
 
 

2011年注会串讲讲义－财务管理－李斌
第一篇　财务管理基础
一、财务管理总论（第一章）
　　第一章为非重点章，主要介绍财务管理的基础理论，题型以客观题为主，分值在2分左右。
　　（一）财务管理目标
　　1.利润最大化与每股收益最大化（忽视时间、风险因素，利润没有考虑与投资额的关系）
　　2.股东财富（股票市价、企业价值）最大化（考虑了时间、风险、与投资额关系）
　　1）核心观念：财富（价值）增加是企业为股东所创造的
　　2）股东财富增加值（权益的市场增加值）＝股东权益的市场价值－股东投资资本
　　i.股东投资资本不变：股东财富最大化＝股价最大化
　　ii.股东投资资本和债务价值不变：股东财富最大化＝企业价值最大化
　　（二）财务目标与利益相关者
　　1.广义利益相关者VS狭义利益相关者
　　1）广义：一切与企业决策有利益关系的人
　　2）狭义：股东、债权人和经营者之外的对企业现金流量有潜在索偿权的人
　　2.合同利益相关者与非合同利益相关者
　　1）合同利益相关者（主要客户、供应商、员工）——立法调节
　　2）非合同利益相关者（消费者、社区居民、其他群体）——公司的社会责任政策
　　3.对合同利益相关者与非合同利益相关者的社会责任——超出法律和合同约束之外
　　（三）财务管理原则（含义、依据、应用）

	竞争环境
（行为规律）
	　　1.自利（基础）
　　2.双方交易（零和、非零和博弈） 
　　3.信号传递（传递自利信息） 
　　4.引导（信号传递的延伸、次优化原则） 

	创造价值
	　　1.有价值创意（直接投资、经营与销售）
　　2.比较优势（专长创造价值） 
　　3.期权原则（可能比资产本身更有价值） 
　　4.净增效益（项目投资的增量现金流量原则） 

	财务交易
	　　1.风险报酬权衡
　　2.投资分散化 
　　3.资本市场有效（NPV＝0、没有超额收益） 
　　4.货币时间价值 


　　（四）金融市场
　　1.金融资产VS生产经营资产

	金融资产
	　　代表对生产经营资产的要求权，决定收益分配，不构成社会生产力和社会财富

	生产经营资产
	　　产生收益，构成社会生产力和社会财富


　　2.金融资产特点：收益性和风险性（资产一般特点）；流动性、人为的可分性、人为的期限性、名义价值不变性
　　3.金融资产分类：固定收益（固定或根据固定公式计算）、权益证券、衍生证券
　　4.金融市场功能：资金融通和风险分配（基本功能）、价格发现、调节经济、节约信息成本

　　二、财务分析与财务预测（第二章、第三章）
　　本部分内容较为重要，主要介绍财务报表分析的主要指标和综合分析方法，并以综合分析的方法为基础，构建财务预测模型对企业未来的资金需求和增长模式进行预测，题型以主观题为主，分值平均在15～20分左右。
　　（一）财务比率分析（计算、分析）

	短期偿债能力
	静态指标
	　　营运资本、流动比率、速动比率、现金比率

	
	动态指标
	　　现金流量比率

	长期偿债能力
	资本结构
	　　资产负债率（产权比率、权益乘数）、长期资本债务率

	
	盈利能力
	　　利息保障倍数、现金流量利息保障倍数、现金流量债务比

	营运能力
（周转率） 
	项目
	　　应收账款、存货、流动资产、营运资本、非流动资产、总资产

	
	指标
	　　周转率（次数）、周转期（天数）、资产与收入比

	盈利能力
	　　销售净利率、资产净利率、权益净利率

	市价比率
	　　市盈率、市净率、市销率（收入乘数）


　　（二）杜邦财务分析体系及可持续增长分析
　　1.杜邦财务分析体系
　　1）权益净利率＝总资产净利率×权益乘数＝销售净利率×总资产周转率×权益乘数
　　2）总资产净利率与权益乘数此消彼长，体现财务政策（资本结构）的选择（经营风险VS财务风险）
　　3）销售净利率与总资产周转率此消彼长，体现经营政策的选择（薄利多销VS厚利少销）
　　2.可持续增长率分析
　　1）可持续增长假设条件与平衡增长的关系：
　　i.资产周转率不变：销售增长率＝资产增长率；
　　ii.资本结构不变：资产增长率＝负债增长率＝股东权益增长率；
　　iii.不增发新股（或回购）：股权增长额＝实现留存收益额；
　　iv.销售净利率不变：销售增长率＝净利润增长率；
　　v.股利支付率不变：净利润增长率＝股利增长率＝留存收益增加额增长率；
　　vi.同时满足5项假设，则有：
　　可持续增长率＝销售增长率＝资产增长率＝负债增长率＝股权增长率＝净利润增长率＝股利增长率＝留存收益增加额增长率
　　2）可持续增长率公式及其按杜邦财务分析体系展开：
　　期初公式：
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　　＝期初权益净利率×收益留存率
　　＝销售净利率×资产周转率×期初权益期末总资产乘数×收益留存率
　　期末公式：
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　　（三）管理用财务分析体系及销售百分比法
　　1.经营项目与金融项目

	资产
	经营资产
	　　生产经营所必需，不产生利息收入

	
	金融资产
	　　暂时持有的闲置资金（非生产经营所需），有些会产生利息收入

	负债
	经营负债
	　　因经营活动而“欠”对方的款项，一般不带息

	
	金融负债
	　　因筹资活动而主动向对方“借入”的款项，一般带息

	损益
	经营损益
	　　金融损益以外的当期损益

	
	金融损益
	　　金融负债利息－金融资产收益


　　2.基础概念及基本关系式
　　1）净经营资产＝净负债＋股东权益＝净投资资本
　　i.净经营资产＝经营资产－经营负债
　　ii.净负债＝金融负债－金融资产
　　2）净经营资产按期限长短分类：净经营资产＝经营营运资本＋净经营性长期资产
　　iii.短期：经营营运资本＝经营流动资产－经营流动负债
　　iv.长期：净经营性长期资产＝经营长期资产－经营长期负债
　　3）净利润＝经营损益＋金融损益
　　＝税前经营利润×（1－所得税税率）－利息费用×（1－所得税税率）
　　3.延伸概念及关系式——用于企业价值评估中实体现金流量的预测
　　1）净经营资产净投资（增加额）＝经营营运资本增加额＋净经营性长期资产增加额
　　2）净经营资产总投资＝净经营资产净投资＋折旧与摊销
　　＝经营营运资本增加额＋净经营长期资产总投资
　　3）净经营长期资产总投资＝净经营长期资产增加额＋折旧与摊销
　　4.管理用财务分析体系
　　[image: image3.png]st nn | PIDSEETONG TiaTEER
SRR v Bae
BEGESTR SEEAS BEHSRE SR

FEERT  RRRE FRE  RRRE
_ REEEERE [1 et

o1e REHSER #RE
FEER B FRE  BRENE

SEERAERE - (FEERERE - RS TSR ) $I S

SEEREERE REERE NI

SRR LR AT SRR





　　其中：净经营资产净利率＝税后经营净利率×净经营资产周转次数
　　5.财务预测的销售百分比法（具体应用：外部融资销售增长比、内含增长率）
　　1）净经营资产增加额（资金总需求）＝经营资产增加额－经营负债增加额
　　其中：经营资产与经营负债假定与销售额同比增长
　　2）资金总需求（净经营资产增加额）按“由内至外、由债至股”的顺序安排筹资
　　i.动用现存的金融资产（将闲置金融资产转化为生产经营资产）
　　ii.增加留存收益（预计实现的留存收益）
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　　6.资产负债表比率变动情况下的增长率
　　1）规模经济
　　ⅰ.保险储备不随销售额变动而变动
　　ⅱ.存货经济批量模型
　　2）整批购置资产：资产随销售收入的增长呈阶梯式增长
　　3）预测错误导致的过量资产：下期预测时需加以修正

