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敬　告　考　生

　　注册会计师考试“应试精华”系列丛书自２０００年出版以
来已经连续出版八年，深受广大考生的好评。本套丛书完
全按照２００７年注册会计师全国统一考试大纲和财政部２００７
年新版考试教材编写。

购买本书正版的考生使用以下学员名及密码（学员名：

ｃｐａ成功，密码：６６６６６６），免费收看及下载：

１．“２００７年ＣＰＡ考试基础学习班”财务成本管理科目
价值４０元的网上辅导课程（视频）

２．２００７年度注册会计师考试财务成本管理科目考试信
息押题试卷（价值２０元，考前一周ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ传
送）

另外，电大在线应试精华财会网ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
向所有会计考生提供免费注册、免费答疑服务，解决您在学
习过程中的一切问题。



前　　言

　　２００７年，根据２００６年发布的企业会计、审计准则体系，《会计》、《审计》注册会计师考
试教材进行了重新编写，《财务成本管理》、《经济法》和《税法》注册会计师考试教材 “与时
俱进”，也根据截至２００６年１２月３１日发布生效的相关法规进行了重大调整。

为了帮助广大考生全面理解和掌握２００７年新版教材的考试内容，我们组织全国优
秀的一线注册会计师辅导专家教授，精心编写了这套应试精华注册会计师考试系列丛
书，相信一定能帮助你踏上注册会计师成功之路。

“应试精华”注册会计师考试系列丛书具有以下特点：
编写队伍豪华鼎盛。参加编写本套丛书的教授专家常年在一线进行注册会计师辅

导，其中有些专家更是参与了财政部组织的考试教材研讨会议，因此对于考试命题方向有
着敏锐的观察，对本套丛书的编写理念有深刻的影响。

应试学习理念突出。“考试过关是硬道理”，因此对于考试重点内容，特别是教材新
增内容和变化内容进行超强度训练是本书的一大特色，相信通过演练专家精心编写的大
量的强化习题会为你顺利通过考试铺平道路。

跟踪学习全程辅导。我们建立了大型会计辅导网站“电大在线应试精华财会网”
（ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ），为注册会计师考生提供全程的跟踪辅导，你在学习过程中遇到的
任何问题都可以随时在“名师免费答疑”得到及时准确的答复。

网上辅导超值服务。组织国家级专家教授，精心录制“２００７年ＣＰＡ考试基础学习
班”，本书考生登陆“电大在线应试精华财会网”（ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ），免费收看价值６０元
的课程（学员名：ｃｐａ成功，密码：６６６６６６）。名师讲授的ＣＰＡ辅导课程使你的学习效率事
半功倍。

限于时间紧迫，本书难免有不足之处，欢迎广大考生批评指正。

注册会计师考试“应试精华”编委会

２００７年５月
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导 言

注册会计师全国统一考试制度自１９９１年实施以来，已经成功地举办了十五届考试，
并有１４万人左右通过了全部科目的考试。然而，纵观十五届考试，每年的单科平均合格
率仅在百分之十几左右，也就是说，绝大部分的应试人员不能通过考试。我们认为，由于
应试者的学习方法不恰当，应试策略的盲目性，是导致屡次失败的重要原因之一。因此，
在编纂这套《应试精华》时，将介绍应试策略，点拨应试技巧作为导言，以期给广大应试人
员以启迪。

一、历年考试情况分析
（一）题型、题量、分数分布
全国注册会计师考试的基本目的是通过考试选拔具有全面的、系统的专业知识，有

较强实务操作能力的会计专业人才，使他们能脱颖而出。一般而言，作为全国最高水准的
会计行业统一考试，是衡量应试人员专业水平的较科学、公平合理的标准。各种题型、题
量、分数的分布相对稳定。因此对往年试卷进行分析，并从中总结、领悟出一些规律性的
内容，无疑对应考是大有裨益的。

（二）试卷命题规律
根据对往年试卷的分析，各年试卷都有一定的规律性。具体体现在以下几个方

面：　　　　　
１．全面考核，重点突出。试题基本上涵盖考试大纲所规定的范围，全面考查应试人

员掌握知识的程度，并注意突出专业知识体系的重点，反映了各科目的中心内容。同时也
避免了临考前盲目地押重点，减少考试的偶然因素。

２．重视测试理论知识，注重实务操作、职业判断能力。作为注册会计师考试，一方面
要考查理论知识，另一方面更注重实务操作能力。要求应试人员具备运用理论知识分析
和解决一般问题及处理复杂问题的能力，能从所掌握信息资料中识别相关信息；能以简明
扼要的方式提供较优方案等。

３．体现改革的新知识、新内容，实现知识更新的要求。坚持终身学习，有较强的知识
更新能力是对会计专业人员在市场经济条件下，适应新技术、新知识的变革而不落伍的基
本素质要求之一。因此试卷中考查应试人员对新知识、新内容理解和掌握程度的内容占
据了一定的比重。特别是２００６年财政部颁发了新的《企业会计准则》，要求会计专业人员
认真学习、理解，更新知识结构。
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４．注重考生运用知识的熟练程度和综合分析能力。注册会计师考试的题量较大，要
求考生熟练掌握并运用专业知识，快捷解决和处理问题，否则在有限时间内，完成大量的
试题是有困难的。此类考试中有一部分综合题，分值较高，注重考查综合分析能力，有许
多题是跨章节，甚至是跨科目的综合性题目，要求应试人员牢固掌握基本知识，并能够融
汇贯通地加以运用。

二、点拨学习方法技巧、应试策略
（一）紧扣大纲，精读教材
各科《考试大纲》是编写指定教材的纲领性指导材料，是命题的依据，也是应试人员

的复习范围。
各科指定教材是考试命题和答案的来源，历年考试中大部分命题都可以直接从教材

中获得答案或根据。所谓精读是指对指定教材的内容，反复研读、细读，深刻理解内容的
实质，弄懂弄通、学深学透。在理解的基础上才能记得住、记得牢、会运用。

（二）全面学习、把握重点、突破难点
由于注册会计师考试题量大，考核点多，因此全面学习是必要的。为什么要求应试

人员把握重点呢？因为历届试卷中，各科目的重点内容，其分值都较大。例如，近两年会
计试卷中几个重点章的内容，分数的比重在６５％左右。可见掌握了重点内容，才能有把
握过关。

要注重突破难点，学习中的“难点”一般包括两个方面。一方面是教材的内容较难理
解，另一方面是知识运用的灵活性较大，即所谓“题目难”。“难点”的出现也正是应试人员
的薄弱环节，同时也是应试人员全面系统掌握知识体系的障碍。“难点”是相对的，也容易
突破，只要考生肯下功夫，掌握正确的学习方法，就可以逐步消灭“难点”。况且，难点
内容往往与重点内容交织在一起，突破了难点，即掌握了重点！

（三）突出双基学习法，以不变应万变
要着重掌握各门课程的基本原理、基本方法。要多做练习，熟中生巧，切忌死

读书，押重点。历年来考题是灵活多变的，要以基本原理、方法的不变，去应付题
目的千变万化。

（四）科学的学习环节
科学的学习环节包括预习、面授、练习、冲刺复习几个阶段。要把这些环节有

机地结合起来，各环节尽量不要脱节。有条件的话尽量参加辅导班，有一流的培
训教师面授，既省时、省力，又能解疑答难，能交流各方面的信息，特别是在临考前
能帮助应试人员把握考核点、重点，使得冲刺复习具有针对性。当然也要有一本
好的辅导材料，多角度、多层次的练习能使考生从不同侧面牢固掌握知识要点，熟
悉考试题型，强化记忆。我们编写的《应试精华》习题多样化，难度多层次化，提供
了颇为有效的各方面信息，愿它成为您的良师益友。

三、各类题型的特点及应考技巧
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注册会计师考试历经十五届，不少应试人员平时学习中下了很大功夫，但是
由于不熟悉考试的题型及应考技巧，再加上心理素质较差，缺乏临场考试经验，结
果未达到及格线，功亏一篑。

现将考试中常见的几种题型的特点及答题技巧分述如下：
（一）单项选择题
在整个试卷中这是比较容易得分的一种题型，但分值低、题量大。这类题目，

题干与答案的关系是相等关系。
这类题型有一个题干和四个备选答案，其中只有一个是符合题意的最佳答

案，可采用对比筛选法。应试人员应将时间控制为平均每小题１分钟左右解答完
毕，即使真的不知哪一个是正确答案也绝对不要放弃，合理使用猜测法，凭第一感
觉不要过分强求成功，浪费宝贵时间。

（二）多项选择题
这类题型要求凡是正确的答案都应入选，可采用逐项判断法，但答案至少是

两个，若某小题选出了一个正确答案，仍可采用猜测法。平均每小题的合理时间
应控制在２分钟左右。这类题目，题干与答案的关系是全包含关系。

（三）判断题
这类题型迷惑性大，有难度。判断题一般判断错误要扣分，在这种情况下切

忌采用猜测法。解答此类题目要贯彻“谨慎性原则”。例如：“在我国会计实务中，
应收票据贴现时，应将其贴现息直接计入当期损益。”大家知道应收票据有带息与
不带息之分，如果用于不带息的应收票据，该结论当然是对的，否则是错误的。命
题专家在此设置了“陷阱”，故意让你以偏概全出现错答。由此可见，在学习中对
基本概念的掌握一定要准确无误。这类题目，题干与答案的关系是全对为对，一
错即错。

（四）计算分析题
这类题在试卷中的分值较大，解答时首先要仔细审题，根据题目中的直接或

间接条件，弄清计算题的类型，然后确定计算公式。具体做题时要注意解题步骤，
一般要写出计算公式，列出算式，答完后要认真核对数据。在此基础上对问题进
行简明扼要的分析说明。

（五）综合题
这类题型可能是较难的计算题，也可能是案例分析，还可能是编制会计报表

等综合性强，涉及内容多的题。往往是跨章节，甚至是跨科目的题。因此往往分
值较高。然而，如果认真审题，从中获得解题的线索和思路的话，一切问题将会迎
刃而解。因为内容毕竟属于考试大纲的范围。
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第一章　财务管理总论

本章教材的主要变化

　　从内容看与２００６年相比，没有实质变化，只是
将原有教材中不严谨的个别文字作了修改，主要针

对机会成本的含义、营业现金净流量的确定公式进
行修改。

历年考题新解

一、单项选择题

１．一般讲，流动性高的金融资产具有的特点是
（　　）。（１９９８年）

Ａ．收益率高　　　Ｂ．市场风险小

Ｃ．违约风险大　 Ｄ．变现力风险大
【答案】Ｂ
【解析】金融资产的流动性是指能够在短期内不

受损失的变为现金的属性，流动性高的金融性资产
具有容易兑现、市场价格波动小的特征。当企业出
现不能及时偿还的债务时，流动性高的金融性资产
可以迅速转化为现金，降低企业的风险。

２．与债券信用等级有关的利率因素是（　　）。
（１９９８年）

Ａ．通货膨胀附加率

Ｂ．到期风险附加率

Ｃ．违约风险附加率

Ｄ．纯粹利率
【答案】Ｃ
【解析】违约风险是指借款人未能按时支付利息

或未如期偿还贷款本金的风险。债券信用等级评
定，实际上就是评定违约风险的大小。信用等级越
低，违约风险越大，要求的违约风险附加率越高。

３．企业财务关系中最为重要的关系是（　　）。
（１９９９年）

Ａ．股东与经营者之间的关系

Ｂ．股东与债权人之间的关系

Ｃ．股东、经营者、债权人之间的关系

Ｄ．企业与作为社会管理者的政府有关部门、社
会公众之间的关系

【答案】Ｃ
４．在下列关于财务管理“引导原则”的说法中，

错误的是（　　）。（２００２年）

Ａ．引导原则只在信息不充分或成本过高，以及
理解力有局限时采用

Ｂ．引导原则有可能使你模仿别人的错误

Ｃ．引导原则可以帮助你用较低的成本找到最好
的方案

Ｄ．引导原则体现了“相信大多数”的思想
【答案】Ｃ
【解析】引导原则指当所有办法都失败时，寻找

一个可以信赖的榜样作为自己的引导。引导原则不
会帮你找到最好的方案，却常常可以使你避免采取
最差的行动，它是一个次优化准则。

５．下列关于“有价值创意原则”的表述中，错误
的是（　　）。（２００３年）

Ａ．任何一项创新的优势都是暂时的

Ｂ．新的创意可能会减少现有项目的价值或者使
它变得毫无意义

Ｃ．金融资产投资活动是“有价值创意原则”的主
要应用领域

Ｄ．成功的筹资很少能使企业取得非凡的获利能
力

【答案】Ｃ
【解析】新的创意迟早要被别人效仿，所以其优

势是暂时的，Ａ表述正确；由于新的创意的出现，有
创意的项目就有竞争优势，使得现有项目的价值下
降，或者变得没有意义，Ｂ表述正确；“有价值创意原
则”的主要应用领域是直接投资，金融资产投资是间
接投资，根据资本市场有效原则，进行金融资产投资
主要是靠运气，公司作为资本市场上取得资金的一
方，不要企图通过筹资获取正的净现值（增加股东财
富），而应当靠生产经营性投资增加股东财富，所以

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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选项Ｄ表述正确；“有价值创意原则”的主要应用领
域是直接投资项目，所以选项Ｃ表述错误。

６．在下列各项财务指标中，最能够反映上市公
司财务管理目标实现程度的是（　　）。（２００５年）

Ａ．扣除非经常性损益后的每股收益

Ｂ．每股净资产

Ｃ．每股市价

Ｄ．每股股利
【答案】Ｃ
【解析】对于上市的股份有限公司，其股票价格

代表企业的价值。股价高低代表投资大众对公司价
值的客观评价，反映资本和获利关系，反映每股盈余
大小和取得时间，反映每股盈余的风险。

二、多项选择题

１．我 国 曾 于 １９９６ 年 发 行 １０ 年 期、利 率 为

１１８３％的可上市流通的国债。决定其票面利率水
平的主要因素有。（　　）（１９９９年）

Ａ．纯粹利率

Ｂ．通货膨胀附加率

Ｃ．变现风险附加率

Ｄ．违约风险附加率

Ｅ．到期风险附加率
【答案】ＡＢＥ
２．假设市场是完全有效的，基于市场有效原则

可以得出的结论有（　　）。（２００２年）

Ａ．在证券市场上，购买和出售金融工具的交易
的净现值等于零

Ｂ．股票的市价等于股票的内在价值

Ｃ．账面利润始终决定着公司股票价格

Ｄ．财务管理目标是股东财富最大化
【答案】ＡＢ
【解析】在完全有效的资本市场中，购买或出售

金融工具的交易的净现值为零，所以，选项 Ａ 为正
确；由于股票的内在价值是其未来现金流入的现值，
股票价格为投资购买股票的现金流出，由于购买或
出售金融工具的交易的净现值为零即表明未来现金
流入现值等于现金流出现值，所以，选项Ｂ为正确；
股票价格受多种因素影响，不是由账面利润决定的。
财务管理目标并非基于资本市场有效原则得出的。

３．下列关于“引导原则”的表述中，正确的有
（　　）。（２００３年）

Ａ．应用该原则可能帮助你找到一个最好的方
案，也可能使你遇上一个最坏的方案

Ｂ．应用该原则可能帮助你找到一个最好的方
案，但不会使你遇上一个最坏的方案

Ｃ．应用该原则的原因之一是寻找最优方案的成
本太高

Ｄ．在财务分析中使用行业标准比率，是该原则
的应用之一

【答案】ＣＤ
【解析】引导原则指当所有办法都失败时，寻找

一个可以信赖的榜样作为自己的引导。引导原则不
会帮你找到最好的方案，却常常可以使你避免采取
最差的行动，它是一个次优化准则。

４．下列各项因素中，能够影响无风险报酬率的
有（　　）。（２００６年）

Ａ．平均资金利润率

Ｂ．资金供求关系

Ｃ．国家宏观调控

Ｄ．预期通货膨胀率
【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是影响无风险报酬率

的因素。由于无风险报酬率＝纯粹利率＋通货膨胀
附加率，而平均资金利润率、资金供求关系和国家宏
观调控影响纯粹利率，进而影响无风险报酬率，所
以，Ａ、Ｂ、Ｃ和Ｄ选项均正确。

三、判断题

１．从财务管理的角度来看，资产的价值既不是
其成本价值，也不是其产生的会计收益。（　　）
（１９９８年）

【答案】
【解析】从财务管理的角度看，资产的价值是指

其当前变现的价值，或其带来的未来收益的现值。

２．由于未来金融市场的利率难以准确地预测，
因此，财务管理人员不得不合理搭配长短期资金来
源，以使企业适应任何利率环境。（　　）（１９９８年）

【答案】
【解析】企业所用的资金到期日越短，其不能偿

付本金和利息的风险就越大，但一般来说，短期资金
的成本比长期资金的成本要低。长期债券按固定利
率计算，当市场利率下降时，企业仍要按原利率支付
利息，使企业遭受损失。

３．到期风险附加率是指债权人因承担到期不能
收回投出资金本息的风险而向债务人额外提出的补
偿要求。（　　）（２０００年）

【答案】×
【解析】到期风险附加率是对投资者承担利率变

动风险的一种补偿。

４．实际成本计算制度是惟一纳入财务会计账簿
系统的成本计算制度。（　　）（２００１年）

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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【答案】×
５．盈利企业给股东创造了价值，而亏损企业摧

毁了股东财富。（　　）（２００２年）
【答案】×
【解析】只有取得超过资本成本的利润才能为股

东创造价值。

６．为防止经营者因自身利益而背离股东目标，
股东往往对经营者同时采取监督与激励两种办法。
这是自利行为原则的一种应用。（　　）（２００４年）

【答案】√
【解析】自利行为原则的一个重要应用是委托－

代理理论。一个公司涉及的利益关系人很多，其中
最重要的是股东、经营者和债权人，这些利益集团，
都是按照自利行为原则行事的。企业和各种利益关
系人之间的关系，大部分属于委托代理关系。这种
互相依赖又相互冲突的利益关系，需要通过“契约”
来协调。

７．金融性资产的滚动性越强，风险性就越大。
（　　）（２００６年）

【答案】×

【解析】本题的主要考核点是金融性资产的特
点。金融性资产的流动性与其风险呈反向变化，即
流动性越强，风险性就越小。

８．经营风险指企业未使用债务时经营的内在风
险，它是企业投资决策的结果，表现在资产息税前利
润率的变动上。 （　　）（２００６年）

【答案】
【解析】本题的主要考核点是经营风险的含义。

经营风险是指仅限于经营活动（广义的经营活动，还
包括内部的固定资产投资活动）本身，而不考虑筹资
活动，即企业未使用债务时经营的内在风险，它是企
业投资决策的结果（即息税前营业利润），表现在资
产息税前利润率的变动（或息税前营业利润的变动）
上。

９．在确定费用中心的费用预算时，可以考察同
行业类似职能的支出水平，这是引导原则的一个应
用。 （　　）（２００６年）

【答案】
【解析】本题的主要考核点理财原则。引导原则

的一个重要应用是行业标准概念。

同步强化练习题

一、单项选择题

１．双方交易原则没有提到的是（　　）。

Ａ．每一笔交易都至少存在两方，双方都会遵循
自利行为原则

Ｂ．在财务决策时要正确预见对方的反映

Ｃ．在财务交易时要考虑税收的影响

Ｄ．在财务交易时要以“自我为中心”

２．（　　）的应用领域之一是差量分析法。

Ａ．双方交易原则　　　Ｂ．引导原则

Ｃ．信号传递原则 Ｄ．净增效益原则

３．理性的投资者应以公司的行为作为判断未来
收益状况的依据是基于（　　）的要求。

Ａ．资本市场有效原则 Ｂ．比较优势原则

Ｃ．信号传递原则 Ｄ．引导原则

４．作为理性的投资者应以公司的行为作为判断
未来收益状况的依据是（　　）的要求。

Ａ．自利原则 Ｂ．引导原则

Ｃ．信号传递原则 Ｄ．双方交易原则

５．风险与收益的对等是（　　）的结果。

Ａ．风险偏好 Ｂ．竞争

Ｃ．风险反感 Ｄ．比较优势

６．（　　）的应用领域之一是差额分析法。

Ａ．净增效益原则 Ｂ．比较优势原则

Ｃ．双方交易原则 Ｄ．货币时间价值原则

７．相对于每股利润最大化目标而言，企业价值
最大化目标的不足之处是（　　）。

Ａ．没有考虑资金的时间价值

Ｂ．没有考虑投资的风险价值

Ｃ．不能反映企业潜在的获利能力

Ｄ．不能直接反映企业当前的获利水平

８．债权人为了防止其利益被伤害，通常采取的
措施不包括的是（　　）。

Ａ．寻求立法保护　　　Ｂ．规定资金的用途

Ｃ．提前收回借款 Ｄ．限制发行新债数额

Ｅ．不允许发行股票

９．属于信号传递原则进一步运用的原则是指
（　　）。

Ａ．自利行为原则 Ｂ．比较优势原则

Ｃ．引导原则 Ｄ．期权原则

１０．自利行为原则的依据是（　　）。

Ａ．经济人假设

Ｂ．商业交易至少有两方、交易是“零和博弈”，以
及各方都是自利的

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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Ｃ．分工理论

Ｄ．投资组合理论

１１．有关财务交易的零和博弈表述不正确的是
（　　）。

Ａ．一方获利只能建立在另外一方付出的基础上

Ｂ．在已经成为事实的交易中，买进的资产和卖
出的资产总是一样多

Ｃ．“零和博弈”中，双方都按自利行为原则行事，
谁都想获利而不是吃亏

Ｄ．在市场环境下，所有交易从双方来看都表现
为零和博弈

１２．一般讲，金融性资产的属性具有如下相互联
系、相互制约的关系（　　）。

Ａ．流动性强的，收益较差

Ｂ．流动性强的，收益较好

Ｃ．收益大的，风险较小

Ｄ．流动性弱的，风险较小

二、多项选择题

１．理财原则具有以下特征（　　）。

Ａ．理财原则是财务假设、概念和原理的推论

Ｂ．理财原则被现实反复证明并被多数人接受

Ｃ．理财原则是财务交易和财务决策的基础

Ｄ．理财原则为解决新的问题提供指引

２．关于现金流转下列说法中正确的是（　　）。

Ａ．盈利的企业不会发生流转困难

Ｂ．从长期来看亏损企业的现金流转是不能维持
的

Ｃ．不添置固定资产前亏损额小于折旧额且没有
其他非现金项目情况下，企业应付日常开支
并不困难

Ｄ．通货膨胀也会使企业遭受现金短缺困难

３．企业赖以生存的条件是（　　）。

Ａ．收入大于支出

Ｂ．到期偿还债务

Ｃ．筹集企业发展所需资金

Ｄ．合理使用资金

４．下列关于理财原则特征的表述中错误的有
（　　）。

Ａ．理财原则是经过论证的，在任何情况下都是
正确的

Ｂ．理财原则目前仍有不同的流派和争论

Ｃ．理财原则为解决新的问题提供指引

Ｄ．理财原则是财务交易和财务决策的基础

５．影响股票价格的主要外部因素包括（　　）。

Ａ．经济环境因素 Ｂ．法律环境因素

Ｃ．社会环境因素 Ｄ．金融环境因素

６．资本市场与商品市场的不同之处在于（　　）
不同。

Ａ．竞争程度 Ｂ．交易费用

Ｃ．资产性质 Ｄ．机会多少

７．下 列 关 于 企 业 价 值 的 论 述 中 正 确 的 有
（　　）。

Ａ．企业价值是企业全部财产的市场价值

Ｂ．企业价值反映了企业潜在或预期获利能力

Ｃ．企业价值的大小取决于账面资产的总价值

Ｄ．企业价值是企业未来现金流量的现值

８．利润最大化目标与每股利润最大化目标的相
同缺陷是（　　）。

Ａ．没有考虑货币时间价值

Ｂ．没有考虑风险因素

Ｃ．没有考虑利润与资本的关系

Ｄ．都反映已实现的利润

９．财务管理十分重视股价的高低，其原因是股
价（　　）。

Ａ．代表了投资大众对公司价值的客观评价

Ｂ．反映了资本和获利之间的关系

Ｃ．反映了每股盈余大小和取得的时间

Ｄ．它受企业风险大小的影响，反映了每股盈余
的风险

１０．下 列 属 于 净 增 效 益 原 则 应 用 领 域 的 是
（　　）。

Ａ．委托—代理理论　　Ｂ．机会成本

Ｃ．差额分析法 Ｄ．沉没成本概念

１１．以利润最大化作为财务管理的目标，其缺陷
是（　　）。

Ａ．没有考虑资金时间价值

Ｂ．没有考虑风险因素

Ｃ．只考虑近期收益而没有考虑远期收益

Ｄ．只考虑自身收益而没有考虑社会效益

Ｅ．没有考虑投入资本和获利之间的关系

１２．企业价值最大化目标的缺点在于（　　）。

Ａ．没有考虑资金时间价值和投资的风险价值

Ｂ．不能反映对企业资产保值增值的要求

Ｃ．很难确定企业价值

Ｄ．股价最大化并不是使所有股东均感兴趣

１３．经营者的目标与股东不完全一致，有时为了
自身的目标而背离股东的利益，这种背离表现在
（　　）。

Ａ．道德风险 Ｂ．公众利益

Ｃ．社会责任 Ｄ．逆向选择
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Ｅ．社会目标

１４．下列属于自利行为原则的应用领域的是
（　　）。

Ａ．分工理论 Ｂ．委托—代理理论

Ｃ．沉没成本的概念 Ｄ．机会成本的概念

１５．下 列 有 关 比 较 优 势 原 则 表 述 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．要求企业把主要精力放在自己的比较优势
上，而不是日常的运行上

Ｂ．“人尽其才，物尽其用”是比较优势原则的一
个应用

Ｃ．优势互补是比较优势原则的一个应用

Ｄ．比较优势原则创造价值主要是针对直接投资
项目领域而不是金融投资项目领域

１６．下列原则属于自利原则进一步引申的原则
是（　　）。

Ａ．双方交易原则

Ｂ．信号传递原则

Ｃ．资本市场有效原则

Ｄ．投资分散化原则

１７．下列有关信号传递原则正确的是（　　）。

Ａ．信号传递原则是引导原则的延伸

Ｂ．信号传递原则要求公司在决策时不仅要考虑
行动方案本身，还要考虑该项行动可能给人
们传达的信息

Ｃ．信号传递原则要求根据公司的行为判断它未
来的收益状况

Ｄ．自利原则是行动传递信号原则的一种运用

三、判断题

１．盈利企业给股东创造了价值，而亏损企业摧
毁了股东财富。 （　　）

２．资本市场有效原则认为，如果市场是有效的，
则拥有内幕信息的人可以获得超过市场平均收益的
超常收益。 （　　）

３．金融资产的市场风险是指投资人投产于金融

资产后而不能收回的风险。 （　　）

４．比较优势原则的应用是机会成本和优势互
补。 （　　）

５．企业应正确权衡风险和投资报酬率之间的关
系，努力实现两者的最佳结合，使得企业价值最大
化。 （　　）

６．所谓“对等关系”是指巨大的风险必然伴随着
高额的收益，风险小的投资机会必然只有较低的收
益。 （　　）

７．如果经济将进入通货紧缩，企业筹集固定利
率借款更好。 （　　）

８．在金融市场上，资金被当作一种特殊商品来
交易，其交易价格表现为利率。 （　　）

９．在风险相同时提高投资报酬率能够增加股东
财富。 （　　）

１０．企业在追求自己的目标时，会使社会受益，
因此企业目标和社会目标是一致的。 （　　）

１１．筹资决策的关键问题是确定资本结构，至于
融资总量则主要取决于投资的需要。 （　　）

１２．应用引导原则只有在信息不充分或寻找最
优方案的成本太高，以及理解力有局限时才采用。

（　　）

１３．通货膨胀造成的现金流转不平衡可以靠取
得短期借款的办法来解决。 （　　）

１４．理财原则有不同的流派和争论，甚至存在完
全相反的结论。 （　　）

１５．自利行为原则认为在任何情况下，人们都会
选择对自己经济利益最大的行动。 （　　）

１６．被广泛应用的程序和方法只解决常规问题，
对于特殊问题则要依靠理财原则来解决。 （　　）

１７．引导原则既有可能使你模仿别人的错误，也
有可能帮助你用较低的成本找到最好的方案。

（　　）

１８．“有价值创意原则”的主要应用领域是间接
投资项目。 （　　）

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是有关双方交易原则

的理解。双方交易原则强调：每一笔交易都至少存
在两方，双方都会遵循自利行为原则，因此在财务决
策时要正确预见对方的反映；交易是“零和交易”；在

财务交易时不要以“自我为中心”；在财务交易时要
考虑税收的影响。

２．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是净增效益原则的应

用。净增效益原则应用领域之一是差量分析法。

３．【答案】Ｃ
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【解析】本题的主要考核点是信号传递原则的含
义和应用。信号传递原则是自利原则的延伸，信号
传递原则要求根据公司的行为判断它未来的收益。

４．【答案】Ｃ
【解析】信号传递原则要求根据公司的行为判断

它未来的收益状况。

５．【答案】Ｂ
【解析】如果人们都倾向于高收益和低风险，而

且都在按照他们自己的经济利益行事，那么竞争结
果就产生了风险与收益之间的权衡。

６．【答案】Ａ
【解析】净增效益原则的应用是差额分析法，也

就是在分析投资方案时只分析它们有区别的部分，
而省略其相同的部分。

７．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是财务管理目标相关表述优

缺点的比较。对于股票上市企业，虽可通过股票价
格的变动揭示企业价值，但股价是受多种因素影响
的结果，特别是在即期市场上的股价不一定能够直
接揭示企业的获利能力。

８．【答案】Ｅ
【解析】本题的考点是相关关系人的冲突与协

调。股东和债权人之间由于目标的不一致。股东可
能会伤害债权人利益，债权人为保护自身利益不受
伤害，除寻求立法保护外，还可规定资产的用途，不
得发行新债或限制发行新债数额，也可以拒绝进一
步合作，不再提供新的借款或提前收回借款。而 Ｅ
项是债权人所不能控制的，且债权人希望公司多增
加自有资金，故选Ｅ项。

９．【答案】Ｃ
【解析】信号传递原则，是指行动可以传递信息，

并且比公司的声明更有说明力。引导原则是指当所
有办法都失败时，寻找一个可以信赖的榜样作为自
己的引导。引导原则是行动传递信号原则的一种运
用。

１０．【答案】Ａ
【解析】选项Ｂ是双方交易原则的理论依据，选

项Ｃ是比较优势原则的依据，选项 Ｄ是投资分散化
原则的依据。

１１．【答案】Ｄ
【解析】因为在存在税收的情况下，使得一些交

易表现为非零和博弈，所以选Ｄ项。

１２．【答案】Ａ
【解析】金融性资产具有流动性、收益性和风险

性三种属性。它们之间的关系是：流动性和收益性

成反比，收益性和风险性成正比。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是有关理财原则的特

征。理财原则具有以下五个特征：（１）理财原则是财
务假设、概念和原理的推论；（２）理财原则被现实反
复证明并被多数人接受，具有共同认识的特征；（３）
理财原则是财务交易与财务决策的基础；（４）理财原
则可以为解决新的问题提供指引，即理财原则既解
决常规问题，也能对特殊问题的解决提供指导；（５）
理财原则不一定在任何情况下都绝对正确，理财原
则的正确性与应用环境有关，在一般情况下它是正
确的，而在特殊情况下就不一定正确。

２．【答案】ＢＣＤ
【解析】现金流转不平衡的内因有盈利、亏损和

扩充等。盈利的企业也可能由于抽出过多现金而发
生临时流转困难；对于亏损企业而言，从长期观点
看，亏损企业的现金流转是不可能维持的；对于亏损
额小于折旧额的企业，因为折旧和摊销不用支付现
金，故应付日常的现金开支并不困难；但重新购置固
定资产时，亏损企业的收入是不能足额补偿全部资
产价值的。在外因中，通货膨胀也会导致企业现金
短缺。

３．【答案】ＡＢ
【解析】企业为实现生存目标，需具备两个条件：

一是以收抵支，收入大于支出；二是偿还到期债务，
使企业能够长期稳定地生存下去。

４．【答案】ＡＢ
【解析】财务理论有不同的流派和争论，而理财

原则已被现实反复证明并被多数人接受，具有共识
的特征。理财原则不一定在任何情况下都绝对正
确。原则的正确性与应用环境有关，在一般情况下，
它是正确的，而在特殊情况下不一定正确。

５．【答案】ＡＢＤ
【解析】公司的股价受外部环境和管理决策两方

面因素的影响，企业外部环境是指对企业财务活动
产生影响作用的企业外部条件，其涉及的范围很广，
其中最重要的是法律环境、金融市场环境和经济环
境。

６．【答案】ＡＢＣ
【解析】资本市场与商品市场不存在机会多少的

差别。

７．【答案】ＡＢＤ
【解析】企业价值既可以用企业全部财产的市场

价值，也可以用企业未来现金流量的现值进行衡量。
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但企业整体价值不能简单地用账面资产的总价值来
衡量。

８．【答案】ＡＢＤ
【解析】利润最大化目标没有考虑利润与资本的

关系，而每股利润最大化目标考虑了利润与资本的
关系，这是两者的主要区别。

９．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】财务管理的目标是企业的价值或股东财

富最大化，股票价格代表了股东财富。股价的高低
取决于风险和报酬率。

１０．【答案】ＣＤ
【解析】净增效益原则的应用领域之一是差额分

析法，也就是在分析投资方案时只分析它们有区别
的部分，而省略其相同的部分；另一个应用是沉没成
本概念，沉没成本与将要采纳的决策无关，因此在分
析决策方案时应将其排除。选项 Ａ、Ｂ是自利行为
原则的应用领域，自利行为原则的依据是理性的经
济人假设，一个重要应用是委托－代理理论；另一个
重要应用是机会成本的概念。

１１．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】利润最大化易导致短期行为，所以选项

Ｃ对；利润代表了企业新创造的财富，企业的财富与
社会效益有一定的一致性，所以选项Ｄ不对。

１２．【答案】ＣＤ
【解析】本题的考点是财务管理目标相关表述的

优缺点。企业价值最大化考虑了资金时间价值和投
资的风险价值；反映了对企业资产保值增值的要求；
克服了短期行为；但其计量较困难。对于上市公司
来说，股票市价是最好的衡量企业价值的指标，但是
有些股东，如法人股东有时对股价最大化并不感兴
趣。

１３．【答案】ＡＤ
【解析】道德风险：经营者为了自己的目标，不是

尽最大努力去实现企业财务管理的目标。逆向选
择：经营者为了自己的目标，背离股东的目标。

１４．【答案】ＢＤ
【解析】选项 Ａ属于比较优势原则的依据，选项

Ｃ属于净增效益原则的应用。

１５．【答案】ＡＢＣ
【解析】无论是直接投资项目领域，还是金融投

资项目领域，专长都能帮助企业创造价值，所以选项

Ｄ不对。

１６．【答案】ＡＢ
【解析】双方交易原则的建立依据是商业交易至

少有两方、交易是“零和博弈”，以及各方都是自利

的。信号传递原则是自利原则的延伸。

１７．【答案】ＢＣ
【解析】信号传递原则是自利原则的延伸，引导

原则是行动传递信号原则的一种运用。所以选项

Ａ、Ｄ不对。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是对股东财富的理

解。股东财富即企业价值，而企业价值是指企业给
股东带来的未来经济利益的流入所折成的现值。盈
利企业采取何种股利分配政策，会影响股东的短期
利益和长远利益，即如果采取高股利政策，当期利益
大，长远利益小，给股东带来的未来经济利益的流入
就小，股东财富就小。所以，盈利企业给股东能否创
造长远的价值还取决于盈利企业采取何种股利分配
政策。况且，盈利企业如果靠高负债来维持的话，虽
然给股东带来较高的财务杠杆利益，但必然伴随着
高风险，高风险意味着将未来经济利益的流入折成
的现值，其所采用的包含风险因素的折现率就高，折
成的现值就小，即股东财富就小。

２．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是资本市场有效的含

义。如果资本市场是有效的，则在资本市场上频繁
交易的金融资产的市场价格充分反映了所有可获得
的信息，即投资者都知道有关证券的信息，那么，投
资者不可能因使用这些信息，包括内幕信息，而获得
超过市场平均收益的超常收益。

３．【答案】×
【解析】金融资产的风险主要是违约风险和市场

风险，其中市场风险是指由于投资的金融资产的市
场价格波动而产生的风险。

４．【答案】×
【解析】比较优势原则的一个应用是“人尽其才，

物尽其用”，另一个应用是优势互补。

５．【答案】
【解析】在市场经济条件下，风险和报酬率是对

等的，即提高报酬率，风险也会相应增加，报酬率的
增加是以风险的增加为代价的，而风险的增加将会
使利润下降甚至威胁企业的生存。只有在风险和报
酬达到最佳均衡时企业价值才能达到最大。

６．【答案】
【解析】根据财务管理———风险报酬权衡原则，

高收益的投资机会必然伴随着巨大的风险，风险小
的投资机会必然只有较低的收益。

７．【答案】×
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【解析】如果经济将进入通货紧缩，利率将呈下
降趋势，企业筹集固定利率借款将负担更高的资金
成本，对企业不利。

８．【答案】
【解析】金融市场是以资金为交易对象的市场，

资金的特殊性表现为以利率作为交易价格。

９．【答案】
【解析】风险和投资报酬率是影响股东财富的两

个直接因素，在风险相同时，投资报酬率直接影响股
东财富。

１０．【答案】×
【解析】企业的目标和社会的目标有许多方面是

一致的，但也有不一致的地方，如企业为了获利，可
能生产伪劣产品等。

１１．【答案】
【解析】企业不会为融资而融资，总是先有投资

的资金需求，才会根据需求量进行融资。融资决策
时企业要全面考虑风险和成本，而资本结构则决定
企业的融资风险和资本成本。

１２．【答案】
【解析】引导原则指当所有办法都失败时，寻找

一个可以信赖的榜样作为自己的引导。

１３．【答案】×
【解析】通货膨胀造成的现金流转不平衡，不能

靠短期借款解决，因其不是季节性临时现金短缺，而

是现金购买力被永久地“蚕食”了。

１４．【答案】×
【解析】理财原则必须符合大量观察和事实，被

多数人所接受，而财务理论有不同的流派和争论，甚
至存在完全相反的理论。

１５．【答案】×
【解析】自利行为原则并不是认为钱以外的东西

都是不重要的，而是在“其他条件都相同时选择对自
己经济利益最大的行动”。

１６．【答案】
【解析】被广泛应用的程序和方法只解决常规问

题，当问题不符合既定的程序和方法时，理财原则可
为解决新的问题提供指引。

１７．【答案】×
【解析】引导原则是一个次优化准则，它不会帮

你找到最好的方案，却常常可以使你避免采取最差
的行动。当然引导原则也有可能使你模仿别人的错
误。

１８．【答案】×
【解析】进行金融资产投资主要是靠运气，公司

作为资本市场上取得资金的一方，不要企图通过筹
资获取正的净现值（增加股东财富），而应当靠生产
经营性投资增加股东财富，所以“有价值创意原则”
的主要应用领域是直接投资项目，而不是间接投资
项目。
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第二章　财务报表分析

