，代理理论主张高股利支付率政策，认为提高股利支付水平可以降低代理成本，有利于提高公司价值。但是，这种高股利支付率政策也会带来外部筹资成本增加和股东税负增加的问题。所以，在实践中，需要在降低代理成本与增加筹资成本和税负之间权衡，以制定出最符合股东利益的股利政策。


 11.3　股利政策及其选择

11.3.1　股利政策的内容

股利政策是确定公司的净利润如何分配的方针和策略。公司的净利润是公司从事生产经营活动所取得的剩余收益，是股东对公司进行投资应得的投资报酬。从权益上讲，公司实现的净利润属于全体股东的权益，无论是以现金股利的形式给股东分红，还是作为留用利润留在公司内部，都属于股东的财富。公司将净利润以现金股利的形式分配给股东，股东可以用这些现金进行其他的投资或者用于消费；公司将净利润留存在公司内部，实际上是股东对公司进行再投资。因此，无论如何分配都没有改变净利润是股东财富的性质。但是，通过前面的股利理论分析可知，公司如何分配利润对股东财富具有现实的影响。这样，股利政策就成为公司财务管理的一项重要政策。

在实践中，公司的股利政策主要包括四项内容：

（1）股利分配的形式，即采用现金股利还是股票股利；

（2）股利支付率的确定；

（3）每股股利的确定；

（4）股利分配的时间，即何时分配和多长时间分配一次。

其中，每股股利与股利支付率的确定是股利政策的核心内容，它决定了公司的净利润中有多少以现金股利的形式发放给股东，有多少以留用利润的形式对公司进行再投资。一般来说，投资者对每股股利的变动会比较敏感，如果公司各年度之间的每股股利相差较大，就给市场传递了公司经营业绩不稳定的信号，不利于公司股票价格的稳定。

11.3.2　股利政策的评价指标

投资者在购买股票进行投资时，通常会对公司的股利政策做出评价。用来评价公司股利政策的指标主要有两个：股利支付率和股利报酬率。

1．股利支付率

股利支付率是公司年度现金股利总额与净利润总额的比率，或者是公司年度每股股利与每股利润的比率。其计算公式表示为：
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式中，Pd
 表示股利支付率；D表示年度现金股利总额；E表示年度净利润总额；DPS表示年度每股股利；EPS表示年度每股利润。

股利支付率用来评价公司实现的净利润中有多少用于给股东分派红利。股利支付率反映了公司所采取的股利政策是高股利政策还是低股利政策。由前面的股利理论可知，股利支付率的高低并不是区分股利政策优劣的标准。公司处于不同的发展阶段，会选择不同的股利政策。一般来说，处于快速成长阶段的公司，由于资本性支出较大，需要大量的现金，通常不支付现金股利或者采用较低的股利支付率政策。而处于成熟阶段的公司，有充足的现金流量，通常会采用较高的股利支付率政策。

与股利支付率相关的另一个指标是留存比率，用来评价公司净利润用于再投资的比例。留存比率是公司留用利润与净利润的比率，等于1减去股利支付率。

2．股利报酬率

股利报酬率，也称股票报酬率或股利收益率，是公司年度每股股利与每股价格的比率。其计算公式表示为：
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式中，Kd
 表示股利报酬率；DPS表示年度每股股利；P0
 表示每股价格。

股利报酬率是投资者评价公司股利政策的一个重要指标，它反映了投资者进行股票投资所取得的红利收益，是投资者判断投资风险、衡量投资收益的重要标准之一。较高的股利报酬率说明公司股票具有较好的投资回报，投资者通常倾向于购买高股利报酬率的股票。图11—5描述了1960—1994年美国标准普尔500公司的平均年股利报酬率。从图中可见，在大多数年份，公司的平均股利报酬率都在3％～6％之间。
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图11—5　美国标准普尔500公司1960—1994年的平均股利报酬率

资料来源：爱斯华斯·达莫德伦：《公司财务》，北京，中国人民大学出版社，2001。

我国股市的发展历史较短，许多上市公司还没有形成比较稳定的股利政策。通过对上市公司股利分派情况的统计分析，我国上市公司分派现金股利的水平较低，大多数公司的股利支付率都低于30％。因此，股利报酬率也较低。图11—6描述了我国沪深A股上市公司2000—2010年的平均股利报酬率。从图中可见，我国上市公司的平均股利报酬率都在0.2％～1.6％之间。
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图11—6　我国沪深A股上市公司2000—2010年的平均股利报酬率

11.3.3　股利政策的影响因素

在公司利润分配的实践中，制定股利政策
 （dividend policy）会受到各种因素的影响和制约，公司必须认真审查这些影响因素，以便制定出适合本公司的股利政策。一般来说，影响股利政策的主要因素有法律因素、债务契约因素、公司自身因素、股东因素、行业因素等。

1．法律因素

为了保护投资者的利益，各国法律（如公司法、证券法等）都会对公司的股利分配进行一定的限制。影响公司股利政策的法律因素主要有：

（1）资本保全的约束。资本保全是为了保护投资者的利益而做出的法律限制。股份公司只能用当期利润或留用利润来分配股利，不能用公司募集的资本发放股利，公司支付股利不能侵蚀公司的资本。这样的限制规定是为了保全公司的股权资本，以维护债权人的利益。

（2）企业积累的约束。这一规定要求股份公司在分配股利之前，应当按法定的程序先提取各种公积金。我国有关法律法规明确规定，股份公司应按税后利润的10％提取法定公积金，并且鼓励企业在分配普通股股利之前提取任意盈余公积金，只有当公积金累计数额达到注册资本的50％时，才可不再提取。法律法规有关企业积累的规定有利于提高企业的生产经营能力，增强企业抵御风险的能力，维护了债权人的利益。

（3）企业利润的约束。利润是发放股利的基础，公司可以用当年利润或以前年度利润发放股利。但是，在公司以前年度的亏损没有全部弥补时，不能发放股利。按照我国法律法规的规定，只有在以前年度亏损弥补完之后还有剩余利润的情况下，才能用于分配股利。

（4）偿债能力的约束。这是规定公司在分配股利时，必须保持充分的偿债能力。公司分配股利不能只看利润表上的净利润的数额，还必须考虑到公司的现金是否充足。如果因分配现金股利而影响了公司的偿债能力或正常的经营活动，股利分配就要受到限制。

2．债务契约因素

债权人为了防止公司过多发放现金股利，影响其偿债能力、增加债务风险，会在债务契约中规定限制公司发放现金股利的条款。这种限制性条款通常包括：（1）规定每股股利的最高限额；（2）规定未来股息只能用贷款协议签订以后的新增收益来支付，而不能动用签订协议之前的留用利润；（3）规定企业的流动比率、利息保障倍数低于一定标准时，不得分配现金股利；（4）规定只有当公司的盈利达到某一约定的水平时，才可以发放现金股利；（5）规定公司的股利支付率不得超过限定的标准；等等。债务契约的限制性规定，限制了公司的股利支付，促使公司增加留用利润，扩大再投资规模，从而增强公司的经营能力，保证公司能如期偿还债务。

3．公司自身因素

公司自身因素的影响是指公司内部的各种因素及其面临的各种环境、机会对其股利政策产生的影响。主要包括现金流量、筹资能力、投资机会、资本成本、盈利状况、公司所处的生命周期等。

（1）现金流量。公司在经营活动中必须有充足的现金流量，否则就会发生支付困难。公司在分配现金股利时，必须考虑到现金流量以及资产的流动性。如果公司的现金流量充足，特别是在满足投资所需资本后，仍然有剩余的自由现金流量时，就应当适当提高股利水平；反之，如果现金流量不足，即使公司当期利润较多，也应当限制现金股利的支付。过多地分配现金股利会减少公司的现金持有量，影响未来的支付能力，甚至可能导致公司出现财务困难。

（2）筹资能力。筹资能力是影响公司股利政策的一个重要因素。不同的企业在资本市场上的筹资能力会有一定的差异，公司在分配现金股利时，应当根据自身的筹资能力来确定股利支付水平。如果公司筹资能力较强，能够较容易地在资本市场上筹集到资本，就可以采取比较宽松的股利政策，适当提高股利支付水平；如果筹资能力较弱，就应当采取比较紧缩的股利政策，少发放现金股利，增加留用利润。

（3）投资机会。公司在制定股利政策时会考虑未来投资对资本的需求。在公司有良好的投资机会时，就应当考虑少发放现金股利，增加留用利润，将资本用于再投资，这样可以加速企业的发展，增加未来的收益，这种股利政策往往也易于为股东所接受。在企业没有良好的投资机会时，往往倾向于多发放现金股利。理论研究表明，成长快的公司经常采用低股利支付率政策，就是因为这样的公司有较多的投资机会，增加留用利润可以保证有更多的资本用于再投资。

（4）资本成本。资本成本是企业选择筹资方式的基本依据。留用利润是企业内部筹资的一种重要方式，同发行新股或举借债务相比，其具有资本成本低的优点。如果公司一方面大量发放现金股利，另一方面又要通过资本市场发行新股筹集资本，由于存在交易费用和所得税，这样会增加公司的综合资本成本，也会减少股东财富。因此，在制定股利政策时，应当充分考虑到公司对资本的需求以及资本成本等问题。

（5）盈利状况。公司的股利政策在很大程度上会受其盈利能力的影响。如果公司未来的盈利能力较强，并且盈利稳定性较好，就倾向于采用高股利支付率政策；反之，如果公司盈利能力较弱，盈利的稳定性较差，则会考虑应对未来经营和财务风险的需要，常常采用低股利支付率政策。

（6）公司所处的生命周期。公司的生命周期主要包括初创阶段、成长阶段、成熟阶段和衰退阶段四个时期。在不同的发展阶段，由于公司的经营状况和经营风险不同，对资本的需求情况会有很大差异，这必然会影响到公司股利政策的选择。公司所采取的股利政策理所当然地要符合其所处的发展阶段。表11—3列示了公司在不同发展阶段的经营活动和应选择的股利政策。

表11—3　不同发展阶段的公司股利政策
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4．股东因素

公司的股利分配方案必须经过股东大会决议通过才能实施，股东对公司股利政策具有举足轻重的影响。一般来说，影响股利政策的股东因素主要有以下几个方面：

（1）追求稳定的收入，有规避风险的需要。有的股东依赖于公司发放的现金股利维持生活，如一些退休者，他们往往要求公司能够定期支付稳定的现金股利，反对公司留用过多的利润。还有一些股东是“一鸟在手”理论的支持者，他们认为留用过多利润进行再投资，尽管可能会使股票价格上升，但是所带来的收益具有较大的不确定性，还是取得现实的现金股利比较稳妥，这样可以规避较大的风险，因此这些股东也倾向于多分配现金股利。

（2）担心控制权被稀释。有的大股东持股比例较高，对公司拥有一定的控制权，他们出于对公司控制权可能被稀释的担心，往往倾向于公司少分配现金股利，多留用利润。如果公司发放大量的现金股利，就可能造成未来经营所需的现金紧缺，导致公司不得不通过发行新股来筹集资本，虽然公司的老股东有优先认股权，但必须拿出一笔数额可观的现金，否则其持股比例就会降低，其对公司的控制权就有被稀释的危险，因此，他们宁愿少分现金股利，也不愿看到自己的控制权被稀释，当他们拿不出足够的现金认购新股时，就会对分配现金股利的方案投反对票。

（3）规避所得税。多数国家的红利所得税税率都高于资本利得所得税税率，有的国家红利所得税采用累进税率，边际税率很高。这种税率的差异会使股东更愿意采取可避税的股利政策。高收入的股东为了避税往往反对公司发放过多的现金股利，而低收入的股东因个人税负较轻甚至免税，可能会欢迎公司多分现金股利。按照我国税法规定，股东从公司分得的红利应按20％的比例税率缴纳个人所得税（现按10％减半征收），而对股票交易获得的资本利得收益目前还没有开征个人所得税，因而对股东来说，股票价格上涨获得的收益比分得现金股利更具有避税功能。

5．行业因素

不同行业的股利支付率存在系统性差异。调查研究显示，成熟行业的股利支付率通常比新兴行业的高；公用事业的公司大多实行高股利支付率政策，而高科技行业的公司股利支付率通常较低。这说明股利政策具有明显的行业特征。可能的原因是：投资机会在行业内是相似的，在不同行业之间则存在差异。表11—4列示了20世纪90年代中期美国一些行业的平均股利支付率和股利报酬率。

表11—4　美国主要行业平均股利支付率和平均股利报酬率
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资料来源：William L. Megginson，Corporate Finance Theory，Pearson Education Limited，1997．

根据对深沪A股上市公司相关股利信息的统计分析，我国上市公司各行业的股利支付率也存在一定的行业差异。表11—5列示了2010年中国主要行业的平均股利支付率和平均股利报酬率。

表11—5　中国主要行业平均股利支付率和平均股利报酬率
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11.3.4　股利政策的类型

由前面的分析可知，公司在制定股利政策时会受到多种因素的影响，并且不同的股利政策也会对公司的股票价格产生不同的影响。因此，对于股份公司来说，制定一个合理的股利政策是非常重要的，股利政策的选择既要符合公司的经营状况和财务状况，又要符合股东的长远利益。在实践中，股份公司常用的股利政策主要有五种类型：剩余股利政策、固定股利政策、稳定增长股利政策、固定股利支付率政策和低正常股利加额外股利政策。

1．剩余股利政策

在制定股利政策时，公司的投资机会和筹资能力是两个重要的影响因素。剩余股利政策就反映了股利政策与投资、筹资之间的关系。在公司有良好的投资机会时，为了降低资本成本，公司通常会采用剩余股利政策。实证研究表明，如果公司的成长机会较多，由于可支配的现金流量相对较少，就会采取低股利支付率股利政策，而将较多的留用利润用于投资项目。也就是说，成长机会与股利支付水平呈负相关。剩余股利政策，就是在公司确定的最佳资本结构下，税后利润首先要满足项目投资所需要的股权资本，然后若有剩余才用于分配现金股利。剩余股利政策是一种投资优先的股利政策。采用这种股利政策的先决条件是公司必须有良好的投资机会，并且该投资机会的预期报酬率要高于股东要求的必要报酬率，这样才能为股东所接受。如果公司投资项目的预期报酬率不能达到股东要求的必要报酬率，则股东会更愿意公司发放现金股利，以便他们自己寻找其他的投资机会。

采取剩余股利政策的公司，因其有良好的投资机会，投资者会对公司未来的获利能力有较好的预期，因而其股票价格会上升，并且以留用利润来满足最佳资本结构下对股权资本的需要，可以降低企业的资本成本，也有利于提高公司价值。但是，这种股利政策不会受到希望有稳定的股利收入的投资者的欢迎，如那些依靠股利生活的退休者，因为剩余股利政策往往导致各期股利忽高忽低。

实施剩余股利政策，一般应按以下步骤来确定股利的分配额：

（1）根据选定的最佳投资方案，测算投资所需的资本数额；

（2）按照公司的目标资本结构，测算投资所需要增加的股权资本的数额；

（3）税后利润首先用于满足投资所需要增加的股权资本的数额；

（4）满足投资需要后的剩余部分用于向股东分配股利。

目标资本结构可视为公司的最佳资本结构，剩余股利政策要符合目标资本结构的要求，才能使公司的综合资本成本最低。如果破坏了最佳资本结构，就不能取得使公司的综合资本成本达到最低的效果。下面举例说明剩余股利政策的应用。


例11—4


海虹股份有限公司是一家生产家用电器的公司，近年来一直处于快速成长时期。2008年该公司普通股股数为10000万股，实现税后利润为6800万元，目前的资本结构为：负债资本40％，股权资本60％。该资本结构也是其下一年度的目标资本结构（即最佳资本结构）。2009年该公司有一个很好的投资项目，需要投资总额为9500万元。该公司采用剩余股利政策，首先用留用利润来满足投资所需股权资本额，留用利润不能满足的由外部筹资来解决。请计算分析海虹公司应该如何筹资？如何分配股利？

对于投资需要的9500万元资本，海虹公司可以有多种筹资方法，但若利用留用利润的内部筹资方式，可以有如表11—6所示的两种股利分配方案。

表11—6　海虹公司股利分配方案
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股利分配方案一：公司根据目标资本结构的要求，需要筹集5700万元的股权资本和3800万元的负债资本来满足投资的需要。这样，公司将净利润的5700万元作为留用利润用于项目投资，还有2100万元的剩余现金可用于分配股利，再通过举债筹集3800万元资金来满足投资项目所缺资本。

股利分配方案二：公司留用全部净利润用于该投资项目，投资所需的资本缺口1700万元通过借款来筹集，这样，公司就没有剩余现金用于分配股利。因此，本年度不发放现金股利。

在第二种方案中，虽然公司需向外部筹资的金额少，但是这种方法破坏了最佳资本结构，会使公司的综合资本成本上升，因此不是最优筹资方案。而第一种方案，虽然需要向外部筹集较多的资本，但是它保持了公司的最佳资本结构，此时公司的综合资本成本才是最低的。因此，实施剩余股利政策应采用第一种股利分配方案，而不是第二种股利分配方案。

2．固定股利政策

固定股利政策是指公司在较长时期内每股支付固定股利额的股利政策。固定股利政策在公司盈利发生一般的变化时，并不影响股利的支付，而是使其保持稳定的水平；只有当公司对未来利润增长确有把握，并且认为这种增长不会发生逆转时，才会增加每股股利额。实行这种股利政策者都支持股利相关论，他们认为公司的股利政策会对公司股票价格产生影响，股利的发放就是向投资者传递公司经营状况的某种信息。

实施固定股利政策的理由是：

（1）固定股利政策可以向投资者传递公司经营状况稳定的信息。如果公司支付的股利稳定，则说明该公司的经营业绩比较稳定，经营风险较小，这样可使投资者要求的必要报酬率降低，有利于股票价格上涨；如果公司的股利政策不稳定，股利忽高忽低，则会给投资者传递公司经营不稳定的信息，从而导致投资者对风险的担心，投资者要求的必要报酬率提高，使股票价格下跌。

（2）固定股利政策有利于投资者有规律地安排股利收入和支出。那些希望每期能有固定收入的投资者非常欢迎公司采取固定股利政策，这样，他们就可以有计划地安排其日常开支，而忽高忽低的股利政策可能会降低他们对这种股票的需求，从而会使股票价格下降。

（3）固定股利政策有利于股票价格的稳定。公司采取固定股利政策，为了维持稳定的股利水平，有时可能会使某些投资方案延期，或者使公司资本结构暂时偏离目标资本结构。但是，持固定股利政策观点的公司认为，即便这样，也比减少股利有利于股票价格的稳定。因为如果突然降低股利，会使投资者认为公司的经营出现了困难，业绩在下滑，从而可能使股票价格快速下跌，这对公司和股东更不利。

然而也应当看到，尽管这种股利政策有股利稳定的优点，但它仍可能会给公司造成较大的财务压力，尤其是在公司净利润下降或现金紧张的情况下，公司为了保证股利的照常支付，容易导致现金短缺、财务状况恶化。在非常时期，可能不得不降低股利支付额。因此，这种股利政策一般适合经营比较稳定的公司采用。

3．稳定增长股利政策

稳定增长股利政策是指在一定的时期内保持公司的每股股利额稳定增长的股利政策。采用这种股利政策的公司一般会随着公司盈利的增加，保持每股股利平稳地提高。公司确定一个稳定的股利增长率，实际上是向投资者传递该公司经营业绩稳定增长的信息，可以降低投资者对该公司经营风险的担心，从而有利于股票价格上涨。公司在采取稳定增长股利政策时，要使股利增长率等于或略低于利润增长率，这样才能保证股利增长具有可持续性。稳定增长股利政策适合于处于成长或成熟阶段的公司，在公司的初创阶段或衰退阶段则不适合采用这种股利政策。行业特点和公司经营风险也是影响公司是否应当采用稳定增长股利政策的重要因素。通常，公共事业行业的公司经营活动比较稳定，受经济周期影响较小，比较适合采用稳定增长股利政策，而一些竞争非常激烈的行业，由于公司经营风险较大，经营业绩变化较快，一般不适合采用这种股利政策。

4．固定股利支付率政策

固定股利支付率政策是一种变动的股利政策，公司每年都从净利润中按固定的股利支付率发放现金股利。持这种股利政策者认为，只有维持固定的股利支付率，才算真正公平地对待每一位股东，他们坚持的原则是“公司赚2元钱，1元分给股东，1元留存公司”。这种股利政策使公司的股利支付与盈利状况密切相关：盈利状况好，则每股股利额增加；盈利状况不好，则每股股利额下降。股利随公司的经营业绩“水涨船高”。这种股利政策不会给公司造成较大的财务负担，但是，公司的股利水平可能变动较大、忽高忽低，这样可能向投资者传递该公司经营不稳定的信息，容易使股票价格产生较大的波动，不利于树立良好的公司形象。有的人认为这种股利政策不可能使公司价值达到最大，所以反对实施这种股利政策。但在实践中，许多公司都有一个长期稳定的目标股利支付率，虽然实际股利支付率可能会偏离这个目标股利支付率，但基本都是在一定的范围内变动，不会相差太大。

5．低正常股利加额外股利政策

低正常股利加额外股利政策是一种介于固定股利政策与变动股利政策之间的折中的股利政策。这种股利政策每期都支付稳定的、较低的正常股利额，当企业盈利较多时，再根据实际情况发放额外股利。这种股利政策具有较大的灵活性；在公司盈利较少或投资需要较多资本时，可以只支付较低的正常股利，这样既不会给公司造成较大的财务压力，又能保证股东定期得到一笔固定的股利收入；在公司盈利较多且不需要较多投资资本时，可以向股东发放额外的股利。低正常股利加额外股利政策，既可以维持股利的一贯稳定性，又有利于使公司的资本结构达到目标资本结构，使灵活性与稳定性较好地结合，因而为许多公司所采用。

11.3.5　股利政策制定的程序

股份有限公司在制定股利政策时，应遵循一定的程序，不同股利政策的制定程序有所不同。下面以固定股利支付率政策为例来说明股利政策制定的基本程序。

1．测算公司未来剩余的现金流量

公司在制定股利政策时，首先应当预测公司未来年度的盈利和现金流量，预测的期限一般应为5年左右，这样才能保证经营活动的长期规划得以实现。预测未来的盈利和现金流量是一项比较复杂的工作，宏观经济形势、市场变化和公司自身经营状况都会影响对盈利和现金流量预测的准确性。因此，在做公司的经营预算和资本预算时，必须保持一定的弹性空间，公司要从股东的利益出发，在确保重要的经营活动和投资项目能够顺利完成的情况下，充分利用现金，提高资本利用效率。

2．确定目标股利支付率

确定目标股利支付率是公司股利政策的一项重要内容。公司在确定股利支付率时，应考虑自身的发展阶段、经营规模、财务状况和股东构成等因素，并参照同行业具有可比性公司的股利支付率。在国外，同行业的公司通常具有“习惯性的股利支付率范围”
(3)