　　三、财务估价基础（第四章）
　　本章为非重点章，主要介绍货币时间价值计算原理和风险与报酬的关系，题型以客观题为主，分值在2~3分左右。
　　（一）货币时间价值
　　1.货币时间价值基本运算
　　1）复利终值系数×复利现值系数＝1
　　2）年金终值系数×偿债基金系数＝1
　　3）年金现值系数×资本回收系数＝1
　　4）预付年金终值（现值）系数＝普通年金终值（现值）系数×（1＋利率）
　　ⅰ.预付年金终值系数：普通年金终值系数基础上，期数＋1，系数－1；
　　ⅱ.预付年金现值系数：普通年金现值系数基础上，期数－1，系数＋1；
　　5）递延年金递延期的确定：第一笔年金发生的期末时点数减1
　　6）插值法的运用：相似三角形原理
　　2.报价利率、计息期利率、有效年利率
　　1）报价利率在1年内复利的次数越多，与之等效的有效年利率越大；
　　2）不同形式的利率，只有在换算为相同形式的基础上，才能进行比较；
　　3）计息规则相同时，若两个利率相等，应同时满足：报价利率、计息期利率和有效年利率三种形式均相等；
　　4）计息规则不同时，若两个利率在经济上等效，必须满足二者的有效年利率相等（利率形式相同）。
　　（二）风险与报酬
　　1.单项资产的风险与报酬
　　1）报酬：预期值（算术平均、加权平均）
　　2）风险
　　ⅰ.方差与标准差（算术平均、加权平均）——适用于预期值相同的情况
　　ⅱ.变化系数（标准离差率）——适用于预期值不同的情况
　　2.投资组合的风险与报酬
　　1）报酬：组合内各资产收益率的加权平均
　　2）风险：由组合内各资产收益率的相关系数或协方差（共同变动程度）决定
　　ⅰ.若：－1＜r＜＋1，则：0＜组合风险＜不变（各资产风险的加权平均）
　　ⅱ.非系统风险：能够被分散的风险，无权要求获得补偿
　　ⅲ.系统风险，不能被分散的风险，应获得风险补偿
　　3） 投资组合的机会集与有效集
　　ⅰ.无效集（以两种资产组合为例）——风险分散效应较强的标志
　　（1）存在条件：相关系数足够小
　　（2）存在标志：机会集曲线向左（风险小）上（收益高）方弯曲；最小方差组合的风险比组合内低风险证券的风险更低
　　ⅱ.有效集：最小方差组合点（风险最低）到最高预期报酬率组合点（收益最高）一段曲线
　　4）资本市场线——无风险资产与风险资产的投资组合的有效集
　　ⅰ.无风险资产与风险资产组合的预期收益率＝Q×RM＋（1－Q）×Rf
　　ⅱ.无风险资产与风险资产组合的标准差＝Q×σM
　　ⅲ.若Q＜1（M点左侧）：贷出资金，即投资者将一部分自有资金投资于风险资产
　　ⅳ.若Q＞1（M点右侧）：借入资金，即投资者不仅把全部自有资金投资于风险资产，而且借入资金进一步投资于风险资产
　　ⅴ.分离定理：投资者的风险偏好仅影响Q（投资于风险资产的比例），不影响M（最佳风险资产组合）的确定
　　3.资本资产定价模型
　　1）β系数——系统风险的量度
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　　ⅱ.回归直线（y＝a＋bx）的回归系数b
　　ⅲ.投资组合的β系数：组合内各资产β系数的加权平均值，说明组合的系统风险无法被分散
　　2）证券市场线——资本资产定价模型：Ki＝Rf＋β×（Km－Rf）
　　ⅰ.截距：无风险收益率Rf（国库券的收益率）
　　ⅱ.斜率（Km－Rf）：由投资者的风险厌恶感程度决定，风险厌恶感越强，斜率越大
　　3）证券市场线与资本市场线
　　ⅰ.资本市场线：有效投资组合预期收益率与整体风险（标准差）的关系
　　ⅱ.证券市场线：市场均衡条件下单项资产或资产组合（不论它是否已经有效分散风险）的期望收益与系统风险（β系数）之间的关系
第二篇　财务估价与长期投资决策
一、债券和股票股价（第五章）
　　本章为次重点章，主要介绍债券与股票的估价及收益率的计算，分值在2～3左右，其中股票估价的非固定增长模型也是企业价值评估的两阶段模型的基本框架。
　　（一）财务估价基本原理
　　1.折现现金流量模型：[image: image6.png]EHE V- 3 —
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　　含义：投资者为获得不低于必要收益率（等风险预期收益率）k的收益水平，所能接受的该资产的最高投资额。
　　2.现金流量与折现率必须相互匹配
　　1）风险匹配
　　i.无风险现金流量VS无风险折现率——风险调整现金流量法（肯定当量法）
　　ii.有风险现金流量VS有风险折现率——风险调整折现率法
　　iii.实体现金流量（经营风险）VS加权平均资本成本——实体现金流量法
　　iv.股权现金流量（经营风险＋财务风险）VS权益资本成本——股权现金流量法
　　v.偿还债务现金流量VS等风险债务成本
　　vi.租赁期税后现金流量VS税后（有担保）债务成本
　　vii.租赁期末资产税后现金流量VS权益资本成本
　　2）期限匹配：长期现金流量VS长期必要收益率——如：运用资本资产定价模型确定普通股资本成本，无风险利率应使用长期政府债券的到期收益率。
　　3）通货膨胀的处置
　　i.名义现金流量VS名义折现率；
　　ii.实际现金流量VS实际折现率。
　　（二）债券估价
　　1.债券价值：未来利息收入、本金偿还或预计售价的现值
　　未来：评估基准日（取得日，未必是发行日！）～到期日（或转让日）
　　2.债券价值影响因素：未来现金流量、折现率、折现期
　　1）面值及票面利率（未来现金流量）：同向变化
　　2）必要收益率（折现率）：反向变化
　　折现率与票面利率的计息规则（计息方式、计息期、利息率性质）必须一致
　　3）到期时间（折现期）
　　i.随着到期日临近，债券价值向面值回归：连续付息债券的价值为直线变化，分期付息债券为波动变化；
　　ii.随着到期时间的缩短，折现率变动对债券价值的影响越来越小。
　　4）付息频率：越高，债券价值与面值之间的差额越大
　　3.债券到期收益率：债券投资的内部收益率，使债券价值＝市价、净现值＝0的折现率
　　（三）股票估价
　　1.股票价值：未来股利及转让价格的现值合计
　　2.永续增长模型：[image: image7.png]



　　特例：零增长模型（g＝0）P0＝ D÷RS
　　3.非固定增长模型——分段计算（企业价值评估的两阶段模型）
　　1）假设非固定增长期为n期，计算非固定增长期内各年股利的现值合计[image: image8.png]



　　2）假设在第（n＋1）期末的股利的基础上，未来各年末股利将保持固定增长率g，则可以计算在固定增长期初（非固定增长期末）的股票价值（既从第n＋1期开始，无限期股利在第n期末的现值合计）：Pn＝[image: image9.png]



　　【注意】分母中的增长率g是指第（n＋1）期以后的增长率，即：从第（n＋2）期开始，股利将以固定增长率g永远增长下去，即：
　　[image: image10.png]



　　3）将非固定增长期末股票价值Pn折现n期，再加上非固定增长期内各年股利的现值合计，得到非固定增长股票价值＝[image: image11.png]



　　4.股票收益率
　　1）股票投资的内部收益率，使股票价值＝市价、净现值＝0的折现率
　　2）固定成长股票的收益率（普通股资本成本）：[image: image12.png]R=D1/ +8





　　二、企业价值评估（第七章）
　　本章为重点章，主要介绍企业价值评估方法，是财务估价原理的综合运用，题型以主观题为主，分值在10～15分左右。
　　（一）企业价值评估对象——整体经济价值
　　1.整体价值：续营价值，来源于要素的有机结合方式
　　2.经济价值：公平市场价值，未来现金流量的现值
　　3.整体经济价值的类别
　　1）实体价值（股权价值＋债务价值）与股权价值
　　2）续营价值与清算价值：较高者为企业价值
　　3）少数股权（承认企业现有经营管理战略）价值与控股权（有权改变企业生产经营方式）价值
　　（二）现金流量折现模型参数的估计
　　1.预测期与后续期的划分
　　1）预测期：不稳定增长期，逐年预测现金流量；
　　2）后续期：稳定增长期，预测第一年的现金流量；
　　3）后续期的确认划分标准：稳定的销售增长率和投资资本回报率（与资本成本接近）；
　　4）估价模型：与股票估价的非固定增长模型一致，注意后续期的资本成本与预测期可能不同。
　　2.预计财务报表的编制
　　1）预测方法：以销售增长率和与销售同比增长（占销售额比重不变）的项目为基础
　　2）预计财务报表的编制顺序
　　i.预计利润表的经营损益部分（税后经营利润）；
　　ii.预计资产负债表的净经营资产（净投资资本）及净负债；
　　iii.预计利润表的金融损益部分（税后利息费用）；
　　iv.预计股利和留存收益（结合企业的目标资本结构及股利政策）；
　　v.完成预计利润表和预计资产负债表；
　　vi.预测现金流量（预计现金流量表）。
　　3.现金流量的预测
　　1）实体现金流量
　　i.基本计算公式
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　　ii.其他计算方法
　　实体现金流量＝税后经营净利润－净经营资产净投资（净增加）
　　 ＝税后经营净利润－（经营营运资本净增加＋净经营长期资产净增加）
　　＝税后经营净利润－净投资资本增加
　　＝税后经营净利润－（净负债净增加＋股东权益净增加）
　　2）债务现金流量＝税后利息费用－净负债净增加
　　3）股权现金流量＝实体现金流量－债务现金流量
　　＝净利润－股东权益净增加（股权净投资）
　　＝股利－股份资本发行＋股份回购
　　【注意】若公司不增发新股，仅以留存收益来满足权益资本增长的需要，则：
　　股权现金流量＝股利
　　4）实体现金流量（企业提供）＝融资现金流量（投资人得到）
　　（三）相对价值模型
　　1.模型基本原理
　　1）可比企业价值乘数＝可比企业每股市价/可比企业关键变量
　　关键变量：净利、净资产、销售收入
　　2）目标企业每股市价＝目标企业关键变量×可比企业价值乘数
　　2.基本模型及其驱动因素
　　1）市盈率：增长潜力（关键驱动因素）、股利支付率、股权成本
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　　3.模型的适应性与优缺点
　　4.模型的修正：用目标企业的关键因素替代可比企业的关键因素
　　1）修正平均价值乘数法
　　i.用目标企业关键驱动因素替代可比企业平均价值乘数中的关键驱动因素平均值，得到修正平均价值乘数；
　　ii.用修正平均价值乘数和目标企业关键变量计算目标企业价值。
　　2）股价平均法：用目标企业关键驱动因素替代每一家可比企业的关键驱动因素，计算目标企业相对于每一家可比企业的价值，然后求其平均数。