本章教材的主要变化

　　从内容上看与２００６年相比，主要是将教材第二
节和第三节作了修订，补充了一些基本财务比率，另
外删除原有第三节中沃尔比重评分法和上市公司财

务比率分析的有关内容，补充了改进的财务分析体
系。

历年考题新解

一、单项选择题

１．上市公司发售新股的有关当事人，不包括
（　　）。（１９９８年）

Ａ．发行公司的财务顾问

Ｂ．发行公司的主承销商

Ｃ．发行公司的会计师事务所和注册会计师

Ｄ．发行公司的总经理
【答案】Ｄ
【解析】当事人包括发行人及其法人代表、财务

顾问、主承销商、推荐人、发行人的律师事务所和经
办律师、会计师事务所和经办注册会计师。

２．根据《股票发行与交易管理条例》的规定，下
列事项中上市公司无需作为重大事件公布的是
（　　）。（１９９８年）

Ａ．公司订立重要合同，该合同可能对公司经营
成果和财务状况产生显著影响

Ｂ．公司未能归还到期重大债务

Ｃ．２０％以上董事发生变动

Ｄ．公司的经营项目发生重大变化
【答案】Ｃ
【解析】董事长、３０％以上董事或者总经理发生

变动需作为重大事项公布。２０％以上董事变动无需
向社会公布。

３．下列公式中不正确的是（　　）。（１９９８年）

Ａ．股利支付率＋留存盈利比率＝１
Ｂ．股利支付率×股利保障倍数＝１
Ｃ．变动成本率＋边际贡献率＝１
Ｄ．资产负债率×产权比率＝１
【答案】Ｄ

【解析】资产负债率＝
负债总额
资产总额

产权比率＝
负债总额
股东权益×１００％

它们的乘积不等于１。

４．下 列 关 于 市 盈 率 的 说 法 中，不 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．债务比重大的公司市盈率较低

Ｂ．市盈率很高则投资风险大

Ｃ．市盈率很低则投资风险小

Ｄ．预期将发生通货膨胀时市盈率会普通下跌
【答案】Ｃ
【解析】市盈率在５—２０倍之间比较正常，过高

或过低的市盈率风险都较大。预期将发生通货膨胀
或提高利率时，已发行的证券会贬值，使市盈率会普
遍下降；预期公司利润增长时，利好信息会使市盈率
下升；债务比重大的公司市盈率较低。

５．下列财务比率中，最能反映企业举债能力的
是（　　）。（１９９９年）

Ａ．资产负债率

Ｂ．经营现金净流量与到期债务比

Ｃ．经营现金净流量与流动负债比

Ｄ．经营现金净流量与债务总额比
【答案】Ｄ
６．ＡＢＣ公司无优先股，去年每股盈余为４元，每

股发放股利２元，保留盈余在过去一年中增加了５００
万元。年底每股账面价值为３０元，负债总额为５０００
万元，则该公司的资产负债率为（　　）。（１９９９年）

Ａ．３０％　Ｂ．３３％　Ｃ．４０％　Ｄ．４４％
【答案】Ｃ
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【解析】普通股数＝５００／（４－２）＝２５０（万股）
所有者权益＝２５０×３０＝７５００（万元）
负债率＝５０００／（５０００＋７５００）

＝５０００／１２５００＝４０％
７．市净率指标的计算不涉及的参数是（　　）。

（２０００年）

Ａ．年末普通股股数　　Ｂ．年末普通股权益

Ｃ．年末普通股股本　　Ｄ．每股市价
【答案】Ｃ
【解析】市净率＝每股市价／每股净资产

８．不影响应收账款周转率指标利用价值的因素
是（　　）。（２００１年）

Ａ．销售折让与折扣的波动

Ｂ．季节性经营引起的销售额波动

Ｃ．大量使用分期付款结算方式

Ｄ．大量使用现金结算的销售
【答案】Ａ
【解析】应收账款周转率等于销售收入净额除以

平均应收账款，分子销售收入净额不包括折扣与折
让，所以销售折让与折扣的波动不会影响应收账款
周转率指标的利用价值。

９．每股收益是衡量上市公司盈利能力重要的财
务指标，（　　）。（２００２年）

Ａ．它能够展示内部资金的供应能力

Ｂ．它反映股票所含的风险

Ｃ．它受资本结构的影响

Ｄ．它显示投资者获得的投资报酬
【答案】Ｃ
【解析】收益多不一定多分红，同样也就不一定

多留存，还取决于公司的股利政策，所以选项 Ａ 不
对；每股收益不能衡量股票所含的风险，所以 Ｂ不
对；收益多不一定多分红，收益多也不一定表明公司
股价就高，所以它不能显示投资者获得的投资报酬。

１０．下列事项中，会导致企业报告收益质量降低
的是（　　）。（２００３年）

Ａ．固定资产的折旧方法从直线折旧法改为加速
折旧法

Ｂ．投资收益在净收益中的比重减少

Ｃ．应付账款比前期减少

Ｄ．存货比前期减少
【答案】Ｃ
【解析】本题是以往教材的内容，２００５年教材已

经删除。
加速折旧是稳健主义的选择，有助于收益质量

提高；投资收益比重减少，说明主营业务利润增加，

不会导致收益质量降低，Ｂ明显不符合题意。存货
减少，则营运资金相应减少，收益质量相对上升；应
付账款减少，营运资金增加，收益质量下降，所以答
案是Ｃ。

二、多项选择题

１．影响速动比率的因素有（　　）。（１９９８年）

Ａ．应收账款　　Ｂ．存货

Ｃ．短期借款　 Ｄ．应收票据

Ｅ．预付账款
【答案】ＡＣＤＥ
【解析】计算速动比率时已扣除了存货。

２．某公司当年的经营利润很多，却不能偿还到
期债务。为查清其原因，应检查的财务比率包括
（　　）。（１９９９年）

Ａ．资产负债率　Ｂ．流动比率

Ｃ．存货周转率　 Ｄ．应收账款周转率

Ｅ．已获利息倍数
【答案】ＢＣＤ
３．关于股票估价的市盈率模型（股票价值＝市

盈率×每股盈利）的下列说法中，正确的有（　　）。
（２００２年）

Ａ．它是一种比较粗糙的测算方法，因为没有考
虑货币时间价值

Ｂ．它要求根据同行业股票历史平均市盈率和公
司当期每股盈利估计股票价值

Ｃ．它既考虑了系统性风险，也考虑了非系统性
风险

Ｄ．它表明投资于低市盈率的股票容易获利
【答案】ＡＢＣＤ
４．下列各项中，可以缩短经营周期的有（　　）。

（２００３年）

Ａ．存货周转率（次数）上升

Ｂ．应收账款余额减少

Ｃ．提供给顾客的现金折扣增加，对他们更具吸
引力

Ｄ．供应商提供的现金折扣降低了，所以提前付款
【答案】ＡＢＣ
【解析】经营周期＝存货周期＋应收账款周期，

Ａ、Ｂ、Ｃ均可加速存货或应收账款的周转；而Ｄ涉及
的是应付账款，与经营周期无关，所以不正确。

三、判断题

１．每股收益越高，意味着股东可以从公司分得
越高的股利。（　　）（１９９８年）

【答案】×
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【解析】股东分得股利的高低与每股收益有关，
但更主要的是决定于股利支付率。

２．对于一个健康的、正在成长的公司来说，经营
活动现金净流量应当是正数，投资活动现金净流量
是正数，筹资活动现金净流量正、负数相间。（　　）
（１９９９年）

【答案】×
【解析】对于一个健康的、正在成长的公司来说，

投资活动的净现金流量应当是负数。

３．某公司今年与上年相比，销售收入增长１０％，
净利润增长８％，资产总额增加１２％，负债总额增加

９％。可以判断，该公司权益净利率比上年下降了。
（　　）（２０００年）

【答案】
【解析】今年权益净利率＝ 上年净利润（１＋

８％）／上年资产（１＋１２％）－上年负债（１＋９％），因
此该公司权益净利率比上年下降。

４．在进行已获利息倍数指标的同行业比较分析
时，应选择本企业该项指标连续几年的数据，并从稳
健的角度出发，以其中指标最高的年度数据作为分
析依据。（　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】从稳健的角度，应选择最低指标年度的

数据。

５．计算已获利息倍数指标，其中的“利息费用”
既包括当期计入财务费用中的利息费用，也包括计
入固定资产成本的资本化利息。（　　）（２００２年）

【答案】
【解析】已获利息倍数＝息税前利润／利息费用。

就这个公式来看，分母中的利息费用，是指本期发生
的全部应付利息，不仅包括财务费用中的利息，还应
包括计入固定资产成本的资本化利息。

６．从 ＡＢＣ公司去年年末的资产负债表、利润和
利润分配表及相关的报表附注中可知，该公司当年
利润总额为３亿元，财务费用２０００万元，为购置一条
新生产线专门发行了１亿元的公司债券，该债券平
价发行，债券发行费用２００万元，当年应付债券利息

３００万元。发行公司债券募集的资金已于年初全部
用于工程项目。据此，可计算得出该公司去年已获
利息倍数为１３。（　　）（２００３年）

【答案】×
【解析】已获利息倍数＝息税前利润／利息费用

息税前利润＝ 利润总额＋ 财务费用中的利息 ＝
３００００＋２０００＝３２０００（万元）

利息费用＝财务费用中的利息＋资本化利息＝

２０００＋３００＝２３００（万元）
已获利息倍数＝３２０００／２３００＝１３．９１
７．市盈率指标主要用来估计股票的投资价值与

风险。投资者为了选择投资价值高的行业，可以根
据不同行业的市盈率选择投资对象。（　　）（２００４
年）

【答案】×
【解析】市盈率指标不能用于不同行业公司的比

较，充满扩展机会的新兴行业市盈率普遍较高，而成
熟工业的市盈率普遍较低，这并不说明后者的股票
没有投资价值。

８．企业财务综合评价的主要内容是评价企业的
盈利能力、偿债能力和成长能力，其中盈利能力是最
重要的方面。（　　）（２００５年）

【答案】√
【解析】现代社会，一般认为企业财务综合评价

的内容主要是盈利能力，其次是偿债能力，此外还有
成长能力。

９．如果某公司２００３年初发行在外的普通股为

１００万股，４月４日增发１５万股，６月６日增发２０万
股，则该公司２００３年度加权平均发行在外的普通股
股数为１２０万股。（　　）（２００５年）

【答案】√
【解析】加权平均发行在外的普通股股数＝１００

＋１５×８／１２＋２０×６／１２＝１２０（万股），注意发行当月
不记入发行在外的月份数中。

１０．由杜邦财务分析体系可知，权益净利率等于
资产净利率乘以权益乘数。因此，企业的负债程度
越高，权益净利率就越大。 （　　）（２００６年）

【答案】×
【解析】本题的主要考核点是杜邦财务分析体

系。由杜邦财务分析体系可知，权益净利率等于资
产净利率乘以权益乘数。因此，在资产净利率不变
的前提下，权益净利率与权益乘数呈同向变化。该
题的错误在于缺少资产净利率是否发生变化的假
设，因为如果资产净利率下降的幅度大于权益乘数
提高的幅度，尽管企业的负债程度提高，但权益净利
率可能保持不变或变大。

１１．ＡＢＣ公司２００５年经营活动产生的现金流量
净额为３２００万元，年初流动负债合计为２５００万元
（其中短期借款４００万元，应付票据１０００万元，应付
账款５００万元，一年内到期的长期负债６００万元），
长期负债合计为１２００万元。根据以上数据计算，

ＡＢＣ公司２００５年的现金到期债务比为１．６。
（　　）（２００６年）
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【答案】×
【解析】本题的主要考核点是现金到期债务比的

计算。现金到期债务比＝经营活动产生的现金流量
净额／本期到期的债务，其中：本期到期的债务包括
本期到期的长期债务和本期应付票据，所以。现金
到期债务比＝３２００／（１０００＋６００）＝２。

四、计算题

１．ＡＢＣ公司１９９７年的销售额为６２５００万元，比
上年提高２８％，有关的财务比率如下：

财务比率 １９９６年
同业平均

１９９６年
本公司

１９９７年
本公司

应收账款回
收期（天） ３５ ３６ ３６

存货周转率 ２５ ２５９ ２１１

销售毛利率 ３８％ ４０％ ４０％

销售营业利润
率（息税前） １０％ ９６％ １０６３％

销售利息率 ３７３％ ２４％ ３８２％

销售净利率 ６２７％ ７２％ ６８１％

总资产周转率 １１４ １１１ １０７

固定资产周转率 １４ ２０２ １８２

资产负债率 ５８％ ５０％ ６１３％

已获利息倍数 ２６８ ４２７８

　　备注：该公司正处于免税期。
（１）运用杜邦财务分析原理，比较１９９６年公司与同

业平均的净资产收益率，定性分析其差异的原因。
（２）运用杜邦财务分析原理，比较１９９７年与

１９９６年的净资产收益率，定性分析其变化的原因。
（１９９８年）

【答案】
（１）１９９６年与同业平均比较：
本公司净资产收益率

＝
销　售
净利率×

资　产
周转率×

权益
乘数

＝７２％×１１１×［１÷（１－５０％）］

＝７２％×１１１×２
＝１５９８％
行业平均净资产收益率

＝６２７％×１１４×［１÷（１－５８％）］

＝６２７％×１１４×２３８
＝１７０１％

①销售净利率高于同业水平０９３％，其原因是：

销售成本率低（２％），或毛利率高（２％），销售利息率
（２４％）较同业（３７３％）低（１３３％）。

②资产周转率略低于同业水平（００３次），主要
原因是应收账款回收较慢。

③权益乘数低于同业水平，因其负债较少。
（２）１９９７年与１９９６年比较

１９９６年净资产收益率＝７２％×１１１×２
＝１５９８％

１９９７年净资产收益率

＝６８１％×１０７×［１÷（１－６１３％）］

＝６８１％×１０７×２５８
＝１８８０％

①销售净利率低于１９９６年（０３９％），主要原因
是销售利息率上升（１４％）。

②资产周转率下降，主要原因是固定资产和存
货周转率下降。

③权益乘数增加，原因是负债增加。

２．Ａ公司的简易现金流量表如下：
现金流量表

编制单位：Ａ公司 ２０００年度 单位：万元

项　　目

一、经营活动产生的现金流量净额 ６６３０７

二、投资活动产生的现金流量净额 －１０８１１５

三、筹资活动产生的现金流量净额 －１０１６９０

四、现金及现金等价物净变动 －１４３４９８

补充资料：

１．将净利润调节为经营活动现金流量：

净利润 ７２１９８

加：计提的资产减值准备 １００１

固定资产折旧 １５６３９

无形资产摊销 ４

长期待摊费用摊销 １１６

待摊费用减少 －９１

预提费用增加 －１３６

处置固定资产、无形资产
和其他长期资产的损失 ０

固定资产报废损失 ０

财务费用 ２０４７

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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续表

项　　目

投资损失 －４７００

存货减少（减：增加） １７０８５

经营性应收项目减少（减：增加） －２４３７

经营性应付项目增加（减：减少） －３４４１９

其他 ０

经营活动产生的现金流量净额 ６６３０７

２．现金净增加情况：

现金的期末余额 ２７５５８

减：现金的期初余额 １７１０５６

现金净增加额 －１４３４９８

　　要求：计算Ａ公司２０００年的营运指数。（２００１年）
【答案】
经营活动净收益

＝净利润－非经营活动损益

＝净利润＋财务费用－投资净收益

＝７２１９８＋２０４７－４７００
＝６９５４５（万元）
经营活动应得现金

＝经营净收益＋非付现费用

＝经营净收益＋（计提减值准备＋计提折旧

＋摊销减少＋预提增加）

＝６９５４５＋１６５３３
＝８６０７８（万元）
营运指数

＝经营现金流量净额／经营活动应得现金

＝６６３０７／８６０７８＝０７７
或者：
经营性流动资产减少＝１７０８５－２４３７

＝１４６４８（万元）
经营性流动负债减少＝３４４１９（万元）
经营性营运资产净增加＝３４４１９－１４６４８

＝１９７７１（万元）
营运指数＝１－（１９７７１／８６０８７）＝０７７
３．某公司××年度简化的资产负债表如下：

资产负债表

××公司　××年１２月３１日 单位：万元

资　　产 负债及所有者权益

货币资金 ５０ 应付账款 １００

应收账款 长期负债

存货 实收资本 １００

固定资产 留存收益 １００

资产合计 负债及所有
者权益合计

　　其他有关财务指标如下：
（１）长期负债与所有者权益之比： ０５
（２）销售毛利率： １０％
（３）存货周转率（存货按年末数计算）： ９次
（４）平均收现期（应收账款按年末数计算，一年

按３６０天计算）： １８天

（５）总资产周转率（总资产按年末数计算）：

２５次

要求：
利用上述资料，在答题卷填充该公司资产负债表

的空白部分，并列示所填数据的计算过程。（２０００年）
【答案】

资　　产 负债及所有者权益

货币资金 ５０ 应付账款 １００

应收账款 ５０ 长期负债 １００

存货 １００ 实收资本 １００

固定资产 ２００ 留存收益 １００

资产合计 ４００
负债及所有
者权益合计 ４００

　　所有者权益＝１００＋１００＝２００
长期负债＝２００×０５＝１００
负债及所有者权益合计＝２００＋１００＋１００＝４００
资产合计＝负债及所有者权益合计

＝４００
销售收入＝２５×４００＝１０００
应收账款＝１８×１０００／３６０＝５０
（销售收入－销售成本）／销售收入＝１０％，销售

成本＝９００
存货＝９００／９＝１００
固定资产＝４００－５０－５０－１００＝２００
４．Ｇ公司是一家商业企业，主要从事商品批发
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业务，该公司２００２年和２００３年的财务报表数据如
下：（单位：万元）

利 润 表

项目 ２００２年 ２００３年

一、主营业务收入 １０００．００ １０６０．００

减：主营业务成本 ６８８．５７ ７０２．１０

二、主营业务利润 ３１１．４３ ３５７．９０

营业和管理费用（不含折
旧摊销） ２００．００ ２１０．００

折旧 ５０．００ ５２．００

长期资产摊销 １０．００ １０．００

财务费用 ２０．００ ２９．００

三、营业利润 ３１．４３ ５６．９０

加：投资收益 ４０．００ ０．００

营业外收入（处置固定资
产净收益） ０．００ ３４．００

减：营业外支出 ０．００ ０．００

四、利润总额 ７１．４３ ９０．９０

减：所得税（３０％） ２１．４３ ２７．２７

五、净利润 ５０．００ ６３．６３

加：年初未分配利润 ９０．００ １１５．００

六、可供分配的利润 １４０．００ １７８．６３

应付普通股股利 ２５．００ ３１．８２

七、未分配利润 １１５．００ １４６．８１

资产负债表

项目 ２００１年 ２００２年 ２００３年

货币资金 １３．００ ２６．００ ２９．００

短期投资 ０．００ ３０．００ ０．００

应收账款 １００．００ １４３．００ １５９．００

存货 ２００．００ ２２０．００ ３３０．００

待摊费用 １２１．００ １１３．００ ７６．００

流动资产合计 ４３４．００ ５３２．００ ５９４．００

长期投资 ０．００ ０．００ ０．００

固定资产原值 １０２０．００ ７０１００ １５７０．６４

累计折旧 ２３．００ ７３．００ １２５．００

续表

项目 ２００１年 ２００２年 ２００３年

固定资产净值 ９９７．００ ６２８．００ １４４５．６４

其他长期资产 １００．００ ９０．００ ８０．００

长期资产合计 １０９７．００７１８．００ １５２５．６４

资产总计 １５３１．００１２５０．００２１１９．６４

短期借款 ０．００ ６４．００ １０８．００

应付账款 ６５．００ ８７．００ １１４．００

预提费用 ６８．００ １８９．００ ２４８．００

流动负债合计 １３３．００ ３４０．００ ４７０．００

长期借款 ８０８．００ ２８５．２５ ９４２．７３

负债合计 ９４１．００ ６２５．２５ １４１２．７３

股本 ５００．００ ５０９．７５ ５６０．１０

未分配利润 ９０．００ １１５．００ １４６．８１

股东权益合计 ５９０．００ ６２４．７５ ７０６．９１

负债及股东权益总计 １５３１．００１２５０．００２１１９．６４

　　要求：
（１）权益净利率分析：计算２００２年和２００３年的

权益净利率、资产净利率、权益乘数、总资产周转率
和销售净利率（资产、负债和所有者按年末数计算）。
根据杜邦分析原理分层次分析权益净利率变化的原
因，包括：计算２００３年权益净利率变动的百分点，并
将该百分点分解为两部分，其中资产净利率变动对
权益净利率的影响数按上年权益乘数计算；计算资
产净利率变动的百分点，并将该百分点分解为两部
分，其中销售净利率变动对资产净利率的影响数按
上年资产周转率计算。

（２）２００３年的现金流动分析
按照现行《企业会计制度》规定的现金流量表各

指标的计算口径，回答下列问题：

①投资活动使用了多少现金（净额）？它由哪些
项目构成？金额各是多少？

②筹资活动提供了多少现金（净额）？它由哪些
项目构成？金额各是多少？

③公司的经营活动提供了多少现金？
（３）收益质量分析
计算２００２年和２００３年的净收益营运指数，并

据此判断２００３年收益质量提高还是降低。
（４）编制２００４年预计利润表和预计资产负债表

有关预算编制的数据条件如下：
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①２００４年的销售增长率为１０％。

②利润表各项目：折旧和长期资产的年摊销金
额与上年相同；利息（财务费用）为年初有息负债的

５％；股利支付率维持上年水平；营业外支出、投资收
益项目金额为零；所得税税率预计不变（３０％）；利润
表其他各项目占销售收入的百分比与２００３年相同。

③资产负债表项目：流动资产各项目与销售收
入的增长率相同；没有进行对外长期投资；除２００３
年１２月份用现金８６９．６４万元购置固定资产外，没
有其他固定资产处置业务；其他长期资产项目除摊
销外没有其他业务；流动负债各项目（短期借款除
外）与销售收入的增长率相同；短期借款维持上年水
平；不考虑通过增加股权筹集资金；现金短缺通过长
期借款补充，多余现金偿还长期借款。请将答题结
果填入答题卷第１５页和第１６页给定的预计利润表
和预计资产负债表中。

项　　目 ２００３年 ２００４年

一、主营业务收入 １０６０

减：主营业务成本 ７０２．１

二、主营业务利润 ３５７．９

营业和管理费用（不含折旧
摊销） ２１０

折旧 ５２

长期资产摊销 １０

财务费用 ２９

三、营业利润 ５６．９

加：投资收益 ０

营业外收入（处置固定资产
净收益） ３４

减：营业外支出 ０

四、利润总额 ９０．９

减：所得税（３０％） ２７．２７

五、净利润 ６３．６３

加：年初未分配利润 １１５

六、可供分配的利润 １７８．６３

应付普通股股利 ３１．８２

七、未分配利润 １４６．８１

预计资产负债表

项　　目 ２００３年 ２００４年

货币资金 ２９

短期投资 ０

应收账款 １５９

存货 ３３０

待摊费用 ７６

流动资产合计 ５９４

长期投资 ０

固定资产原值 １５７０．６４

累计折旧 １２５

固定资产净值 １４４５．６４

其他长期资产 ８０

长期资产合计 １５２５．６４

资产总计 ２１１９．６４

短期借款 １０８

应付账款 １１４

预提费用 ２４８

流动负债合计 ４７０

长期借款 ９４２．７３

负债合计 １４１２．７３

股本 ５６０．１

未分配利润 １４６．８１

股东权益合计 ７０６．９１

负债及股东权益总计 ２１１９．６４

　　（２００４年）
【答案】
（１）权益净利率分析

项　目 ２００２年 ２００３年 变动

权益净利率 ８％ ９％ １％

资产净利率 ４％ ３％ －１％

权益乘数 ２ ３ １

总资产周转率 ０．８ ０．５ －０．３

销售净利率 ５％ ６％ １％

　　①权益净利率变动因索分析
资产净利率下降对权益净利率的影响

＝（３％－４％）×２＝－２％
权益乘数上升对权益净利率的影响数
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＝３％×（３－２）＝３％

②资产净利率变动因素分析
销售净利率提高对资产净利率的影响数

＝（６％－５％）×０．８＝０．８％
资产周转率下降对资产净利率的影响数

＝６％×（０．５－０８）＝－１．８％
（２）现金流动分析
注：本问是以往教材的内容，２００５年教材已经删

除。

①投资活动净流出为８３５．６４万元，其中：购置
固定资产流出８６９．６４万元，处置固定资产流入３４
万元

②筹资活动净流入为６９１．０１万元，其中增加长
短期借款增加７０１．４８万元，股本增加５０．３５万元，
支付利息２９万元，支付股利３１．８２万元

③现金余额的净变化＝期末现金及短期投资余
额－期初现金及短期投资余额＝２９－（２６＋３０）＝
－２７（万元）

经营活动现金净流量＝８３５．６４－６９１．０１－２７＝
１１７．６３（万元）

（３）收益质量分析
注：本问是以往教材的内容，２００５年教材已经删

除。

２００２年非经营净收益

＝（４０－２０）×（１－３０％）＝１４（万元）

２００２年净收益营运指数

＝（５０－１４）／５０＝０．７２
２００３年非经营净收益

＝（３４－２９）×（１－３０％）＝３．５（万元）

２００３年净收益营运指数

＝（６３．６３－３．５）／６３．６３＝０．９４
２００３年的收益质量提高了。
（４）预计利润表

项　　目 ２００３年 ２００４年

一、主营业务收入 １０６０ １１６６

减：主营业务成本 ７０２．１ ７７２．３１

二、主营业务利润 ３５７．９ ３９３．６９

营业和管理费用（不含折旧
摊销） ２１０ ２３ｌ

折旧 ５２ ５２

长期资产摊销 １０ １０

财务费用 ２９ ５２．５４

续表

项　　目 ２００３年 ２００４年

三、营业利润 ５６．９ ４８．１５

加：投资收益 ０ ０

营业外收入（处置固定资产
净收益） ３４ ０

减：营业外支出 ０ ０

四、利润总额 ９０．９ ４８．１５

减：所得税（３０％） ２７．２７ １４．４５

五、净利润 ６３．６３ ３３．７

加：年初未分配利润 １１５ １４６．８１

六、可供分配的利润 １７８．６３ １８０．５１

应付普通股股利 ３１．８２ １６．８５

七、未分配利润 １４６．８１ １６３．６６

预计资产负债表

项　　目 ２００３年 ２００４

货币资金 ２９ ３１．９

短期投资 ０ ０

应收账款 １５９ １７４．９

存货 ３３０ ３６３

待摊费用 ７６ ８３．６

流动资产合计 ５９４ ６５３．４

长期投资 ０ ０

固定资产原值 １５７０．６４ １５７０．６４

累计折旧 １２５ １７７

固定资产净值 １４４５．６４ １３９３．６４

其他长期资产 ８０ ７０

长期资产合计 １５２５．６４ １４６３．６４

资产总计 ２１１９．６４ ２１１７．０４

短期借款 １０８ １０８

应付账款 １１４ １２５．４

预提费用 ２４８ ２７２．８

流动负债合计 ４７０ ５０６．２

长期借款 ９４２．７３ ８８７．０８
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续表

项　　目 ２００３年 ２００４

负债合计 １４１２．７３ １３９３．２８

股本 ５６０．１ ５６０．１

未分配利润 １４６．８１ １６３．６６

股东权益合计 ７０６．９１ ７２３．７６

负债及股东权益总计 ２１１９．６４ ２１１７．０４

五、综合题

１．ＡＢＣ公司近三年的主要财务数据和财务比率
如下：

１９×１年１９×２年 １９×３年

销售额（万元） ４０００ ４３００ ３８００

总资产（万元） １４３０ １５６０ １６９５

普通股（万元） １００ １００ １００

保留盈余（万元） ５００ ５５０ ５５０

所有者权益合计 ６００ ６５０ ６５０

流动比率 １１９ １２５ １２０

平均收现期（天） １８ ２２ ２７

存货周转率 ８０ ７５ ５５

债务／所有者权益 １３８ １４０ １６１

长期债务／所有者权益 ０５ ０４６ ０４６

销售毛利率 ２００％ １６３％ １３２％

销售净利率 ７５％ ４７％ ２６％

总资产周转率 ２８０ ２７６ ２２４

总资产净利率 ２１％ １３％ ６％

　　假设该公司没有营业外收支和投资收益：所得
税率不变。要求：

（１）分析说明该公司运用资产获利能力的变化
及其原因；

（２）分析说明该公司资产、负债及所有者权益的
变化及其原因；

（３）假如你是该公司的财务经理，在１９×４年应
从哪些 方 面 改 善 公 司 的 财 务 状 况 和 经 营 业 绩。
（１９９９年）

【答案】
【解析】（１）①该公司总资产净利率在平稳下降，

说明其运用资产获利的能力在降低，其原因是资产
周转率和销售净利率都在下降。

②总资产周转率下降的原因是平均收现期延长
和存货周转率下降。

③销售净利率下降的原因是销售毛利率在下
降；尽管在１９×３年大力压缩了期间费用，仍未能改
变这种趋势。

（２）①该公司总资产在增加，主要原因是存货和
应收账款占用增加。

②负债是筹资的主要来源，其中主要是流动负
债。所有者权益增加很少，大部分盈余都用于发放
股利。

（３）①扩大销售；②降低存货；③降低应收账款；

④增加收益留存；⑤降低进货成本。

２．资料：

Ｆ公司经营多种产品，最近两年的财务报表数
据摘要如下（单位：万元）：

利润表数据： 上年 本年

营业收入 １００００ ３００００

　销货成本（变动成本） ７３００ ２３５６０

　管理费用（固定成本） ６００ ８００

　营业费用（固定成本） ５００ １２００

　财务费用（借款利息） １００ ２６４０

税前利润 １５００ １８００

　所得税 ５００ ６００

净利润 １０００ １２００
资产负债表数据： 上年末 本年末
货币资金 ５００ １０００
应收账款 ２０００ ８０００
存货 ５０００ ２００００
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续表

利润表数据： 上年 本年

其他流动资产 ０ １０００

流动资产合计 ７５００ ３００００

固定资产 ５０００ ３００００

资产总计 １２５００ ６００００

短期借款 １８５０ １５０００

应付账款 ２００ ３００

其他流动负债 ４５０ ７００

流动负债合计 ２５００ １６０００

长期负债 ０ ２９０００

负债合计 ２５００ ４５０００

股本 ９０００ １３５００

盈余公积 ９００ １１００

未分配利润 １００ ４００

所有者权益合计 １００００ １５０００

负债及所有者权益总计 １２５００ ６００００

　　要求：
进行以下计算、分析和判断（提示：为了简化计

算和分析，计算各种财务比率时需要的存量指标如
资产、所有者权益等，均使用期末数：一年按３６０天
计算）：

（１）净利润变动分析：该公司本年净利润比上年
增加了多少？按顺序计算确定所有者权益变动和权
益净利率变动对净利润的影响数额（金额）。

（２）权益净利率变动分析：确定权益净利率变动
的差额，按顺序计算确定资产净利率和权益乘数变
动对权益净利率的影响数额（百分点）。

（３）资产净利率变动分析：确定资产净利率变动
的差额，按顺序计算确定资产周转率和销售净利率
变动对资产净利率的影响数额（百分点）。

（４）资产周转天数分析：确定总资产周转天数变
动的差额，按顺序计算确定固定资产周转天数和流
动资产周转天数变动对总资产周转天数的影响数额
（天数）。

（５）风险分析：计算上年（销售额为１００００万元）
的经营杠杆、财务杠杆和总杠杆；本年（销售额为

３００００万元）的经营杠杆、财务杠杆和总杠杆。（２００２
年）

【答案】
（１）净利润变动分析
净利润增加＝１２００－１０００＝２００万元

权益净利率变动＝１２００／１５０００－１０００／１００００
＝８％－１０％＝－２％

所有者权益的变动＝１５０００－１００００＝５０００万
元

所有者权益增加影响利润数额＝５０００×１０％＝
５００万元

权益 净 利 率 下 降 影 响 利 润 数 额 ＝１５０００
×（－２％）＝－３００万元

（２）权益净利率变动分析
权益净利率的变动＝－２％
资产 净 利 率 的 变 动 ＝１２００／６００００－１０００／

１２５００＝２％－８％＝－６％
权益 乘 数 的 变 动 ＝６００００／１５０００－１２５００／

１００００＝４－１２５＝２７５
资产收益率下降对权益净利率的影响＝－６％

×１２５＝－７５％
权益乘数上升对权益净利率的影响 ＝２７５

×２％＝５５％
（３）资产净利率变动因素分析
资产净利率变动＝－６％
资产 周 转 率 变 动 ＝３００００／６００００－１００００／

１２５００＝０５－０８＝－０３次
销售净利率变动＝１２００／３００００－１０００／１００００

＝４％－１０％＝－６％
资产周转率变动对资产净利率的影响＝１０％×

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第二章　财务报表分析 ２３　　　

（－０３）＝－３％
销售净利率变动对资产净利率的影响＝０５×

（－６％）＝－３％
（４）资产周转天数分析
总资 产 周 转 天 数 变 动 ＝３６０／０５－３６０／０８

＝７２０－４５０＝２７０天
流动资产周转天数变动影响

＝３６０／（３００００／３００００）－３６０
／（１００００／７５００）

＝３６０／１－３６０／１３３
＝３６０－２７０
＝９０天
固定资产周转天数变动影响

＝３６０／（３００００／３００００）－３６０
／（１００００／５０００）

＝３６０／１－３６０／２
＝３６０－１８０
＝１８０天

（５）风险分析
上年经
营杠杆＝

收入－变动成本
收入－变动成本－固定成本

＝ １００００－７３００
１００００－７３００－１１００

＝２７００
１６００＝１６９

本年经营杠杆＝ ３００００－２３５６０
３００００－２３５６０－２０００

＝６４４０
４４４０＝１４５

上年财务杠杆＝
息税前利润

息税前利润－利息

＝１５００＋１００
１５００ ＝１０７

上年财务杠杆＝１８００＋２６４０
１８００ ＝２４７

上年总杠杆＝１６９×１０７＝１８１
本年总杠杆＝１４５×２４７＝３５８

同步强化练习题

一、单项选择题

１．其他条件不变的情况下，如果企业过度提高
现金流动负债比率，可能导致的结果是（　　）。

Ａ．财务风险加大　　Ｂ．获利能力越高

Ｃ．营运效率提高 Ｄ．机会成本增加

２．某公司年末会计报表上部分数据为：流动负
债８０万元，流动比率为２，速动比率为１．５，销售成
本１００万元，年初存货为６０万元，则本年度存货周
转次数为（　　）。

Ａ．１．６５次 Ｂ．２次

Ｃ．２．３次 Ｄ．１．４５次

３．不 直 接 影 响 企 业 权 益 净 利 率 的 指 标 是
（　　）。

Ａ．权益乘数 Ｂ．销售净利率

Ｃ．资产周转率 Ｄ．股利支付率

４．某企业收回当期应收账款若干，将会（　　）。

Ａ．增加流动比率 Ｂ．降低流动比率

Ｃ．不改变流动比率 Ｄ．降低速动比率

５．某企业税后利润为 ６７ 万元，所得税率为

３３％，利息费用２５万元，则该企业的已获利息倍数
为（　　）。

Ａ．５ Ｂ．４
Ｃ．５．２ Ｄ．４．８

６．流动比率小于１时，赊购原材料若干，将会
（　　）。

Ａ．增大流动比率 Ｂ．降低流动比率

Ｃ．降低营运资金 Ｄ．增大营运资金

７．下列关于市盈率的说法，正确的是（　　）。

Ａ．在市价确定的情况下，每股收益越低，市盈率
越高，投资风险越小

Ｂ．在每股收益确定的情况下，市价越高，市盈率
越高，投资风险越小

Ｃ．市盈率指标可用于不同行业公司间的比较

Ｄ．市盈率越高，表明市场对公司的未来越看好

８．影 响 速 动 比 率 可 信 性 的 最 主 要 因 素 是
（　　）。

Ａ．存货的变现能力　Ｂ．短期证券的变现能力

Ｃ．产品的变现能力 Ｄ．应收账款的变现能力

９．如果企业速动比率很小，下列结论成立的是
（　　）。

Ａ．企业流动资产占用过多

Ｂ．企业短期偿债能力很强

Ｃ．企业短期偿债风险很大

Ｄ．企业资产流动性很强

１０．与产权比率比较，资产负债率评价企业偿债
能力的侧重点是（　　）。

Ａ．揭示财务结构的稳健程度
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Ｂ．揭示债务偿付安全性的物质保障程度

Ｃ．揭示主权资本对偿债风险的承受能力

Ｄ．揭示负债与资本的对应关系

１１．下列各项中，可能导致企业资产负债率变化
的经济业务是（　　）。

Ａ．收回应收账款

Ｂ．用现金购买债券

Ｃ．接受所有者投资转入的固定资产

Ｄ．以固定资产对外投资（按账面价值作价）

１２．在平均收账期一定的条件下，营业周期的长
短主要取决于（　　）。

Ａ．生产周期 Ｂ．流动资产周转天数

Ｃ．存货周转天数 Ｄ．结算天数

１３．下列各项中，不会影响流动比率的业务是
（　　）。

Ａ．用现金购买短期债券

Ｂ．用现金购买固定资产

Ｃ．用存货进行对外长期投资

Ｄ．从银行取得长期借款

１４．某企业去年的销售净利率为８％，资产周转
率为６；今年的销售净利率为９．２％，资产周转率为

５。若两年的资产负债率相同，今年的权益净利率比
去年的变化趋势为（　　）。

Ａ．下降 Ｂ．不变

Ｃ．上升 Ｄ．难以确定

１５．下列权益乘数表述不正确的是（　　）。

Ａ．权益乘数＝所有者权益／资产

Ｂ．权益乘数＝１／（１－资产负债率）

Ｃ．权益乘数＝资产／所有者权益

Ｄ．权益乘数＝１＋产权比率

１６．某公司股利保障倍数为２，则其留存盈利比
率为（　　）。

Ａ．４０％ Ｂ．５０％
Ｃ．６０％ Ｄ．７０％
１７．某上市公司２００６年底流通在外的普通股股

数为１０００万股，２００７年８月１０日回购了２４０万股
股票，若２００７年的净利润为４８０万元，则２００７年每
股收益为（　　）。

Ａ．０．５２ Ｂ．０．５１
Ｃ．０．５４ Ｄ．０．６
１８．ＡＢＣ公司无优先股，去年每股盈余为４元，

每股发放股利２元，保留盈余在过去一年中增加了

５００万元。年底每股价值为３０元，负债总额为５０００
万元，则该公司的资产负债率为 （　　）。

Ａ．３０％ 　　Ｂ．３３％　　Ｃ．４０％　　Ｄ．４４％

二、多项选择题

１．某公司当年的经营利润很多，却不能偿还到
期债务。为查清其原因，应检查的财务比率包括
（　　）。

Ａ．资产负债率 Ｂ．流动比率

Ｃ．存货周转率 Ｄ．应收账款周转率

２．若流动比率大于１，则下列结论不一定成立的
是（　　）。

Ａ．速动比率大于１
Ｂ．营运资金大于零

Ｃ．资产负债率大于１
Ｄ．短期偿债能力绝对有保障

３．财 务 分 析 中 财 务 报 表 本 身 的 局 限 性 指
（　　）。

Ａ．以历史成本报告资产，不代表其现行成本或
变现价值

Ｂ．假设币值不变，不按通货膨胀率或物价水平
调整

Ｃ．稳健原则要求预计损失而不预计收益，有可
能夸大费用，少计收益和资产

Ｄ．按年度分期报告，是短期的陈报，不能提供反
映长期潜力的信息

Ｅ．企业会计政策的不同选择影响可比性

４．下列各项中，可以缩短经营周期的有（　　）。

Ａ．存货周转率（次数）上升

Ｂ．应收账款余额减少

Ｃ．提供给顾客的现金折扣增加，对他们更具吸
引力

Ｄ．供应商提供的现金折扣降低了，所以提前付
款

５．下列对于流动比率指标的表述中正确的有
（　　）。

Ａ．流动比率比速动比率更加准确地反映了企业
的短期偿债能力

Ｂ．不同企业的流动比率有统一的衡量标准

Ｃ．流动比率需要用速动比率加以补充和说明

Ｄ．流动比率越高，并不意味着企业就一定具有
短期偿债能力

６．对应收账款周转率指标正确计算产生较大影
响的因素有（　　）。

Ａ．季节性经营的企业、年末大量销售或年末销
售大幅度下降

Ｂ．大量使用分期收款结算方式

Ｃ．大量地使用现金结算

Ｄ．大力催收拖欠货款
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７．下列指标，更适合同行业不同企业间的比较
以及同一企业不同时期比较的有（　　）。

