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增量会计等式与财务预测模型

于 君渊教 授 冤

渊 吉 林 工 商 学 院 长 春 130062冤

财务管理的核心内容是筹资管理和投资管理。筹资管理

的前提是资金需要量的预测，投资管理的前提是现金流量的

预测。而无论是融资需求预测，还是现金流量预测，其模型构

建的基础都是增量会计等式：增量资产=增量负债+增量所有

者权益。财务预测是关于融资需求与现金流量的预测。而融资

需求预测和现金流量预测的前提是销售预测。

本文以增量会计等式为依据和逻辑起点，推导出可持续

增长率预测模型、融资需求预测模型和现金流量预测模型，并

据此提出有关财务对象、财务要素、财务报表等财务基本概念

的看法。

一、增量会计等式与融资需求预测模型

在融资需求预测中，被广泛使用的预测方法是销售百分

比法。销售百分比法是假设资产、负债和所有者权益与销售收

入存在稳定的百分比关系，根据预计销售收入和相应的百分

比预计资产、负债和所有者权益，然后确定融资需求的一种财

务预测方法。

其基本思路是首先确定预计增加的资金需求，然后扣除

增加的内部资金来源，最后确定企业外部融资需求。根据增量

会计等式可推导出预测模型：

外部融资需求=预计资产增加-预计负债增加-预计所有

者权益增加

根据销售百分比法假设：

预计资产增加=与销售额同比例变动的资产总额（A）伊预

计销售增长率（吟S/S1）

预计负债增加=与销售额同比例变动的负债总额（B）伊预

计销售增长率（吟S/S1）

预计所有者权益增加=预计销售额（S2）伊销售净利率（P）

伊收益留存率（E）

上述融资需求预测模型可写成：

外部融资需求=A伊吟S/S1-B伊吟S/S1-S2伊P伊E

二、增量会计等式与销售增长率预测模型

上述融资需求预测模型应用的前提是销售增长率的预

测。在众多销售预测模型中，应用最广泛的是可持续增长率预

测模型。

可持续增长率是指保持目前经营效率和财务政策不变的

条件下，公司销售所能增长的最大比率。预测模型的假设条件

包括：淤资本结构不变；于股利政策不变；盂股本不变；榆销

售净利率不变；虞资产周转率不变。如果能够同时满足这 5个

假设，预测的可持续增长率将和实际增长率相同。这种增长是

平衡增长，一般不会消耗企业的财务资源，是一种可持续的

增长。

可持续增长率预测模型的构建基础仍然是增量会计等

式，因为企业增长所需资金来源依靠增加的负债和增加的所

有者权益，所以根据增量会计等式：

资产增加=负债增加+所有者权益增加 （1）

因为资产周转率不变：

资产增加=本期资产总额伊销售增加额
本期销售额

（2）

因为股本、股利政策、销售净利率不变：

所有者权益增加=预计销售额伊 净利润
本期销售额

伊留存收益
净利润

（3）

因为资本结构不变：

负债增加=所有者权益增加伊 本期负债总额
本期所有者权益总额

= 预 计 销 售 额 伊 净利润
本期销售额

伊 留存收益
净利润

伊

本期负债总额
本期所有者权益总额

（4）

将（2）、（3）、（4）式代入（1）式：

本期资产总额伊销售增加额
本期销售额

=预计销售额伊 净利润
本期销售额

伊 留存收益
净利润

伊 本期负债总额
本期所有者权益总额

+ 预 计 销 售 额 伊

净利润
本期销售额

伊留存收益
净利润

整理得：

销售增加额=预计销售额伊 净利润
本期销售额

伊 留存收益
净利润

伊

本期资产总额
本期所有者权益总额

伊 本期销售额
本期资产总额

（5）

（5）式两边同时除本期销售额：

预计销售额伊 净利润
本期销售额

伊留存收益
净利润

伊 本期资产总额
本期所有者权益总额

伊 本期销售额
本期资产总额

预计销售额-销售增加额
销售增加额
本期销售额

=
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三、增量会计等式与现金流量预测模型

财务管理的目标是企业价值最大化，作为财务管理重要

工具的企业价值评估就是分析、衡量一个企业的公平市场价

值，进而衡量财务管理目标的实现程度，帮助投资人和管理当

局改善决策。

讫今为止，企业价值评估使用最广泛、理论最健全的模型

是现金流量折现模型。依据现金流量的种类不同，具体可分为

