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第五章 筹资管理（下）

【考情分析】本章内容主要考试内容资金需要量预测中的因素分析法、销售百分比法、资金

习性预测法；资本成本中有关于个别成本的一般模式和贴现模式的运用，平均资本成本及边

际资本成本的计算；杠杆效应中的经营杠杆效应、财务杠杆效应和总杠杆效应；资本结构中

的资本机构理论、资本结构优化的三种方法：每股收益分析法、平均资本成本比较法、公司

价值分析法。预测 2021 年客观题和主观题都会涉及，分数在 15 分左右。

第一节 资金需要量预测

【知识点 1】因素分析法

资金需要量=（基期资金平均占用额－不合理资金占用额）×（1+预测期销售增长率）/

（1+预测期资金周转速度增长率）

【知识点 2】销售百分比法

1.确定随销售额变动而变动的资产和负债项目；

经营性（敏感性）资产 库存现金、应收账款、存货等。

经营性（敏感性）负债 应付票据、应付账款等。

【提示】经营负债中不包括短期借款、短期融资券、长期负债等筹资性负债。

2.确定有关项目与销售额的稳定比例关系；

敏感资产增加额

＝基期敏感资产额×销售增长率＝敏感资产销售百分比×销售增长额

敏感负债增加额

＝基期敏感负债额×销售增长率＝敏感负债销售百分比×销售增长额

预测留存收益增加额

＝预计净利润－预计股利支付额＝预计销售额×销售净利率×（1－股利支付率）

3.确定需要增加的筹资数量

（1）总融资需求额=经营性资产增加额-经营性负债增加额

（2）外部融资需求额

=经营性资产增加额-经营性负债增加额-预测留存收益增加额

4.销售百分比法优缺点

（1）优点：简便易于使用，能为决策者提供预计的短期财务报表，为筹资决策提供依据，

适应于外部筹资需要。

（2）缺点：假定敏感资产和敏感性负债占销售收入的比率不变，但在具体运用中，如果这

种假定被打破，就必须相应地调整原有的销售百分比。

【知识点 3】资金习性预测法

资金习性，是指资金的变动同产销量变动之间的依存关系。按照资金同产销量之间的依存关

系，可以把资金区分为不变资金、变动资金和半变动资金。

资金习性模型：y＝a＋bx

（1）根据资金占用总额与产销量的关系预测，回归直线法

（2）采用逐项分析法预测，高低点法
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单位变动资金（b）＝（最高点产销量的资金总额－最低点产销量的资金总额）/（最高点产

销量－最低点产销量）

第二节 资本成本

【知识点 1】资本成本基本概述

1.含义：是指企业为筹集和使用资本而付出的代价包括筹资费用和占用费用。

筹资费 手续费、发行费

占用费 利息、股利

2.作用：筹资决策、衡量资本结构、投资决策、业绩评价

3.影响资本成本的因素：总体经济环境；资本市场条件；企业经营状况和融资状况；企业对

筹资规模和时限的需求

【知识点 2】个别资本成本两种基本模式

1.一般模式（不考虑货币时间价值），主要适用于债务资本成本计算。

2.贴现模式（考虑货币时间价值），适用金额大，借贷资本时间长的情形。

能使现金流入现值与现金流出现值相等的折现率，即为资本成本率

求解折现率，即为资本成本率。

【提示】若资金来源为负债，由于存在利息的税前抵扣情况，故存在税前资本成本和税后资

本成本的区别，如果不做特殊说明，债务资本成本一般均指债务的税后资本成本。

【知识点 3】银行借款资本成本率

【知识点 4】公司债券资本成本率

【注意】年资金占用费=年利息，要根据面值和票面利率计算，但筹资总额是根据债券发行

价格计算。

【贴现模式】 年利息×（1－所得税税率）×（P/A，k，n）＋面值（或本金）×（P/F，k，

n）=筹资总额×（1－筹资费用率）

【知识点 5】优先股

1. 固定股息率

优先股资本成本率K
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2.浮动股息率：资本成本率只能按照贴现模式计算

