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从 2 0 0 2 年 注 会 财 管 考 题

看 可 持 续 增 长 率 指 标 及 其 运 用

闫华红

注册会计师考试连续两年在可持续增长率部分出了综

合题，很多考生对此把握不好。究其原因，关键在于没有理

解可持续增长率的应用条件和基本含义，加之教材在此部

分没有进一步扩展，很多考生只是死记公式，并没有真正理

解公式。对此，本文想谈谈自己的理解，希望可以起到抛砖

引玉的作用。

一、可持续增长率的基本含义与应用条件

可持续增长率是指不增发新股并保持目前经营效率和

财务政策条件下，公司销售所能增长的最大比率。可持续增

长率要满足以下5个假设条件：

（1）公司目前的资本结构是一个目标结构，并且打算继

续维持下去，即权益乘数不变（或资产负债率不变）；（2）公司

目前的股利政策是一个目标股利政策，并且打算继续维持

下去，即股利支付率不变；（3）不愿意或者不打算发售新股，

增加债务是其惟一的外部筹资来源，即股东权益账户只能

通过保留盈余的累计而增加；（4）公司的销售净利率将维持

当前水平，并且可以涵盖负债的利息；（5）公司的资产周转率

将维持当前的水平。
当满足此五个基本假设条件时，销售的实际增长率等

于上年的可持续增长率，同时也等于本年的可持续增长率，

而且有销售的增长率=资产增长率=负债增长率=所有者权

益增长率=净利润增长率=股利增长率=可持续增长率这一

系列等式成立。

二、可持续增长率公式的运用

1、可持续增长率的基本计算公式

可持续增长率有两种计算方法：

一是根据期初股东权益计算：
可持续增长率=销售净利率×总资产周转率×收益留存率×期初

权益期末总资产乘数

二是根据期末股东权益计算：

这两个公式完全等价，但是利用第一个公式要注意期

初所有者权益的运用，由于假设股东权益账户只能通过保

留盈余的累计而增加，可以利用期末权益——保留盈余来

计算。一般来说，由于第二个公式用同期的报表数据计算就

可得到，所以通常用得较多。

2、可持续增长率与实际销售增长率之间的关系

可持续增长率与实际增长率是两个概念：可持续增长

率是企业当前经营效率和财务政策决定的内在销售增长能

力，而实际增长率是本年销售额比上年销售额的增长百分

比；它们之间也有一定联系：在上述五个假设条件成立时，

销售的实际增长率等于上年的可持续增长率，也就等于按

上述公司计算出来的结果。
需要注意的是可持续增长的思想，不是说企业的增长

不可以高于或低于可持续增长率。问题在于管理人员必须

预计并且解决公司超过上年可持续增长率之上的增长所导

致的财务问题。通过可持续增长率公式可以看出，超过部分

的资金只有两个解决办法：一是提高经营效率，即提高资产

周转率或销售净利率；二是改变财务政策，如改变资本结

构、降低股利支付率。
3、可持续增长率公式的运用

如果不完全满足上述五个条件，利用这个公式计算实

际销售增长率是否可以呢？答案是可以，但是必须同时满足

三个假设条件：

（1）资产周转率不变；（2）权益乘数不变（资本结构不变）；

（3）股东权益账户只能通过保留盈余的积累而增加（不增发

新股）。
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因为当资产周转率不变时，有等式①销售增长率=资产

