第十六章 营运资本筹资
考情分析：本章属于非重点章节，主要讲述营运资本筹资政策和短期筹资两部分知识
题型：主要是客观题
历年考题情况：2009年一道单选题，2008、2007年没有出题。
本章的考点：
1.营运资本筹资政策
2.短期筹资
第一节 营运资本筹资政策

制定营运资本筹资政策，就是确定流动资产所需资金中短期来源和长期来源的比例。
流动资产的筹资结构，可以用流动资产中长期筹资来源的比重来衡量，该比率称为易变现率。
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易变现率高，资金来源的持续性强，偿债压力小，管理起来比较容易，称为宽松的筹资政策。
易变现率低，资金来源的持续性弱，偿债压力大，称为严格的筹资政策，从最宽松的筹资政策到最严格的筹资政策之间，分布着一系列宽严程度不同的筹资政策。
流动资金筹资政策的稳健程度，可以用易变现率的高低识别。
在营业低谷的易变现率为1，是适中的流动资金筹资政策，大于1时比较稳健，小于1则比较激进。
营业高峰的易变现率，可以反映随营业额增加而不断增长的流动性风险，数值越小风险越大
分类：配合型筹资政策、激进型筹资政策和保守型筹资政策。

	种类
	含义
	特点
	说明

	配合型筹资政策
	（1）临时性流动资产＝短期金融负债
	风险、收益适中
	临时性负债相对较多，筹资风险大，但资金成本低；临时性负债相对较少，则相反

	
	（2）长期性流动资产＋长期资产＝长期负债＋自发性流动负债＋权益资本
	
	

	激进型筹资政策
	（1）临时性流动资产＜短期金融负债
	风险、收益均高
	

	
	（2）长期性流动资产＋长期资产＞长期负债＋自发性流动负债＋权益资本
	
	

	保守型筹资政策
	（1）临时性流动资产＞短期金融负债
	风险、收益均低
	

	
	（2）长期性流动资产＋长期资产＜长期负债＋自发性流动负债＋权益资本
	
	


　　
知识点1：配合型筹资政策
一、配合型筹资政策
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【16－1】例如，某企业在生产经营的单机，需占用300万元的流动资产和500万元的固定资产；在生产经营的高峰期，会额外增加200万元的季节性存货需求；假设该企业没有自发性流动负债。按照配合型筹资政策，企业只在生产经营的高峰期才借入200万元的短期借款。800万元长期性资产（即300万元长期性流动资产和500万元固定资产之和）均由长期负债、自发性负债和权益资本解决其资金需要。
在营业高峰期其易变现率为：
[image: image3.png]=60%

il KERBEF= _ 800500
AT = =
HEIIE FhRT ~ 300+ 200




在营业低谷时其易变现率为：
[image: image4.png]SEEIE = 7100%





知识点2：激进型筹资政策
二、激进型筹资政策
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沿用[例16－1]该企业生产经营淡季占用300万元的流动资产和500万元 的固定资产。在生产经营的高峰期，额外增加200万元的季节性存货需求。如果企业的权益资本、长期负债和自发性负债的筹资额低于800万元（即低于正常经营期的流动资产占用与固定资产占用之和），比如只有700万元，那么就会有100万元的长期性资产和200万元的临时性流动资产（在经营高峰期内）由短期金融负债筹资解决。这种情况表明，企业实行的是激进型筹资政策。其易变现率为：
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激进型筹资政策是一种收益性和风险性均较高的营运资本筹资政策。（短期借款的利息低于长期借款）

知识点3：保守型筹资政策
三、保守型筹资政策
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沿用【16－1】如果企业只是生产经营的旺季借入资金低于200万元，比如100万元的短期借款，而无论何时的长期负债、自发性负债和权益资本之和总是高于800万元，比如达到900万元，那么旺季季节性存货的资金需要只有一部分（100万元）靠当时的短期借款解决，其余部分的季节性存货和全部长期性资金需要则由长期负债、自发性负债和权益资本提供。而在生产经营的淡季，企业则可将闲置的资金（100万元）投资于短期有价证券。其易变现率为：
[image: image8.png]BRI

