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https://www.100test.com/kao_ti2020/645/2021_2022_2011_E5_B9_

B4_E9_AB_98_c48_645307.htm 【考点4】财务战略规划的基础

与内容 (一)财务战略规划的基础性工作 营业额额预测、试算

报表、资产需要量、筹资需要量、追加变量、经济指标假设 

外部融资额=资产的增加-负债的增加-留存收益的增加 【注意

】销售百分比法的应用。 假定某些资产或负债的销售百分比

不变、销售净利率、股利支付率(留存收益率)不变。 (二)财

务战略规划的内容 财务战略规划的内容包括投资战略规划、

筹资战略规划、财务发展规划、资本结构规划、研究与开发

规划等。其中最核心的是投资战略规划和筹资战略规划。 1.

投资战略规划 直接投资战略规划需要以企业的生产经营规划

和资产需要量预测为基础进行，继而确定企业需要直接投资

的时间、规模、类别以及相关资产的产出量、盈利能力等，

以满足企业财务战略管理的需要。 【提示】经济增加

值(EVA)是企业投资资本收益超过加权平均资本成本部分的

价值，或者企业未来现金流量以加权平均资本成本率折现后

的现值大于零的部分。 如果某投资项目的净现值为M，则该

项目所能增加的企业价值即为M。 2.筹资战略规划 (1)基本原

则 企业在进行筹资战略规划时，要根据最优资本结构的要求

，合理权衡负债筹资比率和权益筹资比率。 一般情况下，企

业为了获取财务杠杆利益，在风险可控的情况下，将会选择

采用负债融资，但如果企业财务风险较大，负债资本成本较

高，企业通常选择增发股票等权益融资较为合适。 【提示】

负债比率过高，财务风险较大.但如果负债比率过低，反映过



于保守。因此，必须恰当确定企业的负债比率，即资本结构

。 (2)保守筹资战略 【适用条件】快速增长型企业 【战略特

点】维持一个比较低的财务杠杆比率 【基本做法】 ①维持一

个保守的财务杠杆比率，它具有可以保证企业持续进入金融

市场的充足借贷能力. ②采取一个恰当的、能够让企业从内部

为企业绝大部分增长提供资金的股利支付比率. ③把现金、短

期投资和未使用的借贷能力用作暂时的流动性缓冲品，以便

于在那些投资需要超过内部资金来源的年份里能够提供资金. 

④如果必须用外部筹资的话，那么选择举债的方式，除非由

此导致的财务杠杆比率威胁到财务灵活性和稳健性. ⑤当上述

方法都行不通时，采用增发股票筹资或者减缓增长 (3)积极筹

资战略 【适用条件】低增长型企业 【战略特点】利用负债筹

资，增加股东价值 【基本做法】 ①通过负债筹资增加利息支

出获取相应的所得税利益，从而增进股东财富. ②通过股票回

购向市场传递积极信号，从而推高股价. ③在财务风险可控的

情况下，高财务杠杆比率可以提高管理人员的激励动机，促

进其创造足够的利润以支付高额利息。 【融资方案评价的视

角】 1.合规性分析 是否符合有关法律法规的规定，比如发行

股票、发行债券(分离交易可转债)的条件等。 【例】公司总

资产是10亿元，资产负债率60%(目前公司债券余额为0)，公

司拟发行债券筹资3亿元。筹资后累计债券余额3亿元÷净资

产4亿元×100%=75%，超过了40%，不符合发行要求。 【例

】(2008年试题)“融资方案三”由集团按银行同期借款利率向

甲公司(注：上市公司)借入其尚未使用的募股资金6亿元。 『

正确答案』根据国家有关上市规则规定，上市公司应按照招

股说明书规定的用途使用募股资金，控股股东不能违规占用



上市公司资金〔或：募股资金有特定用途，不得挪用.或：占

用上市公司资金不合规、不合法.或：募股资金不得随意拆借

〕，方案三不具可行性。 2.风险分析 (1)融资方案对于企业资

产负债率的影响，资产负债率加大，财务风险加大。 (2)结合

股利政策和债务合同进行现金支付压力分析。 【提示】企业

采用固定股利政策，发行新股后仍维持原每股0.6元的股利政

策，这会加大企业现金支付压力。(2003年考题涉及) (3)资产

期限与负债期限匹配关系的分析 例如，短期借款用于期限较

长的项目投资，容易引起企业资金紧张，甚至资金链条的断

裂，使企业陷入财务危机之中。 3.收益分析 融资方案对于企

业每股收益、净资产收益率等的影响。 4.融资方案选择。 一

般情况下，需要进行风险与收益的权衡。 【提示】 1.注意债

权人对于企业偿债能力指标的限制，如2003年“借款合同规

定公司资产负债率不得超过60%”、2005年“贷款银行要求A

公司并购B公司后，A公司的资产负债率≤65%、利息倍数

≥5.5的条件”。 2.注意股东的要求，如2005年“确保并购后A

公司每股收益不低于0.45元”。 3.注意题目中选择融资方案的

角度 比如2004年“从公司股东获得良好回报的角度，判断选

择哪一个融资方案最佳”。 4.如果题目要求分析资本结构是

否合理，该问题几乎存在标准答案，即资本结构失衡。通常

表现为负债比例过高，财务风险过大。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