Ａ．营运资金 Ｂ．销售净利率

Ｃ．流动比率 Ｄ．每股收益

８．当评价债权人的利益保护程度时，应使用
（　　）。

Ａ．资产净利率 Ｂ．产权比率

Ｃ．资产负债率 Ｄ．有形净值债务率

９．一般情况下，影响流动比率的主要因素有
（　　）。

Ａ．应收账款 Ｂ．存货的周转速度

Ｃ．货币资金的多少 Ｄ．营业周期

１０．影响速动比率的因素有（　　）。

Ａ．应收账款 Ｂ．存货

Ｃ．短期借款 Ｄ．应收票据

Ｅ．预付账款

１１．利息保障倍数指标所反映的企业财务层面
包括（　　）。

Ａ．获利能力 Ｂ．长期偿债能力

Ｃ．短期偿债能力 Ｄ．发展能力

１２．影响企业长期偿债能力的报表外因素有
（　　）。

Ａ．为他人提供的经济担保

Ｂ．未决诉讼案件

Ｃ．售出产品可能发生的质量事故赔偿

Ｄ．准备近期内变现的固定资产

Ｅ．经营租入长期使用的固定资产

１３．下列各项中，影响营业周期长短的因素有
（　　）。

Ａ．年度销售额 Ｂ．平均存货

Ｃ．销货成本 Ｄ．平均应收账款

１４．从杜邦分析体系可知，提高净资产收益率的
途径在于（　　）。

Ａ．加强负债管理，降低负债比率

Ｂ．加强成本管理，降低成本费用

Ｃ．加强销售管理，提高销售利润率

Ｄ．加强资产管理，提高资产周转率

１５．下列公式中正确的是（　　）。

Ａ．股利支付率＋留存盈利比率＝１
Ｂ．股利支付率×股利保障倍数＝１
Ｃ．变动成本率＋边际贡献率＝１
Ｄ．资产负债率×产权比率＝１
１６．从一般原则上讲，影响每股盈余指标高低的

因素有（　　）。

Ａ．企业采取的股利政策

Ｂ．企业购回的普通股股数

Ｃ．优先股股息

Ｄ．所得税税率

Ｅ．每股股利

１７．资产负债率也称负债经营比率，对其评价正
确的有（　　）。

Ａ．从债权人角度看，负债比率越大越好

Ｂ．从债权人角度看，负债比率越小越好

Ｃ．从股东角度看，负债比率越高越好

Ｄ．从股东角度看，当全部资本利润率高于债务
利息率时，负债比率越高越好

１８．改进的财务分析体系的对资产负债表分析
的主要特点有（　　）。

Ａ．区分经营资产和金融资产

Ｂ．区分流动资产和金融资产

Ｃ．区分经营负债和金融负债

Ｄ．区分流动负债和金融负债

１９．改进的财务分析体系对收益分类的主要特
点有（　　）。

Ａ．法定利润表的所得税是统一扣除的

Ｂ．区分经营活动收入和金融活动收入

Ｃ．区分经营活动损益和金融活动损益

Ｄ．经营活动损益内部，可以进一步区分主要经
营利润、其他营业利润和营业外收支

２０．改进的财务分析体系核心公式中权益净利
率的驱动因素有（　　）。

Ａ．净利息率 Ｂ．权益乘数

Ｃ．净财务杠杆 Ｄ．净经营资产利润率

三、判断题

１．杜邦分析方法是一种分解财务比率的方法，
而不是另外建立新的财务指标，它可以用于各种财
务比率的分解。 （　　）

２．如果已获利息倍数低于１，则企业一定无法支
付到期利息。 （　　）

３．投资人非常重视市净率，它可以反映企业的
资产质量和潜在发展能力。 （　　）

４．应收账款周转率反映企业应收账款的周转速
度，应收账款周转率越大，对企业越有利。 （　　）

５．如果权益乘数等于２，必有产权比率等于１。
（　　）

６．若企业不存在无形资产，则有形净值债务率
应等于１。 （　　）

７．每股收益越高，意味着股东可以从公司分得
越高的股利。 （　　）

８．在其他条件不变的情况下，权益乘数越大则
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财务杠杆系数越大。 （　　）

９．市盈率指标主要用来估计股票的投资价值与
风险，市盈率高的行业表明该行业股票的投资价值
高。 （　　）

四、计算题

１．某公司２００６年１２月３１日资产负债表及

２００６年度的损益表如下：
资产负债表

编制单位：××公司

　　　　２００６年１２月３１日 单位：万元

资　　产
年初
数

年末
数

负债及所有者
权益

年初
数

年末
数

流动资产： 流动负债：

货币资金 ３０ ６０ 短期借款 ５０ ７０

短期投资 １５ １０ 应付账款 １１０ １５０

应收账款 ２００ ４００ 预收账款 ５ １０

减：坏账准备 １ ２ 其他应付款 １５ １０

应收账款净额 １９９ ３９８ 应付工资 ２ ３

预付账款 ２１ ３２ 应付福利费 １５ １０

其他应收款 ２５ ２０ 未交税金 ３ ７

存货 ３５０ ２５０ 未付利润 １０ ３０

待摊费用 １０ ３０ 其他未交款 ２ １３

流动资产合计 ６５０ ８００ 预提费用 ８ １７

长期投资 ５０ ３０ 流动负债合计 ２２０ ３２０

固定资产： 长期负债：

固定资产原价 １６００ ２０００ 长期借款 ３００ ５００

减：累计折旧 ７４０ ７８０ 长期应付款 ２５０ ２００

固定资产净值 ８６０ １２２０ 长期负债合计 ５５０ ７００

在建工程 ４０ ２０ 所有者权益：

固定资产合计 ９００ １２４０ 实收资本 １５０ １５０

无形资产及递
延资产：

资本公积 １０ ３０

无形资产 １２ １５ 盈余公积 ６０ １２０

递延资产 １８ １５ 未分配利润 ６４０ ７８０

资产总计 １６３０ ２１００
负债及所有者
权益合计 １６３０ ２１００

损　益　表
编制单位：××公司　　２００６年度 单位：万元

项　　目 上年实际本 年累计

一、产品销售收入 ２８００ ３０００
减：产品销售成本 ２５００ ２６００
产品销售费用 ２０ ２５
产品销售税金及附加 ３０ ３２

二、产品销售利润 ２５０ ３４３
加：其他业务利润 ３５ ２５
减：管理费用 ４０ ４３

财务费用 ９０ １０５
三、营业利润 １５５ ２２０

加：投资收益 ２５ ４３
营业外收入 ２０ １２

减：营业外支出 ５ １５
四、利润总额 １９５ ２６０

减：所得税 ６５ ８５
五、净利润 １３０ １７５

　　要求：根据以上报表资料，计算该公司２００６年
的以下财务比率：①流动比率和速动比率及保守速
动比率；②应收账款周转率（含周转天数，并假定赊
销收入占全部销售收入的７０％）和存货周转率（含周
转天数）及营业周期；③流动资产周转率和总资产周
转率；④资产负债率、产权比率、权益乘数和有形净
值负债率；⑤已获利息倍数（假定该公司的财务费用
均为债务利息，无资本化利息）；⑥销售净利率和销
售毛利率；⑦资产净利率和净值报酬率；⑧绘制杜邦
分析图。（保留两位小数）

２．ＡＢＣ公司无优先股，去年每股盈余为４元，每
股发放股利２元，保留盈余在过去一年中增加了５００
万元。年底每股账面价值为３０元，负债总额为５０００
万元，则该公司的资产负债率为多少？

３．某公司年初存货为３００００元，应收账款为

２５４００元。年末计算的流动比率为２００％，速动比率
为１３０％，存货周转率为４次，流动资产为８４０００元，
其中现金类资产２００００元，本期销货成本率为８０％。
要求计算：

（１）该公司本年的销货额。
（２）该公司本年应收账款的平均收账期。
（注：本题中未给出的流动资产项目忽略不计）

４．指出下列会计事项对有关指标的影响，增加
用“＋”表示，减少用“－”表示，无影响用“○”表示。
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业务事项
资产负
债率

流动
比率

营运
资金

税后
利润

１．发行普通股取得现
金

２．贷长期借款一次性
付款购买设备

３．赊 销 （售 价 高 于 成
本）

４．支付现金股利
５．以低于账面价格出

售固定资产

　　５．甲公司是一上市公司，本年利润分配及年末
股东权益的有关资料见下表：

单位：万元

净利润 ２１００ 股本（每股面值１ ３０００

加：年初未分配利润 ４００ 　元，市价１０５元，

可供分配利润 ２５００ 　流通在外股数

减：提取法定盈余公积 ５００ 　为３０００万股）

可供股东分配的利润 ２０００ 资本公积 ２２００

减：提取任意盈余公积 ２００ 盈余公积 １２００

　已分配普通股股利 １２００ 未分配利润 ６００

未分配利润 ６００ 所有者权益合计 ７０００

　　要求：
（１）计算甲公司普通股每股收益。
（２）计算甲公司股票的市盈率、每股股利和股利

支付率。
（３）计算甲公司每股净资产。

６．已知某公司有关财务资料如下：
（１）负债总额为２３００００００元，其中流动负债占

８０％，年内到期的长期负债为１５０００００元。
（２）经营净现金流量为６６０００００元。
（３）经营净收益为４８０００００元，非付现费用为

２７０００００元。
要求：
（１）计算该公司的现金到期债务比、现金流动负

债比、现金债务总额比。
（２）计算该公司的营运指数，并对公司的收益质

量进行评价。
（３）若目前市场利率为１５％，则该公司理论上还可

借入多少资金？

７．某公司２００６年年末有关资料如下：
（１）货币资产为１５０００千元，固定资产净值为

１２２０００千元，资产总额为３２４０００千元。
（２）应交税金为１０００千元，实收资本为１５００００

千元。
（３）存货周转率为６次，期初存货为３００００千元，

本期销货成本为２９４０００千元。　　
（４）流动比率为２，产权比率为０７。
要求：计算下表中未知项目，并将简要资产负债

表填列完整。

×公司资产负债表

　　　　２００６年１２月３１日 单位：千元

项　　目 金额 项　　目 金额

货币资产 应付账款
应收账款 应交税金
存　　货 长期负债
固定资产净值 实收资本

未分配利润
资产合计 负债和所有者权益合计

　　８．某公司资产总额为２８００万元，负债总额１４００
万元，其中，本期到期的长期债务和应付票据为１０００
万元，流动负债４００万元，股东权益中股本总额为

８００万元，全部为普通股，每股面值１６元，当年实现
净利润５５０万元，留存盈利比率为６０％，股利发放均
以现金股利支付。

公司当年从事经营活动的现金流量业务如下：
单位：万元

经营活动项目 现金流入 现金流出

销售产品劳务 ４０００

收到增值税 ８００

其他收入 ７００

收入合计 ５５００

购买商品劳务 １２００

支付职工 ２００

支付增值税 ６００

支付所得税 ４００

其他税费 ３００

其他现金支出 ３００

流出合计 ３０００

　　该公司经营活动净收益占净利润的８０％，非付
现等项费用１６０万元，销售收现占销售额的８０％。

要求：根据上述资料计算下列指标：
（１）现金到期债务比
（２）现金流动负债比
（３）现金债务总额比
（４）销售现金比率
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（５）每股营业现金流量
（６）现金股利保障倍数
（７）全部资产现金回收率
（８）营运指数

９．（１）：某公司２００６年１２月３１日的资产负债
表见下表，该公司的全部账户都在表中。

单位：元

资产 金额 负债与所有者权益 金额

货币资金 ３０００ 应付账款 （Ｃ）

应收账款净额 ５０００ 应交税金 ３０００

存货 （Ａ） 长期负债 （Ｄ）

固定资产净值 ２５０００ 实收资本 （Ｅ）

无形资产 （Ｂ） 未分配利润 １２５０

资产合计 ５００００ 负债与所有者权益合计 （Ｆ）

　　（２）：① 年末流动比率为２；② 产权比率为０．６；

③ 以销售额和年末存货计算的存货周转率为１５次；

④ 以销货成本和年末存货计算的存货周转率为１０
次；⑤ 本年毛利（销售收入减去销售成本）为４００００
元。

要求：
（１）计算表中 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ、Ｆ的金额。
（２）计算有形资产负债率及有形净值负债率。

１０．某公司有关资料如下：
（１）２００６年年末资产负债表中的有关数据为：资

产总计１５００万元，流动负债３００万元，长期负债３００
万元。

（２）该公司２００６年度销售收入为２０００万元，净
利润为２００万元。

要求：（１）计算销售利润率；
（２）计算总资产周转率（用年末数计算）；
（３）计算权益乘数；
（４）计算自有资金利润率。

１１．某企业有关财务信息如下：速动比率为２∶１，
长期负债是短期投资的４倍；应收账款为４０００元，是
速动资产的５０％、流动资产的２５％，同固定资产的
价值相等；所有者权益总额等于营运资金，实收资本
是未分配利润的２倍。要求：根据以上信息，编制资
产负债表。

１２．某公司财务报表中部分资料如下：
货币资金　　　１５００００元
固定资产　 ４２５２５０元
销售收入　 １５０００００元
净利润　 ７５０００元
速动比率　２　流动比率３

应收账款周转天数　　４０天
要求计算：
（１）应收账款；（２）流动负债；
（３）流动资产；（４）总资产；
（５）资产净利率。

１３．某公司年末资产负债表如下表，该公司的
年末流动比率为２；产权比率为０．６；以销售额和年
末存货计算的存货周转率为１６次；以销售成本和年
末存货计算的存货周转率为１０次；本年销售毛利额
为６００００元。要求利用资产负债表中已有的数据和
以上已知资料计算表中空缺的项目金额（该公司全
部账户都在表中）。

资产负债表
单位：元

资　　产 负债及所有者权益

货币资金 ５０００ 应付账款 ？

应收账款净额 ？ 应交税金 ５０００
存货 ？ 长期负债 ？

固定资产净额 ５００００ 实收资本 ６００００
未分配利润 ？

总　　计 ８５０００ 总　　计 ？

　　１４．以下是经过简化的 Ａ 公司２００６年度的资
产负债表和损益表（单位：万元）：

（１）Ａ公司资产负债表（２００６年１２月３１日）

项　　目 年初数 年末数 项　　目 年初数 年末数

流动资产合计 ２８０ ３２０ 流动负债 ９０ １００
应收账款 １００ １１０ 长期负债 １００ １２０
其他速动资产 ６０ ８０ 负债合计 １９０ ２２０

存　　货 １２０ １３０ 股东权益 ３１０ ３３０

长期资产 ２２０ ２３０

资产总计 ５００ ５５０ 权益总计 ５００ ５５０

　　［说明：本年增加的２０万元长期负债（利率１０％）全部

用于正在建设中的厂房］

（２）Ａ公司损益表（２００６年１２月）

项　　目 本年累计

一、销售收入（现销５０％） １４０００

　销售成本 ９８００

　销售税金 １４００

　销售费用 ２００

　管理费用 ５２０

　财务费用（利息费用） １９
二、营业利润
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续表

项　　目 本年累计

　投资收益 ２１

　营业外收支净额 －１２
三、利润总额

　所得税（３３％）

四、净　　利

　　（３）该公司２００５、２００６年有关财务指标如下：

比　　率 ２００５年 ２００６年

流动比率

速动比率

资产负债率

已获利息倍数 １２０
平均收现期 ５
存货周转次数 ７０
流动资产周转次数 ４２
总资产周转次数 ２４
销售毛利率 ３５％
销售净利率 １２％
资产净利率 ２８８％
权益乘数 １．５８
权益净利率

　　要求：（１）完成（２）和（３）表（保留两位小数）。
（２）运用杜邦分析体系分析权益净利率的变

动，指出公司可能存在的问题。

１５．根据下列已知资料完成某公司的资产负债
表、损益表。

（１）某公司损益表

２００６年 单位：元

项　　目 金　　额

销售收入
销售成本
销售毛利
营业费用
利息费用 ６８００
利润总额

所得税（４０％）
净利润

　　已知：销售毛利率为２５％；营业费用／销售收入
为１０％；销售净利率为６％。

（２）某公司资产负债表

２００６年１２月３１日 单位：元

资　　产 金额 负债及所有者权益 金额

流动资产 流动负债

　现　金 １００００长期负债

　应收账款 负债合计

　存　货

　流动资产合计

固定资产净值 所有者权益 ６００００

　资产总额 负债及所有者权益总额

　　已知：期初存货为２００００元；流动比率为２；速动比
率为１；存货周转天数为９０天；权益乘数为２．５。

要求：计算总资产净利率、销售净利率、净值报
酬率。

１６．东方公司简化资料如下：
资产负债表

２００６年１２月３１日 单位：万元

资　　产 负债及所有者权益

货币资金 ８０ 流动负债合计 ２００

应收账款 Ａ 长期负债 Ｅ

存货 Ｂ 实收资本 ２４０

固定资产 Ｃ 留存收益 ２６０

资产合计 Ｄ 负债及所有者权益合计 Ｆ

　　其他相关财务指标如下：
（１）产权比率０．６；
（２）销售毛利率１０％；
（３）存货周转率７次；
（４）平均收现期１８天；
（５）总资产周转率３．５次。（均按年末数计算）
要求：填表并列出计算过程。

１７．某企业全年销售收入为１２５０００元，毛利率

５２％，赊销比例为８０％，净利率１６％，存货周转率为

５次，期初存货余额为１００００元，期初应收账款余额
为１２０００元，期末应收账款余额为８０００元；速动比率
为１６，流动比率为２１６，流动资产占资产总额的

２７％，负债比率为３７５％。该公司只发行普通股一
种股票，流通在外股数为５０００股，每股市价２５元，该
公司期末无待摊费用。要求：计算下列指标：

（１）应收账款周转率；
（２）资产净利率；
（３）净值报酬率；
（４）每股盈余；
（５）市盈率。
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１８．某公司２００７年度有关财务资料如下： （１）简略资产负债表
单位：万元

资产 年初数 年末数 负债及所有者权益 年初数 年末数

现金及有价证券 ５１ ６５ 负债总额 ７４ １３４

应收账款 ２３ ２８ 所有者权益总额 １６８ １７３

存货 １６ １９

其他流动资产 ２１ １４

长期资产 １３１ １８１

总资产 ２４２ ３０７ 负债及所有者权益 ２４２ ３０７

　　（２）其它资料如下：２００７年实现主营业务收入净
额４００万元，销售成本２６０万元，管理费用５４万元，
销售费用６万元，财务费用１８万元。其它业务利润

８万元，所得税率３０％。
（３）２００６年有关财务指标如下：主营业务净利率

１１％，总资产周转率１．５，权益乘数１．４。
要求：根据以上资料
（１）运用杜邦财务分析体系，计算２００７年该公

司的净资产收益率。
（２）采用连环替代法分析２００７年净资产收益率

指标变动的具体原因。

五、综合题

１．Ａ公司２００５年实现销售收入６０００万元，２００６
年比２００５年销售收入增长２０％；２００３年该公司资
产总额为２５００万元，以后每后一年比前一年资产增
加５００万元，该公司资产由流动资产和固定资产组
成，连续４年来固定资产未发生变化，均为２０００万
元，假设该公司无投资收益和营业外收支，所得税税
率保持不变。其他有关数据和财务比率如下：

２００５年 ２００６年

资产负债率 ４５％ ５０％

流动负债／所有者权益 ０６ ０５５

速动比率 ０６５ ０８

销售毛利率 １８％ ２０％

平均收账期 ７２天 ４５天

净利润 ６００万元 ８００万元

　　要求：
（１）分析资产、负债之变化原因
（２）分析流动比率之变动原因
（３）分析资产净利率之变动原因
（４）运用杜邦分析法分析权益净利率之变动原

因

２．Ａ公司杜邦图如下：

要求：（１）计算填写（１）至（１３）项；
（２）写出杜邦关系式及其计算结果。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ

【解析】本题的考核点是现金流动负债比率的分
析。现金流动负债比率＝经营现金流量净额／流动
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负债。如果这一比率过高，就意味着企业资产未能
得到合理的运用，经常以获利能力低的现金类资产
保持着，这会导致企业机会成本增加。

２．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是年末存货周转次数

的计算。

由于：流动比率＝
流动资产
流动负债

因此：２＝
流动资产

８０
可求得期末流动资产为１６０万元

又由于速动比率＝
流动资产－存货

流动负债

因此：１．５＝１６０－存货
８０

可求得期末存货为４０万元

则：年末存货周转次数＝ １００
（４０＋６０）÷２＝２（次）

３．【答案】Ｄ
【解析】直接影响权益净利率高低的因素是销售

净利率、资产周转率和权益乘数。

４．【答案】Ｃ
【解析】收回应收账款将会使货币资金增加，应

收账款减少，是流动资产内部的变化，流动资产将无
变化，不改变流动比率，但流动性增强。

５．【答案】Ａ
【解析】税前利润＝６７／（１－３３％）＝１００（万元）；

息税前利润＝１００＋２５＝１２５（万元）；已获利息倍数

＝１２５／２５＝５
６．【答案】Ａ
【解析】当流动比率小于１时，流动资产小于流

动负债。赊购原材料后，流动资产和流动负债增加
相等的金额，而流动资产增加的比率更大些，故流动
比率会增大。相反，如果流动比率大于１，赊购原材
料后，将导致流动比率降低。

７．【答案】Ｄ
【解析】市盈率越高，表明投资者愿意为企业的

每元净利润支付越高的价格，说明市场对公司的未
来越看好。然而，对投资者而言，支付较高的价格总
是存在较大的风险。

８．【答案】Ｄ
【解析】速动比率是用速动资产除以流动负债，

其中应收账款的变现能力是影响速动比率可信性的
最主要因素。

９．【答案】Ｃ
【解析】速动比率是用来衡量企业短期偿债能力

的指标，一般来说速动比率越高，反映企业短期偿债
能力越强，企业的短期偿债风险较小；反之，速动比
率越低，反映企业短期偿债能力弱，企业的短期偿债
风险较大。

１０．【答案】Ｂ
【解析】产权比率与资产负债率对评价企业偿债

能力的作用基本相同，主要区别是：资产负债率侧重
于债务偿付安全性的物质保障程度，产权比率则侧
重于揭示财务结构的稳健程度及主权资本对偿债风
险的承受能力。

１１．【答案】Ｃ
【解析】选项 Ａ、Ｂ、Ｄ都是资产内部的此增彼减，

不会影响资产总额。选项Ｃ会使资产增加，所有者
权益增加，会使资产负债率降低。

１２．【答案】Ｃ
【解析】因为营业周期＝平均收款期＋存货周转

天数，当平均收款期一定时，存货周转天数的多少直
接决定了营业周期的长短。

１３．【答案】Ａ
【解析】流动比率为流动资产除以流动负债，选

项Ｂ、Ｃ会使流动资产减少，长期资产增加，从而使流
动比率下降；选项Ｄ会使流动资产增加，长期负债增
加，从而会使流动比率上升；选项 Ａ使流动资产内部
此增彼减，不影响流动比率。

１４．【答案】Ａ
【解析】权益净利率＝销售净利率×资产周转率

×权益乘数
去年的权益净利率＝８％×６×Ａ

＝４８％×Ａ
今年的权益净利率＝９．２％×５×Ａ

＝４６％×Ａ
因此，权益净利率今年比去年呈下降趋势。

１５．【答案】Ａ
【解析】权益乘数是资产权益率的倒数，所以：权

益乘数＝资产／所有者权益＝（负债＋所有者权益）／
所有者权益＝１＋产权比率；权益乘数＝资产／所有
者权益＝资产／（资产－负债）＝１／（１－资产负债
率）。

１６．【答案】Ｂ
【解析】股利支付率＝１／２＝０．５；留存盈利比率

＝１－０．５＝０．５
１７．【答案】Ａ

【解析】每股收益＝４８０／（７６０＋２４０×８
１２

）＝０．５２

１８．【答案】Ｃ
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【解析】普通股数＝５００／（４－２）＝２５０（万股）
所有者权益＝２５０×３０＝７５００（万元）
资产负债率＝５０００／（５０００＋７５００）

＝５０００／１２５００＝４０％

二、多项选择题

１．【答案】ＢＣＤ
【解析】不能偿还到期债务，说明其短期偿债能

力弱，应检查短期偿债能力指标以及影响短期偿债
能力指标的因素，Ｂ属于短期偿债能力指标，Ｃ、Ｄ属
于反映流动资产变现质量的指标，会影响短期偿债
能力。资产负债率属于长期偿债能力指标，不属于
考察范围。

２．【答案】ＡＣＤ
【解析】本题的主要考核点是流动比率分析。流

动比率是流动资产与流动负债之比，若流动比率大
于１，则说明流动资产大于流动负债，即营运资金一
定大于零。

３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是财务报表本身的局

限性。财务分析中财务报表本身的局限性包括：（１）
以历史成本报告资产，不代表其现行成本或变现价
值；（２）假设币值不变，不按通货膨胀率或物价水平
调整；（３）按年度分期报告，是短期的陈报，不能提供
反映长期潜力的信息；（４）稳健原则要求预计损失而
不预计收益，有可能夸大费用，少计收益和资产。企
业会计政策的不同选择影响可比性所导致的财务分
析的局限性不属于财务报表本身的局限性。

４．【答案】ＡＢＣ
【解析】本题的主要考核点是经营周期的分析。

经营周期＝存货周转期＋应收账款周转期，Ａ、Ｂ、Ｃ
均可加速存货或应收账款的周转；而 Ｄ涉及的是应
付账款，与经营周期无关，所以不正确。

５．【答案】ＣＤ
【解析】速动比率已扣除了流动资产中变现速度

最慢的存货，因此，能更进一步说明变现能力。一般
认为生产企业合理的最低流动比率为２，但不同行业
的流动比率相差较大，所以，需将计算出的流动比率
与同行业平均流动比率或本企业历史的流动比率比
较，才能评价这个比率的高低。流动比率较高，可能
是存货等非速动资产占用过大，到期不一定能变现
偿还短期债务。

６．【答案】ＡＢＣ
【解析】影响应收账款周转率正确计算的因素

有：季节性经营的企业使用该指标时不能反映实际
情况；大量使用分期收款结算方式；大量使用现金结

算的销售；年末大量销售或年末销售大幅度下降。

７．【答案】ＢＣＤ
【解析】营运资金是绝对数指标，可比性不强；其

余均为相对数指标，可比性很强。

８．【答案】ＢＣＤ
【解析】这里的问题是评价对债权人的利益保护

程度，只能选择那些反映企业偿债能力的指标。

９．【答案】ＡＢＤ
【解析】按照教材的观点，Ａ、Ｂ、Ｄ三项为影响流

动比率的主要因素。其中 Ａ项应收账款的多少对流
动比率影响主要表现为：当不考虑其他条件变化时，
企业维持正常生产经营所需要的应收账款以外的流
动资产，有一个较为稳定的需求量。应收账款周转
速度加快时，企业应收账款占用的资金较少，减少对
流动资产的需求；反之，应收账款周转速度加快时，
应收账款占用的资金就比较多，就需要追加流动资
产以保证生产经营对流动资产的正常需要。另一方
面，应收账款的多少还会影响流动负债，因为当应收
账款较多企业资金不足而企业又无力追加资金时，
就只能通过负债来解决，此时流动负债也会增加。
因而，应收账款的多少既会改变企业对流动资产的
需求，还会影响流动负债，从而影响流动比率。

１０．【答案】ＡＣＤＥ
【解析】计算速动比率时是用速动资产除以流动

负债，而速动资产中不包括存货，所以不选Ｂ。

１１．【答案】ＡＢ
【解析】利息保障倍数反映了获利能力对债务偿

付的保证程度。

１２．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】Ｄ是影响短期偿债能力的报表外因素。

１３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】营业周期长短取决于存货周转天数和应

收账款周转天数。销货成本和平均存货是影响存货
周转率的因素，而年度销售额和平均应收账款是影
响应收账款周转率的因素。

１４．【答案】ＢＣＤ
【解析】净资产收益率＝销售净利率×总资产周

转率×权益乘数，权益乘数与负债程度是同方向变
动的。适当开展负债经营，可使权益乘数提高，这样
会给企业带来较大的财务杠杆利益，但同时企业也
要承担较大的财务风险。

１５．【答案】ＡＢＣ

【解析】资产负债率＝
负债总额
资产总额×１００％；

产权比率＝
负债总额
股东权益×１００％；
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它们的乘积不等于１。

１６．【答案】ＢＣＤ

【解析】每股盈余＝
净利－优先股股息
发行在外的加权
平均普通股股数

，从公式

中可看出，Ｂ、Ｃ将直接影响每股盈余，而Ｄ的变化会
影响净利，因此是间接影响每股盈余的因素。

１７．【答案】ＢＤ
【解析】资产负债率反映债权人所提供的资本占

全部资本的比例，从债权人的立场看，他们最关心的
是贷给企业的款项的安全程度，也就是能否按期收
回本金和利息；从股东的角度看，由于企业通过举债
筹措的资金与股东提供的资金在经营中发挥同样的
作用。所以，股东所关心的是全部资本利润率是否
超过借入款项的利率，即借入资本的代价如果超过，
则负债比率越高越好；否则，则相反。

１８．【答案】ＡＣ
【解析】改进的财务分析体系与传统分析体系相

比，主要区别是：区分经营资产和金融资产，区分经
营负债和金融负债。

１９．【答案】ＡＣＤ
２０．【答案】ＡＣＤ

三、判断题

１．【答案】
【解析】杜邦分析体系实际是一套科学、完整的

财务指标体系，它和其他财务分析方法一样，关键不
在于指标的计算而在于指标的理解和运用。

２．【答案】×
【解析】从长远看，已获利息倍数要大于１，企业

才有偿还利息费用的能力。但短期内，在已获利息
倍数低于１的情况下，企业仍有可能支付利息。这
是因为有些费用如折旧、摊销等不需要当期支付现
金。

３．【答案】

【解析】市净率＝
每股市价

每股净资产，当市价高于净资

产，企业资产的质量好，有发展潜力；反之则资产质
量差，没有发展前景。

４．【答案】×
【解析】如果企业采取严格的信用政策，大量使

用现销，应收账款会很少，应收账款周转率较高，但
同时也很可能影响企业的销售，减少企业的利润，反
而对企业不利。

５．【答案】
【解析】权益乘数＝资产／权益

＝（负债＋权益）／权益

＝产权比率＋１
６．【答案】×
【解析】有形净值债务率是负债总额与有形净值

的百分比，其公式为：有形净值债务率＝［负债总额

÷（股东权益－无形资产净值）］×１００％，若企业不
存在无形资产，有形净值债务率也不一定等于１，除
非负债总额与股东权益相等。

７．【答案】×
【解析】股东分得股利的高低与每股收益有关，

但更主要的是决定于股利支付率。

８．【答案】
【解析】权益乘数是表示企业负债程度的，权益

乘数越大，资产负债率越高，而财务杠杆系数就是因
为负债而形成的，负债程度越高，财务杠杆系数就越
大。

９．【答案】×
【解析】市盈率指标不能用于不同行业公司间的

比较，充满扩展机会的新兴行业市盈率普遍较高，而
成熟工业的市盈率普遍较低，这并不说明后者的股
票没有投资价值。

四、计算题

１．【答案】

①流动比率＝流动资产／流动负债

＝８００／３２０＝２５
速动比率＝（流动资产－存货）／流动负债

＝（８００－２５０）／３２０＝１７２
保守速动比率

＝（现金＋短期证券＋应收账款净额）／流动负
债

＝（６０＋１０＋３９８）／３２０
＝１４６

②应收账款周转率

＝销售收入／平均应收账款

＝３０００×７０％／［（１９９＋３９８）÷２］

＝７（次）
应收账款周转天数

＝３６０／应收账款周转率

＝３６０／７
＝５１（天）
存货周转率

＝销售成本／平均存货

＝２６００／［（３５０＋２５０）÷２］

＝８７（次）
存货周转天数
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＝３６０／存货周转率

＝３６０／８７
＝４１４（天）

③营业周期

＝应收账款周转天数＋存货周转天数

＝５１＋４１４＝９２４（天）
流动资产周转率

＝销售收入／平均流动资产

＝３０００／［（６５０＋８００）÷２］＝４１（次）
总资产周转率

＝销售收入／平均总资产

＝３０００／［（１６３０＋２１００）÷２］＝１６（次）

④资产负债率＝负债总额／资产总额

＝（３２０＋７００）／２１００＝４８６％
产权比率＝负债总额／股东权益总额

＝（３２０＋７００）／１０８０＝９４４％
权益乘数＝平均总资产／平均股东权益

＝［（１６３０＋２１００）÷２］／［（８６０＋
１０８０）÷２］

＝１８６５／９７０
＝１９２

有形净值负债率

＝负债总额／（股东权益总额－无形资产净额）

＝（３２０＋７００）／（１０８０－１５）＝９５７７％

⑤已获利息倍数＝息税前利润／利息费用

＝（１７５＋８５＋１０５）／１０５
＝３４８

⑥销售净利率＝净利润／销售收入

＝１７５／３０００
＝５８３％

销售毛利率

＝（销售收入－销售成本）／销售收入

＝（３０００－２６００）／３０００＝１３３３％

⑦净值报酬率＝净利润／平均股东权益

＝１７５／［（８６０＋１０８０）÷２］

＝１８０４％
资产净利率

＝净利润／平均资产总额

＝１７５／［（１６３０＋２１００）÷２］

＝９３８％

⑧杜邦分析图如下：

权益净利润率


１８４％

资产净利率




９３８％

销售净利润率５８３％



×

净利润
１７５

　




÷

销售收入－全部成本＋其他利润－所得税

　３０００　　　２８０５　　　６５　　　８５



　　　　　　

制造成本＋管理费用＋销售费用＋财务费用

　　２６３２　　　４３　　　２５　　　







１０５

销售收入




３０００

总资产周转率




１６

　

销售收入
３０００

　
 

÷ 资产总额
年初１６３０
年末





２１００

长期资产
年初９８０
年末

 

１３００

流动资产

　 ６５０

　





８００

现金及短期投资＋应收款项＋存货＋其他流动资产

　　 年初４５　　　　２４５　　　３５０　　　　１０

　　 年末７０　　　　４５０　　　２５０　　　　

 



３０

权益乘数


１９２

　　２．【答案】

普通股股数＝５００
４－２＝２５０（万股）

所有者权益＝２５０×３０＝７５００（万元）

资产负债率＝ ５０００
５０００＋７５００＝４０％

３．【答案】
（１）期末流动负债＝８４０００÷２００％

＝４２０００（元）
期末速动资产＝４２０００×１３０％＝５４６００（元）
期末存货＝８４０００－５４６００＝２９４００（元）
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本年平均存货＝３００００＋２９４００
２

＝２９７００（元）
本年销货成本＝２９７００×４＝１１８８００（元）
本年销货额＝１１８８００÷８０％＝１４８５００（元）
（２）期末应收账款＝５４６００－２００００

＝３４６００（元）

本年应收账款平均额＝２５４００＋３４６００
２

＝３００００（元）

应收账款平均收账期＝ ３６０
１４８５００
３００００

≈７３（天）

４．【答案】
见下表：

业务事项
资产

负债率
流动
比率

营运
资金

税后
利润

１．发行普通股取得现金 － ＋ ＋ ○
２．贷长期借款一次性付

款购买设备 ＋ ○ ○ ○

３．赊销（售价高于成本） － ＋ ＋ ＋

４．支付现金股利 － － － －
５．以低于账面价格出售

固定资产 ＋ ＋ ＋ －

　　５．【答案】

（１）每股收益＝２１００
３０００＝０７（元／股）

（２）市盈率＝１０５
０７＝１５

每股股利＝１２００
３０００＝０４（元／股）

股利支付率＝０４
０７×１００％≈５７１４％

（３）每股净资产≈７０００
３０００≈２３３（元／股）

６．【答案】

（１）现金到期债务比＝６６０００００
１５０００００＝４４

现金流动负债比＝ ６６０００００
２３００００００×８０％≈０３６

现金债务总额比＝６６０００００
２３００００００≈０２９

（２）营运指数＝ ６６０００００
４８０００００＋２７０００００＝０８８

营运指数小于１，说明公司收益质量不够好。

（３）６６０００００
１５％ －２３００００００＝２１００００００（元）

按企业目前的现金流量支付利息，企业还可借
入２１００００００元的债务。

７．【答案】

期末存货＝２×２９４０００÷６－３００００
＝６８０００（千元）

应收账款＝３２４０００－１２２０００－６８０００－１５０００
＝１１９０００（千元）

流动负债＝（１５０００＋１１９０００＋６８０００）÷２
＝１０１０００（千元）

应付账款＝１０１０００－１０００＝１０００００（千元）
设长期负债为ｘ，未分配利润为ｙ，则有：

１０１０００＋ｘ＋１５００００＋ｙ＝３２４０００
１０１０００＋ｘ
１５００００＋ｙ

烅
烄

烆 ＝０７

整理得：ｘ＋ｙ＝７３０００
ｘ－０７ｙ｛ ＝４０００

解得：ｘ＝３２４１２（千元）

ｙ＝４０５８８（千元）

∴　长期负债为３２４１２千元，未分配利润为４０
５８８千元。

资产负债表

２００６年１２月３１日 单位：千元

项　　目 金　额　 项　　目 金　额

货币资产 １５０００ 应付账款 １０００００
应收账款 １１９０００ 应付税金 １０００

存货 ６８０００ 长期负债 ３２４１２
固定资产净值 １２２０００ 实收资本 １５００００

未分配利润 ４０５８８

资产合计 ３２４０００
负债和所有者

权益合计 ３２４０００

　　８．【答案】
根据已知条件得知，普通股数为（８００万÷１６）５０

万股，现金股利总额为〔５５０×（１－６０％）〕＝２２０万
元。营业现金净流量为（５５００－３０００）＝２５００万元，
经营活动净收益为（５５０×８０％）＝４４０万元，销售额
为（４０００÷８０％）＝５０００万元。故此，相关指标可计
算如下：

