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2021 年中级会计职称考试

财务管理

第五章 筹资管理（下）

蒋雪韵

一、筹资需要量预测

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)

销 售 百 分

比法

增加的敏感资产

=敏感资产销售百分比×销售增加额

外部融资需求量＝增加的

敏感资产－增加的敏感负

债－增加的留存收益

增加的敏感负债

=敏感负债销售百分比×销售增加额

增加的留存收益=预计销售净利率×

预计销售收入×(1－预计股利支付

率)

资 金 习 性

预测法

(y ＝ a ＋

bx)

根据资金占用额与产销量的关系预测

采用逐项分析法预测（高低点法）

用高低点法分别求出各资

金占用项目（如现金、存货、

应收账款、固定资产）和资

金来源项目的 a和 b，然后

汇总在一起，计算出总的 a

和 b

二、资本成本的构成、作用及影响因素

构成 1.筹资费；2.占用费

作用

1.资本成本是比较筹资方式、选择筹资方案的依据；

2.平均资本成本是衡量资本结构是否合理的重要依据；

3.资本成本是评价投资项目可行性的主要标准；

4.资本成本是评价企业整体业绩的重要依据。

影响因素

1.总体经济环境

2.资本市场条件

3.企业经营状况和融资状况

4.企业对筹资规模和时限的需求

三、个别资本成本

银行借

款

一 般 模

式
Kb＝I(1－T)／(1－f)×100％

贴 现 模

式
M(1－f)＝I×(1－T)×(P／A，Kb，n)＋M×(P／F，Kb，n)

公司债

券

一 般 模

式
%100

f1
1

b 
 ）－（

）－（
＝

L
TIK

贴 现 模

式
L(1－f)＝I×(1－T)×(P／A，Kb，n)＋M×(P／F，Kb，n)
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优先股

一 般 模

式
%100

f1n
s 

）－（
＝

P
DK

贴 现 模

式

如果是浮动股息率优先股，则其资本成本率只能按照贴现

模式计算，与普通股资本成本的股利增长模型法计算方式

相同

普通股

股 利 增

长 模 型

法

Ks＝D0（1＋g）/[P0（1－f）]＋g＝D1/[P0（1－f）]＋g

资 本 资

产 定 价

模型法

Ks＝Rf＋β(Rm－Rf)

留存收

益

留存收益资本成本率的计算与普通股成本相同，也分为股利增长模型

法和资本资产定价模型法，不同点在于不考虑筹资费用

【总结】一般模式公式：分子是筹集资金需要付出的代价，分母是实际筹集

的资金。

贴现模式公式：让未来现金流量的现值等于筹资额现值，得出的贴现率即为

资本成本。

四、平均资本成本

含义
是以各项个别资本在企业总资本中的比重为权数，对各项个别资本

成本进行加权平均而得到。

权重确定

1.账面价值权数(反映过去的资本结构)

2.市场价值权数(反映现在的资本结构)

3.目标价值权数(能体现期望的资本结构)。

【总结】平均资本成本就是在各个别资本成本的基础上赋予权重然后加权

求和的结果。

五、边际资本成本

1.边际资本成本是企业追加筹资的成本。边际资本成本，是企业进行追加筹

资的决策依据。

2.筹资方案组合时，边际资本成本的权数采用目标价值权数。

六、杠杆效应

（一）经营杠杆效应

经营杠杆

由于固定性经营成本的存在，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的现象。

DOL（定义）＝息税前利润变动率／产销业务量变动率

经营杠杆系

数
DOL（简化）＝基期 M／基期 EBIT=基期 M/(基期 M-F)

经营杠杆与

经营风险

1.经营杠杆系数越高，经营风险也就越大。

2.影响系数的因素：产品销售数量和产品销售价格与经营杠杆系

数呈反方向变化。单位变动成本和固定成本总额与经营杠杆系数

呈同方向变动。

3.控制风险的方法：①提高单价和销售量；②降低产品单位变动

成本和降低固定成本比重。

（二）财务杠杆效应
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财务杠杆

由于固定性资本成本的存在，而使得企业的普通股收益（或每股

收益）变动率大于息税前利润变动率的现象。

DFL（定义）＝普通股收益变动率／息税前利润变动率

财务杠杆系

数（简化）

不存在优先股股息

时
DFL＝基期 EBIT／(基期 EBIT－I)

