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常受多个因素的影响，而且各因素都是质量指标，这种方法就

不适用了。

笔者认为确定替代顺序时，要做到以下几点：淤根据分

析指标的内涵排列各因素的逻辑顺序；于如果是多因素相乘，

保证相邻的两个指标之乘积具有经济意义；盂遵循先外延、后

内涵，由表及里的逻辑顺序。

首先，根据分析指标的内涵，若各因素存在显著的逻辑顺

序，应该按照逻辑顺序来排列。一是因为财务指标（尤其是相

对指标）分解后的各个因素往往能反映企业生产经营各个环

节的情况，而企业生产经营环节是具有逻辑顺序的，如企业先

有产值，接着实现收入，然后形成利润，最后收回现金流等。二

是因为因素分析中各因素的替代是将该因素由基期替代为报

告期，其实质是因素从基期到报告期的变化，所以理当逻辑顺

序在前的因素先变化、逻辑顺序在后的因素后变化。在杜邦财

务分析体系中，净资产收益率可分解为权益乘数、总资产周转

率和销售净利率三个指标。权益乘数反映的是企业的筹资环

节，总资产周转率反映的是企业的生产销售环节，销售净利率

反映的是企业销售及财务成果形成环节。该分析体系具有显

著的前后逻辑顺序，因此权益乘数排列在第一，接着是总资产

周转率，最后是销售净利率。同时相邻两个因素权益乘数与总

资产周转率之乘积为净资产收益率，总资产周转率与销售净

利率之乘积为总资产净利润率，都具有明确的经济意义。

其次，若各因素之间不存在显著的逻辑顺序，就根据先外

延、后内涵，由表及里的原则确定。数量指标一般反映事物的

外延，而质量指标反映事物的内涵。为了单纯反映数量指标的

变动影响，在衡量数量指标的因素影响时人们更关心在现有

的质量指标情况下数量指标变化如何影响分析指标。在衡量

质量指标的因素影响时人们更多关心在数量指标变化后质量

指标因素的变动影响。例如人们更关心销量变化后价格如何

影响销售额，所以分析价格因素影响时把销量固定在报告期，

而分析销量因素对销售额的影响时人们更关心在现有价格水

平下销量变化对销售额的影响。数量指标替代在前，质量指标

替代在后，这也符合先外延、后内涵，由表及里的逻辑顺序。

四、顺序替代的连环性

进行因素分析时，在排好各因素的替代顺序后必须严格

按照替代顺序，将某因素的替代结果与该因素替代前的结果

进行对比，一环套一环。这样才能保证各因素对分析指标影响

程度的可分性，且便于检验分析结果的准确性。因为只有连环

替代并确定各因素影响额，才能保证各因素对财务指标的影

响之和（相对影响为之乘积）与分析对象相等。
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一、利用国际金融市场盈利

运用利率调期，公司可以将原有的利率形式转换为对自

己比较有利的形式。例如，A公司在B银行的人民币贷款为

50 000万元。期限为2007年6月21日至2011年6月21日。A公司

第一年的贷款利息总支出约为3 277万元人民币，还本付息的

压力较大，存在降低贷款成本的需求。根据2007年9月7日的国

际市场状况，A公司与B银行拟订如下方案：

起始日：2007年6月21日

到期日：2011年3月26日

在每个利息支付日，A公司收取：年利率6.75%伊N1/M1

其中，N1为计息期内USDCMS30-USDCMS2逸0的天

数，M1为计息期总天数。

A公司支付：年利率6.18%伊（1+N2/M2）

其中，N2为计息期内USDCMS30-USDCMS2约0的天数，

M2为计息期总天数。

如果不发生倒挂，则该方案第一年可为A公司节约的债

务成本=50 000伊（6.75%-6.18%）=285（万元）。

一年当中，如果美元30年期利率低于2年期利率的倒挂发

生15天，A公司依然保本。根据美元利率的情况，发生倒挂的

几率太小，因此利用人民币债务利率调期能为公司赢得无形

的利润。

利率调期的业务种类繁多，资金管理人员可以根据市场
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【摘要】企业的发展是一个资金流的运动发展过程。本文对一些公司理财手法进行举例说明，为企业更好地运用资金、