（１）现金到期债务比＝２５００／１０００＝２５
（２）现金流动负债比＝２５００／４００＝６２５
（３）现金债务总额比＝２５００／１４００＝１７８５７
（４）销售现金比率＝２５００／５０００＝０５
（５）每股营业现金流量＝２５００／５０＝５０
（６）现金股利保障倍数＝５０／４４＝１１３６
（７）全部资产现金回收率

＝２５００／２８００×１００％
＝８９３％
（８）营运指数＝２５００／（４４０＋１６０）＝４１７
９．【答案】
（１）①销售收入÷存货＝１５

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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销售成本÷存货＝１０
（销售收入－销售成本）÷存货＝５
销售收入－销售成本＝毛利＝４００００
所以，存货 Ａ＝４００００／５＝８０００（元）

②无形资产Ｂ
＝５００００－３０００－５０００－８０００－２５０００
＝９０００（元）

③流动资产／流动负债＝２
流动负债＝（３０００＋５０００＋８０００）／２

＝８０００（元）
应付账款Ｃ＝８０００－３０００＝５０００（元）

④负债／所有者权益＝０６
负债＝所有者权益×０６
资产＝负债＋所有者权益

＝１６×所有者权益
所有者权益＝５００００／１６＝３１２５０（元）
实收资本Ｅ＝３１２５０－１２５０＝３００００（元）

⑤负债＝３１２５０×０６＝１８７５０
长期负债Ｄ＝１８７５０－５０００－３０００

＝１０７５０（元）

⑥负债及所有者权益Ｆ＝资产＝５００００（元）
（２）有形资产负债率

＝１８７５０／（５００００－９０００）×１００％
＝４５７３％
有形净值负债率

＝１８７５０／（５００００－９０００－１８７５０）×１００％
＝８４２７％
１０．【答案】
（１）销售利润率＝２００÷２０００×１００％

＝１０％
（２）总资产周转率＝２０００÷１５００＝１３３
（３）权益乘数＝１÷（１－６００÷１５００）＝１６７
（４）自有资金利润率＝２００÷９００×１００％

＝２２２２％
１１．【答案】
编制的简略资产负债表

简略资产负债表 单位：（元）

资　　产 金　额
负债及

所有者权益
金　额

现金 ３０００ 应付账款 ４０００
短期投资 １０００ 长期负债 ４０００
应收账款 ４０００ 实收资本 ８０００
存货 ８０００ 未分配利润 ４０００
固定资产 ４０００
合计 ２００００ 合计 ２００００

　　１２．【答案】

（１）应收账款
周转天数＝

应收账款平均余额×３６０
销售收入

应收账款
平均余额＝４０

３６０×１５０００００＝１６６６６７（元）

（２）速动比率＝
货币资金＋应收账款

流动负债

流动负债＝１５００００＋１６６６６７
２ ＝１５８３３４（元）

（３）流动资产＝１５８３３４×３＝４７５００２（元）
（４）总资产＝４７５００２＋４２５２５０＝９００２５２（元）

（５）资产净利率＝７５０００
９００２５２＝８３３％

１３．【答案】
（１）计算存货项目金额
由于：销售毛利＝销售收入－销售成本

＝６００００
销售收入
年末存货＝１６，销货成本

年末存货＝１０

所以：销售收入－销售成本
年末存货 ＝１６－１０

即：６００００
年末存货＝６

则：存货项目金额＝１００００（元）
（２）计算应收账款金额
应收账款净额

＝８５０００－５０００－１００００－５００００
＝２００００（元）
（３）计算应付账款金额
先算出流动资产金额：
流动资产＝５０００＋２００００＋１００００

＝３５０００（元）
流动负债＝３５０００÷２＝１７５００（元）
则：
应付账款项目金额＝流动负债－应交税金

＝１７５００－５０００＝１２５００（元）
（４）计算所有者权益

由于：产权比率＝
负债总额

所有者权益总额＝０６

资产总额＝负债总额＋所有者权益总额

＝８５０００
所以：所有者权益＝资产总额－负债总额

＝资产总额－产权比率×所有者权益
即：所有者权益＝８５０００－０６×所有者权益
收：所有者权益＝８５０００÷１６＝５３１２５（元）
（５）计算未分配利润项目金额
未分配利润＝所有者权益－实收资本
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＝５３１２５－６００００＝－６８７５（元）
（６）计算长期负债项目金额
长期负债

＝资产总额－所有者权益－流动负债

＝８５０００－５３１２５－１７５００
＝１４３７５（元）

１４．【答案】
（１）① 营业利润

＝１４０００－９８００－１４００－２００－５２０－１９
＝２０６１（万元）

② 利润总额＝２０６１＋２１－１２＝２０７０（万元）

③ 所得税＝２０７０×３３％＝６８３１（万元）

④ 净利＝２０７０×（１－３３％）＝１３８６９（万元）

比率 ２００５年 ２００６年

流动比率 ３１１ ３２
速动比率 １７８ １９

资产负债率 ３８％ ４０％
已获利息倍数 ９９４８
平均收现期 ５４

存货周转次数 ７８４
流动资产周转次数 ４６６７
总资产周转次数 ２６６７

销售毛利率 ３０％
销售净利率 ９９１％
资产净利率 ２６４１７％
权益乘数 １６４

权益净利率 ４５５０４％ ４３３４％

　　（３）权益净利率＝销售净利率×总资产周转次
数×权益乘数

２００６年：４３３４５％＝９９１％×２６６７×１６４
２００５年：４５５０４％＝１２％×２４×１５８
（－２１５９％）＝（－２０９％）×（＋２６７）

×（＋００６）
可见，权益净利率降低的原因关键在于销售净

利率的下降。其中，权益乘数增大表明负债增多，总
资产周转次数提高说明公司资产使用效率提高，但
负债增多的杠杆作用和总资产周转次数提高所带来
的收益不足以抵补销售净利率下降造成的损失。销
售净利率的变动一般来讲与售价、成本、费用有关，
结合公司销售毛利率变动（由２０００年的３５％下降到

３０％），可看出售价和成本变动是造成公司销售净利
率下降的主要原因，应对它们进一步调查分析。

１５．【答案】
（１）已知销售净利率为６％，设销售收入为ｘ。
则：利润总额×（１－４０％）＝净利

＝销售收入×６％

即：利润总额＝６％ｘ÷６０％＝１０％ｘ
又：销售毛利率＝２５％
营业费用／销售收入＝１０％
则：利息费用／销售收入

＝（销售毛利－营业费用－利润总额）

÷销售收入

＝２５％－１０％－１０％
＝５％
利息费用＝５％ｘ＝６８００（元）
则：ｘ＝１３６０００（元）
根据上述资料可以填制出损益表。

损益表 单位：元

项　　目 金　　额

销售收入 １３６０００
销售成本 １０２０００
销售毛利 ３４０００
营业费用 １３６００
利息费用 ６８００
利润总额 １３６００

所得税（４０％） ５４４０
净利润 ８１６０

　　（２）已知：权益乘数＝２５
＝总资产÷股东权益

＝总资产÷６００００
则：总资产＝６００００×２５＝１５００００（元）
存货周转天数９０天，即：存货周转次数为４次。
则：存货平均占用量

＝（２００００＋期末存货）÷２
＝销货成本÷４
１０２０００÷４＝２５５００
期末存货＝２５５００×２－２００００＝３１０００
因：流动比率－速动比率＝存货÷流动负债
故：２－１＝３１０００÷流动负债
流动负债＝３１０００（元）
因：（现金＋应收账款）÷流动负债＝１
则：应收账款＝３１０００－１００００＝２１０００（元）
根据上述资料，可填制资产负债表如下：

资产负债表

　　２００６年１２月３１日 单位：元

资　　产 金额 负债及所有
者权益 金额

流动资产： 流动负债 ３１０００

　现金 １００００ 长期负债 ５９０００

　应收账款 ２１０００ 负债合计 ９００００

　存货 ３１０００
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续表

资　　产 金额 负债及所有
者权益 金额

　流动资产合计 ６２０００
固定资产净值 ８８０００ 所有者权益 ６００００

资产总额 １５００００
负债及所有者

权益总额 １５００００

　　（３）总资产净利率＝８１６０÷１５００００
＝５４４％

销售净利率＝６％
净值报酬率＝８１６０÷６００００＝１３６％
１６．【答案】

产权比率＝２００＋长期负债
２４０＋２６０ ＝０６

∴长期负债＝１００，

总资产周转率＝
销售收入
总资产 ＝３５，

销售收入＝３５×８００＝２８００

销售毛利率＝
毛利

销售收入＝１０％，

毛利＝２８００×１０％＝２８０

存货周转率＝
销货成本

存货 ＝７次，

存货＝（２８００－２８０）÷７＝３６０

平均收现期＝ ３６０
应收账款周转率＝１８（天）

应收账款＝２８００
３６０ ×１８＝１４０

固定资产＝８００－８０－１４０－３６０＝２２０
资产负债表

２００６年１２月３１日 单位：万元

资　　产 负债及所有者权益

货币资金 ８０ 流动负债合计 ２００
应收账款 １４０ 长期负债 １００

存货 ３６０ 实收资本 ２４０
固定资产 ２２０ 留存收益 ２６０
资产合计 ８００ 负债及所有者权益合计 ８００

　　１７．【答案】
（１）销售成本＝１２５０００×（１－５２％）

＝６００００（元）
赊销额＝１２５０００×８０％＝１０００００（元）
净利润＝１２５０００×１６％＝２００００（元）

应收账款周转率＝ １０００００
（１２０００＋８０００）÷２

＝１０（次）

（２）由于：存货周转率＝
销售成本

存货平均余额

即：５＝ ６００００
（１００００＋期末存货）÷２

求得：期末存货＝１４０００（元）

由于：
流动比率＝

流动资产
流动负债

速动比率＝
速动资产烅

烄

烆 流动负债

因此：
２１６＝

流动资产
流动负债

１６＝
流动资产－１４０００烅

烄

烆 流动负债
将两式相除：

得到：１３５＝
流动资产

流动资产－１４０００
求得：流动资产＝５４０００（元）
资产总额＝５４０００÷２７％＝２０００００（元）

资产净利率＝２００００
２０００００×１００％＝１０％

（３）股东权益总额

＝２０００００－２０００００×３７５％
＝１２５０００（元）

净值报酬率＝２００００
１２５０００×１００％＝１６％

（４）每股盈余＝２００００
５０００＝４（元）

（５）市盈率＝２５
４＝６２５（倍）

１８．【答案】
（１）２００７年净利润＝（４００－２６０－５４－６－１８＋

８）×（１－３０％）＝４９（万元）

主营业务净利率＝ ４９
４００＝１２．２５％

总资产周转率＝ ４００
（２４２＋３０９）／２＝１．４６

资产负债率＝
（７４＋１３４）／２
（２４２＋３０７）／２＝３７．８９％

权益乘数＝ １
１－３７．８９％＝１．６１

２００７年净资产收益率＝１２．２５％×１．４６×１．６１
＝２８．７９％

２００６年净资产收益率＝１１％×１．５×１．４
＝２３．１％

（２）连环替代法：

２００６年指标：

１１％×１．５×１．４＝２３．１％　　　　①
第一次替代：

１２．２５％×１．５×１．４＝２５．７３％ ②
应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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第二次替代：

１２．２５％×１．４６×１．４＝２５．０４％ ③
第三次替代：

１２．２５％×１．４６×１．６１＝２８．７９％ ④
主营业务净利率上升的影响②－①
２５．７３％－２３．１％＝２．６３％
总资产周转率下降的影响③－②
２５．０４％－２５．７３％＝－０．６９％
权益乘数上升的影响④－③
２８．７９％－２５．０４％＝３．７５％

五、综合题

１．【答案】
（１）资产总额：

２００５年为２５００＋５００＋５００＝３５００（万元）

２００６年为３５００＋５００＝４０００（万元）
负债总额：

２００５年为３５００×４５％＝１５７５（万元）

２００６年为：４０００×５０％＝２０００（万元）
流动资产：

２００５年为３５００－２０００＝１５００（万元）

２００６年为４０００－２０００＝２０００（万元）
所有者权益：

２００５年为３５００－１５７５＝１９２５（万元）

２００６年为４０００－２０００＝２０００（万元）
流动负债：

２００５年为１９２５×０６＝１１５５（万元）

２００６年为２０００×０５５＝１１００（万元）
长期负债：

２００５年为１５７５－１１５５＝４２０（万元）

２００６年为２０００－１１００＝９００（万元）
分析：①２００６年比２００５年资产总额增加５００万

元，主要是流动资产增加所致（２０００－１５００）；

②２００６年比２００５年负债总额增加４２５万元，其
原因是长期负债增加４８０万元（９００－４２０），流动负
债减少５５万元（１１００－１１５５），两者相抵后负债净
增４２５万元。

（２）流动比率：２００５年为１５００／１１５５＝１３
２００６年为２０００／１１００＝１８２
存货：２００５年为１５００－１１５５×０６５＝７５０

存货周转率６０００×（１－１８％）
７５０ ＝６５６

２００６年为２０００－１１００×０８＝１１２０

存货 周 转 率６０００×（１＋２０％）×（１－２０％）
１１２０ ＝

５１４

应收账款周转率：２００５年为３６０／７２＝５（次）

２００６年为３６０／４５＝８（次）
分析：２００６年比２００５年流动比率增加０５２，其

原因是：①存货周转率减少１４２（６５６－５１４）；②应
收账款周转率增加３次（８－５），应收账款周转率提
高的幅度远大于存货周转率降低幅度。

（３）资产周转率：

２００５年为６０００／３５００＝１７１（次）

２００６年为７２００／４０００＝１８（次）
销售净利率：

２００５年为６００／６０００×１００％＝１０％
２００６年为８００／７２００×１００％＝１１％
资产净利率：２００５年为１７１×１０％＝１７１％
２００６年为１１％×１８＝２０％
分析：２００６年比２００５年资产净利率提高２９％

（２０％－１７１％），其原因是：销售净利率２００６年比

２００５年提高１％（１１％－１０％），资产周转率２００６年
比２００５年提高００９（１８－１７１）。

（４）权益乘数：

２００５年为１÷（１－４５％）＝１８２
２００６年为１÷（１－５０％）＝２
权益净利率：

２００５年为１０％×１７１×１８２＝３１１２％
２００６年为１１％×１８×２＝３９６％
分析：权 益 净 利 率 ２００６ 年 比 ２００５ 年 增 加

８４８％（３９６％－３１１２％），其原因是销售净利率增
加１％，资产周转率增加００９，权益乘数扩大０１８。

２．【答案】
（Ａ）
（１３）＝１２２００＋１２００＋１９００＋１０００＋３００

＝１６６００
（７）＝２００００－１６６００＋８００－１６８０＝２５２０
（８）＝（９）＝２００００
（１０）＝（１２）＝８０５０＋１４９５０＝２３０００
（１１）＝４０００＋２５００＝６５００

（６）＝６５００
２３０００＝０２８３

（３）＝ １
１－０２８３＝１３９５

（４）＝２５２０
２００００＝１２６％

（５）＝２００００
２１５００＝０９３（次）

（２）＝１２６％×０９３＝１１７％
（１）＝１１７％×１３９５＝１６３％
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（Ｂ）总资产净利率

＝营业净利率×总资产周转率

＝１２６％×０９３
＝１１７％
权益净利率

＝总资产净利率×权益乘数

＝１１７％×１３９５
＝１６３％
权益净利率

＝营业净利率×总资产周转率×权益乘数

＝１２６％×０９３×１３９５
＝１６３％
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第三章　财务预测与计划

本章教材的主要变化

　　从内容上看与２００６年相比，修改的地方主要有
两处，一是修改了销售百分比法，强调利用经过调整
的用于管理的财务报表数据预计外部融资需要量；

二是修改了资金增长与外部融资增长的关系公式；
三是将弹性预算一节移至本章。

历年考题新解

一、单项选择题

１．假设某企业只生产销售一种产品，单价５０
元，边际贡献率４０％，每年固定成本３００万元，预计
来年产销量２０万件，则价格对利润影响的敏感系数
为（　　）。（２００２年）

Ａ．１０　　　　Ｂ．８
Ｃ．４ Ｄ．４０％
【答案】Ａ
２．下列预算中，在编制时不需以生产预算为基

础的是（　　）。（２００３年）

Ａ．变动制造费用预算

Ｂ．销售费用预算

Ｃ．产品成本预算

Ｄ．直接人工预算
【答案】Ｂ
【解析】销售费用预算应与销售预算相配合，不

是以生产预算为基础的。

３．某公司生产甲产品，一季度至四季度的预计
销售量分别为１０００件、８００件、９００件、８５０件，生产
每件甲产品需要２千克 Ａ材料。公司的政策是每一
季度末的产成品存货数量等于下一季度销售量的

１０％，每一季度末的材料存量等于下一季度生产需
要量的２０％。该公司二季度的预计材料采购量为
（　　）千克。（２００６年）

Ａ．１６００ Ｂ．１６２０
Ｃ．１６５４ Ｄ．１６６８
【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是生产预算与直接材

料采购预算。
生产预算：

项目 １季度 ２季度 ３季度 ４季度

销量 １０００ ８００ ９００ ８５０

加：期 末 存 货
（下一季度销售
量的１０％）

８０ ９０ ８５ —

减：期 初 存 货
（上期期初）

— ８０ ９０ ８５

生产量 — ８１０ ８９５ —

　　材料采购预算

项目 １季度 ２季度 ３季度 ４季度

生产需用量 ８１０× ２
＝１６２０

８９５× ２
＝１７９０

－

加：期末材料存
量（下一季度生
产 需 要 量 的

２０％）

３２４ ３５８ — —

减：期 初 存 量
（上期期初）

— ３２４ ３５８ —

材料采购量 １６５４

　　

二、多项选择题

下列计算可持续增长率的公式中，正确的有
（　　）。（２００３年）

Ａ．

收益留存率×销售净利率
×（１＋负债／期初股东权益）

总资产／销售额－［收益留存率
×销售净利率×（１＋负债／期
初股东权益）］
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Ｂ．

收益留存率×销售净利率
×（１＋负债／期末股东权益）

总资产／销售额－［收益留存率
×销售净利率×（１＋负债／期
末股东权益）］

Ｃ．
本期净利润
期末总资产 ×

期末总资产
期初股东权益 ×本期收益留

存率

Ｄ．销售净利率×总资产周转率×收益留存率×
期末权益期初总资产乘数

【答案】ＢＣ
２．除了销售百分比法以外，财务预测的方法还

有（　　）。（２００４年）

Ａ．回归分析技术

Ｂ．交互式财务规划模型

Ｃ．综合数据库财务计划系统

Ｄ．可持续增长率模型
【答案】ＡＢＣ
【解析】财务预测是指融资需求的预测，选项 Ａ、

Ｂ、Ｃ所揭示的方法都可以用来预测融资需要量，其中

Ｂ、Ｃ均属于利用计算机进行财务预测的比较复杂的
预测方法；而可持续增长率模型是用来预测销售增长
率的模型，并不是用来预测外部融资需求的模型。

３．在不增发新股的情况下，企业去年的股东权
益增长率为８％，本年的经营效率和财务政策与去年
相同，以下说法中，正确的有（　　）。（２００６年）

Ａ．企业本年的销售增长率为８％
Ｂ．企业本年的可持续增长率为８％
Ｃ．企业本年的权益净利率为８％
Ｄ．企业本年的实体现金流量增长率为８％
【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的主要考核点是可持续增长率的假

设前提、结论以及实体现金流量增长率的确定。在
保持去年经营效率和财务政策不变，并且在不增发
新股的情况下，本年的实际销售增长率＝本年的可
持续增长率＝上年的可持续增长率＝本年的资产增
长率＝所有者权益增长率＝净利润增长率，因此权
益净利率应保持和上年一致，而不能说等于８％。同
时，在稳定状态下，本年的销售增长率等于本年的实
体现金流量增长率，也等于本年的股权现金流量增
长率。

三、判断题

１．“现金预算”中的“所得税现金支出”项目，要与
“预计损益表”中的“所得税”项目的金额一致。它是
根据预算的“利润总额”和预计所得税税率计算出来
的，一般不必考虑纳税调整事项。（　　）（１９９９年）

【答案】×
【解析】“所得税”项目是在利润规划时估计的，

通常不是根据“利润总额”和所得税税率计算出来
的，以免陷入数据的循环修改。

２．生产预算是在销售预算的基础上编制的。按照
“以销定产”的原则，生产预算中各季度的预计生产量应
该等于各季度的预计销售量。（　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】预计生产量＝期末存量＋期末存量－期

初存量

３．可持续增长思想表明企业超常增长是十分危
险的，企业的实际增长率决不应该高于可持续增长
率。（　　）（２００２年）

【答案】×
【解析】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
员必须事先预计并且加以解决在公司超过可持续增
长率之上的增长所导致的财务问题，超过部分的资
金只有两个解决办法：提高资产收益率，或者改变财
务政策，提高经营效率并非总是可行，改变财务政策
是有风险和极限的，因此超常增长只能是短期的。

４．由于通货紧缩，某公司不打算从外部融资，而
主要靠调整股利分配政策，扩大留存收益来满足销
售增长的资金需求。历史资料表明，该公司资产、负
债与销售总额之间存在着稳定的百分比关系。现已
知资产 销售 百 分 比 为 ６０％，负 债 销 售 百 分 比 为

１５％，计划下年销售净利率５％，不进行股利分配。
据此，可以预计下年销售增长率为１２５％。（　　）
（２００３年）

【答案】
【解析】由于不打算从外部融资，此时的销售增

长率为内含增长率，设为Ｘ，

０为６０％－１５％－１＋Ｘ
Ｘ ×５％×１００％

所以Ｘ＝１２．５％

四、计算题

１．Ａ公司１１月份现金收支的预计资料如下：
（１）１１月１日的现金（包括银行存款）余额为

１３７００元，已收到未入账支票４０４００元。
（２）产品售价８元／件。９月销售２００００件，１０月

销售３００００件，１１月预计销售４００００件，１２月预计销
售２５０００件。根据经验，商品售出后当月可收回货款
的６０％，次月收回３０％，再次月收回８％，另外２％为
坏账。

（３）进货成本为５元／件，平均在１５天后付款。
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编制预算时月底存货为次月销售的１０％加１０００件。

１０月底的实际存货为４０００件，应付账款余额为

７７５００元。
（４）１１月的费用预算为８５０００元，其中折旧为

１２０００元，其余费用须当月用现金支付。
（５）预计１１月份将购置设备一台，支出１５００００

元，须当月付款。
（６）１１月份预交所得税２００００元。
（７）现金不足时可从银行借入，借款额为１００００

元的倍数，利息在还款时支付。期末现金余额不少
于５０００元。

要求：
编制１１月份的现金预算（请将结果填列在答题

獉獉獉獉獉獉獉獉獉
卷第
獉獉

２页给定的
獉獉獉獉

“１１月份现金预算
獉獉獉獉獉獉

”表格中
獉獉獉

，分别列
示各项收支金额）。（２００３年）

【答案】
期初现金＝１３７００＋４０４００＝５４１００
销货现金收入＝４００００×８×６０％＋３００００×８

×３０％＋２００００×８×８％
＝２７６８００

可使用现金＝２７６８００＋５４１００＝３３０９００
进货现金支出＝（４００００＋２５０００×１０％＋１０００

－４０００）×５×５０％
＝９８７５０

（注：平均在１５天后付款，按５０％计算）
合计　９８７５０＋７７５００＝１７６２５０
费用支出　８５０００－１２０００＝７３０００
购置设备支出　１５００００
预交所得税　２００００
现金支出合计　１７６２５０＋７３０００＋１５００００＋

２００００＝４１９２５０
现金 （多 余）或 不 足 　３３０９００－４１９２５０＝

（８８３５０）
向银行借款　１０００００
期末现金余额　（８８３５０）＋１０００００＝１１６５０
２．Ａ 公司是一家上市公司，该公司２００２年和

２００３年的主要财务数据以及２００４年的财务计划数
据 如下表所示（单位：万元）：

项目 ２００２年实际２００３年实际２００４年计划

销售收入 １０００．００ １４１１．８０ １４５５．２８

净利 ２００．００ ２１１．７７ １１６．４２

股利 １００．００ １０５．８９ ５８．２１

本年收益留存 １００．００ １０５．８９ ５８．２１

续表

项目 ２００２年实际２００３年实际２００４年计划

总资产 １０００．００ １７６４．７５ ２９１０．５７

负债 ４００．００ １０５８．８７ １７４６．４７

股本 ５００．００ ５００．００ ９００．００

年末未分配利润 １００．００ ２０５．８９ ２６４．１０

所有者权益 ６００．００ ７０５．８９ １１６４．１０

　　假设公司产品的市场前景很好，销售额可以大
幅增加，贷款银行要求公司的资产负债率不得超过

６０％。董事会决议规定，以权益净利率高低作为管
理层业绩评价的尺度。

要求：
（１）计算该公司上述３年的资产周转率、销售净

利率、权益乘数、利润留存率、可持续增长率和权益净
利率，以及２００３年和２００４年的销售增长率（计算时资
产负债表数据用年末数，计算结果填入答题卷第２页
给定的表格内，不必列示财务比率的计算过程）。

项目 ２００２年实际２００３年实际２００４年计划

资产周转率

销售净利率

权益乘数

利润留存率

可持续增长率

销售增长率

权益净利率

　　（２）指出２００３年可持续增长率与上年相比有什
么变化，其原因是什么。

（３）指出２００３年公司是如何筹集增长所需资金
的，财务政策与上年相比有什么变化。

（４）假设２００４年预计的经营效率是符合实际
的，指出２００４年的财务计划有无不当之处。

（５）指出公司今后提高权益净利率的途径有哪
些？（２００４年）

【答案】
（１）

项　目 ２００２年实际２００３年实际２００４年计划

资产周转率 １ ０．８０ ０．５０

销售净利率 ２０％ １５％ ８％

权益乘数 １．６７ ２．５０ ２．５０

利润留存率 ５０％ ５０％ ５０％

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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续表

项　目 ２００２年实际２００３年实际２００４年计划

可持续增长率 ２０％ １７．６５％ ５．２６％

销售增长率 － ４１．１８％ ３．０８％

权益净利率 ３３．３３％ ３０％ １０％

　　（２）２００３年可持续增长率与上年相比下降了，原
因是资产周转率下降和销售净利率下降。

（３）２００３年公司是靠增加借款来筹集增长所需
资金的，财务政策与上年相比财务杠杆提高了。

（４）并无不当之处（由于题中已经指明业绩评价
的标准是提高权益净利率，而题中提示经营效率是
符合实际的，说明资产净利率是合适的．而贷款银行
要求公司的资产负债率不得超过６０％，２００３年的资
产负债率已经达到６０％了，说明权益净利率已经是
最高了，无论追加股权投资或提高留存收益率，都不
可能提高权益净利率）。

（５）提高销售净利率和资产周转率。

３．Ａ企业近两年销售收入超常增长，下列列示
了该企业２００４年和２００５年的有关财务数据（单位：
万元）。

年　　度 ２００４年 ２００５年

销售收入 １２０００ ２００００

净利润 ７８０ １４００

本年留存收益 ５６０ １１８０

期末总资产 １６０００ ２２０００

期末所有者权益 ８１６０ １１０００

可持续增长率 ７．３７％

实际增长率 ４６．３４％ ６６．６７％

　　要求：
（１）计算该企业２００５年的可持续增长率（计算

结果精确到万分之一）。
（２）计算该企业２００５年超常增长的销售额（计

算结果取整数，下同）。
（３）计算该企业２００５年超常增长所需的资金

额。
（４）请问该企业２００５年超常增长的资金来源有

哪些？并分别计算它们的数额。（２００６年）
【答案】
（１）销售净利率＝１４００／２００００＝７％
资产周转率＝２００００／２２０００＝９０．９１％
权益乘数＝２２０００／１１０００＝２
留存收益比率＝１１８０／１４００＝８４．２９％

２００５年的可持续增长率

＝ ７％×９０．９１％×２×８４．２９％
１－７％×９０．９１％×２×８４．２９％

＝１２．０２％
（２）２００５年超常增长的销售额＝本年销售收入

－上年销售收入×（１＋可持续增长率）

＝２００００－１２０００×（１＋７．３７％）

＝７１１６（万元）
（３）２００５年超常增长所需的资金额
超常增长所需资金＝年末总资产－年初总资产

×（１＋可持续增长率）

＝２２０００－１６０００×（１＋７．３７％）

＝４８２１（万元）
（４）超常增长增加的负债筹资额、股票筹资额和

留存收益

①增加的负债筹资额＝年末负债－年初负债×
（１＋可持续增长率）

＝１１０００－７８４０×（１＋７．３７％）

＝２５８２（万元）

②增加的权益筹资额＝年末所有者权益－年初
所有者权益×（１＋可持续增长率）

＝１００００－８１６０×（１＋７．３７％）

＝２２３９

③增加的留存收益＝本年留存收益－上年留存
收益×（１＋可持续增长率）

＝１１８０－５６０×（１＋７．３７％）

＝１１８０－６０１．２７
＝５７９

④增加的股票＝２２３９－５７９＝１６６０

五、综合题

１．ＡＢＣ公司是一零售业上市公司，请你协助其
完成１９９８年的盈利预测工作。上年度的财务报表
如下：

损　益　表

１９９７年 单位：万元

销售收入 １２６０

销售成本（８０％） １００８

毛　　利 ２５２

固定费用（付现） ６３

经营和管理费用：

变动费用（付现） ６３

折旧 ２６

营业利润 １００
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续表

利息支出 １０

利润总额 ９０

所得税 ２７

税后利润 ６３

资产负债表

１９９７年１２月３１日 单位：万元

货币资金 １４ 短期借款 ２００

应收账款 １４４ 应付账款 ２４６

存　　货 ２８０
股本（发行普通股５００
万元，每股面值１元） ５００

固定资产原值 ７６０ 保留盈余 １７２

减：折旧 ８０

固定资产净值 ６８０

资产总额 １１１８
负债及所有者权益总
计 １１１８

　　其他财务信息如下：
（１）下一年度的销售收入预计为１５１２元；
（２）预计毛利率上升５个百分点；
（３）预计经营和管理费的变动部分与销售收入

的百分比不变；
（４）预计经营和管理费的固定部分增加２０万元；
（５）购置固定资产支出２２０万元，并因此使公司

折旧额达到３０万元；
（６）应收账款周转率（按年末余额计算）预计不

变，上年应收账款均可在下年收回；
（７）年末应付账款余额与当年进货金额的比率

不变；
（８）期末存货金额不变；
（９）现金短缺时，用短期借款补充，借款的平均

利息率不变，借款必须是５万元的倍数；假设新增借
款需年初借入，所有借款全年计息，年末不归还，年
末现金余额不少于１０万元；

（１０）预计所得税为３０万元；
（１１）假设年度内现金流动是均衡的，无季节性

变化。
要求：
（１）确定下年度现金流入、现金流出和新增借款

数额；
（２）预测下年度税后利润；

（３）预测下年度每股盈利。 （１９９８年）
【答案】
【解析】（１）确定借款数额和利息。
现金流入：

①应收账款周转率＝１２６０÷１４４
＝８７５（次）

②期末应收账款＝１５１２÷８７５
＝１７２８（万元）

③现金流入＝１５１２＋１４４－１７２８
＝１４８３２（万元）

现金流出：
①年末应付账款

＝１５１２×（８０％－５％）× ２４６
１００８

＝２７６７５（万元）
购货支出＝１５１２×７５％＋２４６－２７６７６

＝１１０３２５（万元）

②费用支出＝１５１２× ６３
１２６０＋（６３＋２０）

＝１５８６（万元）
③购置固定资产支出：２２０（万元）
④预计所得税：３０（万元）
现金流出合计： １５１１８５（万元）

现金多余或不足：
（１４＋１４８３２－１５１１８５） －１４６５（万元）
新增借款的数额： ４０（万元）

利息支出：（２００＋４０）×１０
２００ １２（万元）

期末现金余额： １３３５（万元）

（２）预计税后利润
收入 １５１２（万元）
销售成本１５１２×（８０％－５％） １１３４（万元）

毛利 ３７８（万元）
经营和管理费用：

变动费用 １５１２× ６３（ ）１２６０ ７５６（万元）

固定费用（６３＋２０） ８３（万元）
折旧 ３０（万元）

营业利润 １８９４（万元）
利　　息 １２（万元）

利润总额 １７７４（万元）
所得税 ３０（万元）

税后利润 １４７４（万元）
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（３）预计每股盈余。
每股盈余＝１４７４／５００＝０２９（元／股）

２．ＡＢＣ公司１９×１年有关的财务数据如下：

项　　目 金额
占销售额
的百分比

流动资产
长期资产
资产合计
短期借款
应付账款
长期负债
实收资本
留存收益
负债及所有者权益合计

１４００
２６００
４０００
６００
４００
１０００
１２００
８００
４０００

３５％
６５％

无稳定关系

１０％
无稳定关系
无稳定关系
无稳定关系

销售额 ４０００ １００％

净利 ２００ ５％

现金股利 ６０

　　要求：
假设该公司实收资本一直保持不变，计算回答

以下互不关联的４个问题：
（１）假设１９×２年计划销售收入为５０００万元，需

要补充多少外部融资（保持目前的股利支付率、销售
净利率和资产周转率不变）？

（２）假设１９×２年不能增加借款，也不能发行新
股，预计其可实现的销售增长率（保持其他财务比率
不变）。

（３）保持目前的全部财务比率，明年可实现的销
售额是多少？

（４）若股利支付率为零，销售净利率提高到６％，
目标销售额为４５００万元，需要筹集补充多少外部融
资（保持其他财务比率不变）？（１９９９年）

【答案】
【解析】（１）融资需求＝资产增长－负债自然增

长－留存收益增长

＝１０００×（１００％－１０％）－５０００×５％×７０％
＝９００－１７５
＝７２５（万元）
（２）资产销售比－负债销售比＝销售净利率×

［（１＋增长率）÷增长率］×留存率

１００％－１０％＝５％×［（１／增长率）＋１］×７０％
增长率＝４０５％
（３）可持续增长率＝权益报酬率×留存率

＝２００／［１２００＋（８００－２００×７０％）］×７０％

＝７５３％
销售额＝４０００×１０７５３％

＝４３０１２（万元）
（４）融资需求＝５００×（１００％－１０％）

－４５００×６％×１００％
＝４５０－２７０＝１８０（万元）

３．资料：Ａ公司２０００年度的主要财务数据如下
（单位：万元）：

销售收入 １００００

营业利润 ７５０

利息支出 １２５

税前利润 ６２５

所得税（税率２０％） １２５

税后利润 ５００

分出股利（股利支付率５０％） ２５０

收益留存 ２５０

期末股东权益（１０００万股） １２５０

期末负债 １２５０

期末总资产 ２５００

　　要求：
（１）假设 Ａ公司在今后可以维持２０００年的经营

效率和财务政策，不断增长的产品能为市场所接受，
不变的销售净利率可以涵盖不断增加的利息，请依
次回答下列问题：

①２００１年的预期销售增长率是多少？

②今后的预期股利增长率是多少？

③假设 Ａ公司２０００年末的股价是３０元。股东
预期的报酬率是多少？

④假设 Ａ公司可以按２０００年的平均利率水平
在需要时取得借款，其加权平均资本成本是多少（资
本结构权数以账面价值为基础）？

（２）假设 Ａ 公司２００１年的计划销售增长率为

３５％，请回答下列互不关联的问题：

①如果不打算从外部筹集权益资金，并保持

２０００年的财务政策和资产周转率，销售净利率应达
到多少？

②如果想保持２０００年的经营效率和财务政策
不变，需要从外部筹集多少股权资金？（２００１年）

【答案】
（１）①下年预期增长率（可持续增长率）计算：
销售净利率 ５％
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销售额／总资产 ４次
总资产／期末股东权益 ２
留存收益率 ５０％

可持续增长率＝

销售净利率×资产周转率
×权益乘数×收益留存率

１－销售净利率×资产周转
率×权益乘数×收益留存率

＝ ５％×４×２×５０％
１－５％×４×２×５０％

＝２５％

　
或者：可持续增长率＝期初收益净利率×收益
留存率＝［５００／（１２５０－２５０）］×５０％＝２５％

②股利增长率等于可持续增长率即２５％。

③股东的预期报酬率＝下期股利／当前股价＋
股利增长率＝［（２５０／１０００）×１．２５］／３０＋２５％

＝２６．０４％

④资本成本＝税后负债成本×负债比率＋权益
成本× 权益／资产 ＝（１２５／１２５０）×（１－２０％）×
（１／２）＋２６．０４％×（１／２）＝１７．０２％

（２）①销售净利率计算
设销售净利率为ｒ，则：

３５％＝ ｒ×０．５×２×４
１－ｒ×０．５×２×４

ｒ＝６．４８％

　

或：下期预计销售收入＝销售收入×（１＋计划
销售增长率）＝１００００×（１＋３５％）＝１３５００
总资产＝销售收入／资产周转率＝１３５００／４＝
３３７５（万元）
期末股东权益＝总资产×权益／资产＝３３７５×
５０％＝１６８７．５（万元）
期初股东权益＝１２５０（万元）
因为：收益留存＝计划销售收入×销售净利率

×留存收益率，且不发行新股
所以：（１６８７．５－１２５０）＝１３５００×ｒ×０．５
ｒ＝６．４８％

②筹集外部权益资金计算
下期预计销售收入＝销售收入×（１＋计划销售

增长率）＝１００００×（１＋３５％）＝１３５００
总资产＝销售收入／资产周转率＝１３５００／４＝

３３７５（万元）
期末股东权益＝总资产×权益／资产＝３３７５×

５０％＝１６８７．５（万元）
期初股东权益＝１２５０（万元）
本期收益留存＝计划销售收入×销售净利率×

留存收益率＝１３５００×５％×０．５＝３３７．５（万元）

需要筹集外部权益＝期末股东权益－期初股东
权益－本期收益留存＝１６８７．５－１２５０－３３７．５

＝１００（万元）

４．资料：

Ｅ公司的２００１年度财务报表主要数据如下（单
位：万元）：

收入 １０００

税后利润 １００

股利 ４０

留存收益 ６０

负债 １０００

股东权益
（２００万股，每股面值１元） １０００

负债及所有者权益总计 ２０００

　　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。

（３）如果公司计划２００２年销售增长率为１５％，
它应当筹集多少股权资本？计算时假设不变的销售
净利率可以涵盖负债的利息，销售不受市场限制，并
且不打算改变当前的资本结构、收益留存率和经营
效率。

（４）假设公司为了扩大业务，需要增加资金２００
万元。这些资金有两种筹集方式：全部通过增加借
款取得，或者全部通过增发股份取得。如果通过借
款补充资金，由于资产负债率提高，新增借款的利息
率为６５％，而２００１年负债的平均利息率是５％；如
果通 过 增 发 股 份 补 充 资 金，预 计 发 行 价 格 为

１０元／股。假设公司的所得税率为２０％，固定的成
本和费用（包括管理费用和营业费用）可以维持在

２００１年１２５万元／年的水平，变动成本率也可以维持

２００１年的水平，请计算两种筹资方式的每股收益无
差别点（销售额）。（２００２年）

【答案】
（１）公司的可持续增长率
可持续增长率
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＝
收益留存率×销售净利率×权益乘数×资产周转率

