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第四章

*1、 企立等集資金的幼囲

(1)依法ell立企立  (2)ダ大姪菅規模  〈3)僕述原有債勢
(4)調整財男結杓  (5)度付偶友事件

2、 簿資原則

(1)合法性原11   必須符合資金等集所4:地政lrr対等資的有美法規政策
(2)合理性原ス」 〈3)及時性原興J(4)数益性原叉」 (5)科ヤ性原只J

*3、 企立等集資金的要求 (筒答)

(1)快真逸拝投資項目

(2〉 合理碗定等資額度

(3)依法足叡募集資本

(4)正碗送用女続条菅

(5)科学掌握投資方向

*4、 企並等集資金的渠道   企並取得資金的来源和途径,体現着資金的源泉和流量。
(1)国家資金   (2)銀行信貸資金  (3)♯銀行金融机格的資金  (4)其他法人単位資金
(5)民国資金   (6)公 司内部形成的資金  (7)境外資金
等資渠道解決的是資金来源同題,籍資方式只」解決通道何神方式取得資金的同題,官な]之同存在一定的対皮美系。 P96

*5、 企並等集資金的方式     企並取得資金的具体方法和形式。
(1)吸号1直接投資―半股分常1企 レヽ的基本方式

(2)友行般票  股票是股扮公司力募集自有資本面友行白し有倫II券 ,是持股人凋有公司股扮的入股免江,t代表持般人
在公司申桐有的所有叔。

(3)銀行借款―等集 K短期良続資本

(4)友行債券―公司債券  金券是企並力取得負織資本而友行的有伶涯券。
(5)租賃―な脅性様賃和融資牲和賃

‐    *6、 資金成本指力取得与使用資金而付出的代倫,其代倫包括付給資金提供者的根酬 (般利、利息等)和等措資金這程中所
友生的各矛F費用 (如股票、債券的友行費等)。 占有費和簿資費

性庚 (1)是按資分配的集中表現 ,

(2)具有一般声品成本的基本属性,又有不同予=般声品成本的某些特征 :
(3)資金成本既包括資金的吋同伶値,又包括投資凩隆倫値,基拙是資金的吋河介値。

*資金成本ネ=資金占用費用/(等集資金恵額―資金等集費用)=資金占用費用/【等資思額× (1等資費率)】

*7、 今別資金成本的汁算

今別資本成本率指某一項等資的用資費用与浄等資額的比率。                      ′

〈1)(長期)債券成本

付i券資金成本率 =債券利息× (1所得税率)/[債券友行飯× (1-等資費率)]
債券利息=債券面値×票面利率



(2)銀行長期借款成本

借款成本イ =借款利息× (1所得税率)/(借款息額―存款保留余額―借款利息)

(3)商立信用成本    針対勤貨方
商立信用成本率 Ke=現金折オロ率/(1現金折打率)× (360/喪失現金折ま口后延期付款的天数)      .
聰―C/(1-C)× 360/D× 100%=c/[(1-C)× D/360]× loo%
C:現金折掴率

D:放奔現金折如延期付款天数=信用期―折拍期

(4)伐先股成本

仕先i.t成本率 KP=伐先般毎般股息/仇先般意額× (1-等資費用率)
KP=DP/EPP(1-聾 )]

DP:仇先股年股利   P"枕 先股患股   FP=伐先般等資費用率

(5)普通般成本

普通般威本率Kc=下一年友放意額的般利/[普通般般金忌額× (1等資費率)]+普通股股利預it毎年増長率
Kc=ゝ/[Pc(1-R)]■ G

D。 :下一年友放的普通股年股利  Pc:普通股息股  G;普通般預汁毎年増K率

(6)留用利演成本率

*同普通般方法―祥,尤等資費用

留用不J潤成本率=第一年股利/留用利潤思額 :股利預十年均増後率

8、 加枚平均資金成本的公式

根据不同資金所占的♭ヒ重加枚平均汁算所得的資金成本RII倣加板平均資金成本  。
加杖平均資金成本 (率 )

【=Σ LKj

j=1

其中:曝 加枚平均資金成本率 :

