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第１章

总 论

教材习题解析

一、思考题

１．答：（１）股东财富最大化目标相比利润最大化目标具有三方面的优点：

考虑现金流量的时间价值和风险因素、克服追求利润的短期行为、股东财富反映

了资本与报酬之间的关系；（２）通过企业投资工具模型分析，可以看出股东财富

最大化目标是判断企业财务决策是否正确的标准；（３）股东财富最大化是以保证

其他利益相关者利益为前提的。

２．答：（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独

享，而是由全体股东分享，因此，管理层希望在增加股东财富的同时，能够获得

更多的利益。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。

（２）代理关系与利益冲突之二：大股东与中小股东。大股东通常是指持有企

业大多数股份的控股股东，他们能够左右股东大会和董事会的决议从而掌握企业

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，使得他们的权

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中小股东和大股东之间的代理冲突。

（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
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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。

３．答：（１）利益相关者的利益与股东利益在本质上是一致的，在企业实现

股东财富最大化的同时，也会增加企业的整体财富，其他相关者的利益会得到更

有效的满足。（２）股东的投资报酬要求权是 “剩余要求权”，是在其他利益相关

者的利益得到满足之后的剩余权益。（３）企业是各种利益相关者之间的契约的组

合。（４）对股东财富最大化需要进行一定的约束。

４．答：财务经理将现金用于投资，公司在生产经营过程中创造现金，然后，

公司将现金支付给债权人、股东和政府。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，另一些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。

５．答：（１）为企业筹资和投资提供场所；（２）企业可通过金融市场实现长

短期资金的互相转化；（３）金融市场为企业的理财提供相关信息。

６．答：（１）利率由三部分构成：纯利率、通货膨胀补偿、风险报酬；

（２）纯利率是指没有风险和没有通货膨胀情况下的均衡点利率，通常以无通货膨

胀情况下的无风险证券利率来代表纯利率；（３）通货膨胀情况下，资金的供应者

必然要求提高利率水平来补偿购买力的损失，所以短期无风险证券利率＝纯利率

＋通货膨胀补偿；（４）风险报酬要考虑违约风险、流动性风险、期限风险，它们

都会导致利率的增加。

二、练习题

答：（１）总裁作为公司的首席执行官，全面负责企业的生产经营；总裁下设

副总裁，负责不同部门的经营与管理；按业务性质来说，一般需要设置生产、财

务、营销、人事等部门，各部门总监直接向副总裁负责。

（２）财务管理目标：股东财富最大化。可能遇到委托—代理关系产生的利益

冲突，以及正确处理企业社会责任的问题。针对股东与管理层的代理问题，可以

通过一套激励、约束与惩罚的机制来协调解决。针对股东与债权人可能产生的冲

突，可以通过保护性条款惩罚措施来限制股东的不当行为。企业应树立良好的社

会责任价值观，通过为职工提供合理的薪酬、良好的工作环境，为客户提供合格

的产品和优质的服务，承担必要的社会公益责任等行为来实现股东财富与社会责

任并举。

（３）主要的财务活动：筹资、投资、运营和分配。在筹资时，财务人员应处

理好筹资方式的选择及不同方式筹资比率的关系，既要保证资金的筹集能满足企

业经营与投资所需，还要使筹资成本尽可能低，筹资风险可以掌控；在投资时，

要分析不同投资方案的资金流入与流出，以及相关的报酬与回收期，应尽可能将

资金投放在报酬最高的项目上，同时有应对风险的能力；在经营活动中，财务人
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员需重点考虑如何加速资金的周转、提高资金的利用效率；在分配活动中，财务

人员要合理确定利润的分配与留存比例。

（４）金融市场可以为企业提供筹资和投资的场所、提供长短期资金转换的场

所、提供相关的理财信息。金融机构主要包括：商业银行、投资银行、证券公

司、保险公司，以及各类基金管理公司。

（５）市场利率的构成因素主要包括三部分：纯利率、通货膨胀补偿、风险报

酬。纯利率是指没有风险和没有通货膨胀情况下的均衡点利率，通常以无通货膨

胀情况下的无风险证券利率来代表纯利率；通货膨胀情况下，资金的供应者必然

要求提高利率水平来补偿购买力的损失，所以短期无风险证券利率＝纯利率＋通

货膨胀补偿；在通货膨胀的基础上，违约风险、流动性风险、期限风险是影响利

率的风险报酬因素。违约风险大、流动性差、期限长都会导致利率水平上升。违

约风险产生的原因是债务人无法按时支付利息或偿还本金，流动性风险产生的原

因是资产转化为现金能力的差异，期限风险则与负债期限的长短密切相关，期限

越长，债权人承受的不确定性因素越多，风险越大。

三、案例题

答：

１．赵勇坚持企业长远发展目标，恰是股东财富最大化目标的具体体现。

２．拥有控制权的股东王力、张伟与供应商和分销商等利益相关者之间的利

益取向不同，可以通过股权转让或协商的方式解决。

３．所有权与经营权合二为一，虽然在一定程度上可以避免股东与管理层之

间的委托—代理冲突，但从企业的长远发展来看，不利于公司治理结构的完善，

制约公司规模的扩大。

４．重要的利益相关者可能会对企业的控制权产生一定影响，只有当企业以

股东财富最大化为目标，增加企业的整体财富，利益相关者的利益才会得到有效

满足；反之，利益相关者则会为维护自身利益而对控股股东施加影响，从而可能

导致企业的控制权发生变更。



第２章

财务管理的价值观念

教材习题解析

一、思考题

１．答：（１）国外传统的定义是：即使在没有风险和没有通货膨胀的条件下，

今天１元钱的价值亦大于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。（２）但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。同时，将货币作为资本投入生产经营过

程所获得的价值增加并不全是货币的时间价值，因为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。（３）时间价值是扣除风险报酬和通货膨胀贴水后的真实报酬。在没有风险、

没有通货膨胀的情况下，银行存款利率、贷款利率、各种债券利率、股票的股利

率可以看作时间价值。

２．答：（１）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。（２）复利就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到

合适的方向，以赚取报酬。

３．答：（１）不一定，年金是指一定时期内每期相等金额的收付款项。

（２）例如，每月月末发放等额的工资就是一种年金，这一年的现金流量共有

１２次。
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４．答：（１）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。（２）风险与报酬的相关性为：风险

大，期望报酬就高；反之，风险小，期望报酬就低。

５．答：（１）股票风险中能够通过构建投资组合被消除的部分称作可分散风

险，也称公司特别风险，或非系统风险。而不能够被消除的部分则称作市场风

险，又称不可分散风险，或系统风险，或贝塔风险，是分散化投资之后仍然残留

的风险。（２）二者的区别在于，公司特别风险是由某些随机事件导致的，如公司

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；市场风险则产生于那些系统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，故无法

通过分散化投资消除市场风险。

６．答：（１）同时投资于多种证券的方式，称为证券的投资组合，简称证券

组合或投资组合。由多种证券构成的投资组合可以减少风险，报酬率高的证券会

抵消报酬率低的证券带来的负面影响。（２）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。期望报酬率的计算公式为：

　　ｒ
　∧

ｐ ＝ｗ１ｒ
　∧

１＋ｗ２ｒ
　∧

２＋…＋ｗｎｒ
　∧

ｎ

＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｗｉｒ

　∧

ｉ

式中，ｒ
　∧

ｐ为投资组合的期望报酬率；ｒ
　∧

ｉ为单只证券的期望报酬率，证券组合中

有ｎ项证券，ｗｉ为第ｉ只证券在其中所占的权重。

７．答：（１）βｉ＝
σｉ
σ（ ）Ｍ ρｉＭ

式中，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。
（２）β系数通常用于衡量市场风险的程度。β系数为１０。这意味着如果整

个市场的风险报酬上升了１０％，通常而言此类股票的风险报酬也将上升１０％，

如果整个市场的风险报酬下降了１０％，该股票的风险报酬也将下降１０％。

８．答：（１）资本资产定价模型认为市场的期望报酬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：

　　ＲＭ＝ＲＦ＋ＲＰ

式中，ＲＭ 为市场的期望报酬；ＲＦ 为无风险资产的报酬率；ＲＰ 为投资者因持有
市场组合而要求的风险溢价。资本资产定价模型的一般形式为：

　　Ｒｉ＝ＲＦ＋βｉ（ＲＭ－ＲＦ）
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式中，Ｒｉ代表第ｉ种股票或第ｉ种证券组合的必要报酬率；ＲＦ 代表无风险报酬
率；βｉ代表第ｉ种股票或第ｉ种证券组合的β系数；ＲＭ 代表所有股票或所有证券
的平均报酬率。

（２）套利定价模型基于套利定价理论，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，相反，它

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：

　　Ｒｊ＝ＲＦ＋βｊ１（珚ＲＦ１－ＲＦ）＋βｊ２（珚ＲＦ２－ＲＦ）＋…＋βｊｎ（珚ＲＦｎ－ＲＦ）

式中，Ｒｊ代表资产报酬率；ＲＦ 代表无风险报酬率；ｎ代表影响资产报酬率的因
素的个数；珚ＲＦ１，珚ＲＦ２，…，珚ＲＦｎ代表因素１到因素ｎ各自的期望报酬率；相应的β
代表该资产对于不同因素的敏感程度。

二、练习题

１．解：用先付年金现值计算公式计算８年租金的现值：

　　Ｖ０ ＝１５００×ＰＶＩＦＡ８％，８×（１＋８％）

＝１５００×５７４７×（１＋８％）

＝９３１０１４（元）

因为设备租金的现值大于设备的买价，所以企业应该购买该设备。

２．解：（１）查ＰＶＩＦＡ表得：ＰＶＩＦＡ１６％，８＝４３４４。由ＰＶＡｎ＝Ａ·ＰＶＩＦＡｉ，ｎ得

　　Ａ＝ＰＶＡｎ／ＰＶＩＦＡｉ，ｎ＝５０００４３４４

＝１１５１０１（万元）

所以，每年应该还１１５１０１万元。

（２）由ＰＶＡｎ＝Ａ·ＰＶＩＦＡｉ，ｎ得：ＰＶＩＦＡｉ，ｎ＝ＰＶＡｎ／Ａ，则

　　ＰＶＩＦＡ１６％，ｎ＝３３３３

查ＰＶＩＦＡ表得：ＰＶＩＦＡ１６％，５＝３２７４，ＰＶＩＦＡ１６％，６＝３６８５，利用插值法：

　　年数　　　　　年金现值系数

　　　５ 　　３２７４

　　　ｎ 　　３３３３

　　　６ 　　３６８５

由以上计算，解得：ｎ＝５１４（年）
所以，需要５１４年才能还清贷款。
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３．解：（１）按照银风汽车销售公司提供的ａ方案计算：

　　ＰＶ＝１０＋１５× １
（１＋１０％）２＝２２３９

（万元）

（２）按照银风汽车销售公司提供的ｂ方案计算：

　　２５×（１－３％）＝２５×０．９７＝２４．２５（万元）

由于２４２５＞２２３９，因而选择采用ａ方案购买更为合算。

４．解：

　　ＦＶＡ３０＝Ａ·ＦＶＩＦＡ１０％，３０＝Ａ·１６４４９＝７０００００（元）

　　Ａ＝４２５５５８（元）

因此，从现在起的每年年末李东需要至少存４２５５５８元。

５．解：（１）ＰＶＡ４＝Ａ·ＰＶＩＦＡ８％，４＝１０００００（元）

　　Ａ＝１０００００÷３．３１２＝３０１９３．２４（元）

（２）年末本年利息＝年初应还贷款余额×利率

　　应还贷款减少额＝分期付款额－本年利息

　　年末应还贷款余额＝上年末应还贷款余额－应还贷款减少额

还款明细表如表２—３所示。

表２—３ 还款明细表 单位：元

年次 分期付款额 本年利息 应还贷款减少额 应还贷款余额

０ — — — １０００００

１ ３０１９３２４ ８０００ ２２１９３２４ ７７８０６７６

２ ３０１９３２４ ６２２４５４ ２３９６８７０ ５３８３８０６

３ ３０１９３２４ ４３０７０４ ２５８８６２０ ２７９５１８６

４ ３０１９３２４ ２２４１３８ａ ２７９５１８６ｂ ０
合计 １２０７７２９６ ２０７７２９６ １０００００ 　　—

说明：ａ与ｂ由尾数调整得来：
ａ．２２４１３８＝２０７７２９６－８０００－６２２４５４－４３０７０４
ｂ．２７９５１８６＝１０００００－２２１９３２４－２３９６８７０－２５８８６２０

６．解：由于Ｖ０＝Ａｉ
，所以

ｉ＝ＡＶ０＝
２００００
２５００００＝８％

７．解：
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　　ＰＶ＝２５００×ＰＶＩＦＡ１０％，２×ＰＶＩＦ１０％，２＋４５００×ＰＶＩＦＡ１０％，５×ＰＶＩＦ１０％，４
＋３５００×ＰＶＩＦ１０％，１０
＝２５００×１７３６×０．８２６＋４５００×３．７９１×０．６８３＋３５００×０．３８６

＝１６５８７．４８（元）

因此，未来１０年现金流入量的现值为１６５８７４８元。

８．解：（１）计算两家公司的期望报酬率。

　　中原公司期望报酬率＝４０％×０３０＋２０％×０５０＋０％×０２０

＝２２％

　　南方公司期望报酬率＝６０％×０３０＋２０％×０５０＋（－１０％）×０２０

＝２６％

（２）计算两家公司的标准差。

中原公司的标准差为：

　　σ＝ （４０％－２２％）２×０３０＋（２０％－２２％）２×０５０＋（０％－２２％）２槡 ×０２０

＝１４％

南方公司的标准差为：

　　σ＝ （６０％－２６％）２×０３０＋（２０％－２６％）２×０５０＋（－１０％－２６％）２槡 ×０２０

＝２４９８％

（３）计算两家公司的离散系数。

中原公司的离散系数为：

　　ＣＶ＝１４％／２２％＝０６４

南方公司的离散系数为：

　　ＣＶ＝２４９８％／２６％＝０９６

由于中原公司的离散系数更小，因此投资者应选择中原公司的股票进行

投资。

９．解：根据资本资产定价模型：Ｒｉ＝ＲＦ＋βｉ（ＲＭ－ＲＦ），得到四种证券的必
要报酬率为：

　　ＲＡ＝８％＋１５×（１４％－８％）＝１７％

　　ＲＢ＝８％＋１０×（１４％－８％）＝１４％

　　ＲＣ＝８％＋０４×（１４％－８％）＝１０４％

　　ＲＤ＝８％＋２５×（１４％－８％）＝２３％

１０．解：（１）市场平均风险报酬率＝１３％－５％＝８％
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（２）证券的必要报酬率为：