１－收益留存率×销售净利率×权益乘数×资产周转率

＝ ０６×１０％×２×０５
１－０６×１０％×２×０５

＝００６
０９４

＝６３８％
或者：
可持续增长率

＝
权益净利率×收益留存率

１－权益净利率×收益留存率

＝
（１００／１０００）×（６０／１００）

１－（１００／１０００）×（６０／１００）

＝ ０１×０６
１－０１×０６

＝６３８％
（２）①提高销售净利率：
需要总资产＝销售收入／资产周转率

＝１１００／０５＝２２００万元
需要权益资金＝总资产／权益乘数

＝２２００／２＝１１００万元
需要留存收益＝期末权益期初权益

＝１１００－１０００＝１００万元
需要净利润＝留存收益／留存率

＝１００／０６＝１６６６７万元
销售净利率＝净利／销售额

＝１６６６７／１１００＝１５１５％

②提高资产负债率：
净利润＝销售额×销售净利率＝１１００×１０％

＝１１０
收益留存＝净利润×留存率＝１１０×０６＝６６
所有者权益＝１０００＋６６＝１０６６万元
总资产需要＝２０００×（１＋１０％）＝２２００万元
负债＝总资产－所有者权益＝２２００－１０６６

＝１１３４万元
资产负债率＝负债／总资产＝１１３４／２２００

＝５１５５％
（３）销售增加１５％，保持目前经营效率和财务政

策，需要筹集股权资本：
资金需要增加＝销售增加÷资产周转率＝１０００

×１５％÷０５＝３００万元
需要权益资金＝资金需要／权益乘数＝３００／２＝

１５０万元
留存收益提供权益资金＝净利润×留存率＝

１１５０×１０％×０６＝６９万元
外部筹集权益资金＝１５０－６９＝８１万元
（４）每股盈余无差别点
当前的税前利润＝净利润／（１－所得税率）＝

１００／（１－２０％）＝１２５万元
当前利息＝负债×利率＝１０００×５％＝５０万元
息税前利润＝税前利润＋利息＝１２５＋５０＝１７５

万元
固定成本＝１２５万元
变动成本率＝（销售额－固定成本－息税前利

润）／销售额＝（１０００－１２５－１７５）／１０００＝７０％
需要增加资金＝２００万元
增发股份＝需要增加资金／股价＝２００／１０＝２０

万股
设每股盈余无差别点为Ｓ：
（Ｓ－０７Ｓ－１２５－１０００×５％）×（１－２０％）

２００＋２０

＝
（Ｓ－０７Ｓ－１２５－１０００×５％－２００×６５％）×（１－２０％）

２００
解方程：Ｓ＝１０６０万元
说明：为了便于核对，可以参见下面的利润表数

字（单位：万元）。

本年 销售净利率
资产周
转率

资产负债率
收益留
存率

增发股权 增发 借款

收入 １０００ １１００ １１００ １１００ １１００ １１５０ １０６０ １０６０

变动成本 ７００ ７４２ ７４２

管理费用 １２５ １２５ １２５

息税前利润 １７５ １９３ １９３

利息 ５０ ５０ ６３

税前利润 １２５ １４３ １３０

所得税 ２５ ２８６ ２６
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续表

本年 销售净利率
资产周
转率

资产负债率
收益留
存率

增发股权 增发 借款

税后利润 １００ １６６６７ １１０ １１０ １１０ １１５ １１４４ １０４

股利 ４０ ６６６６８ ４４ ４４ １０ ４６

留存 ６０ １００ ６６ ６６ １００ ６９

负债 １０００ １１００ １０６６ １１３４ １１００ １１５０ １０００ １２００

所有者权益 １０００ １１００ １０６６ １０６６ １１００ １０６９＋８１ １２００ １０００

总资产 ２０００ ２２００ ２１３２ ２２００ ２２００ ２３００ ２２００ ２２００

留存率 ０６ ０６ ０６ ０６ ０９０９１ ０６

销售净利率 １０００％ １５１５％ １０％ １０％ １０％ １０％

权益乘数 ２ ２ ２ ２０６３８ ２ ２

资产周转率 ０５ ０５０５１５９５ ０５ ０５ ０５

可持续增长率 ６３８％

股份数 ２２０ ２００

每股收益 ０５２ ０５２

同步强化练习题

一、单项选择题

１．假设市场是充分的，企业在经营效率和财务
政策不变时，同时筹集权益资本和增加借款，以下指
标不会增长的是（　　）。

Ａ．销售收入　　　　　　Ｂ．税后利润

Ｃ．销售增长率 Ｄ．权益净利率

２．如果外部融资销售增长比为负数，则说明
（　　）。

Ａ．企业需要从外部补充资金，以维持销售增长

Ｂ．企业有剩余资金，可用于增加股利或短期投
资

Ｃ．企业需补充资金，以弥补通货膨胀造成的货
币贬值损失

Ｄ．企业既不需要内部融资，也不需要从外部融
资

３．如果某一年的可持续增长率公式中的４个财
务比率有一个或多个数值增加，则本年的实际增长
率就会（　　）。

Ａ．低于本年的可持续增长率

Ｂ．超过本年的可持续增长率

Ｃ．超过上年的可持续增长率

Ｄ．低于上年的可持续增长率

４．下列根据期初股东权益计算可持续增长率的
公式中错误的是（　　）。

Ａ．可持续增长率＝股东权益增长率

Ｂ．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

Ｃ．可持续增长率＝期初权益资本净利率×留存
率

Ｄ．可持续增长率＝留存收益／期末所有者权益

５．外部融资销售增长比的值（　　）。

Ａ．一定大于零

Ｂ．一定小于零

Ｃ．一定等于零

Ｄ．上述三种可能都存在

６．在现金预算的编制过程中，惟一用业务量计
算的是（　　）。

Ａ．销售预算 Ｂ．生产预算

Ｃ．采购预算 Ｄ．现金预算

７．在编制生产预算时，不涉及的预算是（　　）。

Ａ．销售预算 Ｂ．期初存货预算

Ｃ．期末存货预算 Ｄ．直接材料预算
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８．不需另外预计现金支出和收入，直接参加现
金预算汇总的预算是（　　）。

Ａ．材料预算　　　Ｂ．销售预算

Ｃ．人工预算 Ｄ．期间费用预算

９．某企业外部融资占销售增长的百分比为５％，
则若上年销售收入为１０００万元，预计销售收入增加

４００万元，则相应外部应追加的资金为（　　）。

Ａ．５０　　Ｂ．２０　　Ｃ．４０　　Ｄ．３０
１０．企业的外部融资需求的正确估计为（　　）。

Ａ．资产增加—预计总负债—预计股东权益

Ｂ．资产增加—负债自然增加—留存收益的增加

Ｃ．预计总资产—负债自然增加—留存收益的增
加

Ｄ．预计总资产—负债自然增加—预计股东权益
增加

１１．在“可持续的增长率”条件下，正确的说法有
（　　）。

Ａ．假设不增发新股

Ｂ．假设不增加借款

Ｃ．财务杠杆和财务风险降低

Ｄ．资产净利率会增加

１２．下列预算中，不能够既反映经营业务又反映
现金收支内容的有（　　）。

Ａ．销售预算

Ｂ．生产预算

Ｃ．直接材料消耗及采购预算

Ｄ．制造费用预算

１３．在企业有盈利情况下，下列有关外部融资需
求表述正确的是（　　）。

Ａ．销售增加，必然引起外部融资需求的增加

Ｂ．销售净利率的提高会引起外部融资的增加

Ｃ．股利支付率的提高会引起外部融资的增加

Ｄ．资产周转率的提高必然引起外部融资增加

１４．年度预算的编制关键和起点是（　　）。

Ａ．生产预算 Ｂ．现金预算

Ｃ．销售预算 Ｄ．直接材料预算

１５．下列各项中，没有直接在现金预算中得到反
映的是（　　）。

Ａ．期初期末现金余额

Ｂ．现金筹措及运用

Ｃ．预算期产量和销量

Ｄ．预算期现金余缺

１６．直接材料预算的主要编制基础是（　　）。

Ａ．销售预算 Ｂ．现金预算

Ｃ．生产预算 Ｄ．产品成本预算

１７．如果 Ａ公司２００７年的可持续增长率公式中
的权益乘数比２００６年提高，在不发行新股且其他条
件不变的条件下：则（　　）。

Ａ．本年可持续增长率＞上年可持续增长率

Ｂ．实际增长率＝上年可持续增长率

Ｃ．实际增长率＝本年可持续增长率

Ｄ．实际增长率＞本年可持续增长率

１８．在成本习性分析的基础上，分别按一系列可
能达到的预计业务量水平编制的能适应多种情况的
预算是指（　　）。

Ａ．固定预算 Ｂ．弹性预算

Ｃ．增量预算 Ｄ．滚动预算

二、多项选择题

１．如果外部融资销售增长比小于零，则表明
（　　）。

Ａ．企业不需要从外部融资

Ｂ．企业需要从外部融资

Ｃ．企业仅需要从外部债务融资，不需要外部股
权融资

Ｄ．企业资金有剩余，可用于派发股利或进行短
期投资

２．与生产预算有直接联系的预算是（　　）。

Ａ．直接材料预算

Ｂ．变动制造费用预算

Ｃ．销售及管理费用预算

Ｄ．直接人工预算

３．编制生产预算中的“预计生产量”项目时，需
要考虑的因素有（　　）。

Ａ．预计销售量 Ｂ．预计期初存货

Ｃ．预计期末存货 Ｄ．前期实际销售量

４．计算可持续增长率的假设前提有（　　）。

Ａ．公司目前的资本结构是一个目标结构，并且
打算继续保持下去

Ｂ．公司目前的股利政策是一个目标股利政策，
并且打算继续保持下去

Ｃ．不发行新股，增加债务是其惟一的外部筹资
来源

Ｄ．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；公司的资产周转次数维
持当前水平

５．下列预算中，既反映经营业务又反映现金收
支内容的有（　　）。

Ａ．销售预算

Ｂ．生产预算

Ｃ．直接材料消耗及采购预算
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Ｄ．制造费用预算

６．可持续增长的假设条件中的财务政策不变的
含义是（　　）。

Ａ．资产负债率不变

Ｂ．销售增长率＝资产增长率

Ｃ．不增加负债

Ｄ．股利支付率不变

７．影响可持续增长率指标的因素有（　　）。

Ａ，销售利润率 Ｂ．财务杠杆

Ｃ．收益留存率 Ｄ．资产周转率

８．甲上市公司２００６年度财务报表主要数据为：
收入５０００万元，税后利润５００万元，股利２００万元，
留存收益３００万元，负债６０００万元，负债及股东权益
合计为１００００万元，假设甲公司２００７年可以维持

２００６年的经营效率和财务政策，产品能为市场所接
受，不变的销售净利率可以涵盖不断增加的利息，不
准备发行新股，则下列说法正确的有（　　）。

Ａ．该公司的可持续增长率为８．１１％
Ｂ．２００７年预期销售增长率为０
Ｃ．２００７年预期股利增长率为８．１１％
Ｄ．２００７年预期收益留存率为６０％
９．在“仅靠内部融资的增长率”条件下，正确的

说法是（　　）。

Ａ．假设不增发新股

Ｂ．假设不增加借款

Ｃ．资产负债率会下降

Ｄ．财务杠杆和财务风险降低

Ｅ．保持财务比率不变

１０．下列有关可持续增长率计算正确的表示为
（　　）。

Ａ．可持续增长率＝

权益
净利率×

留存收
益比率

１－
权益

净利率×
留存收
益比率

Ｂ．可持续增长率＝销售净利率×资产周转率×
权益乘数×留存收益比率

Ｃ．可持续增长率＝资产净利率×权益乘数×留
存收益比率／（１－资产净利率×权益乘数×
留存收益比率）

Ｄ．可持续增长率＝留存收益本期增加额／期初
股东权益

１１．产品成本预算，是（　　）预算的汇总。

Ａ．生产 Ｂ．直接材料

Ｃ．直接人工 Ｄ．制造费用

Ｅ．销售

１２．财务预算是关于资金筹措和使用的预算，其

内容包括（　　）。

Ａ．短期现金收支预算和信贷预算

Ｂ．日常财务业务预算

Ｃ．长期资本支出预算

Ｄ．长期资金筹措预算

１３．编制生产预算中的“预计生产量”项目时，需
要考虑的因素有（　　）。

Ａ．预计销售量 Ｂ．预计期初存货

Ｃ．预计期末存货 Ｄ．生产需用量

１４．现金预算是根据下列哪些预算汇总编制的
（　　）。

Ａ．资本支出预算 Ｂ．总预算

Ｃ．业务预算 Ｄ．财务报表预算

１５．需要另外预计现金收入与支出，才能参加现
金预算汇总的预算是（　　）。

Ａ．材料成本预算 Ｂ．销售预算

Ｃ．人工预算 Ｄ．期间费用预算

１６．下列预算中，在编制时需要以生产预算为基
础的是（　　）。

Ａ．变动制造费用预算

Ｂ．销售费用预算

Ｃ．产品成本预算

Ｄ．直接人工预算

１７．现金预算的组成部分有（　　）。

Ａ．资金筹措预算 Ｂ．销售预算

Ｃ．现金收入预算 Ｄ．现金支出预算

三、判断题

１．外部融资销售增长比越大，则说明企业销售
增长对外部融资的依赖程度越大。 （　　）

２．若外部融资销售增长比为负数，则说明企业
不需要从外部融资。 （　　）

３．企业的经营效率体现于资产周转率和销售净
利率；企业的财务政策体现于资产负债率和收益留
存率。 （　　）

４．可持续增长率是企业当前经营效率和财务政
策下，公司利润所能增长的最大比率。 （　　）

５．所谓可持续增长率是指不从外部融资，仅靠
内部积累，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。 （　　）

６．股利支付率越高，外部融资需求越少。
（　　）

７．生产预算是全面预算的出发点，也是日常业
务预算的基础。 （　　）

８．在编制制造费用预算时，其中的变动制造费
用部分以生产预算为基础编制；而固定制造费用部
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分则需要逐项进行预计，通常与本期产量无关。
（　　）

９．销售预测不仅是财务管理的职能，也是财务
预测的基础。 （　　）

１０．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。 （　　）

１１．“可持续增长率”和“内含增长率”的共同点
是都不会引起资产负债率的变化。 （　　）

１２．管理费用多属于固定成本，所以，管理费用
预算一般是以过去的实际开支为基础，按预算期的
可预见变化来调整。 （　　）

１３．若外部融资销售增长比为负数，则说明企业
实际的销售增长率小于内含增长率。 （　　）

１４．企业无须发行新股，资产负债率和股利支付
率与上年相同，只要改变资产净利率则实际增长率
就不等于上年的可持续增长率。 （　　）

１５．预计明年通货膨胀为４％，公司销售增长

５％，则销售额的名义增长率为９．２％。 （　　）

１６．可持续增长率是指外部权益融资为零，且保
持目前财务政策和经营效率不变的销售所能增长的
最大比率。 （　　）

１７．生产预算是在销售预算的基础上编制的，其
是业务预算中惟一仅以数量形式反映预算期内有关
产品生产数量及品种构成的一种预算，它是编制直
接材料、直接人工和变动制造费用预算的基础。

（　　）

四、计算题

１．某公司２００３年１２月３１日的资产负债表如
下：

简要资产负债表

２００３年１２月３１日 单位：元

资　　产 金　　额 负债及所有者权益 金　　额

现　　金 ２０００ 应付费用 ５０００

应收账款 ２８０００ 应付账款 １３０００

存　　货 ３００００ 短期借款 １２０００

固定资产 ４００００ 公司债券 ２００００

实收资本 ４００００

留存收益 １００００

合　　计 １０００００ 合　　计 １０００００

　　该公司２００３年的销售收入为１０００００元，现在还
有剩余生产能力，即增加收入不需进行固定资产投
资。假定销售净利润为１０％，如果２００４年的销售收
入为１２００００元，公司的利润分配给投资人的比率为

５０％，那么需要从企业外部筹集多少资金？

２．将下列现金预算中的空缺数据按其内在联系
填补齐全。假设期末现金最低余额为５０００元，银行
借款起点为１０００元，贷款利息每年１０％，还本时付
息。

单位：元

摘　要 １季度 ２季度 ３季度 ４季度 全　年

期初现金余额 ８０００ 　　⑥ ⑩ 瑏瑦 瑐瑦

加：现金收入 　① ７００００９６０００ 瑏瑧 ３２１０００

可动用现金合计 ６８０００ 　⑦ 瑏瑡 瑏瑨 瑐瑧

减现金支出：

　采购材料 ３５０００ ４５０００ 瑏瑢 ３５０００ 瑐瑨

　营业费用 　② ３００００３００００ 瑏瑩 １１３０００

　购置设备 ８０００ ８０００ １００００ 瑐瑠 ３６０００

　支付股利 ２０００ ２０００ ２０００ ２０００ 瑐瑩

现金支出合计 　③ ８５０００ 瑏瑣 瑐瑡 瑑瑠

收支相抵现金

多余（或不足）（２０００） 　⑧ １１０００ 瑐瑢 瑑瑡

融通资金：

　银行借款 　④ １５０００ 瑑瑢

　归还本金 （５０００） 瑐瑣 瑑瑣

　归还利息 瑏瑤 瑐瑤 瑑瑤

期末现金 　⑤ 　⑨ 瑏瑥 瑐瑥 瑑瑥

　　３．某公司１２月３１日的资产负债表如下：

现金 ５应付账款 ３６

应收账款 ５３应计费用 ２１２

存货 ５４５银行借款 ４０

流动资产合计 １１２５流动负债合计 ９７２

固定资产净值 １８３６长期债务 ４５

资产合计 ２９６１普通股 １０

留存收益 １４３９

合计 ２９６１

　　公司收到了大量订单并且预期从银行取得借
款，所以需要预测次年１—３月的公司现金需求量。

公司销售货款回收情况：当月２０％，次月７０％，
第三个月１０％，所有销售都为赊销。

在销售前一个月购原材料，购买量为次月销售
额的６０％，购买次月付款。

１—３月份工资分别为：１５万元、２０万元和１６万
元。
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１—３月每月费用为：１０万元
销售额资料为：

　　１１月　５０万元　２月　１００万元

　　１２月　６０万元　３月　６５万元
次年１月　６０万元　４月　７５万元
据以上资料编制次年１—３月现金预算。（每月

现金余额最低为５万元）

４．Ｈ公司的资产销售百分比为７０％，负债销售
增长比为１０％。根据历史经验，如果金融市场比较
宽松，Ｈ 公司的外部融资销售增长比为０４；如果金
融市场紧缩，Ｈ公司将不能到外部融资。如果 Ｈ 公
司的销售净利率为１０％～１２％之间，股利支付率为

７０％。
要求：确定 Ｈ公司销售增长率的可能区间。

五、综合题

１．某公司２００３年１２月３１日资产负债表（简

表）如下：（单位：万元）

流动资产合计 ２４０
长期投资净额 ３
固定资产合计 ６５
无形资产及其他资产 １２
资产总计 ３２０
短期借款 ４６
应付票据 １８
应付账款 ２５
预提费用 ７
流动负债合计 ９６
长期负债合计 ３２
股　　本 ９０
资本公积 ３５
留存收益 ６７
股东权益合计 １９２
负债及权益总计 ３２０

　　根据历史资料考察，销售收入与流动资产、固定
资产、应付票据、应付账款、预提费用等项目间存在
正比例变动关系。该公司２００３年实现销售收入

４０００万元，实现净利１００万元，支付股利６０万元。

２００４年预计销售收入比上年增长２５％，销售净利率
增长１０％，股利支付率维持上年水平。

要求：
（１）采用销售百分比法预测外部融资额。
（２）计算外部融资销售增长比。
（３）预测企业的内含增长率。
（４）如果２００４年通货膨账率预计为５％，假设其

他因素不变，企业需再追加多少外部融资？
（５）假设其他条件不变，预计２００４年销售净利

率同上年，拟提高股利支付率１０％以稳定股价，如果
可从外部融资２０万元，你认为是否可行？

２．某企业２００３年现金预算（简表）如下表所示。
假定企业发生现金余缺均由归还或取得流动资金借
款解决，且流动资金借款利息可以忽略不计。除表
中所列项目外，企业没有有价证券，也没有发生其他
现金收支业务。预计２００３年末流动负债为４０００万
元，需要保证的年末现金比率为５０％。

要求：根据所列资料，计算填列表中用字母表示
的项目。

单位：万元

项　　目 第１季度 第２季度 第３季度 第４季度

期初现金余额 １０００ ２５００

本期现金收入 ３１０００ ３３５００ Ｅ ３６５００

本期现金支出 ３００００ Ｃ ３７０００ ４００００

现金余缺 Ａ １０００ ３０００ Ｇ

资金筹措与运用 －５００ １０００ Ｆ Ｉ

取得流动资金借款 — １０００

归还流动资金借款 －５００ —

期末现金余额 Ｂ Ｄ ２５００ Ｈ

　　３．某企业有关预算资料如下：
（１）该企业３－７月份的销售收入（不含税）分别

为：４００００元、５００００元、６００００元、７００００元、８００００
元。每月销售收入中，当月收到现金４０％，下月收到
现金６０％，租金收入每月为１００００元。

（２）各月商品采购成本按下一个月销售收入的

８０％计算，所购货款于当月支付现金６０％，下月支付
现金４０％。

（３）该企业４－６月份的营业费用分别为４０００
元、４５００元、４２００元，每月营业费用中包括折旧费

１０００元。
（４）该企业 ４ 月份购置固定资产，需要现金

１５０００元。
（５）该企业在现金不足时，向银行借款（为１０００

元的倍数），短期借款年利率为６％；现金有多余时，
归还短期借款（为１０００元的倍数）。借款在期初，还
款在期末，３月末的长期借款余额为２００００元，借款
年利率１２％，短期借款余额为０。假设每月末还借
款的应计利息。

（６）该企业规定的现金余额的额定范围为６０００
元－７０００元，增值税率为１７％，附加税费率为１０％。

要求：根据以上资料，完成该企业４－６月份现
金预算的编制工作。
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现金预算

月份 ４ ５ ６

期初现金余额 ７０００

经营现金收入

租金收入 １００００ １００００ １００００

可运用现金合计

经营现金支出

直接材料采购支出

直接工资支出 ２０００ ３５００ ２８００

营业费用支出

续表

月份 ４ ５ ６

其他付现费用 ８００ ９００ ７５０

应交税金及附加支出

购置固定资产 １５０００

现金余缺

举借短期借款

归还短期借款

支付借款利息

期末现金余额

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ
【解析】假设市场是充分的，企业在经营效率和

财务政策不变时，同时增加权益资本和增加借款，销
售净利率、资产周转率和权益乘数不变，即杜邦分析
体系的核心指标权益净利率不变，也就是说单纯的
销售增长是不会增加股东的投入产出效率的。

２．【答案】Ｂ
【解析】外部融资销售增长比为负数，即表示销

售收入增加不但不需要从企业外部融资，而且有剩
余资金。剩余资金可用于发放股利，也可用于证券
投资。外部融资销售增长比为负值时，企业仍需计
算预计留存收益。

３．【答案】Ｃ
【解析】某年可持续增长率的公式中的４个财务

比率有一个或多个数值增加，则实际增长率就会超
过上年的可持续增长率。

４．【答案】Ｄ
【解析】由于在计算可持续增长率的前提下，假

设企业的经营效率和财务政策不变，即总资产周转
率和资产负债率不变，总资产周转率不变意味着收
入增长率等于资产增长率；而资产负债率不变．意味
着负债增长率等于资产增长率，也就是股东权益增
长率等于资产增长率，根据以上两个等式可知，收入
增长率＝资产增长率＝股东权益增长率。

５．【答案】Ｄ
【解析】外部融资增长比是外部融资额占销售增

长额的比例。如果企业内部资金较少，需要外部融
资，它就会大于零；否则，它就会小于零；如果不需要
外部融资，它就等于零。

６．【答案】Ｂ
【解析】生产预算的主要内容有预计销售量、预

计期初和期末存货、预计生产量。

７．【答案】Ｄ
【解析】生产预算是根据销售预算来进行的，还

需考虑期初存货预算和期末存货预算，而直接材料
预算是根据生产预算来编制的，生产预算并不涉及
直接材料预算。

８．【答案】Ｃ
【解析】现金预算是根据其他预算来编制的。其

他预算为了满足现金预算的编制要求。在编制自身
预算的同时，还需单独反映有关现金收入和现金支
出的内容，唯独人工预算不必单独预计现金支出，可
直接参加现金预算的汇总，因为人工工资都应在当
期用现金支付。

９．【答案】Ｂ
【解析】外部融资额＝外部融资销售增长比×销

售增加额＝５％×４００＝２０（万元）

１０．【答案】Ｂ
【解析】本题的考核点是企业对外部融资需求的

计算公式。若用增加量的话，公式中的各项目都要
采用增加量计算，若用总额的话，公式中的各项目都
要采用总额计算。

１１．【答案】Ａ
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【解析】可持续增长率，是指在保持目前的经营
效率（指销售净利率和资产周转率，即资产净利率不
变）和财务政策（负债比率和股利支付率）的条件下，
无须发行新股所能达到的销售增长，也称“可保持的
增长率”。

１２．【答案】Ｂ
【解析】选项Ｂ只能反映经营业务，因其只有数

量指标。而 Ａ、Ｃ、Ｄ选项能够既反映经营业务又反
映现金收支内容，以便为编制现金收支预算提供信
息。

１３．【答案】Ｃ
【解析】若销售增加所引起的负债和所有者权益

的增长超过资产的增长，则有时反而会有资金剩余，
所以 Ａ不对；销售净利率提高，会引起外部融资需求
的减少，所以选项Ｂ不对；资产周转率的提高会加速
资金周转，反而有可能会使资金需要量减少，所以选
项Ｄ也不对。

１４．【答案】Ｃ
【解析】销售预算是年度预算的编制起点，首先

确定销售预算后，再按照“以销定产”原则确定生产
预算，再根据生产预算来确定直接材料、直接人工和
制造费预算，而现金预算是以上各项预算的汇总。

１５．【答案】Ｃ
【解析】现金预算体现的是价值指标，不反映预

算期产量和销量。

１６．【答案】Ｃ
【解析】材料的采购与耗用要根据生产需用量来

安排，所以直接材料预算是以生产预算为基础来编
制的。

１７．【答案】Ａ
【解析】选项Ｂ只有满足可持续增长率的全部条

件时才成立，选项Ｃ只有满足不发股票、资产周转率
不变、权益乘数不变时才成立，选项Ｄ不一定。

１８．【答案】Ｂ

二、多项选择题

１．【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是外部融资销售增长

比的含义。外部融资销售增长比小于零，表明企业
资金有剩余，可用于派发股利或进行短期投资，因此
企业不需要从外部融资。

２．【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的主要考核点是与生产预算有直接

联系的有关业务预算的内容。直接材料预算、直接
人工预算和变动制造费用预算是直接根据生产预算
编制的，而销售及管理费用预算多为固定成本，或根

据销售预算编制的，与生产预算没有直接联系。

３．【答案】ＡＢＣ
【解析】预计生产量＝预计销售量＋预计期末存

货－预计期初存货

４．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】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
的最大的比率，上述４项均为其假设前提条件。

５．【答案】ＡＣＤ
【解析】选项Ｂ只能反映经营业务，不能反映现

金收支，因其只有数量指标。而 Ａ、Ｃ、Ｄ选项能够既
反映经营业务又反映现金收支内容。

６．【答案】ＡＢ
【解析】内含增长率是指既不发行新股又不增加

借款情况下销售收入所能达到的增长率。

７．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】可持续增长率＝资产周转率×销售利润

率×期初权益期末总资产乘数×收益留存率，财务
杠杆影响企业资本结构，即影响期初权益期末总资
产乘数。

８．【答案】ＡＣＤ
【解析】２００３年维持２００２年的经营效率和财务

政策，不准备发行新股，不变的销售净利率可以涵盖
不断增加的利息，这些条件正是可持续增长率的假
设条件，满足这些条件时，预期销售增长率等于可持
续增长率，股利增长率等于预期销售增长率。

可持续增长率＝本期留存收益增加额／期初股
东权益＝３００／（４０００－３００）＝８．１１％

预期股利增长率＝预期销售增长率＝可持续增
长率＝８．１１％

经营效率体现于资产周转率和销售净利率，财
务政策体现于资产负债率和收益留存率。财务政策
不变，则收益留存率不变，收益留存率＝３００／５００＝
６０％。

９．【答案】ＡＢ
【解析】仅靠内部融资，则 Ａ、Ｂ是对的。虽然不

从外部增加负债，但还存在负债的自然增长，即随销
售收入增长而增长的负债，若负债自然增长超过留
存收益的增长，则负债比重也可能加大。因此Ｃ、Ｄ、

Ｅ不一定正确。

１０．【答案】ＡＣＤ
【解析】选项Ｂ应该改为可持续增长率＝销售净

利率×资产周转率×期初权益期末总资产乘数×留
存收益比率

１１．【答案】ＡＢＣＤ
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【解析】产品成本预算，是生产预算、直接材料预
算、直接人工预算、制造费用预算的汇总。其主要内
容是产品的单位成本和总成本。

１２．【答案】ＡＣＤ
【解析】全面预算按其涉及的业务活动领域分为

销售预算、生产预算和财务预算。前两个预算又统
称为业务预算。财务预算是关于资金筹措和使用的
预算，包括短期现金收支预算和信贷预算，以及长期
资本支出预算和长期资金筹措预算。

１３．【答案】ＡＢＣ
【解析】编制生产预算的主要内容有：预计销售

量、期初和期末预计存货和预计生产量。它们的编
制关系是：预计销售量＋预计期末存货－预计期初
存货＝预计生产量。因此，应选择 Ａ、Ｂ、Ｃ。而 Ｄ与
编制生产预算无关，应予排除。

１４．【答案】ＡＣ
【解析】现金预算是现金收支和信贷预算的简

称，它是日常业务预算和资本支出预算有关现金收
支部分的汇总。财务报表预算也称为总预算。

１５．【答案】ＡＢＤ
【解析】现金预算是根据其他预算来编制的。其

他预算为了满足现金预算的编制要求，在编制自身
预算的同时，还需单独反映有关现金收入和现金支
出的内容，惟独人工预算不必单独预计现金支出，可
直接参加现金预算的汇总，因为人工工资都应在当
期用现金支付。

１６．【答案】ＡＣＤ
【解析】销售费用预算应与销售预算相配合，不

是以生产预算为基础的。

１７．【答案】ＡＣＤ
【解析】现金预算由四部分组成：现金收入、现金

支出、现金多余或不足、资金的筹集和运用。

三、判断题

１．【答案】
【解析】本题的主要考核点是外部融资销售增长

比的含义。外部融资销售增长比越大，则说明企业
销售增长对外部融资的依赖程度越大，依靠内源资
金促进销售增长的能力越差。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是外部融资销售增长

比的含义。外部融资销售增长比是指外部融资额与
新增销售额的比值。如果外部融资销售增长比为负
数，则说明企业外部融资需求量为负数，企业自身有
剩余资金，不需要从外部融资。

３．【答案】

【解析】资产周转率和销售净利率的乘积是资产
净利率，它体现了企业运用资产获取收益的能力，表
明了企业经营效率的高低。资产负债率（权益乘数）
和收益留存率的高低是财务政策选择问题。

４．【答案】×
【解析】可持续增长率是企业在不增发新股并保

持当前经营效率和财务政策下，公司销售所能增长
的最大比率。

５．【答案】×
【解析】可持续增长率不是不增加借款，而是按

现有财务结构增加借款，即按留存收益增长的多少
安排借款。

６．【答案】×
【解析】在其他因素不变情况下，股利支付率越

高，外部融资需求越多。

７．【答案】×
【解析】销售预算是全面预算的出发点，也是日

常业务预算的基础。

８．【答案】
【解析】变动制造费用部分随生产量的变化而变

化，以生产预算中的生产量为基础编制；而固定资产
制造费用部分通常与本期产量无关，需要逐项进行
预计。

９．【答案】×
【解析】销售预测本身不是财务管理的职能，但

它是财务预测的基础。

１０．【答案】
【解析】可持续增长思想的关键在于管理人员必

须事先预计并且加以解决在公司超过可持续增长率
之上的增长所导致的财务问题，超过部分的资金只
有两个解决办法：提高资产收益率，或者改变财务政
策，提高经营效率并非总是可行，改变财务政策是有
风险和极限的，因此超常增长只能是短期的。

１１．【答案】×
【解析】可持续增长率与内含增长率二者的共同

点是都假设不增发新股，但在是否增加借款有不同
的假设，前者是保持资产负债率不变条件下的增长
率；后者则不增加借款，但资产负债率可能会因保留
盈余的增加而下降。

１２．【答案】
【解析】变动成本通常与业务量相关，而固定成

本一般需以过去为基础，进行调整。

１３．【答案】
【解析】外部融资销售增长比是指销售额每增长

１元需要追加的外部融资额，但若外部融资销售增长
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比为负数，则说明企业不仅不需要从外部融资，而且
有剩余资金可用于增加股利或进行短期投资。由于
内含增长率是外部融资为零时的销售最大增长率，
所以此表述正确。

１４．【答案】
【解析】因为销售净利率×资产周转率＝资产净

利率。

１５．【答案】
【解析】销售额的名义增长率＝（１＋４％）（１＋

５％）－１＝９．２％
１６．【答案】
【解析】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。

１７．【答案】
【解析】生产预算是在销售预算的基础上编制

的，它是编制直接材料、直接人工和变动制造费用预
算的基础。其主要内容有销售量、期初和期末存货、
生产量，其仅以数量形式反映预算内容。

四、计算题

１．【答案】
企业需从外部融资２４００（元）
根据销售总额确定融资需求：
（１）确定销售百分比。分离随销售变动而变动

的项目，预计随销售增加而自动增加的项目的百分
比如下表。

资产
占销售收入

％
负债及所有

者权益
占销售收入

％

现金 ２％ 应付费用 ５％

应收账款 ２８％ 应付账款 １３％

存货 ３０％ 短期借款 Ｎ

固定资产净值 Ｎ 公司债券 Ｎ

实收资本 Ｎ

留存收益 Ｎ

合　　计 ６０％ 合　　计 １８％

　　（２）确定需要增加的资金。
从表中可看出，每增加１００元销售收入，需要增

加４２元资金（６０％－１８％＝４２％），预计销售收入增
加２００００元（１２００００－１０００００＝２００００），则需要增
加资金８４００元（２００００×４２％＝８４００）。

（３）确定从企业外部筹集资金的数量。
预计２００４年的销售净利润为１２０００元（１２００００

×１０％），企 业 留 存 收 益 额 为６０００元 （１２０００×
５０％），则 需 从 企 业 外 部 筹 资２４００元 （８４００－

６０００）。
以上计算可列示如下：

某公司的融资需求

上年期末
实际

占 销 售 额
（销 售 收 入
１０００００元）

本年 计 划 （销 售 收 入
１２００００元）

资产：

　　现金 ２０００ ２％ ２４００

　　应收账款 ２８０００ ２８％ ３３６００

　　存货 ３００００ ３０％ ３６０００

　　固定资产净额 ４００００ Ｎ ４００００
资产合计 １０００００ ６０％ １１２０００
负债及所有者权益：
　　应付费用 ５０００ ５％ ６０００

　　应付账款 １３０００ １３％ １５６００

　　短期借款 １２０００ Ｎ １２０００

　　公司债券 ２００００ Ｎ ２００００
负债合计 ５００００ １８％ ５３６００

　　实收资本 ４００００ Ｎ ４００００

　　留存收益 １００００ Ｎ １６０００
股东权益 ５００００ ５６０００
融资需求 ２４００
权益合计 １０００００ １１２０００

　　还有一种方法，根据销售增加量确定融资需求。
融资需求＝（资产销售百分比×新增销售额）－

（负债销售百分比×新增销售额）－
［计划销售净利润×销售额×（１－
股利支付率）］

＝（６０％×２００００）－（１８％
×２００００）－［１０％×１２００００
×（１－５０％）］

＝２４００（元）

２．【答案】

①＝６８０００－８０００＝６００００（元）

②＝７００００－３５０００－８０００－２０００
＝２５０００（元）

③＝６８０００＋２０００＝７００００（元）

④＝５０００＋２０００＝７０００（元）

⑤＝５０００（元）

⑥＝⑤＝５０００（元）

⑦＝５０００＋７００００＝７５０００（元）

⑧＝７５０００－８５０００＝－１００００（元）

⑨＝１５０００－１００００＝５０００（元）

⑩＝⑨＝５０００（元）

瑏瑡＝５０００＋９６０００＝１０１０００（元）

瑏瑣＝１０１０００－１１０００＝９００００（元）

瑏瑢＝９００００－３００００－１００００－２０００
＝４８０００（元）

瑏瑤第一次还款所付利息＝５０００×１０％×３
４
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＝３７５（元）

瑏瑥＝１１０００－５０００－３７５＝５６２５（元）

瑏瑦＝瑏瑥＝５６２５（元）

瑏瑧＝３２１０００－６００００－７００００－９６０００
＝９５０００（元）

瑏瑨＝５６２５＋９５０００＝１００６２５（元）

瑏瑩＝１１３０００－２５０００－３００００－３００００
＝２８０００（元）

瑐瑠＝３６０００－８０００－８０００－１００００
＝１００００（元）

瑐瑡＝３５０００＋２８０００＋１００００＋２０００
＝７５０００（元）

瑐瑢＝１００６２５－７５０００＝２５６２５（元）

瑐瑣偿还剩余借款＝７０００＋１５０００－５０００
＝１７０００（元）

瑐瑤第二次还款所付利息

＝２０００×１０％＋１５０００×１０％×３
４

＝１３２５（元）

瑐瑥＝２５６２５－１７０００－１３２５＝７３００（元）

瑐瑦＝８０００（元）

瑐瑧＝８０００＋３２１０００＝３２９０００（元）

瑐瑨＝３５０００＋４５０００＋４８０００＋３５０００
＝１６３０００（元）

瑐瑩＝２０００×４＝８０００（元）

瑑瑠＝１６３０００＋１１３０００＋３６０００＋８０００
＝３２００００（元）

瑑瑡＝３２９０００－３２００００＝９０００（元）

瑑瑢＝７０００＋１５０００＝２２０００（元）

瑑瑣＝－２２０００（元）

瑑瑤＝－３７５－１３２５＝－１７００（元）

瑑瑥＝７３００（元）
单位：元

摘　　要 １季度 ２季度 ３季度 ４季度 全　年

期初现金余额 ８０００ ５０００ ５０００ ５６２５ ８０００

加：现金收入 ６００００ ７００００ ９６０００ ９５０００ ３２１０００

可动用现金合计 ６８０００ ７５０００ １０１０００ １００６２５ ３２９０００

减现金支出：

　采购材料 ３５０００ ４５０００ ４８０００ ３５０００ １６３０００

　营业费用 ２５０００ ３００００ ３００００ ２８０００ １１３０００

　购置设备 ８０００ ８０００ １００００ １００００ ３６０００

　支付股利 ２０００ ２０００ ２０００ ０００ ８０００

现金支出合计 ７００００ ８５０００ ９００００ ７５０００ ３２００００

现金多余（或
不足）

（２０００）（１００００） １１０００ ２５６２５ ９０００

续表

摘　　要 １季度 ２季度 ３季度 ４季度 全　年

融通资金：

银行借款 ７０００ １５０００ ２２０００

　归还本金 （５０００）（１７０００） （２２０００）

　归还利息 （３７５） （１３２５） （１７００）

期末现金 ５０００ ５０００ ５６２５ ７３００ ７３００

　　３．【答案】
单位：万元

１１月 １２月 １月 ２月 ３月 ４月

销售收入 ５０ ６０ ６０ １００ ６５ ７５
现金收入 ５９ ６８ ８９
采购支出 ３６ ６０ ３９
工资 １５ ２０ １６
费用 １０ １０ １０
现金支出合计 ６１ ９０ ６５
多余（不足） （２） （２２） ２４
向银行借款 ２ ２２ （２４）