 ，大多数公司在确定股利支付率时都会参照同类公司的股利政策。目标股利支付率一旦确定，通常在较长的时期内不宜变动太大。

3．确定年度股利额

理论上，公司支付的现金股利额应等于投资于所有净现值为正的投资项目之后的剩余现金数量，但在实践中，考虑到投资预算的不确定性、股东的偏好、筹资的约束等因素，现金股利额应在此基础上进行适当的调整。出于谨慎性考虑，公司一般会适当地增加留用利润，以预防盈利和现金流量的不确定性。如果公司该年盈利大幅增加，根据信号传递理论，也应当参考以往年度的股利额来确定该年度股利支付数量，尽量保持股利政策的稳定性，以使投资者有稳定的预期。

4．确定股利分派日期

在西方国家，许多公司按季度支付股利，我国公司大多半年或一年支付一次股利。现金股利分派会发生大量的现金流出，何时分派股利对公司财务状况会产生较大影响。公司确定了年度股利额之后，应当根据其经营预算、投资项目进展情况和现金流量状况合理地安排股利分派的日期。


例11—5


庆余堂药业股份有限公司是以生产中成药和销售中草药为主营业务的公司，其普通股股数为10000万股，经营活动多年来一直非常稳定，因此公司近年来一直实施固定股利政策，每年每股现金股利为0.21元。目前，该公司董事会已经通过了一个5年期的投资计划，准备开发生产中药注射剂，为了顺利实施该项投资计划，董事会正在考虑改变目前的股利政策。庆余堂公司的有关资料及备选的股利政策如表11—7所示。

表11—7　庆余堂公司股利政策的选择
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第一步，测算公司未来剩余的现金量。庆余堂公司对中药注射剂项目进行评估，净现值为正，项目具有可行性，公司决定实施该项目。预计该项目需要的投资总额为27700万元，在今后5年的投资额分别为：第1年为4000万元，第2年为4500万元，第3年为5800万元，第4年为6400万元，第5年为7000万元。在未来5年中，庆余堂公司的预期剩余现金量总额为17500万元，各年具体金额如表11—7所示。

第二步，确定目标股利支付率。庆余堂公司预计未来5年的净利润总额为37600万元，而预计剩余现金量为17500万元，占净利润总额的46.54％。该公司过去实施固定股利政策，股利支付率各年变化不大，大约为50％。公司财务人员分析了制药行业公司的股利支付率在40％～60％之间，认为过去该公司的股利支付率50％是比较合理的。虽然今后5年公司业绩会平稳增长，但要发生大量的投资支出，因此财务经理建议董事会可适当降低股利支付率，认为股利支付率在40％～48％之间比较适当。

第三步，分析不同的股利政策，确定年度股利额。表11—7说明了现行股利政策和两个备选股利政策对公司未来5年现金流量的影响。

如果公司继续实施现行的固定股利政策，每年每股股利为0.21元，那么，公司未来5年的股利支付率会逐年降低，这样可能会引起股东的不满，并且这种股利政策会导致公司出现大量的现金结余，5年预计现金结余总额为7000万元，因此，这种股利政策不符合股东利益。

备选股利政策A是固定股利支付率政策，维持目前50％的股利支付率。如果采用这种股利政策，5年中预计发放的股利总额为18800万元，这样会使公司投资项目无法完全用留用利润来实施，存在1300万元的现金短缺，必须从外部筹集资本。考虑到筹资费用和税收等因素影响，这种股利政策也不符合股东利益。

备选股利政策B是一个股利额稳定增长、股利支付率大约为46％的股利政策，经测算，采用这种股利政策，公司完全可以用留用利润满足项目的投资需要，并且不会导致公司出现大量的剩余现金量。这种股利政策既能满足股东对股利增长的要求，也不必通过外部筹资实施投资项目，是符合股东利益的。因此，董事会决定采用股利政策B。

第四步，确定股利分派日期。庆余堂公司根据往年股利分派的惯例，还是保持每半年分派一次股利，但具体分派月份需要根据各年的投资进度及现金流量情况做出一些调整，以使公司现金流量保持平衡。


 11.4　股票分割与股票回购

11.4.1　股票分割

1．股票分割的概念


股票分割
 （stock split）是指将面值较高的股票分割为几股面值较低的股票。例如将原来每股面值为10元的普通股分割为2股面值为5元的普通股。通过股票分割，公司股票面值降低，同时公司股票总数增加，股票的市场价格也会相应下降，因此，股票分割不会增加公司价值，也不会增加股东财富。

一般来说，公司进行股票分割主要有以下两种动机。

（1）通过股票分割使股票价格降低。有些公司股票价格过高，一些中小投资者由于资金量的限制不愿意购买高价股票，这样会使高价股的流动性受到影响。为了将股票价格降下来，公司就可以采用股票分割的办法。股票分割后，公司股票数量增加，股价降低，股票在市场上的交易会更加活跃。

（2）通过股票分割向投资者传递公司信息。与分配股利一样，股票分割也可以向投资者传递公司未来经营业绩变化的信息。一般来说，处于成长阶段的中小公司，由于业绩的快速增长，股价会不断上涨，此时公司进行股票分割，实际上表明公司未来的业绩仍然会保持良好的增长趋势，这种信息的传递也会引起股票价格上涨。


例11—6


A公司是一家小型的信息技术公司，目前公司普通股股数为5000万股，每股面值为10元。由于公司正处于快速成长时期，每年盈利的增长都高于行业平均水平，股票上市3年来股价不断上涨，已由3年前上市时的12元/股上涨到目前的58元/股。由于股价较高且股票数量较少，已经影响到股票在市场上的流动性，因此该公司董事会决定进行股票分割，按照1∶2的比例将1股分割为2股，每股面值降至5元，普通股股数增加到10000万股，这样就可吸引更多的投资者购买该公司股票。通过这样的股票分割，股价会相应地降低到29元/股，而股东所持有的股票数量会增加1倍。

2．股票分割与股票股利的比较

对于公司来说，进行股票分割与发放股票股利都属于股本扩张政策，二者都会使公司股票数量增加，股票价格降低，并且都不会增加公司价值和股东财富。从这些方面来看，股票分割与股票股利是十分相似的，但二者也存在以下差异。

（1）股票分割降低了股票面值，而发放股票股利不会改变股票面值。这主要是因为股票分割是股本重新分拆，将原来的股本细分为更多的股份，因而每股面值会相应成比例降低，而股票股利是公司以股票的形式用实现的净利润向股东无偿分派股利，股票面值不会降低。

（2）会计处理不同。股票分割不会影响到资产负债表中股东权益各项目金额的变化，只是股票面值降低，股票股数增加，因而股本的金额不会变化，资本公积金和留用利润的金额也不会变化。发放股票股利，公司应将股东权益中的留用利润的金额按照发放股票股利面值总数转为股本，因而股本的金额相应增加，而留用利润相应减少。

我国股份公司发行的普通股一般面值为1元，所以通常不进行股票分割。在实践中，我国公司常采用资本公积转增股本和发放股票股利的方式进行股本扩张，基本能够与股票分割达到同样的目的。

下面举例说明股份公司是如何通过资本公积转增股本和发放股票股利实现股本扩张的。


例11—7


A公司是一家商业连锁企业，近年来公司营业收入和利润都快速增长，2008年度资产负债表如表11—8所示。由于该公司目前股票价格已经达到60元/股，影响到股票在市场上的流动性。为了提高股票对中小投资者的吸引力，改善股票流动性，公司决定增加股本总额，以使股票价格降低。现有两种备选方案。

表11—8　A公司资产负债表
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方案一：按照1∶2的比例实施股票分割。

方案二：实施每10股用资本公积转增6股，并派发4股股票股利的股利分配方案。

以上两个方案实施后，A公司的资产负债表如表11—9所示。

表11—9　方案实施后A公司资产负债表
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实施方案一，经过股票分割之后，A公司的股票股数增加到4000万股，股票面值降为5元，但资产负债表中的股本仍然为20000万元，其他各项金额也不变，股票分割后股票价格会降到30元/股；实施方案二，经过资本公积转增股本，资本公积减至38000万元，派发股票股利后未分配利润减至32000万元，股本总额则增加到40000万元，股票股数增加到4000万股，股票面值仍然是10元/股，实施方案二后股票价格也会降到30元/股。由此可见，两个方案最终达到的效果基本相同，但资产负债表中股东权益各项目的金额会发生不同的变化。

11.4.2　股票回购的概念


股票回购
 （stock repurchase）是股份公司出资购回本公司发行在外的股票，将其作为库藏股或进行注销的行为。20世纪70年代，美国政府对公司分配现金红利施加了限制，导致一些公司采用股票回购方式向股东分配利润。此后，股票回购成为公司一种特殊的利润分配形式。公司回购的股票可以注销，以减少公司的股本总额，也可以作为库藏股，公司持有的库藏股可以在将来出售或者用于实施股权激励计划。公司持有本公司的库藏股通常不能超过一定期限，这是为了避免公司管理层利用库藏股操纵每股利润或股票价格，库藏股也不能享有与正常的普通股相同的权利，例如没有投票权和分派股利的权利。我国2005年发布的《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》规定，上市公司回购股票只能是为了减少注册资本而进行注销，不允许作为库藏股由公司持有。

股票回购常被看作对股东的一种特殊回报方式，但与发放现金股利还是存在差异的。公司通过股票回购减少了流通在外的普通股股数，从而使每股利润增加，股票价格也随之上涨，可为股东带来资本利得收益。如果不存在个人所得税和交易成本，股票回购和发放现金股利对股东财富的影响并无差异，但是，通常情况下，资本利得所得税税率要低于股利所得税税率，这样公司回购股票可以为股东规避部分税负，为股东带来税收利益。但是，现金股利毕竟是公司对股东一种长期稳定的回报方式，而股票回购不能经常采用，只在公司拥有大量闲置现金的情况下才能偶尔为之。

11.4.3　股票回购的动机

公司进行股票回购的主要动机在理论上有多种解释，信号理论、税差理论、代理理论和公司控制权市场理论等主流财务理论都对股票回购动机做出了各自的解释。

1．传递股价被低估信号的动机

由于外部投资者与公司管理层之间存在信息不对称，二者对股票价值的认识可能会存在较大差异，当资本市场低迷时，公司的股价就有可能被低估。如果管理层认为本公司股票被严重低估，公司就可以通过股票回购行为来传递这种信号，从而促使公司股价上涨。实际上，公司的股票回购公告发布之后，通常会令股票价格上涨。

2．为股东避税的动机

前已述及，由于资本利得与现金股利存在税率差异，现金股利的税率通常高于资本利得的税率，公司为了减少股东缴纳的个人所得税，可以用股票回购的方式代替发放现金股利，从而为股东带来税收利益。

3．减少公司自由现金流量的动机

在公司存在过多的自由现金流量的情况下，公司可以通过股票回购的方式将现金分配给股东。股票回购可以使公司流通在外的股票数量减少，由于每股利润增加，在市盈率不变的情况下，股价会上涨，股东所持有的股票总市值会增加，这等于向股东分配了现金。此外，由于公司的自由现金流量减少，也降低了公司的代理成本。

4．反收购的动机

当公司的股票被低估时，就有可能成为被收购的目标，从而对现有股东的控制权产生威胁。为了维护原有股东对公司的控制权，预防或抵制敌意收购，公司可以通过股票回购方式，减少流通在外的股票股数，提高股票价格。实证研究表明，公司成为被收购目标的风险越大，就越有可能回购股票。

11.4.4　股票回购的方式

公司进行股票回购主要可以通过以下四种方式进行。

1．公开市场回购

公开市场回购是指上市公司在证券市场上按照股票市场价格回购本公司的股票。通常公司回购股票时都会有一个最高限价，对回购股票的数量也有明确的限定。通过公开市场回购的方式回购股票，很容易导致股票价格上涨，从而增加了回购成本。一般来说，在公司回购股票的目标已经达到的情况下，就可以停止回购。根据我国证监会2005年发布的《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》的规定，上市公司可以采用证券交易所集中竞价交易方式回购股票，但须履行信息披露义务。如在回购股份期间，应当在每个月的前3个交易日内公告截至上月末的回购进展情况，并且当回购股份占公司总股本的比例每增加1个百分点时，应当在两个交易日内进行公告。

2．要约回购

要约回购是指公司通过公开向股东发出回购股票的要约来实现股票回购计划。要约回购价格一般高于市场价格。在公司公告要约回购之后的限定期限内，股东可自愿决定是否按要约价格将持有的股票出售给公司。如果股东愿意出售的股数多于公司计划回购的股数，公司可以自行决定购买部分或全部股票。通常，在公司回购股票的数量较大时，可采用要约回购方式。根据《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》的规定，上市公司采用要约回购方式回购股票，其要约价格不得低于回购报告书公告前30个交易日股票每日加权平均价的算术平均值，并且要约期限不得少于30日，不得超过60日。

3．协议回购

协议回购是指公司与特定的股东私下签订购买协议回购其持有的股票。协议回购方式通常作为公开市场回购方式的补充。采用这种方式，公司必须公开披露股票回购的目的、数量等信息，并保证回购价格公平，以避免公司向特定股东进行利益输送，侵害其他股东利益。协议回购方式回购股票的价格通常低于当前市场价格，并且一次回购股票的数量较大，作为大宗交易在场外进行。

4．转换回购

转换回购是指公司用债券或者优先股代替现金回购普通股的股票回购方式。采取转换回购方式，公司不必支付大量的现金，对于现金流量并不充足的公司而言，这是一种可选的回购方式，而且采用这种回购方式还可以起到调整资本结构的作用。但是，由于债券或优先股的流动性比普通股要差，因而采用转换回购方式时，可能需要支付一定的溢价，因而提高了股票回购成本。


例11—8


天音通信控股股份有限公司（以下简称天音控股）是以经营移动通信产品为主营业务的上市公司，该公司自2002年实行重大资产重组以来，一直保持快速发展的势头，公司已成为国内领先的移动电话销售商。2006年9月6日公司顺利完成股权分置改革，实现了全流通。2008年以来，受全球金融危机及国内A股市场深度调整的外部影响，公司股价持续下跌。在这种情况下，公司2008年12月2日发布了股份回购公告。天音控股在公告中宣称，股份回购的主要目的包括：（1）体现了公司对未来发展的信心；（2）以新的分配形式回报股东；（3）尝试用新的国际通行的分配形式维护资本市场稳定。回购股份的方式为通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购股份。具体的回购安排如下：

（1）回购价格及定价原则。参照国内外证券市场上市公司平均市盈率水平，结合公司经营状况，公司确定本次回购价格不超过每股3.5元，对应2007年12.8倍的市盈率和0.23倍的市销率，对应2008年第三季度2.19倍的市净率。

（2）拟回购股份的种类、数量、占总股本的比例。在遵循回购价格限定的前提下，拟回购不超过2000万股的社会公众股份。回购分两期进行，第一期在股东大会决议生效日起1个月内，即2008年11月18日—12月17日，拟回购股份数不超过1000万股；第二期为股东大会决议生效日起6个月内，即2008年11月18日—2009年5月17日，由股东大会授权董事会根据市场情况拟回购股份数不超过1000万股。以回购2000万股计算，回购比例为目前总股本的2.11％，占实际流通股本的2.21％。回购资金来源为公司的自有资金，回购资金总额预计不超过7000万元。

（3）预计回购后股权结构的变化。如以最高回购数量2000万股计算，回购完成前后公司股本结构变化情况如表11—10所示。

表11—10　股份回购前后股权结构的变化
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（4）本次回购对公司经营、财务和未来发展的影响分析。公司经过多年的持续健康发展，盈利能力和市场竞争力不断提高，抗风险能力不断加强。截至2008年第三季度，公司总资产为69.71亿元，所有者权益为15.26亿元，公司经营活动产生的净现金流量为4.97亿元，公司货币资金余额为20.91亿元。

预计此次回购资金将不超过7000万元，假设为7000万元，则约占货币资金比重的3.35％，占流动资产的比重为1.09％。因此，董事会认为本次回购资金的使用将不会影响公司经营活动的现金需求，回购完成后公司的现金流仍可以满足正常的生产经营活动的需要。

本次回购完成后每股收益提高约1.06％，净资产收益率提高约1.33％。回购后速动比率约为1，仍能保持良好的流动性和偿债能力，不会损害公司债权人利益。本次回购股份比例为不超过公司目前总股本的2.11％，因此，回购后不会改变其上市公司的地位。

第一期回购结果：根据天音控投2008年12月27日发布的关于首期实施回购社会公众股份的结果报告，截至2008年12月17日，公司在二级市场上回购股份共计3588900股，占公司总股本的0.378％，购买最高价为3.49元/股，购买最低价为3.36元/股，支付总金额为12416326元（含印花税﹑佣金）。公司第一期回购股数远远小于计划回购的10000000股。

第二期回购结果：截至2009年5月17日，股份回购期限已满。由于第二个回购期间公司股价一直运行于回购最高限价（3.50元/股）上方，因此公司董事会未对第二期股份回购做出具体安排，公司第二期回购股份总数为0股。

从天音控股回购股份的结果来看，虽然公司没有完成回购股票的预定数量，但公司股价已从2008年12月2日公司发布回购股份公告时的3.38元/股，上涨到2009年5月17日回购期限截止日的6.23元/股。可见，公司回购股份的目的已经达到。


思考题


1．为什么在完全资本市场条件下，股利政策与股价无关？

2．结合我国上市公司的实际情况，分析公司在确定股利分配政策时是否存在代理问题。如果存在，主要表现在哪些方面？

3．你认为公司的股利政策是否必须保持稳定？如何评价股利政策是否合理？

4．结合我国资本市场的实际情况，分析我国上市公司股利分配政策的特点，并分析股利分配与股票价格之间是否存在相关性。

5．2008年10月9日，中国证监会发布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》将《上市公司证券发行管理办法》第八条第（五）项“最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的20％”修改为“最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的30％”。该项内容的修改提高了公司发行股票的现金分红标准，其目的在于鼓励上市公司现金分红。请分析：证监会为什么要作出鼓励现金分红的规定？现金分红的多少对公司和股东有什么影响？

6．股份公司在选择采用股票股利进行股利分配时，应考虑哪些因素？这种股利分配形式对公司会产生怎样的影响？对股东有何影响？

7．中国证监会2005年发布的《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》规定，上市公司回购股份可以采取证券交易所集中竞价交易方式或要约回购方式进行。请分析这两种方式对回购公司和股票价格有何不同影响。


练习题


1．西海公司2008年末股东权益如表11—11所示。

表11—11　西海公司2008年12月31日股东权益
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目前西海公司的股票价格为60元/股。在公司采用以下不同股利分配方案情况下，股东权益、股本数额会发生怎样的变化？如果不考虑信号效应，股价会如何变化？

（1）公司决定采用的股利分配方案为：每10股用资本公积转增2股、分派股票股利3股。

（2）公司决定采用现金股利分配方案，每股分配现金股利1.20元，现金股利的个人所得税税率为10％。

（3）为了增加公司股票的流动性，公司决定进行股票分割，1股普通股分割为2股。

2．东方公司预计未来5年的净利润和资本性支出如表11—12所示。

表11—12　东方公司净利润和资本性支出
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目前公司的总股本为5000万股，实行固定股利政策，每股股利为0.7元。公司根据未来的发展战略，计划调整股利分配政策，以下是几种备选的股利政策。

（1）如果继续实行目前的固定股利政策，未来5年各年的现金股利总额和外部筹资额分别是多少？

（2）如果采用剩余股利政策，公司的目标资本结构为：负债资本占60％，股权资本占40％，未来5年的现金股利总额和外部筹资额分别是多少？

（3）如果采用固定股利支付率政策，股利支付率为60％，未来5年的现金股利总额和外部筹资额分别是多少？

（4）比较以上股利分配方案，哪种方案的现金股利额最大？哪种方案的外部筹资额最小？请分析各方案的优缺点。

3．新华公司2008年12月31日的股东权益如表11—13所示。

表11—13　新华公司股东权益
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目前公司股价为68元/股。公司决定先按1股分割为2股的比例进行股票分割，然后再分配2008年度的股利。股利分配方案为：每10股分派1股的股票股利，并且每股分派现金股利0.20元。

（1）请列出股票分割和分配股利后股东权益的各项金额。

（2）如果你在2008年12月31日持有新华公司普通股10000股，那么股票分割和股利分配之后，你持有新华公司的普通股股数是多少？如果不考虑信号效应，分配股利之后股票价格应为多少？你的财富是否因股票分割和分配股利而变化？

4．兴业公司2008年度普通股为10000万股，净利润为16000万元，公司股票的市盈率为15倍。公司计划支付现金股利12000万元，但也考虑用这笔现金回购股票。

（1）如果支付现金股利，则该公司的股利报酬率是多少？

（2）如果选择回购股票，那么以目前的市场价格能回购股票多少股？

（3）回购股票之后，每股利润为多少？在不考虑信号效应情况下，如果市盈率保持不变，回购股票之后股票的价格将会是多少？


案例题



苹果计算机公司股利政策案例


苹果计算机公司创立于1976年，到1980年，该公司研制生产的家用电脑已经销售13万多台，销售收入达到1.17亿美元。1980年苹果公司首次公开发行股票上市。上市以后，公司得到快速成长，到1986年，公司的销售收入已达19亿美元，实现净利润1.54亿美元。1980—1986年，苹果公司的净利润年增长率达到53％。1986年，苹果公司与马克公司联合进入办公用电脑市场。办公用电脑市场的主要竞争对手是实力非常强大的IBM公司。尽管竞争非常激烈，1987年，苹果公司仍然取得了骄人的成绩，销售收入实现了42％的增长。但是，人们仍然对苹果公司能否持续增长表示怀疑。为了增强投资者的信心，特别是吸引更多的机构投资者，苹果公司在1987年4月23日宣布首次分配季度股利，每股支付现金股利0.12美元，同时按1∶2比例进行股票分割（即每1股分拆为2股）。股票市场对苹果公司首次分配股利反应非常强烈，股利分配方案宣布当天，股价就上涨了1.75美元，在4个交易日里，股价上涨了约8％。在之后的三年多时间里，苹果公司的经营业绩保持良好的增长，截至1990年，实现销售收入55.58亿美元，净利润4.75亿美元，1986—1990年，销售收入平均年增长率为31％，净利润平均年增长率为33％。但是，1990年以后，苹果公司的业绩开始逐年下降，1996年亏损7.42亿美元，1997年亏损3.79亿美元。苹果公司的股票价格也从1990年的48美元/股跌到1997年的24美元/股。尽管经营业绩发生较大变化，但苹果公司从1987年首次分配股利开始，一直坚持每年支付大约每股0.45美元的现金股利，直到1996年，由于经营的困难，不得不停止发放股利。

思考题：

（1）苹果公司为什么决定1987年首次发放股利，并进行股票分割？

（2）苹果公司采用的是何种股利政策？评价这种股利政策的利弊。



————————————————————
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第12章　公司并购管理



