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判断比率的高低有赖于公司的负债结构。

如公司的长期负债比重大，该比率的值

可以低一点 ；但如公司的长期负债比重

小，该比率的值则应高一点为好。以贵公

司的实际来看，由于长期负债的比重较

低，公司的现金总负债比率显得偏低。因

此在日常经营过程中，必须关注偿债与筹

资的期限衔接问题，以避免不能清偿到

期债务的现象出现。”

三、适用折现率的确定

洪先生又继续分析道 ：由企业资产

结构和资金来源结构状况形成的企业风

险，一般只会间接地对企业盈利能力产

生影响，但却会对企业偿债能力产生直

接影响。偿债能力的强弱将会直接影响

到企业在资金市场上筹资的难易程度，

筹资的难易程度将最终表现在企业的筹

资成本上。从债权人的角度看，债权人

为了保护自身利益，在向偿债能力弱的企

业放贷时，自然会要求更高的风险补偿，

众多债权人的要求必然会形成一种市场

取向，从而导致不同偿债能力的企业获

取的借债资金成本不一样。从投资人的

角度看，股权资金成本与负债净资产比

率成正比。企业资金成本的变化，必然

导致企业适用折现率的变化。如果企业

存在财务风险，就需要在无风险折现率

的基础上加上风险折现率，即企业的适

用折现率 = 无风险折现率 + 负债 / 净资

产×无风险折现率。

洪先生对刘总经理说 ：“关于适用

折 现 率的确定问题，我已 经 进行了讲

解，现假 定目前社会无风 险折现 率为

5.5%，请您确定贵公司的适用折现率

和企业价值。”

刘 总 经 理 按 照 洪 先 生 给 出 的 算

式，得到如下计算结果 ：适用折现率

=5.5%+26 362÷36 790×5.5%=9.441%，

企 业 价 值 =5 250÷9.441%=55 608.52

（万元）。刘总经理进一步问 ：“为什么这

次计算出来的企业价值与上次计算出来

的 55 460 万元（见《财务与会计》理财版

2010 年第 4 期《企业风险水平对盈利能

力的影响分析》一文）不一致？”洪先生

说 ：“问得好！两种计算方法下的企业价

值存在一定差异是正常的，因为按综合

杠杆调整计算的企业价值使用的盈利额

是变动成本法条件下的盈利额，而调整

折现率法计算的企业价值使用的盈利额

是吸收成本计算法条件下的盈利额。”

（作者单位 ：深圳大学财会学院）
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企业年金论坛在三亚举行

2010 年 4 月 1 日在三亚举行的企业年金论坛探讨了行业发展的情况、问题，研究了加快发展中国企业年金和养老金行业的有效途径

与对策。与会人士普遍认为，尽管目前我国养老金市场面临各种制度环境和行业自身发展的问题，但经过企业年金和养老金行业的共同

努力，商业养老保险及企业年金业务发展规模已经得到快速增长，税收优惠等政策支持将成为中国企业年金市场、商业养老保险市场发

展的撬动性因素。中国人寿养老保险股份有限公司董事长王建认为，现阶段是完善我国养老保险体制的最好时机，建议真正“做实”个人

养老账户，通过立法对养老保险体系进行规范和确认。应完善企业年金市场的资金运用渠道，开发、引进与企业年金长期性和稳健性相

匹配的资产产品；引导市场推行集合业务，扩大企业年金的覆盖范围，让企业年金制度进一步推向中小企业、民营企业、中外合资企业等。  

近日，IBM 公司公布了 2010 年全球 CFO 调研结果。此次调查是数十年来在最为恶劣的经济环境下所进行的样本规模最大的一次针

对 CFO 的研究，被调查人员包括全球 81 个国家、32 个行业的 1 900 多名首席财务官（CFO）和资深财务负责人。调查结果表明，企业对

CFO 的要求正在不断提高，而且已不再局限于传统的财务控制和监管领域 ；超过 60% 的 CFO 正在计划进行重大变革，以适应金融危机

后新的经济气候 ；CFO 普遍将“为企业战略提供洞察”作为首要任务，这也是他们推动组织变革的举措之一。在此次调研中，一组被称为

“价值整合者”的财务组织表现出众，他们在效率和财务方面的表现明显优于其他企业，其秘诀就是促进企业两种主要能力即财务效率和

业务洞察力的结合。

IBM公司发布2010年全球CFO调研结果

Oracle企业绩效管理系统升级版问世

为帮助企业进一步提升策略规划与控制、财务与营运管理流程的效率，甲骨文公司近期推出了 Oracle 企业绩效管理（EPM）系统的最

新版本 11.1.2。该版本包括 Oracle Hyperion 资料披露管理模块、Oracle Hyperion 财务结算管理模块及 Oracle Hyperion 公共部门规划与预算制

定模块，并更新了原有的 Hyperion 绩效管理应用软件，增强了与 Oracle 应用软件系列的融合，实现了对企业全方位的透视和财务管理。

（本刊通讯员）
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