现金余额 ５ ５ ５
期末银行借款 ４０ ４２ ６４ ４０

　　４．【答案】
第一步：计算内含增长率。由于销售净利率最

大可能１２％，最小可能为１０％，１２％的销售净利率
情况下的内含增长率肯定大于１０％的内含增长率，
故只求１０％销售净利率情况下的内含增长率即可。

７０％－１０％－１０％［（１＋内含增长率）／内含增
长率］（１－７０％）＝０

内含增长率＝５２６％
第二步：求外部融资销售增长比。由于销售净

利率最大可能为１２％，最小可能为１０％，１２％的销
售净利率情况下的外部融资销售增长比肯定大于

１０％情况下的外部融资销售增长比率，故只求１２％
销售净利率情况下的外部融资销售增长比即可。

７０％－１０％－１２％［（１＋增长率）／增长率］（１－
７０％）＝０４

增长率＝２１９５％
故 Ｈ 公司销售增长的可能区间是５２６％～

２１９５％

五、综合题

１．【答案】
（１）①计算销售百分比
流动资产占销售的％＝２４０÷４０００

＝６％
固定资产占销售的％＝６５÷４０００

＝１６２５％

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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应付票据占销售的％＝１８÷４０００
＝０４５％

应付账款占销售的％＝２５÷４０００
＝０６２５％

预提费用占销售的％＝７÷４０００
＝０１７５％

②预计销售额下的资产和负债
流动资产＝５０００×６％＝３００（万元）
固定资产＝５０００×１６２５％＝８１２５（万元）
应付票据＝５０００×０４５％＝２２５（万元）
应付账款＝５０００×０６２５％＝３１２５（万元）
预提费用＝５０００×０１７５％＝８７５（万元）
预计总资产＝３００＋８１２５＋３＋１２

＝３９６２５（万元）
预计总负债＝４６＋２２５＋３１２５＋８７５＋３２

＝１４０５（万元）

③预计留存收益增加额
预计销售净利率＝１００÷４０００×（１＋１０％）

＝２７５％
预计的留存收益率＝１－６０÷１００＝４０％
预计留存收益增加额

＝５０００×２７５％×４０％
＝５５（万元）

④外部融资需求
外部融资额＝３９６２５－１４０５－（１９２＋５５）

＝８７５（万元）
（２）外部融资销售增长比

８７５÷（５０００－４０００）＝０８７５％或

＝（６％ ＋１６２５％）－ （０４５％ ＋０６２５％ ＋
０１７５％）－２７５％×（１２５÷２５％）×４０％

＝０８７５％
（３）设内含增长率为ｘ，则有：
（６％ ＋ １６２５％）－ （０４５％ ＋ ０６２５％ ＋
０１７５％）－２７５％×〔（１＋ｘ）÷ｘ〕×４０％＝０
ｘ＝２０８５％
（４）下年度通胀率为５％，其它因素不变时
销售收入＝５０００×（１＋５％）＝５２５０（万元）
销售增长率＝５２５０÷４０００－１＝３１２５％
外部融资销售增长比为：
（６％ ＋ １６２５％）－ （０４５％ ＋ ０６２５％ ＋
０１７５％）－２７５％ × （１３１２５÷３１２５％）×
４０％＝１７５５％
外部融资额＝（５２５０－４０００）×１７５５％

＝２１９３７５（万元）
追加外部融资额＝２１９３７５－８７５

＝１３１８７５（万元）
（５）预计留存收益增加额为：

５０００×１００÷４０００× 〔１－６０÷１００× （１＋
１０％）〕＝４２５（万元）
外部融资需求

＝３９６２５－１４０５－（１９２＋４２５）

＝２１２５（万元）
由于２１２５＞２０，故不可行。

２．【答案】

项　　目 第１季度 第２季度 第３季度 第４季度

期初现金余额 １０００ １５００ ２０００ ２５００

本期现金收入 ３１０００ ３３５００ Ｅ３８０００ ３６５００

本期现金支出 ３００００ Ｃ３４０００ ３７０００ ４００００

现金余缺 Ａ２０００ １０００ ３０００ Ｇ －１０００

资金筹措与运用 －５００ １０００ Ｆ －５００ Ｉ３０００

取得流动资金借款 — １０００ — ３０００

归还流动资金借款 －５００ — －５００ —

期末现金余额 Ｂ１５００ Ｄ２０００ ２５００ Ｈ２０００

　　Ａ＝１０００＋３１０００－３００００＝２０００（万元）

Ｂ＝Ａ＋（－５００）＝２０００－５００＝１５００（万元）

Ｃ＝Ｂ＋３３５００－１０００
＝１５００＋３３５００－１０００
＝３４０００（万元）

Ｄ＝１０００＋１０００＝２０００（万元）

Ｅ＝３７０００＋３０００－Ｄ
＝３７０００＋３０００－２０００
＝３８０００（万元）

Ｆ＝２５００－３０００＝－５００（万元）

Ｇ＝２５００＋３６５００－４００００＝－１０００（万元）

Ｈ＝４０００×５０％＝２０００（万元）

Ｉ＝Ｈ－Ｇ＝２０００－（－１０００）

＝３０００（万元）

３．【答案】
现金预算 单位：元

月　　份 ４ ５ ６

期初现金余额 ７０００ ６６３０ ６１２６

经营现金收入 ５１４８０ ６３１８０ ７４８８０

租金收入 １００００ １００００ １００００

可运用现金合计 ６８４８０ ７９８１０ ９１００６

经营现金支出 ５８５９０ ７０４２４ ７９００８

直接材料采购支出 ５２４１６ ６１７７６ ７１１３６

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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续表

月　　份 ４ ５ ６

直接工资支出 ２０００ ３５００ ２８００

营业费用支出 ３０００ ３５００ ３２００

其他付现费用 ８００ ９００ ７５０

应交税金及附加支出 ３７４ ７４８ １１２２

购置固定资产 １５０００

现金余缺 －５１１０ ９３８６ １１９９８

举借短期借款 １２０００

归还短期借款 ３０００ ５０００

支付借款利息 ２６０ ２６０ ２４５

期末现金余额 ６６３０ ６１２６ ６７５３

应交税金及附加预算 单位：元

月　　份 ４ ５ ６

增值税销项税额 ８５００ １０２００ １１９００

增值税进项税额 ８１６０ ９５２０ １０８８０

应交增值税 ３４０ ６８０ １０２０

销售税金及附加 ３４ ６８ １０２

现金支出合计 ３７４ ７４８ １１２２

财务费用预算 单位：元

月　　份 ４ ５ ６

应计并应支付短期借
款利息 ６０ ６０ ４５

应计并应支付长期贷
款利息 ２００ ２００ ２００

支付利息合计 ２６０ ２６０ ２４５
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第四章　财务估价

本章教材的主要变化

　　从内容上看与２００６年相比，修改的地方主要有
六处，一是对分期付息债券对于其债券价值随付息
期接近价值如何变化时，强调付息期无限小；二是修
改完善了债券到期收益率的含义；三是删除了债券

到期收益率的简便算法；四是提出相对风险与绝对
风险的概念；五是对完全正相关和完全负相关的含
义作了补充；六是规范了机会集曲线与分散化投资
的关系。

历年考题新解

一、单项选择题

１．从投资人的角度看，下列观点中不能被认同
的是（　　）。（１９９８年）

Ａ．有些风险可以分散，有些风险则不能分散

Ｂ．额外的风险要通过额外的收益来补偿

Ｃ．投资分散化是好的事件与不好的事件的相互
抵消

Ｄ．投资分散化降低了风险，也降低了预期收益
【答案】Ｄ
【解析】风险和报酬的基本关系是风险越大要求

的报酬率越高。投资人的风险分为两类：一类是市
场风险，其特点是不能用多角化投资来回避；另一类
是公司特有风险，其特点是可以通过多角化投资来
分散。对于单项资产投资而言，降低风险的同时，也
会相应地降低要求的报酬率。但是，风险理论认为，
若干种股票组成的投资组合，其收益是这些股票收
益的加权平均数，但是其风险不是这些股票风险的
加权平均风险，故投资组合能降低风险。

２．普 通 年 金 终 值 系 数 的 倒 数 称 为 （　　）。
（１９９９年）

Ａ．复利终值系数

Ｂ．偿债基金系数

Ｃ．普通年金现值系数

Ｄ．投资回收系数
【答案】Ｂ
【解析】偿债基金系数是普通年金终值系数的倒

数，记作（Ａ／Ｓ，ｉ，ｎ），它可以将年金终值折算为年金。

３．有一项年金，前３年无流入，后５年每年年初
流入５００万元，假设年利率为１０％，其现值为（　　）

万元。（１９９９年）

Ａ．１９９４５９　　　　Ｂ．１５６６４５
Ｃ．１８１３４８　 Ｄ．１５２３２１
【答案】Ｂ
【解析】计算递延年金现值。

Ｐ＝５００×（Ｐ／Ａ，１０％，５）×（Ｐ／Ｓ，１０％，２）

４．下 列 关 于 市 盈 率 的 说 法 中，不 正 确 的 是
（　　）。（１９９９年）

Ａ．债务比重大的公司市盈率较低

　　Ｂ．市盈率很高则投资风险大

　　Ｃ．市盈率很低则投资风险小

　　Ｄ．预期将发生通货膨胀时市盈率会普遍下降
【答案】Ｃ
【解析】用市盈率估计股票风险时，一般认为，市

盈率比较高，股票的风险比较小。但是，市盈率很高
或很低，股票的风险都很大。预期将发生通货膨胀
时市盈率会普遍下降，预期公司利润增长时市盈率
会上升，债务比重大的公司市盈率较低。

５．有一笔国债，５ 年期，平价发行，票面利率

１２２２％，单利计息，到期一次还本付息，其到期收益
率是（　　）。（１９９９年）

Ａ．９％　Ｂ．１１％　Ｃ．１０％　Ｄ．１２％
【答案】Ｃ
【解析】到期收益率是指按复利计算的收益率，

它是能使未来现金流入现值等于债券买入价格的贴
现率。根据定义，可列出计算式：

面值＝面值×（１＋１２２２％×５）×（１＋ｉ）－５

１＝１６１１×（１＋ｉ）－５

（１＋ｉ）＝
５槡１６１１

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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ｉ＝１０％
６．某种股票当前的市场价格是４０元，每股股利

是２元，预期的股利增长率是５％，则其市场决定的
预期收益率为（　　）。（１９９９年）

Ａ．５％　　Ｂ．５５％　　Ｃ．１０％　　Ｄ．１０２５％
【答案】Ｄ
【解析】股票的预期收益率是指能使市场价格等

于股票价值的贴现率。据此列出计算式：

４０＝２×（１＋５％）
Ｒｓ－５％

Ｒｓ＝１０２５％
７．假设企业按１２％的年利率取得贷款２０００００

元，要求在５年内每年年末等额偿还，每年的偿付金
额应为（　　）。（２０００年）

Ａ．４００００　　　　Ｂ．５２０００
Ｃ．５５４８２　 Ｄ．６４０００
【答案】Ｃ
【解析】计算投资回收额。

Ａ＝２０００００× １
（Ｐ／Ａ，１２％，５）＝

２０００００
３６０４８

＝５５４８２（元）

８．估算股票价值时的贴现率，不能使用（　　）。
（２０００年）

Ａ．股票市场的平均收益率

　　Ｂ．债券收益率加适当的风险报酬率

　　Ｃ．国债的利息率

　　Ｄ．投资人要求的必要报酬率
【答案】Ｃ
【解析】国债的利息率一般认为是无风险的收益

率。

９．某人退休时有现金１０万元，拟选择一项回报
比较稳定的投资，希望每个季度能收入２０００元补贴
生活。那么，该项投资的实际报酬率应为（　　）。
（２００１年）

Ａ．２％　　Ｂ．８％　　Ｃ．８．２４％　　Ｄ．１０．０４％
【答案】Ｃ
【解析】本题为按季度的永续年金问题，由于永

续年金现值 Ｐ＝Ａ／ｉ，所以ｉ＝Ａ／Ｐ，季度报酬率＝
２０００／１０００００＝２％，实际年报酬率＝（１＋２％）４－１
＝８．２４％

１０．投 资 于 国 库 券 时 可 不 必 考 虑 的 风 险 是
（　　）。（２００１年）

Ａ．违约风险　　　　　　Ｂ．利率风险

Ｃ．购买力风险 Ｄ．再投资风险
【答案】Ａ
【解析】（本题是原有教材的内容）

债券投资风险包括违约风险、利率风险、购买力
风险、变现力风险和再投资风险。违约风险是指借
款人无法按时支付债券利息和偿还本金的风险；利
率风险是指由于利率变动而使投资者遭受损失的风
险；购买力风险是指由于通货膨胀而使货币购买力
下降的风险；变现力风险是指无法在短期内以合理
价格来卖掉资产的风险；再投资风险指购买短期债
券，而没有购买长期债券，在利率下降时，会有再投
资风险。国债一般不存在违约风险和变现力风险。

１１．在证券投资组合中，为分散利率风险应选择
（　　）。（２００１年）

Ａ．不同种类的证券搭配

Ｂ．不同到期日的债券搭配

Ｃ．不同部门或行业的证券搭配

Ｄ．不同公司的证券搭配
【答案】Ｂ
【解析】本题是原有教材的内容，分散利率风险

的方法是分散债券的到期日。

１２．债 券 到 期 收 益 率 计 算 的 原 理 是 （　　）。
（２００２年）

Ａ．到期收益率是购买债券后一直持有到期的内
含报酬率

Ｂ．到期收益率是能使债券每年利息收入的现值
等于债券买入价格的贴现率

Ｃ．到期收益率是债券利息收益率与资本利得收
益率之和

Ｄ．到期收益率的计算要以债券每年末计算并支
付利息、到期一次还本为前提

【答案】Ａ
【解析】到期收益率是指持有债券至到期日的债

券投资收益率，即使得未来现金流入（包括利息和到
期本金）的现值等于现金流出的那一点折现率，也就
指债券投资的内含报酬率。选项Ｂ不全面，没有包
括本金；选项Ｃ没有强调出是持有至到期日；选项 Ｄ
的前提表述不正确，到期收益率对于任何付息方式
的债券都可以计算。

１３．下列关于资本资产定价原理的说法中，错误
的是（　　）。（２００２年）

Ａ．股票的预期收益率与β值线性相关

Ｂ．在其他条件相同时，经营杠杆较大的公司β
值较大

Ｃ．在其他条件相同时，财务杠杆较高的公司β
值较大

Ｄ．若投资组合的β值等于１，表明该组合没有市
场风险
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【答案】Ｄ
【解析】若投资组合的β值等于１，表明该组合的

市场风险与整个市场的平均风险一致。

１４．某企业面临甲、乙两个投资项目。经衡量，
它们的预期报酬率相等，甲项目的标准差小于乙项
目的 标 准 差。对 甲、乙 项 目 可 以 做 出 的 判 断 为
（　　）。（２００３年）

Ａ．甲项目取得更高报酬和出现更大亏损的可能
性均大于乙项目

Ｂ．甲项目取得更高报酬和出现更大亏损的可能
性均小于乙项目

Ｃ．甲项目实际取得的报酬会高于其预期报酬

Ｄ．乙项目实际取得的报酬会低于其预期报酬
【答案】Ｂ
【解析】根据题意，乙项目的风险大于甲项目，风

险就是预期结果的不确定性，风险不仅包括负面效
应（即危险）的不确定性，也包括正面效应（即机会）
的不确定性。高风险可能报酬也高，所以，乙项目的
风险和报酬均可能高于甲项目。

１５．利用标准差比较不同投资项目风险大小的
前提条件是（　　）。（２００４年）

Ａ．项目所属的行业相同

Ｂ．项目的预期报酬相同

Ｃ．项目的置信区间相同

Ｄ．项目的置信概率相同
【答案】Ｂ
【解析】标准差是绝对数指标，适宜于比较预期

报酬相同的方案之间的风险大小。

１６．关于证券投资组合理论的以下表述中，正确
的是（　　）。（２００４年）

Ａ．证券投资组合能消除大部分系统风险

Ｂ．证券投资组合的总规模越大，承担的风险越
大

Ｃ．最小方差组合是所有组合中风险最小的组
合，所以报酬最大

Ｄ．一般情况下，随着更多的证券加入到投资组
合中，整体风险降低的速度会越来越慢

【答案】Ｄ
【解析】系统风险是不可分散风险，所以选项 Ａ

错误；证券投资组合的越充分，能够分散的风险越
多，所以选项Ｂ不对；最小方差组合是所有组合中风
险最小的组合，但其收益不是最大的，所以Ｃ不对。
在投资组合中投资项目增加的初期，风险分散的效
应比较明显，但增加到一定程度，风险分散的效应就
会减弱。有经验数据显示，当投资组合中的资产数

量达到二十个左右时，绝大多数非系统风险均已被
消除，此时，如果继续增加投资项目，对分散风险已
没有多大实际意义。

１７．某公司发行面值为１０００元的５年期债券，
债券票面利率为１０％，半年付息一次，发行后在二级
市场上流通，假设必要投资报酬率为１０％并保持不
变，以下说法正确的是（　　）。（２００５年）

Ａ．债券溢价发行，发行后债券价值随到期时间
的缩短而逐渐下降，至到期日债券价值等于
债券面值

Ｂ．债券折价发行，发行后债券价值随到期时间
的缩短而逐渐上升，至到期日债券价值等于
债券面值

Ｃ．债券按面值发行，发行后债券价值一直等于
票面价值

Ｄ．债券按面值发行，发行后债券价值在两个付
息日之间呈周期波动

【答案】Ｄ
【解析】对于流通债券，债券的价值在两个付息

日之间是呈周期性波动的，其中折价发行的债券其
价值是波动上升，溢价发行的债券其价值是波动下
降，平价发行的债券其价值的总趋势是不变的，但在
每个付息日之间，越接近付息日，其价值升高。

１８．ＡＢＣ公司以平价购买刚发行的面值为１０００
元（５年期、每半年支付利息４０元）的债券，该债务按
年计算的到期收益率为（　　）。（２００６年）

Ａ．４％　　　　　　Ｂ．７．８４％
Ｃ．８％ Ｄ．８．１６％
【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是债券的到期收益率

的实际年利率与周期利率的关系。ｒ＝４０×２
１０００＝８％，ｉ

＝（１＋８％
２

）２－１＝８．１６％。

１９．在利率和计息期相同的条件下，以下公式
中，正确的是（　　）。（２００６年）

Ａ．普通年金终值系数×普通年金现值系数＝１
Ｂ．普通年金终值系数×偿债基金系数＝１
Ｃ．普通年金终值系数×投资回收系数＝１
Ｄ．普通年金终值系数×预付年金现值系数＝１
【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是系数间的关系。普

通年金终值系数与偿债基金系数的互为倒数关系。

２０．在进行投资项目评价时，投资者要求的风险
报酬取决于该项目的（　　）。（２００６年）

Ａ．经营风险 Ｂ．财务风险
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Ｃ．系统风险 Ｄ．特有风险
【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是投资项目评价时需

考虑的风险。唯一影响股东预期收益的是项目的系
统风险。

二、多项选择题

１．递延年金具有如下特点（　　）。（１９９８年）

Ａ．年金的第一次支付发生在若干期以后

Ｂ．没有终值

Ｃ．年金的现值与递延期无关

Ｄ．年金的终值与递延期无关

Ｅ．现值系数是普通年金现值的倒数
【答案】ＡＤ
【解析】递延年金在开始的若干期没有款项收

付；递延年金终值的计算与普通年金终值的计算相
同。

２．关于股票或股票组合的贝他系数，下列说法
中正确的是（　　）。（１９９８年）

Ａ．股票的贝他系数反映个别股票相对于平均风
险股票的变异程度

　　Ｂ．股票组合的贝他系数反映股票投资组合相对
于平均风险股票的变异程度

　　Ｃ．股票组合的贝他系数是构成组合的个股贝他
系数的加权平均数

　　Ｄ．股票的贝他系数衡量个别股票的系统风险

Ｅ．股票的贝他系数衡量个别股票的非系统风险
【答案】ＡＢＣＤ
【解析】贝他系数是反映个别股票相对于平均风

险股票的变动程度的指标。它可以衡量出个别股票
的市场风险，而不是公司的特有风险。股票组合的
贝他系数是单个股票贝他系数的加权平均数，权数
为各种股票在股票组合中所占的比重。

３．进 行 债 券 投 资，应 考 虑 的 风 险 有 （　　）。
（１９９８年）

Ａ．违约风险　　Ｂ．利率风险

　　Ｃ．购买力风险　　Ｄ．变现力风险

Ｅ．再投资风险
【答案】ＡＢＣＤＥ
【解析】债券投资的风险包括违约风险、利率风

险、购买力风险、变现力风险和再投资风险。

４．下列各项中，能够影响债券内在价值的因素
有（　　）。（１９９９年）

Ａ．债券的价格

　　Ｂ．债券的计息方式（单利还是复利）

　　Ｃ．当前的市场利率

　　Ｄ．票面利率

Ｅ．债券的付息方式（分期付息还是一次付息）
【答案】ＢＣＤＥ
【解析】债券内在价值是指债券未来现金流入的

现值。未来现金流入是利息和归还的本金。而计息
方式和付息方式不同，都会影响现金的流入。计算
现值要用市场利率作为贴现率。

５．在复利计息、到期一次还本的条件下，债券票
面利 率 与 到 期 收 益 率 不 一 致 的 情 况 有 （　　）。
（２０００年）

Ａ．债券平价发行，每年付息一次

　　Ｂ．债券平价发行，每半年付息一次

　　Ｃ．债券溢价发行，每年付息一次

　　Ｄ．债券折价发行，每年付息一次
【答案】ＢＣＤ
【解析】只有平价发行的每年付一次息的债券，

其到期收益率才等于票面利率。

６．关于衡量投资方案风险的下列说法中，正确
的有（　　）。（２０００年）

Ａ．预期报酬率的概率分布越窄，投资风险越小

Ｂ．预期报酬率的概率分布越窄，投资风险越大

Ｃ．预期报酬率的标准差越大，投资风险越大

Ｄ．预期报酬率的变异系数越大，投资风险越大
【答案】ＡＤ
【解析】预期报酬率的概率分布越窄，投资风险

越小，因此Ｂ不对，当期望值相同时，预期报酬率的
标准差越大，投资风险越大，Ｃ没有说明前提条件，
所以也不对。

７．关于股票估价的市盈率模型（股票价值＝市
盈率×每股盈利）的下列说法中，正确的有（　　）。
（２００２年）

Ａ．它是一种比较粗糙的测算方法，因为没有考
虑货币时间价值

Ｂ．它要求根据同行业股票历史平均市盈率和公
司当期每股盈利估计股票价值

Ｃ．它既考虑了系统性风险，也考虑了非系统性
风险

Ｄ．它表明投资于低市盈率的股票容易获利
【答案】ＡＢＣＤ
【解析】股票价值是未来现金流入的现值，但是

按照股票价值＝标准市盈率×每股盈利这一模型来
确定股票价值，会忽略货币时间价值，市盈率可以用
来估计股票的风险，由于市盈率本身既要受到公司
本身特有因素的影响，也要受到整个股票市场波动
的影响，所以它既考虑了系统性风险，也考虑了非系
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统性风险，按照市盈率模型，它要求根据同行业股票
历史平均市盈率和公司当期每股盈利估计股票价
值，所以你购买一个低于行业平均市盈率的低市盈
率股票，因为，每股市价＝市盈率×每股盈利，意味
你的股票购买价格较低，则股票价值高于购买价格，
值得投资。

８．下列关于贝他值和标准差的表述中，正确的
有（　　）。（２００３年）

Ａ．贝他值测度系统风险，而标准差测度非系统
风险

Ｂ．贝他值测度系统风险，而标准差测度整体风险

Ｃ．贝他值测度财务风险，而标准差测度经营风险

Ｄ．贝他值只反映市场风险，而标准差还反映特
有风险

【答案】ＢＤ
【解析】贝他值测度系统风险，而标准差测度整

体风险。Ｂ、Ｄ是同一个意思，系统风险也称为是市
场风险，非系统风险也称为是特有风险。

９．某企业准备发行三年期企业债券，每半年付
息一次，票面年利率６％，面值１０００元，平价发行。
以下关于该债券的说法中，正确是（　　）。（２００４
年）

Ａ．该债券的实际周期利率为３％
Ｂ．该债券的年实际必要报酬率是６．０９％
Ｃ．该债券的名义利率是６％
Ｄ．由于平价发行，该债券的名义利率与名义必

要报酬率相等
【答案】ＡＢＣＤ
【解析】由于半年付息一次，所以名义利率＝

６％；每期利率＝６％／２＝３％；实际利率＝（１＋３％）２

－１＝６．０９％；对于平价发行，分期付息债券，名义利
率与名义必要报酬率相等。

１０．Ａ 证券的预期报酬率为 １２％，标准差为

１５％；Ｂ证券的预期报酬率为１８％，标准差为２０％。
投资于两种证券组合的机会集是一条曲线，有效边
界与机会集重合，以下结论中正确的有 （　　）。
（２００５年）

Ａ．最小方差组合是全部投资于 Ａ证券

Ｂ．最高预期报酬率组合是全部投资于Ｂ证券

Ｃ．两种证券报酬率的相关性较高，风险分散化
效应较弱

Ｄ．可以在有效集曲线上找到风险最小、期望报
酬率最高的投资组合

【答案】ＡＢＣ
【解析】由于本题的前提是有效边界与机会集重

合，说明该题机会集曲线上不存在无效投资组合，即
整个机会集曲线就是从最小方差组合点到最高报酬
率的那个有效集，也就是说在机会集上没有向后弯
曲的部分，而 Ａ的标准差低于Ｂ，所以，最小方差组
合是全部投资于 Ａ 证券，即 Ａ 的说法正确；投资组
合的报酬率是组合中各种资产报酬率的加权平均
数，因为Ｂ的预期报酬率高于 Ａ，所以最高预期报酬
率组合是全部投资于Ｂ证券，即Ｂ正确；因为机会集
曲线没有向后弯曲的部分，所以，两种证券报酬率的
相关性较高，风险分散化效应较弱，Ｃ的说法正确；
因为风险最小的投资组合为全部投资于 Ａ证券，期
望报酬率最高的投资组合为全部投资于Ｂ证券，所
以Ｄ的说法错误。

１１．债券Ａ和债券Ｂ是两支刚发行的平息债券，
债券的面值和票面利率相同，票面利率均高于必要
报酬率，以下说法中，正确的有（　　）。（２００６年）

Ａ．如果两债券的必要报酬率和利息支付频率相
同，偿还期限长的债券价值低

Ｂ．如果两债券的必要报酬率和利息支付频率相
同，偿还期限长的债券价值高

Ｃ．如果两债券的偿还期限和必要报酬率相同，
利息支付频率高的债券价值低

Ｄ．如果两债券的偿还期限和利息支付频率相
同，必要报酬率与票面利率差额大的债券价
值高

【答案】ＢＤ
【解析】本题的主要考核点是债券价值的主要影

响因素分析。因为，债券的面值和票面利率相同，若
同时满足两债券的必要报酬率和利息支付频率相
同，对于平息债券（即分期付息债券），期限越长，表
明未来的利息越多，则债券价值越高，所以 Ａ错误，

Ｂ正确；对于溢价发行的债券，加快付息频率，债券
价值会上升，所以Ｃ错误；对于溢价发行债券，票面
利率高于必要报酬率，所以当必要报酬率与票面利
率差额大，（因债券的票面利率相同）即表明必要报
酬率越低，则债券价值应越大。当其他因素不变时，
必要报酬率与债券价值是呈反向变动的。

三、判断题

１．在利率和计息期相同的条件下，复利现值系
数与复利终值系数互为倒数。 （　　）（１９９８年）

【答案】
【解析】复利终值系数为（１＋ｉ）ｎ，复利现值系数

为 １
（１＋ｉ）ｎ

。

２．当投资者要求的收益率高于债券（指分期付
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息债券，下同）票面利率时，债券的市场价值会低于
债券面值；当投资者要求的收益率低于债券票面利
率时，债券的市场价值会高于债券面值；当债券接近
到期日时，债券的市场价值向其面值回归。

（　　）（１９９８年）
【答案】
【解析】分期付息债券的各期利息是根据面值和

票面利率计算的，一般利息是固定不变的。因此，当
市场利率大于票面利率时，债券会折价发行；当市场
利率小于票面利率时，债券会溢价发行。债券的折
价和溢价额，在确定各期收益时，要分期摊销，至债
券到期时摊销完毕。

３．假设市场利率保持不变，溢价发行债券的价
值会随时间的延续而逐渐下降。 （　　）（１９９９年）

【答案】×
【解析】只有“分期付息”的溢价债券价值才会逐

渐下降。

４．从长期来看，公司股利的固定增长率（扣除通
货膨胀因素）不可能超过公司的资本成本率。

（　　）（１９９９年）
【答案】
【解析】如果ｇ大于 Ｋ，根据固定增长的股票价

值模型，其股票价值将是无穷大。

５．一种１０年期的债券，票面利率为１０％；另一
种５年期的债券，票面利率亦为１０％。两种债券的
其他方面没有区别。在市场利率急剧上涨时，前一
种债券下跌得更多。 （　　）（１９９９年）

【答案】
【解析】债券的到期时间越长，利率风险越大。

一般在市场利率上升时，人们会购买短期债券以避
免损失。

６．股票的价值是指其实际股利所得和资本利得
形成的现金流入量的现值。 （　　）（２０００年）

【答案】×
【解析】股票的价值是指其预期的未来现金流入

的现值。

７．资产的风险报酬率是该项资产的贝他值和市
场风险报酬率的乘积，而市场风险报酬率是市场投
资组合的期望报酬率与无风险报酬率之差。

（　　）（２００１年）
【答案】
【解析】根据资本资产定价模型 Ｒｉ＝ＲＦ＋β（ＲＭ

－ＲＦ），可以看出β（ＲＭ －ＲＦ）为某一资产组合的风
险报酬率，ＲＭ－ＲＦ 为市场风险报酬率，它是投资组
合的期望收益率与无风险收益率的差。

８．当代证券组合理论认为不同股票的投资组合
可以降低风险，股票的种类越多，风险越小，包括全
部股票的投资组合风险为零。 （　　）（２００２年）

【答案】×
【解析】风险分为系统风险和非系统风险两类。

系统风险是不能通过证券持有的多样化来降低，股
票的投资组合可以降低的风险只能是非系统风险，
包括全部股票的投资组合，只能是非系统风险为零，
但系统风险还存在。

９．构成投资组合的证券 Ａ和证券Ｂ，其标准差
分别为１２％和８％。在等比例投资的情况下，如果
两种证券的相关系数为１，该组合的标准差为１０％；
如果两种证券的相关系数为－１，则该组合的标准差
为２％。 （　　）（２００３年）

【答案】
【解析】在等比例投资的情况下，如果二种证券

的相关系数为１，该组合的标准差为各自标准差的简
单算术平均数，（１２％＋８％）／２＝１０％，如果二种证
券的相关系数为－１，组合标准差

＝
（１２％×５０％）２＋（８％×５０％）２

＋２×（１２％×５０％）×（８％×５０％）×（－１槡 ）

＝ （１２％×５０％－８％×５０％）槡 ２

＝（１２％×５０％－８％×５０％）＝２％
１０．如果等风险债券的市场利率不变，按年付

息，那么随着时间向到期日靠近，溢价发行债券的价
值会逐渐下降。 （　　）（２００４年）

【答案】
【解析】对于分期付息的债券，当必要报酬率一

直保持至到期日不变的情况下，随到期时间的缩短，
债券价值逐渐接近其票面价值。即对于折价发行的
债券，随到期时间的缩短，债券价值逐渐提高；对于
溢价发行债券，随到期时间的缩短，债券价值逐渐降
低；对于平价发行的债券，到期时间的缩短对债券价
值没有影响。

１１．货币的时间价值，是指货币经过一定时间的
投资和再投资所增加的价值。它可以用社会平均资
金利润率来衡量。 （　　）（２００５年）

【答案】×
【解析】货币的时间价值，是指货币经过一定时

间的投资和再投资所增加的价值，也称为资金的时
间价值。从量的规定性来看，货币的时间价值是在
没有风险和没有通货膨胀条件下的社会平均资金利
润率。该题的错误在于没有强调前提“没有风险和
没有通货膨胀条件下”。

１２．在运用资本资产定价模型时，某资产的β系
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数小于零，说明该资产风险小于市场平均风险。
（　　）（２００５年）

【答案】×
【解析】β系数是用于度量一项资产系统风险的

指标，它并不能衡量资产的总体风险，市场组合的β
系数等于１，在运用资本资产定价模型时，某资产的

β值小于１，说明该资产的系统风险小于市场风险。

１３．在证券的市场组合中，所有证券的贝他系数
加权平均数等于１。 （　　）（２００６年）

【答案】
【解析】本题的主要考核点是证券市场组合贝他

系数的含义。市场组合的贝他系数为１，而证券的市
场组合可以理解为市场上所有证券所构成的投资组
合，所以，在证券的市场组合中，所有证券的贝他系
数加权平均数等于１。

四、计算题

１．预计 ＡＢＣ公司明年的税后利润为１０００万元，
发行在外普通股５００万股。

要求：
（１）假设其市盈率应为１２倍，计算其股票的价值；
（２）预计其盈余的６０％将用于发放现金股利，股

票获利率应为４％，计算其股票的价值；
（３）假设成长率为６％，必要报酬率为１０％，预

计盈余的６０％用于发放股利，用固定成长股利模式
计算其股票价值。（１９９８年）

【答案】
（１）每股盈余＝税后利润／发行股数

＝１０００／５００
＝２（元／股）

股票价值＝２×１２＝２４（元）
（２）股利总额

＝税后利润×股利支付率

＝１０００×６０％

＝６００（万元）
每股股利＝６００／５００＝１２（元／股）
（或：每股股利＝２元／股×６０％

＝１２元／股）
股票价值＝每股股利／股票获利率

＝１２／４％＝３０（元）
（３）股票价值

＝预计明年股利÷（必要报酬率－成长率）

＝（２×６０％）／（１０％－６％）

＝１２／４％＝３０（元）

２．股票 Ａ和股票Ｂ的部分年度资料如下：

年度 Ａ股票收益率（％） Ｂ股票收益率（％）

１ ２６ １３

２ １１ ２１

３ １５ ２７

４ ２７ ４１

５ ２１ ２２

６ ３２ ３２

　　要求：
（１）分别计算投资于股票 Ａ和股票Ｂ的平均收

益率和标准差；
（２）计算股票 Ａ和股票Ｂ收益率的相关系数；
（３）如果投资组合中，股票 Ａ占４０％，股票Ｂ占

６０％，该组合的期望收益率和标准差是多少？提示：
自行列表准备计算所需的中间数据，中间数据保留
小数点后４位。

【答案】
（１）计算投资于股票 Ａ和股票Ｂ的平均收益率

和标准差。

年度 Ａ股票收益率 Ｂ股票收益率 Ａ－珡Ａ Ｂ－珚Ｂ （Ａ－珡Ａ）（Ｂ－珚Ｂ） （Ａ－珡Ａ）２ （Ｂ－珚Ｂ）２

１ ２６ １３ ４ －１３ －５２ １６ １６９

２ １１ ２１ －１１ －５ ５５ １２１ ２５

３ １５ ２７ －７ １ －７ ４９ １

４ ２７ ４１ ５ １５ ７５ ２５ ２２５

５ ２１ ２２ －１ －４ ４ １ １６

６ ３２ ３２ １０ ６ ６０ １００ ３６

合计 １３２ １５６ ０ ０ １３５ ３１２ ４７２

平均数 ２２ ２６

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



６８　　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

　　平均收益率（珡Ａ）＝２２％
平均收益率（珚Ｂ）＝２６％

标准差（Ａ）＝ ３１２槡６－１＝７．８９９４％

标准差（Ｂ）＝ ４７２槡６－１＝９．７１６０％

（２）计算相关系数

ｒ＝ １３５
槡 槡３１２× ４７２

＝ １３５
１７．６６３５×２１．７２５６

＝ １３５
３８３．７５０１＝０．３５１８（或０．３５）

（３）计算投资组合的期望收益率和标准差
期望收益率＝２２％×０．４＋２６％×０．６＝２４．４％
标准差

＝
（０．４×７．８９９４）２＋（０．６×９．７１６０）２槡＋２×０．４×７．８９９４×０．６×９．７１６０×０．３５１８

槡＝ ９．９８４１＋３３．９８４２＋１２．９６０４

槡＝ ５６．９２８７＝７．５４５１（％）或（７．５５％）

３．假设资本资产定价模型成立，表中的数字是
相互关联的。求出表中“？”位置的数字（请将结果填
写在答题卷第９页给定的表格中，并列出计算过
程）。（２００３年）

证券名称
期望

报酬率
标准差

与市场组合
的相关系数

贝他值

无风险资产 ？ ？ ？ ？

市场组合 ？ ０．１ ？ ？

Ａ股票 ０．２２ ？ ０．６５ １．３

Ｂ股票 ０．１６ ０．１５ ？ ０．９

Ｃ股票 ０．３１ ？ ０．２ ？

　　【答案】

证券名称
期望

报酬率
标准差

与市场组合
的相关系数

贝他值

无风险资产 ０．０２５ ０ ０ ０

市场组合 ０．１７５ ０．１０ １．００ １．０

Ａ股票 ０．２２ ０．２０ ０．６５ １．３

Ｂ股票 ０．１６ ０．１５ ０．６０ ０．９

Ｃ股票 ０．３１ ０．９５ ０．２０ １．９

　　【解析】
（１）无风险资产的标准差与市场组合的相关系

数、贝他值，可以根据其定义判断。
（２）市场组合与市场组合的相关系数、贝他值，

可以根据其定义判断。

（３）利用 Ａ股票和Ｂ股票的数据解联立方程：

０．２２＝无风险资产报酬率＋１．３×（市场组合报
酬率－无风险资产报酬率）

０．１６＝无风险资产报酬率＋０．９×（市场组合报
酬率－无风险资产报酬率）

无风险资产报酬率＝０．０２５
市场组合报酬率＝０．１７５
（４）根据贝他值的计算公式求 Ａ股票的标准差

根据公式：

β＝与市场组合的相关系数×（股票标准差／市
场组合标准差）

１．３＝０．６５×（标准差／０．１）
标准差＝０．２
（５）根据贝他值的计算公式求Ｂ股票的相关系

数：

０．９＝ｒ×（０．１５／０．１）

ｒ＝０．６
（６）根据资本资产定价模型计算Ｃ股票的贝他

值：

０．３１＝０．０２５＋β×（０．１７５－０．０２５）

β＝１．９
（７）根据贝他值的计算公式求Ｃ股票的标准差：

１．９＝０．２×（标准差／０．１）
标准差＝０．９５

五、综合题

１．某上市公司本年度的净收益为２００００万元，每
股支付股利２元。预计该公司未来三年进入成长
期，净收益第１年增长１４％，第２年增长１４％，第三
年增长８％。第４年及以后将保持其净收益水平。