学习目标


1．掌握公司并购的概念与类型，理解公司并购的程序。

2．掌握公司并购的理论，包括效率理论、代理理论和税收效应理论。

3．掌握公司并购的价值评估方法，包括成本法、市场比较法和现金流量折现法。

4．理解公司并购的主要支付方式的含义，了解各种支付方式的特点。




 12.1　公司并购的概念与类型

19世纪末，随着西方资本主义经济的快速发展，公司并购活动日益活跃。以美国为例，从19世纪末至今，美国先后发生了五次较大规模的公司并购浪潮。20世纪90年代以后，全球公司并购规模更加庞大，仅2000年全球公司并购金额就达到34600亿美元。在市场经济条件下，公司并购已成为公司扩张的重要方式，由于其扩张速度远远超过通过内部成长扩张的速度，并购已成为公司一种重要的财务活动。

12.1.1　并购的概念

实践中的公司并购活动不断创新，人们对并购概念的认识难以统一。一般来说，并购概念有广义和狭义之分。狭义的并购是指《公司法》所规定的公司合并，包括吸收合并
 （merger）和新设合并
 （consolidation）。狭义的并购使并购活动的双方或一方消失，实现资本的集中，并形成一个新的经济实体。广义的并购除了包括狭义的并购外，还包括收购
 （acquisition）或接管
 （takeover），是为了对目标公司进行控制或者施加重大影响而进行收购部分股权或资产的活动，这种收购不以取得目标公司的全部股权或资产为目的，主要是通过收购实现对目标公司的控制或重大影响。收购或接管虽然也是公司扩张的重要形式，但被收购或接管的公司仍然存续，并没有消失，也不需要成立新的经济实体。本书采用的是广义的并购概念，既包括吸收合并和新设合并，也包括收购或接管。

1．吸收合并

吸收合并也称兼并，是指由一家公司吸收另一家或多家公司加入本公司，吸收方存续，被吸收方解散并取消原法人资格的合并方式。存续公司应承接被吸收合并公司的所有资产和负债。合并以后，存续公司应到工商行政管理部门办理变更登记手续，继续享有法人资格，被吸收合并的公司应当宣告停止，并到工商行政管理部门办理注销登记手续。

2．新设合并

新设合并是指两家或多家公司合并成一家新的公司，原合并各方解散，取消原法人资格的合并方式。合并后新设立的公司应当承接合并各方的全部资产和负债。新设合并之后，原合并各方都应当到工商行政管理部门办理注销登记手续，新设立的公司应到工商行政管理部门办理设立登记手续。

3．收购

收购是指一家公司为了对另一家公司进行控制或实施重大影响，用现金、非现金资产或股权购买另一家公司的股权或资产的并购活动。实施收购之后，被收购公司的法人地位不消失，依然存续和经营。收购可以在证券市场上公开进行要约收购，也可以通过私下协议收购，在证券市场上公开要约收购的成本比较高。通常收购方称为并购公司、收购公司或标购公司，被收购方称为被收购公司、目标公司或标的公司。

4．接管

接管是一个比较宽泛的概念，通常是指一家公司的控制权的变更。这种变更可能是由于股权的改变如收购，也可能是出于托管或委托投票权的原因而发生接管。因此，接管概念的外延比收购的概念大。

12.1.2　并购的类型

公司并购按照不同的标准可以划分为以下几种不同的类型。

1．按照并购双方所处的行业分类

公司并购按照并购双方所处行业性质不同，可以分为横向并购、纵向并购和混合并购三种。

（1）横向并购。横向并购是指两个或两个以上同行业公司之间的并购。例如美国波音公司和麦道公司之间的合并就属于横向并购。横向并购的双方公司生产同类产品或者经营同类业务，在并购之前双方是相互竞争的对手，通过横向并购可以消除竞争，扩大市场份额。在横向并购活动中，通常是优势公司兼并劣势公司，从而形成规模经营，增强公司的市场竞争力。有时为了避免恶性竞争，也可能是两家实力相当的公司之间实现并购，从而实现资源的更合理配置。由于横向并购是竞争对手之间的并购，可能形成垄断，因此，许多国家法律对于会形成高度垄断的横向并购活动会加以限制。

（2）纵向并购。纵向并购是指公司与其供应商或客户之间的并购。纵向并购通常是优势公司兼并与本公司生产经营紧密相关的上下游公司，例如发电公司与煤炭公司之间的并购就属于纵向并购。纵向并购双方是处于同一产业链的上下游公司，它们之间的经营业务具有互补性，通过纵向并购可以实现纵向产业一体化，有利于相互协作，加强生产经营过程各个环节的配合，缩短生产经营周期，节约费用。由于纵向并购公司之间原来是合作关系，不是竞争对手，双方都熟悉彼此的生产经营状况，因此并购之后容易整合，有利于提高公司整体经营效率。

（3）混合并购。混合并购是指与本公司生产经营活动无直接关系的公司之间的并购。混合并购双方既不是同行业的竞争对手，也不是同一产业链上的供应商或客户，并购之前在经营活动上没有任何关系。例如，一家制药公司并购一家房地产开发公司就属于混合并购。混合并购的目的是扩大生产经营范围，降低长期经营一个行业所带来的特定行业风险。通过混合并购，公司可以进入一个新的行业，实现多元化经营，从而分散投资风险。

2．按照出资方式分类

公司并购按照出资方式不同，可以分为出资购买资产式并购、出资购买股票式并购、以股票换取资产式并购和以股票换取股票式并购四种。

（1）出资购买资产式并购。这种并购是指收购公司使用现金购买被收购公司的全部资产进行的并购。出资购买资产式并购一般属于吸收合并，收购公司将被收购公司的全部资产购买之后，被收购公司就成为收购公司的一部分，被收购公司并入收购公司后其原有的法人资格被取消。对于产权关系、债权债务关系比较清晰的公司而言，采用这种并购方式能够做到等价交换、交割清楚，没有遗留纠纷。一般来说，这种并购方式比较适合非上市公司。

（2）出资购买股票式并购。这种并购是指收购公司通过出资购买被收购公司股票的方式进行的并购。这种并购方式要求被收购公司必须是上市公司，收购公司出资购买被收购公司的股票可以通过一级市场进行收购，也可以通过二级市场进行收购。但是，出资购买股票式并购方式要受到有关证券法规信息披露制度的制约，通常当收购的股票数量达到一定的比例时需要进行公告或者公开收购要约。因此，通过出资购买股票方式进行并购，往往会使股价飙升，致使收购成本激增。

（3）以股票换取资产式并购。这种并购是指收购公司向被收购公司发行本公司的股票来交换被收购公司资产而进行的并购。这种并购方式必须由并购双方签订协议，收购公司同意承担被收购方的债务责任，被收购方同意解散公司，并将持有的收购公司股票分配给其原有股东。

（4）以股票换取股票式并购。这种并购是指收购公司直接向被收购公司的股东发行本公司股票，以交换其所持有的被收购公司股票而进行的并购。一般来说，交换股票的数量至少要达到能够控制被并购公司的持股比例才能达到并购的目的。通过这样的股票交换，被并购公司原股东成为并购公司的股东，而并购公司成为被并购公司的股东，从而实现对被并购公司的控制或重大影响。采用这种并购方式进行并购后，被收购公司或者成为收购公司的子公司继续其经营活动，或者通过解散清算而将资产全部并入收购公司。

3．按照并购程序分类

公司并购按照并购程序不同，可以分为善意并购和非善意并购。

（1）善意并购。善意并购是指收购公司与被收购公司双方通过友好协商达成并购协议而实现的并购。这种并购一般是收购方确定目标公司之后，直接与目标公司的管理层接洽，协商并购事宜，也可能是被并购公司出于某种原因主动提出转让经营控制权而向收购公司提出并购请求。无论是出于何种原因发生的并购，由于是建立在双方自愿、协商的基础上实现的并购，因而属于善意并购，也称友好并购。并购双方经协商达成并购协议之后，必须提交股东大会表决通过才能生效。

（2）非善意并购。非善意并购也称敌意收购，是指收购公司不是直接向目标公司提出并购要求，而是在资本市场上通过大量收购目标公司股票的方式实现并购。非善意并购不是建立在并购双方友好协商的基础上的，而是强行并购，因此极有可能遭到被收购公司的抵制。

4．按照并购是否利用杠杆分类

公司并购按照是否利用杠杆，可以分为杠杆并购和非杠杆并购。

（1）杠杆并购。杠杆并购是指收购公司仅利用少量的自有资本，而主要以被收购公司的资产和将来的收益作抵押筹集大量的资本用于收购的一种并购活动。由于这种并购是一种高度负债的并购方式，因此被称为杠杆并购，通常杠杆并购的筹资额会占收购总价的70％以上。20世纪80年代美国开始盛行杠杆收购，到80年代中期以后，杠杆收购市场快速增长，并购规模迅速上升，1983年完成的并购交易额为45亿美元，到1989年，完成的并购交易额已上升为766亿美元。

（2）非杠杆并购。非杠杆并购是指收购公司主要利用自有资本对目标公司进行收购的并购活动。早期的公司并购活动大多属于非杠杆并购。非杠杆并购并非绝对不进行借贷筹资，只是借贷数额较少，大部分的收购资本都是收购公司的自有资本。

12.1.3　公司并购的程序

公司并购既是一种经济行为，也是一种法律行为，必须遵循一定的法律程序。

1．并购双方提出并购意向

公司并购前通常由并购的一方或双方提出并购的意向，并购意向也可以由公司的大股东提出。并购意向经双方确认之后，双方应互换有关资料，并就并购的有关事宜进行谈判。如果是吸收合并，双方应明确吸收方向被吸收方支付多少费用或者转让多少股份；如果是新设合并，双方要协商各自的资产以何种方法估价投入新设的公司中，被并购公司的股东在新设公司中占有多少股份。公司在进行并购谈判时，还应对原有的债务清偿办法作出明确规定。

2．签订并购协议

签订并购协议主要适用于善意并购。并购各方就并购的有关具体事宜进行谈判并达成一致意见之后，就可以由并购各方的法人代表或其代理人签订并购协议。

3．股东大会通过并购决议

并购协议必须经股东大会通过，形成合并决议之后，才能生效。根据《公司法》的规定，股东大会对公司合并作出决议，必须经出席会议的股东所持表决权的2/3以上通过才具有法律效力。

4．通告债权人

公司并购协议经过股东大会的决议通过之后，即具有法律效力。并购各方应当在法定期限内通知债权人，债权人可以自接到通知后在法定期限内提出合并异议，如果超过法定期限，债权人未提出异议，即可视为承认公司的合并。根据《公司法》的规定，公司应当自作出合并决议之日起10日内通知债权人，并于30日内在报纸上公告。债权人自接到通知书之日起30日内，未接到通知书的自公告之日起45日内，有权要求公司清偿债务或者提供相应的担保。

5．办理合并登记手续

公司并购完成以后，被合并的公司消亡，取消法人资格，应当到工商行政管理部门办理注销企业法人资格的手续，吊销营业执照。存续的公司或新设的公司应当在法定的期限内持有关文件到工商行政管理部门办理登记手续，并进行公告。


 12.2　公司并购理论

随着大规模公司并购浪潮的发生，理论界从不同的角度分析了公司并购的动因、方式和效应，从而产生了各种公司并购理论。公司为什么要进行并购活动？公司并购会产生怎样的效应？学者们对这些问题的研究和分析推动了公司并购理论的不断发展。下面主要介绍公司并购的效率理论、代理理论和税收效应理论。

12.2.1　效率理论

效率是一个经济学范畴的概念，是指有效地使用和配置社会资源以满足人们的各种需要。经济学从提高经济活动效率的角度解释公司的并购活动，形成了公司并购的效率理论。效率理论认为，公司并购和其他形式的资产重组活动都可以提高公司经营活动的效率，进而增进社会效益。公司并购活动使经营活动重新进行组合，为公司获得正的投资净现值提供了一个坚实的基础，从而形成某种形式的协同效应，产生“1＋1＞2”的效果。公司并购的效率理论有许多分支，每一种分支理论都可以用来解释某种特定类型的并购活动。

1．差别效率理论

差别效率理论是解释公司并购动因的最主要的理论之一。由于不同公司的效率存在差别，高效率的公司收购低效率的公司，可以提升被收购公司的经营效率。假定A公司的管理层比B公司的管理层更有效率，在A公司收购B公司之后，B公司的经营效率便被提高到A公司的水平。通过公司并购，不仅提高了被收购公司的效率，为私人投资者带来了经济利益，也会带来社会效益，使整个社会的经济活动效率因并购活动而提高。

严格地讲，差别效率理论是并购理论中的管理协同假说。该假说认为，如果一家公司拥有一个高效率的管理团队，其管理能力超过了公司日常的管理需求，该公司便可以通过收购一家管理效率较低的公司来使其额外的管理资源得以充分利用。公司并购可以产生管理协同效应，因为并购活动使目标公司非管理性的组织资源与收购公司过剩的管理资源有机地结合起来，从而使经营活动效率得到提升。例如，A公司有一个非常高效率的管理团队，其管理能力远超过公司的日常管理需求，因而属于管理资源过剩；而B公司非管理性的组织资源良好，如拥有大批技术人员、生产设备比较先进、产品销售网络也比较健全，但因其管理效率较低，致使公司经营业绩平平。如果A公司收购B公司，就可以将A公司过剩的管理资源与B公司良好的非管理性组织资源结合起来，产生管理协同效应，使并购之后的公司经营效率得到提高。

管理协同假说包含一个重要的理论假设，即拥有过剩管理资源的公司的管理团队是一个不可分割的整体，因此解雇部分管理人员是不可行的，而且由于规模经济的制约，公司也不可能通过自身的规模扩张来消化过剩的管理资源。在这种假设前提下，通过公司并购消化其过剩的管理资源是一个理想的选择，并购公司的管理者一般在被收购公司的特定业务领域内具有丰富的知识和充足的经验，可以弥补被收购公司管理团队的不足。但是，如果并购公司不具有目标公司所在行业特有的技术和知识，就可能使并购产生不利的后果。因此，并购公司总是力图收购一个有良好组织资源的目标公司来解决这种困难，以利用其过剩的管理能力，实现管理协同效应。正是基于这种管理上的协同效应，差别效率理论成为解释横向并购动因的重要理论。

差别效率理论的重要意义在于它分析了并购对公司管理效率的影响。在现实经济生活中，总是存在效率低于平均水平或者没有充分发挥其经营潜力的公司，这些公司往往成为潜在的被收购对象，而从事相似经营活动且具有较高效率的公司则可能成为潜在的收购者，它们对被收购对象具有敏锐的洞察力，并且懂得如何改善目标公司的经营业绩。正是通过这种并购活动，为经济活动注入了活力，提高了整个社会的经济效益。

在利用差别效率理论来分析公司并购时，也存在一个理论上的难题。根据这一理论，高效率公司并购低效率公司可以提高被收购公司的效率。若把这个理论极端化，就会得出这样的结论：当整个经济活动中只有一家公司时，其管理效率将达到最大化。显而易见，在现实经济生活中，这是不可能的，因为随着公司规模的扩大，其内部协调的难度或管理能力的限制就会凸显，因此，公司总是存在一个最优的规模边界。

2．无效率的管理者理论

无效率的管理者是指未能充分发挥公司经营潜力的不称职管理团队。无效率的管理者理论认为，出于公司股权过度分散或者有能力的管理者稀缺等原因，股东难以直接通过“用手投票”的方式更换无效率的管理者，只能通过外部接管来解决这个问题。因此，该理论对公司并购动因的解释就是通过并购来更换无效率的管理者，认为另一个管理团队可能会更有效地管理该公司的资产。从这个意义上看，无效率的管理者理论与前面的差别效率理论似乎难以区别。在差别效率理论中，并购公司的管理者通常在被收购公司的特定业务活动方面具有充足的经验，这可以弥补被收购公司管理者的不足，因此差别效率理论可以更好地解释横向并购的动因；而无效率的管理者理论认为公司现有的管理者根本就是不称职的，几乎任何人都可以比他们做得更好，即便是对被收购公司的业务活动缺乏经验的另一个管理团队也能比现有管理者做得好，因此，无效率的管理者理论常常成为解释混合并购动因的理论之一。

无效率的管理者理论近乎绝对化的观点受到一些学者的质疑。法马认为这种主要依赖代价高昂的外部接管机制来解决无效率的管理的观点是令人难以接受的。根据无效率的管理者理论，并购后被收购公司的管理者将被替换，但是，经验表明事实并非如此，至少在混合并购中不是这样的。马根海姆（Magenheim）1973年对30起混合并购的调查表明，仅有16％的并购公司更换了两个或更多的高级管理人员，而60％的公司所有高级管理人员都被保留了下来（该项调查中剩余的24％家公司没有回答此问题）。对于一个在相对较短的期限内进行了多项收购活动的公司来说，如果只使用其自身的管理资源或将被收购公司的管理者免职后雇用新的管理者，将会面临无法对被收购公司进行有效管理的困难。因此，质疑者认为，虽然在某些收购活动中可能会有更换能力低下的管理者的情况发生，但把无效率的管理者理论作为并购活动的一般性解释仍是令人难以接受的。

3．经营协同效应理论

经营协同效应理论认为公司的经营活动存在规模经济，通常在公司并购之前，公司的经营活动达不到实现规模经济的潜在要求，因而通过横向、纵向或混合并购可以获得规模经济，实现经营协同效应。

规模经济是由于某些资源的不可分割性而产生的，通过公司并购可以优势互补，达到规模经济，实现经营协同效应。规模经济的经营协同效应可以表现在许多方面，下面列举几种最为常见的情况。

（1）公司中的人员、设备、一般的管理费用等固定性的成本，如果被分摊到较大的产出量中，就可以降低单位产品的成本，相应地提高产品的利润率。因此，在制造业中，对厂房及设备的大量投资会产生典型的规模经济。

（2）公司并购可以使并购双方取长补短，实现规模经济。例如，A公司在研究和开发方面有很强的实力，但在市场营销方面较为薄弱；而B公司在市场营销方面实力很强，但在研究和开发方面能力不足，因而两家公司通过并购可以相互补充，产生经营协同效应，提高公司的业绩。

（3）即便是中等规模的公司，也至少需要一定数量的管理人员与科研人员，但是，由于公司没有达到一定的规模，这些管理人员与科研人员未能得到充分的利用，通过公司并购可以充分发挥这部分过剩的人力资源的作用，从而产生规模经济的协同效应。

（4）在纵向并购中，将同一行业中处于不同经营阶段的公司联合在一起，可以避免相关的联络费用，降低各种交易费用，从而产生经营协同效应。

4．多元化经营理论

公司的多元化经营不同于投资者在资本市场上进行的分散投资。作为并购效率理论中的一种，多元化经营理论认为，公司并购可以实现多元化经营，有利于提高公司价值，其原因在于以下几个方面。

（1）公司多元化经营可以给公司管理者和其他雇员提供工作的安全感和晋升的机会，并且在其他条件不变的情况下降低公司的劳动力成本。股东可以在资本市场上对许多不同的公司进行组合投资以分散投资风险；相对而言，公司的管理者和雇员分散其劳动收入来源的机会却非常有限。管理者和雇员在工作中积累的大部分知识都属于专属知识，这些知识对于本公司来说具有极大的价值，但对于其他公司可能并没有太大的价值。正是由于具备这些专属知识，使他们在本公司中工作要比在其他公司工作有更高的劳动效率并可获得较高的报酬。因此，公司管理者和雇员更加看重这些专属知识，希望获得稳定的工作和晋升的机会。如果公司的经营活动过于专业化和单一化，必然面临较大的经营风险，而多元化经营可以降低这种风险，从而为公司管理者和雇员提供工作的安全感，使他们能更好地为公司创造价值。

（2）多元化经营可以保证公司业务活动的平稳有效过渡以及公司团队的连续性，从而提高人力资源的利用效率。在现代企业中，公司有关雇员的资料是公司专属的，这些资料有助于将雇员与工作岗位进行有效的匹配，或者在特定的工作中对雇员进行有效的搭配，这意味着在公司中可以形成有效的管理者组合和雇员组合。一旦公司被清算，这些组合被破坏，该组织机构的价值也将随之失去。如果公司进行多元化经营，这些团队便可以从没有利润的商业活动中转移到正在发展和盈利的商业活动中去，从而提高了人力资源的利用效率，这有利于提高公司价值。

（3）多元化经营有利于保护公司的商业声誉，提高公司价值。公司在经营过程中可能会形成良好的商业声誉，这种声誉是公司长期通过特有的广告、研究与开发、人员培训、良好的服务等方面的投资获得的，对于公司来说属于无形资产，可以为公司带来经济利益。多元化经营可以使公司商业声誉得到更好的保护和延续。如海尔公司最初在白色家电领域积累了良好的商业声誉，可以利用其积累的良好商业声誉，通过公司并购进入黑色家电领域，从而使商业声誉得到更好的延续，为公司创造更大的价值。

（4）多元化经营可以提高公司的举债能力，并且降低由于并购活动而引起的现金流量的波动，给公司带来财务协同效应和税收上的利益。这一点在后面的财务协同效应理论和税收效应理论中将会介绍。

5．财务协同效应理论

20世纪60年代美国发生了以混合并购为主的第三次公司并购浪潮。大量的混合并购使人们对管理协同假说的适用性产生了怀疑，因为一个公司的管理能力不可能在短短的几年时间增长得太快，很难在如此短的时间内进行旨在提高管理效率的公司并购，而且管理协同效应一般只有在横向并购或者纵向并购中才能更好地体现，在混合并购中很难用管理协同效应理论来解释其并购动因。例如，20世纪70年代末80年代初的美国其他行业的公司对大型煤炭矿业公司进行的并购活动就无法用管理协同效应理论来解释。难道这些被并购的煤炭矿业公司都属于管理效率低下的公司吗？显然不是，因为当时的矿业公司虽然利润率在较长时间内一直比较低，但是煤炭需求量增长得非常快。针对这类混合并购动因的研究，许多学者提出了财务协同效应理论。

财务协同效应理论认为，由于交易成本和股利的税收因素，公司内部筹资与外部筹资存在成本上的差异，通常外部筹资的成本要大于内部筹资的成本。通过并购形成的混合经营的公司，各个部门无法留存多余的盈利和现金流量，公司会根据各个部门的未来收益前景对资本进行重新配置，这相当于在混合经营的公司中形成一个“内部资本市场”，把通常属于外部资本市场的资本供给职能予以内部化。通过这种内部资本市场的资源分配，可以有效地克服外部筹资存在的各种筹资约束，降低筹资成本，从而提高公司价值。因此，公司通过并购可以实现资本从边际利润率较低的生产活动向边际利润率较高的生产活动转移，从而提高了公司资本分配效率，实现了财务协同效应，这为混合并购提供了现实的解释。实证研究也为这种内部资本市场功能提供了依据，尼尔森（Nielsen）和梅利克（Melicher）1973年的研究发现，当并购公司的现金流量较大而被收购公司的现金流量较小时，支付给被并购公司的作为并购收益近似值的溢价会较高，这意味着资本从并购公司所在行业向被收购公司所在行业的重新调配。

