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第二章　 财务管理基础

一、 货币时间价值

１􀆰 复利现值和终值

复利现值
复利现值公式: Ｐ ＝Ｆ×１ / (１＋ｉ) ｎꎬ 其中ꎬ １ / (１＋ｉ) ｎ称为复利现

值系数ꎬ 用符号 (Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ) 表示

复利终值
复利终值公式: Ｆ＝Ｐ× (１＋ｉ) ｎꎬ 其中ꎬ (１＋ｉ) ｎ称为复利终值系

数ꎬ 用符号 (Ｆ / Ｐꎬ ｉꎬ ｎ) 表示

结论
(１) 复利现值和复利终值互为逆运算ꎻ
(２) 复利现值系数 １ / (１＋ｉ) ｎ和复利终值系数 (１＋ｉ) ｎ互为倒数

　 　 其中ꎬ Ｐ———现值或初始值ꎻ ｉ———计息期利率ꎻ Ｆ———终值或本利和ꎻ
ｎ———计息期数ꎮ

２􀆰 年金

含义: 间隔期相等的系列等额收付款项ꎮ
(１) 年金现值ꎮ

普通年金现值 Ｐ ＝Ａ× (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

预付年金现值
方法一: Ｐ ＝Ａ× [ (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ－１) ＋１]
方法二: Ｐ ＝Ａ× (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) × (１＋ｉ)

递延年金现值

方法一: 两次折现 Ｐ ＝Ａ× (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) × (Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｍ)
方法二: Ｐ ＝Ａ× (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｍ＋ｎ) －Ａ× (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｍ) ＝ Ａ
× [ (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｍ＋ｎ) － (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｍ) ]
其中ꎬ ｍ 为递延期ꎬ ｎ 为连续收支期数ꎬ 即年金期

永续年金现值 Ｐ ＝Ａ / ｉ
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(２) 年金终值ꎮ

普通年金终值 Ｆ＝Ａ× (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

预付年金终值
方法一: Ｆ＝Ａ× [ (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ＋１) －１]
方法二: Ｆ＝Ａ× (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) × (１＋ｉ)

递延年金终值

Ｆ＝Ａ× (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)
【注意】 递延年金的终值与普通年金的终值计算相同ꎬ 式

中ꎬ ｎ 表示的是 Ａ 的个数ꎬ 与递延期无关

永续年金 无终值

(３) 年偿债基金ꎮ
含义: 为使年金终值达到既定金额的年金数额 (即已知终值 Ｆꎬ 求年金

Ａ)ꎮ
Ａ＝Ｆ / (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

【注意】 ①年偿债基金和普通年金终值互为逆运算ꎻ ②偿债基金系数与

普通年金终值系数互为倒数ꎮ
(４) 年资本回收额ꎮ
含义: 在约定年限内等额回收初始投入资本的金额 (即已知 Ｐꎬ 求年金

Ａ)ꎮ
Ａ＝Ｐ / (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

【注意】 ①年资本回收额与普通年金现值互为逆运算ꎻ ②资本回收系数

与普通年金现值系数互为倒数ꎮ
【总结】 系数之间的关系:

互为倒数关系

复利终值系数×复利现值系数＝ １
即: (Ｆ / Ｐꎬ ｉꎬ ｎ) × (Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ) ＝ １
年金终值系数×偿债基金系数＝ １

即: (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) × (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) －１ ＝ １
年金现值系数×资本回收系数＝ １

即: (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) × (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) －１ ＝ １



第 ３　　　　 页

(续表)

年金系数与复利系

数之间的换算关系

年金终值＝Ａ× [ (１＋ｉ) ｎ－１] / ｉ ＝Ａ× [复利终值－１] / ｉ
＝Ａ× [ (Ｆ / Ｐꎬ ｉꎬ ｎ) －１] / ｉ

年金现值 ＝ Ａ × [１ － (１ ＋ ｉ) －ｎ ] / ｉ ＝ Ａ × [ １ －复利现

值] / ｉ ＝Ａ× [１－ (Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ) ] / ｉ

二、 利率的计算

１􀆰 插值法

(ｉ－ｉ１) / ( ｉ２－ｉ１) ＝ (Ｂ－Ｂ１) / (Ｂ２－Ｂ１)

解得: ｉ ＝ ｉ１＋ [ (Ｂ－Ｂ１) / (Ｂ２－Ｂ１) ] × (ｉ２－ｉ１)