存在优先股股息时
DFL＝基期EBIT／[基期EBIT－I－优先股股

利/（１－所得税税率）]

财务杠杆与

财务风险

影响系数大小的因素：资本成本固定型的资本所占比重越高，财

务杠杆系数就越大

控制风险的方法：①控制负债比率 ②合理安排资本结构

（三）总杠杆效应

总杠杆

由于固定性经营成本和固定性资本成本的存在，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。

DTL（定义）＝普通股收益变动率／产销量变动率

总杠杆系数

DTL（简化）＝DOL×DFL＝基期 M／基期[EBIT－I－优先股股利/

（１－所得税税率）)]=基期 M／基期[M－F－I－优先股股利/

（１－所得税税率）]

总杠杆与总风

险

1.公司风险包括企业的经营风险和财务风险，反映了企业的整体

风险水平。

2. 在总杠杆系数一定的情况下，经营杠杆系数与财务杠杆系数

此消彼长。

七、资本结构

（一）影响资本结构的因素

影响因素 具体内容

1.企业经营状

况的稳定性和

成长率

稳定性好——企业可较多的负担固定的财务费用；

成长率高——可以采用高负债的资本结构，以提升权益资本的报

酬。

2.企业的财务

状况和信用等

级

财务状况好、信用等级高——容易获得债务资金。

3.企业的资产

结构

拥有大量固定资产的企业——主要通过发行股票融通资金；

拥有较多流动资产的企业——更多地依赖流动负债筹集资金。

资产适用于抵押的企业——负债较多；

以技术研发为主的企业——负债较少 。

4.企业投资人

和管理当局的

态度

【从所有者角度看】

企业股权分散——可能更多采用权益资本筹资以分散企业风险

企业为少数股东控制——为防止控股权稀释，一般尽量避免普通股

筹资。

【从管理当局角度看】

稳健的管理当局偏好于选择负债比例较低的资本结构。

5.行业特征和 行业特 产品市场稳定的成熟产业，可提高债务资金比重。
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企业发展周期 征 高新技术企业产品、技术、市场尚不成熟，可降低债务资

金比重。

企业发

展周期

初创阶段，经营风险高，应控制负债比例；

成熟阶段，经营风险低，可适度增加债务资金比重；

收缩阶段，经营风险逐步加大，应逐步降低债务资金比重 。

6.经济环境的

税务政策和货

币政策

所得税税率高——债务资金抵税作用大，企业充分利用这种作用以

提高企业价值；

紧缩的货币政策——市场利率高，企业债务资金成本增大 。

（二）资本结构优化

每股

收益

分析

法

能够提高普通股每

股收益的资本结构

就是合理的资本结

构

【结论】当预计的 EBIT 大于每股收益无差别点时，

财务杠杆效应较大或普通股股数较少的筹资方案较

好；反之，当预计的 EBIT 小于每股收益无差别点时，

财务杠杆效应较小或普通股股数较多的筹资方案较

好。

平均

资本

成本

比较

法

能够降低平均资本

成本的资本结构，

就是合理的资本结

构

这种方法侧重于从资本投入的角度对筹资方案和资

本结构进行优化分析

公司

价值

分析

法

平均资本成本最

低、公司价值最大

的资本结构，就是

合理的资本结构

（1）公司价值 V＝权益资本价值 S＋债务资金价值

B

权益资本价值＝(EBIT－I)×(1－T)／Ks

权益资本成本 Ks＝Rf＋β×(Rm－Rf)

平均资本成本 Kw＝KbB／V＋KsS／V

（2）这种方法主要用于对现有资本结构进行调整，

适用于资本规模较大的上市公司资本结构优化分析