除了内部资本市场的功能，并购后的公司举债能力也要大于并购前的公司举债能力之和，这将给公司带来节省税收的利益。目前的大量研究资料证明，并购后公司的资产负债率有明显的提高。同时，实证研究还发现，并购活动之后，公司新的资本性支出明显提高，这说明公司通过并购增加了投资机会。

12.2.2　代理理论

在股份有限公司中，由于所有权与经营管理权的分离，股东与管理者之间便形成了委托—代理关系。股东作为委托人将公司的经营活动委托给管理者，公司管理者成为代理人。在信息不对称和充满不确定性的环境下，由于代理人与委托人的利益不完全一致，作为代理人的管理者可能会利用信息上的优势损害委托人——股东的利益，由此便产生了代理问题。在公司中，代理问题可以表现在许多方面，如管理者不积极工作、超额的在职消费等。代理问题在股权分散的大公司表现得尤为严重，因为个人股东没有足够的动力花费成本来监督管理者。代理问题产生的基本原因在于管理者与股东之间的合约不可能无代价地签订和执行，由此而产生的成本就是代理成本。

根据詹森（Jensen）和梅克林（Meckling）的定义，代理成本主要包括：（1）缔结一系列合约的成本；（2）委托人的监督成本，即委托人对代理人进行监督和控制的成本；（3）代理人的担保成本，即代理人用以保证不会发生损害委托人行为的成本，以及如果发生了损害委托人利益的行为，将给予委托人赔偿的成本；（4）剩余损失，即由于代理人的决策和委托人福利最大化的决策之间发生偏差而使委托人遭受的损失。剩余损失还可能是由于合约的完全履行成本超过其所能带来的收益而造成的损失。

经济学将研究委托—代理关系下代理问题及代理成本的理论称为代理理论。代理理论从不同的角度对公司并购进行了解释，形成了以下几种不同的观点。

1．并购解决代理问题

公司中的代理问题可以通过公司内部治理结构和外部市场机制得到有效控制。完善的公司治理结构为解决股东与管理者之间的代理问题提供了一套行之有效的制度安排。法马和詹森1983年的研究表明，在公司所有权与经营管理权分离的情况下，如果将公司决策体系中的决策管理权（拟订方案和执行决定）与决策控制权（批准方案和监督执行）相分离，以限制代理人个人决策的权力，就可以有效地避免或减少损害股东利益的现象。在公司中，控制职能应由股东选举出的董事会成员来行使，而管理与执行职能应由经理来行使。此外，激励制度和管理者市场也可以使代理问题得到缓解。公司可以通过奖金或股票期权制度等方式将管理者的报酬与经营业绩联系在一起。公司管理者拥有良好的声誉时，劳动力市场就会根据管理者的经营业绩确定其报酬水平。

除以上制度安排解决公司中的代理问题外，资本市场的并购活动也成为解决代理问题的一种重要机制。曼尼（Manne）认为，在上述所有机制不足以控制代理问题时，并购为这一问题的解决提供了最后的外部控制手段。接管通过要约收购或代理权之争，可以使外部管理者战胜现有的管理者和董事会，取得对目标公司的决策控制权。如果公司的管理层因为无效率或者代理问题而导致公司经营业绩不佳，股票价格就会下跌，低股价会给管理层带来压力，促使其改变行为方式，并忠于股东的利益，否则公司就可能被接管，从而面临被收购的威胁。因此，代理理论认为公司并购是解决公司中代理问题的一种重要途径，可以降低代理成本。

2．管理主义

穆勒1969年提出一种假说，认为管理者的报酬取决于公司的规模大小，因此管理者有动机通过收购来扩大公司的规模，从而忽视公司的实际投资报酬率。这种观点被称为管理主义。可见，管理主义与前面的并购可以解决代理问题的观点相反，该理论认为公司并购是代理问题的一种表现形式，而不是解决办法。詹森和鲁贝克（Rubeck）在对公司并购的数据进行研究后发现，在并购决策宣告日，并购公司的股票价格不但没有上升，反而有所下降，因此他们认为，并购固然可以有效解决目标公司的代理问题，但是并购公司本身存在的代理问题可能导致为收购支付过高的价格，因而浪费了并购公司股东的财富。

由此可见，代理理论认为并购可以解决目标公司存在的代理问题；管理主义则认为并购活动正是并购公司本身代理问题的一种表现形式。二者观点看似相左，实则站在不同的角度分析问题。当然，也有人对穆勒管理主义的基本前提提出了质疑。例如，卢埃林（Lewellen）和亨茨曼（Huntsman）通过实证研究发现，公司管理者的报酬与公司的利润率密切相关，而不是与销售水平相关，因此对穆勒的管理主义提出了质疑。

3．管理层自负假说

罗尔（Roll）认为在公司并购过程中，目标公司的价值增加是由并购公司的管理层在评估目标公司价值时因过于乐观和自负所犯的错误所致，实际上该项交易可能并无投资价值。那么，如果接管是毫无价值的，为什么会有公司进行竞价收购呢？罗尔认为可以用并购公司管理层的自负来解释他们为什么要竞价。一个特定的竞价者常常傲慢地以为自己对目标公司的估价是正确的，由此产生了并购溢价，其实这是他们自以为是的结果。

与效率理论不同的是，管理者自负假说是以强式有效市场为前提的，而效率理论是建立在市场无效率的假设基础之上的。在一个无效率的市场中，一些公司的价值被严重低估，就可能成为被收购的对象，而这样的收购是可以为并购公司带来收益的。但是，在一个效率很高的市场中，股票价格反映了所有公开和非公开的信息，也就是说，市场对目标公司的定价是正确的，在这样的情况下，如果仍然有人愿意出高价收购目标公司，则只能用管理者自负和过分乐观来解释这种行为，因为这样的收购不会带来任何收益。

然而，强式有效市场只是一个理想中的世界。在现实世界中，市场常常是不完善的，不可能具备强式有效市场的特征，因此，尽管公司并购中可能存在管理层自负的因素，但是管理者自负假说并不能解释全部并购活动，实际上，有许多公司并购可以为并购方带来收益。

4．自由现金流量假说

自由现金流量假说依然源于代理问题。根据詹森的定义，自由现金流量是指公司所持有的超过投资所有净现值为正的项目所需资本的剩余现金。自由现金流量留在公司内部并不能为公司创造价值，也不能给股东带来收益，因此詹森认为，公司若想有效率并使股价最大化，就必须将自由现金流量支付给股东。这是因为自由现金流量的支出降低了管理层可控制的资源量，从而削弱了管理层支配自由现金流量的权力，降低了代理成本。如果公司有新的项目需要投资，就必须从资本市场筹资，这会受到资本市场的约束。由此可见，减少自由现金流量可以解决公司的代理问题，缓解管理层与股东之间的利益冲突，而公司并购是减少自由现金流量的一种重要方式，从这个角度来说，并购可以解决公司中的代理问题，降低代理成本，提高公司价值。

12.2.3　税收效应理论

税收效应理论认为公司并购的目的是获得税收方面的好处。一般来说，通过公司并购可以获得的税收利益主要体现在以下几个方面。

1．并购亏损公司带来的税收利益

按照税法的规定，一个盈利的企业必须依法缴纳企业所得税。如果一家公司的盈利水平很高，并且适用的企业所得税税率也较高，那么它不得不每年都缴纳较多的所得税。但如果这家盈利公司收购了一个亏损公司，公司的利润就会被目标公司的亏损抵消一部分，从而实现避税效应。例如，根据我国税法的规定，公司的年度亏损可以用税前利润连续弥补5年，这可以为并购公司带来较大的税收利益。

2．并购享有税收减免优惠的公司带来的税收利益

当目标公司按照税法规定享有税收减免的优惠政策时，如果收购该公司后依然能够继续享有这种税收优惠政策，这种并购便可以为并购公司带来税收利益。但是，各国税法有较大的差异，这种税收优惠政策能否在合并后的公司延续，需要依据该国税法的规定。

3．资本利得税代替一般所得税带来的税收利益

在第11章已经介绍过，资本利得税的税率要低于一般收入（如现金股利收入）的所得税税率。一个内部投资机会较少的成熟公司可以收购一个成长型公司，从而用资本利得税来代替一般所得税，达到避税的目的。一般来说，成长型公司没有或只有少量的现金股利支付，却需要持续的资本性或非资本性支出；成熟公司则拥有大量的现金流量，却缺乏投资机会，只能支付大量的现金股利，因而股东需要缴纳较多的个人所得税。如果成熟公司收购一个成长型公司，并购公司就可以为被收购公司提供发展所需的资金，而不必将这些资金用于支付现金股利，若干年后，并购公司还可以将被收购公司出售以实现资本利得，这样就可以获得节税的好处。

税收效应理论从节约税收的角度解释了公司并购的动机。但是，税收方面的考虑是否会引起并购活动，还要取决于是否存在可获得同样税收利益的其他替代方法。而且，由于各国税收法律不同，以致同样的并购行为在不同国家产生的税收利益会有较大差异。此外，如果公司并购仅仅是出于税收方面的利益，其结果是政府税收的减少，但从整个社会角度看，这是公司与政府之间的零和博弈，不会产生社会效应。


 12.3　公司并购的价值评估

公司并购的价值评估是指对目标公司的价值进行评估，这是公司并购的一个重要问题，它决定了并购公司收购目标公司所付出的代价。如果高估了目标公司的价值，就会导致并购公司付出过高的代价，使并购公司的收购成本太高，增加并购风险。在实践中，许多公司并购失败的重要原因之一就是由于对目标公司的估价过高。

12.3.1　目标公司价值评估的步骤

为了提高目标公司价值评估的准确性，必须遵循正确的价值评估步骤。一般来说，对目标公司进行价值评估的步骤主要包括以下三步。

1．考察目标公司的基本状况

了解目标公司的基本状况是价值评估的基础。并购公司在对目标公司进行价值评估之前需要考察目标公司的生产经营状况、财务状况、市场竞争力、人力资源情况、技术水平等基本状况，并对目标公司的基本状况作出初步的评估，了解目标公司的优势与劣势。

2．分析影响目标公司价值的主要因素

在考察目标公司基本状况的基础上，并购公司必须全面分析影响目标公司价值的各种因素。公司价值大小受许多因素的影响，其中最主要的因素有三个：一是公司的资产价值，资产价值主要取决于其重置成本的大小，重置成本越高，说明资产价值越高；二是公司的风险，包括公司的经营风险与财务风险，公司的风险越大，其价值越低；三是公司的预期盈利能力，公司的预期盈利能力越强，公司价值越高。

3．确定价值评估的方法

在对目标公司进行价值评估时，采用不同的价值评估方法可能会得出不同的评估结果。因此，并购公司应根据目标公司的实际情况来确定适合的价值评估方法。在实践中，目标公司的价值评估方法主要有：成本法、市场比较法、现金流量折现法和换股并购估价法。

12.3.2　成本法

成本法也称资产基础法，是指以目标公司的资产价值为基础，对目标公司价值进行评估的方法。确定目标公司的资产价值，关键是选择合适的资产价值标准。根据资产的价值标准不同，成本法可以分为账面价值法、市场价值法和清算价值法。

1．账面价值法

账面价值法是根据会计账簿中记录的公司净资产的价值作为公司价值的方法。公司净资产的价值等于总资产的价值减去负债总额后的余额。由于净资产的账面价值是直接根据会计核算的数据来确定的，因此比较客观，不受人为因素的影响。但是，这种方法是一种静态估价方法，它没有考虑到资产的价值变化和资产的收益情况，因而具有一定的局限性。在实践中，资产的实际价值可能由于各种因素的影响而偏离其账面价值，造成这种偏离的因素大致有三个方面：（1）会计上一般按历史成本确认资产的价值，但是出于通货膨胀的原因，资产的实际价值已经远远超过当初购置时的历史成本；（2）技术进步可能使某些资产（如机器设备等）发生贬值；（3）由于公司的商誉、高效的管理等组织方面的因素使得公司多种资产的组合能够产生规模效应，具有很强的盈利能力，从而使资产组合的总价值大于各个单项资产账面价值之和。采用账面价值法对目标公司进行价值评估主要适用于一些简单的并购活动，尤其适用于资产的账面价值与实际的市场价值偏离不大的非上市公司。

2．市场价值法

市场价值是资产评估中所使用的一个重要价值类型，也是评估师在评估业务中使用最多的价值类型。我国2007年颁布的《资产评估准则——资产评估价值类型指导意见》对市场价值的定义为：“市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。”国际评估准则委员会制定的《国际评估准则》对市场价值的定义为：“市场价值是自愿买方与自愿卖方在评估基准日进行正常的市场营销之后所达成的公平交易中，某项资产应当进行交易的价值估计数额，当事人双方应各自精明、谨慎行事，不受任何强迫压制。”

由此可见，无论评估对象是某一特定的资产还是一个企业，在评估行业中对市场价值都有一个专业的定义，它是指在公平竞争的市场上由买卖双方在自愿协商的基础上确定的交易价值。从国际惯例来看，评估对象的市场价值定义必须满足以下基本要件：（1）自愿买方；（2）自愿卖方；（3）买方、卖方具有相应的知识，各自精明、谨慎行事；（4）确定的评估基准日；（5）公平交易，不受任何强迫；（6）以货币单位表示；（7）在市场上有足够的展示时间。

相对于账面价值法，市场价值法的优点在于考虑了资产实际价值的变化，并且是以公平竞争的市场环境下的资产交易为假设前提所评估出的价值。因此，市场价值是易于为人们所接受的一个价值标准。

3．清算价值法

清算价值是指在评估对象处于被迫出售、快速变现等非正常市场条件下的价值估计数额。在无法持续经营的情况下，公司作为一个整体已经丧失了增值能力，由于深陷财务危机可能导致公司破产清算，此时，公司将被迫出售各个部门和全部实物资产，出售取得的收入扣除债务后的净额就是公司的清算价值。清算价值法主要适用于陷入财务困境的企业的价值评估。

12.3.3　市场比较法

市场比较法也称相对价值法，是以资本市场上与目标公司的经营业绩和风险水平相当的公司的平均市场价值作为参照标准，以此来估算目标公司价值的一种价值评估方法。市场比较法的基本假设是：在完全的市场中，类似的资产应该具有类似的价值。因此，在难以通过其他方法确定评估对象的价值时，可以参照市场中类似资产的市场价值作为评估依据，并经过合理的调整之后估算出评估对象的价值。利用市场比较法评估目标公司价值，可以用下列计算公式来表示：
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式中，V表示目标公司的评估价值；X表示与公司价值相关的目标公司的可观测变量；Vs
 表示与目标公司类似的参照公司的市场价值；Xs
 表示与公司价值相关的参照公司的可观测变量。

式（12—1）中的观测变量可以用净利润、净资产、销售收入等指标。市场比较法根据所选择的观测变量不同，可以分为市盈率法、市净率法和市销率法等。

1．市盈率法

如果式（12—1）中的观测变量用公司的净利润，那么这种方法就是市盈率法。市盈率法是根据参照公司的平均市盈率水平来确定目标公司的合理市盈率，据此来评估目标公司的价值。在第3章中介绍过市盈率，其计算公式为：
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式中，PE表示市盈率；V表示公司市场价值；X表示与公司价值相关的可观测变量，这里是净利润；P表示公司股票价格；E表示公司每股利润；N表示公司总股数。

由式（12—2）可知，公司价值V可用计算公式表示如下：
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因此，如果能够确定目标公司的市盈率和预计的净利润，就可以测算出公司价值。


例12—1


奥华公司计划收购A公司的全部股份，根据A公司的实际情况，奥华公司管理层认为采用市盈率法对A公司价值进行评估比较合适。经调查研究发现，资本市场上与A公司具有可比性的公司主要有三家，这三家公司的近期平均市盈率为16倍。奥华公司管理层认为采用16倍的市盈率评估A公司价值比较合理。奥华公司确定的决策期间为未来5年，经测算，A公司在未来的5年中预计年均可实现净利润5500万元。

A公司价值计算如下：

V＝16×5500＝88000（万元）

2．市净率法

市净率法是根据参照公司的平均市净率来确定目标公司的市净率，并据此评估目标公司的价值。市净率是公司的市场价值与净资产的比值，也可以用每股股价除以每股净资产来计算，其计算公式为：
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式中，PB表示市净率；V表示公司市场价值；X表示与公司价值相关的可观测变量，这里用净资产；P表示公司股票价格；B表示公司每股净资产。


例12—2


神龙汽车股份有限公司是一家整车制造企业，该公司计划收购一家轮胎生产企业B公司。经调查发现，轮胎制造行业的平均市净率为1.8倍。由于B公司技术先进，管理水平较高，其成长性和盈利能力都高于行业平均水平，因此，可以适当调高市净率到1.9倍。神龙公司确定的决策期间为未来6年，经预测，B公司未来6年的平均每股净资产为2.5元。神龙公司采用市净率法评估B公司每股价值。

B公司的每股价值可计算如下：

V＝1.9×2.5＝4.75（元）

3．市销率法

市销率法是根据参照公司的平均市销率来确定目标公司的市销率，并据此评估目标公司的价值。市销率是公司的市场价值与年销售收入的比值，或者用每股股价除以每股年销售收入来计算，其计算公式为：
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式中，PS表示市销率；V表示公司市场价值；X表示与公司价值相关的可观测变量，这里用年销售收入；P表示公司股票价格；S表示公司每股年销售收入。

以上三种市场比较法一般适用于对股份有限公司的价值评估。因为上市公司信息披露及时、充分，资本市场对类似的公司常常有相近的估值水平，这为采用市场比较法提供了合理的依据。


例12—3


联想集团公司计划收购M公司，需对M公司进行价值评估。M公司的股票市场价值的影响因素主要有销售收入、股东权益和净利润。经研究发现，市场中存在三个与M公司相类似的公司：A公司、B公司和C公司，三个公司的有关指标如表12—1所示。

表12—1　A、B、C公司有关指标
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经财务人员预测，目标公司M公司在未来决策期内年均销售收入预计为1500万元，年均净资产预计为1100万元，年均净利润预计为92万元。采用市场比较法，利用类比公司的平均市盈率、平均市净率和平均市销率评估M公司价值，如表12—2所示。

表12—2　M公司价值评估表
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根据表12—2的计算可知，M公司的市场价值的评估值应为1800万元。

12.3.4　现金流量折现法

现金流量折现法是资产价值评估的一种重要方法，其基本原理是：资产价值等于以投资者要求的必要投资报酬率为折现率，对该项资产预期未来的现金流量进行折现所计算出的现值之和。对于经营性资产来说，其价值并非简单取决于资产的购置成本或者现行市场价格。从投资的角度来看，一项资产的价值主要取决于在其寿命期限内能够给投资者带来的期望报酬（通常以现金流量来表示）。现金流量折现法既可用于单项资产的价值评估，也可以用于对一个公司的价值评估。下面主要介绍这种方法在公司并购的价值评估中的应用。

1．基本模型

根据现金流量折现法的基本原理，目标公司的价值等于其未来持续经营期间所产生的现金流量的现值。现金流量折现模型用计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；CFt
 表示目标公司第t期产生的现金流量；k表示折现率；n表示预测期限。

实际上，现金流量折现模型的应用非常广泛，如单项固定资产的估值、投资项目的估值、证券估值等都可以采用该方法，只是不同的估值中现金流量的计算方法存在一定的差异。

2．评估价值的影响因素

从现金流量折现模型可以看出，影响目标公司评估价值的主要因素包括：现金流量、期限和折现率。

（1）现金流量。这里的现金流量是指在一定期限内目标公司的现金流入量减去现金流出量后的净额，即净现金流量。现金流量的计算通常以年为时间单位，计算公司在未来持续经营期间各年的净现金流量。在公司并购决策中，目标公司的净现金流量是指该公司未来持续经营期限内所创造出的自由现金流量。“自由现金流量”这个词在美国发生的第四次并购浪潮中非常流行，不过，人们对自由现金流量的定义并不统一。自由现金流量按照计算的范围不同，可分为公司自由现金流量和股权自由现金流量。后面将详细介绍二者的计算方法。

（2）期限。这里的期限是指现金流量的预测期限，即预测目标公司现金流量的持续时间，通常以年为时间单位。期限长短对公司价值的评估结果会有较大的影响。从理论上讲，目标公司的现金流量的持续时间应当等于公司预计经营期限，在持续经营的假设下，公司将无限期经营下去，这就为预测期限的确定带来了难题。在实践中，可根据具体情况不同来确定期限。如果并购公司对目标公司有一个明确的计划经营期限，就可以按计划经营期限来确定预测期限；如果并购公司对目标公司没有明确的计划经营期限，预测期限一般以对目标公司的持续追加投资的预计内部报酬率等于资本成本的时点为时间截止点。

（3）折现率。价值评估一般采用资本成本率作为折现率。资本成本与公司的风险水平密切相关，风险越高，资本成本也越高。与项目投资决策相比，并购决策所采用的折现率需要考虑更多的因素，不仅要考虑目标公司的风险大小，还需要考虑并购之后对公司整体风险的影响。由于在价值评估中采用的现金流量不同，在确定折现率时也应选择不同的资本成本率。如果现金流量采用公司自由现金流量，折现率就应当选择公司的加权平均资本成本率；如果现金流量采用股权自由现金流量，折现率就应当选择股权资本成本率。

3．公司自由现金流量折现模型

公司自由现金流量是以目标公司为主体计算出的现金流量，它是全部现金流入量扣除成本费用和必要的投资后剩余的现金流量。公司自由现金流量是公司在一定期间内为包括普通股股东、优先股股东和债权人在内的所有投资者创造的净现金流量。其计算公式如下：
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或
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在采用公司自由现金流量评估公司价值时，目标公司价值等于以公司的加权平均资本成本率作为折现率对公司自由现金流量折现的现值。计算公司价值时可以用基本模型（式（12—8）），也可以根据公司成长性不同，采用零增长模型、固定增长模型和二阶段增长模型。

（1）公司自由现金流量零增长模型。在目标公司未来的自由现金流量是零增长，即未来各年的现金流量保持不变的情况下，公司价值可用零增长模型计算，其计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；FCFF表示目标公司每年的公司自由现金流量；k表示折现率，即公司的加权平均资本成本率。

（2）公司自由现金流量固定增长模型。在目标公司未来的现金流量以固定增长率g增长的情况下，公司价值可以用下面的固定增长模型计算，其计算公式表示为：

[image: ]


式中，V表示目标公司的评估价值；FCFF1
 表示目标公司预测期第1年的公司自由现金流量；FCFF0
 表示目标公司上一年度的公司自由现金流量；k表示折现率，即公司的加权平均资本成本率；g表示公司自由现金流量的年增长率。