２􀆰 实际利率

ｉ ＝ (１＋ｒ / ｍ) ｍ－１

其中ꎬ ｉ 为实际利率ꎻ ｒ 为名义利率ꎻ ｍ 为每年复利计息的次数ꎮ

３􀆰 名义利率与实际利率之间的关系

１＋名义利率＝ (１＋实际利率) × (１＋通货膨胀率)

实际利率＝ １＋名义利率
１＋通货膨胀率

－１

三、 收益与风险

１􀆰 预期收益率

预期收益率也称为期望收益率ꎬ 是指在不确定的条件下ꎬ 预测的某资产

未来可能实现的收益率ꎮ

预期收益率 ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(Ｒｉ × Ｐ ｉ)

其中ꎬ Ｒｉ表示情况 ｉ 出现时的收益率ꎬ Ｐ ｉ表示情况 ｉ 可能出现的概率ꎮ
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２􀆰 必要收益率

必要收益率也称最低报酬率或最低要求的收益率ꎬ 表示投资者对某资产

合理要求的最低收益率ꎮ
必要收益率＝无风险收益率＋风险收益率

＝纯粹利率 (资金的时间价值) ＋通货膨胀补偿率＋风险收

益率

３􀆰 风险的衡量

衡量风险的指标主要有收益率的方差、 标准差、 标准差率ꎮ

指标 公式 说明

方差 σ２ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(Ｘｉ － Ｅ) ２ × Ｐ ｉ

方差为绝对数ꎬ 其中ꎬ (Ｘｉ－Ｅ) 表

示的是第 ｉ 种情况可能出现的结果

与期望值的离差ꎬ Ｐ ｉ表示的是第 ｉ

种情况可能出现的概率

标准差 σ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(Ｘｉ － Ｅ) ２ × Ｐ ｉ

标准差也为绝对数ꎬ 在期望值相

同的情况下ꎬ 标准差越大ꎬ 风险

越大ꎻ 无风险资产的标准差为 ０

标准差率 Ｖ＝ σ

Ｅ
×１００％

标准差率是一个相对数指标ꎬ 反

映决策方案的风险程度ꎮ 对于期

望值不同的决策方案ꎬ 评价和比

较其各自的风险程度只能借助于

标准差率这一相对数值

【注意】 方差和标准差作为绝对数ꎬ 只适用于期望值相同的决策方案风

险程度的比较ꎮ
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４􀆰 证券资产组合的收益与风险

指标 公式 说明

证券组合的预

期收益率
预期收益率＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
(Ｒｉ × Ｐ ｉ)

其中ꎬ Ｒｉ 表示情况 ｉ 出现

时的收益率ꎬ Ｐ ｉ 表示情况 ｉ

出现的概率

证券组合的方

差 (两项资产

组合)

σ２
ｐ ＝ｗ２

１σ
２
１＋ｗ

２
２σ

２
２＋２×

ｗ１ｗ２ρ１ꎬ２σ１σ２

其中ꎬ σＰ 表示证券资产组

合的标准差ꎬ 衡量的是证

券资 产 组 合 的 风 险ꎻ σ１、

σ２分别表示组合中两项资

产收 益 率 的 标 准 差ꎻ ｗ１、

ｗ２分别表示组合中两项资

产所占的价值比例ꎻ ρ１ꎬ２ 反

映两项资产收益率的相关

程度ꎬ 称为相关系数

β 系数 βＰ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(β ｉ × Ｗｉ)

衡量系统性风险的大小ꎮ
证券资产组合的 β 系数是

所有单项资产 β 系数的加

权平均数ꎬ 权数为各资产

在证券资产组合中的价值

比例

５􀆰 资本资产定价模型

资本资产定价模型是 “必要收益率 ＝无风险收益率＋风险收益率” 的具

体化ꎮ
Ｒ＝Ｒｆ＋β× (Ｒｍ－Ｒｆ)

其中ꎬ Ｒ 表示某资产的必要收益率ꎻ β 表示该资产的系统性风险系数ꎻ
Ｒｆ表示无风险收益率ꎻ Ｒｍ表示市场组合收益率、 平均风险的必要收益率、
市场组合的必要收益率等ꎮ
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四、 成本性态分析

１􀆰 高低点法

单位变动成本＝最高点业务量成本－最低点业务量成本
最高点业务量－最低点业务量

固定成本总额＝最高点业务量成本－单位变动成本×最高点业务量

　 　 　 　 　 　 ＝最低点业务量成本－单位变动成本×最低点业务量

２􀆰 总成本

总成本＝固定成本总额＋变动成本总额

＝固定成本总额＋业务量×单位变动成本
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第三章　 预算管理