900500 _ g0
500

_ 900500

s B
LS R 300

=133%




说明：
由于短期金融负债所占比重较小，所以企业无法偿还到期债务的风险较低，同时蒙受短期利率变动损失的风险也较低。
稳健型筹资政策是一种风险和收益均较低的营运资本筹集政策。
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【例题·单选题】某企业生产淡季占用流动资产20万元，固定资产140万元。生产旺季还要增加40万元的临时性存货，若企业权益资本为100万元，长期负债50万元，其余则要靠借入短期负债解决，该企业实行的是 （　）
A、配合型筹资政策　B、适中型筹资政策　C、激进型筹资政策　D、保守型筹资政策
答案：C 
解析：因为企业长期资产和长期性流动资产占用的资金为20＋140＝160万元，大于企业的权益资本和长期负债筹集的资金100＋50＝150万元，所以该企业实行的是激进型筹资政策。其特点是：临时性金融负债不但融通临时性流动资产的资金需求，还解决部分长期流动资产和长期资产的资金需求。
第二节 短期筹资 


知识点4：短期负债筹资的特点
一、短期负债筹资的特点
短期负债筹资所筹资金的可使用时间较短，一般不超过1年。
特点：
1.筹资速度快，容易取得。2.筹资富有弹性。3.筹资成本较低。4.筹资风险高。
商业信用和和短期银行借款是两个最主要的短期筹资来源，称为流动负债日常管理的重点。

知识点5：商业信用
二、商业信用
商业信用是指在商品交易中由于延期付款或预收货款所形成的企业间的借贷关系。
商业信用筹资最大的优越性在于容易取得。
如果没有现金折扣或使用不带息票据，商业信用筹资不负担成本。
其缺陷在于放弃现金折扣时所付出的成本较高。
商业信用的具体形式有应付账款、应付票据、预收账款等。
（一）应付账款
与应收账款相对应，应付账款也有付款期、折扣等信用条件。
应付账款可以分为：免费信用、有代价信用、展期信用
免费信用，即买方企业在规定的折扣期内享受折扣而获得的信用；
有代价信用，即买方企业放弃折扣付出代价而获得的信用；
展期信用，即买方企业超过规定的信用期推迟付款而强制获得的信用。
1.应付账款的成本
倘若买方企业购买货物后在卖方规定的折扣期内付款，便可以享受免费信用，这种情况下企业没有因为享受信用而付出代价。
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放弃现金折扣的成本与折扣百分比的大小、折扣期的长短同方向变化
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【例16－2】某企业按2/10、n/30的条件购入货物10万元。如果该企业在10天内付款，便享受了10天的免费信用期，并获得折扣0.2万元（10×2%），免费信用额为9.8万元（10－0.2）。
倘若买方企业放弃折扣，在10天后（不超过30天）付款， 
该企业放弃折扣所负担的成本为：
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与信用期的长短反方向变化。课件，如果买方企业放弃折扣而获得信用，其代价是较高的。然而，企业在放弃折扣的情况下，推迟付款的时间越长，其成本便会越小。比如：如果企业延至50天付款，其成本则为：
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2、利用现金折扣的决策
如果能以低于放弃折扣的隐含利息成本（实质是一种机会成本）的利率介入资金，便应在现金折扣期内用介入的资金支付货款，享受现金折扣。
如果在折扣期内将应付账款用于短期投资，所得的投资收益率高于放弃折扣的隐含利息成本，则应放弃折扣而去追求更高的收益。
如果企业因缺乏资金而欲展延付款期，则需在降低了的放弃折扣成本与展延付款带来的损失之间做出选择。
展延付款带来的损失主要是指因企业信誉恶化而丧失供应商乃至其他贷款人的信用，或日后招致苛刻的信用条件。
如果面对两家以上提供不同信用条件的卖方，应通过衡量放弃折扣成本的大小，选择信用成本最小（或所获利益最大）的一家。
比如，【16－2】中另有一家供应商提出1/20、n/30的信用条件，其放弃折扣的成本为：
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与【16－2】中2/10、n/30信用条件的请款相比，后者的成本较低。
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【例题.单选题】某企业拟以2/20,N/40 的信用条件购进原材料一批，则企业放弃现金折扣的机会成本为（　）
A、2% 　B、36.73% 　C、18% 　D、36%
答案：B
解析：放弃现金折扣的成本＝[2%/（1－2%）]×[360/（40－20）]×100%＝36.73%
（二）应付票据
应付票据的利率一般比银行借款的利率低，且不用保持相应的补偿余额和支付协议费；所以应付票据的筹资成本低于银行借款成本。
但是应付票据到期必须归还，如若延期便要交付罚金，因而风险较大。
（三）预收账款
预收账款是卖方企业在交付货物之前向买方预先收取部分或全部货款的信用形式。
对于卖方来讲，预收账款相当于向买方借用资金后用货物抵偿。预收账款一般用于生产周期长、资金需要量大的货物销售。