【知识点 6】普通股资本成本率

1. 股利增长模型法

【注意】Do 是本期已经支付的股利，D1 是将要支付还未支付的股利。

2.资本资产定价模型法

【知识点 7】留存收益的资本成本率

留存收益作为企业内部融资来源，与普通股资本成本计算相同，也分为股利增长模型法和资

本资产定价模型法，但不考虑筹资费用。

【知识点 8】加权平均资本成本

账面价值权数 反映过去。资料容易取得，计算结果比较稳定。不适合评价现时的资本结构

市场价值权数
反映现在。能够反映现时的资本成本水平，有利于进行资本结构决策。不适

用于未来的筹资决策

目标价值权数 反映未来。能适用于未来的筹资决策；目标价值的确定难免具有主观性

【知识点 9】边际资本成本

是企业进行追加筹资的决策依据，企业追加筹资的加权平均成本，在筹资方案组合时，边际

资本成本的权数采用目标价值权数。

第三节 杠杆效应

【知识点 1】经营杠杆效应

经营杠杆效应
由于固定性经营成本得存在，而使得企业的资产收益（息税前利润）

变动率大于业务量变动率得现象

经营杠杆系数
经营杠杆系数＝息税前利润变动率/产销业务量变动率

＝基期边际贡献/基期息税前利润

经营风险 企业由于生产经营上的原因导致的资产收益波动的风险

经营风险与经营杠

杆系数关系

经营杠杆系数越大，表明息税前利润受产销量变动的影响程度越大，

经营风险越大。

【知识点 2】财务杠杆效应

财务杠杆效应

由于固定性资本成本（固定利息、优先股股利、固定融资租赁费）的

存在，而使得企业的普通股收益（或每股收益 EPS）变动率大于息税前

利润变动率的现象。

财务杠杆系数 财务杠杆系数＝每股收益变动率/息税前利润变动率
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＝基期息税前利润/[基期息税前利润－利息－优先股股

利/（1－所得税税率）]

财务风险
企业由于筹资原因产生的资本成本负担而导致的普通股收益波动的风

险

财务风险与财务杠

杆系数关系

财务杠杆系数越高，表明普通股收益的波动程度越大，财务风险也就

越大

【知识点 3】总杠杠效应

总杠杆效应 由于固定经营成本和固定资本成本的存在，导致普通股每股收益变动

率大于产销业务量的变动率的现象。

财务杠杆系数 总杠杆系数＝经营杠杆系数×财务杠杆系数

总风险 经营风险与财务风险此消彼长

第四节 资本结构

【知识点 1】资本结构的概括

1. 狭义资本结构：长期负债与股东权益的构成比例

2. 最佳资本结构应同时满足两个条件：（1）加权平均资本最低；（2）企业价值最大。

【知识点 2】资本结构理论

无税MM理

论

（1）企业价值不受资本结构影响，即：有负债企业价值＝无负债企业价值；

（2）有负债企业的股权成本随着负债程度的增大而增大，即：有负债企业的股权成

本＝无负债企业的股权成本＋风险报酬；风险报酬取决于债务比例

有税MM理

论

(1)负债企业价值＝无负债企业价值＋负债利息抵税价值；

(2)债务利息可以抵税，企业价值会随着债务资本比例上升而增加。有负债的企业价

值等于同一风险等级中无负债企业价值加上税赋节约的价值。

权衡理论
（1）考虑税收、财务困境成本

（2）有负债企业价值＝无负债企业价值＋负债利息抵税价值－财务困境成本现值

代理理论 均衡的企业所有权结构由股权代理成本和债务代理成本之间的平衡关系决定

优序融资

理论

（1）融资顺序（从前到后）：留存收益、借款、公司债券、可转债、股权融资

（2）先内后外，先债后股

【知识点 3】资本结构影响因素

（1）经营状况的稳定性和成长率

（2）财务状况和信用等级

（3）资产结构

（4）企业投资人和管理当局态度

（5）行业特征和企业发展周期

（6）税务政策和货币政策

【知识点 4】最优资本结构决策——每股收益无差别点

1. 每股收益=归属于普通股的净利润/发行在外普通股的加权平均数
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2. 寻找每股收益无差别点，即使两种筹资方式下每股收益相等的息税前利润（或业务量）

水平。

其中， 表示平衡点下的息税前利润；DP 表示优先股股息

3.决策原则总结：

（1）对负债筹资方式和权益筹资方式比较：

如果预期的息税前利润大于每股收益无差别点的息税前利润，则运用负债筹资方式；

如果预期的息税前利润小于每股收益无差别点的息税前利润，则运用权益筹资方式。

（2）对于组合筹资方式进行比较时，需要画图进行分析。

【知识点 5】最优资本结构决策——平均资本成本比较法

计算和比较各种可能的筹资组合方案的平均资本成本，选择平均资本成本率最低的方案

【知识点 6】最优资本结构决策——公司价值分析法

企业价值（V）＝股票市场价值（S）＋长期债务市场价值（B）

＝净利润/权益资本成本＋长期债务面值

【提示 1】公司价值法考虑了市场反应和风险因素

【提示 2】股票市场价值 S，分子是净利润，分母是权益资本成本。原理：假定净利润是永

续的，并且净利润全部用于发放股利，这样，净利润的支付构成了永续年金的形式即 P＝A/i，

所以，股票的市场价值＝净利润/权益资本成本；债券价值 B ，假设债务的市场价值等于其

面值

【提示 3】加权平均资本成本＝税前债务资本成本×（1－税率）×债务资本比重＋权益资

本成本×权益资本比重
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