一、 弹性预算公式法

弹性预算法的公式法是运用总成本性态模型ꎬ 测算预算期的成本费用数

额ꎬ 并编制成本费用预算的方法ꎮ
ｙ＝ａ＋ｂｘ

其中ꎬ ｙ 表示某项预算成本总额ꎻ ａ 表示该项成本中的固定基数ꎻ ｂ 表

示与业务量相关的弹性定额ꎻ ｘ 表示预计业务量ꎮ

二、 经营预算的编制

预算类型 公式

销售预算

销售收入＝预计销量×预计单价

预计现金收入＝当期销售收入×当期销售当期收现百分

比＋前期销售收入×前期销售收入在当期收现百分比

期末应收账款余额＝当期销售收入×当期销售当期未收

回百分比

生产预算

预计生产量＝预计销售量＋预计期末产成品存货量－预
计期初产成品存货量

其中ꎬ 预计期初产成品存货量＝上期期末产成品存货量

预计期末产成品存货量＝下期预计销售量×下期销售量

一定的百分比

直接材料预算

预计采购量＝生产需要量＋期末存量－期初存量

其中ꎬ 生产需要量＝预计生产量×单位产品材料用量

期末存量＝下期生产需用量×期末存货存量占下期生产

需用量百分比

期初存量＝上期期末存量
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(续表)

预算类型 公式

直接人工预算

预计人工总工时＝预计生产量×预计单位产品工时

预计人工总成本 ＝预计人工总工时×预计每小时人工

成本

三、 财务预算的编制

资金预算:
可供使用现金＝期初现金余额＋现金收入

可供使用现金－现金支出＝现金余缺

现金余缺＋现金筹措－现金运用＝期末现金余额
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第四章　 筹资管理 (上)

一、 租赁的租金计算

等额年金法:
(１) 预计残值归出租人所有:
每年租金＝ [设备原价－残值× (Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ) ] / (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

(２) 预计残值归承租人所有:
每年租金＝租赁设备价值 / (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

二、 可转换债券转换比率

转换比率＝债券面值
转换价格
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第五章　 筹资管理 (下)

一、 资金需要量预测

方法 公式

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

外部融资需求量＝ Ａ
Ｓ１

×ΔＳ－ Ｂ
Ｓ１

×ΔＳ－Ｓ２×Ｐ×Ｅ

其中: Ａ 表示随销售而变化的敏感性资产ꎻ
Ｂ 表示随销售而变化的敏感性负债ꎻ
Ｓ１表示基期销售额ꎻ

Ｓ２表示预测期销售额ꎻ

ΔＳ 表示销售变动额ꎻ
Ｐ 表示销售净利率ꎻ
Ｅ 表示利润留存率ꎻ
Ａ
Ｓ１

表示敏感性资产与销售额的关系百分比ꎻ

Ｂ
Ｓ１

表示敏感性负债与销售额的关系百分比
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(续表)

方法 公式

资金习性预测法

(１) 根据资金占用总额与产销量的关系预测:
Ｙ＝ａ＋ｂＸ

其中ꎬ ａ 表示不变资金ꎻ ｂ 表示单位产销量所需变动资

金ꎻ Ｘ 表示产销量 (自变量)ꎻ Ｙ 表示资金占用 (因变

量)ꎮ

ａ ＝
∑ Ｘ２∑Ｙ － ∑Ｘ∑ＸＹ

ｎ∑ Ｘ２ － (∑Ｘ)
２

ｂ ＝
ｎ∑ＸＹ － ∑Ｘ∑Ｙ

ｎ∑ Ｘ２ － (∑Ｘ)
２

(２) 采用逐项分析法预测:
Ｙ＝ａ＋ｂＸ

ｂ＝ (最高收入期的资金占用量－最低收入期的资金占

用量) / (最高销售收入－最低销售收入)
ａ ＝最高 (低) 收入期的资金占用量－ｂ×最高 (低) 销

售收入

二、 资本成本

１􀆰 个别资本成本的计算

(１) 一般模式ꎮ

资本成本率＝ 年资金用资费用
筹资总额－筹资费用

＝ 年资金用资费用
筹资总额× (１－筹资费用率)

(２) 贴现模式ꎮ
由 “筹资净额现值－未来资本清偿额现金流量现值＝ ０” 可得:

资本成本率＝所采用的贴现率
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类型 公式

银行借款

(１) 一般模式:

Ｋｂ ＝
年利率× (１－所得税税率)

１－手续费率
＝ ｉ× (１－Ｔ)

１－ｆ
(２) 贴现模式:
根据 “现金流入现值－现金流出现值＝ ０” 求解折现率ꎮ

Ｍ (１－ｆ) ＝ ∑
ｎ

ｔ ＝ １

Ｉｔ × (１ － Ｔ)
(１ ＋ Ｋｂ)

ｔ
＋ Ｍ

(１ ＋ Ｋｂ)
ｎ

其中ꎬ Ｋｂ表示银行借款资本成本率ꎻ ｉ 表示银行借款年利率ꎻ ｆ

表示筹资费用率ꎻ Ｔ 表示所得税税率ꎻ Ｍ 表示借款本金

公司债券

(１) 一般模式:

Ｋｂ ＝
年利息× (１－所得税税率)

债券筹资总额× (１－手续费率)
＝ Ｉ× (１－Ｔ)
Ｌ× (１－ｆ)

其中ꎬ Ｌ 为公司债券筹资总额ꎻ Ｉ 为公司债券年利息ꎮ
(２) 贴现模式:
根据 “现金流入现值－现金流出现值＝ ０” 求解折现率ꎬ 可得:
资本成本率＝所采用的贴现率

优先股

Ｋｓ ＝
Ｄ

Ｐ ｎ× (１－ｆ)

其中ꎬ Ｋｓ表示优先股资本成本率ꎻ Ｄ 表示优先股年固定股息ꎻ

Ｐ ｎ表示优先股发行价格ꎻ ｆ 表示筹资费用率

普通股

(１) 股利增长模式法:
假设某股票本期支付股利为 Ｄ０ꎬ 未来各期股利按 ｇ 速度增长ꎬ

目前股票市场价格为 Ｐ０ꎬ 则普通股资本成本为:

Ｋｓ ＝
Ｄ０× (１＋ｇ)
Ｐ０× (１－ｆ)

＋ｇ ＝
Ｄ１

Ｐ０× (１－ｆ)
＋ｇ

(２) 资本资产定价模型法:
假定无风险收益率为 Ｒｆꎬ 市场平均收益率为 Ｒｍꎬ 某股票贝塔系

数为 βꎬ 则普通股资本成本为:
Ｋｓ ＝Ｒｆ＋β× (Ｒｍ－Ｒｆ)
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(续表)

类型 公式

留存收益

(１) 股利增长模式法:

Ｋｓ ＝
Ｄ０× (１＋ｇ)

Ｐ０

＋ｇ ＝
Ｄ１

Ｐ０

＋ｇ

(２) 资本资产定价模型法:
Ｋｓ ＝Ｒｆ＋β× (Ｒｍ－Ｒｆ)

【注意】 参照普通股资本成本公式ꎬ 但不考虑筹资费用

２􀆰 平均资本成本的计算

Ｋｗ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｋｊ Ｗｊ

其中ꎬ Ｋｗ表示平均资本成本ꎻ Ｋｊ表示第 ｊ 种个别资本成本率ꎻ Ｗｊ表示第

ｊ 种个别资本成本在全部资本中的比重ꎮ
【注意】 个别资本的权数选择有三种价值形式: 账面价值、 市场价值、

目标价值ꎮ

３􀆰 项目资本成本

步骤 公式

(１) 卸载可比公司

财务杠杆

β资产 ＝β权益 / [１＋ (１－Ｔ) × (负债 / 权益) ]
其中ꎬ β资产是假设全部用权益资本融资的 β 值ꎬ “负债

/ 权益” 是指可比公司的财务杠杆ꎮ

(２) 加载待估计的

投资项目财务杠杆

β权益 ＝β资产× [１＋ (１－Ｔ) × (负债 / 权益) ]
其中ꎬ “负债 / 权益” 是指待估计的投资项目的财务

杠杆ꎮ

(３) 根据 β权益 计算

股权权益成本
股权权益成本＝Ｒｆ＋β权益× (Ｒｍ－Ｒｆ)

(４) 计算投资项目

的资本成本

综合资本成本＝负债利率× (１－税率) ×负债 / 资本＋股
东权益成本×股东权益 / 资本
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４􀆰 金融工具价值评估