路 第j紳資金来源占全部資金的比重 ,

曝 第 j jrl資金来源的資金成本率;

n:等資方式的和癸。

9、 菅立凩騰指企立税息前牧益国統期望値交化而声生的不碗定性。

菅並紅祥是企立利用固定成本提高税息前牧益 (即菅並利潤)的手段。当声品的硝告増加け,
泣減少,双而給企立帯来額タト的菅並利洞,日p菅並IIIT利益。

菅立な梓系数是指在某一硝告水平下,硝告量交動所引起的息税前利潤変動的程度。
*奮並狂拝系数 DO卜息税前利潤交劫的百分LL/声梢量交劫的百分しヒ

=(鎖嘗額―交魂成本患徹)/息税前利泊急級
民

'DOL=[∠

EヽBIT/EBIT]/[∠ Qゝ/Q]=[Q(P―V)]/[Q(P― V)―F]

単位声品所分搬的固定成本相
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P,単位硝告倫格     v:単 位交助成本   F:固 定成本   Q:硝 告量
*在固定成本能協承受的疱目之内,消告額越大,菅立柱粁系数越小,意味着企立資声利用率越高,数益越好,ヌ 隆ヽ越小 :

菅立紅粁系数力 1,現明菅並れ紆不起作用。

10、 財各ス瞼就是企並透用負債融資及仇先般寿資后,滸通投般家所担負的飯タト凩陰。

当魁勢|「拝起作用造成税,息前利潤増K,毎股llV益就会増加根多,双而降低財努メt隆 :反之,税息前利洞減少,財秀な
粁的作用使毎股収益降幅更大,特別是負債利率高予資金利潤率,就会給企立帯来紋大的財勢,ス隆。

影的財各風詮的基本因素有 1質募成本和企寸レタ薇比率的高低.I■ ■年1

財券社本F系数是毎般利潤的交功率相当子税息前利洞交効率的倍数。也口Ч財努狂梓程度。

財努れ粁系数 DFL=毎般利洞交効率/息税前利洞交効率

‐息税前利洞/(息税前利綱―利息 )

目p DFL=(△ EPS/EPS)/(△ EBIT/EBIT)=EBIT/(EBIT I)

△EPS力普通股毎般利潤交劫額:  EPS力 交劫前的普通股毎股利潤 ;
△EBIT力息税前利潤交劫額;    EBIT力交功前的息税前利洞:     Iヵ 利息

11、 隻合柾石是指由予固定成本和固定財各費用的存在而尋致的普通股毎股利潤交効率大予声備量交効率的tur粁致虚。

隻合紅ll系数指毎股1文益的交効率相対千消告額交効率的倍数。

隻合柱粁票数 DCL=姪菅柱粁系数×財雰柾 l・I系数

即 D31′ =00L× DFl

12、 資本繊綺是指企並各鵞卜資本的拘成及其 Lヒ倒美集。

資本第杓是企立籍贅決策的核小問題,企立庄宗合考慮有美影噛因素,逮用道当的方法碗定最
=:,本 =杓

,井在以后追

加等資中盤鎮保持。

ネ包括:(1)枚益葛負債的しヒ例美系   (2)K期 資金来源与短期資金来源的美系
(3)各神等資方式的比例美系   (4)不 同投資者向的じヒ″1美系
(5)資金来源第絢与投向結杓的配しヒ美系

13、 資本結杓理性

(1)浄牧入理栓   (2)浄 菅N■/牧入理恰   (3)倍 銃理詮
(4)MM理沿    (5)根 衡理ぬ     (6)不 対称信息理念

14、 最佳資本結i4t,是指企立在一定吋期使其繰合資金成本最低,「|け企 l1/令 ,1最 大的資本結梅 .

実昧中公司最佳資本結拘成核是―仝「

`■
■11

碗定,F法―加杖平均資金成本比較法 (前述 )

―元差別分析法

*15、 資本姑拘的凋整,指在公司資声、自有資本、長期負債和流功負債方面選行存量:樹整和壇量i用整。

(1)存量凋整一就是在企並現有資声 l lt模下対現存的自有資本与負債進行錆梅特化、内部重須,以実現資本第杓進千合理。

恵額不交

(2)増量調整 (包括減量調整う一通道追加或縮城資声数量,以実現資本努杓的合理化。恵額増減



16、 存量潟整的方法

(1)提前僕述1日債,透吋挙新債。

(2)調整K、 短期債勢的結杓,降低短期支付圧力。

(3)実施債緒股

17、 増量調整的方法

〈1)在資声負債じヒ例道高,但僕債圧力正常,且又需追加資金供皮的情現下,増友配告新股,増加自有資本。
(2)在資声負債じヒ例辻低,且公司資本需求下降的情況下,姿批准可以縮般減資或回殉注備流通股分。