提高资金利用率提供借鉴。
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情况选择最合理的方式。

二、售后回租融资

售后回租，是指承租人将自有物件出卖给出租人，同时与

出租人订立一份融资租赁合同，再将该物件从出租处租回的

租赁形式。

公司可以利用现有设备或新增设备融资，盘活资金。下面

列举A公司以现有设备签订融资租赁合同的交易举例。

方案：融资本金：150 000 000元；租赁期限：三年；涉及的

银行借款利率：7.47%；租赁手续费（含保理费）：1.25%/年（每

年按本金余额计）；还本付息方式：等额还本付息。

租金支付表：

融资成本计算如下：

取得资金150 000 000元，如果社会资金的平均回报率为

15%，则三年盈利67 500 000元，从而取得未来新增收益为

44 830 000元。

三、票据质押筹资

现在最主要的结算工具是票据，银行承兑汇票使用频率

最高。付款方总是希望出具期限最长的票据，而收款方总是希

望收取期限较短的票据。因此，销货方在收到期限较长的大额

票据的时候，最好的方式是与银行协议，以票据质押，签发新

的票据，而不是选择贴现。

A公司2007年12月21日收到一张面值为5 000万元、期限

为三个月的银行承兑汇票，可以到银行办理质押，重新签发需

要付款的六个月承兑期的小额票据，同时原质押票据到期托

收时转存定期存款，这样既延长了付款的期限，同时又取得定

期存款的超额利息，减少了票据贴现的利息支出。根据2007年

12月21日人民币存款利率表所列，活期存款年利率为0.72%，

三个月定期存款年利率为3.33%，银行贴现率为3.5%，公司可

以取得定期存款的超额利息32.625万元，同时少支付贴现利

息43.75万元，既盘活了资金，同时又增利76.375万元。

而对于一个年销售收入达到100亿元的大企业来说，如果

收到的票据的50%都采用票据质押的方式筹划资金，那么一

年可以增利7 000万元。

四、签订合同有艺术

通过市场，每个企业都可以公平地赚取利益，利益不会平

分给每个企业，而是靠企业的理财人运用科学合理的方法去

取得。比如，不同的收款政策决定着合同双方在市场中盈利的

分成比例。企业的产品呈现卖方市场的时候，商品供给量小，

由于供不应求而不能满足市场的需求，即使商品质次价高也

能销售出去，商品价格呈上涨趋势。这时，买方对商品没有选

择的主动权，卖方在交易上处于主动地位，卖方市场的存在，

意味着商品交换中买卖双方之间的平等关系已被商品的供不

应求所打破。处于卖方市场的卖方企业可从中赚取尽可能多

的利润。A公司年收款量为100亿元，如果采用预收款结算方

式，款到签订合同，合同生效后半个月后发货，同时收取的承

兑汇票要求期限在三个月之内。如此处理，一是可以占用对方

资金半个月，并且可以缓解资金的缺口，二是收取的三个月到

期的承兑汇票可以办理票据质换，票据到期托收转现后办理

定期存款，可以获取定期存款利息。

五、办理企业—银行—客户三方协议业务

为开拓销售渠道，为客户融通资金，三方协议业务可以加

快企业的资金流动。三方协议是指客户以企业与客户的供货

合同项下的货物为质押，向银行申请银行承兑汇票敞口额度

事项达成的合作协议。客户根据购买企业产品的月度计划量，

向企业和银行同时提交加盖公章的书面订货计划，在其授信

额度内向银行申请开具计划所需的银行承兑汇票，并向银行

交足该批银行承兑汇票总额的一定比例的保证金，银行承兑

汇票的收款人指定为企业，该银行承兑汇票用于客户向企业

订购产品，实行封闭运作、专款专用。

六、利用银行保理业务获得资金

银行保理业务是在公司资金紧张的状况下，由需方、供

方、银行三方共同合作的一项银行业务。业务流程如下：淤由

需方与供方签订供销合同。于需方预付总货款的20%给供方

（比例由三方协定）。盂供方将货权转移给需方。榆由需方财务

部门核定全部货款金额后，向指定银行出具应付账款的确认

函。虞指定银行将80%的货款支付给供方。愚到期后，需方将

剩余80%的货款和保理费、银行利息支付给指定银行。保理业

务资金成本高于贷款，但是没有银行规模的限制，对于资金紧

缺的企业来说是一种很好的筹资方式。

另外，原燃料是构成大型钢铁企业产品成本的主要部分，

为保证正常的生产，原燃料的正常存货量占用资金较多，我们

可以利用此项资金占用作为质押，取得流动资金贷款，从而缓

解规模扩张阶段资金的紧张程度。
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