（3）公司自由现金流量二阶段增长模型。有的公司成长性可以分为两个或多个发展阶段，在第一阶段，公司成长性非常好，每年的增长率不断提高。当增长到一定时期，开始进入第二阶段，即稳定增长阶段，在这个阶段，每年的增长率是固定的。有些公司可能还有第三个或更多的增长阶段。下面介绍的是二阶段增长模型，其计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；FCFFn
 表示目标公司预测期第n年的公司自由现金流量；FCFF0
 表示目标公司上一年度的公司自由现金流量；k表示第一增长阶段的折现率，采用目标公司第一增长阶段的加权平均资本成本率；km
 表示第二增长阶段的折现率，采用目标公司第二增长阶段的加权平均资本成本率；gt
 表示目标公司在第一增长阶段的第t年公司自由现金流量增长率；gm
 表示目标公司在第二增长阶段的公司自由现金流量增长率；n表示目标公司第一增长阶段的年限。


例12—4


长征电器集团公司计划收购海虹电子股份有限公司，需对海虹公司的价值进行评估。根据会计资料，海虹公司普通股总股数为1亿股，2008年度的销售收入为26500万元，不包含折旧和利息费用的经营成本为12300万元，折旧额为1850万元，利息费用为200万元，资本性支出为1000万元，营运资本占销售收入的比例为20％，所得税税率为25％。海虹公司的成长性预期可分为两个阶段，第一阶段为今后5年，公司每年销售收入的增长率为10％，经营成本、折旧、资本性支出和营运资本以相同的比例增长，该阶段预计公司的加权平均资本成本率为15％；第二阶段为5年后，公司进入零增长阶段，销售收入、经营成本、折旧、资本性支出和营运资本均保持不变，该阶段预计公司的加权平均资本成本率为10％。假定利息费用在各年保持不变，均为200万元。（计算结果四舍五入取整数。）

海虹公司2009—2013年各年公司自由现金流量的计算如表12—3所示。2014年以后海虹公司进入零增长阶段，每年的公司自由现金流量与2013年相同。

表12—3　海虹公司自由现金流量计算表
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海虹公司的价值计算如下：
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海虹公司普通股每股价值为：
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4．股权自由现金流量折现模型

股权自由现金流量是公司普通股股东所能获得的现金流量，它是公司全部现金流入量扣除成本费用、必要的投资、偿还债权人本金和利息、支付优先股股利后剩余的现金流量，其计算公式表示为：
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在采用股权自由现金流量评估公司价值时，目标公司价值等于以公司的股权资本成本作为折现率对股权自由现金流量折现的现值。与公司自由现金流量折现模型一样，采用股权自由现金流量评估公司价值，除了可用基本模型（式（12—8））外，也可以采用零增长模型、固定增长模型和二阶段增长模型。

（1）股权自由现金流量零增长模型。股权自由现金流量零增长模型只需将式（12—11）中的公司自由现金流量换为股权自由现金流量，将折现率换为股权资本成本率即可，其计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；FCFE表示目标公司每年的股权自由现金流量；ke
 表示折现率，即公司的股权资本成本率。

（2）股权自由现金流量固定增长模型。股权自由现金流量固定增长模型的计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；FCFE1
 表示目标公司预测期第1年的股权自由现金流量；FCFE0
 表示目标公司上一年度的股权自由现金流量；ke
 表示折现率，即公司的股权资本成本率；g表示股权自由现金流量的年增长率。

（3）股权自由现金流量二阶段增长模型。股权自由现金流量二阶段增长模型的计算公式表示为：
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式中，V表示目标公司的评估价值；FCFEn
 表示目标公司预测期第n年的股权自由现金流量；FCFE0
 表示目标公司上一年度的股权自由现金流量；ke
 表示第一增长阶段的折现率，采用目标公司第一增长阶段的股权资本成本率；km
 表示第二增长阶段的折现率，采用目标公司第二增长阶段的股权资本成本率；gt
 表示目标公司在第一增长阶段的第t年股权自由现金流量增长率；gm
 表示目标公司在第二增长阶段的股权自由现金流量增长率；n表示目标公司第一增长阶段的年限。


例12—5


红豆股份有限公司是一家服装生产公司，公司2007—2008年的有关会计数据如表12—4所示。2008年固定资产投资为800万元，当年偿还债务300万元，新增债务250万元，营运资本2007年为520万元，2008年为580万元。红豆公司从2008年以后进入稳定增长时期，预计以后每年的股权自由现金流量的增长率为4％。公司所得税税率为25％，股权资本成本率为12％。2008年末华翔服装有限责任公司计划收购红豆公司全部股权，需对红豆公司进行价值评估。

表12—4　红豆公司有关会计数据
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红豆公司2008年的股权自由现金流量计算如下：

FCFE＝1725＋820-800-（580-520）-300＋250＝1635（万元）

根据股权自由现金流量固定增长模型，红豆公司的公司价值计算如下：
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12.3.5　换股并购估价法

如果并购双方都是股份公司，则可以采用换股并购的方式，即以股票换股票方式实现并购，并购公司用本公司股票交换目标公司股东的股票，从而实现对目标公司的收购。在有效市场环境下，股票的市场价格反映了公司价值，股东财富取决于股票价格的高低。因此，在并购活动中，并购的协同效应也应当反映在股票价格上，只有并购后并购双方原有股东所持有的股票市值大于并购前所持有的股票市值时，并购活动才能被双方股东所接受。采用换股并购时，对目标公司的价值评估主要体现在换股比例的大小上。换股比例是指1股目标公司的股票交换并购公司股票的股数。

假设A公司并购B公司，则并购后公司的股票价格可用下列公式表示：
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式中，PAB
 表示并购后公司的股票价格；EA
 表示并购前A公司的净利润；EB
 表示并购前B公司的净利润；SA
 表示并购前A公司的普通股股数；SB
 表示并购前B公司的普通股股数；ΔE表示并购产生协同效应带来的利润增加额；R表示换股比例；PE表示并购后公司的股票市盈率。

对于A公司的股东来说，只有当并购后的股价PAB
 大于或等于并购前的股价PA
 ，即PAB
 ≥PA
 时，股东才能接受并购。该条件可用计算公式表示为：
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式中符号含义同前。

根据式（12—19）可以得出公司A并购公司B的最高换股比例为：
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式中符号含义同前。

此时，公司A并购前后股价相等，即PAB
 ＝PA
 ，这是公司A的股东所能接受的最高换股比例。

对于目标公司B的股东来说，只有当并购后的股价与换股比例的乘积大于或等于并购前目标公司股价PB
 ，即PAB
 ×R≥PB
 时，股东才能接受并购。该条件可用计算公式表示为：
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式中符号含义同前。

根据式（12—21）可以得出公司A并购公司B的最低换股比例为：
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式中符号含义同前。

此时，PAB
 ×R＝PB
 ，这是公司B的股东所能接受的最低换股比例。

从理论上讲，采用换股并购时，换股比例应当在最低比例与最高比例之间。在实践中，换股比例是并购双方谈判的结果。


例12—6


2009年初，东方公司计划并购红星公司，经双方谈判，同意以换股方式进行并购。并购前东方公司的2008年度净利润为800万元，普通股总股数为1000万股，目前股价为16元／股；并购前红星公司的2008年度净利润为400万元，普通股总股数为800万股，目前股价为10元／股。经预测，并购后实现协同效应所带来的利润增加额为200万元，并购后公司的市盈率可达到20倍。

最高换股比例为：
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此时，并购后股价应为16元／股。

最低换股比例为：
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此时，并购后股价应为10/0.5＝20（元／股）。

因此，东方公司并购红星公司的换股比例应当在0.5～0.9375之间。如果换股比例低于0.5，则红星公司股东财富受损，其股东不会接受并购方案；如果换股比例高于0.9375，则东方公司股东财富受损，其股东也不会接受并购方案。


 12.4　公司并购的支付方式

在公司并购活动中，并购公司必须考虑以何种支付方式完成并购交易。支付方式的选择是并购顺利完成的重要环节，不同的支付方式对并购公司和目标公司会产生不同的影响。在实践中，公司并购的支付方式主要有现金支付方式、股票支付方式和混合证券支付方式。

12.4.1　现金支付方式

1．现金支付方式的概念

现金支付方式是并购公司以现金为支付手段完成对目标公司收购的一种并购支付方式。现金支付方式是公司并购活动中最常用的支付方式，可分为现金购买资产和现金购买股份两种。现金购买资产是指并购公司支付现金向目标公司购买其全部或者部分资产，从而实现对目标公司的收购。现金购买股份是指并购公司支付现金向目标公司的股东购买其全部或者部分股份，从而实现对目标公司的控制。

2．现金支付方式的优点

（1）现金支付方式简便、快捷，易于为并购双方所接受。对于并购公司来说，采用这种支付方式可以迅速完成并购活动，使有抵触情绪的目标公司措手不及，没有充分的时间实施反收购措施，也使潜在的竞争公司没有充分的时间筹措资金来竞购。因此，在敌意收购活动中常常采用现金支付方式。

（2）现金支付方式可以保证并购公司的股权结构不受影响。并购公司采用现金支付方式不会增加公司的股票股数，原有股东的持股比例不会发生变化，控制权不会被稀释。这有利于获得股东的支持，顺利完成并购活动。

（3）目标公司的股东可以即时收到现金，比其他支付方式所承担的风险要小。因此，目标公司股东乐于接受这种支付方式。

3．现金支付方式的缺点

（1）对于并购公司来说，需要在短时间内准备大量的现金，容易导致公司现金流量紧张，可能会形成较沉重的财务负担。

（2）对于目标公司的股东来说，在收到现金时须确认资本利得收益，形成了纳税义务，需要缴纳资本利得税，因此，这种支付方式无法延迟纳税，目标公司的股东不能获得税收利益。税收的影响可能对边际税率较低的中小股东或者享有免税政策的养老金等机构投资者来说无关紧要，但是，对于边际税率较高的股东来说影响较大。

4．现金支付方式的影响因素

（1）并购公司的现金流量状况。由于现金支付方式需要并购公司支付大量的现金，因此可能会给并购公司带来流动性不足的问题，导致公司现金短缺，影响其偿债能力。并购公司在选择这种支付方式时，应当充分估算未来的现金流量状况，避免陷入财务困境。

（2）目标公司所在地有关资本利得税的法规。不同国家或地区资本利得税的税率有很大差别，并购公司在采用现金支付方式时，应当考虑资本利得税的因素，如果资本利得税的税率较高，就会增加收购成本。

（3）目标公司股票的平均成本。在协议并购时，如果采用现金支付方式，必须考虑目标公司股东所持有的股票的平均成本。因为收购价格与目标公司股票的平均成本之差形成资本利得，需要缴纳资本利得税。如果目标公司的股票平均成本较低，就会产生较多的资本利得收益，由此增加了目标公司股东的税负，在这种情况下，双方可能要对支付方式作出特殊的安排，以减轻税负。

12.4.2　股票支付方式

1．股票支付方式的概念

股票支付方式是指并购公司以增发本公司股票作为支付手段来收购目标公司的一种支付方式。股票支付方式可分为股票购买资产和股票交换股票两种方式。股票购买资产方式是指并购公司以其增发的股票交换目标公司的全部或者部分资产，实现对目标公司的收购的支付方式。股票交换股票方式是指并购公司以其增发的股票交换目标公司股东的股票，实现对目标公司的收购的支付方式，这种并购方式也称换股并购。

2．股票支付方式的优点

（1）并购公司不需要支付大量的现金，因而不会影响并购公司的现金流量。

（2）并购完成之后，目标公司的股东并没有丧失其股权，而是成为并购公司的股东，并且可以获得并购所实现的价值增值。

（3）目标公司的股东可以推迟收益的确认时间，避免在并购后缴纳资本利得税，因此可获得延迟纳税带来的好处。

3．股票支付方式的缺点

（1）对于并购公司来说，原有股东的控制权将被稀释。由于股票支付方式需要发行新股，这势必改变原有的股权结构，目标公司的股东成为并购公司的股东，使并购公司的原股东持股比例下降，控制权被稀释。

（2）股票支付方式手续烦琐，办理时间较长。采用股票支付方式时，并购公司必须向证券监督管理部门提出增发新股的申请，经证券监督管理部门审核批准之后，才可以发行新股进行收购。发行新股会受到一定的限制，办理时间较长，手续较烦琐，可能会延迟并购时间。

（3）采用股票支付方式，可能会引起股票价格的波动，给并购带来一定的风险。

4．股票支付方式的影响因素

（1）并购公司的股权结构。采用股票支付方式会影响到并购公司的股权结构，原股东控制权会被稀释。因此，在选择这种支付方式时，应当考虑并购公司原有股东可以在多大程度上接受股权的稀释。

（2）每股利润的变化。如果目标公司的盈利状况较差，或者并购价格过高，采用股票支付方式则可能会使并购后的公司每股利润下降，导致股票价格下跌。

（3）每股净资产的变化。采用股票支付方式并购目标公司，可能会引起并购公司每股净资产的变化，从而对股票价格产生影响。因此，选择这种支付方式时，应当考虑对每股净资产的影响。

（4）财务杠杆的变化。采用股票支付方式并购目标公司，可能对并购后公司的资产负债水平产生较大影响，因此，并购公司必须事先计算采用这种支付方式并购后公司的资产负债率是否合理。

（5）当前股票价格水平。并购公司的股票价格水平是并购公司选择支付方式的一个重要影响因素。如果并购公司股票价格处于上升过程中，股票价格较高，此时选择股票支付方式对并购公司比较有利，增发的新股也易于为目标公司股东所接受；否则，并购公司股票价格处于下降过程中，目标公司股东不愿意持有新股，可能会抛售套现，从而导致股票价格进一步下跌。

12.4.3　混合证券支付方式

混合证券支付方式是指并购公司以现金、股票、认股权证、可转换债券等多种形式的证券组合作为收购目标公司的支付方式。由前面介绍的现金支付方式和股票支付方式可知，单一的支付方式总是有一定的局限性，如果并购公司采用混合证券支付方式，则可以取长补短，发挥多种支付方式的优势。采用混合证券支付方式可以减少现金支付，避免并购公司的现金紧张而影响并购，同时也可以通过各种支付方式的比例安排，有效降低目标公司股东资本利得税的税负。因此，这种支付方式可以兼顾并购双方的利益，在并购活动中也越来越多地被采用。


思考题


1．诺贝尔经济学奖获得者乔治·斯蒂格勒认为：“没有一家美国大公司不是通过某种程度、某种方式的并购成长起来的，几乎没有一家大公司是完全依靠内部扩张成长起来的。”结合乔治·斯蒂格勒的这一观点，比较分析公司并购与内部扩张式成长两种扩张方式的利弊。

2．为了实现协同效应，在公司并购活动中需要注意哪些问题？

3．结合中国国有企业的实际情况，运用代理理论分析国有企业并购活动中是否存在代理问题。

4．你认为收购一家上市公司，采取哪种价值评估方法更合理？

5．在采用现金流量折现法评估公司价值时应当注意哪些问题？


练习题


1．A公司的总市值为26000万元，B公司的总市值为18000万元。A公司拟收购B公司，估计并购之后会产生协同效应，并购后的公司经营效率将得到明显提高。估计并购后公司价值将达到48000万元，A公司收购B公司股份时将支付1200万元的溢价，并且会发生并购费用500万元。

要求：计算A公司的该项收购活动可获得的并购净收益。

2．华建公司和东海公司是两家建筑公司。华建公司的总市值为15000万元，东海公司的总市值为12000万元。两家公司为了扩大市场规模，经协商决定合并，合并所节约的成本现值为3000万元。

要求：

（1）计算合并后公司的总市值。

（2）如果合并费用为4000万元，合并是否还有净收益？

（3）如果华建公司买入东海公司的股票，向其股东支付了1000万元的溢价，那么收购对于华建公司的股东来说是否有利？合并的净收益是如何在两家公司股东之间分配的？

3．佳利公司是一家拥有5个分店的地区连锁超市，通过采取先进的管理手段和分销技术取得了不俗的经营业绩。佳利连锁店的主要竞争对手是华美公司。华美公司是一家拥有10个分店的连锁超市，但其管理水平和营销技术落后，最近两年开始发生亏损，因此，华美的股东有意退出，并开始与佳利公司接触洽谈并购事项，经双方协商，佳利公司决定以5000万元的价格收购华美连锁超市。两家公司各自分店的经营业绩相当，表12—5是两家公司中的一个分店的主要财务数据。

表12—5　佳利公司和华美公司单个分店的主要财务数据
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如果佳利公司收购华美公司，会立即关闭华美的3个与自己的连锁店距离比较近的分店，并且以每店100万元的价格卖掉，留下的连锁店需要进行升级改造，每店需投入300万元，预计留下的每个店会保持当前亏损状态1年，之后被收购的连锁店会有和佳利其他连锁店相当的经营业绩，并且改造后的华美连锁店每店折旧为40万元。经测算，佳利公司确定的风险调整折现率为12％，佳利公司的所得税税率为25％。

要求：

（1）假设收购对佳利公司原有的5个分店没有影响，并且收购华美公司每年带来的现金流量是固定的和永续的，请对华美公司进行价值评估，并判断佳利公司按约定的价格收购华美公司是否可行。

（2）如果你是佳利公司的首席执行官，在决定收购华美公司时，除了价格因素，是否还需要考虑其他因素？

4．中盛公司计划收购海星公司。根据会计资料，海星公司普通股总股数为5000万股，2008年度的销售收入为12000万元，不含折旧和利息费用的经营成本为5100万元，年折旧额为600万元，利息费用为120万元，资本性支出为800万元，营运资本占销售收入的比例为20％，所得税税率为25％。海星公司的成长性预期可分为两个阶段，第一阶段为今后3年，公司每年销售收入会以10％的增长率增长，经营成本、折旧、资本性支出和营运资本以相同的比例增长，该阶段预计公司的加权平均资本成本率为12％；第二阶段为3年后，公司进入零增长阶段，销售收入、经营成本、折旧、资本性支出和营运资本均保持不变，该阶段预计公司的加权平均资本成本率为10％。假定利息费用在各年保持120万元不变。

要求：采用公司自由现金流量折现模型对海星公司进行价值评估。


案例题



美国西尔斯公司的并购案例


西尔斯公司是一家以向农民邮购起家的零售公司。它的创始人理查德·西尔斯在1884年就开始尝试邮购商品，1886年创建了西尔斯邮购公司，开始专门从事邮购业务，出售手表、表链、表针、珠宝以及钻石等小件商品。西尔斯公司顺应市场形势的变化，不断调整自己的营销策略，以惊人的速度发展起来。从1925年开始，西尔斯公司进入百货商店的经营领域，此后它就一直占据美国零售业第一的位置。直到20世纪90年代初，超级市场、仓储商店、便利店等新型业态迅猛发展，百货商店逐渐衰落，以折扣店起家的沃尔玛公司才超过了西尔斯公司。然而西尔斯公司依然是零售业的巨头，它拥有30多万名职工、1600多家连锁商店、800多家供应商，其子公司遍布欧美各大城市。在《财富》杂志2003年度公布的世界500强企业中，西尔斯公司以414亿美元的销售额名列第81位，紧随沃尔玛、家乐福、麦德龙等企业之后。西尔斯公司被人们誉为“零售业科学院”。

然而，西尔斯公司在20世纪70年代末到90年代中期的十几年期间却经历了一段曲折的历程。

1978年爱德华·特林（Edward Telling）被任命为西尔斯公司的首席执行官，此时他面对的是西尔斯公司经营业绩的连年下滑。公司1979年销售额比1978年下降了13％，1980年又比1979年下降了43％；投资报酬率在1978年时比行业平均值高16％，到1980年则比行业平均值低31％，比竞争对手沃尔玛低40％；供应商对西尔斯的未来前景也开始担忧。面对这样的困境，爱德华·特林制定了公司发展的新战略，决定实施多元化经营战略，扩展金融服务业务。原来，在20世纪70年代初期，西尔斯公司就表现出对金融服务业的兴趣，并且已经拥有一家保险公司——Allstate，Allstate公司还先后收购了一个互助基金和一家抵押保险公司，同时也进入了不动产投资领域。特林决定在此基础上进一步扩展金融业务。于是，1981年10月，公司以1.79亿美元收购了当时全美最大的房地产经纪公司——Goldwell Banker（GB），以6.07亿美元收购了当时美国最大的证券经纪公司之一——Dean Witter（DW）。西尔斯公司的战略委员会对其多元化经营战略的解释是：

（1）GB和DW可以进入西尔斯公司现有的庞大客户群并销售其金融产品，该客户群已建立95年以上，包括大约3000万个活跃的信用卡持有人。

（2）西尔斯公司不仅可以向扩大的客户群提供金融和房地产服务业务，还可以提供商品和保险产品。

特林在进行公司重组和加强日常管理的同时，还为集团公司设计了一个内部资本市场，可以将集团的资本配置到最具盈利前景的项目上。

股票市场对上述两笔收购作出了积极的反应，收购GB时股价上涨了4％，收购DW时股价上涨了8％，这为西尔斯的股东带来了约4亿美元的财富收益。这符合西尔斯公司管理层对协同效应的预期。在随后的4年中，西尔斯公司在金融服务业还进行了一些小规模的收购。

尽管金融服务业在整体上表现良好，但是与沃尔玛及其他同行相比，西尔斯的零售业务依然表现糟糕。而且，DW的投资银行业务缺乏竞争力，在美国和英国伦敦的分部，西尔斯不断受到员工流失的困扰，员工抱怨西尔斯在经营金融业务时依然秉持着零售业的思维习惯。

1985—1994年11月，西尔斯公司面临着持续不断的压力：

（1）公司进入银行业的尝试受到美国联邦储备委员会的阻挠；

（2）公司整体业绩持续恶化，零售业务的业绩对整体业绩构成相当不利的影响；

（3）公司股价下滑，吸引了外部接管投机者的注意，来自股东的压力越来越大。

为了重振零售业务，西尔斯公司开始撤出金融服务业，1994年将Allstate和DW分拆出售。至此，西尔斯公司进军金融服务业的多元化经营战略以失败告终。西尔斯对金融业的分拆出售使其股票市值增加了11亿美元，这表明投资者赞同公司放弃多元化。