该公司一直采用固定支付率的股利政策，并打
算今后继续实行该政策。该公司没有增发普通股和
发行优先股的计划。

要求：
（１）假设投资人要求的报酬率为１０％，计算股票

的价值（精确到００１元）；
（２）如果股票的价格为２４８９元，计算股票的预

期报酬率（精确到１％）；
计算步骤和结果，可以用表格形式表达，也可以

用算式表达。（２０００年）
【答案】
（１）股票价值计算：
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年　份 ０ １ ２ ３ 合计

净收益
（万元） ２００００２２８００ ２５９９２２８０７１３６

每股收益
（元） ２ ２２８ ２６０ ２８１

现值系数
（ｉ＝１０％） ０９０９１０８２６４ ０７５１３

股利现值
（元／股） ２０７ ２１５ ２１１ ６３３

未来股价
（元／股） ２８１０

未来股价现
值（元／股） ２１１１ ２１１１

股票价值
（元／股） ２７４４

　　（２）预期收益率计算：
由于按１０％的预期报酬率计算，其股票价值为

２７４４元，市价为２４８９元时预期报酬率应该高于

１０％，故用１１％开始测试。

年　份 ０ １ ２ ３ 合计

净收益
（万元） ２００００２２８００ ２５９９２２８０７１３６

每股收益
（元） ２ ２２８ ２６０ ２８１

现值系数
（ｉ＝１１％） ０９００９０８１１６ ０７３１２

股利现值
（元／股） ２０５ ２１１ ２０５ ６２１

未来股价
（元／股） ２５５５

未来 股 价 现
值（元／股） １８６８ １８６８

股票价值
（元／股） ２４８９

　　因此，预期收益率为１１％。

２．资料：

Ｃ公司在２００１年１月１日发行５年期债券，面
值１０００元，票面利率１０％，于每年１２月３１日付息，
到期时一次还本。

要求：
（１）假定２００１年１月１日金融市场上与该债券

同类风险投资的利率是９％，该债券的发行价应定为
多少？

（２）假定１年后该债券的市场价格为１０４９．０６
元，该债券于２００２年１月１日的到期收益率是多
少？

（３）该债券发行４年后该公司被揭露出会计账
目有欺诈嫌疑，这一不利消息使得该债券价格在

２００５年１月１日由开盘的１０１８．５２元跌至收盘的

９００元。跌价后该债券的到期收益率是多少（假设能
够全部按时收回本息）？

（４）假设证券评级机构对它此时的风险估计如
下：如期完全偿还本息的概率是５０％，完全不能偿还
本息的概率是５０％。当时金融市场的无风险收益率

８％，风险报酬率为０．１５，债券评级机构对违约风险
的估计是可靠的，请问此时该债券的价值是多少？
（２００２年）

【答案】
（１）发行价＝１００×（Ｐ／Ａ，９％，５）

　＋１０００×（Ｐ／Ｓ，９％，５）

＝１００×３．８８９７＋１０００×０．６４９９
＝３８８．９７＋６４９．９０
＝１０３８．８７（元）

（２）用９％和８％试误法求解：

Ｖ（９％）＝１００×（Ｐ／Ａ，９％，４）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，９％，４）

＝１００×３．２３９７＋１０００×０．７０８４
＝１０３２．３７（元）

Ｖ（８％）＝１００×（Ｐ／Ａ，８％，４）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，８％，４）

＝１００×３．３１２１＋１０００×０．７３５０
＝１０６６．２１（元）

插补法求解：

Ｉ＝８％＋１０６６．２１－１０４９．０６
１０６６．２１－１０３２．３７×１％

＝８％＋（１７．１５／３３．８４）×１％
＝８．５％（或８．５１％）

（３）９００＝１１００／（１＋ｉ）

１＋ｉ＝１１００／９００＝１．２２２２
跌价后到期收益率＝２２．２２％
（４）现金流入期望值＝５５０
标准差

＝ （１１００－５５０）２×０．５＋（０－５５０）２槡 ×０．５
＝５５０
变化系数＝５５０／５５０＝１
要求的收益率 Ｋ
＝无风险收益率＋风险附加

＝无风险收益率＋风险报酬率×变化系数

＝８％＋０．１５×１＝２３％
债券价值 Ｖ＝５５０／（１＋２３％）＝４４７．１５（元）
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（注：第四问为原有教材内容，现已经删除）

同步强化练习题

一、单项选择题

１．现有两个投资项目甲和乙，已知甲、乙方案的

期望 值 分 别 为 ２０％、２８％，标 准 差 分 别 为 ４０％、

５５％，那么（　　）。

Ａ．甲项目的风险程度大于乙项目的风险程度

Ｂ．甲项目的风险程度小于乙项目的风险程度

Ｃ．甲项目的风险程度等于乙项目的风险程度

Ｄ．不能确定

２．某公司发行面值为１０００元的５年期债券，债
券票面利率为１０％，每半年付息一次，发行后在二级
市场上流通。假设必要报酬率为１０％并保持不变，
以下说法中正确的是（　　）。

Ａ．债券溢价发行，发行后债券价值随到期时间
的缩短而逐渐下降，至到期日债券价值等于
债券面值

Ｂ．债券折价发行，发行后债券价值随到期时间
的缩短而逐渐上升，至到期日债券价值等于
债券面值

Ｃ．债券按面值发行，发行后债券价值一直等于
债券价值

Ｄ．债券按面值发行，发行后债券价值在两个付
息日之间呈周期性波动

３．两种证券完全正相关时，由此所形成的证券
组合（　　）。

Ａ．能适当地分散风险

Ｂ．不能分散风险

Ｃ．证券组合风险小于单项证券的风险

Ｄ．可分散全部风险

４．有甲、乙两个证券组合投资，甲的组合中的证
券比乙的组合中的证券多，其他条件相同。由此
（　　）。

Ａ．甲的风险与收益均高于乙

Ｂ．甲的风险与收益均低于乙

Ｃ．甲的风险高于乙，但收益低于乙

Ｄ．甲的风险低于乙，但收益高于乙

５．关于β系数，下列叙述错误的是（　　）。

Ａ．某股票β系数大于１，则其风险大于平均市
场风险

Ｂ．某股票β系数等于１，则其风险等于平均市场
风险

Ｃ．某股票β系数小于１，则其风险小于平均市场
风险

Ｄ．β值越小，该股票收益率越高

６．投资组合（　　）。

Ａ．能分散所有风险

Ｂ．能分散系统性风险

Ｃ．能分散非系统性风险

Ｄ．能分散市场性风险

７．计量一项资产风险收益率最佳的风险度量指
标是（　　）。

Ａ．方差　　　　　　　　Ｂ．标准差

Ｃ．相关系数 Ｄ．贝他系数

８．有一笔国债，５年期，平价发行，票面利率１２．
２２％，单利计息，到期一次还本付息，到期收益率（复
利按年利息）是（　　）。

Ａ．９％ Ｂ．１１％
Ｃ．１０％ Ｄ．１２％
９．某企业于２００７年４月１日以９００元购得面额

为１０００元的新发行债券，票面利率１０％，每年付息
一次，到期还本，该公司若持有该债券至到期日，其
到期收益率为（　　）。

Ａ．高于１０％ Ｂ．小于１０％
Ｃ．等于１０％ Ｄ．难以确定

１０．当市场利率上升时，长期固定利率债券价格
的下降幅度（　　）短期债券的下降幅度。

Ａ．小于 Ｂ．大于

Ｃ．等于 Ｄ．不确定

１１．假设甲公司在今后不增发股票，预计可以维
持２００６年的经营效率和财务政策，不断增长的产品
能为市场所接受，不变的销售净利率可以涵盖不断
增加的利息，若 ２００６年的销售可持续增长率是

１０％，甲公司２００６年支付的每股股利是０．４元，

２００６年末的股价是５０元，股东预期的报酬率是
（　　）。

Ａ．１０％ Ｂ．１１．２５％
Ｃ．１０．８８％ Ｄ．１１．８８％
１２．已知某证券的β系数等于１，则表明该证券

（　　）。

Ａ．无风险

Ｂ．有非常低的风险

Ｃ．与金融市场所有证券平均风险一致
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Ｄ．比金融市场所有证券平均风险大１倍

１３．假设 Ａ证券的预期报酬率为１０％，标准差
为１２％，Ｂ证券预期报酬率为１８％，标准差为２０％，

Ａ证券 Ｂ证券之间的相关系数为０．２，若 Ａ 投资

４０％，Ｂ投资６０％，则投资组合的标准差为（　　）。

Ａ．１６％ Ｂ．１２．８８％
Ｃ．１０．２６％ Ｄ．１３．７９％
１４．Ａ公司拟投资购买某企业发行债券，在名义

利率相同的情况下，对 Ａ公司比较有利的复利计算
期是（　　）。

Ａ．１年 Ｂ．半年

Ｃ．１季 Ｄ．１月

１５．某人年初存入银行１００００元，假设银行按每
年９％的复利计息，每年末取出２５００元，则最后一次
能够足额（２５００元）提款的时间是（　　）。

Ａ．５年 Ｂ．６年末

Ｃ．７年 Ｄ．８年末

１６．证券投资者在购买证券时，可以接受的最高
价格是（　　）。

Ａ．出卖市价 Ｂ．风险价值

Ｃ．内在价值 Ｄ．票面价值

１７．当必要报酬率不变的情况下，对于分期付息
的债券，当市场利率小于票面利率时，随着债券到期
日的接近，债券价值将相应（　　）。

Ａ．增加 Ｂ．减少

Ｃ．不变 Ｄ．不确定

１８．估 算 股 票 价 值 时 的 贴 现 率，不 能 使 用
（　　）。

Ａ．股票市场的平均收益率

Ｂ．债券收益率加适当的风险报酬率

Ｃ．国债的利息率

Ｄ．投资人要求的必要报酬率

１９．某股票的未来股利不变，当股票市价低于股
票价值时，则预期报酬率（　　）投资人要求的最低
报酬率。

Ａ．高于

Ｂ．低于

Ｃ．等于

Ｄ．可能高于也可能低于

２０．如果组合中包括了全部股票，则投资人
（　　）。

Ａ．只承担市场风险

Ｂ．只承担特有风险

Ｃ．只承担非系统风险

Ｄ．不承担系统风险

２１．当股票投资期望收益率等于无风险投资收
益率时，β系数应（　　）。

Ａ．大于１ Ｂ．等于１
Ｃ．小于１ Ｄ．等于０
２２．下列关于项目评价的“投资人要求的报酬

率”的表述中，不正确的有（　　）。

Ａ．它因项目的系统风险大小不同而异

Ｂ．它因不同时期无风险报酬率高低不同而异

Ｃ．它受企业负债比率和债务成本高低的影响

Ｄ．当投资人要求的报酬率超过项目的预期报酬
率时，股东财富将会增加

２３．已知（Ｐ／Ａ，１０％，９）＝５．７５９０，（Ｐ／Ａ，１０％，

１１）＝６．４９５１。则１０年、１０％的即付年金现值系数
为（　　）。

Ａ．７．４９５１ Ｂ．４．７５９０
Ｃ．６．７５９０ Ｄ．５．４９５１
２４．某人退休时有现金１０万元，拟选择一项回

报比较稳定的投资，希望每个季度能收入２０００元补
贴生活。那么，该项投资的实际报酬率应为（　　）。

Ａ．２％　　Ｂ．８％　　Ｃ．８２４％　　Ｄ．１００４％
２５．若年利率１２％，每季复利一次，则每年实际

利率比名义利率（　　）。

Ａ．大０．５５％ Ｂ．小０．５５％
Ｃ．大１２．５％ Ｄ．小１２．５％
２６．若使本金经过５年后增长１倍，每半年计息

一次，则年利率应为（　　）％。

Ａ．１４．８７　Ｂ．１４．３４　 Ｃ．２８．７０　Ｄ．７．１８
２７．企业发行债券，在名义利率相同的情况下，

对其最不利的复利计息期是（　　）。

Ａ．１年　　Ｂ．半年　　Ｃ．１季　　Ｄ．１月

２８．有一笔国债，５年期，平价发行，票面利率

１２２２％，单利计息，到期一次还本付息，其到期收益
率是（　　）。

Ａ．９％　　Ｂ．１１％　　Ｃ．１０％　　Ｄ．１２％
２９．在１０％利率下，一至三年期的复利现值系数

分别为０．９０９１，０．８２６４，０．７５１３，则三年期年金现值
系数为（　　）。

Ａ．２．４８６８ Ｂ．１．７３５５
Ｃ．０．７５１３ Ｄ．２．７３５５
３０．如果（Ｆ／Ｐ，５％，５）＝１．２７６３，则（Ａ／Ｐ，５％，５）的

值为（　　）。

Ａ．０．２３０９　Ｂ．０．７８３５　Ｃ．４．３３　Ｄ．４．３２９５
３１．某种股票为固定成长股票，年增长率为５％，

预期一年后的股利为６元。现行国库券的收益率为

１１％，平均风险股票的必要收益率等于１６％，而该股
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票的β系数为１．２，那么，该股票的价值为（　　）元。

Ａ．５０　　Ｂ．３３　　Ｃ．４５　　Ｄ．３０
３２．东方公司发行普通股，第一年股利率为

１２％，以后每年股利率不变，筹资费率为４％，普通股
成本为２２％，则股利增长率为（　　）％。

Ａ．１２．５　　Ｂ．８．５　　Ｃ．４　　Ｄ．９．５

二、多项选择题

１．投资者风险回避态度和证券市场线斜率的关
系是（　　）。

Ａ．投资者都愿意冒险，证券市场线斜率就小

Ｂ．投资者都愿意冒险，证券市场线斜率就大

Ｃ．投资者都不愿意冒险，证券市场线斜率就大

Ｄ．投资者都不愿意冒险，证券市场线斜率就小

２．下列有关资本市场线和证券市场线的说法
中，正确的有（　　）。

Ａ．证券市场线无论对于单个证券，还是投资组
合都可以成立

Ｂ．资本市场线只对有效组合才能成立

Ｃ．证券市场线和资本市场线的纵轴表示的均是
预期报酬率，且在纵轴上的截距均表示无风
险报酬率

Ｄ．证券市场线的横轴表示的是β值，资本市场
线的横轴表示的是标准差

３．下列关于贝他值和标准差的表述中，正确的
有（　　）。

Ａ．贝他值测度系统风险，而标准差测度非系统
风险

Ｂ．贝他值测度系统风险，而标准差测度整体风
险

Ｃ．贝他值测度财务风险，而标准差测度经营风
险

Ｄ．贝他值只反映市场风险，而标准差还反映特
有风险

４．关于股票估价的市盈率模型（股票价值＝市
盈率×每股盈利）的下列说法中，正确的有（　　）。

Ａ．它是一种比较粗糙的测算方法，因为没有考
虑货币时间价值

Ｂ．它要求根据同行业股票历史平均市盈率和公
司当期每股盈利估计股票价值

Ｃ．它既考虑了系统性风险，也考虑了非系统性
风险

Ｄ．它表明投资于低市盈率的股票容易获利

５．实务中，如果将若干种股票组成投资组合，下
述表达正确的有（　　）。

Ａ．不可能达到完全正相关，也不可能完全负相

关

Ｂ．可以降低风险，但不能完全消除风险

Ｃ．投资组合包括的股票种类越多，风险越小

Ｄ．投资组合包括全部股票，则只承担市场风险，
而不承担公司特有风险

６．评估股票价值时所使用的报酬 率可以 是
（　　）。

Ａ．股票过去的实际报酬率

Ｂ．股票预期股利收益率

Ｃ．股票预期股利收益率和股票预期资本利得收
益率之和

Ｄ．股票预期的未来报酬率

７．下述有关系统风险和非系统风险的正确说法
是（　　）。

Ａ．系统风险又叫市场风险、不可分散风险

Ｂ．系统风险不能用多元化投资来分散，只能靠
更高的报酬率来补偿

Ｃ．非系统风险是每个公司特有的风险，可通过
多元化投资分散

Ｄ．证券投资组合可消除系统风险

８．关于股票价值的计算方法，下面表述正确的
是（　　）。

Ａ．基本模式＝∑
∞

ｔ＝１
［Ｄｉ／（１＋Ｒ）ｔ］

Ｂ．零成长股票 Ｖ＝Ｄ／Ｒ
Ｃ．固定成长股票 Ｖ＝Ｄ１／（Ｒ－ｇ）

Ｄ．股票价值＝该股票市盈率×该股票每股盈利

９．下列属于资本资产定价模型基本假设的有
（　　）。

Ａ．所有投资者均可以无风险利率无限制地借入
或贷出资金

Ｂ．没有税金

Ｃ．所有投资者均为价格接受者

Ｄ．所有资产的数量是给定的和固定不变的

１０．下列投资组合中属有效组合的有（　　）。

Ａ．相同标准差和较高的期望报酬率

Ｂ．相同的期望报酬率和较高的标准差

Ｃ．相同标准差和较低的期望报酬率

Ｄ．相同的期望报酬率和较低的标准差

１１．下 列 有 关 平 息 债 券 价 值 表 述 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．平价债券，债券付息期长短对债券价值没有
改变

Ｂ．折价债券，债券付息期越短，债券价值越高

Ｃ．随到期时间缩短，必要报酬率变动对债券价
值的影响越来越小
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Ｄ．在债券估价模型中，折现率实际上就是必要
报酬率，折现率越大，债券价值越低

１２．股票投资的预期报酬率包括（　　）。

Ａ．预期股利收益率

Ｂ．预期股价增长率

Ｃ．预期资本利得收益率

Ｄ．预期资本利得增长率

１３．关于股票或股票组合的贝他系数，下列说法
中正确的是（　　）。

Ａ．股票的贝他系数反映个别股票相对于平均风
险股票的变化程度

Ｂ．股票组合的贝他系数反映股票投资组合相对
于平均风险股票的变化程度

Ｃ．股票组合的贝他系数是构成组合的个股贝他
系数的加权平均数

Ｄ．股票的贝他系数衡量个别股票的非系统风险

１４．债券票面利率与到期收益率不一致的情况
有（　　）。

Ａ．债券平价发行，每年付息一次

Ｂ．债券平价发行，每半年付息一次

Ｃ．债券溢价发行，每年付息一次

Ｄ．债券折价发行，每年付息一次

１５．下列哪些因素变动会影响债券到期收益率
（　　）。

Ａ．债券面值 Ｂ．票面利率

Ｃ．市场利率 Ｄ．债券购买价格

１６．下列表述正确的是（　　）。

Ａ．对于分期付息的债券，当期限接近到期日时，
债券价值向面值回归

Ｂ．债券价值的高低受利息支付的方式影响

Ｃ．一般而言债券期限越长，其利率风险越小

Ｄ．当市场利率上升时，债券价值会下降

１７．与股票内在价值呈反方向变化的因素有
（　　）。

Ａ．股利年增长率 Ｂ．年股利

Ｃ．预期的报酬率 Ｄ．β系数

１８．股票投资能够带来的现金流入量是（　　）。

Ａ．资本利得 Ｂ．股利

Ｃ．利息 Ｄ．出售价格

１９．按照资本资产定价模式，影响特定股票预期
收益率的因素有（　　）。

Ａ．无风险的收益率

Ｂ．平均风险股票的必要收益率

Ｃ．特定股票的贝他系数

Ｄ．特定股票在投资组合中的比重

２０．投资决策中用来衡量项目风险的，可以是项
目的（　　）。

Ａ．预期报酬率

Ｂ．各种可能的报酬率概率分布的离散程度

Ｃ．预期报酬率的方差

Ｄ．预期报酬率的标准差

２１．若已知（Ｆ／Ｐ，１０％，１０）＝２．５９３７，则以下正
确的有（　　）。

Ａ．１１年，１０％的即付年金终值系数为１５．９３７
Ｂ．９年，１０％的即付年金终值系数为１４．９３７
Ｃ．１１年，１０％的即付年金现值系数为７．１４４５
Ｄ．９年，１０％的即付年金现值系数为６．１４４５

三、判断题

１．假设市场利率保持不变，溢价发行债券的价
值会随时间的延续而逐渐下降。 （　　）

２．预期通货膨胀提高时，无风险利率会随着提
高，进而导致证券市场线的向上平移。风险厌恶感
的加强，会提高证券市场线的斜率。 （　　）

３．当协方差为正值时，表示两种资产的收益率
呈同方向变动；协方差为负值时，表示两种资产的收
益率呈相反方向变化。 （　　）

４．股票投资的市场风险是无法避免的，不能用
多角化投资来回避，而只能靠更高的报酬率来补偿。

（　　）

５．证券报酬率的相关系数越小，机会集曲线就
越弯曲，风险分散化效应也就越强。 （　　）

６．对于两种证券形成的投资组合，基于相同的
预期报酬率，相关系数之值越小，风险也越小；基于
相同的风险水平，相关系数越小，取得的报酬率越
大。 （　　）

７．年度内的复利次数越多，则实际利率高于名
义利率的差额越大。 （　　）

８．债券的价值会随着市场利率的变化而变化。
当市场利率上升时，债券价值下降；当市场利率下降
时，债券价值会上升。 （　　）

９．在利率和计息期相同的条件下，复利现值系
数与复利终值系数互为倒数。 （　　）

１０．名义利率指一年内多次复利时给出的年利
率，它等于每期利率与年内复利次数的乘积。

（　　）

１１．债券当其票面利率大于市场利率时，债券发
行时的价格低于债券的面值。 （　　）

１２．长期债券与短期债券相比，其投资风险和融
资风险均很大。 （　　）

１３．从长期来看，公司股利的固定增长率（扣除
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通货膨胀因素）不可能超过公司的资本成本率。
（　　）

１４．无效集，是比最小方差组合期望报酬率还低
的投资机会的集合。它们比最小方差组合不但报酬
低，而且风险大。 （　　）

１５．采用多角经营控制风险的惟一前提是所经
营的各种商品的利润率存在负相关关系。 （　　）

１６．某股票的β系数与该股票的必要收益率成
正相关。 （　　）

１７．一项借款的利率为１０％，期限为７年，其投
资回收系数则为０２１。 （　　）

四、计算题

１．甲公司２０００年和２００１年对Ｃ设备投资均为

６００００元，该项目２００２年年初完工投产；２００２年、

２００３年、２００４年年末预期收益为５００００元；银行存款
复利利率为８％。

要求：按年金计算２００２年年初投资额的终值和

２００２年年初各年预期收益的现值。

２．若要使复利终值经２年后翻４番，半年计息
一次，则其年报酬率应为多少？

３．某人拟于明年年初借款４２０００元，从明年年
末开始，每年年末还本付息额均为６０００元，连续１０
年还清。假设预期最低借款利率为７％，问此人是否
能按其利率借到款项？

４．某企业集团准备对外投资，现有三家公司可
供选择，分别为甲公司、乙公司和丙公司，这三家公
司的年预期收益及其概率的资料如下表所示：

市场状况 概率
年预期收益（万元）

甲公司 乙公司 丙公司

良好 ０．３ ４０ ５０ ８０

一般 ０．５ ２０ ２０ －２０

较差 ０．２ ５ －５ －３０

　　要求：（１）假定你是该企业集团的稳健型决策
者，请依据风险与收益原理做出选择。

（２）分别计算达到甲公司和乙公司预期收益的
概率有多大？

５．某人退休时有现金２０万元，拟选择一项回报
比较稳定的投资，希望每个季度能收入４０００元补贴
生活，至第５年末，该人能得到多少实际报酬？

６．某人在六年内分期付款购物，每年年初付款

５００元，银行利率为１０％，该项分期付款购物相当于
现在一次现金支付的购价为多少？

７．某人年初存入银行一笔现金，从第三年年末

起，每年取出１０００元，至第六年年末全部取完，银行
存款利率为１０％。要求计算最初时一次存入银行的
款项是多少？

８．某公司有一项付款业务，有甲乙两种付款方
式可供选择。

甲方案：现在支付１５万元，一次性结清。
乙方案：分５年付款，１－５年各年初的付款分别

为３、３、４、４、４万元，年利率为１０％。
要求：按现值计算，择优选定方案。

９．企业有一笔５年后到期的借款１００万元，年
利率为１２％，试问：（１）每年末应偿债多少？（２）每
年初应偿债多少？

１０．某企业年初存入１０万元，年利率为１２％，
每季复利一次，问１０年末企业本利和为多少？

１１．假设你是 Ａ公司的财务分析人员，目前正在
进行一项包括四个待选方案的投资分析工作。各方
案的投资期都是一年，对应于三种不同经济状态的
估计收益如下表所示：

经济状态
各状态

出现概率
项目 Ａ 项目Ｂ 项目Ｃ 项目 Ｍ

衰退 ０２０ １０％ ６％ ２２％ ５％

一般 ０６０ １０％ １１％ １４％ １５％

繁荣 ０２０ １０％ ３１％ －４％ ２５％

　　要求：
（１）求出各方案期望收益率、标准差及变化系

数。
（２）方案 Ａ是无风险投资吗？为什么？
（３）公司财务总监要求你估计四项待选方案各

自的总风险，并运用均值———方差判断标准确定是
否可能淘汰其中某一方案。你将如何回答？

１２．有 一 债 券 面 值 为 １０００ 元，票 面 利 率 为

１０％，每季支付一次利息，３年到期，假设必要报酬率
为８％。

要求：计算债券价值。

１３．有一债券面值为１０００元，３年期，票面利率
为１０％，每半年付息一次。假设必要报酬率为８％。

要求：计算债券价值。

１４．甲投资者拟投资购买 Ａ公司的股票。Ａ公
司去年支付的股利是１元／股，根据有关信息，投资
者估计 Ａ公司年股利增长率可达１０％。Ａ股票的
贝他系数为２，证券市场所有股票的平均报酬率为

１５％，现行国库券利率为８％。要求计算：
（１）该股票的预期报酬率。
（２）该股票的内在价值。
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１５．某投资人的投资组合中包括三种证券，债券
占４０％，Ａ股票占３０％，Ｂ股票占３０％，其贝他系数
分别为１、１５和２，市场全部股票的平均收益率为

１２％，无风险收益率为５％。要求计算：
（１）投资组合的贝他系数。
（２）投资组合的预期收益率。

１６．跨越公司２００３年７月１日发行面值为１０００
元、票面利率为８％、期限为５年的债券，债券每年７
月１日付息，５年后还本。

（１）如果发行时市场利率为５％，债券发行价格
为１１００元，问：是否应投资购买该债券？

（２）若该债券发行价格为１０８０元，则债券的到
期收益率是多少？

１７．Ａ公司发行面值为１０００元、票面利率为

１０％、期限为５年且到期一次还本付息的债券，发行
价格为１０５０元。Ｂ投资者有能力投资，但要求必须
获得８％以上的投资报酬率，问：Ｂ投资人能否投资？

１８．某公司股票目前支付的股利为每股１９２
元，股票的必要收益率为９％，有关资料如下：

（１）股利零增长；
（２）股利固定增长率为４％；
（３）在未来１０年内股利非正常增长率为２０％，

然后恢复到正常固定增长率４％。
要求：
（１）计算上述不同情况下股票的价值。
（２）假设该股票为固定增长股票，当时该股票的

市价为４２元，你作为投资者是否购买？
（３）假设该股票为零增长股票，按每股１９２元

的股利，已知该股票价值为２６５元，则该股票的必
要收益率是多大？

１９．无风险证券的报酬率为８％，市场证券组合
的报酬率为１５％。要求：

（１）计算市场风险报酬率；
（２）如果某一投资计划的β系数为１．２，其短期

的投资报酬率为１６％，是否应该投资？
（３）如果某证券的必要报酬率是１６％，则其β

系数是多少？

２０．某公司的普通股基年股利６元，估计年股利
增长６％，期望的收益率为１５％，打算两年以后转让
出去，估计转让价格为３０元。要求：计算普通股的
价值。

２１．某企业于２００３年８月８日投资９００元购进
一张面值１０００元，票面利率为８％，每年付息一次
的债券，并于２００４年８月８日以９８０元的价格出售。
要求：计算该债券的投资收益率。

２２．某公司持有Ａ、Ｂ、Ｃ三种股票构成的证券组
合，三种股票所占比重分别为５０％、３０％和２０％；其

β系数分别为１．２、１．０和０．８；股票的市场收益率为

１０％，无风险收益率为８％。要求：
（１）计算该证券组合的风险报酬率；
（２）计算该证券组合的必要收益率。

２３．Ａ公司股票的β系数为２．５，无风险利率为

６％，市场上所有股票的平均报酬率为１０％。
要求：
（１）计算该公司股票的预期收益率；
（２）若该股票为固定成长股，成长率为６％，预

计一年后的股利为１．５元，则该股票的价值为多少？

２４．Ｈ股票历史已获得收益率以及市场历史已
获得收益率的有关资料如表所示。

年度 Ｈ股票收益率 Ｈ股票市场收益率

２０×１ ４ ５

２０×２ －２ －３

２０×３ ６ ５

２０×４ －３ －１

２０×５ ５ ９

　　要求：（１）计算回归方程的系数求解β系数；
（２）计算相关系数ｒ；
（３）计算σＭ，σＪ。

２５．２００３年２月１１日，大梁公司购买中原公
司每股市价为６５元的股票，２００２年１月，大梁公司
每股获现金股利４．０６元，２００４年２月１１日，大梁公
司将该股票以每股６９元价格出售。

要求：计算投资收益率。

２６．大梁公司于１９９９年４月１日以９００元购买
面值为１０００元的债券，其票面利率为８％，每年４
月１日计算并支付一次利息，该债券于２００４年３月

３１日到期，按面值收回本金。
要求：计算债券到期收益率。

２７．Ａ债券面值为１０００元，票面利率为８％，期
限５年，某企业要对 Ａ债券进行投资，目前市场利率
为１２％。问 Ａ债券价格为多少时，方可投资？

２８．时代公司拟得到１５％的 Ａ 股票投资报酬
率，Ａ股票目前的价格为３９．６９元，每年的股利预计
以后每年以５％的增长率增长。试问 Ａ股票上年每
股股利为多少？

２９．Ｂ债券面值为１０００元，期限为５年，以折现
方式发行，期内不计利息，到期按面值偿还，当时市
场利率为１０％，试问价格为多少时，才能购买？
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３０．大梁公司发行普通股，第一年股利率为

１１．４％，以后每年股利率不变，筹资费率为５％，普通
股成本为２０％。

要求：计算股利每年递增率。

３１．某股东持有 Ｋ 公司股票１００股，每股面值

１００元，投资最低报酬率为２０％。预期 Ｋ公司未来
三年股利为零成长，每期股利２０元。预计从第四年
起转为正常增长，增长率为１０％。要求计算该股东
持有Ｋ公司股票的价值。

３２．某公司目前普通股的每股股利是１６０元，
公司预期以后的前４年股利以２０％的增长率增长，
后４年股利以１３％的增长率增长，再往后则以７％
的速度增长。投资者要求１６％的报酬率。

要求：计算股票的每股价值。

３３．公司２０００年元月１日平价发行新债券，每
张面值１０００元，票面利率１０％，５年期，每年１２月

３１日付息一次，到期按面值偿还（计算过程保留４位
小数，结果保留２位小数）。

要求：（１）假定２０００年元月１日的市场利率为

１２％，债券发行价格低于多少时公司可能取消发行
计划？（２）假定２０００年元月１日的市场利率为８％，
公司每半年支付一次利息，债券发行价格高于多少
时，你可能不再愿意购买？（３）假定２００２年元月１
日的市价为９４０元，此时购买该债券的到期报酬率
为多少（按近似公式计算）？（４）假定２００４年元月１
日债券市价为１０４２元，你期望的投资报酬率为６％，
你是否愿意购买？

３４．某 种 债 券 的 面 额 为 １０００ 元、票 面 利 率

１０％、期限为５年，该债券每半年付息１次，于每年７
月１日和１２月３１日支付利息。

要求：
（１）如果该债券当时按１０５０元溢价购入，要求

计算该债券的收益率；
（２）如果该债券的β为０８，证券市场平均收益

率为９％，现行国库券的收益率为６％，采用资本资
产定价模型计算该债券的预期收益率。

３５．Ａ、Ｂ两种证券构成证券投资组合，Ａ证券的
预期报酬率为１０％，方差是０．０１６９；Ｂ证券的预期
报酬率为１８％，方差是０．０９。证券 Ａ的投资比重占

８０％，证券Ｂ的投资比重占２０％。
要求：（１）计算 Ａ．Ｂ投资组合的平均报酬率。
（２）如果 Ａ．Ｂ 两种证券报酬 率的 协方差 是

０．００７８，计算 Ａ．Ｂ两种证券的相关系数和投资组合
的标准差。

（３）如果 Ａ．Ｂ的相关系数是０．５，计算投资于 Ａ

和Ｂ的组合报酬率与组合风险。
（４）如果Ａ．Ｂ的相关系数是１，计算投资于Ａ和

Ｂ的组合报酬率与组合风险。
（５）说明相关系数的大小对投资组合的报酬率

和风险的影响。

３６．两种证券收益率的情况如下：

年限 证券 Ａ 证券Ｂ
１ １．８％ －７．０％
２ －０．５％ －１．０％
３ ２％ １３％
４ －２％ １５％
５ ５％ ２０％
６ ５％ １０％

　　要求：
（１）计算每种证券的平均报酬率和标准差；
（２）已知ＣＯＶ（Ａ，Ｂ）＝０．０７８７５％，计算两种证

券之间的相关系数（保留两位小数）；
（３）假设某人拟投资７５％的 Ａ证券和２５％的Ｂ

证券，要求计算投资组合的报酬率和标准差。

３７．某人拟于明年年初借款４２０００元，从明年年
末开始，每年年末还本付息额均为６０００元，连续１０
年还清。假设预期最低借款利率为８％，问此人是否
能按其利率借到款项？

３８．假定Ａ公司贷款１０００元，必须在未来３年每年
底偿还相等的金额，而银行按贷款余额的５％收取利
息。请你编制如下的还本付息表（保留小数点后２位）：

年度 支付额 利息 本金偿还额 贷款余额

１
２
３

合计

五、综合题

１．某公司拟投资开发某项目，有 Ａ、Ｂ两个方案
可以选择，有关资料如下：

投资环境 概率
预期收益（元）

Ａ Ｂ

良好 ０３ ４０ ６０

一般 ０５ ３０ ２０

较差 ０２ ２０ －１０

　　要求：
（１）对 Ａ、Ｂ两方案的风险程度做出判断；
（２）确定 Ａ、Ｂ两方案各包含一个标准差的置信
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区间；
（３）确定 Ａ方案实现预期收益在４０万元以上的

置信概率。

２．某投资人２００４年欲投资购买股票，现有 Ａ、Ｂ
两家公司可供选择，从Ａ、Ｂ公司２００３年１２月３１日
的有关会计报表及补充资料中获知，２００３年 Ａ公司
税后净利为８００万元，发放的每股股利为５元，市盈
率为５倍，Ａ公司发行在外股数为１００万股，每股面
值１０元；Ｂ公司２００３年获税后净利４００万元，发放
的每股股利为２元，市盈率为５倍，其对外发行股数
共为１００万股，每股面值１０元。预期 Ａ公司未来５
年内股利恒定，在此以后转为正常增长，增长率为

６％，预期Ｂ公司股利将持续增长，年增长率为４％。
假定目前无风险收益率为８％，平均风险股票的必要
收益率为１２％，Ａ公司股票的贝他系数为２，Ｂ公司
股票的贝他系数为１５。

要求：
（１）通过计算股票价值并与股票价格比较判断

两公司股票是否应购买。
（２）若投资购买两种股票各１００股，该投资组合

的预期报酬率为多少？该投资组合的风险如何（综
合贝他系数）？

３．某公司拟购买股票市场中的 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种
股票组成一投资组合。Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种股票的贝他
系数分别为２、１２、１和０５，证券市场中国库券的收
益率为６％，市场平均风险股票的必要报酬率为

１０％。
（１）计算 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种股票的预期投资报酬

率。
（２）假设 Ａ 股票为一固定成长股，成长率为

３％，预计一年后的股利为４元，当时该股票的市价

３５元，问：该公司是否购买 Ａ股票？
（３）若该公司以４∶３∶３的比例分别购买了 Ａ、Ｂ、

Ｃ三种股票，计算该投资组合的贝他系数和预期报
酬率。

（４）若该公司以４∶３∶３的比例分别购买了 Ａ、Ｂ、

Ｄ三种股票，计算该投资组合的贝他系数和预期报
酬率。

（５）若该公司想提高投资报酬率，应选择（３）、
（４）中的哪一个投资组合？若该公司想降低投资风
险，又该如何选择？

４．某证券市场现有 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种股票可供甲
投资人选择，该投资人拟采取组合方式进行投资，有
关资料如下：

（１）我国现行国库券的收益率为１４％；

（２）市场平均风险股票的必要收益率为１８％，已
知Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种股票的贝他系数分别为２、１６、１２
和０９。

要求：
（１）假设 Ａ种股票是由 Ｗ 公司发行的，请按资

本资产定价模型计算 Ａ股票的资本成本。
（２）假设Ｂ股票为固定成长股票，成长率为６％，

预期一年后的股利为３元，当时该股票的市价为１８
元，那么甲投资人是否购买该种股票？

（３）如果甲投资人以其持有的１００万元资金按
着５∶３∶２的比例分别购买了 Ａ、Ｂ、Ｃ三种股票，此时
投资组合报酬率和综合贝他系数各为多大？

（４）若甲投资人在保持投资比例不变条件下，将
其中的Ｃ种股票售出并买进同样金额的Ｄ种股票，
此时投资组合报酬率和综合贝他系数会发生怎样的
变化。

（５）请问甲投资人进行组合投资的目的是什么？
如果他的组合中包括了全部四种股票，那么他所承
担的市场风险是否能被全部抵消？如果甲投资人是
一个敢于承担风险的投资者，那么他会选择上述组
合中的哪一种？

５．弘道公司在２００１年９月１日投资５３０万元
购买Ａ股票１００万股，在２００２年、２００３年和２００４年
的８月３１日每股各分得现金股利０．４元、０．５元和

０．８元，并于２００４年８月３１日以每股７元的价格将
股票全部出售，试计算该项投资的投资收益率。

６．某企业现准备投资于甲、乙两种股票，已知
甲、乙两种股票最近一次的股利分别为２５元和３２
元，经过分析，甲公司股票预期在将来的各年股利将
以每年１０％的成长率增长；乙公司股票预期在将来
两年内各年股利将以每年２０％的增长率增长，以后
每年股利将以每年８％的成长率增长。当时，甲公司
股票的市价为３５元，股票市场平均必要收益率为

１４％，国库券的利率为８％，甲股票的贝他系数为

１５。
要求：（１）试通过计算说明该企业是否应以当时

的市价购入甲公司的股票。如果购入，则其预期报
酬率为多少？

（２）通过计算说明乙公司的股票价格低于多少
时，投资人才值得购买？

７．已知：Ａ公司拟购买某公司债券作为长期投
资（打算持有至到期日），要求的必要收益率为６％。

现有三家公司同时发行５年期，面值均为１０００
元的债券。其中：甲公司债券的票面利率为８％，每
年付息一次，到期还本，债券发行价格为１０４１元；乙

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



７８　　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

公司债券的票面利率为８％，单利计息，到期一次还
本付息，债券发行价格为１０５０元；丙公司债券的票面利
率为零，债券发行价格为７５０元，到期按面值还本。

要求：
（１）计算Ａ公司购入甲公司债券的价值和收益率。
（２）计算Ａ公司购入乙公司债券的价值和收益率。
（３）计算 Ａ公司购入丙公司债券的价值。
（４）根据上述计算结果，评价甲、乙、丙三种公司