　　三、资本预算（第八章）
　　本章为次重点章，主要介绍资本预算（项目投资决策）的原理与方法，主客观题都可能出现，分值在6～8分左右。
　　（一）投资评价基本方法
　　1.动态指标：净现值、现值指数、内部收益率
　　2.静态指标：静态回收期、会计报酬率
　　（二）投资项目现金流量的估计
　　1.现金流量：项目实施引起的企业现金收支增加（改变）的数量
　　2.估计原则——增量现金流量原则（净增效益原则）
　　3.折旧对现金流量的影响——折旧抵税
　　1）折旧对现金流量的影响是通过所得税引起；
　　2）估算现金流量时，必须按照税法规定（年限、折旧方法、残值率）计算折旧
　　4.现金流量的构成（估计顺序）
　　1）初始投资现金流量：资产购置成本、运用现有非货币资源的变现价值、营运资本垫支、旧资产税后变现净额（更新决策）
　　2）营业现金流量
　　i.销售收入－付现成本－所得税＝净利＋折旧
　　ii.营运资本垫支（或回收）：业务规模（销售收入）增加或减少引起
　　iii.项目实施引起的企业其他项目营业现金流量的增减额
　　3）终结现金流量：固定资产税后变现净额、营运资本回收
　　（三）固定资产更新决策
　　1.基本观念：互斥决策（新资产VS旧资产）
　　2.平均年成本法：适用于成本型决策（新旧资产预期收入相同）、寿命不等的情况
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　　3.固定资产的经济寿命（最佳更新周期）：平均年成本最低的年份
　　（四）互斥项目的排序——净现值为基本标准
　　1.寿命相同：比较净现值
　　2.寿命不同：比较调整净现值（共同年限法、等额年金法）
　　（五）总量有限时的资本分配（独立项目排序决策）——∑NPV最大化
　　1.决策方法：按现值指数由大至小顺序选取，并做适当调整，保证充分利用限额——仅适用于单一期间的资本分配
　　2.从理论上说，资本总量受限不符合资本市场的原理
　　（六）通货膨胀的处置——折现率与现金流量相匹配
　　1.实际资本成本＝（1＋名义资本成本）÷（1＋通货膨胀率）－1
　　≈名义资本成本－通货膨胀率
　　2.名义现金流量n＝实际现金流量n×（1＋通货膨胀率）n
　　（七）项目风险的衡量与处置
　　1.项目风险类别——三个风险层次、两层（企业内部资产组合，股东的投资组合）风险分散效应
　　1）项目的特有风险（项目本身的风险）——不宜作为项目资本预算时风险的度量
　　2）项目的公司风险——新项目对公司风险可能产生的增量
　　3）项目的市场（系统）风险——新项目给股东带来的风险——恰当的风险度量
　　2.项目风险处置的一般方法——现金流量与折现率相互匹配
　　1）调整现金流量法：去除现金流量中的风险，用无风险折现率折现，时间调整和风险调整分开进行；
　　2）风险调整折现率法：将风险因素加入折现率，用风险调整折现率折现有风险现金流量的预期值，时间调整和风险调整同时进行。
　　（八）使用（公司）加权平均资本成本的条件
　　1.项目的风险与企业当前资产的平均风险相同——经营风险相同
　　2.公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资——财务风险相同
　　（九）新风险项目折现率的确定——类比公司法
　　1.根据可比企业数据确定β资产：全部用权益资本融资的β值，只受经营风险（资产的风险）的影响：β资产＝β权益÷[1＋（1－所得税税率）×（负债/权益）]
　　2.加载目标企业财务杠杆：β权益＝β资产×[1＋（1－所得税税率）×（负债/权益）]，
　　β权益同时受经营风险和财务风险（财务杠杆）的影响
　　3.根据得出的目标企业的β权益计算股东要求的报酬率以及加权平均资本成本
　　（十）项目特有风险的衡量与处置
　　1.敏感性分析：假定其他变量不变，某一个变量发生给定变化时，计量净现值（或内含报酬率）发生多大变动，但无法提供概率；
　　2.情景分析：允许多个变量同时变动，主观估计三种情景下关键变量出现的概率，计算净现值的预期值和标准差及变异系数；
　　3.模拟分析：结合敏感性分析和概率分布原理的分析技术，考虑了无限多的情景。

　　四、期权估价（第九章）
　　本章为重点章，主要介绍期权的概念及其估价，题型以主观题为主，分值在10分左右。
　　（一）期权类型
　　1.看涨期权：买权、股价越“涨”越有利
　　1）多头：潜在买方，拥有按固定价格买入标的资产的选择权；
　　2）空头：潜在卖方，承担按固定价格卖出标的资产的潜在义务。
　　2.看跌期权：卖权、股价越“跌”越有利
　　1）多头：潜在卖方，拥有按固定价格卖出标的资产的选择权；
　　2）空头：潜在买方，承担按固定价格买入标的资产的潜在义务。
　　（二）期权价值
　　1.期权到期日价值（多头）＝Max（到期日股价VS执行价格，0）
　　判别思路：多头到期日价值≥0，以执行价格为依据
　　1）看涨期权：股价是否“涨”到执行价格以上；
　　2）看跌期权：股价是否“跌”到执行价格以下。
　　2.期权到期日净损益
　　1）多头：期权到期日价值－期权费
　　2）空头：期权到期日价值+期权费
　　3）到期日是否执行期权，取决于期权到期日价值是否大于0，与期权费（沉没成本）无关！
　　3.期权多头与空头的到期日价值和净损益之间为“零和博弈”。
　　4.期权价值＝内在价值+时间溢价
　　1）内在价值＝ Max（现行股价VS执行价格，0）
　　i.实值期权：执行期权产生正回报（不考虑期权费），内在价值＞0
　　ii.虚值期权：执行期权产生负回报或零回报（不考虑期权费），内在价值＝0
　　2）时间溢价＝期权价值－内在价值
　　性质：等待的价值（等待股价变动以增加期权的价值）
　　5.影响期权价值的因素

	影响因素
	看涨期权
	看跌期权

	
	美式
	　欧式
	美式
	欧式

	股票市价
	＋
	－

	执行价格
	－
	＋

	到期期限
	＋
	不一定
	＋
	不一定

	股价波动率
	＋

	无风险利率
	＋
	－

	期权有效期内预计发放的红利
	－
	＋


　　6.看涨期权价值变动规律：
　　1）股价＝0时，期权一定不会执行，期权价值＝0；
　　2）期权价值下限为内在价值（理由：时间溢价的存在）
　　3）期权价值上限为股票市价（理由：执行价格>0）
　　4）股价足够高时，期权价值线与最低价值线的上升部分逐步接近（理由：期权肯定被执行）
　　（三）期权的投资策略
　　1.基本思路：构建对冲组合，即组合内包含方向相反的两笔交易
　　2.保护性看跌期权：购入股票＋购入看跌期权
　　1）对冲效应：买入股票，同时获得未来以固定价格卖出股票的选择权
　　2）效果
　　i.股价<执行价格，锁定最低净收入（执行价格）和最低净损益（－期权费）；
　　ii.股价>执行价格，由于支付期权费，净损益的预期也同时降低
　　3.抛补看涨期权（机构投资者常用）：购买股票（补）＋出售看涨期权（抛）
　　1）对冲效应：买入股票，同时承担未来以固定价格卖出股票的潜在义务
　　2）效果
　　i.股价>执行价格，保证以执行价格出售股票，锁定净收入（执行价格）和净损益（期权费）；
　　ii.股价<执行价格，收取的期权费可以抵补一部分股价下跌损失。
　　4.多头对敲：买进看涨期权＋买进看跌期权
　　1）对冲效应：同时获得以固定价格买入和卖出股票的选择权
　　2）效果
　　i.股价变动时，锁定组合净收入（股价变动额）与净损益（股价变动额－期权费）；
　　ii.最坏结果是股价不变，损失期权费。
　　（四）期权估价原理
　　1.套期保值原理
　　1）套期保值比率H（组合中购买股票的数量）[image: image16.png]A HITMEL &
TR =




；
　　2）借入款项现值（本金）＝Sd×H×（1＋r）－1
　　3）期权价值＝购买股票支出－借款本金＝ S0×H－Sd×H×（1＋r）－1
　　2.风险中性原理
　　1）上行乘数：u＝1＋上升百分比＝[image: image17.png]At




　　其中：t代表每期的年数
　　下行乘数：d＝1－下降百分比＝1÷u
　　2）上行概率Pu＝[image: image18.png]FEMREARE [ FODIPSHE + T BB St
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　　下行概率Pd＝1－上行概率
　　3）期权价值＝[image: image19.png]Cy %8 + 0 x45
1o




　　【注意】上述模型中的无风险利率r为期间利率，即每期的无风险利率。
　　3.多期二叉树模型（风险中性原理或套期保值原理的应用）
　　1）构造股价二叉树
　　i.股票价格的第一行数字，为股价连续上行时的各期股价，分别按照当期股价S0×上行乘数计算；
　　ii.股票价格的对角线数字，为股价连续下行时的各期股价，分别按照当期股价S0×下行乘数计算；
　　iii.股票价格中其他各行（n）数字，为股价下行（n－1）期后，再连续上行的股价，除第一个数字（位于对角线上）之外，可直接复制上一行数字，从第一个开始，依次填列，至填满为止。
　　2）构造期权价值二叉树（计算期权价值）——由后向前推进
　　i.最后一期期权价值（到期日价值）：依据到期日股价和执行价格计算；
　　ii.其余各期期权价值，由后向前，采用风险中性定理或复制组合定理计算。
　　4.布莱克—斯科尔斯（B－S）期权定价模型——二叉树模型的期间无限小
　　1）计算方法：三个公式（d1，d2，C0）
　　i.计算d1，d2
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　　ii.查正态分布下的累积概率表，确定N（d1）和N（d2）
　　iii.计算C0
　　[image: image21.png]€ = 5 [ ] [ ey

- [y ]- prem| wasy]