导致西尔斯公司多元化战略失败的因素是多方面的，其中主要有以下几方面：

（1）各部门之间没有合作，没有出现交叉销售，而且各部门之间意见不同，理念不同，没有实现协同效应。

（2）DW存在的管理问题分散了西尔斯公司的注意力，使其不能专注于改善零售业务的业绩。

（3）股价下跌，来自股东的压力较大，引致相当大的重组要求。

（4）股东遭受了明显的机会损失。

思考题：

（1）多元化经营对于西尔斯公司来说是否有意义？

（2）你认为西尔斯公司的多元化经营战略的失败，是一个重大的战略错误，还是仅仅是组织失误？

（3）西尔斯公司为什么没有实现期望中的并购协同效应？

（4）你认为应当如何修正西尔斯的多元化问题？


第13章　公司重组、破产和清算



学习目标


1．掌握公司重组的概念，理解资产剥离、公司分立和股权出售的差别。

2．掌握资产剥离和公司分立的主要原因，理解资产剥离的财务估值。

3．理解财务危机的含义与财务危机的特征，了解财务危机形成的原因及过程。

4．了解财务危机的征兆，掌握财务危机的预警模型与方法。

5．理解企业破产的基本概念与破产制度的三个基本程序。

6．掌握企业重整的程序，掌握债务和解的方式与程序，理解破产清算的程序。

7．掌握破产财产、破产债权、破产费用和共益债务的概念，掌握破产财产的分配。




 13.1　公司重组

13.1.1　公司重组的概念

关于公司重组的概念，在理论界并没有形成统一的观点。一般而言，公司重组是指公司为了实现其战略目标，对公司的资源进行重新组合和优化配置的活动。公司重组的根本目的是实现公司的战略目标，属于战略层面的问题，而不是具体的经营层面的问题。公司重组有广义与狭义之分，广义的公司重组包括扩张重组、收缩重组和破产重组三种类型。扩张重组是指扩大公司经营规模和资产规模的重组活动，主要是通过公司并购实现规模的扩张；收缩重组是指对公司现有的经营业务或资产规模进行缩减的重组活动，主要包括资产剥离、公司分立、股权出售、股份置换等方式；破产重组是指对于濒临破产的公司进行债务重整，以使其恢复正常的经营状况的重组活动。狭义的公司重组仅仅包括收缩重组。本章所讲的公司重组是指狭义的公司重组。

下面主要介绍三种常见的公司重组方式：资产剥离、公司分立和股权出售。

13.1.2　资产剥离

1．资产剥离的概念


资产剥离
 （divesture）是指公司将其拥有的某些子公司、部门或固定资产等出售给其他的经济主体，以获得现金或有价证券的经济活动。由于出售这些部门或资产可以取得现金收入，因此从这种意义上来讲，资产剥离并未减小资产的规模，只是资产形式的转化，即从实物资产转化为货币资产，但从公司的经营业务角度来看，则实现了经营规模的缩减。最为常见的资产剥离形式是母公司将一个子公司或者部门出售给另一个公司。在这个交易过程中，对于出售方而言实现了经营业务的收缩，对于购买方而言则实现了经营业务的扩张。

2．资产剥离的原因

（1）盈利状况欠佳。如果公司的某一子公司或部门的盈利状况欠佳，长期以来其投资报酬率无法超过公司要求的最低投资报酬率，那么公司就应考虑将其出售。公司要求的最低投资报酬率是公司用来评价各个部门业绩的最低报酬率标准，通常可以采用公司的资本成本率作为最低投资报酬率标准。有时公司管理层可能不愿意剥离盈利状况欠佳的部门，因为这样就等于承认其管理不力或者先前的收购决策有误。但是，从股东的利益出发，公司应当尽早进行资产剥离，以免这些部门拖公司业绩的后腿。

（2）经营业务不符合公司的发展规划。有些部门的业务可能不再符合公司的未来发展规划，公司可能希望脱离这一行业，此时就需要对这些部门进行剥离。尽管这些部门对公司的利润可能依然有贡献，但是会占用公司的许多资源，并且不符合公司的未来发展方向，因此，将其出售更有利于公司的未来发展。从公司的角度来看，必须考虑继续保留该部门的机会成本。从社会的角度来看，将这些部门出售给其他对此行业更有经验的公司去经营，会更好地发挥这些资产的价值，创造更多的财富。

（3）负协同效应。公司并购的一个主要动机就是追求并购的协同效应。在本书第12章中曾介绍了公司并购的协同效应，即两个公司合并后产生的额外收益。如果并购后产生协同效应，那么合并后公司的整体价值将超过合并前两个公司价值之和，即产生“2＋2＝5”的效果。但是，并非所有的并购都可以产生协同效应。如果并购后不能进行有效的整合，有时并购可能事与愿违，产生负协同效应。负协同效应是指某一部门单独衡量时的价值要超过其在公司整体结构中的价值的情况，即产生“4-1＝5”的情况。也就是说，这个部门对于公司价值的贡献要小于其市场价值。在这种情况下，外部收购者的开价可能超过该部门在母公司中所体现的价值。例如，一个大型公司经营某一部门可能无利可图，但是如果将该部门独立出去或者出售给一个小公司来经营，就可能实现更好的收益，因此这个部门在大公司中就出现了负协同效应。许多研究者认为，20世纪60年代在西方出现的混合并购浪潮中，虽然一定程度上分散了公司的经营风险，但同时也分散了公司内部有限的资源，削弱了公司整体的核心竞争力，不仅没有实现并购的协同效应，反而出现了负协同效应。因此，70年代以后，美国公司的资产剥离实际上是为了解决并购带来的负协同效应问题，以求增强公司的全球竞争力。

（4）资本市场的因素。资产剥离可能会给公司以及被剥离出去的部门在资本市场上赢得更多的机会。结构复杂的大型公司可能会令投资者感觉难以归类，从而影响其投资意愿。例如，制药公司属于非周期性行业，受经济周期的影响很小，而房地产开发公司属于周期性较强的行业。不同的投资者对这两个行业会有不同的偏好，有的投资者愿意投资制药公司，而有的投资者愿意投资房地产开发公司，但是一家兼营制药和房地产的综合性公司，就会令投资者感到难以判断该公司应属于哪一类型的企业，因此会影响其投资意愿。如果该公司将制药业务和房地产开发业务进行剥离，就可能更吸引投资者，给公司带来更多的资本市场机会。

（5）增加现金流入量。公司通过资产剥离出售一些非战略性的资产或部门，能够立刻给公司带来大量的现金流入，改善公司的现金流量状况。有时，处于财务困境的公司通常会被迫出售有价值的资产来改善其现金流量状况。例如，某房地产开发公司为了偿还大量的到期银行贷款，不得不出售盈利稳定的一个物业管理部门，以避免陷入财务困境。

（6）被动剥离。公司进行资产剥离大多是主动的，但有时也可能是被动的，这主要是因为政府的反垄断管制。如果政府认为一家公司存在垄断情况，就可能根据反垄断法强制公司进行资产剥离，这种剥离称为被动剥离。

3．资产剥离的财务估值

公司在进行资产剥离时，应对计划出售的子公司、部门或资产进行价值评估。通常，评估过程应当包括以下几个基本步骤。

（1）估计被剥离部门或资产的税后现金净流量。在估计被剥离部门或资产的现金流量时，必须考虑它与公司之间的相关性，因为被剥离出的部门或资产可能给公司的现金流量带来积极或者消极的影响，在估值中必须考虑这些因素。

（2）确定被剥离部门或资产所适用的折现率。确定折现率应当考虑被剥离部门或资产的风险特性，通常可参照与之业务相同且规模相近的公司的资本成本率来确定折现率。

（3）计算现值。用确定的折现率对被剥离部门或资产的税后现金净流量进行折现即可计算出现值。

（4）计算被剥离部门的价值。如果出售的是公司的固定资产，不需要负担任何债务，则第（3）步所计算的现值就是被剥离资产的价值；如果出售的是公司的一个部门或子公司，还要减去该部门或子公司所应负担的债务的市场价值，才可计算出该部门或子公司作为原公司一部分时所具有的价值。之所以使用负债的市场价值，是因为市场在确定负债的当前价值时已经对其现值进行了计算。被剥离部门的价值可用下面的公式计算：

[image: ]


式中，V表示被剥离部门的价值；CFATt
 表示被剥离部门第t年的税后现金净流量；k表示折现率；MVL表示被剥离部门所负担的债务的市场价值。

经过以上步骤对被剥离部门或资产进行估值，就可以决策资产剥离是否可行。如果扣除交易费用后资产剥离取得的出售收入大于其在公司中所体现的价值，则说明资产剥离交易是可行的；否则，说明资产剥离交易是不可行的。

13.1.3　公司分立

1．公司分立的概念

公司分立是公司收缩经营规模的一种重要方式。在西方的第五次并购浪潮中，许多大型公司开始寻求通过分立和剥离的方式实现股东价值的最大化，公司分立变得更加流行。公司分立是指一个公司依法分成两个或两个以上公司的经济行为。公司分立有两种形式，即新设分立和派生分立。新设分立是指将一个公司分割成两个或两个以上的具有法人资格的公司，原公司解散。新设分立后的新设公司应当依法向工商行政管理部门办理登记手续，原公司消亡，应办理注销手续。派生分立是指一个公司将原公司的一部分资产和业务分离出去另设一个新的公司，原公司存续。派生的新公司应当依法向工商行政管理部门办理登记手续，并可取得法人资格，原公司因派生新公司而减少了注册资本的，应当办理变更注册资本的手续。

2．公司分立的原因

（1）提高公司运营效率。公司的生产经营达到一定规模时，才是最经济的，生产经营规模太大或太小，都不利于提高公司的经济效益。生产经营规模太小，会使单位业务量分摊的固定成本太多，从而影响公司的经济效益；生产经营规模太大，往往会降低管理效率，容易滋生官僚主义，也会影响公司的经济效益。对规模过于庞大的公司进行分立，有利于加强公司管理，提高运营效率，能更好地适应市场的变化。

（2）避免反垄断诉讼。与被动剥离的原因相同，当公司的规模过大面临政府的反垄断管制的情况下，就有可能因涉嫌垄断而遭到诉讼，公司分立则可以避免这种诉讼的发生，当然这种分立可能是非自愿进行的，如1984年电信巨头美国电话电报公司的分立就属于这种情况。因美国司法部对该公司的反托拉斯诉讼，1984年美国电话电报公司的22个运营公司被重组分立为7个区域性公司，而新的美国电话电报公司仅保留了长途电话服务业务。

（3）防范敌意收购。公司分立可以成为反收购的一种手段。当公司面临敌意收购时，可能会分立出某些部门，以降低自身对收购者的吸引力，这种公司分立可以称为防御性分立。但是，如果这种防御性分立降低了股票价值，可能会遭受股东的反对。

（4）财富效应。公司分立与资产剥离的主要动机之一是许多人相信负协同效应的存在。如果公司分立之后，各新公司的价值之和大于原来公司的价值，就可为股东带来财富效应。20世纪70—90年代西方一些学者的研究表明，无论是资产剥离、股权出售，还是公司分立，都能够给股东带来正的财富效应。

3．公司分立的程序

公司分立的程序主要包括以下几个步骤：（1）提出分立的意见；（2）制定分立重组计划；（3）签订分立协议；（4）股东大会通过分立重组决议；（5）办理分立登记手续。

4．公司分立的财务可行性分析

公司分立是一种经济行为，它也是为了谋求经济利益的最大化，因此，需要对公司分立进行财务可行性分析。公司分立的财务可行性分析，可以采用折现现金流量法计算出分立前后的公司价值并进行比较。只有在分立后的各公司价值之和大于分立前的公司价值的情况下，公司分立方案才是可行的。


例13—1


甲公司为了提高企业的营运效率，经董事会研究决定，将公司分立为乙和丙两个公司。经过预测，分立前甲公司今后10年经营活动产生的现金净流量的现值，即公司价值为14560万元；分立后乙和丙两个公司今后5年的各年现金净流量如表13—1所示。从第6年起，乙公司每年的现金净流量为850万元，丙公司每年的现金净流量为900万元。假定市场利率为10％。在分立过程中没有分立费用。

表13—1　乙公司和丙公司的现金净流量
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分立后乙公司和丙公司的价值计算如下：
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比较分立前后公司价值可知，分立前甲公司价值为14560万元，比分立后多3250.38万元，因此该公司分立方案在财务上是不可行的。

13.1.4　股权出售

股权出售是指公司将持有的子公司的股份出售给其他投资者。与资产剥离不同，资产剥离出售的是公司的资产或部门而非股份，股权出售出售的则是公司所持有的子公司的全部或部分股份。如果仅是出售部分股份，则公司将继续留在子公司所处的行业当中。20世纪80年代后期，美国的公开发行市场比较低迷，股权出售成为一些公司的一种筹资方式。例如，1987—1989年，尽管公开发行市场不景气，但美国10宗最大的股权出售的交易金额之和仍达到了139.2亿美元。股权出售后，母公司可能不再继续拥有对子公司的控制权，子公司的股东发生变化，一般会组建新的管理团队来独立经营公司。

股权出售的动机与资产剥离交易基本相同，所产生的效应也相近。研究表明，股权出售能够给母公司股价带来积极影响，从而给股东带来正的财富效应。斯威夫特公司的案例可以说明公司股权出售的动机和效应。


例13—2



斯威夫特公司的股权出售案例


斯威夫特公司是一家历史悠久的成功食品企业。20世纪60年代，由于受到来自效率更高的对手的竞争，公司的盈利能力开始下降，首当其冲的是鲜肉部门。对于像斯威夫特公司这样拥有工会组织的公司而言，肉类包装业务的特点是利润率低而劳动力成本高。工会反对在工资方面做出让步来帮助斯威夫特公司的鲜肉部门提高竞争力，并威胁如果斯威夫特公司坚持要工会做出让步就组织罢工。对斯威夫特公司而言，罢工意味着无法向超市提供肉类食品，原本放置公司产品的货架空间将被其他更为积极的竞争者占据，即使将来罢工结束，公司想收复失地也会十分困难。

在首席执行官唐纳德·凯利的领导下，斯威夫特公司通过一系列广泛的并购活动，如对普莱特科公司、詹森音响公司、STP石油公司和丹尼斯基紧身衣公司等企业的收购，逐步转变成为一家多元化日用品生产企业集团。到20世纪80年代初，斯威夫特公司只是凯利所领导的不断发展的大型企业集团艾斯马克公司的一部分。凯利相信，不断收购日用品生产企业的战略可以增强公司的实力。他现在完全把鲜肉部门看作一个令母公司头痛的部门。艾斯马克公司新收购公司的业绩一般都能达到预期水平，只有斯威夫特公司的收入极不稳定，盈利状况也不佳。

工会问题使得斯威夫特公司对买家没有什么吸引力。尽管凯利希望通过所罗门兄弟投资银行设法将其出售，但是一直找不到买家。这个问题一直困扰着凯利，因为斯威夫特公司的不佳业绩已经影响了艾斯马克公司的股价，并使其面临被收购的危险。

艾斯马克公司与所罗门兄弟投资银行对所属的每个子公司进行了估值分析，这种分析是考虑出售方案时的第一个标准步骤。公司分别计算每个部门各自作为独立实体时的价值（见表13—2），并与当前的市场价值进行比较。公司采用部门利润计算出持续经营假设下各部门的价值，并与它们的清算价值进行了比较。最终的汇总数据表明，艾斯马克公司的总价值在12.2亿～15.8亿美元之间，即每股股价在55～71美元之间。

表13—2　艾斯马克公司各部门的价值分析
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资料来源：Patrick A. Gaughan. Mergers，Acquisitions，and Corporate Restructurings，Third Edition. Copyright 2002 by John Wiley & Sons，Inc．

此次分析的焦点是业绩不佳的斯威夫特公司。在工会的强大压力下，斯威夫特公司最弱的鲜肉部门承受了过高的工资负担，并因此而变得毫无竞争力。艾斯马克基于工会作出工资让步的假设对鲜肉部门重新进行了评估。公司曾希望能将此部门出售给工会但未能成功，最终决定以股权出售的方式将此部门公开出售，并以每股15美元的价格向公众投资者发售了275万股。这样，艾斯马克公司通过此次出售交易共获得了4125万美元，超出了所罗门兄弟投资银行的预计。

出售斯威夫特公司在经济上被证实是可行的。规模变小后的斯威夫特公司获得了工会的工资让步，这一点艾斯马克公司一直无法实现。一些工厂进行了改革，另一些则被出售。此外，由于市场认为重组后的艾斯马克公司比重组前更有价值，艾斯马克公司的股价也上涨了。


 13.2　财务预警

财务危机是公司财务管理活动中的一个重要问题。每次经济衰退都会有大量的企业陷入财务危机，有的不得不申请破产。下面主要介绍企业财务危机的含义、特征、成因以及财务危机预警等内容。

13.2.1　财务危机的含义


关于财务危机的定义，虽然学术界的认识存在一定差异，但对于企业财务危机的表现还是存在一些共识，如经营亏损、股利减少、股价下跌、解雇员工、违约、破产等。企业发生财务危机与
 经营失败
 （business failure）密切相关，理解财务危机的含义可以从企业经营失败入手。企业经营失败主要可以分为两种：经济失败和财务失败。经济失败
 （economic failure）是指企业发生经营亏损或者盈利低于预期水平的情况，如投资报酬率低于资本成本率。财务失败
 （financial failure）是指企业无法偿还到期债务的情况。当企业发生财务失败时，企业的现金流量状况恶化，没有足够的流动性，不能履行偿还到期债务的义务。即使企业没有发生亏损，也可能出现财务失败。

财务危机指的不是企业的经济失败，而是指企业的财务失败。在国外的文献中，与财务危机相关的概念有企业失败、财务失败、企业破产、财务困境等，对这些概念并不作严格区分，在同一文献中经常交替使用。例如，Beaver（1966）将财务危机定义为破产、拖欠优先股股息、银行透支和债券违约。Altman（1968）认为财务危机是“企业失败，包括在法律上的破产、被接管和重整等”。Carmichael（1972）认为，财务危机是企业履行义务时受阻，具体表现为流动性不足、权益不足、债务拖欠及资金不足等情况。Ross（2000）从四个方面定义财务危机：第一，企业失败，即企业清算后仍无力支付债权人的债务；第二，法定破产，即由于债务人无法履行到期债务合约，并呈持续状态，企业或债权人向法院申请企业破产；第三，技术破产，即企业无法按期履行债务合约付息还本；第四，会计破产，即企业的账面净资产出现负数，资不抵债。

在我国，“financial distress”通常被译为“财务危机”、“财务困境”或者“财务恶化”，而“financial crisis”一般被译为“金融危机”。从中文的语境上看，财务危机似乎要比财务困境更加严重，实际上，二者难以截然区分。国内学者主要是以企业是否具有持续经营能力作为界定财务危机的基础，认为财务危机是指企业经营管理不善、不能适应外部环境的变化而导致企业生产经营活动陷入一种危及企业生存和发展的严重困境，反映在财务报表上则是已呈现长时间的亏损状态且无扭转趋势，出现资不抵债甚至面临破产倒闭的危险。

总而言之，财务危机也可称为财务困境或财务失败，是指企业由于现金流量不足，无力偿还到期债务，而被迫采取非常措施的一种状态。企业发生财务危机的主要标志就是现金流量短缺并呈持续状态，无力履行偿还到期债务的义务，不得不采取在现金流量正常的情况下不可能采取的非常措施，如出售重要的经营性资产、高息借贷、停发现金股利、债务重组、申请破产等。发生财务危机的企业大多也同时会发生经济失败，但是，经济失败是从企业的盈利能力来描述企业的经营状态，而财务危机是从企业的偿债能力来描述企业的经营状态。企业的财务危机实际上是一种渐进式的积累过程，表现为不同的轻重程度，企业的违约、无偿付能力、亏损等都可视为财务危机的一种前期表现，破产倒闭只是财务危机的终极结果。

13.2.2　财务危机产生的原因

1．邓白氏的调查

财务危机对企业具有重大的危害性，每次经济衰退都会造成大量的企业破产倒闭。2008年的金融风暴引发了世界经济下滑，更使大批企业深陷财务危机，甚至申请破产。对于企业而言，产生财务危机的原因究竟是什么呢？国外学者曾对此问题做过调查和研究。表13—3和表13—4是邓白氏于1980年和1992—1993年对破产倒闭企业的两次调查结果。

表13—3　企业倒闭原因调查
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资料来源：Business Failure Record（New York：Dun & Bradstreet，1980 and 1992/1993）；道格拉斯·R·爱默瑞：《公司财务管理》。

表13—4　倒闭企业的生存期
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资料来源：同表13—3。

在1980年的调查中，缺乏管理经验和管理无能的原因造成企业倒闭的百分比达到94％。在1992—2003年的调查中使用了与1980年不同的分类方法。但是，被归咎于经济因素和财务原因的百分比合计仍为82％，管理无能可能应负主要责任。从倒闭企业的生存期来看，生存期短的企业比生存期长的企业倒闭的比例高，这可能是由于生存期短的企业规模较小，抗风险能力较弱，而且生存期短的企业更缺乏管理经验。

由此可见，企业发生财务危机的原因固然多种多样，但缺乏管理经验和管理无能应是主要原因。虽然外部环境可能是企业倒闭的原因之一，例如，2008年的全球经济下滑的背景下，我国外贸企业盈利状况大幅恶化，许多企业陷入财务危机之中，但是，管理水平高、具有创新能力、对市场反应迅速、财务状况稳健的企业依然可以生存下来，甚至可以提高市场占有率。

2．财务危机的成因

将企业发生财务危机的原因主要归咎于管理无能可能显得过于笼统，在实践中，我们需要研究更为详尽的引发财务危机的原因，这样可以为企业改善经营管理，预防财务危机提供更有价值的意见。约翰·阿根提（John Argenti）在有关学者研究的基础上，通过案例分析和理论研究，总结出了导致企业财务危机的主要原因，有以下八项。

（1）企业管理结构存在缺陷。企业高级管理层存在结构缺陷，会导致企业重大决策失误，由此可能给企业带来重大损失。阿根提认为企业管理结构缺陷主要表现在：首席执行官独裁，一人拥有很大的权力，其他董事不作为；高管团队知识结构不平衡；财务职能弱化，缺乏管理深度等。

（2）会计信息系统存在缺陷。可靠的会计信息可以帮助管理层及时发现问题，为正确决策提供依据。但是，失败的企业会计信息系统常常是不健全的，主要表现在：缺乏预算控制系统，或者预算控制系统不健全；缺乏现金流量的预测；没有成本核算系统；对资产价值的估值不当。不健全的会计信息掩盖了问题，使财务风险不断累积，直到危机爆发。

（3）面对经营环境的变化，企业不能及时采取恰当的应对措施。经营环境的变化可分为五大类：第一，市场竞争环境变化，如出现了新的竞争对手、竞争对手开发出新的产品等；第二，经济环境的变化，如国家经济政策的调整、经济周期的变化、利息率的变化、通货膨胀、汇率变化等；第三，政治环境的变化，国家政治环境的重大变化必然会影响到经济资源的配置，从而对企业经营活动产生影响；第四，社会环境的变化，如生活方式的变化、消费习惯的变化、社会人口年龄结构的变化、社会对污染或消费者保护态度的变化等；第五，技术变化，如技术的更新变革。当市场竞争环境、经济环境、政治环境、社会环境和技术条件等因素发生重大变化时，失败的企业往往反应迟钝，不能采取恰当的应对措施，从而在市场竞争中败下阵来。

（4）制约企业对环境变化作出反应的因素。来自政府或社会的一些限制因素，可能会制约企业对环境变化的反应，降低企业的自由度，导致企业付出较高的成本。如政府要求企业承担过多的社会责任，可能占用企业大量的资源，使企业经营效率低下。