18、 資本錯拘理沿的膚示

(1)股分公司在等資辻程中泣注意克服単一追求自有資本IJ ttκ所引起的負面影pFgl。

(2)中小型企立在簿資道程中要抑制負債資本夕
｀
張造勢,増加企立姪菅的安全性。

我国般分公司忽祝資本牧益性,面在中小型企立中又忽祝財各ス隆性。(半 1)

1.股票是股後公司力等集明「紳資本雨友行的有介証券?(3 )

A.資本金  3.自 有資本  C.負債資本  D.菅遼資本

2.資金成本既包括資金的吋同介値,又包括投資凩隆倫値。資金成本的基拙是資金的吋同徐償。 りゃ
`D311カ

3.企立投資項目的預期llt益率要高干投資資金的成本率,資金成本率是衡量企立投資是否可行的主要指林。

4.商立信用成本是針対賄貨方面吉。

駐在 錦 /脚 ,n/げ 的信用条件下,殉貨方放奔現金折拍的信用成本力(D)七 メ
イギ
ス
プ

A. 31.835シ

`      B. 37.8359イ
     C. 29.8359イ      D. 27.835'%

Ke=C/(1-C)× 360/D X 100%=C/[(1-C)XD/360]X loO% =3%÷ (1-3%)X360+40× 100%

ι,‐
"

6.在封算各紳資金来源的資金成本率吋,不必考慮等資費用影哺因素的是( C )

l:|[[|]fiξ撃べ 燿 饉 卜

Υ癬
`マ

修麟率

但会提高企立的等資成本。( V )

8g警絲 用的存在是引起企並姪菅凩陰的主要原因。 (

=菅 セゞメt隆是指企立税息前収益団続期望値交化面声生的不晩定性。

ろう奪′tレ引31ケタ
× ) 原因之一

  P6)



10音立在拝是企立利用F●l定成本提高税息前1文益的手摯。当声品的硝害増加吋,単位声品所分確的固定成本相泣減少,状
而給企立帯来額外的菅_7利潤,印菅立紅村利益。

11.在固定成本能鯵承受的池田之内,硝告欲越大,菅並在拝系数越小,意味着企Jと資声利用率越高,数益越好,ス隆越小,

反之,鎖住に 電せな鷲煮数亀女 ,侵竜К、餐 っ

7ヽ
ヾ

12菅立柱粁系数力 1,悦明( c )
A不存在径昔蒸ttt    B不存在財勢凩陰

菅立柱拝系数=(硝告額―交功成本)/息税前利演=l

C.菅 レヽれ拝不起生員   D.企立処予保本点

13.財努れ拝系数是毎股利湖的交効率相当予税息前利潤交効率的倍数。

鯰 輌 fふム
14某企 l_7的 長期資本忘額力 l ooo万元,借入資金占意資本的40%,

息税前利洞力200万元,ズ J企並的財各ォIIf系 数力( c )
A.1.2 B. 1.26 C.1.25 D.3.2 200+ (200-loOo× 40%× lo%ぅ

15.財券凩隆就是企立返用負債融資及仇先股等資后,普通般股末所負担的額外ヌ陰。特別是負債/・ J率高予資金利潤率,就
会給企立帯来較大的財井凩隆。

16.当財努柱汗起作用造成税息前利潤増K,毎股収益就会増加彼多,炊而降低財勢民隆;反之,税息前利潤減少,財努紅
粁的作用使毎股牧益降幅更大,特別是負債利率高テ資金利洞率,就会給企並帯来較大的財努凩陰。

17.影鳴財雰凩橙的基本国素有債努成本和企立負債比率的高低。

18夏合紅粁系数是指毎股収益的交効率相対干利潤額交効率的倍数。( × ) 消告額交効率

ヽヽ
20.息税前利潤交功,鶴努柱粁的作用使

」

般牧

彙l A ) 早
t`

A.交功更大 3升幅更大  c.降幅更メ

21息税前利洞減少,財努柱朴的作用格使毎股牧益(3)
A.同歩減少 B降低更大 C.同歩増長  D.升幅更大

22財各凩陰的大小取決予公司的( A )
A.負債規模  B.資声規模   c.生声規模   D.硝告額

23如果企並的負債等資ヵ零,ス」財勢板梓系数力 1。 ( v )