(１) 债券价值评估ꎮ

类型 估值方法

典型债券

Ｖ＝Ｉ / (１＋ｉ) １＋Ｉ / (１＋ｉ) ２＋􀆺＋Ｉ / (１＋ｉ) ｎ＋Ｍ / (１＋ｉ) ｎ

式中ꎬ Ｖ 为债券价值ꎻ Ｉ 为每年的利息ꎻ Ｍ 为面值ꎻ ｉ 为贴现

率ꎬ 一般采用当时的市场利率或投资人要求 (必要) 报酬率ꎻ
ｎ 为债券到期期限

纯贴现债券 Ｖ＝Ｍ / (１＋ｉ) ｎ

永续债券 Ｖ＝Ｉ / ｉ

　 　 (２) 普通股价值评估ꎮ

类型 估值方法

基本模型

Ｖ＝Ｄ１ / (１＋Ｒ)１＋Ｄ２ / (１＋Ｒ)２＋􀆺＋Ｄｎ / (１＋Ｒ)ｎ ＝ ∑
ｎ

ｔ ＝ １
Ｄｔ / (１ ＋ Ｒ) ｔ

式中ꎬ Ｖ 为股票的价值ꎻ Ｄｔ 为第 ｔ 年的股利ꎻ Ｒ 为贴现率ꎬ 一

般采用该股票的资本成本率或投资该股票的必要报酬率ꎻ ｔ 为
年份

零成长
Ｖ＝Ｄ / Ｒ

其中ꎬ Ｖ 为股票的价值ꎻ Ｄ 为每年的股利

固定成长 Ｖ＝Ｄ０× (１＋ｇ) / (Ｒ－ｇ) ＝ Ｄ１ / (Ｒ－ｇ)

　 　 (３) 优先股价值评估ꎮ
Ｖ＝Ｄｐ / Ｒ

式中ꎬ Ｖ 为优先股的价值ꎬ Ｄｐ 为每年的股息ꎬ Ｒ 一般采用该股票的资

本成本率或投资该股票的必要报酬率ꎮ
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三、 杠杆效应

指标 公式

经营杠杆

系数

ＥＢＩＴ＝Ｓ－Ｖ－Ｆ＝ (Ｐ－ＶＣ) ×Ｑ－Ｆ＝Ｍ－Ｆ

其中ꎬ ＥＢＩＴ 表示息税前利润ꎻ Ｓ 表示销售额ꎻ Ｖ 表示变动性经

营成本ꎻ Ｆ 表示固定性经营成本ꎻ Ｑ 表示产销业务量ꎻ Ｐ 表示

销售单价ꎻ ＶＣ表示单位变动成本ꎻ Ｍ 表示边际贡献

ＤＯＬ＝ΔＥＢＩＴ
ＥＢＩＴ０

/ ΔＱ
Ｑ０

＝息税前利润变动率
产销业务量变动率

上式经整理ꎬ 可得:

ＤＯＬ＝
Ｍ０

Ｍ０－Ｆ０

＝
ＥＢＩＴ０＋Ｆ０

ＥＢＩＴ０

＝ 基期边际贡献
基期息税前利润

＝ １＋ 基期固定成本
基期息税前利润

【注意】 只要企业存在固定性经营成本ꎬ 就存在经营杠杆效应

财务杠杆

系数

ＴＥ＝ (ＥＢＩＴ－Ｉ) × (１－Ｔ) －Ｄ
ＥＰＳ＝ [ (ＥＢＩＴ－Ｉ) × (１－Ｔ) －Ｄ] / Ｎ

其中ꎬ ＴＥ 表示普通股收益ꎻ ＥＰＳ 表示每股收益ꎻ Ｉ 表示债务资

金利息ꎻ Ｄ 表示优先股股利ꎻ Ｔ 表示所得税税率ꎻ Ｎ 表示普通

股股数

ＤＦＬ＝普通股收益变动率
息税前利润变动率

＝ ＥＰＳ 变动率
ＥＢＩＴ 变动率

情况 １ꎬ 在不存在优先股股息的情况下ꎬ 上式简化为:

ＤＦＬ＝基期息税前利润
基期利润总额

＝
ＥＢＩＴ０

ＥＢＩＴ０－Ｉ０
＝ １＋

Ｉ０
ＥＢＩＴ０－Ｉ０

情况 ２ꎬ 如果企业既存在固定利息的债务ꎬ 也存在固定股息的

优先股ꎬ 则:

ＤＦＬ＝
ＥＢＩＴ０

ＥＢＩＴ０－Ｉ０－
Ｄｐ

１－Ｔ
其中ꎬ Ｄｐ为优先股股利ꎻ Ｔ 为所得税税率
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(续表)

指标 公式

总杠杆系数

含义: 由于固定经营成本和固定资本成本的存在ꎬ 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ꎮ

ＤＴＬ＝ＤＯＬ×ＤＦＬ＝普通股收益变动率
产销量变动率

在不存在优先股股息的情况下:

ＤＴＬ＝基期边际贡献
基期利润总额

＝基期税后边际贡献
基期税后利润

四、 资本结构优化

１􀆰 每股收益分析法

(ＥＢＩＴ－Ｉ１) × (１－Ｔ) －ＤＰ１

Ｎ１

＝
(ＥＢＩＴ－Ｉ２) × (１－Ｔ) －ＤＰ２

Ｎ２

其中ꎬ ＥＢＩＴ表示息税前利润平衡点ꎬ 即每股收益无差别点ꎻ Ｉ１、 Ｉ２表示

两种筹资方式下的债务利息ꎻ ＤＰ１、 ＤＰ２表示两种筹资方式下的优先股股利ꎻ
Ｎ１、 Ｎ２表示两种筹资方式下普通股股数ꎻ Ｔ 表示所得税税率ꎮ

结论: 预期的息税前利润>每股收益无差别点的息税前利润ꎬ 运用负债

筹资方式ꎻ
预期的息税前利润<每股收益无差别点的息税前利润ꎬ 运用权益筹资

方式ꎮ

２􀆰 平均资本成本比较法

Ｋｗ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｋｊ Ｗｊ

能够降低平均资本成本的资本结构ꎬ 则是合理的资本结构ꎮ 决策时选择

平均资本成本最低的方案ꎮ
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３􀆰 公司价值分析法

Ｖ＝Ｓ＋Ｂ
其中ꎬ Ｖ 表示公司价值ꎻ Ｂ 表示债务资金价值ꎻ Ｓ 表示权益资本价值ꎮ
假设公司各期 ＥＢＩＴ 保持不变ꎬ 债务资金的市场价值 ＝面值ꎬ 权益资本

的市场价值可通过下式计算:

Ｓ＝
(ＥＢＩＴ－Ｉ) (１－Ｔ)

Ｋｓ

且: ＫＳ ＝Ｒｆ＋β× (Ｒｍ—Ｒｆ)

此时: Ｋｗ ＝Ｋｂ×
Ｂ
Ｖ

＋Ｋｓ×
Ｓ
Ｖ
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第六章　 投资管理

一、 项目现金流量 (ＮＣＦ)

１􀆰 投资期

(１) 长期资产投资 (支出)ꎮ
(２) 营运资金垫支 (支出)ꎮ

２􀆰 营业期

税后收入 税后收入＝收入金额× (１－所得税税率)

税后付现成本 税后付现成本＝付现成本× (１－所得税税率)

非付现成本抵税
非付现成本可以起到减少税负的作用ꎬ 其公式为: 税负

减少额＝非付现成本×所得税税率

估算方法

直接法: 营业现金净流量 (ＮＣＦ) ＝ 营业收入－付现成

本－所得税

间接法: 营业现金净流量 (ＮＣＦ) ＝ 税后营业利润＋非

付现成本

分算法: 营业现金净流量＝收入× (１－所得税税率) －付
现成本× (１－所得税税率) ＋非付现成本×所得税税率

如果不考虑所得税ꎬ 营业期间现金流量计算:
营业现金净流量＝营业收入－付现成本

＝ (营业收入－付现成本－非付现成本) ＋非付现成本

＝营业利润＋非付现成本
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３􀆰 终结期

特点 主要是现金流入量

内容

①固定资产变价净收入ꎮ
②固定资产变现净损益对现金净流量的影响＝ (账面价值－变价净

收入) ×所得税税率

【说明】 如果 (账面价值－变价净收入) >０ꎬ 可以抵税 (减少现金

流出)ꎻ 如果 (账面价值－变价净收入) <０ꎬ 应该纳税 (增加现金

流出)ꎮ
③垫支营运资金的收回: 项目开始垫支的营运资金在项目结束时

得到回收

二、 净现值 (ＮＰＶ)
净现值 (ＮＰＶ) ＝ 未来现金净流量现值－原始投资额现值

三、 年金净流量 (ＡＮＣＦ)
年金净流量 (ＡＮＣＦ) ＝ 现金净流量总现值 / 年金现值系数

＝现金净流量总终值 / 年金终值系数　 　 　 　 　

四、 现值指数 (ＰＶＩ)
现值指数 (ＰＶＩ) ＝ 未来现金净流量现值 / 原始投资额现值

五、 内含收益率 (ＩＲＲ)