增长率成立；当权益乘数不变时，有等式②所有者权益的增

长率=资产增长率成立；当股东权益账户只能通过保留盈余

的积累而增加时，有等式③所有者权益的增加=留存收益的

增加=预计销售收入×预计销售净利率×预计留存收益比率

成立。根据等式①②③可以得到：

即：

整理后即可得到：

这个公式就是可持续增长率的公式，由此可见，只要满

足上述三个假设条件，预计销售增长率也可以利用这个公

式来计算。

三、例题分析

下面我们结合2002年注会考试综合题第一题的前两问

来看一下可持续增长率公式的运用。
资料：

E公司的2001年度财务报表主要数据如下（单位：万

元）：

要求：

请分别回答下列互不相关的问题：

（1）计算该公司的可持续增长率。
（2）假设该公司2002年度计划销售增长率是10% 。公司

拟通过提高销售净利率或提高资产负债率来解决资金不足

问题。请分别计算销售净利率、资产负债率达到多少时可以

满足销售增长所需资金。计算分析时假设除正在考察的财

务比率之外其他财务比率不变，销售不受市场限制，销售净

利率涵盖了负债的利息，并且公司不打算发行新的股份。

第一问比较好计算，根据可持续增长率的公式即可得

出：

销售净利率为10% ；资产周转率为0.5次；权益乘数为2；

留存收益率为60%。

这个计算结果表明，若预计年度满足五个假设条件，即

销售净利率不变、资产周转率不变，、权益乘数不变、股利支

付率不变（即留存收益比率不变）以及不增发新股，则预计年

度的销售增长率为6.38%。
从第二问的要求可以看出，它的预计销售增长率10%

超过了可持续增长率，因此要想达到较高的增长率就必须

改变经营效率或财务政策。
第二问的第①小问是通过提高销售净利率，达到销售

增长率10% ，但其他四个假设条件不变（即资产周转率不变、

权益乘数不变 、留存收益比率不变以及不增发新股），由于

这四个条件满足我们前面利用公式计算预计销售净利率的

三个假设（即资产周转率不变、资本结构不变、不增发新股），

所以可以直接利用公式得到所求的预计销售净利率：

解方程可得到销售净利率x=15.15%

我们可以验证一下：

由于假设资产周转率不变，所以预计资产增长率=预计

销售增长率=10%

因此：预计资产=2 000×（1+10%）=2 200（万元）

由于权益乘数不变，预计权益资金=总资产/权益乘数

=2 200/2=1 100（万元）

需 要 留 存收 益 =期末权 益 -期初权 益 =1100 -1 000

=100（万元）

需要净利润=留存收益/留存率=100/0.6=166.67（万元）

销售净利率=净利/销售额=166.67/ 1 100=15.15%

可见利用基本原理和利用可持续增长率公式计算的结

果是一致的。
但是第二问的第②小问是通过提高资产负债率，达到

销售增长率10% ，虽然也是同时其他四个假设条件不变（销

售净利率不变 、资产周转率不变、股利支付率、以 及不增发

新股），但是由于资产负债率变了，不符合我们前面所说的

资本结构不变的假设，所以不能直接利用可持续增长率的

公式来计算达到预计销售增长率的资产负债率，只能根据

基本原理来计算：
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由于假设资产周转率不变，所以预计资产增长率=预计

销售增长率=10%

因此：预计资产=2 000×（1+ 10%）=2 200（万元）

净利润=销售额×销售净利率=1 100×10% =110（万元）

收益留存=净利润×留存率=110×0.6=66（万元）

所有者权益=1 000+66=1 066（万元）

负债=总资产-所有者权益=2 200-1 066=1 134（万元）

资产负债率=负债/总资产=1 134/2 200=51.55%

我们可以看一下如果按照可持续增长率公式来计算，

结果是不对的：

资产负债率=67%
可见在利用相关公式时不能光是死记公式，一定要注

意公式利用的前提。
（作者单位：首都经济贸易大学会计学院）
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一种简易的现金 流 量 表 编制方 法

—— 日 记凭 证法

吴水兰

我国《企业会计准则——现金流量表》规定：企业应采

用直接法报告经营活动的现金流量。常见的直接法有工作

底稿法和T形账户法，这两种方法都是以企业年度资产负债

表、利润表和相关项目本年度的发生额为依据，通过编制调

整分录，将企业全年的收入、费用、各项支出以及资产负债

表项目的变化，重新调整为经营活动、投资活动和筹资活动

的现金流量，以确定企业全年业务活动对现金流量产生的

影响，为报表使用者提供决策所需的信息。然而，使用这两

种方法编制现金流量表在具体操作方面仍存在一些缺陷：

一是工作量和实务操作难度较大。二是与原始经济业务脱

节，溯源性较差。年末再对一年来发生的现金收支及其相关

业务进行分析不免有些“事过境迁”，调整分录的准确性值

得商榷。三是到年末再编制，影响现金流的因素无法得到及

时的反映和控制。因此，我们有必要对现金流量表的编制方

法进行相应的改进。笔者在实际工作中发现，采用“日记凭

证法”编制现金流量表，可变繁琐为简单，并能使其完全融

合于日常的会计核算方法体系中。“日记凭证法”编制现金

流量表是指依据对影响现金流的日记凭证进行分析汇总，

直接从凭证中得出数据并定期（通常按月）编制现金流量表

主表的一种方法。现以实例对以“日记凭证法”编制现金流

量表的一般程序加以阐明。
1 、经济业务发生时，根据原始凭证填制记账凭证。注意

在填制影响现金及现金等价物收支的经济业务的凭证时，

摘要的填写内容要尽量靠近与之对应的现金流量表项目，

以便对凭证进行分析时易于区分。

例：假定A公司200X年X月发生如下几笔影响现金流的

经济业务：

（1）5日，收到银行通知，用银行存款支付到期的商业承

兑汇票100 000元，增值税已于前期支付。
（2）6日，购入原材料一批，用银行存款支付货款150 000

元、增值税款25 500元，款项已付，材料未到。
（3）10日，用银行承兑汇票支付采购材料价款，公司收到

开户银行转来的银行汇票多余款收账通知。购入材料及运

费共计99 800元，支付的增值税额为16 966元，原材料已验

收入库。
（4）12日，销售产品一批，销售价款700 000元，应收的增

值税额为119 000元，货款已由银行收妥。
（5）30日，公司将一张到期的面值为200 000元的无息银

行承兑汇票（不含增值税），连同解讫通知和进账单交银行办

理转账。收到银行盖章退回的进账单一联。款项银行已收

妥。
对这些经济业务进行确认，并编制日记凭证。本例汇总

如下，见表1。
表1  单位：元
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