　　2）影响期权价值的因素
　　i.当前股价S0
　　ii.期权执行价格X
　　iii.期权到期日前的时间（年）t
　　iv.无风险利率rc
　　v.股票回报率的方差（风险）σ2
　　5.看涨期权—看跌期权平价定理
　　看涨期权价格C－看跌期权价格P＝标的资产价格S－执行价格现值PV（X）
　　6.派发股利的期权估价：把到期日前预期发放的未来股利的现值从现行股票价格中扣除
　　7.美式期权估价
　　1）至少等于相应欧式期权的价值，某些情况下比欧式期权的价值更大；
　　2）不派发股利的美式看涨期权，不应当提前执行，可以直接应用布莱克—斯科尔斯模型进行估价。
　　（五）实物期权
　　1.期权性质
　　1）看涨期权：扩张期权、时机选择期权
　　i.标的资产价值：项目未来现金流量的折现值（内在价值）；
　　ii.执行价格：项目的投资额；
　　2）看跌期权：放弃期权
　　i.标的资产价值：项目未来现金流量的折现值（内在价值）；
　　ii.执行价格：项目的清算价值
　　2.决策方法
　　1）扩张期权：应用B—S模型
　　若：第一期净现值＋扩张期权价值≥0 ，则第一期项目可行；
　　2）时机选择期权：风险中性定理
　　报酬率＝（本年现金流量＋项目期末价值）÷年初投资－1
　　若：延迟执行的期权价值＞立即执行的净现值，则应当等待
　　3）放弃期权：风险中性定理
　　i.构造收入二叉树和现金流量二叉树
　　ii.利用风险中性原理，由后向前，构造未调整的项目价值（续营价值）二叉树
　　报酬率＝（本年现金流量＋项目期末续营价值）÷年初投资－1
　　iii.利用风险中性原理，由后向前，构造修正的项目价值二叉树
　　修正：某节点上的项目续营价值 <清算价值，则用清算价值替代；
　　iv.确定调整后（考虑放弃期权）净现值及放弃期权价值
　　放弃期权价值＝调整后净现值－未调整净现值
　　v.确定最佳放弃策略：若销售收入（价格）下行，使二叉树上某节点出现续营价值<清算价值，则该节点即为应清算的状态。
第三篇　长期筹资决策
一、资本成本（第六章）
　　本章为次重点章，主要介绍资本成本的概念及其估算方法，各种题型均可能出现，分值在6～8分左右。
　　（一）资本成本的含义
　　1.性质：投资资本的机会成本，即出资者的必要收益率，取决于等风险投资的期望收益率
　　2.类型
　　1）公司的资本成本（加权平均资本成本）：用于筹资活动
　　i.公司取得资本使用权的代价（公司投资人要求的最低报酬率）
　　ii.债务成本低于权益成本（投资人的风险不同）
　　iii.决定因素：无风险报酬率＋经营风险溢价＋财务风险溢价
　　2）项目资本成本：公司投资于资本支出项目所要求的报酬率，用于投资活动
　　i.新投资项目的风险＝企业现有资产平均风险，项目资本成本＝公司资本成本
　　ii.新投资项目的风险>企业现有资产平均风险，项目资本成本>公司资本成本
　　iii.新投资项目的风险<企业现有资产平均风险，项目资本成本<公司资本成本
　　3.用途
　　1）投资决策和企业价值评估：必要收益率（折现率）
　　2）筹资决策：最佳资本结构的判别标准
　　3）营运资本管理：评估营运资本投资政策和营运资本筹资政策
　　4）业绩评价：经济增加值计算
　　（二）普通股成本的估计
　　1.资本资产定价模型（使用最广泛）
　　1）无风险利率：上市交易的政府长期债券的名义到期收益率
　　2）贝塔值
　　i.预测期长度：5年左右，若公司风险发生重大变化，应使用变化后的年份
　　ii.收益计量的时间间隔：每周或每月
　　iii.β值的驱动因素：经营杠杆、财务杠杆、收益的周期性
　　3）市场风险溢价的估计——主要估计权益市场收益率
　　i.选择较长的时间跨度，既包括经济繁荣时期，也包括经济衰退时期
　　ii.权益市场平均收益率的计算方法
　　（1）算术平均数更符合资本产定价模型中的平均方差的结构
　　（2）几何平均数的计算考虑了复合平均，能更好地预测长期的平均风险溢价
　　2.股利增长模型
　　1）历史增长率——很少单独应用，平均增长率计算方法：
　　i.几何平均数适合投资者在整个期间长期持有股票的情况，更符合逻辑
　　ii.算术平均数适合在某一段时间持有股票的情况
　　2）可持续增长率
　　i.股利增长率＝留存收益比率×期初权益预期净利率
　　ii.假设条件
　　（1）收益留存率不变
　　（2）预期新投资的权益净利率等于当前预期报酬率
　　（3）公司不发行新股
　　（4）未来投资项目的风险与现有资产相同
　　3）证券分析师的预测（可能是最好的方法）：证券分析师提供短期增长率，需要将其平均化，计算未来足够长期间的年度几何平均增长率，或根据不均匀的增长率直接计算股权成本。
　　3.债券收益加风险溢价法：权益资本成本＝税后债务成本＋风险溢价
　　（三）债务成本的估计
　　1.债务成本性质：债务的真实成本是债权人的期望收益而非承诺收益
　　由于公司可以违约，债权人的期望收益≤承诺收益
　　2.债务成本估计的方法——四个层次
　　1）到期收益率法——适用于上市债券，用于计算税前债务成本
　　i.先计算到期收益率（税前资本成本），再计算税后资本成本
　　ii.期限的判定：只考虑未来期间，即：评估基准日～到期日
　　2）可比公司法——适用于非上市债券
　　3）风险调整法——适用于非上市债券、无可比公司
　　i.税前债务成本＝同期限政府债券的市场回报率＋企业的信用风险补偿率
　　ii.信用风险补偿率＝同等信用级别公司债券的到期收益率－无风险收益率
　　4）财务比率法（“风险调整法”的一种应用）——适用于：非上市债券、无可比公司、无信用评级资料
　　（四）加权平均资本成本
　　1.权数的选择：账面价值权数（过去）、市场价值权数（现在）、目标价值权数（未来）
　　2.发行成本的影响
　　1）仅新发行证券考虑发行成本，对已发行证券来说，当初的发行成本为沉没成本；
　　2）发行成本直接在筹资额中扣除；
　　3）债务成本若按承诺收益计量，由于未考虑违约风险影响使债务成本高估，可以抵消不考虑发行成本导致债务成本低估的影响，一般无需调整发行费用。
　　4）普通股成本只有股利增长模型涉及发行费用的调整
　　3.影响资本成本的因素
　　1）外部因素：利率、市场风险溢价、税率
　　2）内部因素：资本结构、股利政策、投资政策

　　二、资本结构（第十章）
　　本章主要介绍杠杆原理、资本结构理论和决策方法，客观题和计算题都可能出现，平均分值在3分左右。
　　（一）杠杆原理
　　1.杠杆系数的计算
　　1）多步式利润表法：
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　　3）注意问题
　　i.若存在优先股，则计算财务杠杆系数时，分母除减去利息费用之外，还要减去税前优先股股利；
　　ii.不存在杠杆作用时，杠杆系数＝1；
　　iii.只要单价 >单位变动成本，经营杠杆系数不会出现0～1之间的取值。
　　2.杠杆效应与风险衡量
　　1）杠杆效应由固定成本水平和经营收益（息税前利润）共同决定；
　　2）经营杠杆放大经营风险，但其本身不是经营风险产生的唯一因素；
　　3）财务杠杆是财务风险的一种测度，放大企业息税前利润的变化对每股收益变动的影响程度，使企业在承担经营风险（息税前利润的变动）的基础上，再承担财务风险；
　　4）总杠杆系数衡量总体风险及经营风险与财务风险的关系
　　i.企业必然承担经营风险，在此基础上，“叠加”财务风险（取决于举债程度）；
　　ii.经营杠杆（经营风险）和财务杠杆（财务风险）此消彼长。
　　（二）资本结构理论
　　1.无税MM理论（资本结构无关论）——企业资本结构与企业价值无关
　　1）命题Ⅰ：（税前）加权平均资本成本与资本结构（筹资决策、财务风险）无关，仅取决于企业的投资及经营决策和经营风险；
　　2）命题Ⅱ：有负债企业的权益资本成本随着财务杠杆的提高而增加：
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　　2.有税MM理论——债务利息抵税可增加企业价值
　　1）命题Ⅰ：有负债企业的价值等于具有相同（经营）风险等级的无负债企业的价值加上债务利息抵税收益的现值，即：VL＝VU＋T×D；
　　2）命题Ⅱ：有负债企业的权益资本中的风险溢价应考虑税率（利息抵税效应）影响
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　　3.权衡理论——有税MM理论的扩展
　　1）VL＝VU＋PV（利息抵税）－PV（财务困境成本）
　　2）财务困境成本（直接成本、间接成本）现值的决定因素
　　i.发生财务困境的可能性，与企业收益现金流的波动程度有关
　　ii.发生财务困境的成本大小，取决于这些成本来源的相对重要性以及行业特征
　　4.代理理论——权衡理论的扩展
　　1）VL＝VU＋PV（利息抵税）－PV（财务困境成本）－PV（债务的代理成本）＋PV（债务的代理收益）
　　2）过度投资：企业采用不盈利或高风险项目，损害股东以及债权人的利益并降低企业价值
　　i.债务融资可抑制经理人员过度投资对股东利益的损害；
　　ii.债务融资可产生将债权人财富转移给股东的过度投资——资产替代问题。
　　3）投资不足：企业放弃净现值为正的投资项目，而使债权人利益受损并进而降低企业价值
　　5.优序融资理论——研究筹资方式选择顺序偏好，而非目标资本结构
　　1）企业满足融资需求的顺序为：由内至外，由债至股
　　2）理论依据：信息不对称（“信号传递原则”的应用）
　　i.尽量采用内源融资（留存收益），摆脱利用价值被高估进行外部融资的嫌疑；
　　ii.需要外部融资时，优先考虑债务融资，因投资者认为股票被高估的可能性超过债券。
　　（三）资本结构决策
　　1.资本成本比较法
　　2.每股收益无差别点法
　　1）存在条件：两个备选方案流通在外的普通股股数不同
　　i.无优先股：每股收益无差别点＝[image: image27.png]
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　　方案2：股数较大的方案；方案1：股数较少的方案。
　　2）决策规则：预计息税前利润（或销售额） >无差别点，则采用负债比重较高（普通股股数较少）的方案，即：息税前利润越高，举债融资越有利，越能发挥财务杠杆放大普通股收益的效应。
　　3.企业价值比较法
　　1）最优资本结构标准：企业价值最大，同时加权平均资本成本最低
　　2）企业价值＝股票市场价值＋长期债务价值
　　i.股票市场价值：净利润的永续年金现值，权益资本成本按照资本资产定价模型确定
　　ii.长期债务价值等于其面值

　　三、股利分配（第十一章）
　　本章为非重点章，主要介绍股利理论和股利分配的有关知识，题型以客观题为主，平均分值在2分左右。
　　（一）股利理论
　　1.股利无关论：股利支付率不影响公司价值，公司价值完全由投资政策及获利能力决定。
　　2.税差理论：资本利得税小于股利所得税，股利支付越少，股东税负越轻。
　　3.客户效应理论（税差理论的扩展）：根据投资者的不同需求（适用边际税率等级不同），分门别类制定股利政策。
　　4.“一鸟在手”理论：股东更偏好无风险的股利，而不是有风险的资本利得，股利支付越多，股东的风险越低。
　　5.代理理论：考虑股东与经理人、股东与债权人、控股股东与中小股东之间的代理冲突。
　　6.信号理论：在信息不对称的市场环境下，股利可向市场传递有利或不利的信息
　　（二）制定股利分配政策应考虑的因素