１􀆰 未来每年现金净流量相等时 (年金法)

未来每年现金净流量×年金现值系数－原始投资额现值＝ ０
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２􀆰 未来每年现金净流量不相等时

如果投资方案的未来每年现金净流量不相等ꎬ 各年现金净流量的分布就

不是年金形式ꎬ 不能采用直接查年金现值系数表的方法来计算内含收益率ꎬ
而需采用逐次测试法ꎮ

六、 回收期 (ＰＰ)

情形 静态回收期 动态回收期

未来每年现金净

流量相等时

静态回收期 ＝ 原始投资额 /
每年现金净流量

动态回收期 ( Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)
＝ 原始投资额现值 / 每年现

金净流量

未来每年现金净

流量不相等时

静态回收期 ＝ Ｍ＋第 Ｍ 年的

尚未收回额 / 第 (Ｍ＋ １) 年

的现金净流量

动态回收期 ＝Ｍ＋第 Ｍ 年的

尚未收回额的现值 / 第 (Ｍ
＋１) 年的现金净流量现值

【提示】 Ｍ 是收回原始投资额 (现值) 的前一年ꎮ

七、 年金成本

含义: 按年金净流量原理计算的等额年金流出量称为年金成本ꎬ 替换重

置方案的决策标准ꎬ 是要求年金成本最低ꎮ

年金成本 ＝
∑(各项目现金净流出现值)

年金现值系数

＝
原始投资额 － 残值收入 × 复利现值系数 ＋ ∑(年营运成本现值)

年金现值系数

＝ 原始投资额 － 残值收入
年金现值系数

＋ 残值收入 × 折现率

　 ＋
∑(年营运成本现值)

年金现值系数
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八、 债券投资

１􀆰 债券价值

债券价值＝未来利息的现值＋归还本金的现值

Ｖｂ ＝ ∑
ｎ

ｔ ＝ １

Ｉｔ
(１ ＋ Ｒ) ｔ ＋ Ｍ

(１ ＋ Ｒ) ｎ

其中ꎬ Ｖｂ表示债券的价值ꎬ Ｉｔ 表示债券各期的利息ꎬ Ｍ 表示债券的面

值ꎬ Ｒ 表示债券价值评估时所采用的贴现率即所期望的最低投资收益率ꎮ 一

般来说ꎬ 经常采用市场利率作为评估债券价值时所期望的最低投资收益率ꎮ

２􀆰 债券的内含收益率

(１) 逐次测试法ꎬ 与求内含收益率的方法相同:
(ｉ－ｉ１) / ( ｉ２－ｉ１) ＝ (Ｂ－Ｂ１) / (Ｂ２－Ｂ１)

解得: ｉ ＝ ｉ１＋ [ (Ｂ－Ｂ１) / (Ｂ２－Ｂ１) ] × (ｉ２－ｉ１)
(２) 简便算法:

Ｒ＝ Ｉ＋ (Ｂ－Ｐ) / Ｎ
(Ｂ＋Ｐ) / ２

×１００％

其中ꎬ Ｐ 表示债券的当前购买价格ꎬ Ｂ 表示债券面值ꎬ Ｎ 表示债券持有

期限ꎬ 分母是平均资金占用ꎬ 分子是平均收益ꎮ

九、 股票投资

１􀆰 股票的价值

股票价值＝未来各年股利的现值之和

优先股价值 ＶＳ ＝Ｄ / ＲＳ

其中ꎬ Ｄ 为优先股股利ꎻ ＲＳ为估价所采用的贴现率ꎬ 即所期望的最低收

益率ꎮ
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估价模式 股票价值 ＶＳ

固定增长模式 ＶＳ ＝
Ｄ０ (１＋ｇ)