　　Ｒｉ＝５％＋１５×８％＝１７％

（３）该投资计划的必要报酬率为：

　　Ｒｉ＝５％＋０８×８％＝１１４％

由于该投资的期望报酬率１１％低于必要报酬率，因此不应该进行投资。

（４）根据Ｒｉ＝ＲＦ＋βｉ（ＲＭ－ＲＦ），得到：β＝（１２２％－５％）／８％＝０９
１１．解：债券的价值为：

　　ＶＢ ＝１０００×１２％×ＰＶＩＦＡ１５％，５＋１０００×ＰＶＩＦ１５％，５
＝１２０×３３５２＋１０００×０４９７

＝８９９２４（元）

所以，只有当债券的价格低于８９９２４元时，该债券才值得投资。

三、案例题

答：

案例一

１．根据复利终值公式计算：

　　ＦＶ＝６×（１＋１％）
３６５
７ ×７×（１＋８５４％）２１＝１２６０（亿美元）

２．设需要ｎ周的时间才能增加１２亿美元，则

　　１２＝６×（１＋１％）ｎ

计算得：ｎ＝６９７（周）≈７０（周）
设需要ｎ周的时间才能增加１０００亿美元，则

　　１０００＝６×（１＋１％）ｎ

计算得：ｎ≈５１４（周）≈９９（年）

３．这个案例的启示主要有两点：

（１）货币时间价值是财务管理中一个非常重要的价值观念，我们在进行经济

决策时必须考虑货币时间价值因素的影响。

（２）时间越长，货币时间价值因素的影响就越大。因为资金的时间价值一般

都是按复利的方式进行计算的，“利滚利”使得当时间越长，终值与现值之间的

差额越大。而且，在不同的计息方式下，其时间价值有非常大的差异。在该案例

中，我们看到，一笔６亿美元的存款在２８年之后变成了１２６０亿美元，金额是

原来的２１０倍。所以，在进行长期经济决策时，必须考虑货币时间价值因素的影

响，并且，在进行相关的时间价值计算时，必须准确判断资金时间价值产生的期

间，否则就会做出错误的决策。
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案例二

１．（１）计算四种方案的期望报酬率。

　　ＲＡ ＝１０％×０２０＋１０％×０６０＋１０％×０２０
＝１０％

　　ＲＢ ＝６％×０２０＋１１％×０６０＋３１％×０２０
＝１４％

　　ＲＣ ＝２２％×０２０＋１４％×０６０＋（－４％）×０２０
＝１２％

　　ＲＤ ＝５％×０２０＋１５％×０６０＋２５％×０２０
＝１５％

（２）计算四种方案的标准差。

方案Ａ的标准差为：

　　σ＝ （１０％－１０％）２×０２０＋（１０％－１０％）２×０６０＋（１０％－１０％）２槡 ×０２０

＝０％

方案Ｂ的标准差为：

　　σ＝ （６％－１４％）２×０２０＋（１１％－１４％）２×０６０＋（３１％－１４％）２槡 ×０２０

＝８７２％

方案Ｃ的标准差为：

　　σ＝ （２２％－１２％）２×０２０＋（１４％－１２％）２×０６０＋（－４％－１２％）２槡 ×０２０

＝８５８％

方案Ｄ的标准差为：

　　σ＝ （５％－１５％）２×０２０＋（１５％－１５％）２×０６０＋（２５％－１５％）２槡 ×０２０

＝６３２％

（３）计算四种方案的离散系数。

方案Ａ的离散系数为：

　　ＣＶ＝０％／１０％＝０％

方案Ｂ的离散系数为：

　　ＣＶ＝８７２％／１４％＝６２２９％

方案Ｃ的离散系数为：
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　　ＣＶ＝８５８％／１２％＝７１５％

方案Ｄ的离散系数为：

　　ＣＶ＝６３２％／１５％＝４２１３％

２．根据各方案的期望报酬率和标准差计算出来的离散系数可知，方案Ｃ的

离散系数７１５％最大，说明该方案的相对风险最大，所以应该淘汰方案Ｃ。

３．尽管离散系数反映了各方案的投资风险大小，但是它没有将风险和报酬

结合起来。如果只以离散系数来确定投资项目的取舍而不考虑风险报酬的影响，

那么我们就有可能做出错误的投资决策。

４．由于方案Ｄ是经过高度分散的基金型资产，可用来代表市场投资，所以

市场投资报酬率为１５％，其β系数为１；而方案Ａ的标准差为０，说明是无风险
的投资，所以无风险报酬率为１０％。

方案Ｄ的标准差的精确值为σＤ＝６３２４６％①。
各方案的β系数为：

　　βＡ＝
ｃｏｖ（ＲＡ，ＲＤ）
ｖａｒ（ＲＤ） ＝

∑
３

ｉ＝１
（ＲＡｉ－ＲＡ）×（ＲＤｉ－ＲＤ）×ｐｉ

σ２Ｄ
＝［（１０％－１０％）×（５％－１５％）×０２０

　＋（１０％－１０％）×（１５％－１５％）×０６０

　＋（１０％－１０％）×（２５％－１５％）×０２０］／（６３２４６％）２

＝０

　　βＢ＝
ｃｏｖ（ＲＢ，ＲＤ）
ｖａｒ（ＲＤ） ＝

∑
３

ｉ＝１
（ＲＢｉ－ＲＢ）×（ＲＤｉ－ＲＤ）×ｐｉ

σ２Ｄ
＝［（６％－１４％）×（５％－１５％）×０２０

　＋（１１％－１４％）×（１５％－１５％）×０６０

　＋（３１％－１４％）×（２５％－１５％）×０２０］／（６３２４６％）２

＝１２５

　　βＣ＝
ｃｏｖ（ＲＣ，ＲＤ）
ｖａｒ（ＲＤ） ＝

∑
３

ｉ＝１
（ＲＣｉ－ＲＣ）×（ＲＤｉ－ＲＤ）×ｐｉ

σ２Ｄ
＝［（２２％－１２％）×（５％－１５％）×０２０

　＋（１４％－１２％）×（１５％－１５％）×０６０

　＋（－４％－１２％）×（２５％－１５％）×０２０］／（６３２４６％）２

① 为计算准确，此处精确到小数点后四位数。
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＝－１３０

　　βＤ＝１

根据ＣＡＰＭ模型可得：

　　ＲＡ＝１０％

　　ＲＢ＝１０％＋１２５×（１５％－１０％）＝１６３％

　　ＲＣ＝１０％－１３０×（１５％－１０％）＝３５％

　　ＲＤ＝１０％＋１×（１５％－１０％）＝１５％

由此可以看出，方案Ａ和方案Ｄ的期望报酬率等于其必要报酬率，方案Ｃ
的期望报酬率大于其必要报酬率，而方案Ｂ的期望报酬率小于其必要报酬率，

所以方案Ａ、方案Ｃ和方案Ｄ值得投资，而方案Ｂ不值得投资。



第３章

财务分析

教材习题解析

一、思考题

１．答：银行在进行贷款决策时，主要应分析企业的偿债能力。银行要根据

贷款的期限长短，分析企业的短期偿债能力和长期偿债能力。衡量企业短期偿债

能力的指标有流动比率、速动比率、现金比率、现金流量比率等；衡量企业长期

偿债能力的指标有资产负债率、利息保障倍数等。此外，还要关注企业的营运能

力、盈利能力、信用状况以及担保情况等。

２．答：企业资产负债率的高低对企业的债权人、股东的影响是不同的。

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。如果资产负

债率过高，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，其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

息率低于资产报酬率，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息率。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。在财务分析中，资产负债率也因此被人们称作财

务杠杆比率。

３．答：如果企业的应收账款周转率很低，则说明企业回收应收账款的效率



１４　　　 《财务管理学 （第七版）》学习指导书

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运转，也可能会使企业承担较大的坏账风险。

４．答：企业的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，都会影响到企业的资金正常周转。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

有存货周转率、应收账款周转率、流动资产周转率、固定资产周转率、总资产周

转率等。要想提高企业的营运能力，就需要从反映企业营运能力的指标入手，对

各个指标进行分析，找出原因，更好地提高企业的营运能力。

５．答：在评价股份有限公司的盈利能力时，一般应以股东权益报酬率作为

核心指标。对于股份公司来说，其财务管理目标为股东财富最大化，股东权益报

酬率越高，说明公司为股东创造收益的能力越强，有利于实现股东财富最大化的

财务管理目标。在分析股东权益报酬率时，要重点分析影响该比率的主要因素，

如资产负债率、销售净利率、总资产周转率等指标的变化对股东权益报酬率的影

响程度。

６．答：在评价企业发展趋势时，应当注意以下几点：（１）分析期限至少应

在３年以上，期限短不足以判断企业的发展趋势。（２）在进行比较分析时要注意

不同期限的财务指标应当具有可比性，如果存在一些不可比的因素，应当进行调

整。（３）在评价方法的选择上要根据企业的具体情况来定，主要的评价方法有比

较财务报表法、比较百分比财务报表法、比较财务比率法等。

７．答：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

益报酬率正是反映了股东投入资本的盈利能力，这一比率反映了企业筹资、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，而

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。

８．答：在利用杜邦分析法进行企业财务状况综合分析时，应将股东权益报

酬率作为核心指标。在杜邦分析系统图中，资产、负债、收入、成本等每一项因

素的变化都会影响到股东权益报酬率的变化。分析各项因素对股东权益报酬率的

影响程度主要应通过以下指标的分解来完成：

　　股东权益报酬率＝资产净利率×权益乘数
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　　资产净利率＝销售净利率×总资产周转率

然后，分别分析各项因素对销售净利率、总资产周转率和权益乘数的影响。

９．答：作为一家股份公司的董事，为了监督公司财务的安全，应该对企业

现时的财务状况、盈利能力和未来发展能力非常关注，其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督企业的运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。在行使董事职责时，尤其应当关注以下问题对公司

财务安全的影响：（１）公司资产负债率是否在合理的范围之内，公司的财务风险

是否过高；（２）公司的现金流量状况如何；（３）公司是否存在过多的担保责任；

（４）公司管理层是否采取过于激进的经营政策；（５）公司的应收账款周转率、存

货周转率等营运能力指标是否发生异常变化。

１０．答：要了解宏观经济的运行情况和企业的经营活动是否遵守有关环保方

面的法律法规，以便为其制定相关政策提供决策依据。分析企业在环境保护方面

的投入成本是否过少，是否为追求超额利润而忽视了保护环境的社会责任，分析

企业产品结构的变化是否有利于维护生态环境等。

１１．答：由存货周转率＝ 销售成本／存货平均余额可知，存货平均余额＝销

售成本／存货周转率。

所以，提高存货周转率而节约的存货平均占用资金为：

　　１．６／２０－１．６／２５＝０．０１６（亿元）

用此资金偿还银行短期借款，预计节约的成本为００１６×５％＝００００８（亿元）。

１２．答：公司举债经营可以使股东获得财务杠杆利益，使公司能够更快速地

成长。而且负债的利息可以在税前扣除，从而减少企业的所得税。因此，企业是

否通过举债扩大规模的一个重要标准是看负债带来的节税利益和扩大规模增加的

利润之和是否大于负债成本，用指标衡量即是资产息税前利润率是否大于负债利

息率。

１３．答：独立董事在与审计师进行沟通时，主要应关注公司是否存在盈余管

理问题，应请审计师在审计时注意以下问题：（１）公司营业收入的确认是否符合

会计准则的规定，并遵循了稳健性原则；（２）公司是否存在虚列费用的现象；

（３）固定资产折旧、无形资产摊销的政策是否合理；（４）资产减值的计提是否有

充分的依据；（５）关联交易问题，等等。

二、练习题

１．解：（１）２０１４年年初流动资产余额为：

　　流动资产＝速动比率×流动负债＋存货

＝０．８×６０００＋７２００＝１２０００（万元）
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２０１４年年末流动资产余额为：

　　流动资产＝流动比率×流动负债＝１．５×８０００＝１２０００（万元）

　　流动资产平均余额＝（１２０００＋１２０００）／２＝１２０００（万元）

（２）销售收入净额＝流动资产周转率×流动资产平均余额

＝４×１２０００＝４８０００（万元）

资产平均总额＝（１５０００＋１７０００）／２＝１６０００（万元）

总资产周转率＝销售收入净额／资产平均总额＝４８０００／１６０００＝３（次）

（３）销售净利率＝净利润／销售收入净额＝２８８０／４８０００＝６％

净资产收益率＝
净利润

净资产平均总额＝
净利润

资产平均总额／权益乘数

＝２８８０／（１６０００／１．５）＝２７％
或 净资产收益率＝６％×３×１５＝２７％

２．解：

（１）年末流动负债余额＝年末流动资产余额／年末流动比率＝２７０／３＝９０（万元）

（２）年末速动资产余额＝年末速动比率×年末流动负债余额

＝１．５×９０＝１３５（万元）

年末存货余额＝年末流动资产余额－年末速动资产余额

＝２７０－１３５＝１３５（万元）

存货年平均余额＝（１４５＋１３５）／２＝１４０（万元）

（３）年销售成本＝存货周转率×存货年平均余额＝４×１４０＝５６０（万元）

（４）应收账款平均余额＝（年初应收账款＋年末应收账款）／２

＝（１２５＋１３５）／２＝１３０（万元）

应收账款周转率＝赊销净额／应收账款平均余额＝９６０／１３０＝７．３８（次）

应收账款平均收账期＝３６０／应收账款周转率＝３６０／（９６０／１３０）

＝４８．７５（天）

３．解：

（１）应收账款平均余额＝（年初应收账款＋年末应收账款）／２

＝（２００＋４００）／２＝３００（万元）

应收账款周转率＝赊销净额／应收账款平均余额

＝２０００／３００＝６．６７（次）

应收账款平均收账期＝３６０／应收账款周转率

＝３６０／（２０００／３００）＝５４（天）

（２）存货平均余额＝（年初存货余额＋年末存货余额）／２

＝（２００＋６００）／２＝４００（万元）

存货周转率＝销售成本／存货平均余额＝１６００／４００＝４（次）
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存货周转天数＝３６０／存货周转率＝３６０／４＝９０（天）

（３）因为

　　年末应收账款＝年末速动资产－年末现金类资产

＝年末速动比率×年末流动负债－年末现金比率

　×年末流动负债

＝１２×年末流动负债－０７×年末流动负债

＝４００（万元）

所以　　年末流动负债＝８００（万元）

　　年末速动资产＝年末速动比率×年末流动负债＝１．２×８００＝９６０（万元）

（４）年末流动资产＝年末速动资产＋年末存货＝９６０＋６００＝１５６０（万元）

年末流动比率＝年末流动资产／年末流动负债＝１５６０／８００＝１．９５
４．解：（１）有关指标计算如下：

１）净资产收益率＝净利润／所有者权益平均总额＝５００／（３５００＋４０００）×２

≈１３３３％

２）资产净利率＝净利润／资产平均总额＝５００／（８０００＋１００００）×２≈５５６％

３）销售净利率＝净利润／营业收入净额＝５００／２００００＝２５％
４）总资产周转率＝营业收入净额／资产平均总额＝２００００／（８０００＋１００００）×２

≈２２２（次）

５）权益乘数＝资产平均总额／所有者权益平均总额＝９０００／３７５０＝２４
（２）净资产收益率＝资产净利率×权益乘数

＝销售净利率×总资产周转率×权益乘数
由此可以看出，要提高企业的净资产收益率要从销售、运营和资本结构三方

面入手：

１）提高销售净利率，一般主要是提高销售收入、减少各种费用等。

２）加快总资产周转率，结合销售收入分析资产周转状况，分析流动资产和

非流动资产的比例是否合理、有无闲置资金等。

３）权益乘数反映的是企业的财务杠杆情况，但单纯提高权益乘数会加大财

务风险，所以应该尽量使企业的资本结构合理化。
三、案例题

答：

１．２０１４年偿债能力分析如下：

２０１４年年初：

　　流动比率＝流动资产／流动负债＝８４４／４７０≈１．８０

　　速动比率＝速动资产／流动负债＝（８４４－３０４）／４７０≈１．１５

　　资产负债率＝负债总额／资产总额＝９３４／１４１４≈０．６６
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２０１４年年末：