（5）过度经营。企业过度经营有许多表现形式，例如，过度筹资降低了资金利用效率；以牺牲利润率的方式追求销售额的增长等。

（6）盲目开发大项目。管理层过于乐观，盲目开发大项目，高估项目的收入或低估项目的成本，导致企业现金流量紧张。企业经常开发的大项目主要包括并购、多元化经营、开发新产品、项目扩张等。如果管理层对大项目的判断错误，就可能导致项目失败，给企业造成重大损失。

（7）高财务杠杆。在经济环境不景气，企业经营业绩下降的情况下，较高的资产负债率会加大财务风险，导致企业发生亏损和现金流量紧张。

（8）常见的经营风险。任何企业都会面对一些常见的经营风险，这些经营风险一般不会导致企业经营失败，但是对于实力弱小、管理水平较低的企业来说，常见的经营风险也可能使企业陷入财务危机之中。

3．财务危机的形成过程

财务危机是一个渐进和积累的过程。一般来说，可以将企业的财务危机发展过程分为以下四个阶段。

（1）财务危机潜伏期。在这个阶段，企业往往盲目乐观，急于扩张，在资源配置上存在重大失误，市场营销缺乏效率，忽视风险控制，在面对环境变化时，缺乏有效的应对措施。

（2）财务危机发作期。这个阶段的主要表现是，企业的资产负债率过高，利息负担过重，由于第一阶段的扩张导致企业现金流量短缺，企业偿债压力较大，开始出现债务拖延偿付现象。

（3）财务危机恶化期。这个阶段的主要表现是，企业资金周转出现困难，经营活动也出现困难，无力偿还到期债务。

（4）财务危机实现期。在这个阶段，企业已经丧失偿债能力，甚至出现净资产为负的情况，最终可能申请破产。

以上四个阶段是企业财务危机大致的发展过程，四个阶段的界限并不是截然清晰的，财务危机是一个长期的发展过程。企业应当在财务危机的第一阶段尽早采取预防措施。

13.2.3　财务危机的征兆

1．财务指标的征兆

企业在日常经营过程中，通过观察现金流量、存货、销售量、利润、应收账款、偿债能力等指标的变化，可以察觉到财务危机的苗头。

（1）现金流量。企业出现财务危机首先表现为缺乏偿付到期债务的现金流量。如果企业经营活动现金流量不断减少，现金流入小于现金流出，并且这种趋势在短时间内并无好转的迹象，就需要引起管理层的注意，及时采取措施，避免现金流量状况继续恶化。

（2）存货异常变动。保持一定数量的存货对于均衡生产、促进销售有着重要的意义。除季节性生产企业外，对于正常经营的企业来说，存货量应当比较稳定。如果在某一时期企业出现存货大幅增加或减少的异常变动，就应当引起注意，这可能是企业财务出现问题的早期信号。

（3）销售量的非预期下降。销售量的下降会引起企业管理层的高度关注，但是大多数人往往将销售量的下降仅看作营销问题，会采取调整价格、产品品种或加强促销等手段来解决，而不考虑财务问题。事实上，销售量的非预期下降会带来严重的财务问题。比如，当一个销售量正在下降的企业仍在扩大向其客户提供赊销时，管理人员就应该预见到其现金流量将面临困境。

（4）利润严重下滑。利润指标是一个综合性的指标，是企业一切经营活动的最终成果。如果企业销售额上不去，成本却不断攀升，就会导致盈利空间逐步缩小，甚至出现亏损。几乎所有发生财务危机的企业都要历经3～5年的亏损，随着亏损额的增加，历年的积累被蚕食，而长期亏损的企业又很难从外部获得资金支持，这就出现了财务危机的明显征兆，长期下去企业必然陷入财务困境。

（5）平均收账期延长。收账期是反映企业应收账款周转速度的一个重要指标。平均收账期延长，会增加企业在应收账款方面的投资，占用大量的资金。当企业的现金余额由于客户延迟付款而逐渐减少时，较长的平均收账期就会成为企业严重的财务问题。因此，管理层应重视企业的收账期，以免问题变得更加严重。

（6）偿债能力指标恶化。反映企业偿债能力的财务指标主要有资产负债率、利息保障倍数、流动比率、速动比率等，如果这些财务指标连续多个会计期间不断恶化，就是财务危机的明显征兆。

2．会计报表的征兆

一般来说，会计报表能综合反映企业在特定时点的财务状况和一定时期内的经营成果和现金流量状况。因此，观察会计报表的相关数据和平衡关系，可以判断企业是否存在危机隐患。

（1）观察企业的利润表。根据企业经营收益、经常收益和当期收益的亏损和盈利情况，可以将企业财务状况分为A～F六种类型。不同类型对应的安全状态如表13—5所示。

表13—5　不同类型财务状况的安全状态
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说明：经营收益＝主营业务利润＋其他业务利润-销售费用-管理费用＋投资收益；经常收益＝经营收益-财务费用；当期收益＝经常收益＋补贴收入＋营业外收入-营业外支出。

（2）观察企业的资产负债表。根据资产负债表平衡关系和分类排列顺序，可以将企业的财务状况分为X型、Y型和Z型三种。X型表示正常的财务状况，Y型表示企业已经亏蚀了一部分资本，处于轻度的财务危机状态，Z型表示企业亏蚀了全部资本和部分负债，企业净资产为负数，处于严重的财务危机状态，濒临破产。三种类型的财务状况分别如图13—1所示。
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图13—1

3．经营状况的征兆

（1）盲目扩大企业规模。企业规模的扩大通常有两种形式：一是内部扩充；二是外部扩张。内部扩充会增加固定资产投资，要耗用企业大量现金，如果某一时期公司的固定资产大幅增加，但其生产能力和营销能力未能形成很好的配合，则易导致资金大量沉淀，流动资金紧张。盲目的固定资产扩充往往给财务危机的形成留下隐患。公司并购是外部扩张的一条捷径，作为一种高风险高收益的行为，不少企业只看到其好处，而忽视了可能的风险。如果企业同时在许多地方大举收购其他企业，同时涉足许多不同的经营领域，则可能使企业负担过重，出现资金紧张问题。因此，对于企业大量的收购行为要多加注意，避免留下财务危机的隐患。

（2）企业信誉不断降低。信誉是企业在长期经营中创立和积累起来的，是企业一种重要的无形资产。信誉好的企业能顺利地从银行取得贷款，也能从客户那里享受到更多的信用。一旦信誉受损，企业的筹资就会变得十分困难，关联企业间的经济往来、信誉结算将无法开展。企业信用状况将变得更糟，表现为经常拖欠银行贷款，推迟支付货款，经常迟发员工薪水等。企业信誉度降低是财务危机的重要征兆。

（3）关联企业趋于倒闭。由于赊销业务的大量存在，企业之间形成了紧密的债权债务关系。一个企业出现财务危机可能影响到关联企业的财务状况，一旦发现关联企业经营情况和财务状况发生异常变化，有出现财务危机的征兆，就要及时采取应对措施，以防止本企业陷入财务困境。

（4）产品市场竞争力不断减弱。产品市场竞争力的高低，主要体现在企业产品所占的市场份额和盈利能力上。如果企业产品市场占有率很高，且盈利能力空间很大，说明企业市场竞争力很强；反之，如果企业的产品出现积压，市场占有率明显下降，或产品市场份额未变，但盈利空间明显缩小，就说明企业市场竞争力在减弱，从而埋下发生财务危机的伏笔。

（5）无法按时报送会计报表。无法按规定的时间编制会计报表，会计报表不能及时报送，会计信息延迟公布等，一般都是财务状况不佳的征兆。

4．其他方面的征兆

企业人员大幅变动往往也是危机的征兆之一。例如在一段时间内，管理层重要成员、董事会成员、财务会计人员及其他高级管理人员突然离职或连续变更，尤其是引起轩然大波的高级管理人员集体辞职，通常是公司存在危机隐患的明显标志。

企业信用等级降低、资本注销、企业主要领导人的反常行为、组织士气低落、注册会计师出具保留意见的审计报告等，也是企业财务危机发生的征兆。

13.2.4　财务危机的预警

财务危机预警也称财务预警，是指根据企业经营状况和财务指标等因素的变化，对企业经营活动中存在的财务风险进行监测、诊断和报警的方法。财务预警作为一种诊断工具，对企业的财务风险进行预测和诊断，避免潜在的财务风险演变成财务危机，起到防患于未然的作用。

为了监测和预报财务危机，国内外学者运用不同的预测变量，采用各种数学工具和方法，建立了大量的财务预警模型。下面介绍几种主要的财务预警方法和模型。

1．定性分析法

定性分析法是通过对企业的经济环境、经营状况和财务状况的判断与分析，预测企业发生财务危机的可能性。定性分析法主要从经济环境、经营状况和财务状况三个方面进行财务预警分析，具体内容如表13—6所示。

表13—6　财务预警的定性分析法
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表13—6列示了企业在经营过程中可能会引发财务危机的各种因素的变化。这种分析只是一种定性的判断，在实践中还需要根据企业的具体情况进行更详尽的考察和诊断，才能有效地作出财务危机预警。

2．单变量预警模型

单变量预警模型是指运用单一变量、个别财务比率来进行财务预警。单变量预警模型属于定量分析法，最早建立单变量预警模型进行财务危机预测研究的是菲茨·帕特里克（Fitz Patrick）。1932年，菲茨·帕特里克以19家公司为样本，运用单个财务比率将样本分为破产组和非破产组，结果表明判别能力最强的是净利润/股东权益与股东权益/负债两个比率。1966年，威廉·比弗（William Beaver）沿用这样的思路，提出了单变量预警模型，他在使用5个财务比率对79个失败企业和相同数量、同等资产规模的成功企业进行比较研究后发现，预测财务危机准确率最高的是债务保障率（现金流量/负债总额），其次是资产净利率（净利润/资产总额）和资产负债率（债务总额/资产总额），并且离失败日越近，预见性越强，在财务危机发生前5年的预测准确率可达70％，在财务危机发生前1年的预测准确率可达87％。

在比弗采用单变量模型进行财务危机预测研究之后，很少有人再沿用单变量方法进行分析预测，原因在于单变量模型有以下缺点。

（1）从单变量模型的财务意义来看，企业的财务状况不可能通过单一财务比率就可以完全掌握，可能某一财务比率单独考虑时预测效果不显著，但与其他财务比率一同考虑时却可以增强解释力。此外，不同的财务比率可能对同一企业有相互矛盾的预测，以至于难以判断。

（2）从单变量模型的统计方法来看，它只考虑到变量的集中趋势（即平均值），而没有考虑到变量的离散程度（如方差等）。这种对变量变异程度考察的缺乏，使得单变量的研究未能对所产生的结果做进一步解释，而且单变量模型没有考察所有变量之间的相关程度。

（3）和其他利用财务比率的财务预警方法一样，单变量模型也受到行业区别、通货膨胀、地区区别、虚假会计信息的影响。单变量分析只是笼统地说明了公司正处于困境或未来可能处于困境，但不能具体证明公司可能破产或何时破产。

3．多变量预警模型

为了克服单变量预警模型存在的缺陷，获得对财务危机更好的预测模型，许多学者从20世纪60年代起，发展了多变量财务危机预警模型，预测的精度和效率得到极大提高。多变量预警模型也属于定量分析法，其中最早、使用最广泛的是多元线性函数模型，下面介绍的Z计分模型就属于多变量预警模型。

Z计分模型是美国学者爱德华·奥特曼（Edwards Altman）在20世纪60年代提出的。其模型用计算公式可表示为：
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式中，X1
 表示营运资本/资产总额；X2
 表示留用利润/资产总额；X3
 表示息税前利润/资产总额；X4
 表示权益的市场价值/负债账面价值；X5
 表示销售收入/资产总额。

根据这一模型，Z分值越低，企业就越有可能破产。奥特曼提出了判断破产企业和非破产企业的临界值，当Z分值大于2.99时，说明企业在短期内不会破产；当Z分值小于1.81时，企业破产的可能性非常大；Z分值介于1.81～2.99之间时，属于“未知区域”或“灰色区域”，说明企业的财务状况不稳定，较难估计企业破产的可能性，但作为一个简单的判断标准，2.675是破产企业与非破产企业的分界点。

在实践中，人们应用Z计分模型时发现，由于时间间隔越长，企业发生变化的可能性越大，因此，其预测的准确性因时间长短而异。企业发生财务危机的前两年，预测准确率最高，随着时间往前推移，预测准确率下降。Z计分模型的预测准确率如表13—7所示。

表13—7　Z计分模型预测企业破产的准确率
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例13—3



亚星客车的财务预警分析


1998年9月，经江苏省人民政府批准，以中国最大的客车生产企业江苏亚星客车集团有限公司为主发起人，发起设立了扬州亚星客车股份有限公司。1999年8月公司在上海证券交易所发行了6000万股A股股票，成功进入中国资本市场，成为当时客车行业少数几家上市公司之一。亚星客车上市以后，从1999年就开始出现业绩下滑，2003年和2004年两个年度发生亏损，2005年4月27日，公司被上海证券交易所宣布为特别处理公司，股票名称由“亚星客车”变更为“*ST亚星”。2005年度公司亏损额为111761699.19元，至此公司已经连续三年亏损，2006年5月18日，公司A股股票暂停上市。亚星客车2002—2005年基本财务数据如表13—8所示。

表13—8　亚星客车的基本财务数据

[image: ]


说明：期末股东权益的市场价值等于非流通股份的账面价值加上流通股份的市场价值。亚星客车非流通股份为13000万股，流通股份为6000万股。

利用奥特曼的Z计分模型，我们分别计算亚星公司2002—2005年4个年度的Z分值，如表13—9所示。

表13—9　亚星客车2002—2005年Z分值计算表
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从表13—9计算得出的Z分值，结合Z计分模型的具体判断标准，我们可以看出，2002年的Z分值处于1.81～2.99之间，属于灰色地带，财务状况很不稳定，有可能发生财务危机。而到了2003年，Z分值下降幅度很大，其值为-0.6085，远远小于1.81，处于破产可能性很高的区间。之后，Z分值继续下降，说明亚星客车公司破产的可能性越来越大，这与后来的股票暂停上市情况相符。


 13.3　破产重组

13.3.1　企业破产的基本概念

1．企业破产

企业破产是市场经济条件下的一种客观经济现象，是指企业在市场竞争中，由于各种原因不能清偿到期债务，通过重整、和解或者清算等法律程序，使债权债务关系依据重整计划或者和解协议得以调整，或者通过变卖债务人财产，使债权人公平受偿。企业破产是一个法律程序，具有以下法律特征。

（1）破产是以法定事实的存在为前提。如债务人存在不能清偿到期债务的法定事实，不管债务人的全部财产是否足以清偿其债务，只要无法按时履行偿还债务的义务，就面临着破产的可能，这是企业破产的基本前提。

（2）破产是清偿债务的法律手段。企业破产必须由债权人或者债务人提出破产申请，法院依据法律程序将债务人的破产财产公平分配给债权人，以了结债权债务关系。

（3）破产必须由法院受理，并由法院指定管理人，负责债务人财产的管理和处分，决定债务人的内部管理事务，代表债务人参加诉讼或者其他法律程序。这样可以有效保护双方当事人的合法权益，保证实现公平受偿。

2．破产界限

破产界限是指法院据以宣告债务人破产的法律标准，在国际上称为法律破产原因。法律破产原因是适用破产程序所依据的特定法律事实，它是破产程序开始的前提，也是法院进行破产案件受理的实质要件和破产宣告的重要依据。破产界限应具备两个基本特征：第一，它必须是实际存在的事实状态；第二，它必须是符合法律规定的事实状态。

关于企业法人的破产界限，《中华人民共和国破产法》（以下简称《破产法》）第2条作出了如下规定：

（1）企业法人不能清偿到期债务，并且资产不足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能力的。

（2）企业法人有上述规定情形，或者有明显丧失清偿能力可能的。

由此可见，“不能清偿到期债务”是我国破产法对企业破产规定的破产界限，它是指债务人对请求偿还的到期债务，因丧失清偿能力而无法偿还的客观经济状况。一般认为，如果债务人停止支付到期债务并呈连续状况，如无相反证据，可推定为不能清偿到期债务。

也有的国家破产法将资不抵债作为企业破产界限的一个标准。资不抵债也称债务超过，是指债务人的债务数额超过其实有的资产数额。在我国，资不抵债不能确定为企业破产。因为资不抵债还不能断定企业就已丧失清偿能力，而不能清偿到期债务。只要企业的经营情况尚好，便不致出现不能清偿到期债务的现象。在实践中，当债务人不能清偿到期债务时，往往早已资不抵债。

13.3.2　破产程序

现代破产制度主要包括三个基本程序，即重整程序、和解程序与破产清算程序。重整程序与和解程序可以统称为破产重组。

重整程序是指对陷入财务危机但仍有转机和重建价值的企业根据一定程序进行重新整顿，使企业得以维持和复兴，并按约定的方式清偿债务的法律程序。启动重整程序后，不对无偿付能力的债务人进行财产清算，而是在法院的主持下由债务人与债权人达成协议，制定重整计划，规定在一定的期限内，债务人按一定的方式全部或部分清偿债务，同时债务人可以继续经营其业务。重整程序是一种再建型的债务清偿制度，其立法目的在于促进债务人复兴，这是破产法律制度的国际惯例，它使破产法不仅仅是一个市场退出法和死亡法，还是一个企业恢复生机法和拯救法。在提出破产申请后，陷入困境的企业依然有可能通过有效的重整避免破产清算。在重整期间，债务人可以在管理人的监督下自行管理财产并继续进行经营活动。

和解程序是指在债务人无法清偿到期债务的情况下，由债务人提出债务和解协议并向法院提出和解申请，经债权人会议通过和法院认可后，按照和解协议规定的条件清偿债务的法律程序。根据《破产法》的规定，债务人可以直接向法院申请和解，也可以在法院受理破产申请后、宣告债务人破产前，向法院申请和解。债务人申请和解，应当提出和解协议草案。债权人会议通过和解协议的决议，应由出席会议的有表决权的债权人过半数同意，并且其所代表的债权额占无财产担保债权总额的2/3以上。债权人会议通过和解协议后，由法院裁定认可，终止和解程序，并予以公告。管理人应当向债务人移交财产和营业事务，并向法院提交执行职务的报告。债务人应当按照和解协议规定的条件清偿债务。债务人不能执行或者不执行和解协议的，法院经债权人请求，应当裁定终止和解协议的执行，并宣告债务人破产。如果和解协议草案经债权人会议表决未获得通过，或者已经债权人会议通过的和解协议未获得法院认可的，法院应当裁定终止和解程序，并宣告债务人破产。

破产清算程序是指在债务人无法清偿到期债务的情况下，由债务人或债权人向法院申请对债务人进行财产清算，并公平偿还债权人的法律程序。法院裁定受理破产申请后，应当指定管理人。管理人制度是国外破产法中普遍规定的一项重要制度。管理人在破产程序中承担重要的职责，它负责债务人财产的管理和处分，决定债务人的内部管理事务，代表债务人参加诉讼或者其他法律程序。除重整程序中债务人自行管理财产和营业事务的情形外，管理人实际上成了破产企业的意志机关，决定债务人的一切事务。管理人应当按照债权人会议通过的或者法院裁定的破产财产变价方案，适时变价出售破产财产，并按法律规定的顺序清偿债务。管理人在最后分配完结后，应当及时向法院提交破产财产分配报告，并提请法院裁定终结破产程序。

企业破产的基本程序如图13—2所示。
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图13—2　破产程序图

从图13—2中可以看出，当企业陷入财务危机，达到破产界限时，可以有三种解决方式，即重整、和解或者破产清算。前两种方式属于破产重组。破产重组是对已经达到破产界限的企业的挽救措施。通过破产重组，当债务人不能清偿到期债务时，不必立即进行破产清算，而是在法院的主持下，由债务人和债权人达成协议，制定债务人重整计划或债务和解计划，债务人可以继续营业，并在一定期限内按计划全部或部分清偿债务。因此，破产重组既可以解决债务人的债务问题，又可以使债务人获得自我拯救、重新开始的机会，继续从事经营活动。后面的内容主要介绍企业破产重组的两种方式。

13.3.3　企业重整

重整是一个完整的法律程序。根据《破产法》的规定，企业重整应当按如下程序进行。

1．重整申请

依据《破产法》的规定，债务人不能清偿到期债务，并且资产不足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能力的，或者有明显丧失清偿能力可能的，债务人或者债权人可以直接向法院申请对债务人进行重整；债权人申请对债务人进行破产清算的，在法院受理破产申请后、宣告债务人破产前，债务人或者出资额占债务人注册资本1/10以上的出资人，也可以向法院申请重整。法院经审查认为重整申请符合法律规定的，应当裁定债务人重整，并予以公告。

自法院裁定债务人重整之日起至重整程序终止为重整期间。重整期间又称重整保护期，企业破产法设立这段期间的目的在于使管理人或者债务人能够在这段法定的保护期内提出重整计划草案，供债权人分组表决通过、法院认可，重整期间为债务人提供了充分的保护。依据《破产法》第8章的规定，在重整期间，不仅债权人不能向债务人主张个别清偿，即使是对债务人的特定财产享有的担保权也暂停行使；债务人合法占有的他人财产，该财产的权利人要求取回的，应当符合约定的条件；债务人的出资人不得请求投资收益分配；债务人的董事、监事、高级管理人员未经法院同意不得向第三人转让其持有的债务人的股权。上述规定为管理人或者债务人顺利提出重整计划，促使债务人重整成功提供了良好的外部环境。

2．重整计划的制定和批准

债务人或者管理人应当自法院裁定债务人重整之日起6个月内，同时向法院和债权人会议提交重整计划草案。债务人或者管理人未按期提出重整计划草案的，法院应当裁定终止重整程序，并宣告债务人破产。为了增加重整成功的可能性，《破产法》规定，在重整期间，经债务人申请和法院批准，债务人可以在管理人的监督下自行管理财产和营业事务。债务人自行管理财产和营业事务的，由债务人制作重整计划草案；管理人负责管理财产和营业事务的，由管理人制作重整计划草案。重整计划草案应当包括下列内容：（1）债务人的经营方案；（2）债权分类；（3）债权调整方案；（4）债权受偿方案；（5）重整计划的执行期限；（6）重整计划执行的监督期限；（7）有利于债务人重整的其他方案。

3．重整计划的执行

法院裁定批准的重整计划对债务人和全体债权人均有约束力，并由债务人负责执行。已接管财产和营业事务的管理人应当向债务人移交财产和营业事务。但是，在重整计划规定的监督期内，管理人应监督重整计划的执行，债务人应当向管理人报告重整计划执行情况和债务人财务状况。监督期届满时，管理人应当向法院提交监督报告。

