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【摘要】本文以应付票据和预收账款为例，根据风险报酬理论和机会成本理论，构建了应付票据和预收账款的融资成

本计算模型，以期为商业信用的融资成本计算提供参考。
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商业信用的融资成本计算

商业信用已成为一种被广泛运用的短期融资方式，应付

票据及预收账款都属于商业信用的范畴。到目前为止，没有文

献涉及应付票据和预收账款的融资成本计算问题。本文试图

根据风险报酬理论和机会成本理论，构建应付票据和预收账

款的融资成本（以比率形式表示）计算模型，以期为商业信用

的融资成本计算提供参考。

一、应付票据的融资成本计算

应付票据是企业进行商品交易而要求延期付款时开具的

反映债权债务关系的票据。根据承兑人的不同，应付票据分为

商业承兑汇票和银行承兑汇票。应付票据可以带息，也可以

不带息。应付票据的利率一般比银行贷款的利率低，且不用保

持相应的补偿性余额和支付协议费，所以总体说来，应付票据

的融资成本比银行贷款的融资成本低。其融资成本的计算公

式为：

C1=［r'伊
T
360

伊（1原TI）］衣（1原f '）

其中：C1代表应付票据的融资成本，r'表示票面利率，T

表示付款期限，TI表示所得税税率，f '表示融资费率。由于 r'

小于 r（同期银行贷款利率），因此应付票据的融资成本比同

期银行贷款的融资成本低，是一种较好的短期融资方式。但如

果不能到期支付，则隐含着巨大的信用风险，而通过这种方式

进行短期融资的成本就极高。

假定 子'为融资主体（此时为买方）每年从卖方获取的收

益占全部收益的百分比，R1'为融资主体的年收益率。如果融

资主体不能到期支付，将永远失去 R1'伊子'部分（运用谨慎性

原则，假定卖方中断与融资主体的全部业务），这部分即到期

不能支付的机会成本，用公式表示为：

CC1=R1'伊子'

因此，应付票据延期支付时的融资成本包括到期不能支

付的机会成本与支付成本两部分。假定延期了 t' 天，则支付

时间为 T+t'，支付成本为：

C2=［r'伊
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此时，应付票据的融资成本计算公式变为：

C3=CC1+C2=R1'伊子'+［r'伊
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二、预收账款的融资成本计算

如果融资主体不是买方而是卖方，当融资主体与买方进

行交易形成预收账款时，便可实现向买方的融资。预收账款是

卖方在交付货物之前，向买方预先收取部分或全部货款的信

用形式。对于融资主体而言，预收账款相当于先向买方借用资

金，然后用货物抵偿。预收账款一般用于生产周期长、资金需

求量大的货物销售。

对于融资主体而言，通过预收账款的方式进行融资的成

本存在两种情况：情况一，如果融资主体按合同约定的时间交

货，那么几乎无融资成本，相当于免费使用了买方提供的资

金；情况二，如果融资主体不能按期交货，那么融资成本就相

当高。

对于预收账款融资成本的计算，首先，计算失去买方客户

的机会成本。假定 子1'为融资主体每年从买方获取的收益占

全部收益的百分比，R2'为融资主体的年收益率。如果融资主

体不能按期交货，其将永远失去 R2'伊子1'部分（运用谨慎性原

则，假定买方中断与融资主体的全部业务），这部分即到期不

能交货的机会成本，用公式表示为：

CC2=R2'伊子1'

其次，计算获得买方的预收账款的成本。获得一笔预收账

款相当于获得了银行贷款，或者相当于在这段时期内有多余

资金进行投资。所以，获得预收账款的成本是同期银行贷款

成本，或者是某项投资机会的内含报酬率。假定融资主体延期

了 t'天交货，则交货时间为 T+t'天，这时获得预收账款的成

本为：

C4=［r伊
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其中：C4表示同期银行贷款的成本；r表示同期银行贷款

利率；“T+t'”中的 T表示合同规定的交货期限，t'表示延期时

间；TI表示所得税税率；f '表示融资费率。

如果在这段时期内正好有一个极好的投资项目，融资主

体在权衡后将预收账款全部用于投资，则成本为：
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是否将预收账款进行投资，关键在于两个方面的比较：一

是投资所得收益与最大失信成本的比较，如果前者大于后者，

则可考虑投资，否则放弃投资以尽量满足买方收货的需求；二

是融资主体是否与买方进行多次博弈，如果只是进行一次性

博弈，融资主体的失信成本就不会太高，但如果要与买方进行

多次博弈，那么融资主体的失信成本就会相当高，而且还有扩

散效应，使融资主体和所有买方进行博弈时的成本都无限大。

由此可以看出，在一个制度不健全的市场上，总会发生失信事

件。由于信息不完全以及信息分割，失信者可以在多种场合选

择进行一次性博弈，这样并不会承担太高的机会成本，而博弈

收益却大大超过失信成本。

当融资主体无法按合同规定的时间交货时，预收账款的

融资成本为：

C6=R2'伊子1'+［r伊
T+t'
360
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当融资主体将预收账款全部用于投资时，预收账款的融

资成本为：

C7=R2'伊子1'+
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其他形式的商业信用包括一些应付费用，如应付工资、应

交税金、其他应付款等。应付费用使融资主体受益在前、支付

在后，相当于借用了收款方的款项。应付费用的使用期限较短

且具有强制性，不能由融资主体自由使用。在约定期限内支付

应付费用，通常没有融资成本；但如果超过约定期限仍然不能

付清费用，则融资成本就极为高昂，融资成本的计算同前。

【注】本文系广东省软科学项目野广东新农村建设的融

资需求变化与金融支撑体系研究冶渊项目编号院071152040018冤

的研究成果遥
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【摘要】近年来，随着市场经济的快速发展和人们法律意识的增强，社会公众对财务信息质量的要求越来越高，审计风

险也受到社会各界的广泛关注。本文拟站在博弈论的角度，对审计风险产生的原因及化解措施进行分析，希望对审计风险

的控制与防范有所贡献。
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基于博弈论的审计风险研究

随着资本市场的不断发展，社会公众对企业会计信息质

量的要求越来越高，他们想要获得更真实、完整、可靠的经济

资讯，以获取更多的收益；企业经营者希望把财务报告风险降

到人们可接受的水平，从而有利于企业未来的发展。这样，在

无形之中加大了注册会计师行业的审计风险，注册会计师必

须要重视对审计风险的防范。本文以前人研究为基础，从博弈

论的角度对审计风险进行分析，以期能为注册会计师降低审

计风险提供参考。

一、注册会计师与管理当局的博弈分析

注册会计师与管理当局是目前最受关注的一对博弈参与

者，因为在实际工作中，往往是注册会计师与管理当局共同舞

弊导致审计风险的产生。这里我们假设注册会计师与被审计

单位的管理当局都拥有完全信息，注册会计师完全有能力检

查出会计造假行为，不存在专业胜任能力不足的问题。

具体到博弈关系中，企业提供的财务报表的真实性和完

整性是管理层所获知的，即管理层作为先选择行为人，对“提

供存在重大错报的财务报表”和“提供真实公允的财务报表”

进行选择；而注册会计师作为后选择行为人，对“发表真实审

计意见”和“发表虚假审计意见”进行选择。由于两者之间存在

选择的先后关系，且具有完全信息，因此笔者运用完全信息动

态博弈模型来分析两者之间的关系。相关博弈树如下页图所

示。