　　流动比率＝流动资产／流动负债＝１０２０／６１０≈１．６７

　　速动比率＝速动资产／流动负债＝（１０２０－３３２）／６１０≈１．１３

　　资产负债率＝负债总额／资产总额＝１３６０／１８６０≈０．７３

从上述指标可以看出，企业２０１４年年末的偿债能力与年初相比有所下降，

可能是由举债增加幅度大导致的；与同行业相比，企业的偿债能力低于平均水

平；年末的未决诉讼增加了企业的或有负债，金额相对较大。综上所述，企业的

偿债能力比较弱，存在一定的财务风险。

２．２０１４年营运能力分析如下：

　　应收账款平均余额＝（年初应收账款＋年末应收账款）／２

＝（３５０＋４７２）／２＝４１１（万元）

　　应收账款周转率＝销售收入净额／应收账款平均余额＝５８００／４１１

≈１４．１１（次）

　　存货平均余额＝（年初存货余额＋年末存货余额）／２

＝（３０４＋３３２）／２＝３１８（万元）

　　存货周转率＝销售成本／存货平均余额＝３４８０／３１８≈１０．９４（次）

　　资产平均总额＝（年初资产总额＋年末资产总额）／２＝（１４１４＋１８６０）／２

＝１６３７（万元）

　　总资产周转率＝销售收入净额／资产平均总额＝５８００／１６３７≈３．５４（次）

从公司的各项指标分析，与同行业相比，公司的应收账款周转率低于行业平

均水平，但存货周转率和总资产周转率都高于行业平均水平。综合来看，公司的

营运能力是比较好的，主要应提高应收账款的周转速度。

３．２０１４年盈利能力分析如下：

　　资产净利率＝净利润／资产平均总额＝５１４／１６３７≈３１．４０％

　　销售净利率＝净利润／销售收入＝５１４／５８００≈８．８６％

　　净资产平均总额＝（年初净资产＋年末净资产）／２＝（４８０＋５００）／２

＝４９０（万元）

　　净资产收益率＝净利润／净资产平均总额＝５１４／４９０≈１０４．９０％

从公司的各项指标分析，与同行业相比，公司的销售净利率高于行业平均水

平，资产净利率与净资产收益率更是显著高于行业平均水平，由此看出公司的盈

利能力是比较强的。但是，公司的净资产收益率过高可能是由于公司负债过高造

成的，这显然增加了公司的财务风险，加上２０１５年不再享受税收优惠会降低公

司的净利润这一因素的影响，公司的盈利将会有所降低。
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４．财务状况的综合评价如下：

公司财务状况基本正常，主要的问题是负债过多，偿债能力比较弱。公司今

后的筹资可以多采用股权筹资的方式，使公司的资本结构更加合理化，降低公司

的财务风险。公司的营运能力和盈利能力都比较好，但需要注意２０１５年未决诉

讼对财务状况的影响，还应注意税率上升对盈利带来的较大影响。



第４章

财务战略与预算

教材习题解析

一、思考题

１．答：企业财务战略是主要涉及财务性质的战略，因此属于企业财务管理

的范畴。它主要考虑财务领域全局性、长期性和导向性的重大谋划问题，并以此

与传统意义上的财务管理相区别。企业财务战略通过通盘考虑企业的外部环境和

内部条件，对企业财务资源进行长期的优化配置安排，为企业的财务管理工作把

握全局，谋划一个长期的方向，从而促进整个企业战略的实现和财务管理目标的

实现，这对企业的财务管理具有重要的意义。

２．答：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。

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。

按财务管理的职能领域，财务战略可以分为投资战略、筹资战略、营运战略

和股利战略。

（１）投资战略。投资战略是涉及企业长期、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。筹资战略是涉及企业重大筹资方向的战略性筹划。企业重大
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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。营运战略是涉及企业营业资本的战略性筹划。企业重大的营

运资本策略、与重要供应厂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

问题。

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报

酬水平，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。

３．答：ＳＷＯＴ分析法的原理就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，并将它们两两组合为四种适于采用不同综合财

务战略选择的象限，从而为财务战略的选择提供参考方案。

ＳＷＯＴ分析主要应用在帮助企业准确找到与企业的内部资源和外部环境相

匹配的企业财务战略乃至企业总体战略方面。运用ＳＷＯＴ分析法，可以采用

ＳＷＯＴ分析图和ＳＷＯＴ分析表来进行，从而为企业财务战略的选择提供依据。

４．答：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，以弱化其对财务活动的影响，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。

繁荣初期继续扩充厂房设备，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。停止扩张，出售多余的厂房设
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备，停产不利产品，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。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。

５．答：每个企业的发展都要经过一定的发展阶段。最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，因而存在着很大的财务风

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，一般采用现金股利政策。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。

６．答：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，通常是与企业经营业务环节相结合，一般包括营业收入预算、营业成本预

算、期间费用预算等。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，它包括长期投资预算和长期筹资预算。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，是企业的综合预算，一般包括现金预

算、利润预算、财务状况预算等。

营业预算、资本预算和财务预算是企业全面预算的三个主要构成部分。它们

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，编制各项

资本预算，并以此为基础，确定各项营业预算。其中年度预算以年度销售预算为

编制起点，再按照以销定产的原则编制营业预算中的生产预算，同时编制销售费

用预算。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。财务预算中的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部预算的综合。

７．答：影响企业筹资数量的条件和因素有很多。譬如，有法律规范方面的

限定，有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

据主要有以下几个方面：

（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
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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％，其目的是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。

８．答：运用回归分析法预测筹资数量，至少存在以下局限性：

（１）回归分析法以资本需要额与营业业务量之间的线性关系符合历史实际情

况，并预期未来这种关系将保持下去为前提假设，但这一假设实际上往往不能严格

满足。

（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，这使一些新创立的、财务

历史资料不完善的企业无法使用回归分析法。

回归分析法的一个改进的设想是：该方法可以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，可以相应调整有关预测参

数，以取得比较准确的预测结果。

９．答：由于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，

因此，利润预算的内容也比较复杂，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，税后利润预算主要包括所得

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。

１０．答：财务状况预算是最综合的预算，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
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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，长期资产的预算主要包括持有

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。

１１．答：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）。其计算公式如表４—７所示。

表４—７ 财务结构比率计算公式表

财务结构名称 财务结构计算公式

资产期限结构 流动资产÷全部资产

债务资本期限结构 流动负债÷全部负债

全部资本属性结构 全部负债÷全部资产

长期资本属性结构 非流动负债÷ （非流动负债＋股东权益）

股权资本结构 永久性股东权益÷全部股东权益

二、练习题

１．解：三角公司２０×９年度资本需要额为：

　　（８０００－４００）×（１＋１０％）×（１－５％）＝７９４２（万元）

２．解：四海公司２０×９年公司销售收入预计为：

　　１５００００×（１＋５％）＝１５７５００（万元）

比２０×８年增加了７５００万元。

　　四海公司２０×９年预计敏感负债增加＝７５００×１８％＝１３５０（万元）
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　　四海公司２０×９年税后利润＝１５００００×８％×（１＋５％）×（１－２５％）

＝９４５０（万元）

其中５０％即４７２５万元留用于公司，因此，公司留用利润增加额为４７２５万元。

　　四海公司２０×９年公司资产增加额＝１３５０＋４７２５＋４９＝６１２４（万元）

３．解：（１）由于在资本需要额与产品产销量之间存在线性关系，且有足够

的历史资料，因此该公司适合使用回归分析法，预测模型为Ｙ＝ａ＋ｂＸ。整理出
的回归方程数据计算如表４—８所示。

表４—８ 回归方程数据计算表

年度 产销量Ｘ（件） 资本需要总额Ｙ（万元） ＸＹ Ｘ２

２０×４ １２００ １０００ １２０００００ １４４００００
２０×５ １１００ ９５０ １０４５０００ １２１００００
２０×６ １０００ ９００ ９０００００ １００００００
２０×７ １３００ １０４０ １３５２０００ １６９００００
２０×８ １４００ １１００ １５４００００ １９６００００

ｎ＝５ ∑Ｘ＝６０００ ∑Ｙ＝４９９０ ∑ＸＹ＝６０３７０００ ∑Ｘ２＝７３０００００

（２）计算不变资本总额和单位业务量所需要的可变资本额。将表中数据代入

下列联立方程组：

　　
∑Ｙ＝ｎａ＋ｂ∑Ｘ

∑ＸＹ＝ａ∑Ｘ＋ｂ∑Ｘ
烅
烄

烆 ２

有　　　
４９９０＝５ａ＋６０００ｂ
６０３７０００＝６０００ａ＋７３０００００
烅
烄
烆 ｂ

求得　　
ａ＝４１０
ｂ
烅
烄
烆＝０４９

即不变资本总额为４１０万元，单位可变资本额为０４９万元。

（３）确定资本需要总额预测模型。将ａ＝４１０，ｂ＝０４９代入Ｙ＝ａ＋ｂＸ，得
到预测模型为：

　　Ｙ＝４１０＋０４９Ｘ

（４）计算资本需要总额。将２０×９年预计产销量１５６０件代入上式，经计算

得出资本需要总额为：

　　４１０＋０４９×１５６０＝１１７４４（万元）

三、案例题
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答：案例题答案不唯一，以下是思路之一，仅供参考。

从案例所给的条件看，该公司目前基本状况总体较好，是一家不错的中等规

模企业，财务状况在行业内有优势，但面对需求能力上升、经济稳定发展的较好

的外部财务机会，其规模制约了公司的进一步盈利，但该公司在财务上的优势使

得其进一步扩张成为可能。综上所述，该公司可以说是处于ＳＷＯＴ分析中的ＳＯ
组合，适于采用积极扩张型的财务战略。案例资料中该公司准备采取的经营与财

务战略都是可行的。从筹资的角度看，限于该公司的规模，可能该公司在目前国

内的环境下仍是主要采用向银行借款或发行债券的方式，待其规模逐步扩大，条

件成熟时，也可以考虑发行股票上市筹资。



第５章

长期筹资方式

教材习题解析

一、思考题

１．答：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、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。

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。

投入资本筹资是我国企业筹资中最早采用的一种方式，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
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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。

２．答：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。

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

不到发行股数，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。

３．答：股份有限公司申请股票上市，是为了增强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，以利于促进公司实现财富最大化的目标。

因此，不少公司积极创造条件，争取其股票上市。

但是，也有人认为，股票上市对公司不利，主要表现为：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。

４．答：公司债券发行价格的高低，主要取决于下列四个因素：

（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，并注明于债券票面上。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。



第５章　长期筹资方式 ２９　　　

（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。

５．答：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，公司发行债券不会像增发新股那样分散股东对公司的控制权。

４）债券筹资便于调整公司资本结构。在公司发行可转换债券以及可提前赎

回债券的情况下，便于公司主动合理地调整资本结构。

（２）债券筹资的缺点。利用债券筹集长期资本，虽有前述优点，但也有明显

的不足，主要有：

１）债券筹资的财务风险较高。债券有固定的到期日，并需定期支付利息，

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，亦需向债券持有

人还本付息，这会给公司带来更大的财务困难，有时甚至导致破产。

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％。

６．答：借款企业除考虑借款种类、借款成本等因素外，还需对贷款银行进

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；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。
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（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，影响着

不同行业的企业对银行的选择。

７．答：长期借款筹资与发行股票、发行债券等长期筹资方式相比，既有优

点，也有不足之处。

（１）长期借款筹资的优点主要有：

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，因此其筹资成本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，筹资费用

也极少。

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，长期借款筹资对企业具有较大的灵

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）长期借款筹资的缺点主要有：

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。

８．答：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。
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（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。

９．答：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，融资租赁筹资有以下优缺点。

（１）融资租赁筹资的优点主要有：

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，融资租赁筹资的限制条件很少。

３）融资租赁可以避免承担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由出租人承担，承担企业可避免

承担这种风险。

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，主要有：成本较高，

租金总额通常要高于设备价值的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，采用融资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。

１０．答：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既有

优点，也有一定的缺点。

（１）优先股筹资的优点主要有：

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

分资本更有弹性。在财务状况较差时发行优先股，而在财务状况转好时购回，有
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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）优先股筹资的缺点主要有：

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，影响公司的形象。

１１．答：可转换债券有时简称可转债，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类

似，属于债务筹资属性。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。

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为１年，最长为６
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

改建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其转换

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。

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
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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。可转换债券的转

换价格并非固定不变的。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。

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，它等于可转换债券的面值除以转换价格。

１２．答：（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。可转换债券是一种具有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）赎回条款的规定有利于避免筹资损失。当公司的股票价格在一段时期内

连续高于转换价格并超过某一幅度时，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

格将所持债券回售给公司，从而使发行公司受损。

１３．答：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，而只

是拥有股票认购权。尽管如此，发行公司可以通过发行认股权证筹措现金，还可
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用于公司成立时对承销商的一种补偿。

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，

大多能为发行公司筹取一笔额外现金，从而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。

二、练习题

１．解：（１）七星公司实际可用的借款额为：

　　１００×（１－１５％）＝８５（万元）

（２）七星公司实际负担的年利率为：

　　 １００×５％
１００×（１－１５％）＝５８８％

２．解：（１）如果市场利率为５％，低于票面利率，该债券属于溢价发行。

其发行价格为：

　　 １０００
（１＋５％）５＋∑

５

ｔ＝１

１０００×６％
（１＋５％）ｔ＝１０４３

（元）

（２）如果市场利率为６％，与票面利率一致，该债券属于平价发行。其发行

价格为：

　　 １０００
（１＋６％）５＋∑

５

ｔ＝１

１０００×６％
（１＋６％）ｔ＝１０００

（元）

（３）如果市场利率为７％，高于票面利率，该债券属于折价发行。其发行价

格为：

　　 １０００
（１＋７％）５＋∑

５

ｔ＝１

１０００×６％
（１＋７％）ｔ＝９５９

（元）

３．解：（１）九牛公司租入该设备每年年末应支付的租金额为：

　　 ２００００
ＰＶＩＦＡ１０％，４＝

２００００
３１７０＝６３０９１５

（元）

（２）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 （见

表５—４）：
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表５—４ 租金摊销计划表 单位：元

日期
支付租金
（１）

应计租金
（２）＝（４）×１０％

本金减少
（３）＝（１）－（２）

应还本金
（４）

２×０６年１月１日 — — — ２００００

２×０６年１２月３１日 ６３０９１５ ２０００ ４３０９１５ １５６９０８５

２×０７年１２月３１日 ６３０９１５ １５６９０９ ４７４００６ １０９５０７９

２×０８年１２月３１日 ６３０９１５ １０９５０８ ５２１４０７ ５７３６７２

２×０９年１２月３１日 ６３０９１５ ５７２４３ ５７３６７２ ０
合计 ２５２３６６０ ５２３６６０ ２００００ 　　　—

含尾差。

三、案例题

答：（１）一般来讲，普通股筹资具有以下优点：

１）普通股筹资没有固定的股利负担。公司有盈利，并认为适于分配股利，

就可以分给股东；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”，

只有在公司清算时才予以清偿。这对于保证公司对资本的最低需要额，促进公司

长期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增强公司的信誉。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，同时也为利用更多的债务资本筹资提供强有力的

支持。

普通股筹资也可能存在以下缺点：

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，并且股利应从税后利润中

支付，而债务筹资方式的债权人风险较小，支付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，可能引发普通股股价的下跌。

３）如果以后增发普通股，可能会引起股票价格的波动。

（２）主要有三方面的评价：
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１）投资银行对公司的咨询建议具备现实性和可操作性。投资银行分析了关