知识点6：短期借款
三、短期借款
短期借款的指企业向银行和其他非银行金融结构介入的期限在1年以内的借款。
（一）短期借款的种类
我国目前的短期借款按照目的和用途分为若干种，主要有生产周转借款、临时借款、结算借款，等等。
按照国际通行做法，短期借款还可依偿还方式的不同，分为一次性偿还借款和分期偿还借款；
依利息支付方法的不同，分为收款法借款、贴现法借款和加息法借款；
依有无担保，分为抵押借款和信用借款等。
（二）借款的取得
首先必须提出申请，经审查同意后借贷双发签订借款合同，注明借款的用途、金额、利率、期限、还款方式、违约责任等：
然后企业根据借款合同办理借款手续；
借款手续完毕，企业便可取得借款。
（三）借款的信用条件
	信用条件
	含义
	说明

	信用额度
	信贷限额是银行对借款人规定的无担保贷款的最高额
	无法律效用，银行不承担必须提供全部信贷限额的义务

	周转信贷协定
	周转信贷协定是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，
	有法律效用，在协议的有效期内，只要企业的借款总额未超过最高限额，银行必须满足企业任何时候提出的借款要求。

	补偿性余额
	补偿性余额是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（一般为10%～20%）的最低存款余额。
	补偿性余额提高了实际利率。
实际利率＝名义利率÷（1－补偿性余额比率）×100%

	借款抵押
	银行方法贷款时要求企业有抵押品担保
	抵押借款是一种风险贷款，手续比较复杂，贷款利率较高

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

	其它承诺
	银行有时还要求企业为取得贷款而做出其他承诺，如及时提供财务报表、保持适当的财务水平（如特定的流动比率），等等。
	如企业违背所做出的承诺，银行可要求企业立即偿还全部贷款。


周转信贷协定
例如，某周转信贷额为1 000万元，承诺费率为0.5%，借款企业年度内使用了600万元，余额400万元。借款企业该年度就要向银行支付承诺费2万元（400×0.5%），这是银行向企业提供此项贷款的一种附加条件。
补偿性余额
例如，某企业按年利率8%向银行借款10万元，银行要求维持贷款限额15%的补偿性余额，那么企业实际可用的借款只有8.5万元。该项借款的实际利率则为：
实际利率＝10×8%/8.5＝9.4%
（四）短期借款利率及其支付方法
1、借款利率
借款利率分为以下三种：
（1）优惠利率。优惠利率是银行向财力雄厚、经营状况好的企业贷款时收取的名义利率，为贷款利率的最低限。
（2）浮动优惠利率。这是一种随其他短期利率的变动而浮动的优惠利率，即随市场条件的变化而随时调整变化的优惠利率。
（3）非优惠利率。银行贷款给一般企业时收取的高于优惠利率的利率。这种利率经常在优惠利率的基础上加一定的百分比。
2、借款利息的支付方法
（1）收款法。收款法是在借款到期时向银行支付利息的方法。
（2）贴现法。贴现法是银行向企业发放贷款时，先从本金中扣除利息部分，而到期时借款企业则要偿还贷款全部本金的一种计息方法。
采用这种方法，贷款的实际利率高于名义利率。
例如，某企业从银行取得借款10 000元，期限1年，年利率（即名义利率）为8%，利息额800元（10 000×8%）；按照贴现法付息，企业实际可利用的带宽为9 200元（10 000－800），该项贷款的实际利率为：
实际利率＝800/（10000-800）＝8.7%
（3）加息法。加息法是银行发放分期等额偿还贷款时采用的利息收取方法。
企业所担负的实际利率便高于名义利率大约1倍。
在分期等额偿还贷款的情况下，银行要将根据名义利率计算得利息加到贷款本金上，计算出贷款的本息和，要求企业在贷款期内分期偿还本息之和的金额。
由于贷款分期均衡偿还，借款企业实际上只平均使用了贷款本金的半数，却支付全额利息。
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例如，某企业借入（名义）年利率为12%的贷款20 000元，分12个月等额偿还本息。该项借款的实际利率为：
实际利率＝（20000×12%）/（20000/2）＝24%
（五）企业对银行的选择
1、银行对贷款风险的政策
2、银行对企业的态度
3、贷款的专业化程度
4、银行的稳定性
【2009年考题】甲公司与乙银行签订了一份周转信贷协定，周转信贷限额为1000万元，借款利率为6%，承诺费为0.5%，甲公司需按照实际借款额维持10%的补偿性余额。甲公司年度内使用借款600万元，则该笔借款的实际税前资本成本是（　）
A、6%　B、6.33% 　C、6.67% 　D、7.04%
答案：D 
解析：（600×6%＋400×0.5%）/[600×（1－10%）]×100%＝7.04%