	影响股利分配的因素
	说明

	法律限制 
	资本保全限制
	　　不能用资本（股本和资本公积）发放股利。

	
	企业积累限制
	　　税后利润必须提取法定公积金。

	
	净利润限制
	　　累计净利润为正才可发放股利。

	
	超额累积利润限制
	　　防止股东利用资本利得收益逃税，我国目前无此限制。

	
	无力偿付限制
	　　发放股利不能侵蚀偿债能力。

	股东因素 
	稳定收入与避税
	　　以股利为主要收入来源的股东要求支付稳定股利；高收入股东要求少发股利以避税。

	
	控制权的稀释
	　　拥有控制权的股东希望少发股利以避免控制权稀释。

	公司因素 
	盈余稳定性
	　　盈余稳定的公司有可能支付较高的股利。

	
	资产流动性
	　　资产流动性差的公司往往支付较低的股利。

	
	举债能力
	　　具有较强举债能力的公司往往采取宽松股利政策。

	
	投资机会
	　　有良好投资机会的公司往往少发股利。

	
	资本成本
	　　留存收益无外在成本，若企业有扩大资金的需要，应采取低股利政策。

	
	债务需要
	　　具有较高债务偿还需要的公司一般采取低股利政策。

	其他限制 
	债务合同约束
	　　债务合同限制公司只能采取低股利政策。

	
	通货膨胀
	　　为弥补货币购买力下降而造成的固定资产重置资金缺口，公司的股利政策往往偏紧。


　　（三）股利分配政策
　　1.剩余股利政策：股利从属于目标资本结构和投资资本增加的需要
　　1）财务限制：利润分配后的特定时点形成的资本结构符合既定目标；分配股利的现金问题，是营运资金管理问题，与长期筹资无关；
　　2）经济限制：公司需要补充资金，应优先考虑内部融资（留存收益），不能动用以前年度未分配利润分配股利，只能分配本年利润的剩余部分；
　　3）法律限制：法定盈余公积是对本年利润“留存”的限制，法定盈余公积也是留存收益的组成部分。
　　2.固定或持续增长股利政策
　　3.固定股利支付率政策
　　4.低正常加额外股利政策
　　（四）股票股利、股票分割与股票回购
　　1.股票股利与转增资本（新增）
　　1）区别
　　i.转增股本是将资本公积转为股本；
　　ii.股票股利是将未分配利润转为股本，股东需要缴纳所得税。
　　2）除权（除息）日，上市公司发放现金股利与股票股利股票的除权参考价
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　　2.股票股利与股票分割

	　
	　　股票股利
	　　股票分割

	相同点
	　　1.股数增加
　　2.若盈利总额和市盈率不变，则每股收益和每股市价下降 
　　3.股东持股比例不变 
　　4.资产、负债、股东权益总额不变 
　　5.公司价值不变 

	不同点
	　　每股面值不变
	　　每股面值变小

	
	　　股东权益结构变化
	　　股东权益结构不变

	
	　　股价低涨时采用
	　　股价暴涨时采用

	
	　　属于股利支付方式
	　　不属于股利支付方式

	目的
	　　使股价保持在合理范围之内；以较低的成本向市场传达利好信号；避免现金流出，有利于保持公司的流动性（新增）。
	　　公司的目的：增加股数、降低股价、吸引更多的投资者；给人“公司正处于发展中”的印象。
　　股东的目的：每股现金股利的下降幅度小于股票分割幅度，股东能多得现金股利；向社会传播的有利信息和降低了的股价，可能导致购买该股票的人增加，反而使其价格上升，进而增加股东财富。 


　　3.股票回购：现金股利的替代
　　1）使股东获得纳税上的好处，但总体来讲对股东利益具有不稳定影响；
　　2）对公司来讲有利于增加企业价值：传递股价被低估的信号；增加每股盈利、降低管理层代理成本；避免股利波动的负面影响；发挥财务杠杆作用；降低被收购的风险；调节所有权结构。

　　四、普通股和长期债务筹资（第十二章）
　　本章为次重点章，主要介绍普通股筹资和长期债务筹资，题型通常为客观题，平均分值在2分左右。
　　（一）普通股筹资
　　1.配股：向原普通股股东按其持股比例，以低于市价的某一特定价格配售一定数量新发行股票的融资行为。
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　　3）原股东参与配股，其股东财富不变，不参与配股则股东财富会减少。
　　2.增发新股
　　1）有关规定
　　i.最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%（扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据）；
　　ii.最近3年以现金方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的30%；
　　iii.除金融企业外，最近1期期末不存在持有金额较大的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款项、委托理财等财务性投资的情形。
　　2）增发新股的定价
　　i.公开增发：发行价格应不低于公告招股意向书前20个交易日公司股票均价或前1个交易日的均价；
　　ii.非公开增发：发行价格应不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90%。
　　3）增发定价对新老股东财富的影响为零和博弈
　　i.增发价格高于增发前股价，则老股东财富增加，新股东财富减少；
　　ii.增发价格低于增发前股价，则老股东财富减少，新股东财富增加。
　　3.股权再融资对企业的影响（正面、负面）：资本结构、财务状况、控制权
　　4.普通股融资的特点：低风险、限制少、高成本、易分散控制权
　　（二）长期负债筹资
　　1.企业债券与公司债券的区别

	　
	　　公司债券
	　　企业债券

	发行单位
	　　股份有限公司或有限责任公司发行
	　　中央政府部门所属机构和国有企业发行

	核准部门
	　　经证监会核准申请文件
	　　经发展改革部门核定额度、核准发行

	募集资金投向
	　　由股东大会决定
	　　主要限制在固定资产投资和技术革新改造方面，并与政府部门审批的项目直接相联

	信用来源
	　　发债公司的资产质量、经营状况、盈利水平和持续盈利能力等
	　　除了与发债企业本身经营、财务状况等相关外，还往往通过行政机制强制落实担保，信用级别较高 


　　2.特殊类型债券

	种类
	含义
	利率特点
	说明

	收益公司债券
	　　只有在公司获得盈利时，才向持券人支付利息的债券。
	　　通常高于一般公司债券
	　　投资风险大

	附认股权债券
	　　附带允许债券持有人按特定价格认购公司股票权利的债券。
	　　通常低于一般公司债券
	　　附带选择权，对投资人有吸引力。

	附属信用债券
	　　当公司清偿时，受偿权排列顺序低于其他债券的债券。
	　　通常高于一般公司债券
	　　投资风险大


　　3.债券的偿还时间
　　1）到期偿还：分批偿还、一次偿还
　　2）提前偿还：提前赎回或收回
　　i.必须在债券契约中明确规定允许提前偿还的条款
　　ii.赎回价格高于面值，随到期日临近下降
　　3）滞后偿还：发行时订立，给予持有人延长持有债券的选择权
　　i.转期：将较早到期债券换成到期日较晚的债券，实际上是将债务期限延长
　　① 以新债券兑换旧债券
　　② 用发行新债券得到的资金赎回旧债券
　　ii.转换：转换成本公司的股票
　　4.债券筹资的优缺点：低成本、高风险

　　五、其他长期筹资（第十三章）
　　本章为重点章，主要讲述租赁及混合性筹资，并且租赁做了较大修订，本章题型比较全面，平均分值在10分左右。
　　（一）租赁
　　1.经营租赁与融资租赁

	特征
	经营租赁
	融资租赁

	性质
	经营活动
	筹资活动

	核心问题
	买还是租
	租赁融资还是借款购买

	是否可撤销（主要特征）
	可以撤销
	不可撤销

	租赁期
	短期
	长期

	租金是否超过资产成本
	不完全补偿
	完全补偿

	租赁资产的维修
	毛租赁
	净租赁


　　2.经营租赁决策分析——租赁VS自购的成本比较分析
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　　2）税前损益平衡租金＝税后损益平衡租金÷（1－税率）
　　3.承租人的融资租赁决策分析——租赁与举债购买的差量分析
　　1）总体思路：只考虑租赁与举债购买有差别的部分。
　　2）判别租赁的税务性质，若认定为直接抵扣租赁，一般需同时满足3个条件
　　i.该项租赁在期满时资产所有权不转让；
　　ii.租赁期与资产税法使用年限比率小于75%；
　　iii.租赁最低付款额现值（按税前有担保借款利率计算）低于租赁资产公允价值的90%。
　　3）计算初始现金净流入量
　　i.初始现金净流入量不一定是租赁资产全部成本，而是租赁相对于自购减少的现金流出，取决于出租人为租赁资产融资的范围，由租赁合同约定；
　　ii.凡是由承租人自行负担的租赁资产成本（如：运输费、安装费、保险费）等，由于不是租赁与举债购买的差量（无论买还是租，都要负担），不应属于初始现金净流入量。
　　4）计算租赁期现金净流出量的现值
　　i.可直接抵扣租赁：税后租金＋失去的折旧抵税
　　ii.不可直接抵扣租赁：租金－利息抵税
　　iii.如果是毛租赁（维护保养由出租方负责），则租赁期内设备的维护费属于承租人的一项现金流入量（若承租人选择自购，则需自行负担设备维护费，采用租赁可以节约此项开支，相当于现金流入量）
　　iv.租赁期内租赁方案与自购方案设备无差别的运行成本，如设备开动耗用的电力成本、人工成本等，不应纳入租赁期现金净流出量
　　v.租赁期现金净流出量应采用税后有担保债务成本作为折现率
　　vi.在可直接抵扣租赁方式下，若承租方在租赁期内无需缴纳所得税，则无法获得租金抵税利益，也不存在丧失折旧抵税利益的问题，此时租赁期现金净流出量就是各期支付的租金，并采用税前有担保借款利率折现
　　5）租赁期末资产税后现金流量的现值
　　i.标的资产由出租方收回：丧失的资产税后变现收入；
　　ii.标的资产归承租方所有：为获得标的资产所有权所支付的价款；
　　iii.租赁期末资产税后现金流量以权益资本成本（项目的必要报酬率）作为折现率
　　6）NPV（承租人）＝初始现金净流入量－租赁期现金净流出量的现值－租赁期末资产税后现金流量的现值
　　该净现值的性质为差量净现值，即租赁方案相对于借款购置方案所增加的净现值。
　　4.出租人的融资租赁决策分析
　　1）可直接抵扣租赁（投资决策）
　　i.NPV（出租人）＝租赁期现金流量现值＋期末资产现值－租赁资产购置成本
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　　ii.租赁期税后现金流量＝（租金收入－营业付现成本－折旧）×（1－税率）＋折旧
　　iii.期末资产税后现金流量：资产税后变现净收入
　　2）不可直接抵扣租赁——事实销售
　　i.各期租金是销售收入，需要纳税；各期收回的本金是其销售成本，可以减税；
　　ii.租赁期内差额现金流量＝税后租金＋本金减税
　　iii.期末资产余值回收额与尚未抵税的销售成本（本金）余额相等，无纳税影响。
　　（二）优先股筹资
　　1.优先股特点