于公司机票打折策略和现役机龄老化等现实问题，认为公司原先提出的高价位发

行股票的做法不切实际，也不易成功。所以投资银行对发行股票拟定的较低价位

是比较合适的，具备可操作性和现实性，也容易取得成功。

２）投资银行的咨询建议的实际效果比较有限。通过资料中增发股票前后的

数据对比，可以明显看出：本方案的筹资效果很有限。增发前，公司的负债率高

达７４４％，在增发股票后仅降低２９个百分点，依然在７０％以上。公司在增发

股票过程中仅获取了２４３亿元的资金，这对将于２００８年到期的１５亿元的债务

而言依然是杯水车薪。所以，本方案实施后取得的效果可能极其有限，并不能从

根本上改善公司的财务困境。

３）投资银行的咨询建议提出的筹资方式过于单一。企业的筹资方式从大的

方向来讲，可分为股权性筹资和债务性筹资，如果进一步细化，将会有更多的筹

资方式和方法。而投资银行的咨询建议中仅仅考虑了普通股筹资这一种最常见的

方式，并没有多方面地考虑其他筹资方式，这样很难取得最优的筹资效果。

（３）针对公司目前负债率高、现金流紧张的财务现状，主要建议公司采取股

权性的筹资方式。除了发行普通股以外，公司还应该多元化地运用各种具体筹资

方法。

例如，公司可以通过发行优先股的方式筹集资金。优先股一般没有固定的到

期日，不用偿付本金。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，同时也可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。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。

此外，公司也可以通过发行认股权证的方式筹集资金。认股权证不论是单独

发行还是附带发行，大多能为发行公司筹取一笔额外现金，从而增强公司的资本

实力和运营能力。此外，单独发行的认股权证有利于将来发售股票；附带发行的

认股权证可提高其所依附证券发行的效率。



第６章

资本结构决策

教材习题解析

一、思考题

１．答：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

各种构成及其比例关系。企业一定时期的资本可分为债务资本和股权资本、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。

２．答：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。

（１）用资费用。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。例如，向债权人支付的利息，向股东分配的股利等。用资费用是

资本成本的主要内容。长期资本的用资费用是经常性的，并因使用资本数量的多

少和时期的长短而变动，因而属于变动性资本成本。

（２）筹资费用。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。例如，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，它通常是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，因而属于固定性的资本成本，可视为对筹资额的一项

扣除。

３．答：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
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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，可以用作比较各个筹资

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，或者视为是

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。

４．答：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
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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。

（２）按市场价值确定资本比例。按市场价格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。

（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债券和股票等
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。

５．答：（１）营业杠杆原理。

１）营业杠杆的概念。营业杠杆，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。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，有时也要承受相应的营业风险 （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。

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。

（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：

　　ＤＯＬ＝ΔＥＢＩＴ
／ＥＢＩＴ

ΔＳ／Ｓ

或　　　 ＝ΔＥＢＩＴ
／ＥＢＩＴ

ΔＱ／Ｑ



４０　　　 《财务管理学 （第七版）》学习指导书

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。

为便于计算，可将上式变换如下：

　　∵ＥＢＩＴ＝Ｑ（Ｐ－Ｖ）－Ｆ

ΔＥＢＩＴ＝ΔＱ（Ｐ－Ｖ）

　　∴ＤＯＬ＝ Ｑ（Ｐ－Ｖ）
Ｑ（Ｐ－Ｖ）－Ｆ

或　　　 ＝ Ｓ－Ｃ
Ｓ－Ｃ－Ｆ

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；Ｓ表示营业收入；Ｃ表示变动成本总额，其可按变动成本率乘
以营业收入总额来确定。

６．答：（１）财务杠杆原理。

１）财务杠杆的概念。财务杠杆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，并可在企业

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，有时可能给股权的所有者带来额外的收益 （即财务杠杆利益），有

时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，每一元

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。

３）财务风险分析。财务风险亦称筹资风险，是指企业在经营活动中与筹资

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，甚至企业破产的风险。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。

（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
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高低，需要测算财务杠杆系数。其测算公式是：

　　ＤＦＬ＝ ΔＥＡＴ
／ＥＡＴ

ΔＥＢＩＴ／ＥＢＩＴ

或　　　 ＝ ΔＥＰＳ
／ＥＰＳ

ΔＥＢＩＴ／ＥＢＩＴ

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。

为便于计算，可将上式变换如下：

　　∵ＥＰＳ＝（ＥＢＩＴ－Ｉ）（１－Ｔ）／Ｎ

ΔＥＰＳ＝ΔＥＢＩＴ（１－Ｔ）／Ｎ

∴ＤＦＬ＝ ＥＢＩＴ
ＥＢＩＴ－Ｉ

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。

７．答：（１）联合杠杆原理。联合杠杆，亦称总杠杆，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影响到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：

　　ＤＣＬ（或ＤＴＬ）＝ＤＯＬ·ＤＦＬ

即 ＝ΔＥＰＳ
／ＥＰＳ

ΔＱ／Ｑ

或 ＝ΔＥＰＳ
／ＥＰＳ

ΔＳ／Ｓ

式中，ＤＣＬ （或ＤＴＬ）表示联合杠杆系数。

８．答：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。下面进行简要的定性分析。
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（１）企业财务目标的影响分析。企业组织类型的不同，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）以及每股收益等。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。

在以利润最大化作为企业财务目标的情况下，企业的资本结构决策也应围绕

着利润最大化目标。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格上升。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每股

收益最大化目标的影响，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。在一定时期，企业处于一定的阶段，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
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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。企业的财务状况包含负债状况、资产状况和

现金流量情况等，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。广义而言，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级机构咨询，并对它们提出的意见予以充分的重

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，税收政策实际上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

企业的特点及其与同行业其他企业相比存在的差别，以便更有效地决定本企业的

资本结构。

９．答：（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。与

此相对应，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
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额，可以采用多种筹资方式来筹资，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做出选择。

（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。

企业追加筹资有多个筹资组合方案可供选择。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：一种方法是直

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；

另一种方法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。

１０．答：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。

这种方法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。

１１．答：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。

１２．答：资本成本比较法，就是计算并比较不同资本组合的综合资本成本

率，综合资本成本率最低的组合为最佳资本结构。具体步骤：第一步，确定本企

业所需资金的筹集渠道，凭借以往经验做初步组合；第二步，用加权平均资本成

本法计算不同组合的综合资本成本率；第三步，选择乘积之和最小的 （即综合资

本成本率最低的）方案为最佳方案。

每股收益分析法，就是利用每股收益无差别点来进行资本结构决策的方法。

具体步骤：计算每股收益 （ＥＰＳ）无差别点，计算出每股收益无差别点处的息税

前利润 （ＥＢＩＴ）。当目标利润大于无差别点息税前利润时，采用债务筹资方式；
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当目标利润小于无差别点息税前利润时，采用普通股筹资方式。

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。

二、练习题

１．解：

　　Ｋｂ＝
Ｉｂ（１－Ｔ）
Ｂ（１－Ｆｂ）＝

１０００×６％×（１－２５％）
５５０×（１－２％） ＝８３５％

２．解：

　　Ｋｐ＝
Ｄｐ
Ｐｐ

其中　　Ｄｐ＝８％×１５０５０ ＝０２４（元／股）

Ｐｐ＝１５０－６５０ ＝２８８（元／股）

Ｋｐ＝
Ｄｐ
Ｐｐ
＝０２４／２８８＝８３３％

３．解：

　　Ｋｃ＝ＤＰｃ＋Ｇ＝
１

２０×（１－５％）＋５％＝１０２６％

４．解：

　　ＤＯＬ＝１＋Ｆ／ＥＢＩＴ＝１＋３２００／８０００＝１４

　　ＤＦＬ＝８０００／（８０００－２００００×４０％×８％）＝１０９

　　ＤＣＬ＝１４×１０９＝１５３

５．解：（１）计算筹资方案甲的综合资本成本率。

第一步，计算各种长期资本的比例。

　　长期借款资本比例＝８００／５０００×１００％＝１６％

　　公司债券资本比例＝１２００／５０００×１００％＝２４％

　　普通股资本比例＝３０００／５０００×１００％＝６０％

第二步，测算综合资本成本率。

　　Ｋｗ＝７％×０１６＋８５％×０２４＋１４％×０６＝１１５６％

（２）计算筹资方案乙的综合资本成本率。

第一步，计算各种长期资本的比例。
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　　长期借款资本比例＝１１００／５０００×１００％＝２２％

　　公司债券资本比例＝４００／５０００×１００％＝８％

　　普通股资本比例＝３５００／５０００×１００％＝７０％

第二步，测算综合资本成本率。

　　Ｋｗ＝７５％×０２２＋８％×００８＋１４％×０７＝１２０９％

由以上计算可知，甲、乙两个筹资方案的综合资本成本率分别为１１５６％，

１２０９％，可知，方案甲的综合资本成本率低于方案乙，因此应选择筹资方案甲。

６．解：根据第５题的计算结果，七奇公司应选择筹资方案甲作为企业的资

本结构。

（１）按方案Ａ进行筹资。

　　长期借款在追加筹资中所占比重＝５００４０００×１００％＝１２５％

　　公司债券在追加筹资中所占比重＝１５００４０００×１００％＝３７５％

　　优先股在追加筹资中所占比重＝１５００４０００×１００％＝３７５％

　　普通股在追加筹资中所占比重＝５００４０００×１００％＝１２５％

则方案Ａ的边际资本成本率为：

　　１２５％×７％＋３７５％×９％＋３７５％×１２％＋１２５％×１４％＝１０５％

按方案Ｂ进行筹资。

　　长期借款在追加筹资中所占比重＝１５００４０００×１００％＝３７５％

　　公司债券在追加筹资中所占比重＝５００４０００×１００％＝１２５％

　　优先股在追加筹资中所占比重＝５００４０００×１００％＝１２５％

　　普通股在追加筹资中所占比重＝１５００４０００×１００％＝３７５％

则方案Ｂ的边际资本成本率为：

　　３７５％×８％＋１２５％×８％＋１２５％×１２％＋３７５％×１４％＝１０７５％

按方案Ｃ进行筹资。

　　长期借款在追加筹资中所占比重＝１０００４０００×１００％＝２５％
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　　公司债券在追加筹资中所占比重＝１０００４０００×１００％＝２５％

　　优先股在追加筹资中所占比重＝１０００４０００×１００％＝２５％

　　普通股在追加筹资中所占比重＝１０００４０００×１００％＝２５％

则方案Ｃ的边际资本成本率为：

　　２５％×７５％＋２５％×８２５％＋２５％×１２％＋２５％×１４％＝１０４４％

经过计算可知，按方案Ｃ进行筹资，其边际资本成本率最低，因此七奇公

司应选择方案Ｃ作为最优追加筹资方案。

（２）追加筹资后公司资本总额为：

　　５０００＋４０００＝９０００（万元）

其中　　长期借款＝８００＋１０００＝１８００（万元）

公司债券＝１２００＋１０００＝２２００（万元）

（其中个别资本成本率为８５％的债券１２００万元，个别资本成本率为

８２５％的债券１０００万元。）

优先股＝１０００（万元）

普通股＝３０００＋１０００＝４０００（万元）

各项资金在新的资本结构中所占的比重为：

　　个别资本成本率为７０％的长期借款：８００９０００×１００％＝８８９％

　　个别资本成本率为７５％的长期借款：１０００９０００×１００％＝１１１１％

　　个别资本成本率为８５％的公司债券：１２００９０００×１００％＝１３３３％

　　个别资本成本率为８２５％的公司债券：１０００９０００×１００％＝１１１１％

　　优先股：１０００９０００×１００％＝１１１１％

　　普通股：４０００９０００×１００％＝４４４４％

七奇公司的综合资本成本率为：

　　８８９％×７％＋１１１１％×７５％＋１３３３％×８５％＋１１１１％×８２５％

＋１１１１％×１２％＋４４４４％×１４％

＝１１０６％
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７．解：（１）设两个方案下的无差别点利润为ＥＢＩＴ。
发行公司债券方案下公司应负担的利息费用为：

　　４０００×１０％＋２０００×１２％＝６４０（万元）

增发普通股方案下公司应负担的利息费用为：

　　４０００×１０％＝４００（万元）

则有　　
（ＥＢＩＴ－４００）（１－２５％）

（２４０＋８０） ＝
（ＥＢＩＴ－６４０）（１－２５％）

２４０

　　ＥＢＩＴ＝１３６０（万元）

无差别点下的每股收益为：

　　
（１３６０－６４０）×（１－２５％）

２４０ ＝２２５（元／股）

（２）发行债券方案下公司的每股收益为：

　　
（２０００－６４０）×（１－２５％）

２４０ ＝４２５（元／股）

发行普通股方案下公司的每股收益为：

　　
（２０００－４００）×（１－２５％）

（２４０＋８０） ＝３７５（元／股）

由于发行债券方案下公司的每股收益较高，因此应选择发行债券作为追加投

资方案。

８．解：（１）当Ｂ＝０，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１４６０％，则

　　Ｓ＝
（３０００－０）×（１－２５％）

１４６０％ ＝１５４１０９６（万元）

　　Ｖ＝０＋１５４１０．９６＝１５４１０．９６（万元）

则　　　ＫＷ＝１４６０％
（２）当Ｂ＝１０００万元，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１４８０％，则

　　Ｓ＝
（３０００－１０００×１０％）×（１－２５％）

１４８０％ ＝１４６９５９５（万元）

　　Ｖ＝１０００＋１４６９５．９５＝１５６９５．９５（万元）

则　　　ＫＷ＝１０％× １０００
１５６９５９５×

（１－２５％）＋１４８０％×１４６９５９５１５６９５９５＝１４３３％

（３）当Ｂ＝２０００万元，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１５００％，则

　　Ｓ＝
（３０００－２０００×１２％）×（１－２５％）

１５％ ＝１３８００００（万元）
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　　Ｖ＝２０００＋１３８００．００＝１５８００．００（万元）