ＲＳ－ｇ

零增长模式 ＶＳ ＝
Ｄ０

ＲＳ

阶段性增长模式
对于阶段性增长的股票ꎬ 需要分段计算ꎬ 才能确定股

票的价值

２􀆰 股票投资的收益率

估价模式 股票投资的收益率

固定增长模式 Ｒ＝
Ｄ１

Ｐ０

＋ｇ

零增长模式 Ｒ＝ Ｄ
Ｐ０

阶段性增长模式
利用逐步测试法ꎬ 结合内插法来求净现值为 ０ 的贴

现率

如果投资者不打算长期持有股票ꎬ 而将股票转让出去ꎬ 则股票投资的收

益由股利收益和资本利得 (转让价差收益) 构成ꎮ 股票内部收益率是使股

票投资净现值为零时的贴现率ꎬ 即:

ＮＰＶ＝ ∑
ｎ

ｔ ＝ １

Ｄｔ

(１ ＋ Ｒ) ｔ ＋
Ｐ ｎ

(１ ＋ Ｒ) ｎ － Ｐ０ ＝ ０

十、 证券投资基金

１􀆰 持有期间收益率

持有期间收益率＝期末资产价格－期初资产价格＋持有期间红利收入
期初资产价格

×１００％
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２􀆰 算术平均收益率

ＲＡ ＝
∑

ｎ

ｔ ＝ １
Ｒｔ

ｎ
× １００％

其中ꎬ Ｒｔ表示 ｔ 期收益率ꎻ ｎ 表示期数ꎮ

３􀆰 几何平均收益率

ＲＧ ＝
ｎ

∏
ｎ

ｉ ＝ １
１ ＋ Ｒｉ( ) － １[ ] × １００％

其中ꎬ Ｒｉ表示 ｉ 期收益率ꎻ ｎ 表示期数ꎮ

十一、 期权合约

１􀆰 买入和卖出看涨期权合约

计算指标 买入看涨期权合约 卖出看涨期权合约

到期日价值 (Ｖ)

Ｖ＝ｍａｘ (Ａｍ－Ｘꎬ ０)

当 Ａｍ>Ｘ 时ꎬ 期权买方将选

择行权ꎬ 期权到期价值为

Ａｍ－Ｘꎻ

当 Ａｍ<Ｘ 时ꎬ 期权买方不会

行权ꎬ 期权到期价值为 ０

Ｖ＝－ｍａｘ (Ａｍ－Ｘꎬ ０)

当 Ａｍ>Ｘ 时ꎬ 期权买方将选

择行权ꎬ 则对于卖方而言ꎬ
期权到期价值为－ (Ａｍ－Ｘ)ꎻ

当 Ａｍ<Ｘ 时ꎬ 期权买方不会

行权ꎬ 则对于卖方而言期权

到期价值为 ０

净损益 (Ｐ)

Ｐ ＝Ｖ－期权费用

买入看涨期权方的净损失最

大为期权费用ꎬ 净收益没有

上限

Ｐ ＝Ｖ＋期权费用

卖出看涨期权方的净损失没

有下限ꎬ 净收益最大为期权

费用

　 　 注: Ａｍ 为标的资产市场价格ꎬ Ｘ 为执行价格ꎮ (下同)



第２４　　　 页 　 财务管理公式大全

２. 买入和卖出看跌期权合约

计算指标 买入看跌期权合约 卖出看跌期权合约

到期日价值 (Ｖ)

Ｖ＝ｍａｘ (Ｘ－Ａｍꎬ ０)

当 Ａｍ<Ｘ 时ꎬ 期权买方将选

择行权ꎬ 期权到期价值为 Ｘ
－Ａｍꎻ

当 Ａｍ>Ｘ 时ꎬ 期权买方不会

行权ꎬ 期权到期价值为 ０

Ｖ＝－ｍａｘ (Ｘ－Ａｍꎬ ０)

当 Ａｍ<Ｘ 时ꎬ 期权买方将选

择行权ꎬ 则对于卖方而言ꎬ
期权到期价值为－ (Ｘ－Ａｍ)ꎻ

当 Ａｍ>Ｘ 时ꎬ 期权买方不会

行权ꎬ 则对于卖方而言ꎬ 期

权到期价值为 ０

净损益 (Ｐ)

Ｐ ＝Ｖ－期权费用

买入看跌期权方的净损失最

大为期权费用ꎬ 净收益上限

为 Ｘ－期权费用ꎬ 即标的资

产市场价格 Ａｍ 降至 ０

Ｐ ＝Ｖ＋期权费用

卖出看跌期权方的净收益最

大为期权费用ꎬ 净损失最大

为 Ｘ－期权费用ꎬ 即标的资

产市场价格 Ａｍ 降至 ０
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