4．重整程序的终止

重整程序的终止分为正常终止和失败终止两种情况。正常终止是指重整计划经过债权人会议通过，并经法院批准后，债务人成功执行了重整计划，债务问题得以解决，重整程序正常终止。失败终止是指在重整期间，发生下列情形之一的，经管理人或者利害关系人请求，法院裁定终止重整程序，并宣告债务人破产：（1）债务人的经营状况和财产状况继续恶化，缺乏挽救的可能性；（2）债务人有欺诈、恶意减少债务人财产或者其他显著不利于债权人的行为；（3）由于债务人的行为致使管理人无法执行职务；（4）债务人或者管理人未按期提出重整计划草案；（5）重整计划草案未获得债权人会议通过，或者已获得债权人会议通过的重整计划未获得法院的批准；（6）债务人不能执行或者不执行重整计划。

13.3.4　债务和解

债务和解也称债务重组，是指在债务人发生财务危机的情况下，债权人按照其与债务人达成的协议或法院的裁定作出让步，使债务人减轻债务负担，渡过难关，从而解决债务人债务问题的行为。通过债务重组，债务人可以推迟债务的偿还期限，减轻债务负担，调节资本结构，从而帮助企业走出困境。

1．债务和解的方式

（1）以资产清偿债务。这种债务和解方式是指债权人和债务人达成协议或者经法院的裁定，由债务人用现金或非现金资产来清偿全部或部分债务。但是，债权人通常都要作出一定程度的让步，如减免部分债务本金或利息等，这样可以缓解债务人的财务压力，有助于债务人摆脱困境，并且债务人可以由此得到债务重组收益。

（2）债权转为股权。这种债务和解方式是指经债权人和债务人的协商，债权人将全部或部分债权转作对债务人的股权，对于债务人而言，则是将其负债转为股东权益，不再需要偿还。这样，实际上改变了负债企业的资本结构，也减轻了债务人的债务负担。

（3）修改债务条件。这种债务和解方式是指经债权人和债务人的协商对债务合同的某些条款进行修改，如延长偿还期限、降低利率、减免应付未付利息、减少本金等。这种债务重组方式主要是为了减轻债务人的债务负担，使其尽快摆脱困境。

以上三种债务和解方式可以组合应用，如部分债务以资产来清偿，部分债权转为股权，或者部分债务修改债务条款等。

2．债务和解的条件

债务和解是解决企业债务问题的一种重要方式，但是并非所有的债务问题都可以通过债务和解方式来解决，进行企业的债务和解是有条件的。一般而言，债务和解必须具备以下条件：

（1）债务人长期不能偿付债务。债务人因经营失败，而导致企业缺乏偿债能力，长期不能偿付债务，并已明确表示不能偿付债务，其债务总额已经大于资产的公允价值。在这种情况下，只能通过破产或债务重组方式来解决债务问题。

（2）债权人和债务人都同意通过债务和解方式解决债务问题。债务和解必须是在债权人和债务人双方一致同意的情况下，经过双方共同协商来解决问题，其宗旨是使债务人尽快摆脱财务困境，恢复债务人的财务状况。只要有一方不同意进行债务和解，债务人就只能进入破产清算程序进行债务清偿。

（3）债务人必须有恢复正常经营的能力，并具有良好的道德信誉。债务人的债务问题必须是由经营失败导致的，不存在故意损害债权人合法利益的资产处置情况。同时，经过债务重组，债务人有能力恢复正常的生产经营活动，能够尽快地改善企业的财务状况，并恢复偿债能力。

（4）社会经济环境有利于债务人经整顿后走出困境。进行债务和解的企业，必须是所处行业符合国家的产业政策，并有良好的发展前景，这样经过债务重组之后，企业可以尽快走出困境，摆脱财务危机。

3．债务和解的程序

（1）提出申请。企业进行债务和解应由债务人向法院提出申请。债权人已经向法院申请债务人破产的，债务人也可以向法院提出债务和解申请。债务人自己申请破产的，如果债权人有债务和解的明确表示，债务人也可以在法院宣告破产前，向法院申请债务和解。债务人在申请债务和解时，应当提出债务和解协议，明确申明进行债务重组的理由，包括企业的经营状况、债务总额、不能偿付债务的理由，以及进行债务重组的必要性和可行性。

（2）签订债务和解协议。债务人提出的债务和解协议草案须经债权人会议表决通过。债权人会议通过和解协议的决议，应由出席会议的有表决权的债权人过半数同意，并且其所代表的债权额占无财产担保债权总额的2/3以上。债权人会议通过和解协议后，应由法院裁定认可，并终止和解程序。经人民法院裁定认可的和解协议，对债务人和全体和解债权人均有约束力。债务人应当按照和解协议规定的条件清偿债务。债务和解协议是企业债务重组的核心内容，它要体现公平合理和可行的原则。公平合理是指各项债权要按其原先享有的求偿顺序对待，原来享有优先受偿权的，在协议中也要享有优先权，同等顺序的债权按比例安排偿还。可行是指要有利于债务企业恢复经营能力，实现预期的和解目标。

（3）债务和解程序的终止。债务人按照和解协议履行了债务清偿义务，按照和解协议减免的债务，自和解协议执行完毕时起，债务人不再承担清偿责任，债务和解程序顺利终止。债务和解也可能在以下两种情况下终止：一是和解协议草案经债权人会议表决未获得通过，或者已经债权人会议通过的和解协议未获得法院认可的，法院应当裁定终止和解程序，并宣告债务人破产；二是债务人不能执行或者不执行和解协议的，法院经和解债权人请求，应当裁定终止和解协议的执行，并宣告债务人破产。


 13.4　企业清算

13.4.1　企业清算的概念

企业清算是企业在终止过程中，为终结现存的各种经济关系，对企业的财产进行清查、估值和变现，清理债权和债务，分配剩余财产的行为。任何企业不论出于何种原因终止，都应当进行清算工作。清算是企业终止阶段的主要工作，企业的经济法律关系只有通过清算才能予以了结。

企业出现以下情形之一的，应当进行清算：（1）营业期限届满或企业章程规定的解散事由出现；（2）股东大会决议解散；（3）因企业合并或分立需要解散；（4）依法被吊销营业执照、责令关闭或者被撤销；（5）依法宣告破产。

13.4.2　破产清算的程序

根据《破产法》的规定，企业破产清算的基本程序如下。

1．提出破产申请

《破产法》规定，破产申请可由债务人向法院提出，即自愿破产，也可由债权人向法院提出，即非自愿破产。债务人或债权人向法院提出破产申请，应当提交破产申请书和有关证据，破产申请书应当载明下列事项：（1）申请人、被申请人的基本情况；（2）申请目的；（3）申请的事实和理由；（4）法院认为应当载明的其他事项。

2．法院受理破产申请

法院接到破产申请后应进行受理与否的审查。一般来说，法院应当自收到破产申请之日起15日内裁定是否受理。债权人提出破产申请的，法院应当自收到申请之日起5日内通知债务人。债务人对申请有异议的，应当自收到法院的通知之日起7日内向法院提出。法院应当自异议期满之日起10日内裁定是否受理。

3．指定破产管理人

法院裁定受理破产申请后，应当指定管理人。管理人可以由有关部门、机构的人员组成的清算组或者依法设立的律师事务所、会计师事务所、破产清算事务所等社会中介机构担任。管理人应当勤勉尽责，忠实执行职务。管理人的报酬一般由法院确定。

4．债权人申报债权

法院受理破产申请后，应当确定债权人申报债权的期限。债权申报期限自法院发布受理破产申请公告之日起计算，最短不得少于30日，最长不得超过3个月。债权人应当在法院确定的债权申报期限内向管理人申报债权。管理人收到债权申报材料后，应当登记造册，对申报的债权进行审查，并编制债权表。

5．召开债权人会议，选举债权人委员会

债权人会议是由依法申报债权的所有债权人组成的，决定债务人在破产期间的重大事项。第一次债权人会议由法院召集，自债权申报期限届满之日起15日内召开。

债权人会议的决议，由出席会议的有表决权的债权人过半数通过，并且其所代表的债权额占无财产担保债权总额的1/2以上。

债权人会议可以决定设立债权人委员会。债权人委员会由债权人会议选任的债权人代表和一名债务人的职工代表或者工会代表组成。债权人委员会行使下列职权：（1）监督债务人财产的管理和处分；（2）监督破产财产分配；（3）提议召开债权人会议；（4）债权人会议委托的其他职权。

6．法院宣告债务人破产

法院对债务人的破产申请进行审理，对符合破产条件的企业下发破产宣告裁定书，正式宣告债务人破产。法院宣告债务人破产后，应当自裁定作出之日起5日内送达债务人和管理人，自裁定作出之日起10日内通知已知债权人，并予以公告。债务人被宣告破产后，债务人称为破产人，债务人财产称为破产财产，法院受理破产申请时对债务人享有的债权称为破产债权。

7．处置破产财产

管理人负责处置破产企业的财产。管理人在法院宣告债务人破产后，应当接管破产企业，开展清产核资、资产评估等工作，对破产财产和破产债权进行认定，清理、回收、管理、处分破产企业财产，代表破产企业参加诉讼和仲裁活动。在必要的情况下，管理人可以组织破产企业继续进行生产经营活动。管理人应当及时拟定破产财产变价方案，提交债权人会议表决。破产财产变价方案经债权人会议表决通过或者法院裁定后，管理人应当适时变价出售破产财产。

8．分配破产财产

破产财产变价处置后，管理人应当及时拟定破产财产分配方案，并提交债权人会议表决。债权人会议通过破产财产分配方案后，由管理人将该方案提请法院裁定认可后，由管理人执行。

9．终结破产程序

管理人完成最后的破产财产分配后，应当及时向法院提交破产财产分配报告，并提请法院裁定终结破产程序。法院应当自收到管理人终结破产程序的请求之日起15日内作出是否终结破产程序的裁定。裁定终结的，应当予以公告。管理人应当自破产程序终结之日起10日内，持法院终结破产程序的裁定，向破产人的原登记机关办理注销登记。

13.4.3　破产财产的界定

破产财产，是指依法在破产宣告后，可依破产程序进行清算和分配的破产企业的全部财产。破产财产的构成条件是：第一，必须是破产企业法人可以独立支配的财产；第二，必须是在破产程序终结前属于破产企业的财产；第三，必须是依照破产程序可以强制清偿的债务人的财产。根据《破产法》的规定，破产财产由下列财产构成：（1）宣告破产时企业经营管理的全部财产；（2）破产企业在宣告破产后至破产程序终结前所取得的财产；（3）应当由破产企业行使的其他财产权利，如专利权、著作权等；（4）担保物的价款，超过其所担保的债务数额的，超过部分属于破产财产；（5）在法院受理破产案件前6个月至破产宣告之日的期间内，破产企业隐匿、私分、无偿转让、非法出售的财产，经追回后属于破产财产；（6）破产企业与其他单位联营时所投入的财产和应得收益，属于破产财产。

破产财产确定以后，一般都要变卖为货币资金，以便清偿债务。财产变现可分为单项资产变现和“一揽子”变现。破产财产应采用公开拍卖的方式出售，对破产财产中的整套设备或生产线，应尽量整体出售，确定无法整体出售的，方可分散出售。

13.4.4　破产债权的界定与确认

破产债权可分为优先破产债权和普通破产债权。对破产人的特定财产享有担保权的权利人，对该特定财产享有优先受偿的权利，该部分债权为优先破产债权。

普通破产债权是在破产宣告前成立的，对破产人发生的，依法在规定的申报期内申报确认，并且只能通过破产程序由破产财产中得到公平清偿的债权。在界定和确认普通破产债权时，应遵循以下标准：（1）破产宣告前成立的无财产担保的债权，以及放弃优先受偿权的有财产担保的债权为普通破产债权。（2）破产宣告前未到期的债权视为已到期债权，但应当减去未到期利息。（3）破产宣告前成立的有财产担保的债权，债权人有就该担保品优先受偿的权利，这部分不能构成普通破产债权。但是，有财产担保的债权，其数额超过担保品价款的，未受偿部分应作为普通破产债权。（4）债权人对破产企业负有债务的，其债权可在破产清算之前抵消，抵消部分不能作为破产债权。（5）破产企业未履行合同的对方当事人，因管理人解除合同受到损害的，以损害赔偿额作为普通破产债权。（6）为破产企业债务提供保证者，因代替破产企业清偿债务所形成的担保债权为普通破产债权。（7）债务人是委托合同的委托人，受托人不知债务人被法院裁定破产的事实，继续处理委托事务的，受托人由此产生的债权为普通破产债权。（8）债务人是票据的出票人，在债务人被法院裁定破产后，该票据的付款人继续付款或者承兑的，付款人由此产生的债权为普通破产债权。

此外，根据法律规定，破产企业所欠职工的工资和医疗、伤残补助、抚恤费用，所欠的应当划入职工个人账户的基本养老保险、基本医疗保险费用，以及法律、行政法规规定应当支付给职工的补偿金，欠缴国家的税款等债权，一般不列入普通破产债权内，可以优先于普通破产债权得到清偿。在破产宣告以后的利息、债权人为其利益参加破产程序的费用，如债权人申报债权的费用、参加债权人会议的差旅费等均不能构成破产债权，不能从破产债权中清偿。

在法院确定的债权申报期限内，债权人未申报债权的，可以在破产财产最后分配前补充申报；但是，此前已进行的分配，不再对其补充分配。为审查和确认补充申报债权的费用，由补充申报人承担。

13.4.5　破产费用和共益债务

破产费用是指在破产案件中，为破产债权人的共同利益而支出的费用。法院受理破产申请后发生的下列费用为破产费用：（1）破产案件的诉讼费用；（2）管理、变价和分配债务人财产的费用；（3）管理人执行职务的费用、报酬和聘用工作人员的费用。

共益债务，是指在破产程序中为全体债权人共同利益所负担的各种债务的总称。法院受理破产申请后发生的下列债务为共益债务：（1）因管理人或者债务人请求对方当事人履行双方均未履行完毕的合同所产生的债务；（2）债务人财产受无因管理所产生的债务；（3）因债务人不当得利所产生的债务；（4）为债务人继续营业而应支付的劳动报酬和社会保险费用以及由此产生的其他债务；（5）管理人或者相关人员执行职务致人损害所产生的债务；（6）债务人财产致人损害所产生的债务。

破产费用和共益债务由债务人财产随时清偿。债务人财产不足以清偿所有破产费用和共益债务的，先行清偿破产费用。债务人财产不足以清偿所有破产费用或者共益债务的，按照比例清偿。债务人财产不足以清偿破产费用的，管理人应当提请法院终结破产程序。法院应当自收到请求之日起15日内裁定终结破产程序，并予以公告。

13.4.6　破产财产的分配

当破产财产全部确认和拍卖，破产债权全部被界定和确认，破产费用和共益债务总额计算出来后，破产管理人便可提出分配方案。这一方案要由债权人会议通过，经法院裁定后执行。根据《破产法》的规定，破产财产在优先清偿破产费用和共益债务后，依照下列顺序清偿：（1）破产人所欠职工的工资和医疗、伤残补助、抚恤费用，所欠的应当划入职工个人账户的基本养老保险、基本医疗保险费用，以及法律、行政法规规定应当支付给职工的补偿金。（2）破产人欠缴的除前项规定以外的社会保险费用和破产人所欠税款。（3）普通破产债权。

在破产财产清偿时，前一顺序的债权得到全额偿还之前，后一顺序的债权不予清偿。破产财产不足以清偿同一顺序求偿权的，应当按照比例进行分配。


思考题


1．公司为什么要进行资产剥离或股权出售？

2．公司分立的主要动机有哪些？分立可以带来什么效应？

3．如何理解负协同效应？存在负协同效应的子公司一定要出售或分立吗？

4．联系我国企业的实际情况，分析企业产生财务危机的原因。

5．企业发生财务危机之前可能会存在哪些征兆？

6．《破产法》中规定重整的意义何在？

7．企业重整与债务和解有何区别？

8．在企业破产清算的过程中，存在哪些财务问题须解决？


案例题



巨人集团财务危机案例


1989年初，史玉柱从深圳大学软件科学管理系硕士毕业后，回到家乡安徽省，在省统计局工作。但是，仅仅工作了半年时间，史玉柱便辞去了当时令人羡慕的工作，只身南下来到深圳下海经商。此时，他身上只有4000元钱和耗费9个月心血研制的M6401桌面排版印刷系统。他承包了天津大学科工贸公司电脑部，并利用《计算机世界》先打广告后收钱的条件，用全部的4000元做了一个8400元的广告——“M6401，历史性的突破”。2个月后，4000元的广告投入换来了10万元的销售额。他又将这笔收入全部投入广告，4个月后，M6401实现了100万元的销售额，从而奠定了巨人集团创业的基石。

1991年4月，史玉柱成立珠海巨人新技术公司。1991年8月，巨人公司投资80万元，组织10多个专家开发出M-6401汉卡。到11月，M-6401汉卡销售量跃居全国同类产品之首，纯利达1000万元。1992年7月，巨人公司将管理机构和开发基地由深圳迁往珠海，并更名为珠海巨人高科技集团公司，注册资金1.19亿元，史玉柱任公司总裁。1992年巨人集团主推的M-6401汉卡年销售量2.8万套，销售额达1.6亿元，实现纯利3500万元，年发展速度达500％。

1993年1月，巨人集团在北京、深圳、上海、成都、西安、武汉、沈阳、香港成立了8家全资子公司，员工增至190人。1993年12月，巨人集团已拥有员工290人，在全国各地成立了38家全资子公司。1993年，巨人集团实现销售额3.6亿元，利税4600万元，成为中国极具实力的计算机企业。

1993年，国际著名的电脑公司大举进入中国，电脑行业竞争加剧。史玉柱意识到公司仅靠电脑单一行业发展具有很大的局限性，而此时全国正兴起房地产和生物保健品热，为寻找新的产业支柱，巨人集团开始迈向多元化经营之路，决定进军生物工程和房地产行业。

在生物工程行业，巨人集团1993年注册成立了康元公司，开发了“脑黄金”保健品。1994年8月，“脑黄金”产品投入市场，一炮打响，效益显著。这坚定了史玉柱发展生物工程行业的信心。1995年2月，巨人集团隆重召开表彰大会，对在巨人“脑黄金”战役第一阶段作出重大贡献的一批销售功臣予以重奖。5月18日，巨人集团在全国发动促销电脑、保健品、药品的“三大战役”。霎时间，巨人集团以集中轰炸的方式，一次性推出电脑、保健品、药品三大系列30个产品，巨人产品广告同时以整版篇幅跃然于全国各大报纸。不到半年，巨人集团的子公司就从38个发展到228个，人员也从200人发展到2000人。

在1993年开始的生物工程刚刚打开局面但尚未巩固的情况下，巨人集团毅然向房地产这一完全陌生的领域进军，史玉柱决定建巨人大厦。巨人大厦的设计方案多次改变，最初本打算建18层，后来确定的设计方案决定建38层，工程预算大约2亿元，工期2年。当时，巨人集团的资产规模为1亿元，流动资金有几百万元，但是，由于巨人M-6401汉卡产品销售很好，销售额比上年增长300％，如果一年实现四五千万元的利润，两年大约能实现利润1亿元，再加上以卖楼花等方式筹集资金，2亿元的预算方案巨人集团是能够承受的。但后来设计方案一改再改，从38层改为64层，最后决定建70层，建成珠海市的一座标志性大厦。70层的大厦，预算需要12亿元，工期大约6年。巨人集团计划1/3的资金自筹，1/3的资金靠卖楼花筹集，余下的1/3资金从银行贷款。但令人惊奇的是，从1994年2月巨人大厦破土动工到1996年7月，巨人集团未申请过一分钱的银行贷款，全凭自有资金和卖楼花的资金支撑。

实际上，发展生物工程和房地产是巨人集团的一次战略转型。在1994年8月的全体员工大会上，史玉柱提出了“巨人集团第二次创业的总体构想”。其总目标是：跳出电脑产业，走产业多元化的扩张之路，以发展寻求解决矛盾的出路。史玉柱的第二次创业计划是：在房地产方面，投资12亿元兴建巨人大厦，投资4.8亿元在黄山兴建绿谷旅游工程，投资5400万元购买和装修巨人总部大楼，在上海浦东买下3万平方米土地，准备兴建上海巨人集团总部；在保健品方面，准备投资5亿元，在一年内推出上百个产品。产值总目标：1995年达到10亿元，1996年达到50亿元，1997年达到100亿元。

多元化的快速发展使巨人集团自身管理方面的弊端顿时暴露无遗。1995年7月11日，在史玉柱提出第二次创业一年后，他不得不宣布进行公司整顿，在集团内部进行了一次干部大整顿。1995年8月，集团向各大销售区派驻财务总监和监察审计总监，财务总监和监察审计总监直接对总部负责，同时，两者又各自独立，相互监控。但是，整顿并没有从根本上扭转局面。1995年9月，巨人集团的发展形势急转直下，步入低潮。1995年底，巨人集团面临前所未有的严峻形势，财务状况进一步恶化。1996年初，史玉柱为挽回局面，将公司经营重点转向减肥食品“巨不肥”。1996年3月，“巨不肥”营销计划顺利展开，销售量大幅上升，公司情况有所好转。可是，一种产品销售得不错并不代表公司整体状况好转，公司旧制度的弊端、管理缺陷并没有得到根本解决，而“巨不肥”带来的利润还被一些人私分。集团公司内部各种违规违纪、挪用贪污事件层出不穷。其下属的全资子公司康元公司，由于财务管理混乱，集团公司也未派出财务总监对其进行监督，导致公司资源浪费严重，债台高筑，至1996年底，康元公司累计债务已达1亿元，且大量债务存在水分，相当一部分是由公司内部人员侵吞造成的，公司的资产流失严重。而此时更让史玉柱焦急的是巨人大厦建设资金告急，他决定将生物工程的流动资金抽出来投入大厦的建设，而不是停工。1996年7月，全国保健品市场普遍下滑，巨人保健品的销售量也急剧下滑，维持生物工程正常运作的基本费用和广告费用不足，生物工程的发展受到了极大的影响。

与此同时，按照合同约定，巨人大厦施工3年应建完一期工程，达到20层高，1996年底一期工程期满，由于施工不顺利而没有完工。大厦动工时为了筹措资金，巨人集团在香港卖楼花筹到了6000万港元，国内卖楼花筹到了4000万元人民币，其中国内签订的楼花买卖协议规定，3年大楼一期工程（盖20层）完工后履约，如未能如期完工，应退还定金并给予买主经济补偿。因此，当1996年底大楼一期工程未能完成时，建大厦时卖给国内的4000万元楼花就成了巨人集团爆发财务危机的导火索。1997年初，巨人集团终因财务状况不良，银行拒绝贷款，财务危机彻底爆发。

思考题：

（1）分析巨人集团的多元化经营战略是否存在问题。

（2）造成巨人集团陷入财务危机的原因有哪些？


附录

表A—1～表A—5是常见的计算用表。

表A—1　复利终值系数表（FVIF表）
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表A—2　复利现值系数表（PVIF表）
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表A—3　年金终值系数表（FVIFA表）
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表A—4　年金现值系数表（PVIFA表）

[image: ]






标准正态随机变量的累积分布函数
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例如，N［-1.15］＝0.125 1和N［1.57］＝0.941 8

表A—5
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