则　　　ＫＷ＝１２％× ２０００
１５８００００×

（１－２５％）＋１５％×１３８００００１５８００００＝１４２４％

（４）当Ｂ＝３０００万元，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１５２０％，则

　　Ｓ＝
（３０００－３０００×１４％）×（１－２５％）

１５２０％ ＝１２７３０２６（万元）

　　Ｖ＝３０００＋１２７３０．２６＝１５７３０．２６（万元）

则　　　ＫＷ＝１４％× ３０００
１５７３０２６×

（１－２５％）＋１５２０％×１２７３０．２６１５７３０．２６＝１４３０％

（５）当Ｂ＝４０００万元，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１５４０％，则

　　Ｓ＝
（３０００－４０００×１６％）×（１－２５％）

１５４０％ ＝１１４９３５１（万元）

　　Ｖ＝４０００＋１１４９３．５１＝１５４９３．５１（万元）

则　　　ＫＷ＝１６％× ４０００
１５４９３．５１×

（１－２５％）＋１５４０％×１１４９３．５１１５４９３．５１＝１４５２％

（６）当Ｂ＝５０００万元，息税前利润为３０００万元时，ＫＳ＝１５６０％，则

　　Ｓ＝
（３０００－５０００×１８％）×（１－２５％）

１５６０％ ＝１００９６１５（万元）

　　Ｖ＝５０００＋１００９６．１５＝１５０９６．１５（万元）

则　　　ＫＷ＝１８％× ５０００
１５０９６．１５×

（１－２５％）＋１５６０％×１００９６．１５１５０９６．１５＝１４９０％

将上述结果汇总如表６—１所示。

表６—１ 不同债务规模下的公司价值和资本成本率汇总表

Ｂ（万元） Ｓ（万元） Ｖ （万元） ＫＢ （％） ＫＳ （％） ＫＷ （％）

０ １５４１０９６ １５４１０９６ — １４６０ １４６０

１０００ １４６９５９５ １５６９５９５ １０ １４８０ １４３３

２０００ １３８００００ １５８００００ １２ １５００ １４２４

３０００ １２７３０２６ １５７３０２６ １４ １５２０ １４３０

４０００ １１４９３５１ １５４９３５１ １６ １５４０ １４５２

５０００ １００９６１５ １５０９６１５ １８ １５６０ １４９０

经过比较可知，当债务资本为２０００万元时为最佳资本结构。

三、案例题

解：（１）净债率＝
长期负债的
市场价值 ＋

短期负债的
市场价值 －

现金和
银行存款＋

有价证券（ ）［ ］的价值

［÷ 普通股
股数 ×

普通股
每股市价＋

长期负债的
市场价值 ＋

短期负债的
市场价值
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－
现金和
银行存款＋

有价证券（ ）］的价值

＝
［４５００＋９００－（５００＋４５０）］

［２０００×５＋４５００＋９００－（５００＋４５０）］

＝４４５０／１４４５０

＝３０８％
该公司的目标净债率为２０％～２５％之间，而２０×８年末的净债率为３０８％，

不符合公司规定的净债率管理目标。

（２）利息保障倍数＝
息税前利润
利息费用

长期负债比率＝
长期负债市场价值
全部负债市场价值

计算结果如表６—２所示。

表６—２ Ａ公司与同行业主要可比公司的比较结果

可比公司 利息保障倍数 长期负债比率

Ａ公司 ６６７ ０８３
Ｂ公司 ５０８ ０５８
Ｃ公司 １７０４ ０６７
Ｄ公司 １４７ ０９８
Ｅ公司 ７３５ ０８８

可以看到，Ａ公司的两个财务指标在同行业中都是居中的。这说明Ａ公司

在行业内的偿债能力位居中游，债务的期限结构也比较合理；表明公司不仅有足

够的资金用来按时、按量支付债务利息，也比较适度地利用了财务杠杆，给企业

所有者带来额外收益。

（３）公司未来净收益的折现价值＝公司未来的年税后利润／未来收益的折现率

＝（２０００－３００）×（１－２５％）／８％

＝１５９３７５（万元）

（４）公司价值比较法下的公司价值为：

　　股票的折现价值＝（２０００－３００）×（１－２５％）／１２％＝１０６２５（万元）

　　公司总的折现价值＝１０６２５＋４５００＝１５１２５（万元）

　　２０×８年末公司的市场价值＝２０００×５＋５４００＝１５４００（万元）

尽管公司价值比较法下的公司价值 （１５１２５万元）小于目前公司的市场价值

（１５４００万元），但公司价值比较法下的公司价值是通过预测Ａ公司未来所能产

生的收益，并根据获取这些收益所面临的风险及所要求的报酬率得到Ａ公司的

当前价值，因为这种计算方法考虑了风险因素，因此具有可行性。

（５）优点：一方面，采用净债率作为资本结构管理目标，可以反映资本结构
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的安全性；另一方面，可以使公司重视债务水平的管理。

缺点：过分强调结构性，而什么是合理的结构相对于不同的公司来说是不一

样的。采用净债率作为资本结构管理目标，并不能准确反映公司最合适的资本

结构。



第７章

投资决策原理

教材习题解析

一、思考题

１．答：如果通过事后审计将赔偿责任引入投资项目的预测阶段，从积极的

方面来说，由于赔偿责任的约束，一方面，进行投资预测的工作人员会不断地改

进预测方法，总结经验教训，更加认真踏实地做好本职工作，提高投资项目预测
的准确度，从而持续提高投资管理的效率；另一方面，进行投资预测的工作人员

在进行项目预测时会更加谨慎，从而降低企业的投资风险。从消极的方面来说，

由于赔偿责任的存在，进行预测的工作人员为了规避这种风险，可能故意低估一
些风险比较大的项目的决策指标，从而使公司丧失投资效率最高的项目。另外，

某一项目的实际值和预测值的偏差可能是多种原因导致的，其中可能有环境变化

方面的原因，可能有投资实施阶段的原因，如果责任划分不清，会使进行投资项
目预测的工作人员感到不公平，降低他们的工作满意度，进而影响他们的工作积

极性、主动性和创造性，最终对投资项目造成不利影响。

２．答：按照现金流量的发生时间，投资活动的现金流量可以分为初始现金
流量、营业现金流量和终结现金流量。初始现金流量一般包括如下几个部分：

（１）投资前费用；（２）设备购置费用；（３）设备安装费用；（４）建筑工程费；

（５）营运资本的垫支；（６）原有固定资产的变价收入扣除相关税金后的净收益；
（７）不可预见费。营业现金流量一般以年为单位进行计算。营业现金流入一般是

指营业现金收入，营业现金流出是指营业现金支出和缴纳的税金。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
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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。

投资决策采用折现现金流量指标更合理的原因是：

（１）非折现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。折现指标法则可以通过净现

值、报酬率和获利指数等指标，有时还可以通过净现值的年均化方法进行综合分

析，从而作出正确合理的决策。

（４）非折现指标中的平均报酬率、平均会计报酬率等指标，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。而折现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。而折现指标

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为取舍依据的，任

何企业的资本成本都可以通过计算得到，因此，这一取舍标准符合客观实际。

（６）管理人员水平的不断提高和电子计算机的广泛应用，加快了折现指标的

使用速度。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指标中的复杂计算变得非常

容易，从而也加快了折现现金流量指标的推广速度。

３．答：

（１）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。

（２）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选择决策中，应选

用净现值是正值中的最大者。

采用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，选用内含报酬率超过资本成
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本或必要报酬率最大的投资项目。

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，

应采用获利指数超过１最多的投资项目。

折现投资回收期法的决策规则是：在只有一个备选方案的采纳与否决策中，

折现回收期小于投资项目要求的标准回收期，则采纳；否则就拒绝。在有多个备

选方案的互斥选择决策中，应采用折现投资回收期最短的投资项目。

（３）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，内含报酬率法则可以弥补这一

缺陷。

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得出。

获利指数可以看成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

指数是用相对数来表示，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。

折现投资回收期相对于投资回收期指标，它考虑了时间价值的因素，但是在

标准投资期的选择上同样比较主观，同样没有考虑初始投资收回后以后年度的现

金流量。

４．答：“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”的说

法是不正确的。一方面，净现值决策优于其他规则是有限制条件的，是在没有资

本限额的条件下；另一方面，即使在没有资本限额的情况下，只用净现值决策也

是有问题的。因为净现值指标有其自身的缺陷，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，内含报酬率法则可以弥补这一缺陷。另

外，由于净现值指标是一个绝对值，如果企业还有其他的投资项目，在进行不同

投资项目决策时，可能更注重投资效率，这时，由于获利指数和内含报酬率则是

相对数指标，更利于初始投资额不同的方案之间的比较。

二、练习题

１．解：（１）ＰＰＡ＝２（年）；ＰＰＢ＝２＋１３００３０００≈２４３
（年）

若ＭＳ公司要求的项目资金必须在两年内收回，应选择项目Ａ。
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（２）ＮＰＶＡ＝－７５００＋４０００×ＰＶＩＦ１５％，１＋３５００×ＰＶＩＦ１５％，２＋１５００×ＰＶＩＦ１５％，３
＝－７５００＋４０００×０８７０＋３５００×０７５６２＋１５００×０６５８

＝－３８６３（元）

ＮＰＶＢ＝－５０００＋２５００×ＰＶＩＦ１５％，１＋１２００×ＰＶＩＦ１５％，２＋３０００×ＰＶＩＦ１５％，３
＝－５０００＋２５００×０８７０＋１２００×０７５６２＋３０００×０６５８

＝５６４４（元）

ＮＰＶＡ＜０，ＮＰＶＢ＞０，应采纳项目Ｂ。

２．解：（１）投资项目的现金流量计算见表７—２。

表７—２ 投资项目的现金流量计算表 单位：万元

项目 第０年 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

初始投资 －７５０
残值 ５０
营运资本 －２５０ ２５０
营业收入 ７５０ ７５０ ７５０ ７５０ ７５０
付现成本 ３００ ３００ ３００ ３００ ３００
折旧 １４０ １４０ １４０ １４０ １４０
税前利润 ３１０ ３１０ ３１０ ３１０ ３１０
所得税费用 ７７５ ７７５ ７７５ ７７５ ７７５
税后净利 ２３２５ ２３２５ ２３２５ ２３２５ ２３２５
项目现金流量 －１０００ ３７２５ ３７２５ ３７２５ ３７２５ ６７２５

（２）项目净现值。

　　ＮＰＶ＝ＮＣＦ１～４×ＰＶＩＦＡ１０％，４＋ＮＣＦ５×ＰＶＩＦ１０％，５－１０００
＝３７２．５×３．１７０＋６７２．５×０．６２１－１０００

＝５９８．４５（万元）

项目净现值为５９８４５万元。

（３）由于每年ＮＣＦ不相等，因而项目内含报酬率必须逐次测算。

按照２０％的折现率进行测算，

　　ＮＰＶ＝ＮＣＦ１～４×ＰＶＩＦＡ２０％，４＋ＮＣＦ５×ＰＶＩＦ２０％，５－１０００
＝３７２．５×２．５８９＋６７２．５×０．４０２－１０００

＝２３４．７５（万元）

按照３０％的折现率进行测算，

　　ＮＰＶ＝ＮＣＦ１～４×ＰＶＩＦＡ３０％，４＋ＮＣＦ５×ＰＶＩＦ３０％，５－１０００
＝３７２．５×２．１６６＋６７２．５×０．２６９－１０００

＝－１２．２６２５（万元）

于是，内含报酬率在２０％～３０％之间。
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　　ｘ１０＝
２３４．７５

２３４．７５＋１２．２６２５

　　ｘ＝９．５０

　　内含报酬率＝２０％＋９．５％＝２９．５％

３．解：ＮＰＶＳ＝－２５０＋１００×ＰＶＩＦＡ１０％，２＋７５×ＰＶＩＦＡ１０％，２×ＰＶＩＦ１０％，２
＋５０×ＰＶＩＦ１０％，５＋２５×ＰＶＩＦ１０％，６

＝－２５０＋１００×１７３６＋７５×１７３６×０８２６＋５０×０６２１＋２５

×０５６４

＝７６３（美元）

ＮＰＶＬ ＝－２５０＋５０×ＰＶＩＦＡ１０％，２＋７５×ＰＶＩＦ１０％，３＋１００

×ＰＶＩＦＡ１０％，２×ＰＶＩＦ１０％，３＋１２５×ＰＶＩＦ１０％，６
＝－２５０＋５０×１７３６＋７５×０７５１＋１００×１７３６×０７５１＋１２５

×０５６４

＝９４（美元）

　　ＮＰＶＳ＜ＮＰＶＬ
项目Ｓ内含报酬率的测算过程如表７—３所示。

表７—３ 项目Ｓ内含报酬率的测算过程 单位：美元

年次 （ｔ） ＮＣＦｔ

测试２０％ 测试２５％
复利现值系数

ＰＶＩＦ２０％，ｔ
现值

复利现值系数

ＰＶＩＦ２５％，ｔ
现值

０ －２５０ １０００ －２５００ １０００ －２５００
１ １００ ０８３３ ８３３ ０８００ ８００
２ １００ ０６９４ ６９４ ０６４０ ６４０
３ ７５ ０５７９ ４３４ ０５１２ ３８４
４ ７５ ０４８２ ３６２ ０４１０ ３０８
５ ５０ ０４０２ ２０１ ０３２８ １６４
６ ２５ ０３３５ ８４ ０２６２ ６６
ＮＰＶ — — １０８ —　 －１３８

ｘ－２０％
２５％－２０％＝

０－１０８
－１３８－１０８

解得　　ｘ≈２２１９％
项目Ｌ内含报酬率的测算过程如表７—４所示。

表７—４ 项目Ｌ内含报酬率的测算过程 单位：美元

年次 （ｔ） ＮＣＦｔ

测试２０％ 测试２５％
复利现值系数

ＰＶＩＦ２０％，ｔ
现值

复利现值系数

ＰＶＩＦ２５％，ｔ
现值

０ －２５０ １０００ －２５００ １０００ －２５００

１ ５０ ０８３３ ４１７ ０８００ ４００
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２ ５０ ０６９４ ３４７ ０６４０ ３２０

３ ７５ ０５７９ ４３４ ０５１２ ３８４

４ １００ ０４８２ ４８２ ０４１０ ４１０

５ １００ ０４０２ ４０２ ０３２８ ３２８

６ １２５ ０３３５ ４１９ ０２６２ ３２８

ＮＰＶ — — ０１ —　　 －３３０

ｘ－２０％
２５％－２０％＝

０－０１
－３３０－０１

解得　　ｘ≈２００２％

　　ＩＲＲＳ＞ＩＲＲＬ

由以上计算可知，因为在资本无限量的条件下，净现值指标优于内含报酬率

指标，所以项目Ｌ更优。

三、案例题

解：（１）计算各个方案的内含报酬率。

设方案一的内含报酬率为Ｒ，则

　　４４０００×ＰＶＩＦＡＲ，３－７５０００＝０

即　　　ＰＶＩＦＡＲ，３＝１７０５
查ＰＶＩＦＡ表得：ＰＶＩＦＡ３０％，３＝１８１６，ＰＶＩＦＡ３５％，３＝１６９６
利用插值法，得

　 　报酬率　　　　　　　年金现值系数

　　　３０％ １８１６

　　 　Ｒ １７０５

　　　３５％ １６９６

　　 Ｒ－３０％３５％－３０％＝
１７０５－１８１６
１６９６－１８１６

解得　　Ｒ＝３４６３％
所以方案一的内含报酬率为３４６３％。

设方案二的内含报酬率为Ｒ，则

　　２３０００×ＰＶＩＦＡＲ，３－５００００＝０

即　　　ＰＶＩＦＡＲ，３＝２１７４
查ＰＶＩＦＡ表得：ＰＶＩＦＡ１８％，３＝２１７４，即Ｒ＝１８％

所以方案二的内含报酬率为１８％。

设方案三的内含报酬率为Ｒ，则
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　　７００００×ＰＶＩＦＡＲ，３－１２５０００＝０

即　　　ＰＶＩＦＡＲ，３＝１７８６
查ＰＶＩＦＡ表得：ＰＶＩＦＡ３０％，３＝１８１６，ＰＶＩＦＡ３５％，３＝１６９６
利用插值法，得

　 　报酬率　　　　　　　年金现值系数

　　　３０％ １８１６

　　 　Ｒ １７８６

　　　３５％ １６９６

　　 Ｒ－３０％３５％－３０％＝
１７８６－１８１６
１６９６－１８１６

解得　　Ｒ＝３１２５％
所以方案三的内含报酬率为３１２５％。

设方案四的内含报酬率为Ｒ，则

　　１２０００×ＰＶＩＦＲ，１＋１３０００×ＰＶＩＦＲ，２＋１４０００×ＰＶＩＦＲ，３－１００００＝０

利用试误法计算得

　　Ｒ＝１１２３０％

所以方案四的内含报酬率是１１２３０％。

由于方案四的内含报酬率最高，如果采用内含报酬率指标来进行投资决策，

则公司应该选择方案四。

（２）计算各个方案的净现值。

　　方案一的ＮＰＶ＝４４０００×ＰＶＩＦＡ１５％，３－７５０００

＝４４０００×２２８３－７５０００＝２５４５２（元）

　　方案二的ＮＰＶ＝２３０００×ＰＶＩＦＡ１５％，３－５００００

＝２３０００×２２８３－５００００＝２５０９（元）

　　方案三的ＮＰＶ＝７００００×ＰＶＩＦＡ１５％，３－１２５０００

＝７００００×２２８３－１２５０００＝３４８１０（元）

　　方案四的ＮＰＶ＝１２０００×ＰＶＩＦ１５％，１＋１３０００×ＰＶＩＦ１５％，２

　＋１４０００×ＰＶＩＦ１５％，３－１００００

＝１９４８０（元）

由于方案三的净现值最高，如果采用净现值指标来进行投资决策，则公司应

该选择方案三。

（３）在互斥项目中，采用净现值指标和内含报酬率指标进行决策，有时会得
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出不同的结论，其原因主要有两个：