	项目
	　　体现债务性质
	　　体现权益性质

	股利
	　　发行时确定
　　比普通股优先支付 
	　　公司盈利不足以支付股利时，可以不支付，不会导致公司破产

	表决权
	　　发行时规定没有表决权
	　　没有按时支付优先股股利，则优先股股东可行使有限表决权

	到期期限
	　　多数优先股规定了明确的到期期限，到期时公司可按规定价格赎回
	　　

	可转换性
	　　某些优先股可转换为普通股
	　　

	税务
	　　
	　　股利不能在税前扣除

	风险
	　　
	　　投资风险高于债券
　　筹资风险低于债券 


　　2.优先股存在税务环境
　　1）发行人的税率较低，优先股成本增加较少；
　　2）投资者（主要是机构投资者）适用税率较高，且可享受避免优先股股利双重课税的减免税优惠，使其能够获得超过债券投资的收益；同时，发行方有可能以低于债券利率的股利水平发行优先股。
　　3.优先股筹资的优缺点
　　1）优点
　　i.与债券相比，不支付股利不会导致公司破产；
　　ii.与普通股相比，发行优先股一般不会稀释股东权益；
　　iii.无期限的优先股没有到期期限，不会减少公司现金流，不需要偿还本金。
　　2）缺点
　　i.股利不可以税前扣除，其税后成本高于负债筹资；
　　ii.经济上的约束使优先股股利通常被视为固定成本，增加公司的财务风险并进而增加普通股成本。
　　（三）认股权证筹资
　　1.认股权证VS看涨期权

	　　
	　　认股权证
	　　看涨期权

	相同点
	　　均以股票为标的资产，其价值随股票价格变动；
　　在到期前均可以选择执行或不执行，具有选择权； 
　　都有固定的执行价格。 

	区别点
	　　新发股票，稀释每股收益和股价
	　　股票来自二级市场，不存在稀释问题，行权时只与发行方结清价差，不涉及股票交易

	
	　　期限长，可以长达10年或更长
	　　期限短，通常只有几个月

	
	　　假设有效期内不分红很不现实，不能应用B－S模型估价
	　　应用B－S模型估价


　　2.发行认股权证的用途
　　1）弥补新股发行的稀释损失；
　　2）作为奖励（即“奖励期权”）发给本公司的管理人员或投资银行机构；
　　3）作为发行债券的促销手段，吸引投资者购买票面利率低于市场要求的长期债券。
　　3.认股权证的筹资成本
　　1）计算每张债券和认股权证的初始市场价值
　　每张债券所附认股权证价值＝债券面值（发行价格）－债券价值（一般为折价）
　　每份认股权证价值＝每张债券所附认股权证价值/每张债券所附认股权证数量
　　2）依据公司增长率水平计算认股权证到期执行后的股价（被稀释）和执行认股权获得现金流入量（行权后股价－执行价格）
　　3）计算附认股权债券的税前资本成本（内含报酬率）
　　i.现金流量
　　（1）初始投资额：债券面值
　　（2）债券期限内的各期利息和到期日的面值
　　（3）转换期末执行认股权获得现金流入量
　　ii.计算出的附认股权债券的内含报酬率必须处于债务市场利率和普通股成本（税前）之间，才可以被发行人和投资者同时接受
　　4）计算附认股权债券的税后资本成本
　　4.认股权证筹资的优缺点
　　1）优点——降低相应债券的利率，高速成长的小公司以此作为债券的促销手段。
　　2）缺点
　　i.灵活性较少，主要目的为增发债券，是为了发债而附带期权，若将来股价大幅超过执行价格（一般比发行时的股价高出20%～30%），原有股东受损。
　　ii.承销费用高于债务融资。
　　（四）可转换债券筹资
　　1.可转换债券的特征（在一定期间内依据约定的条件可以转换成普通股）

	特征
	说明

	可转换性
	　　可转换为特定公司普通股的一种期权，转换时不增加额外资本

	转换价格与转换比率
	　　转换价格通常比可转换债券发行时的股价高出20%～30%
　　转换比率＝债券面值÷转换价格 

	转换期
	　　可转换债券转换为股份的起始日至结束日的期间

	不可赎回期
	　　可转换债券从发行时开始，不能被赎回的那段期间；目的是保护债权人利益，防止发行企业滥用赎回权，强制债券持有人过早转换债券

	赎回价格
	　　高于可转换债券面值；赎回溢价随到期日临近而减少

	赎回条款
	　　发行公司在赎回债券之前，要通知债券持有人在转股与卖给发行公司之间做出抉择，一般来说，债券持有人会将债券转换为普通股
　　设置赎回条款的目的是加速可转换债券的转换 

	回售条款
	　　在发行公司的股价达到某种恶劣程度时，债券持有人有权按照约定价格将可转换债券卖给发行公司的有关规定，目的是保护债券投资者利益

	强制性转换条款
	　　在某些条件具备时，债券持有人必须将可转换债券转换为股票，无权要求偿还债券本金，目的是保证可转换债券顺利转换成股票


　　2.可转换债券筹资成本
　　1）计算各年的纯债券价值（按普通债券估价）
　　2）依据增长率计算各年的股价
　　3）计算各年的转换价值＝各年股价×转换比例
　　4）确定各年的底线价值：纯债券价值和转换价值两者中较高者
　　5）计算可转换债券税前筹资成本（内含报酬率）
　　i.现金流量
　　（1）初始投资额：债券面值
　　（2）赎回期满之前的各期利息
　　（3）赎回期末的转换价值
　　ii.计算出的税前筹资成本应介于普通债券的利率和（税前）权益成本之间，若不满足此条件，则需要修改：票面利率、转换价格或转换比率、不可赎回期等。
　　6）计算可转换债券税后筹资成本
　　3.可转换债券筹资的优缺点
　　1）优点
　　i.与普通债券相比，可转换债券使得公司能够以较低的利率取得资金，但转换后低息优势不复存在；
　　ii.与普通股相比，可转换债券使得公司取得了以高于当前股价出售普通股的可能性。由于转换价格一般高于可转换债券发行时的股票市场价格，在发行新股时机不佳时，可以先发行可转换债券，然后通过转换实现较高价格的股权筹资。
　　2）缺点
　　i.股价上涨风险，以较低的固定转换价格转股，降低股权筹资额；
　　ii.股价低迷风险，如果发行目的是筹集权益资本，股价低迷会使该目的无法实现，若存在回售条款，则短期偿债压力会增加；
　　iii.筹资成本高于纯债券，因加入了转股成本。
　　4.可转换债券和认股权证的区别

	　
	　　认股权证
	　　可转换债券

	新增资本
	　　认购股份时会增加权益资本
	　　转换时不会增加公司资本

	灵活性
	　　低
	　　高

	适用情况
	　　发行公司规模小、风险高，发行的主要目的是促销债券
	　　通过转换实现较高价位的股权融资

	发行费用
	　　介于债务融资与普通股融资之间
	　　与纯债券类似


第四篇　营运资本管理
本部分内容为次重点章节，主要介绍营运资本投资政策、现金、应收账款及存货的管理，以及营运资本筹资政策和主要筹资方式等，主客观题都可能出现，应收账款信用政策分析和存货决策为主要考点，平均分值在8～10分左右。

　　一、营运资本投资政策
　　（一）营运资本的相关概念
　　1.营运资本＝流动资产－流动负债
　　由长期资金来源支持的流动资产
　　2.经营性营运资本＝经营性流动资产－经营性流动负债（自发性负债）
　　依靠净负债及股东权益（即投资者提供的资本）来融资的经营性流动资产
　　3.短期净负债（短期净金融负债）＝短期金融负债－短期金融资产
　　（二）流动资产投资与企业价值
　　1.不影响盈利的情况下，降低净营运资本投资可增加营业现金净流量，增加企业价值
　　2.不影响盈利的情况下，节约流动资产投资可提高总资产周转率，提高公司资本收益率，增加企业价值
　　（三）影响流动资产投资需求的因素
　　1.流动资产周转天数：由行业和技术特征、企业所处外部经济环境、管理流动资产周转的效率决定
　　2.每日销售额：管理效率不变，销售额越大，需要的流动资产越多
　　3.销售成本率：管理效率和销售额不变，成本上升则需要更多的流动资产投资
　　（四）流动资产投资政策

	　
	适中
	宽松
	紧缩

	流动资产/收入
	适中
	较高
	较低

	流动资产周转率
	适中
	较低
	较高

	机会成本
	机会成本＝短缺成本
二者之和为最小值 
	高
	低

	短缺成本
	
	低
	高



　　二、现金管理
　　（一）现金持有动机：交易性（收支不同步）、预防性（现金流不确定）、投机性（次要）
　　（二）现金收支管理
　　1.力争现金流量同步，将交易性现金余额降到最低水平；
　　2.使用现金浮游量；
　　3.加速收款，即缩短应收账款的时间；
　　4.推迟应付账款的支付（信用期或折扣期的最后一天）。
　　（三）最佳现金持有量
　　1.相关成本

	　
	机会成本
	管理成本
	短缺成本
	交易（转换）成本

	成本分析模式
	√
	√
	√
	　

	存货模式
	√
	　
	　
	√

	随机模式
	√
	　
	　
	√


　　2.随机模式的构建——三条线：下限L、现金返回线R、上限H
　　1）下限L：受企业每日的最低现金需要量、管理人员风险承受倾向等因素的影响
　　2）现金返回线R与下限L之间的距离：[image: image33.png]



　　其中：i为有价证券的日利率
　　3）上限H与现金返回线之间的距离为现金返回线与下限L之间距离的两倍
　　4）现金余额在上下限之间为最佳现金持有量，达到上限需购入证券、达到下限需抛售证券，使现金余额回到返回线。

　　三、应收账款信用政策分析
　　（一）增加的收益：增加的边际贡献
　　（二）增加的成本
　　1.机会成本
　　1）应收账款机会成本＝日赊销额×平均收账期×变动成本率×资本成本
　　i.应收账款平均余额＝日赊销额×平均收账期＝年赊销额÷应收账款周转率
　　ii.应收账款占用资金＝应收账款平均余额×变动成本率
　　iii.赊销额≠销售额
　　iv.平均收账期≠信用期
　　2）存货增加而增加的占用资金应计利息＝平均存货增量×每件存货变动成本×资本成本
　　2.管理成本
　　3.坏账成本＝预计年赊销额×坏账损失率
　　4.现金折扣成本＝预计年赊销额×享受折扣的货款比例×折扣率
　　（三）改变信用政策的净损益＝增加的边际贡献－增加的成本

　　四、存货经济批量模型
　　（一）经济订货量基本模型
　　1.相关成本
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　　2.相关公式
　　[image: image35.png]) EFHTEE:





　　2）最佳订货次数＝年需要量÷经济订货量
　　3）最佳订货周期（天数）＝360÷最佳订货次数
　　[image: image36.png]1) RAFEERT= 2<xEEEE «— 1 TERE < B iETFRt




　　＝经济订货量×单位储存成本
　　5）经济订货量占用资金＝[image: image37.png]