股权现金流量预测模型和实体现金流量预测模型。因此，企业

现金流量的预测是企业价值评估的前提。无论是股权现金流

量预测模型，还是实体现金流量预测模型，都建立在增量会计

等式基础之上。

实体现金流量是企业全部现金流入扣除成本费用和必要

投资后的剩余部分。实体现金流量与融资现金流量存在平衡

关系，即：实体现金流量=融资现金流量，融资现金流量是企

业提供给投资人或从投资人处吸收的现金流量，包括股权现

金流量和债权人现金流量。从融资角度计算：

股权现金流量=股利-普通股增加 （1）

债权人现金流量=利息伊（1-所得税税率）-有息负债增

加 （2）

实体现金流量=股权现金流量+债权人现金流量

=股利-普通股增加+利息伊（1-所得税税率）-有息负债

增加 （3）

根据增量会计等式：

资产增加=负债增加+所有者权益增加

流动资产增加+非流动资产增加=无息流动负债增加+无

息长期负债增加+有息负债增加+普通股增加+净利润-股利

（4）

根据（1）式，可将（4）式写成：

股权现金流量=股利-普通股增加

=净利润-（流动资产增加-无息流动负债增加）-（非流

动资产增加-无息长期负债增加）+有息负债增加

=净利润-营运资本增加-资本支出+折旧与摊销+有息

负债增加

=净利润-实体净投资+有息负债增加

=净利润-（1-负债率）伊实体净投资

=净利润-股权净投资 （5）

根据（3）式，可将（4）式写成：

实体现金流量=股利-普通股增加+利息伊（1-所得税税

率）-有息负债增加

=息税前利润伊（1-所得税税率）-（流动资产增加-无息

流动负债增加）-（非流动资产增加-无息长期负债增加）

=息税前利润伊（1-所得税税率）-营运资本增加-资本支

出+折旧与摊销

=息税前利润伊（1-所得税税率）-实体净投资 （6）

其中：非流动资产增加=非流动资产投资-折旧与摊销

资本支出=非流动资产投资-无息长期负债增加

实体净投资=营运资本增加+资本支出-折旧与摊销

=总投资-折旧与摊销

净利润=（息税前利润-利息）伊（1-所得税税率）

=息税前利润伊（1-所得税税率）-利息伊（1-所得税税率）

（5）式和（6）式分别是我们常用的股权现金流量预测模型

和实体现金流量预测模型。

投资项目的现金流量是指特定投资项目引起的企业现金

支出和现金收入增加的数量。按发生时间划分，可分为初始期

现金流量、经营期现金流量和处置期现金流量。投资项目经营

期现金流量预测与企业现金流量预测不同。投资项目的寿命

是有限的，而企业的寿命是无限的。因此，在进行投资项目经

营期现金流量预测时，通常假设经营期（寿命）不再追加投资，

包括流动资产投资和非流动资产投资，即不增加营运资本和

资本支出，所以，投资项目经营期现金流量预测模型可根据上

述实体现金流量预测模型直接得出：

投资项目经营期某年现金流量=该年息税前利润伊（1-所

得税税率）+该年折旧与摊销

至于投资项目经营期间因固定资产更新发生的投资，一

般单独作为固定资产更新项目的现金流量另案处理。

四、进一步思考

综上所述，会计等式揭示了会计要素之间的内在联系，是

编制会计报表的理论基础，又称会计报表等式。增量会计等式

揭示了会计要素增量之间的内在联系，是建立财务预测模型

的逻辑前提。由此引发笔者有关会计与财务管理关系的几点

推测或猜想。

推测一：财务预测是财务管理的首要环节和工作起点，而

财务预测模型建立在会计报表等式基础之上，这是否说明财

务管理工作是在会计报表的基础上展开的。进一步的推测是：

正确理解会计报表及其内在的经济关系是作好财务管理工作

的前提。

推测二：会计对象是企业资金运动，能否将财务管理的对

象概括为企业的增量资金运动。

推测三：会计要素是会计对象的具体化，财务管理对象

的具体化可否称为财务要素，具体包括增量资产、增量负债、

增量所有者权益、增量收入、增量费用、增量利润、现金流

量等。

推测四：依据会计等式即会计要素关系编制的报表称为

会计报表，依据财务要素编制的报表是否可称为财务报表，结

束会计报表与财务报表不加区分的局面。总之，“所谓的财务

管理，其实应该就是对财务报表的管理。”茵
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即：可持续增长率=
销售净利率伊收益留存率伊权益乘数伊资产周转率

1-销售净利率伊收益留存率伊权益乘数伊资产周转率