一是投资规模不同。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较小，如方案四。

二是现金流量发生的时间不同。有的项目早期现金流入量较大，如方案三；

而有的项目早期现金流入量较小，如方案四；所以有时项目的内含报酬率较高，

但净现值却较小。

最高的净现值符合企业的最大利益，净现值越高，企业的收益就越大。在资

金无限量的情况下，利用净现值指标在所有的投资评价中都能作出正确的决策，而

内含报酬率指标在互斥项目中有时会作出错误的决策。因此，净现值指标更好。



第８章

投资决策实务

教材习题解析

一、思考题

１．答：在进行投资项目现金流量的估计时，需要考虑的因素很多，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，估计资本成本以及可供资源的限制条

件等。

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，哪些支出只是引起某个部门的现金流量的变动。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，如沉没成本等。

（２）机会成本。在投资决策中，我们不能忽视机会成本。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。机会成本总是针对具体方案的，离开被放弃的方案就无从

计量。

（３）部门间的影响。当我们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，决策者在进行投资分析时仍需将其考虑
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在内。

２．答：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。流转税包括两类，分别是营业税和增值税，其中因为固定

资产的变价收入需要缴纳营业税，所以营业税与固定资产投资决策有关，而由于

投产的产品所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加

以考虑。所得税是指项目投产后，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，由于所得税会对项目的未来现金流量产生影响，在固定资产投资决策时

应该加以考虑。

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得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的大小和税率的高低，

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

过来也可以说，折旧对投资决策的影响实际上是由所得税引起的，因此可以把这

两个问题放在一起讨论。

（１）税后成本与税后收入。凡是可以税前扣除的项目，都可以起到减免所得

税的作用，因而其实际支付金额并不是真实的成本，而应将因此而减少的所得税

考虑进去。税后成本的计算公式为：税后成本＝实际支付×（１－所得税税率）。

与税后成本相对应的概念是税后收入。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：税后收入＝应税收入×（１－所得税税率）。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。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”。折旧对税负的

影响可按下式计算：税负减少＝折旧×所得税税率。

（３）税后现金流量。从前面所讲的税后收入、税后成本和折旧的抵税来考

虑，则营业净现金流量可以表示为：

　　
每年营业
净现金流量＝税后收入－税后成本＋税负减少

＝营业收入×（１－所得税税率）－付现成本×（１－所得税税率）

＋折旧×所得税税率

３．答：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。固定资产更新决策的分析

方法有：
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（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。

（２）多数情况下，新设备的使用年限要长于旧设备，此时的固定资产更新问

题就演变成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。

４．答：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。

这些分析方法都是建立在对未来基础状态下的成本和收入的可靠估计基础上

的。其有效性在于：对那些与投资决策分析至关重要的变量的预测与估计都是基

于当前可获得的信息和已有的知识和经验所作出的最佳估计，是当前情况下的理

性分析。其局限性在于，由于未来的不确定性、认识和经验的局限性以及信息的

不对称性，这些估计大多带有很强的主观性，这些估计值与未来的实现值可能不

一致，在某种情况下甚至存在较大的差距。具体来说：

（１）按风险调整折现率法。其有效性在于它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。其局限性表现在如果按照资本资产定价模型来调整折现

率，无风险折现率ＲＦ、用来表示项目ｊ的不可分散风险的β系数、所有项目平均

的折现率或必要报酬率ＲＭ 的选择具有很大的主观性。如果按照风险等级来调整
折现率，风险因素、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，也带有一定的主观性。

（２）按风险调整现金流量法。其有效性在于按风险情况对各年的现金流量进

行调整，然后进行长期投资决策的评价。其局限性在于如果运用肯定当量法，每

年的约当系数的确定具有很大的主观性。如果运用概率法，未来现金流量的概率

分布的确定也会带有很大的主观性。

（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。决策树分析为项目决策者提供了很多

有用的信息，但是进行决策树分析也需要大量的信息。决策树法要求被分析的项
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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。

（４）敏感性分析。敏感性分析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……”

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。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。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。

二、练习题

１．解：（１）每年折旧额＝２５０－５０５ ＝４０（万元）

每年税收收益＝４０×２５％＝１０（万元）

（２）ＰＶＡ５＝Ａ·ＰＶＩＦＡ１０％，５＝１０×３７９１＝３７９１（万元）

２．解：ＮＰＶＡ ＝－１６００００＋８００００×ＰＶＩＦＡ１６％，３
＝－１６００００＋８００００×２２４６＝１９６８０（元）

ＮＰＶＢ ＝－２１００００＋６４０００×ＰＶＩＦＡ１６％，６
＝－２１００００＋６４０００×３６８５＝２５８４０（元）

由于项目Ａ，Ｂ的使用寿命不同，因此需要采用最小公倍寿命法。６年内项

目Ａ的净现值为：

　　ＮＰＶＡ ＝１９６８０＋１９６８０×ＰＶＩＦ１６％，３
＝１９６８０＋１９６８０×０６４１＝３２２９４９（元）

　　ＮＰＶＢ＝２５８４０（元）

ＮＰＶＡ＞ＮＰＶＢ，所以应该选择项目Ａ。

３．解：各年现金流量的计算如表８—１１所示。

表８—１１ 未来５年的现金流量 单位：元

项目 第０年 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

投资成本 （１） －６００００
旧设备变价 （２） 　１００００
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营业税金 （３） －５００
账面价值 （４） ２００００
变价亏损节税 （５）＝［（４）－（２）－（３）］×２５％ ２６２５
增加的销售收入 （６） ３００００ ３００００ ３００００ ３００００ ３００００
增加的付现成本 （７） １００００ １００００ １００００ １００００ １００００
增加的折旧 （８） ６０００ ６０００ ６０００ ６０００ ６０００
税前利润增量 （９）＝（６）－（７）－（８） １４０００ １４０００ １４０００ １４０００ １４０００
所得税增加 （２５％）（１０）＝（９）×２５％ ３５００ ３５００ ３５００ ３５００ ３５００
税后利润增加 （１１）＝（９）－（１０） １０５００ １０５００ １０５００ １０５００ １０５００
增加营业现金流量 （１２）＝（１１）＋（８） １６５００ １６５００ １６５００ １６５００ １６５００
残值变现收入 （１３） １００００
营业税金 （１４）＝（１３）×５％ ５００
净残值 （１５）＝（１３）－（１４） ９５００
净现金流量 －４７８７５１６５００ １６５００ １６５００ １６５００ ２６０００①

现值系数 １ ０９０９ ０８２６ ０７５１ ０６８３ ０６２１
现金流量现值 －４７８７５１４９９８５１３６２９０１２３９１５１１２６９５１６１４６０
净现值 ２０５５９５

①１６５００＋９５００＝２６０００

因为净现值大于零，所以应该进行固定资产更新。

４．解：ＮＰＶ＝－２００００×１０＋６０００×０９５×ＰＶＩＦ１０％，１＋７０００×０９

×ＰＶＩＦ１０％，２＋８０００×０８×ＰＶＩＦ１０％，３＋９０００×０８×ＰＶＩＦ１０％，４
＝１０９１（千元）＞０

该项目可行。

三、案例题

解：（１）项目Ａ的期望年现金流量＝３１０×０５＋２９０×０５＝３００（万元）

项目Ｂ的期望年现金流量＝８００×０５＋（－２００）×０５

＝３００（万元）

（２）项目Ａ的现金流量方差＝（３１０－３００）２×０５＋（２９０－３００）２×０５＝１００
项目Ｂ的现金流量方差＝（８００－３００）２×０５＋（－２００－３００）２×０５

＝２５００００
因为项目Ｂ的现金流量方差更大，所以项目Ｂ的总风险较大。

（３）状况好时。

　　ＮＰＶＡ＝－１５００＋３１０×ＰＶＩＦＡ１５％，１０＝５５８９（万元）

　　ＮＰＶＢ＝－１５００＋８００×ＰＶＩＦＡ１５％，１０＝２５１５０４（万元）

状况差时。

　　ＮＰＶＡ＝－１５００＋２９０×ＰＶＩＦＡ１５％，１０＝－４４５（万元）
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　　ＮＰＶＢ＝－１５００＋（－２００）×ＰＶＩＦＡ１５％，１０＝－２５０３８（万元）

（４）如果我是公司股东，将选择项目Ｂ。因为如案例所述，时代公司已经濒

临倒闭。即使项目Ｂ失败，股东也不会有更多的损失。但是一旦项目成功，与

选择项目Ａ相比，项目Ｂ能为公司带来更多的现金流量，从而使时代公司起死

回生。

（５）如果我是公司债权人，将希望经理选择项目Ａ。因为项目Ａ的风险较

小，可以保证债权人的资金安全。

（６）本例实际上是股东和债权人之间的委托—代理问题。为了解决这种代理

问题，债权人可以采取多种措施，比如在贷款合同中限定资金的用途，只允许用

于项目Ａ。

（７）表面上看，保护措施的受益者是债权人，所以应该由债权人承担保护措

施的成本，但在现实生活中债权人往往用一定方法将这部分成本转嫁给企业 （如

调整贷款利率）。企业的最优资本结构要权衡负债带来的企业价值增加效应与价

值减少效应之间的关系。当负债带来的边际价值增加等于边际价值减少时，企业

得到自己的最优资本结构。负债的代理成本和破产成本是进行最优资本结构决策

时要考虑的两个重要因素。



第９章

短期资产管理

教材习题解析

一、思考题

１．答：营运资本有广义和狭义之分。广义的营运资本是指总营运资本，简

单来说就是指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。

２．答：企业持有现金往往是出于以下动机：

（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
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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。

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。

３．答：现金预算编制的方法主要有两种：收支预算法和调整净收益法。

收支预算法，又称直接法，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的财务对策。

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。

４．答：企业持有短期金融资产主要是基于两个目的：

（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，但是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。

常见的短期金融资产有：短期国库券、大额可转让定期存单、货币市场基

金、商业票据、证券化资产等。

５．答：应收账款管理的基本目标在于：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。

应收账款政策主要包括信用标准、信用条件、收账政策三个部分。信用标准

是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。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。收账政策是指信用条件被违反时，企业所采取的收账策略。

６．答：存货规划所要解决的主要问题是企业怎样采购存货，包括两个方面

的内容，一是应当订购多少存货；二是应当何时开始订货。即确定存货的经济批

量和再订货点。经济批量是指一定时期储存成本和订货成本总和最小的采购批
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量，再订货点就是订购下一批存货时本批存货的储存量。

二、练习题

１．解：最佳现金余额为：

　　Ｎ ＝ ２×６０００×１００槡 ３０％ ＝２０００（元）

２．解：最佳现金余额为：

　　Ｚ＝０＋
３
３×３０×１００００２
４×（９％÷３６０槡 ）＝２０８０１（元）

持有上限为：

　　Ｕ＝０＋３×
３
３×３０×１００００２
４×（９％÷３６０槡 ）＝６２４０３（元）

３．解：Δ销售毛利＝（１４０００－１５０００）×（１－７５％）＝－２５０（元）

Δ机会成本＝１４０００×１０％×３０３６０－１５０００×１０％×
６０
３６０

＝－１３３３３（元）

Δ坏账成本＝１４０００×２％－１５０００×５％＝－４７０（元）

Δ净利润＝－２５０＋１３３３３＋４７０＝３５３３３（元）

新的信用政策可以增加企业净利润，因此应该采用新的信用政策。

４．解：应收账款的平均账龄＝１５×５３３３％＋４５×３３３３％＋７５×１３３３％

＝３３（天）

５．解：最佳经济批量为：

　　Ｑ＝ ２×５０００×３００槡 ３ ＝１０００（件）

如果存在数量折扣：

（１）按经济批量，不取得折扣，则

　　总成本＝５０００×３５＋５０００１０００×３００＋
１０００
２ ×３＝１７８０００（元）

（２）不按经济批量，取得折扣，则

　　总成本＝５０００×３５×（１－２％）＋５０００１２００×３００＋
１２００
２ ×３＝１７４５５０（元）

因此企业应以１２００件的批量订货，订货成本最低。

６．解：再订货点为：



第９章　短期资产管理 ６９　　　

　　Ｒ＝５×１０＋１００＝１５０（件）

三、案例题

答：

１．莲花味精公司的应收账款管理可能出现的问题有：

（１）没有制定合理的信用政策，在赊销时，没有实行严格的信用标准，也没

有对客户的信用状况进行调查和评估，从而对一些信誉不好、坏账损失率高的客

户也实行赊销，因而给公司带来巨额的坏账损失。

（２）没有对应收账款进行很好的监控，对逾期的应收账款没有采取有力的收

账措施。

（３）坏账损失计提比例异常低于同业竞争者，存在虚增利润的可能性。

２．莲花味精公司可以从以下几个方面加强应收账款的管理：

（１）事前：对客户进行信用调查和信用评估，制定严格的信用标准。

（２）事中：制定合理的信用政策，采用账龄分析表等方法对应收账款进行

监控。

（３）事后：制定合理有效的收账政策催收拖欠款项，减少坏账损失。

（４）加强风险控制，有计划地提高坏账损失计提比例，保证应收账款的真实

完整。



第１０章

短期筹资管理

教材习题解析

一、思考题

１．答：短期筹资政策的主要类型包括配合型筹资政策、激进型筹资政策、

稳健型筹资政策。

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。

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。

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。

短期筹资政策与短期资产管理政策之间的配合关系：

（１）公司采用宽松的短期资产持有政策时，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，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。

（２）公司采用适中的短期资产持有政策时，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，则增加了公司的风险和报酬水平；采用稳健型的筹
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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时，与风险小、报酬低的稳健型筹资

政策配合，可以对紧缩的持有政策产生平衡效应。

２．答：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。自然性筹资主要包括

两大类，商业信用和应付费用。商业信用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。利用商业信用筹资主要有

赊购商品、预收货款两种形式。应付费用，是指在企业生产经营过程中发生的应

付而未付的费用，例如应付职工薪酬、应交税费等。

３．答：商业信用筹资时，如果销货方不提供现金折扣或者在现金折扣期内

付款，则资本成本为零；如果超过折扣期限，则存在放弃现金折扣的机会成本。

应付费用的资本成本通常为零，但与此同时，这种特殊的筹资方式也并不能

为企业自由利用，企业如果无限期地拖欠应付费用，则极有可能产生较高的显性

或隐性成本。

４．答：银行短期借款包括信用借款、担保借款和票据贴现三类。

信用借款又称无担保借款，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。信用借款又分为信用额度借款和循环协议借款。

担保借款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。担保借款又分为保证借款、抵押借款和质押借款。

票据贴现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。

５．答：在选择贷款银行时，应考虑的因素有：

（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

些政策多少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。一些银行可以提供咨询服务，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与自

己有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
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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。