　　【注意】经济订货量占用资金的应计利息（机会成本）通常不需要单独计算，因为该机会成本已经包含在“最优存货总成本”中。
　　（二）再订货点与保险储备
　　1.订货提前期（订货时机）与再订货点（发出订单时的库存量）和经济订货量（订货数量）没有影响
　　2.再订货点＝平均每日需要量×订货提前期（交货期）
　　3.考虑保险储备的再订货点＝平均每日需要量×订货提前期＋保险储备量
　　4.保险储备量决策：缺货成本与保险储备成本之和的最小值
　　1）缺货成本＝单位缺货成本×一次订货缺货量×年订货次数
　　2）保险储备成本＝保险储备量×单位储存成本
　　保险储备量一般以交货期内平均每天需要量为单位，由0开始逐步递增。
　　（三）存货陆续供应和使用：适用于自制存货的批量确定
　　1.最优经济批量＝[image: image38.png]
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　　3.经济批量占用资金＝[image: image41.png]%M,ﬁam%aﬁi‘xgm
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　　五、营运资本筹资政策：确定流动资产所需资金中短期来源与长期来源的比例
　　（一）易变现率＝[image: image42.png]



　　1.表明经营流动资产中长期筹资来源的比重
　　2.营业高峰期的易变现率低于营业低谷期
　　1）分子相同
　　2）营业高峰期的易变现率的分母：永久性流动资产+临时性流动资产
　　3）营业低谷期的易变现率的分母：永久性流动资产
　　3.以营业低谷期的易变现率判别营运资本筹资政策的性质
　　1）配合：营业低谷期易变现率＝1
　　2）稳健：营业低谷期易变现率>1
　　3）激进：营业低谷期易变现率<1
　　（二）营运资本筹资政策

	　
	　　含义
	　　营业低谷期特征

	配合
	　　临时性流动资产＝短期金融负债（临时性负债），长期资产＋长期性流动资产＝权益＋长期债务＋自发性（经营性）流动负债
　　期限匹配是战略性匹配，而不是完全匹配；期限匹配并非是所有企业在所有时间里的最佳策略 
	　　临时性流动资产＝短期金融负债＝0

	稳健
	　　一部分临时性流动资产使用长期性资金来源，即：
　　临时性流动资产>短期金融负债，
　　长期性流动资产<（权益＋长期债务＋自发性流动负债）－长期资产
	　　临时性流动资产＝短期金融负债＝0，但为其融资的长期资金来源仍然存在

	激进
	　　一部分长期性流动资产使用短期金融负债，即：
　　临时性流动资产<短期金融负债，
　　长期性流动资产>（权益＋长期债务＋自发性流动负债）－长期资产
	　　临时性流动资产＝0
　　短期金融负债>0，用于支持部分长期性流动资产



　　六、短期筹资
　　（一）放弃现金折扣的成本＝[image: image43.png]



　　1.在放弃现金折扣时，上述公式计算结果为机会成本，应放弃不同备选方案中放弃现金折扣成本最小的方案；
　　2.在享受现金折扣时，上述公式计算结果为预期收益，应选择不同备选方案中收益最高（放弃现金折扣成本最大）的方案；
　　3.放弃现金折扣的成本与折扣百分比、折扣期正相关，与信用期负相关。
　　（二）短期借款
　　1.信用条件

	信用条件
	　　含义
	　　说明

	信用额度
	　　银行对贷款人规定的无担保贷款的最高限额
	　　无法律效应，银行不承担保证提供全部信贷限额的义务

	周转信贷协定
	　　银行具有法律义务地承诺提供不超过某一最高限额的贷款协定
	　　有法律效应，银行必须满足企业不超过最高限额的借款，企业对于贷款限额未使用部分需支付承诺费

	补偿性余额
	　　银行要求借款企业在银行中保持按贷款限额或实际贷款额一定百分比的最低存款余额
	　　补偿性余额提高了借款企业的实际利率
　　[image: image44.png]




	借款抵押
	　　银行发放贷款时，要求企业有抵押品担保
	　　抵押借款属于风险贷款，手续复杂，贷款利率高

	偿还条件
	　　到期一次偿还、贷款期内定期等额偿还
	　　企业希望一次偿还，银行希望贷款期内定期等额偿还。


　　2.借款利率
　　1）收款法（利随本清）：有效年利率＝报价利率
　　2）贴现法：有效年利率＝报价利率/（1—报价利率）
　　3）加息法：有效年利率＝报价利率×2
第五篇　成本与管理会计
一、产品成本计算（第十六章）
　　本章为重点章，主要介绍传统成本计算方法，主客观题均有可能出现，分值在10分左右。
　　（一）成本分配率＝[image: image45.png]



　　1.待分配费用总计
　　1）不同产品间的分配（横向分配）：本月发生的生产费用
　　2）完工产品与在产品之间的分配（纵向分配）：月初在产品成本＋本月生产费用（横向分配的结果）
　　2.分配标准总数
　　1）不同产品间的分配（横向分配）：各种产品的分配基数合计，如：
　　i.直接材料：定额材料费用、定额材料消耗数量
　　ii.直接人工、制造费用：实际工时合计
　　iii.辅助生产成本：实际耗用辅助生产劳务数量
　　2）完工产品与在产品之间的分配（纵向分配），如：
　　i.约当比例法：在产品或在产品约当量＋完工产品数量
　　ii.定额比例法：在产品定额（材料成本或工时）＋完工产品定额（材料成本或工时）
　　（二）成本分配顺序
　　1.辅助生产费用的分配
　　2.直接材料、直接人工、制造费用在不同产品之间进行分配——横向分配
　　3.同一产品内部，完工产品和在产品之间的成本分配——纵向分配
　　（三）辅助生产费用的分配
　　1.直接分配法：直接对外分配
　　辅助生产的单位成本＝[image: image46.png]FHBIEFEET RS
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　　2.交互分配法：两次分配，先内后外
　　1）交互分配率＝[image: image47.png]EEHEE
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　　2）对外分配率
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　　3.计划分配法：对内分配、对外分配同时进行
　　1）辅助生产实际成本＝辅助生产成本归集的费用＋按计划分配率分配转入的费用
　　2）辅助生产成本差异＝实际成本－按计划分配率分配转出的费用
　　（四）完工产品和在产品的成本分配
　　1.先确定月末在产品成本，再倒推本月完工产品成本（倒推）
　　1）不计算在产品成本（即在产品成本为零）
　　2）在产品成本按年初数固定计算
　　3）在产品成本按定额成本计算
　　2.按比例分配本月完工产品成本和月末在产品成本（分配）
　　1）约当产量法
　　i.分配直接人工和制造费用时的各道工序完工程度
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　　ii.分配直接材料时的完工程度
　　（1）材料在投产时一次投入：完工程度＝100%
　　（2）材料随加工进度在每一道工序开始时一次投入
　　完工程度＝本工序累计材料消耗定额/产品材料消耗定额
　　（3）材料在每一道工序随加工进度陆续投入
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　　2）定额比例法
　　3.在产品成本按其所耗用的原材料费用计算——倒推＋比例分配
　　1）月末在产品成本＝按比例分配的原材料费用
　　2）本月完工产品成本＝按比例分配的原材料费用＋本月发生的其他费用
　　（五）产品成本计算方法
　　1.产品成本计算方法特点及适用范围

	　
	　　特点
	　　适用范围

	品种法
	　　1.成本计算对象是产品品种；
　　2.定期计算产品成本；成本计算期与会计核算报告期一致，与产品生产周期不一致； 
　　3.如果月末有在产品，要将生产费用在完工产品和在产品之间进行分配。 
	　　1.大量大批单步骤生产的企业，如发电、供水、采掘等企业；
　　2.管理上不要求按照生产步骤计算产品成本的多步骤生产。 
　　 

	分批法
	　　1.成本计算对象是产品的批别；
　　2.产品成本计算不定期，成本计算期与产品生产周期基本一致，而与核算报告期不一致； 
　　3.一般不存在完工产品与在产品之间分配费用的问题，批量稍大，跨月陆续完工交货时，需要进行分配。 
	　　1.单件小批量类型的生产（如造船业、重型机器制造业等）；
　　2.一般企业中的新产品试制或试验的生产； 
　　3.在建工程以及设备修理作业等。 

	分步法
	　　1.成本计算对象是各种产品的生产步骤；
　　2.定期计算产品成本，生产费用要在完工产品和月末在产品之间进行分配； 
　　3.需要计算和结转产品的各步骤成本。 
	　　大量大批的多步骤生产


　　2.逐步结转分步法的成本还原
　　1）基本原理：按本月上一生产步骤生产该半成品的成本结构，将本步骤完工产品中所耗上一步骤的半成品成本进行还原分解，程序是由最后一个步骤起，逐步往回还原。
　　2）运用还原分配率进行成本还原
　　i.还原分配率＝[image: image52.png]



　　ii.半成品各成本项目还原额＝本月上步骤所产半成品各成本项目额×还原分配率
　　3.平行结转分步法下在产品的认定
　　1）性质：广义在产品，没有最终完工的产品；
　　2）范围：凡是“经过”某一步骤加工，但还未最终完工形成产成品的，都属于该步骤的广义在产品
　　i.该步骤尚未加工完成的在产品；
　　ii.该步骤已完工但尚未最终完成的产品，如：该步骤的自制半成品，下步骤的在产品等。

　　二、变动成本计算（第十七章）
　　本章为非重点章，主要介绍变动成本计算的基本原理及其与完全成本法的区别，客观题和主观题都有可能出现，可能与其他成本和管理会计章节合并出题，平均分值在3分左右。
　　（一）完全成本法与变动成本法的区别

	　　
	　　完全成本法
	　　变动成本法

	根本差别
（固定制造费用） 
	　　当期发生的固定制造费用先计入产品成本，产品售出再计入损益，产品未售出则计入期末存货
	　　当期发生的固定制造费用直接计入发生当期损益

	产品成本
	　　全部生产成本＝直接材料＋直接人工＋变动制造费用＋固定制造费用
	　　变动生产成本＝直接材料＋直接人工＋变动制造费用

	盈亏计算方式
	　　销售收入－销售成本（已销商品的全部生产成本）＝毛利
　　毛利－期间成本（销售及管理费用）＝利润 
	　　销售收入－销售成本（已销商品的变动生产成本）＝制造边际贡献
　　制造边际贡献－期间成本（固定制造费用＋销售及管理费用）＝利润 