24.在菅立利洞率高予債募利息率吋,負債姪菅可以提高股本的収益水平 ;
幅度的増加,就是財勢柾梓引起的財各Fxt隆。

反之ズ」降低股本的・ll益水平。股末1支益水平変化

借入資金的利率力 颯 L』額ヵ 800万元 ,



25最住資本結拘在企立実昧ェ作中庄足( c )
A 一介析准 3 -介根本不存在的理想年拘
6.―↑区向疱尉   D.一 介可以測算的精碗値

26碗定最住資本姑杓的方法有加枚平均資金成本比教法、元差別分析法。

27提前僧述1日債,道吋挙新債力存量調整的方法え一。 ア   γフ・

28遊行企立K、 短期債分的調整,属千企並資本錆杓的( D)
1縮量調整  3元 量調整  C.増量調整 D存量調整

く

―

―

‐

‐

ち
／
１

]9公司増友新股,属千資本鰭杓的 (

A 存量調整   B 宿量iF.1整
D   )

C.元量調整 D 増量調整

30.公司回路股票井注備,属予企並資本館杓的( 3 )
A.交量調整  3増 量調整   c.宿量調整    D.存量調整

31.準キ公司現有資本恵額 3000万 元,其中K期債券 (年利率 9%)1600万元,仇先股(年股息率 8%)400万 ,普通股 1000
万元。普通股毎股的年股息率力 11%,預汁股利増K率力5%,俄定等資費率均力 3%,企立所得税税率力 33%。 要求:if
算核企立現有資本錆杓的加枚平均成本。

解答:債券成本=9%(1-33%)/(1-3%)=6.2%

普通般成本=11%/(1-3%)+5%=16.3%

仇先般成本=8%/(1-3%)=3.2%

加枚平均成本=6.2%× (1600/3000)+16.3%× (lo00/3000)■ 8.2%× (400/8000)‐ 9,8%

32.準羊公司准各等集長期資金 1500万元,等資方案如下:家行K期債券500万元,年利率 6%,等資費用率2%;友行代
先股200万元,年股息率8%,等資費用率 3%:友行普通股800万元,毎股面額 1元 ,友行分力毎牌 元,共 200万股 ,
今年期望的股禾U力毎股 o.20元 ,預 )卜以后毎年般息率為増加 4%,等資費用率力 35%,核企並所得税率力 33%。 該企並
的加枚平均資金成本力多少?

解答:掟期債券資金成本=6%(1-33%)/(12%)=4.102%
長期債券じヒ重=500/1500=33.333%

枕先股資金成本=8%/(13%)=8.247%
伐先股比重=200/1500=13.333%

普通股資金成本=(o.2/4)/(1-3.5%)+4%=9.181%

普通股比重=4× 200/1500=53.334%

加紋平均資金成本=4.102%× 33.33S%+8.247%× 13.333%+9.181%× 53.334%=7.363%

30準羊公司現有資金200万元,其中債券 100万元(年利率 lo%),普通股 100万元(10万股,毎股面値 1元 ,友行扮 lo元,今
年股利 1元/股 ,以后各年預■‐増K5%)。 現ヵが大規模,需増資400万元,其中,按面値友行債券 140万元,年利率 10%,
友行股票260万元 (26万股,毎股面値 1元 ,友行扮 lo元 ,股利政策不交 )。 所得税率 30%。 汁算企立増資后:(1)各神
資金占息資金的じヒ重。(2)各神資金的成本。(3)加枚資金成本。

フ 、



解答:(1)債券レヒ重=(loo1140)/600‐ o.4

股票♭ヒ重=(loo1260)/600=o6

(2)債券成本=10%× (1-30%)=7%

般票成本=1/1o+5%=15%

(3)加叔資金成本=04× 7%+06× 15%=11.8%

‖u■ ,041義菫塩 ,磁 1鳥「 [退暑[器

｀銀行借款、投資者投資四紳等資方式 .

(2)友行普通般 8oo万 ,等資費率 4%,第一年股利率 12%,以后年増長率 5%
(3)銀行借款 500万 ,年利率 8%,所得税 33%
(4)吸 1支投資者投資 400万 ,第一年投資牧益 60万 ,預十年増長率 4%
要求:(1)汁算各矛,等姿方式的資金成本率。

(2)加枚平均的資金成本率。

解答 :

(1)債券 K=lo%(133%)÷ (13%)=69%
t゙通
ガ交K=12%÷  (1-4%)■ 5‰=17.5%

準貰イテ輸彗荒kK=8%(1-33%)=:5 36%

牧益 K=60/400+4%‐19%

(2)加枚平均 K=300/.2000× 69%■8oo′/200o× 175%■ 500/2000× 536%■400/20oo× 19%

多手