６．答：（１）作出筹资决策；（２）选择承销商；（３）办理信用评级；（４）向

审批机关提出申请；（５）审批机关审查和批准；（６）正式发行，取得资金。

７．答：银行短期借款的优点：银行资金充足、弹性较好；银行短期借款的

缺点：资本成本较高、限制较多。商业信用的优点：使用方便、成本低、限制

少；商业信用的缺点：时间一般较短。短期融资券的优点：筹资成本低、筹资数

额大、能提高企业的信誉；短期融资券的缺点：风险较大、弹性较小、条件较

严格。

二、练习题

１．解：商业信用资本成本率＝ ２％
１－２％×

３６０
４０－２０＝３６７％

２．解：应付账款周转率＝２００００００４０００００＝５
（次）

３．解：有效利率＝ １５００００×１０％
１５００００－１５００００×１０％＝１１１％

如果分期付款，则

　　有效利率＝１５００００×１０％

１５００００×１２

＝２０％

４．解：短期融资券年成本率＝ １２％

１－１２％×９１２

＝１３２％

总成本率＝１３２％＋０３５％＋０５％＝１４１％
三、案例题

答：

（１）华侨城短期负债管理可能存在的隐患是：作为房地产企业，公司流动资

金主要依赖于银行借款和资金周转中形成的应付账款等流动负债，流动负债占总

负债的７１８４％，若资金周转出现困难，公司将面临一定的短期偿债压力，进而

影响公司进一步债务筹资的能力。所以，公司的财务风险较高。

（２）利：银行短期借款可以迅速获得所需资金，也具有较好的弹性，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；而采用应付账款进行筹

资也很方便，成本较低，限制也很少。

华侨城主营旅游业和房地产开发业务，经营中需要大量的流动资金，而且项
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目具有明显的周期性，通过银行短期借款，可以迅速地获得所需资金。另外，公

司要采购大量的建筑材料，同时，有很多项目要委托建筑公司承建，通过应付账

款可以从供应商或建筑公司那里获得资金，而且成本低、限制少。因此，公司通

过银行短期借款和应付账款，可以较低的成本迅速获得经营所需流动资金。

弊：银行借款的资本成本相对较高，而且限制也相对较多，使用期限也较

短，公司现金流紧张的情况下还款压力大；而应付账款筹资的期限也很短，在不

能到期偿还时，会使公司声誉下降，而且当存在现金折扣时，放弃它要付出很高

的资本成本。当银行短期借款到期或集中向供应商支付货款时，公司可能面临资

金周转不畅的状况。而且当这些债务偿还日期在房地产公司面临的销售不畅的情

况下，由于公司现金流入较少，公司很难偿还这些到期债务，从而会降低公司的

声誉，影响以后的筹资能力。



第１１章

股利理论与政策

教材习题解析

一、思考题

１．答：在完全资本市场条件下，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。可分以下两种情况进行讨论：

第一，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。

第二，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，这种交易即自制股利。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得了现金，其股东财富不变，公司价值也不会发生变化。

因此，无论是哪一种情况，公司股东财富和公司价值都不会发生变化，这说
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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，即股利政策与股

价无关。

２．答：公司在确定股利分配政策时，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。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。

在我国，上市公司比较普遍地存在低股利支付率的股利政策，许多公司即使

有能力支付现金股利，也不愿意支付或者支付的水平较低，这里可能存在一定的

代理问题。

３．答：股利政策是公司财务管理的一项重要政策，公司如何分配利润对股

东财富具有现实的影响。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

股利额的确定；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

度之间的每股股利额相差较大，就会给市场传递公司经营业绩不稳定的信号，不

利于公司股票价格的稳定。因此，对于一家上市公司来说，在经营正常的情况下

应当选择比较稳定的股利政策。

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。

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。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。根据股利理论可知，股利支付率的高低并不是区分股利政策优劣的

标准。基于各种原因，不同的公司会选择不同的股利支付率。

股利报酬率是公司年度每股股利与每股价格的比率，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、衡量投资报酬的重要标准之

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。
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４．答：我国上市公司股利分配政策的主要特点是：

（１）股利分配的形式多样化，公司不分配的现象逐渐减少。随着上市公司业

绩的提高，不进行股利分配的公司所占的比例在逐年降低，我国的证券市场产生

了转增、同时派现和送股、同时派现和转增、同时转增和送股、派现和送股转增

三者结合等多种形式。但是我国的上市公司中有相当多的公司，即使拥有进行分

配的能力，也不进行利润分配，尤其是业绩增长一般和业绩有一定程度下降的

公司。

（２）借较好的分配方案进行股本扩张的现象普遍。在进行分配 （包括转增和

配股）的上市公司中，往往伴随着股本的扩张行为，公司送股、转增和配股的比

例增大，公司股本不断扩张。

（３）分配行为不规范，随意性大。为了维持股价的相对稳定，保证股东的利

益，国外的上市公司倾向于稳定的股利支付水平。但是我国证券市场的上市公

司，频繁变动股利支付水平和股利支付的具体方式，其股利政策稳定性和连贯性

较差，而且不把维护全体股东的利益放在首位。

在完全的资本市场中，是否分配股利与公司价值及股东财富无关，即股利无

关论。然而，由于存在信息、权利的不对称以及税负、交易成本的差异，在不完

全市场中股利政策不仅反映了不同股东的意志，受到各利益相关主体的影响，而

且也是股东和管理层之间的矛盾之一，最终影响到不同股东的利益和公司价值。

我国资本市场尚不完善，在现实的市场环境下，公司的股利分配会影响公司价值

和股票价格，因此，股利分配与股票价格之间存在相关性。

５．答：证监会上调上市公司现金分红标准将成为资本市场基础性制度建设

的重要内容。一方面，这将使股票报酬率趋于稳定，降低风险溢价，对旨在长期

投资、获得稳定回报的大型机构投资者来说，不但可以吸引更多长期资金入市，

也会相应减少单纯以获取股票价差为目的的二级市场操作行为，对减少市场波

动、维护市场稳定具有重要作用。另一方面，对一般投资者而言，如果能获得长

期、稳定的现金分红回报，有利于稳定投资者心态，对培育和形成长期价值投资

理念有重要意义。

现金分红的多少对公司的影响，应从企业所处的生命周期来考虑。企业按照

业务发展的情况可以分为导入期、成长期、成熟期及衰退期四种。在这四种不同

的阶段，公司对现金的需求是不同的，所以不能笼统地说现金分红就是有利或者

有害。在导入期和成长期，一般需要大量的投资，比如建厂房、购买设备、市场

推广等活动，这时候，一般不应该进行大比例的现金分派；而在成熟期，现金流

比较稳定，可以根据企业的发展方向，选择是否进行现金分派；到了衰退期以

后，企业如果没有更好的项目投入，则应该把现金分给股东，由股东自己进行选

择。所以，大比例的现金分派对于那些刚处于导入期和成长期的企业来说是不利
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的，对于成熟期的企业需综合考虑，而对于衰退期的企业则是明智的。

现金分红的多少对股东的影响，主要应从长期来看。如果现金在上市公司手

中所产生的现金流折现值大于分派给股东所产生的收益，那么就不应该分红，反

之，则应该进行分派。

６．答：股份公司在选择采用股票股利进行股利分配时，应考虑法律因素、

债务契约因素、公司自身因素、股东因素、行业因素等，以制定出适合本公司的

股利政策。

股票股利政策对公司的影响主要包括：

（１）发放股票股利可使股东分享公司的盈利而无须分配现金，公司留存了

大量的现金，便于进行再投资，有利于公司的长期发展。同时，股票股利将不

影响所有者权益的总额，资产、负债等均不发生变化；只有在公司同时存在普

通股和优先股的时候，发行股票股利才会引起股本结构当中两种股本的比例

变化。

（２）发放股票股利可以降低每股价值，可以抑制股票价格上涨过快。一般来

说，当企业经营良好，股票价格上涨过快，反而会使投资者产生恐惧心理，认为

风险过大，不适宜大量交易。发放股票股利就可以降低每股价格，从而达到分散

个别投资者风险的目的，但总体风险无法分散。而降低每股价格，也可以吸引更

多的投资者。

（３）发放股票股利往往会向社会传递公司将会继续发展的信息，从而提高投

资者对公司的信心，在一定程度上稳定股票价格。但在某些情况下，发放股票股

利也会被认为是公司资金周转不灵的征兆，从而降低投资者对公司的信心，加剧

股价的下跌。

（４）发放股票股利使公司总股本增加，这要求公司未来业绩应保持较高的增

长率才能使每股收益不降低，因此会增加公司经营方面的压力。

股票股利政策对股东的影响是：从理论上看，股票股利并不会增加股东的财

富，但在实践中，发放股票股利的市场信号可能会导致股价上涨，从而使股东可

能获得较高的溢价收入。另外，股票股利可使股东少缴个人所得税，因为按现行

税法规定，现金股利应计入个人应纳税所得，股票股利不计入个人应纳税所得。

将股票股利抛售换成现金资产时，在我国目前是免缴个人所得税的，仅仅缴纳股

票交易过程的交易费用，从而给股东带来节税效应。

７．答：集中竞价交易是证券交易所内进行证券买卖的一种交易方式，目前

我国上交所、深交所均采用这一交易方式。在这种形式下，既有买者之间的竞

争，也有卖者之间的竞争，买卖各方都有比较多的交易者。集中竞价时，当买者

一方中的人员提出的最高价和卖者一方的人员提出的最低价相一致时，证券的交

易价格就已确定，其买卖就可成交。以集中竞价交易方式回购股票，很容易导致
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股票价格上涨，从而增加回购成本。另外，交易手续费和交易佣金也是不可忽视

的成本。

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间内，

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。

要约回购具有以下特点：

第一，赋予所有股东向公司出售其所持股票的均等机会，而且通常情况下公

司享有在回购数量不足时取消回购计划或延长要约有效期的权利。固定价格要约

回购通常被认为是更积极的信号，其原因是要约价格存在高出市场当前价格的

溢价。

第二，公司可以在较短的时间内完成回购股票的任务。

第三，向市场发出了有关公司经营稳定、现金充裕的积极信号。

相对于集中竞价交易方式，要约回购要经过较多的环节，操作程序比较烦

琐，公司的收购成本较高，对公司造成的压力更大。但是一般情况下，要约收购

都是在所有股东平等获取信息的基础上由股东自主选择，被视为完全市场化的规

范收购模式。此外，要约回购信号作用更强，更有利于提高公司的股价。

二、练习题

１．解：

（１）资本公积＝３４０００－５００００×２／１０＝２４０００（万元）

未分配利润＝３５０００－５００００×３／１０＝２００００（万元）

股本总额＝５００００＋１００００＋１５０００＝７５０００（万元）

股票股数＝７５０００／１０＝７５００（万股）

股东权益＝７５０００＋２４０００＋３６０００＋２００００＝１５５０００（万元）

股价＝６０×５０００／７５００＝４０（元／股）

（２）未分配利润＝３５０００－１．２×５０００＝２９０００（万元）

股东权益＝１５５０００－６０００＝１４９０００（万元）

股本总额＝５００００（万元）

股价＝６０－１．２＝５８．８（元／股）

（３）股东权益＝１５５０００（万元）

股本总额＝５００００（万元）

股票股数＝５０００×２＝１００００（万股）

股价＝６０×５０００／１００００＝３０（元／股）

股票面值＝１０／２＝５（元）
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２．解：（１）固定股利政策下各年的现金股利总额和外部筹资总额计算如表

１１—１所示。

表１１—１ 单位：万元

项目 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

资本性支出 ２５００ ４０００ ３２００ ３０００ ４０００
净利润 ３６００ ３８００ ３８００ ４０００ ４２００
股利 ３５００ ３５００ ３５００ ３５００ ３５００
留用利润增加额 １００ ３００ ３００ ５００ ７００
需要外部筹资 ２４００ ３７００ ２９００ ２５００ ３３００

　　　　未来５年的现金股利总额＝３５００×５＝１７５００（万元）

　　未来５年的外部筹资总额＝２４００＋３７００＋２９００＋２５００＋３３００

＝１４８００（万元）

（２）剩余股利政策下各年的现金股利总额和外部筹资总额如表１１—２所示。

表１１—２ 单位：万元

项目 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

资本性支出 ２５００ ４０００ ３２００ ３０００ ４０００
净利润 ３６００ ３８００ ３８００ ４０００ ４２００
投资所需自有资金 １０００ １６００ １２８０ １２００ １６００
股利 ２６００ ２２００ ２５２０ ２８００ ２６００
留用利润增加额 １０００ １６００ １２８０ １２００ １６００
需要外部筹资 １５００ ２４００ １９２０ １８００ ２４００

　　　　未来５年的现金股利总额＝２６００＋２２００＋２５２０＋２８００＋２６００

＝１２７２０（万元）

　　未来５年的外部筹资总额＝１５００＋２４００＋１９２０＋１８００＋２４００

＝１００２０（万元）

（３）固定股利支付率政策下各年的现金股利总额和外部筹资总额如表１１—３
所示。

表１１—３ 单位：万元

项目 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年

资本性支出 ２５００ ４０００ ３２００ ３０００ ４０００
净利润 ３６００ ３８００ ３８００ ４０００ ４２００
股利 ２１６０ ２２８０ ２２８０ ２４００ ２５２０
留用利润增加额 １４４０ １５２０ １５２０ １６００ １６８０
需要外部筹资 １０６０ ２４８０ １６８０ １４００ ２３２０

　　　　未来５年的现金股利总额＝２１６０＋２２８０＋２２８０＋２４００＋２５２０
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＝１１６４０（万元）

　　未来５年的外部筹资总额＝１０６０＋２４８０＋１６８０＋１４００＋２３２０

＝８９４０（万元）

（４）第一种方案，采用固定股利政策的现金股利总额最大；第三种方案，采

用固定股利支付率政策的外部筹资总额最小。

固定股利政策的优点：

第一，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。

第二，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。

第三，固定股利政策有利于股票价格的稳定。

尽管这种股利政策有股价稳定的优点，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，可能不得不减少股利

额。因此，这种股利政策一般适合经营比较稳定的公司采用。

采用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

盈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会导致各期股利忽高忽低。

固定股利支付率政策不会给公司造成较大财务负担，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波动，不利于树立良好的公司形象。

３．解：（１）股票分割后股东权益的各项金额如表１１—４所示。

表１１—４ 单位：万元

项目 金额

股本 （面值５元，１６０００万股） ８００００
资本公积 ４８０００
盈余公积 ３６０００
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续前表

项目 金额

未分配利润 ５４０００
股东权益合计 ２１８０００

　　　　未分配利润＝５４０００－８００００×１／１０－１６０００×０．２０＝４２８００（万元）

　　股本＝８００００＋８０００＝８８０００（万元）

分配股利后股东权益的各项金额如表１１—５所示。

表１１—５ 单位：万元

项目 金额

股本 （面值５元，１７６００万股） ８８０００
资本公积 ４８０００
盈余公积 ３６０００
未分配利润 ４２８００
股东权益合计 ２１４８００

（２）股票分割和股利分配之后，持有新华公司的普通股股数是２２０００股。

　　股票价格＝６８×８０００／１７６００－０．２０＝３０．７１（元／股）

　　原来的财富＝６８×１００００＝６８００００（元）

　　现在的财富＝６８×８０００／１７６００×２２０００＝６８００００（元）

所拥有的财富不会因股票分割和分配股利而变化。

４．解：

（１）每股市价＝１６０００／１００００×１５＝２４（元）

每股股利＝１２０００／１００００＝１．２（元）

股利报酬率＝１．２／２４×１００％＝５％
（２）１２０００／２４＝５００（万股）

（３）每股利润＝１６０００／９５００＝１．６８４（元）

回购股票之后股票的价格＝１．６８４×１５＝２５．２６（元／股）

三、案例题

答：（１）苹果计算机公司从１９８０—１９８６年，净利润的年增长率达到５３％，

发展速度快，为了突出在电脑市场上的竞争优势和吸引更多的机构投资者，该

公司决定发放股利，其主要目的就是通过发放股利来传递公司发展的信息，坚

定股东对公司发展的信心。苹果公司进行股票分割，会在短时间内使公司股

票每股市价降低，买卖该股票所需的资金量减少，易于增加该股票在投资者

之间的换手，并且可以使更多资金实力有限的潜在股东变成持股的股东。同

时，股票分割也可以向投资者传递公司发展前景良好的信息，有助于提高投

资者对公司的信心。
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（２）１９９０年以后，苹果公司的业绩逐年下降，１９９６年亏损７４２亿美元，１９９７
年亏损３７９美元，股票价格也从１９９０年的４８美元／股跌到１９９７年的２４美元／股。