　　【注意】完全成本法与变动成本法的损益差异由完全成本法下期初存货与期末存货所包含的固定制造费用差额决定：
　　1.两种方法下的损益差异＝期初存货中的固定制造费用－期末存货中的固定制造费用
　　2.若：期初存货中的固定制造费用＝期末存货中的固定制造费用，则：两种方法下计入当期损益的固定制造费用相等，有：完全成本法下的利润＝变动成本法下的利润；
　　3.若：期末存货中的固定制造费用>期初存货中的固定制造费用，则：完全成本法下的利润>变动成本法下的利润；
　　4.若：期末存货中的固定制造费用<期初存货中的固定制造费用，则：完全成本法下的利润<变动成本法下的利润。
　　（二）完全成本法与变动成本法的局限性
　　1.完全成本法的局限性：利润受产成品存货变动影响，不利于决策和管理
　　2.变动成本法的局限性
　　1）产品成本观念不符合会计准则；
　　2）改用变动成本法时会减少当期利润，延迟所得税和股利；
　　3）变动成本法提供的资料不能充分满足决策（长期决策、定价决策）需要。
　　（三）变动成本法与财务报告——对“固定制造费用”科目进行调整
　　1.固定制造费用——在产品：反映在产品所包含的固定制造费用
　　2.固定制造费用——产成品：反映产成品所包含的固定制造费用

　　三、作业成本管理（第十八章）
　　本章为次重点章，主要介绍作业成本法的含义、特点以及作业成本计算的有关知识，客观题与主观题都有可能出现，平均分值在5分左右。
　　（一）作业成本法的含义——间接费用的分配方法
　　1.基本观念
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　　直接成本直接计入有关产品，与传统成本计算方法相同，但直接成本的范围大于传统成本计算。
　　2.作业：企业中特定组织（成本中心、部门或产品线）重复执行的特定的或标准化的任务或操作，可能是一项非常具体的活动，也可能泛指一类活动（作业中心）
　　3.成本动因：作业成本（资源成本动因）或产品成本（作业成本动因）的驱动因素
　　（二）作业成本法与传统成本计算方法的区别——间接成本的处理不同
　　1.传统成本计算方法：资源→部门→产品
　　2.作业成本法：资源→作业→产品
　　3.作业成本分配强调因果关系：追溯、（不同层面）动因分配、分摊
　　（三）作业成本计算
　　1.作业类别
　　1）单位级作业——与产量相关，单位级作业成本是直接成本
　　2）批次级作业——与批次相关
　　3）产品级作业——与品种相关
　　4）生产维持级作业——与整个生产能力相关
　　2.资源成本（通过资源动因）分配到作业
　　3.作业成本（通过作业动因）分配到成本对象
　　1）业务动因（精确度最差）：以执行的次数作为作业动因
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　　2）持续动因：以执行的时间作为作业动因
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　　3）强度动因（精确度最高）：将作业执行中实际耗用的全部资源单独归集为作业成本，直接计入某一特定产品，适用于某一特殊订单或某种新产品试制。
　　（四）作业成本法的优点和局限性
　　1.优点
　　1）可以获得更准确的产品和产品线成本，提高经营决策的质量
　　2）有助于改进成本控制
　　3）为战略管理提供信息支持——为价值链分析提供信息支持
　　2.缺点
　　1）开发与维护成本较高
　　2）不符合对外财务报告的需要
　　3）并非所有间接成本都和特定的成本动因相关联，确定成本动因比较困难
　　4）作业成本系统的成本库与企业的组织结构不一致，不利于管理控制
　　3.适用性——适用公司特征
　　1）成本结构：制造费用在产品成本中占较大比重
　　2）产品品种：产品多样性程度高
　　3）外部环境：面临激烈竞争
　　4）公司规模较大

　　四、标准成本计算（第十九章）
　　本章为非重点章，主要介绍标准成本的概念、成本差异的计算与分析及账务处理，各种题型都有可能出现，可能与产品成本计算结合出计算分析题，平均分值在3分左右。
　　（一）成本控制与成本降低：原则、区别
　　（二）标准成本制定
　　1.标准成本的应用
　　1）标准成本制定
　　单位产品的标准成本（成本标准）＝单位产品标准消耗量×标准单价
　　2）成本差异分析
　　实际产量的标准成本＝实际产量应耗标准数量×标准单价
　　2.标准成本的类别：理想VS正常；现行VS基本
　　3.标准成本的制定：价格标准、用量标准的范围
　　（三）标准成本的差异分析
　　1.变动成本差异分析——因素分析法（数量在先，价格在后）
　　1）数量差异＝（实际数量－标准数量）×标准价格
　　i.包括：材料数量差异、人工效率差异、变动制造费用效率差异
　　ii.标准数量：实际产量应耗标准数量＝实际产量×用量标准
　　（1）实际产量：实际投入生产的数量
　　（2）在产品需按完工程度测定约当量时（如：直接人工、制造费用）
　　实际产量＝完工产品数量＋期末在产品约当产量－期初在产品约当产量
　　2）价格差异＝实际数量×（实际价格－标准价格）
　　包括：材料价格差异、直接人工工资率差异、变动制造费用耗费差异
　　3）变动成本差异原因

	成本差异
	　　形成原因

	直接材料
	数量差异
	　　在材料耗用过程中形成，反映生产部门的成本控制业绩，如操作疏忽造成废品和废料增加、工人用料不精心、操作技术改进而节省材料、新工人上岗造成多用料、机器或工具不适用造成用料增加等；
　　有时多用料并非生产部门的责任，如购入材料质量低劣、规格不符也会使用量超过标准；又如工艺变更、检验过严也会使数量差异加大。 

	
	价格差异
	　　在采购过程中形成，主要应由采购部门负责，如供应厂家价格变动、未按经济采购批量进货、未能及时订货造成的紧急订货、采购时舍近求远使运费和途耗增加、不必要的快速运输方式、违反合同被罚款、承接紧急订货造成额外采购等。

	直接人工
	效率差异
	　　工作环境不良、工人经验不足、劳动情绪不佳、新工人上岗太多、机器或工具选用不当、设备故障较多、作业计划安排不当、产量太少无法发挥批量节约优势等，主要是生产部门的责任，但不绝对。

	
	工资率差异
	　　直接生产工人升级或降级使用、奖励制度未产生实效、工资率调整、加班或使用临时工、出勤率变化等，应归属于人事劳动部门管理，差异的具体原因会涉及生产部门或其他部门。

	变动制造费用
	效率差异
	　　形成原因与人工效率差异相同

	
	耗费差异
	　　反映耗费水平即每小时业务量支出的变动制造费用脱离了标准，是部门经理的责任。


　　2.固定制造费用的差异＝耗费差异＋能量差异＝耗费差异＋闲置能量差异＋效率差异
　　1）耗费差异＝固定制造费用实际数－固定制造费用预算数
　　2）能量差异＝固定制造费用预算数－固定制造费用标准成本
　　＝固定制造费用标准分配率×（生产能量－实际产量标准工时）
　　3）闲置能量差异＝固定制造费用标准分配率×（生产能量－实际工时）
　　4）效率差异＝固定制造费用标准分配率×（实际工时－实际产量标准工时）
　　（四）标准成本的账务处理
　　1.“原材料”、“生产成本”和“产成品”账户登记实际数量的标准成本，余额亦反映这些资产的标准成本；
　　2.设置成本差异账户分别记录各种成本差异，各差异账户借方登记超支差异，贷方登记节约差异；
　　3.各会计期末对成本差异进行处理
　　i.结转本期损益法
　　ii.调整销货成本与存货法
　　iii.区别对待

　　五、本量利分析（第二十章）
　　本章为非重点章，主要介绍成本性态及本量利分析等知识，题型以客观题为主，也可能出现计算分析题。平均分值在6分左右。
　　（一）成本习性
　　1.固定成本：约束性固定成本、酌量性固定成本
　　2.变动成本：技术性变动成本、酌量性变动成本
　　3.混合成本：半变动成本、阶梯式成本、延期变动成本、曲线成本
　　（二）成本估计（混合成本分解）
　　1.历史成本分析法
　　1）高低点法：高低点——最高产量和最低产量
　　2）散布图法
　　3）回归直线法
　　2.工业工程法：可能是最完备的方法，间接成本不能使用
　　3.契约检查法
　　4.账户分析法
　　（三）本量利分析
　　1.基本损益方程式：利润（EBIT）＝销量×（单价－单位变动成本）－固定成本
　　2.边际贡献
　　1）边际贡献总额＝销售收入总额－变动成本总额
　　2）单位边际贡献＝单价－单位变动成本
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　　4）加权平均边际贡献率＝∑各产品的边际贡献率×各产品的销售收入比重
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　　5）制造边际贡献＝销售收入－产品变动成本
　　6）产品边际贡献＝制造边际贡献－销售和管理变动成本
　　3.盈亏临界分析
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　　4.安全边际
　　1）安全边际量（额）＝正常销售量（额）－盈亏临界点销售量（额）
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　　3）利润＝安全边际量×单位边际贡献＝安全边际额×边际贡献率＝安全边际率×边际贡献
　　4）销售利润率＝安全边际率×边际贡献率
　　5.本量利图（每条线的斜率、截距）
　　6.各因素的敏感系数
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　　六、短期预算（第二十一章）
　　本章为非重点章，主要介绍全面预算、营业预算及财务预算的有关知识，题型以客观题为主，平均分值在3分左右。
　　（一）全面预算概述
　　1.全面预算分类：长期预算VS短期预算、总预算VS专门预算、业务预算VS财务预算
　　2.全面预算编制方法：增量预算VS零基预算、固定预算VS弹性预算、定期预算VS滚动预算
　　（二）营业预算及财务预算的编制
　　1.营业预算体系
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　　2.财务预算：现金预算、预计利润表、预计资产负债表（终点）

　　七、业绩评价（第二十二章）
　　本章为非重点章，主要介绍业绩的计量及公司内部业绩评价的有关知识，与去年教材相比变动较大，题型为客观题或计算题，平均分值在4分左右。
　　（一）业绩的财务计量：优缺点
　　1.盈利基础的业绩计量：净收益和每股收益、投资报酬率
　　2.剩余收益
　　3.经济增加值——剩余经营收益的计算方法之一
　　4.市场增加值
　　（二）业绩的非财务计量：指标、特点
　　（三）调整通货膨胀的业绩计量：对财务报表的影响
　　（四）公司成长阶段与业绩计量：不同成长阶段业绩计量的重点
　　（五）公司内部的业绩评价
　　1.成本中心业绩计量：成本中心类型、可控成本与责任成本
　　2.利润中心业绩计量：利润中心类型、业绩评价指标、内部转移价格
　　3.投资中心业绩计量：投资报酬率、剩余收益、经济增加值（调整后的剩余收益）


































































































































