尽管经营业绩发生了较大变化，但苹果公司从１９８７年起，股利都没有变化，这

说明公司实行的是固定股利政策。

这种股利政策的优点：

第一，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。

第二，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。

第三，固定股利政策有利于股票价格的稳定。

尽管这种股利政策有稳定股价的优点，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，可能不得不减少股利支

付额。



第１２章

公司并购管理

教材习题解析

一、思考题

１．答：成功的企业并购与内部扩张方式相比，一般具有以下优点：

（１）当两家或更多的公司合并时会产生协同效应。能给企业带来管理协同效

应、经营协同效应、财务协同效应以及税收协同效应，还能实现公司的多元化发

展，同时也是解决代理问题的外部控制手段之一。

（２）有助于企业整合资源，提高规模经济效益。有助于企业以很快的速度扩

大生产经营规模，确立或者巩固企业在行业中的优势地位；有助于企业消化过剩的

生产能力，降低生产成本；有助于企业降低资本成本，改善财务结构，提升企业价

值；有助于实现并购双方在人才、技术、财务等方面的优势互补，增强研发能力，

提高管理水平和效率；有助于实现企业的战略目标，谋求并购战略价值等。

但是，企业并购也可能带来潜在的危机和风险，主要体现为以下几方面：

（１）营运风险。即企业并购完成后，可能并不会产生协同效应，甚至会出现

规模不经济。

（２）筹资风险。企业并购往往需要大量资金，如果企业筹资不当，就会对企

业资本结构和财务杠杆产生不利影响，增加企业财务风险。

（３）反收购风险。如果企业并购演化成敌意收购，被并购方就会不惜代价设

置障碍，从而增加企业收购成本，甚至有可能导致收购失败。

（４）安置被收购企业员工风险。在实施企业并购时，并购方往往会被要求安

置被收购企业员工或者支付相关成本，如果并购方处理不当，往往会因此背上沉
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重的包袱，增加其管理成本和经营成本。

（５）资产不实风险。由于并购双方的信息不对称，有时并购方看好的被并购

方的资产，在并购完成后有可能存在严重高估，甚至一文不值，从而给并购方造

成很大的经济损失。

总之，企业并购与企业内部扩张相比，兼并和收购是推动公司规模扩张的更

快途径，同时带来的管理协同效应、税收协同效应等效应是企业无法通过内部扩

张实现的。但是并购也可能使公司面临更多的风险。

２．答：协同效应主要有管理协同效应、财务协同效应、经营协同效应。为

了实现协同效应，应当注意以下几点：

（１）要想通过并购消化过剩的管理资源，获得管理协同效应，需要并购公司

管理者在被收购公司的特定业务领域具有丰富的知识和充足的经验。

（２）要力图收购一个有良好组织资源的目标公司。

（３）注意并购公司与被并购公司之间的优势互补问题，这样可以更好地实现

协同效应。

（４）注意并购之后的资源整合问题。

３．答：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。资本市场的并购活动成为解决代理问题的一种重要

机制。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，从而取得对目标公司的决策控制权，解决公司的管理层的无效率或者代

理问题。

（２）管理主义。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。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。

（３）管理层自负假说。以强式有效市场为前提。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准

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，只能用自负和

过分乐观来解释，因为这样的收购不会带来任何收益。

（４）自由现金流量假说。公司若想有效率并使股价最大化，自由现金流量就

必须支付给股东。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，就必须从资本市场进行筹资，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。
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我国国有企业也存在委托—代理问题。国有企业并购活动中的委托—代理问

题主要表现在：第一，企业并购时忽视了股东的利益，有些企业盲目追求经营规

模，收购一些效率低下的企业，没有通过并购给股东带来利益；第二，国有企业

中的股东与经理之间的代理问题更加严重，在并购中可能会存在一些利益输送等

问题，造成国有资产流失；第三，并购中的整合可能也会存在代理问题，不能发

挥协同效应。

４．答：目标公司价值评估方法主要有：成本法、市场比较法、现金流量折

现法和换股并购股价法。

（１）成本法主要以目标公司的资产价值为基础进行评估，可分为账面价值

法、市场价值法和清算价值法。

（２）市场比较法，也称相对价值法，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为参照来评估目标公司价值。其基本假设

是：在完全的市场中类似的资产应该有类似的价值。在难以通过其他方法确定评

估对象的价值时可以考虑这种方法。同时，上市公司采用这种方法的好处是信息

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。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。

（３）现金流量折现法的基本原理是：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。现金流量折现法既可用于单项资产的价值评估，也可用于

对一个公司的价值评估。

（４）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。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。

在选择评估方法时要综合考虑被评估公司的实际情况。对于收购一家上市公

司来说，一般可根据其股票市值，并参考同类公司的有关指标进行必要的调整来

评估其公司价值比较合理。

５．答：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）。

在采用这种方法时，应当注意影响目标公司评估价值的主要因素，具体包括
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现金流量、期限和折现率。

（１）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，可分为公司自由现金流量和股权自由

现金流量。

（２）期限。即预测目标公司现金流量的预测时间。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，这就给预测

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含报酬率等于资本成本之时为时间截止点。

（３）折现率。在价值评估中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。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。

二、练习题

１．解：Ａ公司该项收购可获得的并购净收益为：

　　４８０００－２６０００－１８０００－（１２００＋５００）＝２３００（万元）

２．解：（１）１５０００＋１２０００＋３０００＝３００００（万元）

（２）因为３０００＜４０００，所以合并没有净收益。

（３）有利，因为合并收益为３０００万元。华建公司股东获得２０００万元净收

益。东海公司股东获得１０００万元净收益。

３．解：（１）分析：佳利公司收购１０家华美连锁店，在第１年年初需支付

５０００万元收购款，同时，出售其中的３家连锁店可收到３００万元 （１００×３）现

金，对留下的７家连锁店进行升级改造需发生２１００万元 （３００×７）的现金流

出，该项改造支出可假定是在第１年年初时一次性支付的。改造后的７家连锁店

在第１年年末发生亏损３５０万元 （５０×７），该项亏损可以抵减所得税８７５万元

（３５０×２５％），并且改造后的７家连锁店每年折旧额为２８０万元 （４０×７），因此，

７家连锁店在第１年年末发生的净现金流量为１７５万元 （－３５０＋８７５＋２８０）。

从第２年开始，７家连锁店每年可实现净利润７８７５万元 （１１２５×７），每年可

产生净现金流量为１０６７５万元 （７８７５＋２８０）。因此，华美公司的价值可计算
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如下：

　　Ｖ＝－３５０＋３５０×２５％＋４０×７１＋１２％ ＋
（１１２５＋４０）×７

１２％ × １
１＋１２％

＋１００×３－３００×７

＝６１５８．３３３（万元）

华美公司的价值高于收购价格，所以该项收购是可行的。

（２）还需要综合考虑这次并购带来的报酬和风险，比如能否带来协同效应，

增加的经营风险、管理层和员工的人员安排等风险，以及所增加的风险是否能够

承担，还有并购与企业的经营战略是否相符等问题。

４．解：海星公司自由现金流量计算如表１２—４所示。

表１２—４ 海星公司自由现金流量计算表 单位：万元

项目 ２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年

销售收入 １２０００ １３２００ １４５２０　 １５９７２　
经营成本 （不含折旧与利息） ５１００ ５６１０ ６１７１ ６７８８１
折旧 ６００ ６６０ ７２６ ７９８６
利息费用 １２０ １２０ １２０ １２０
税前利润 ６１８０ ６８１０ ７５０３ ８２６５３
所得税费用 １５４５ １７０２５ １８７５７５ ２０６６３２５
税后利润 ４６３５ ５１０７５ ５６２７２５ ６１９８９７５
息前税后利润 ４７５５ ５２２７５ ５７４７２５ ６３１８９７５
资本性支出 ８００ ８８０ ９６８ １０６４８
营运资本 ２４００ ２６４０ ２９０４ ３１９４４
营运资本增加额 ２４０ ２６４ ２９０４
公司自由现金流量 （ＦＣＦＦ） ４７６７５ ５２４１２５ ５７６２３７５

海星公司的价值为：

　　Ｖ＝４７６７．５１＋１２％＋
５２４１．２５
（１＋１２％）２＋

５７６２．３７５
（１＋１２％）３＋

５７６２．３７５
１０％ × １

（１＋１２％）３

＝５３５５１．９８（万元）

三、案例题

答：（１）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。多

元化经营理论认为公司并购可以实现多元化经营，这有利于提高公司价值，其原

因在于以下几个方面：

第一，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，可以降低公司的劳动力成本。

第二，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
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续性，从而提高对人力资源的利用效率。

第三，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。

第四，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。

综上所述，多元化经营可以降低企业的风险，对于西尔斯公司来讲是有意义

的。因为它在面临强劲对手沃尔玛时，多元化经营可以创造新的利润增长点，为

企业调整零售业务策略赢得了时间并提供了资金上的支持，可以使企业免于被竞

争对手击垮。

（２）从战略上讲，西尔斯公司的多元化战略是正确的，但是应该从周边与零

售业相关的行业入手，因为金融业有着很强的专业性，同时２０世纪７０年代初正值

金融危机，收购金融企业面临的风险比较大，对管理层的专业要求也更高，而西尔

斯恰恰缺乏这些必备的经验和能力。在收购金融企业后并没有组织好各部门之间的

合作，没有出现交叉销售。同时，没有利用金融企业为公司创造利润的机会对零售业

务进行改善。而且对于金融企业的管理不够专业，使得其金融企业的竞争力不强。

（３）协同效应表现在管理协同效应、财务协同效应和经营协同效应。因为金

融企业和零售企业对管理层能力和专业的要求不一样，所以无法使现有的管理层

和员工的能力在被并购的企业中得以施展，甚至由于外行领导内行使得金融企业

的竞争力不强，同时人才流失严重。在经营方面，由于部门之间不协调，没能相

互促进产生交叉销售。

（４）首先，选择合适的行业推进多元化，如海尔公司从白色家电领域向黑色

家电领域拓展。这样做的好处是可以使企业原有的管理层和员工的能力得到发

展，同时也可以降低风险。

其次，应当协调好各部门和不同企业之间的合作，统一战略和理念。

最后，在关注被收购公司的经营时，应抓住机会改善主营业务。西尔斯公司

的零售业在并购之时便存在很大的问题，通过并购金融企业不能根本解决零售业

方面的问题，而应当利用这个机会改善原有的状况。



第１３章

公司重组、破产和清算

教材习题解析

一、思考题

１．答：资产剥离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。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。与资产剥离相比，资产剥离出售的是公司

的资产或部门而非股份，而股权出售是出售公司所持有的子公司的全部或部分股

份。一般来说，公司进行资产剥离或者股权出售可能是出于以下原因：

（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。

（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。

（３）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。

（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。

（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。
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（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。

２．答：公司分立是公司收缩经营规模的一个重要方式，它是指一个公司依

法分成两个或两个以上公司的经济行为。公司分立的原因主要有以下几种：

（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。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，使其更好地适应市场的

变化。

（２）避免反垄断诉讼。当公司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，公司分立可以避免这种诉讼的发生。

（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。

（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

给股东带来财富效应。

３．答：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。如果公司并购后不能进行有效的整合，有时并购可能事

与愿违，会产生负协同效应。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。一般来说，存在负协同效应

的子公司应当出售或分立出去，这样可以提高公司的整体效率，也有利于增加股

东财富。

４．答：财务危机，也称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

取在现金流量正常情况下不可能采取的非常措施，如变现重要的经营性资产、高

息借贷、停发现金股利、债务重组、申请破产等。

在我国，企业出现财务危机的原因主要有：

（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。

（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，为作出正确的决策提供依据。但是，失败的企业会计信息系统常常是不健全
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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，使财务风险不断积累，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。

（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。尤其对于国有企业来说，政府的过多干预有时会降低企业的竞争力，导

致企业陷入财务危机。

（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。

５．答：企业财务危机在发生之前都会存在一定的征兆，如果能事先察觉到

这些征兆，就可以采取有效措施预防财务危机的发生。一般来说企业在陷入财务

危机之前，在财务指标上会表现出以下征兆：

（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，现金收入小于现金支出，并且这种趋

势在短时期内并无好转的迹象，就需要引起管理层的注意，应及时采取措施，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大幅减少，发生异常变动，就应当

引起注意，可能是企业财务问题的早期信号。

（３）销售量的非预期下降。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。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
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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。所以，管理层应重视企业的收账期，以免使问题变得更加

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。

６．答：根据 《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。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地清

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，这是破产法相关法律制度的国际惯例，它

使得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。

７．答：重整程序与和解程序可以统称为破产重组，但是二者有明显的区别。

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地清偿债务，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。

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。和解程序侧重对债务的清偿，但通常债权人会做

出一定的让步，从而使债务人不至于破产清算。

８．答：在企业破产清算过程中，一般需要解决以下财务问题：

（１）破产财产的界定与变现。破产财产是指依法在破产宣告后，可依破产程
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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。企业在

确定破产财产之后，一般需要对破产财产进行变现，以便用于清偿债务。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，确认无法整体出售

后，方可分散出售。

（２）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，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。

（３）破产费用和共益债务的支付。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：

破产案件的诉讼费用；管理、变价和分配债务人财产的费用；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。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。

（４）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。破产财产的分配要根据 《破产

法》的规定，依照法定顺序清偿。

三、案例题

答：（１）当企业在一个行业发展到很大规模的情况下，为了分散风险和加快

企业的发展，可以采取多元化经营战略。但是，巨人集团的多元化战略似乎实施

得过早。在巨人集团的多元化战略中主要存在以下问题：

第一，电脑行业应当作为主业继续做大做强，应当依靠技术创新增强竞争

力，而不能在竞争中采取守势。实际上，１９９３年巨人集团在电脑行业的规模是

无法与国际巨头相比的，巨人集团可以利用规模小、成长性好的优势，采取差异

化战略在电脑行业中继续发展。

第二，巨人集团选取的生物工程与房地产行业，与其电脑行业差异较大，不

能形成互补的优势。

第三，在多元化战略实施过程中，巨人集团过于急躁，尤其是房地产行业需
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要大量资金，这样必然导致其在其他行业投资不足，尤其是当房地产资金紧张的

情况下，很可能使集团陷入财务危机。

第四，管理水平没有得到提升。

第五，缺乏自己的企业文化。

（２）造成巨人集团陷入财务危机的主要原因有：

第一，集团管理结构的缺陷。

第二，没有尽快适应经营环境的变化。

第三，盲目地扩大规模，过度经营。

第四，盲目开发大项目，头脑过热。

第五，过度依靠外部筹资，财务结构存在问题。