债券是否具有投资价值，并为 Ａ公司做出购买何种
债券的决策。

（５）若 Ａ公司购买并持有甲公司债券，１年后将
其以１０５０元的价格出售，计算该项投资收益率。

８．某上市公司本年度的净收益为４００００万元，每

股支付股利４元。预计该公司未来三年进入成长
期，净收益第１年至第３年增长５％，第４年至第７
年增长８％。第８年及以后将保持其净收益水平。

该公司一直采用固定支付率的股利政策，并打
算今后继续实行该政策。该公司没有增发普通股和
发行优先股的计划。

要求：
（１）假设投资人要求的报酬率为１０％，计算股票

的价值（精确到００１元）；
（２）如果股票的价格为４８４元，计算股票的预

期报酬率（精确到００１％）；
计算步骤和结果，可以用表格形式表达，也可以

用算式表达。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ａ
【解析】本题的主要考核点是标准差和变化系数

的试用情形。标准差仅适用于预期值相同的情况，
在预期值相同的情况下，标准差越大，风险越大；变
化系数适用于预期值相同或不同的情况，在预期值
不同的情况下，变化系数越大，风险越大。本题甲方

案变化系数＝４０％
２０％＝２，乙方案变化系数＝５５％

２８％＝

１．９６；所以本题选 Ａ。

２．【答案】Ｄ
【解析】对于分期付息债券来讲，如果债券溢价

发行，则发行后债券价值随到期时间的缩短而从总
体上呈逐渐下降趋势，至到期日债券价值等于其面
值；如果债券折价发行，则发行后债券价值随到期时
间的缩短而从总体上呈逐渐上升趋势，至到期日债
券价值等于其面值；债券按面值发行，则发行后债券
价值并不在任何一个时点总是等于其面值的。债券
的价值在两个付息期间会呈现周期性波动。

３．【答案】Ｂ
【解析】两种证券完全负相关，组合的风险被全

部抵销；完全正相关，组合风险既不减少也不扩大。

４．【答案】Ａ
【解析】组合内的证券越多，风险越小，但同时必

要的报酬也比较低；反之，则相反。

５．【答案】Ｄ
【解析】β系数越大，市场风险越大，要求的报酬

率越高，因此Ｄ选项是错误的。

６．【答案】Ｃ

【解析】投资组合只能分散非系统风险，而不能
分散系统风险。

７．【答案】Ｄ
【解析】一项资产最佳的风险度量，是其收益率

变化对市场投资组合收益率变化的敏感程度，或者
说是一项资产对投资组合风险的贡献。衡量收益率
变化对市场投资组合收益率变化的敏感程度的指标
是贝他系数。

８．【答案】Ｃ
【解析】设面值为Ｐ。
则：Ｐ＝Ｐ×（１＋５×１２．２２％）×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）（Ｐ／Ｓ，

ｉ，５）＝１／（１＋５×１２．２２％）＝０．６２１查表可得ｉ＝
１０％

９．【答案】Ａ
【解析】对于折价发行，每年付息的债券，其到期

收益率高于票面利率；对于溢价发行，每年付息的债
券，其到期收益率小于票面利率；对于平价发行，每
年付息的债券，其到期收益率等于票面利率。

１０．【答案】Ｂ
【解析】市场利率变动与债券价格波动是反方向

变动的，而且债券到期时间越长，债券价格的波动幅
度越大。

１１．【答案】Ｃ
【解析】因为满足可持续增长的相关条件，所以

股利增长率为１０％

Ｒ＝０．４×（１＋１０％）
５０ ＋１０％＝１０．８８％

１２．【答案】Ｃ
【解析】贝他系数是反映个别股票相对于平均风
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险股票的变动程度的指标。若某证券的β系数等于

１，则表明它的风险与整个市场的平均风险相同。

１３．【答案】Ｄ
【解析】

（４０％×１２％）２＋（６０％×２０％）２槡＋２×４０％×１２％×６０％×２０％×０．２
＝１３．７９％

１４．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是实际利率与名义利率的关

系。在年内计息多次的情况下，实际利率会高于名
义利率。且计息次数越多，实际利率越高。

１５．【答案】Ｂ
【解析】已知：Ｐ＝１００００　ｉ＝９％　Ａ＝２５００
Ｐ＝Ａ×（Ｐ／Ａ，９％，ｎ）

１００００＝２５００×（Ｐ／Ａ，９％，ｎ）
（Ｐ／Ａ，９％，ｎ）＝５
查普通年金现值表可知：ｎ＝６
１６．【答案】Ｃ
【解析】投资者选择投资对象的标准有两个，价

格标准和收益率标准。两者最终反映为证券投资内
在价值，即证券投资预期未来现金流入量的折现值
的高低。

１７．【答案】Ｂ
【解析】对于到期一次还本付息的折价债券，随

着时间的推移，债券价值将相应增加，对于分期付息
的溢价债券，随着时间的推移，债券价值将减少，本
题市场利率小于票面利率，属于溢价发行债券。

１８．【答案】Ｃ
【解析】股票投资有风险，因此不能用国债的利

息率作为估算股票价值时的贴现率。

１９．【答案】Ａ
【解析】股票价值＝股利／投资人要求必要报酬

率，股票预期报酬率＝股利／股票市价，所以当股票
市价低于股票价值时，则预期报酬率高于投资人要
求的最低报酬率。

２０．【答案】Ａ
【解析】组合中的证券种类越多风险越小，若组

合中包括全部股票，则只承担市场风险而不承担公
司持有风险。

２１．【答案】Ｄ
【解析】根据资本资产定价模型Ｒ（ａ）＝Ｒｆ＋β（Ｒｍ

－Ｒｆ），因Ｒ（ａ）＝Ｒｆ，所以风险系数β应等于０。

２２．【答案】Ｄ
【解析】根据资本资产定价模型可知，投资人要

求的报酬率＝无风险收益率＋贝他系数×（平均股
票的要求收益率－无风险收益率），其中，贝他系数

衡量项目的系统风险，故 Ａ、Ｂ正确；根据计算加权
平均资本成本公式可知Ｃ正确；根据内含报酬率法
等评价方法的基本原理可知，当项目的预期报酬率
超过投资人要求的报酬率时，项目的净现值大于０，
增加股东财富，所以Ｄ项表述不正确。

２３．【答案】Ｃ
２４．【答案】Ｃ
【解析】ｒ＝４×２０００／１０００００＝８％

ｉ＝（１＋８％
４

）４－１＝８．２４％

２５．【答案】Ａ

【解析】ｉ＝（１＋１２％
４

）４－１＝１２．５５％

ｉ－ｒ＝０．５５％
２６．【答案】Ｂ

【解析】２Ｐ＝Ｐ（Ｆ／Ｐ，ｒ
２

，１０）

查表得：Ｃｍ＝２．１５８９，ｒｍ＝８％

Ｃｍ＋１＝１．９６７２　　　ｒｍ＋１＝７％

ｒ
２＝８％＋ ２．１５８９－２

２．１５８９－１．９６７２×（７％－８％）

＝７．１７％
ｒ＝１４．３４％

２７．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是名义利率与实际利率间的

关系。年内计息多次的情况下，实际利率会高于名
义利率，而且在名义利率相同的情况下，计息次数越
多，实际利率越高。因此选项中，Ａ的名义利率与实
际利率相等，而 Ｂ、Ｃ、Ｄ 的名义利率均高于实际利
率，且Ｄ的实际利率最高。对于发行债券的企业来
说，实际利率越高，其负担的实际利息越高，所以对
其最不利的复利计息期为 Ｄ，对其最有利的复利计
息期为 Ａ。

２８．【答案】Ｃ
【解析】Ｐ＝Ｐ（１＋１２．２２％×５）（Ｐ／Ｆ，Ｉ，５）

２９．【答案】Ａ
【解析】（Ｐ／Ａ，ｉ，ｎ）＝（Ｐ／Ｆ，ｉ，１）＋（Ｐ／Ｆ，ｉ，２）＋

……＋（Ｐ／Ｆ，ｉ，ｎ）

０．９０９１＋０．８２６４＋０．７５１３＝２．４８６８
３０．【答案】Ａ
【解析】（Ｐ／Ａ，５％，５）＝［１－１／１．２７６３］／５％，

（Ａ／Ｐ，５％，５）＝５％／［１－１／１．２７６３］＝０．２３０９
３１．【答案】Ａ
【解析】ｋ＝１１％＋１．２×（１６％－１１％）＝１７％，

ｇ＝５％，ｖ＝ ６
１７％－５％＝５０（元）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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３２．【答案】Ｄ
【解析】２２％＝１２％／（１－４％）＋ｇ，ｇ＝９．５％

二、多项选择题

１．【答案】ＡＣ
【解析】本题的主要考核点是证券市场线斜率的

影响因素。证券市场线斜率取决于全体投资者的风
险回避态度，如果大家都愿意冒险，证券市场线斜率
就小，如果大家都不愿意冒险，证券市场线斜率就
大。

２．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是资本市场线和证券

市场线的区别与联系。

３．【答案】ＢＤ
【解析】本题的主要考核点是风险分析的有关内

容。贝他值测度系统风险，而标准差测度整体风险，

Ｂ、Ｄ是同一个意思。

４．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是股票估价的市盈率

模型。
股票价值＝行业平均市盈率×该股票每股盈利
由上式可以看出，因为每股盈利没有考虑货币

时间价值，所以它是一种比较粗糙的测算方法。市
盈率表明投资人愿意用盈利的多少倍的货币来购买
这种股票，是市场对该股票的评价。计算公式为：

市盈率＝股票市价／每股盈利
股票市价取决于企业的报酬率和风险，所以，市

盈率既考虑了系统性风险，也考虑了非系统性风险。
市盈率过高或过低，风险都较大，它表明投资于

低市盈率的股票容易获利。

５．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】在实务中，股票间的相关程度在０．５－

０．７之间，所以投资组合可以降低风险，但并不能完
全消除风险。一般而言，组合中股票的种类越多，风
险越小。如果投资组合中包括全部股票，则只承担
市场风险，而不承担公司的特有风险。

６．【答案】ＣＤ
【解析】股票的报酬率应该包括股票预期股利收

益率和股票预期资本利得收益率两个部分，而且应
该是股票未来的报酬率，而不是股票过去的报酬率。

７．【答案】ＡＢＣ
【解析】投资组合不能分散系统风险，应剔除 Ｄ

项。

８．【答案】ＡＢＣ
【解析】股票价值＝行业平均市盈率×该股票的

每股利润，可见Ｄ选项是错误的。

９．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】资本资产定价模型共有七个假设，上面

是其中的四个基本假设。

１０．【答案】ＡＤ
【解析】在相同标准差即相同风险的情况下，应

选择较高的期望报酬率的投资组合；在期望报酬率
相同的情况下，应选择风险较低即标准差较低的投
资组合。

１１．【答案】ＡＣＤ
【解析】折价债券，债券付息期越短，债券价值越

低；溢价债券，债券付息期越短，债券价值越高。

１２．【答案】ＡＣ
【解析】评价股票价值使用的报酬率是预期的报

酬率，股票的预期报酬率包括两部分：预期股利收益
率和预期资本利得收益率。只有在资本市场有效的
前提下，对于固定成长股其股价增长率才等于资本
利得收益率，所以Ｂ不对。

１３．【答案】ＡＢＣ
【解析】股票的贝他系数是用来衡量个别股票的

系统风险而不能衡量非系统风险。

１４．【答案】ＣＤ
【解析】只要是平价发行的债券，无论其计息方

式，其票面利率与到期收益率一致。２００５年教材指
出，除非特别指明，必要报酬率与票面利率采用同样
的计息规则，包括计息方式（单利还是复利）。

１５．【答案】ＡＢＤ
【解析】市场利率不会影响债券本身的到期收益

率。

１６．【答案】ＡＢＤ
【解析】Ｃ不正确，一般而言，债券期限长，其利

率风险大。

１７．【答案】ＣＤ
【解析】本题的考核点是股票价值的评价模式，Ｖ

＝Ｄ１／Ｒｓ－ｇ，由公式看出，股利率增长率ｇ，年股利

Ｄ，与股票价值呈同向变化，而预期报酬率Ｒｓ 与股票
价值呈反向变化，而β与预期报酬率呈同向变化，因
此β系数同股票价值亦成反向变化。

１８．【答案】ＢＤ
【解析】股票投资能够带来的现金流入量是股利

和出售价格，现金流出是买价；股票没有利息收入，
不同时点相减的买卖价差收益，不能作为现金流入
考虑。

１９．【答案】ＡＢＣ
【解析】根据资本资产定价模式，Ｒｊ＝ＲＦ＋β（Ｒｍ

－ＲＦ），影响特定股票预期收益率的因素有 ＲＦ 即无

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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风险的收益率；β即特定股票的贝他系数；Ｒｍ 平均风
险股票的必要收益率。

２０．【答案】ＢＣＤ
【解析】风险的衡量需要使用概率和统计方法，

一般包括概率、预期值、离散程度、置信区间和置信
概率，其中离散程度包括全距、平均差、方差和标准
差。预期值是用来衡量预期平均收益水平，不能衡
量风险，计算预期值是为了确定标准离差，并进而计
算方差和标准差。

２１．【答案】ＢＣ
【解析】因为（Ｓ／Ａ，１０％，１０）＝（２．５９３７－１）／１０％

＝１５．９３７
（Ｐ／Ａ，１０％，１０）＝（１－０．３８５５）／１０％

＝６．１４４５，所以应选ＢＣ。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是影响债券市价的期

限结构因素。题干是“在市场利率不变的情况下，溢
价发行债券的价值会随时间的延续而在波动中逐渐
下降”。该命题的正确性是有条件的，即仅限于“分
期付息债券”，因为题干缺少此条件故命题不成立。

在到期一次还本付息的条件下，溢价债券的价
值会逐渐上升（同理：由于无论是溢价债券或是折价
债券，其未来的现金流入量是相同的，即折价债券的
价值也会逐渐上升）。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是证券市场线斜率的

影响因素。证券市场线：Ｋｉ＝Ｒｆ＋β（Ｋｍ－Ｒｆ）从证券
市场线可以看出，投资者要求的收益率不仅仅取决
于市场风险，而且还取决于无风险利率（证券市场线
的截距）和市场风险补偿程度（证券市场线的斜率）。
由于这些因素始终处于变动中，所以，证券市场线也
不会一成不变。预期通货膨胀提高时，无风险利率
（包括货币时间价值和通货膨胀附加率）会随之提
高，进而导致证券市场线的向上平移。风险厌恶感
加强，大家都不愿冒险，风险报酬率即（Ｋｍ－Ｒｆ）就
会提高，提高了证券市场线的斜率。

３．【答案】
【解析】由公式σｊｋ＝ｒｊｋσｊσｋ 可以看出协方差与相

关系数的符号相同，当相关系数为正值时，表示两种
资产的收益率呈同方向变动；相关系数为负值时，表
示两种资产的收益率呈相反方向变化。

４．【答案】
【解析】市场风险是影响所有公司的风险，是不

可分散风险，不能由多角投资分散。

５．【答案】
【解析】证券报酬率的相关系数越小，机会集曲

线就越弯曲，风险分散化效应也就越强。证券报酬
率间的相关性越高，风险分散化效应就越弱。完全
正相关的投资组合，不具有风险分散化效应，其机会
集是一条直线。

６．【答案】
【解析】由两种证券投资的机会集曲线就可以得

出结论。

７．【答案】
【解析】年度内的复利次数越多，每次的计息期

越短，实际支付的利息越大，实际利率越高。在名义
利率一定的条件下，每半年计息一次和每季度计息
一次其实际利率有很大的差别。

８．【答案】
【解析】债券价值的计算公式为：债券价值＝票

面金额／（１＋市场利率）ｎ＋（∑票面金额×票面利
率）／（１＋市场利率）ｔ

从公式中可看出，市场利率处于分母位置，分母
大则比值小。从道理上讲，债券价值是投资人购买
债券后未来现金流入的现值。在计算现值时要以市
场利率为贴现率，贴现率越高则总现值越低，贴现率
越低，则总现值越高。

９．【答案】

【解析】复利现值系数计算公式为 １
（１＋ｉ）ｎ

，复利

终值系数计算公式为（１＋ｉ）ｎ，在利率和期数相同的
情况下，它们互为倒数。

１０．【答案】
【解析】设名义利率为ｒ，每年复利次数为 Ｍ。则

一年内多次复利时，每期的利率为 ｒ
Ｍ

。每期利率与

年内复利次数的乘积为ｒ（ｒ＝ｒ
Ｍ×Ｍ）。例如年利率

为８％，每年复利４次，则每期利率为２％（８％／４），
乘以年内复利次数（４次），其乘积为８％（２％×４）即
名义利率。

１１．【答案】×
【解析】债券当其票面利率大于市场利率时，债

券发行时的价格应高于债券的面值。

１２．【答案】×
【解析】长期债券与短期债券相比，投资风险较

大，但融资风险较小。

１３．【答案】
【解析】如果ｇ大于 Ｋ，根据固定增长的股票价

值模型，其股票价值将是无穷大或为负数，则不具有

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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实际意义。

１４．【答案】
【解析】本题的考点是无效集的含义。

１５．【答案】
【解析】只要相关系数小于０，即彼此之间不是完

全相关，就可以分散风险。

１６．【答案】
【解析】按资本资产定价模式某种股票的预期收

益率Ｒｉ＝ＲＦ＋β×（ＲＭ－ＲＦ），该股票β系数越大，要
求的风险补偿率越大，该种股票的预期收益率越大。

１７．【答案】

【解析】 １
（Ｐ／Ａ，１０％，７）＝０．２１

四、计算题

１．【答案】
（１）２００２年年初对Ｃ设备投资额的终值为：

　６００００×［（Ｓ／Ａ，８％，３）－１］

＝６００００×（３２４６４－１）

＝１３４７８４（元）
（２）２００２年年初各年预期收益的现值为：

５００００×（Ｐ／Ａ，８％，３）＝５００００×２５７７１
＝１２８８５５（元）

２．【答案】

Ｓ＝Ｐ×（１＋ｉ
２

）４＝１６Ｐ

∴ｉ＝２００％
３．【答案】
根据题意，已知 Ｐ＝４２０００，Ａ＝６０００，ｎ＝１０，

则：

Ｐ／Ａ＝４２０００／６０００＝７＝ｘ
即ｘ＝７＝（Ｐ／Ａ，ｉ，１０）
查ｎ＝１０的１元年金现值系数表。在ｎ＝１０一

列上找不到恰好为ｘ的系数值，于是找其临界值，分
别为：

β１＝７０２３６＞７　β２＝６７１０１＜７
同时找出临界利率，分别为：

ｉ１＝７％　　ｉ２＝８％
则：

ｉ＝ｉ１＋β１－α
β１－β２

·（ｉ２－ｉ１）

＝７％＋ ７０２３６－７
７０２３６－６７１０１×（８％－７％）

＝７％＋００７５％＝７０７５％
可见此人的计划借款利率高于预期最低利率，

不能按原计划借到款项。

４．【答案】

（１）计算三家公司的收益期望值：

　珚Ｅ甲 ＝０３×４０＋０５×２０＋０２×５＝２３（万元）

　珚Ｅ乙 ＝０３×５０＋０５×２０－０２×５＝２４（万元）

　珚Ｅ丙 ＝０３×８０－０５×２０－０２×３０＝８（万元）
（２）计算各公司收益期望值的标准离差：

σ甲

＝ （４０－２３）２×０３＋（２０－２３）２×０５＋（５－２３）２槡 ×０２

槡＝ ８６７＋４５＋６４８＝１２４９

σ乙

＝ （５０－２４）２×０３＋（２０－２４）２×０５＋（－５－２４）２槡 ×０２

槡＝ ２０２８＋８＋１６８２＝１９４７

σ丙

＝ （８０－８）２×０３＋（－２０－８）２×０５＋（－３０－８）２槡 ×０２

槡＝ １５５５２＋３９２＋２８８８＝４７２９

（３）计算各公司收益期望值的标准离差率：

ｑ甲 ＝１２４９
２３ ＝０５４

ｑ乙 ＝１９４７
２４ ＝０８１

ｑ丙 ＝４７２９
８ ＝５９１

通过上述计算可知，作为稳健型的决策者，应选
择甲公司进行投资。

（４）Ｘ甲 ＝ ２３
１２４９＝１８４

查表得４６７１％
Ｐ（甲达到２３）＝９６７１％

Ｘ乙 ＝ ２４
１９４７＝１２３

查表得２９０７％
Ｐ（乙达到４）＝７９０７％
５．【答案】

ｒ＝１６０００
２０００００＝８％

Ｓ＝Ｐ １＋（ ）ｒ
ｍ

ｍｎ

＝２０× １＋８％（ ）４
２０

＝２９７２（万元）

６．【答案】
相当于现在一次现金支付的购价为２３９５４０

元。
解析：已知ｉ＝１０％，ｎ＝６，Ａ＝５００，求即付年金

现值
现在支付款项

＝５００×［（Ｐ／Ａ，１０％，６－１）＋１］

＝５００×（３７９０８＋１）

＝５００×４７９０８＝２３９５４０（元）

７．【答案】

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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计算递延年金现值

Ｐ＝１０００×（Ｐ／Ａ，１０％，４）×（Ｐ／Ｓ，１０％，２）

＝１０００×３１６９９×０８２６４＝２６１９６１（元）

８．【答案】
乙方案现值：

Ｐ＝３＋３×０９０９１＋４×（Ｐ／Ａ，１０％，３）
（Ｐ／Ｓ，１０％，１）

＝１４７７０７（万元）
选择乙方案

９．【答案】

（１）Ａ＝ １００
（Ｓ／Ａ，１２％，５）＝１５７４（万元）

（２）Ａ＝ １００
（Ｓ／Ａ，１２％，６）－１＝１４０５（万元）

１０．【答案】

Ｓ＝Ｐ（１＋ｒ
ｍ

）ｍｍ

１０×（Ｓ／Ｐ，３％，４０）＝３２６２（万元）

１１．【答案】
（１）各方案的期望收益率，标准差及标准差系数

归纳整理如下：
待 选 方 案

Ａ Ｂ Ｃ Ｍ

Ｋ １００％ １４０％ １２０％ １５０％

σ ００％ ８７％ ８６％ ６３％

ｑ ０ ０６２ ０７２ ０４２

　　（２）方案 Ａ在名义上是无风险投资。因为它的
收益率确定，无论经济状态如何，方案 Ａ的收益率都
是１０％，即任何偏离期望值的可能存在。然而，方案

Ａ并非绝对无风险。假设下一年度的通货膨胀率预
计可达７％，则该项投资的实际收益率可能为３％，
一年后，若通货膨胀率实际高达９％，那么实际收益
率就只有１％，所以方案 Ａ只是名义上无风险，而在
实际意义上还是有风险的。

（３）不难看出，方案 Ａ的风险最小，若以标准差
系数为准绳，则方案Ｃ的风险最大，方案Ｂ和方案 Ｍ
居中，显而易见，由于方案Ｃ是左偏分布，故而风险
最大，而且还是惟一有可能亏损的方案。然而要判
断方案Ｂ和方案 Ｍ 都是困难的，虽然方案Ｂ有较高
的标准差和标准差系数，但由于它是右偏分布，从一
定程度上抵消了统计值所反映的风险差异。

如果运用均值———方案判断标准对这些方案进
行筛选，可以得知方案 Ｍ 优于方案Ｂ和方案Ｃ，与后
两者相比，前者有较高的期望收益和较低的标准差。

所以，只有方案 Ｍ 和方案 Ａ仍属优化投资组合。

１２．【答案】

ＰＶ＝１０００×１０％÷４× Ｐ／Ａ，８％
４

，（ ）１２ ＋１０００

× Ｐ／Ａ，８％
４

，（ ）１２ ＝１５０２８８

１３．【答案】

ＰＶ＝１０００×１０％×（Ｐ／Ａ，４％，６）＋１０００×
（Ｐ／Ｓ，４％，６）＝１３１４５１（元）

１４．【答案】
（１）股票预期报酬率＝８％＋２×（１５％－８％）

＝２２％

（２）股票内在价值＝ １×１１
２２％－１０％

≈９１７（元／股）

１５．【答案】
（１）投资组合的贝他系数

＝１×４０％＋１５×３０％＋２×３０％＝１４５
（２）债券：５％＋１×（１２％－５％）＝１２％
Ａ股票：５％＋１５×（１２％－５％）＝１５５％
Ｂ股票：５％＋２×（１２％－５％）＝１９％
投资组合的预期收益率＝１２％×４０％＋１５５％

×３０％＋１９％×３０％＝１５１５％
１６．【答案】
（１）债券价值为：

　 １０００
（１＋５％）５＋１０００×８％×（Ｐ／Ａ，５％，５）

＝１０００×０７８３５＋１０００×８％×４３２９５
＝１１２９８６（元）
因市价低于债券价值，所以应购买该债券。
（２）１０００×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）＋１０００×８％×（Ｐ／Ａ，ｉ，

５）＝１０８０
令ｉ＝７％，价格为：１０４１
令ｉ＝６％，价格为：１０８４
用插值法得：债券到期收益率为６０９％。

１７．【答案】

１０５０＝１０００×（１＋５×１０％）×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）
（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）＝０７
查复利现值系数表得：
（Ｐ／Ｓ，７％，５）＝０７１３０
（Ｐ／Ｓ，８％，５）＝０６８０６
运用插值法得：ｉ＝７４％
低于投资者预期报酬率，Ｂ投资人不能投资。

１８．【答案】

（１）零增长时：１９２
９％ ＝２１３３（元）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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固定增长时：

１９２×（１＋４％）
９％－４％ ＝３９９３（元）

非固定增长时：


１０

ｔ＝１

１９２×（１＋２０％）ｔ
（１＋９％）ｔ ＋ １２３６（ ）９％－４％ ×

１
（１＋９％）１０＝１３８３

式中１２３６＝１９２×（１＋２０％）１０×（１＋４％）
（２）不买。∵３９９３＜４２
（３）设必要收益率为Ｘ，则有

２６５＝１９２
Ｘ

，Ｘ＝７２５％

１９．【答案】
（１）市场风险报酬率＝１５％－８％＝７％
（２）必要报酬率＝８％＋１２×（１５％－８％）

＝１６４％
由于预期报酬小于必要报酬率，不应该进行投

资。
（３）１６％＝８％＋β×（１５％－８％）
则β＝１１４
２０．【答案】

股票的价值

＝６×（１＋６％）／（１＋１５％）＋６×（１＋６％）２／（１
＋１５％）２＋３０／（１＋１５％）２

＝３３３１（元）

２１．【答案】

Ｋ＝（１０００×８％＋９８０－９００）／９００
＝１７７８％

２２．【答案】
（１）β＝５０％×１２＋３０％×１＋２０％

×０８
＝１０６

风险报酬率＝１０６×（１０％－８％）＝２１２％
（２）必要收益率＝８％＋２１２％＝１０１２％
２３．【答案】
（１）根据资本资产定价模式公式：
该公司股票的预期收益率

＝６％＋２５×（１０％－６％）＝１６％
（２）根据固定成长股票的估价模型计算公式：
该股票价值＝１５／（１６％－６％）＝１５（元）

２４．【答案】

年度 ｙ ｘ ｘ２ ｘｙ （ｘ－ｘ）（ｙ－ｙ） （ｘ－ｘ）２ （ｙ－ｙ）２

１ ４ ５ ２５ ２０ ４ ４ ４
２ －２ －３ ９ ６ ２４ ３６ １６
３ ６ ５ ２５ ３０ ８ ４ １６
４ －３ －１ １ ３ ２０ １６ ２５
５ ５ ９ ８１ ４５ １８ ３６ ９

合计 １０ １５ １４１ １０４ ７４ ９６ ７０
平均数 ２ ３

　　ｂ＝ｎｘｙ－ｘｙ
ｎｘ２－（ｘ）２＝５×１０４－１５×１０

５×１４１－１５２ ＝０７７

ｒ＝ （ｘ－ｘ）（ｙ－ｙ）

（ｘ－ｘ）２（ｙ－ｙ）槡 ２
＝ ７４

槡９６×７０
＝０９０

σＭ＝ （ｘ－ｘ）２槡ｎ－１ ＝ ９６槡５－１＝４９０

σＪ＝ （ｙ－ｙ）２槡ｎ－１ ＝ ７０槡５－１＝４１８

β＝γσＪ

σΜ
＝０９０×４１８

４９０＝０７７

２５．【答案】

ｋ＝６９－６５＋４０６
６５

＝１２４％
２６．【答案】
测试１０％

Ｖ＝１０００×８％×（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１０％，５）

＝９２４１６（元）
测试１２％
Ｖ＝１０００×８％×（Ｐ／Ａ，１２％，５）

＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）

＝８５５７８（元）

Ｋ＝１０％＋ ９２４１６－９００
９２４１６－８５５７８×（１２％－１０％）

＝１０７１％
２７．【答案】

Ｐ＝１０００×８％×（Ｐ／Ａ，１２％，５）

＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）

＝８５５７８（元）

Ａ债券价格低于８５５７８元时可投资。

２８．【答案】

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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ｄ０＝３９６９×（１５％－５％）
１＋５％ ＝３７８（元）

２９．【答案】

Ｐ＝１０００×（Ｐ／Ｓ，１０％，５）＝６２０９（元）
所以，价格低于６２０９元时才能购买。

３０．【答案】

∵Ｋｓ＝
Ｄ１

Ｖ０（１－ｆ）＋ｇ

∴ｇ＝２０％－１１４％
１－５％＝８％

３１．【答案】
（１）计算前三年股利现值之和（零成长股利）：
前三年的股利现值之和

＝２０×（Ｐ／Ａ，２０％，３）

＝２０×２１０６５
＝４２１３（元）
（２）第四年以后的各年股利的现值（固定成长的

股利）：
第四年以后各年股利的现值

＝２０×（１＋１０％）
２０％－１０％ ×（Ｐ／Ｓ，２０％，３）

＝２２０×０５７８７
＝１２７３１（元）
（３）某股东持有的股票价值

＝１００×（４２１３＋１２７３１）

＝１００×１６９４４
＝１６９４４（元）

３２．【答案】
第１年至第 ４ 年每年股利分别为：１９２ 元、

２３０４元、２７６４８元、３３１８元
第５年至第８年每年股利分别为：３７５元、４２４

元、４７９元、５４１元
每股价值＝１９２×０８６２１＋２３０４×０７４３２＋

２７６４８×０６４０７＋３３１８×０５５２３＋３７５×０４７６
２＋４２４×０４１０４＋４７９×０３５３８＋５４１×０３０５０
＋５４１×（１＋７％）／（１６％－７％）×０３０５０＝３３４７
（元）

３３．【答案】
（１）债券发行价格的下限应是按１２％计算的债

券价值（Ｖ）Ｖ＝１０００×１０％×（Ｐ／Ａ，１２％，５）＋１０００
×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）＝１００×３６０４８＋１０００×０５６７４
＝９２７８８（元）。即发行价格低于９２７８８元时，公司
将可能取消发行计划。

（２）债券发行价格的上限应是按８％计算的债券
价值（Ｖ）Ｖ＝１０００×１０％÷２×（Ｐ／Ａ，４％，１０）＋１
０００×（Ｐ／Ｓ，４％，１０）＝５０×８１１０９＋１０００×０６７５６

＝１０８１１５（元）。即发行价格高于１０８１１５元，将可
能不再有人愿意购买。

（３）到期报酬率＝［１０００×１０％＋（１０００－９４０）

÷３］÷［（１０００＋９４０）÷２］＝１２３７％。
（４）设到期报酬率为Ｉ，则：１０４２＝１０００×１０％

÷（１＋Ｉ）＋１０００÷（１＋Ｉ），得Ｉ＝５５７％＜６％或按

６％计算债券的价值 Ｖ＝１０００×１０％÷（１＋６％）＋１
０００÷（１＋６％）＝１０３７７４＜１０４２，故不可行。

３４．【答案】
（１）债券的到期收益率为能使债券价值等于价

格时的贴现率。由于该债券为溢价购入，所以市场
利率一定小于票面利率。采用逐步测试法：

令ｉ＝１０％，计算债券价值：

Ｖ＝１０００×５％×（Ｐ／Ａ，５％，１０）

＋１０００×（Ｐ／Ｓ，５％，１０）

＝５０×７７２１７＋１０００×０６１３９
＝１０００（元）

债券价值低于价格，应降低贴现率再测试：
令ｉ＝８％，计算债券价值：

Ｖ＝５０×（Ｐ／Ａ，４％，１０）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，４％，１０）

＝５０×８１１０９＋１０００×０６７５６＝１０８１１５（元）
采用插补法计算：

ｉ－５％
４％－５％＝ １０５０－１０００

１０８１１５－１０００
该债券的收益率＝８７７％
（２）该债券的预期收益率

＝６％＋０８×（９％－６％）

＝８４％
３５．【答案】
（１）投资组合报酬率

ＲＰ＝１０％×８０％＋１８％×２０％＝１１．６％

（２）Ａ证券σ 槡＝ ０．０１６９＝０．１３

Ｂ证券σ 槡＝ ０．０９＝０．３

ρ
０．００７８

０．１３×０．３＝０．２

σρ ＝ ０．８２×０．１３２＋０．２２×０．３２

槡＋２×０．８×０．２×０．２×０．１３×０．３
＝１３％

（３）当ρ＝０．５时，

ＲＰ＝１０％×８０％＋１８％×２０％＝１１．６％

σρ ＝ ０．８２×０．１３２＋０．２２×０．３２

槡＋２×０．８×０．２×０．５×０．１３×０．３
＝１４．３７％

（４）当ρ＝１时，

ＲＰ＝１０％×８０％＋１８％×２０％＝１１．６％

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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σρ ＝ ０．８２×０．１３２＋０．２２×０．３２

槡＋２×０．８×０．２×１×０．１３×０．３
＝１６．４％

３６．【答案】

年限 证券 Ａ收益率Ｘｉ 证券Ｂ收益率 Ｙｉ （Ｘｉ－Ｘ） （Ｙｉ－Ｙ） （Ｘｉ－Ｘ）２ （Ｙｉ－Ｙ）２

１ １．８０％ －７．００％ －０．０８００％ －１５．３３％ ０．００００６４％ ２．３５００８９％
２ －０．５０％ －１．００％ －２．３８％ －９．３３％ ０．０５６６４４％ ０．８７０４８９％
３ ２％ １３％ ０．１２％ ４．６７％ ０．０００１４４％ ０．２１８０８９％
４ －２％ １５％ －３．８８％ ６．６７％ ０．１５０５４４％ ０．４４４８８９％
５ ５％ ２０％ ３．１２％ １１．６７％ ０．０９７３４４％ １．３６１８８９％
６ ５％ １０％ ３．１２％ １．６７％ ０．０９７３４４％ ０．０２７８８９％

合计 １１．３０％ ５０％ ０．４０２１％ ５．２７３３％

　　（１）Ａ 证券的平均报酬率＝（１．８％－０．５％＋
２％－２％＋５％＋５％）／６＝１．８８％

Ｂ证券的平均报酬率＝（－７％－１％＋１３％＋
１５％＋２０％＋１０％）／６＝８．３３％

Ａ证券的标准差＝ ∑（Ｘｉ－Ｘ）２槡 ｎ－１

＝ ０．４０２１％槡６－１
＝２．８４％

Ｂ证券的标准差＝ ∑（Ｙｉ－Ｙ）２槡 ｎ－１

＝ ５．２７３３％槡６－１
＝１０．２７％

（２）ｒ＝ ∑［（Ｘｉ－珚Ｘ）×（Ｙｉ－珡Ｙ）］

∑（Ｘｉ－Ｘ）槡 ２× ∑（Ｙｉ－Ｙ）槡 ２

＝ ０．３９７３％
槡 槡０．４０２１％× ５．２７３３％

＝０．２７
或

ｒ＝ ０．７８７５％
２．８４％×１０．２７％

＝０．２７

或ｒ＝ ０．０７８７５％
２．８４％×１０．２７％

＝０．２７
（３）组合报酬率＝１．８８％×７５％＋８．３３％×

２５％＝３．４９％
组合标准差

＝
（７５％×２．８４％）２＋（２５％×１０．２７％）２槡＋２×７５％×２．８４％×２５％×１０．２７％×０．２７

＝３．７５％
３７．【答案】
根据题意，已知 Ｐ＝４２０００，Ａ＝６０００，ｎ＝１０，

则：

Ｐ／Ａ＝４２０００／６０００＝７＝α
即α＝７＝（Ｐ／Ａ，ｉ，１０）
查ｎ＝１０的１元年金现值系数表。在ｎ＝１０一

列上找不到恰好为α的系数值，于是找其临界值，分
别为：

β１＝７．０２３６＞７　β２＝６．７１０１＜７
同时找出临界利率，分别为：

ｉ１＝７％
ｉ２＝８％
则：

ｉ＝ｉ１＋β１－α
β１－β２

·（ｉ２－ｉ１）

＝７％＋ ７．０２３６－７
７．０２３６－６．７１０１×（８％－７％）

＝７％＋０．０７５％
＝７．０７５％＜８％

可见此人的计划借款利率低于预期最低利率，
不能按原计划借到款项。

３８．【答案】

年度 支付额 利息 本金偿还额 贷款余额

１ ３６７．２２ ５０ ３１７．２２ ６８２．７８
２ ３６７．２２ ３４．１４ ３３３０８ ３４９．７
３ ３６７．２２ １７．５ ３４９．７ ———

合计 １１０１６６ １０１６４ １０００ ———

　　表中数字计算过程：
年支付额（Ａ）＝Ｐ÷（Ｐ／Ａ，５％，３）

＝１０００÷２．７２３２
＝３６７．２２（元）

第一年：
支付额＝３６７．２２（元）
利息＝贷款余额×５％

＝１０００×５％
＝５０（元）

本金偿还额＝支付额－利息

＝３６７．２２－５０

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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＝３１７．２２（元）
贷款余额＝上期贷款余额－本期本金偿还额

＝１０００－３１７．２２＝６８２．７８（元）
第二、第三年类推。

五、综合题

１．【答案】
（１）Ａ方案：
预期值＝０３×４０＋０５×３０＋０２×２０＝３１
标准差

＝ （４０－３１）２×０３＋（３０－３１）２×０５＋（２０－３１）２槡 ×０２

＝７

Ｂ方案：
预期值＝０３×６０＋０５×２０＋０２×（－１０）

＝２６
标准差

＝ （６０－２６）２×０３＋（２０－２６）２×０５＋（－１０－２６）２槡 ×０２

＝２４９

结论：Ｂ方案风险高于 Ａ方案
（２）各含一个标准差的置信区间

Ａ方案：３１±７
Ｂ方案：２６±２４９
（３）Ａ方案含有标准差的个数为：
（４０－３１）÷７＝１２９，查正态面积表得其面积为

０４０１５，则实现４０万以上预期收益的概率为：

０５－０４０１５＝９８５％
本题考点：风险的衡量
解析：按衡量风险的程序要求，首先确定 Ａ、Ｂ

方案的预期值，然后根据预期值确定 Ａ、Ｂ方案的标
准差，并根据标准差的大小对风险程度作出判断，在
此基础上确定相应的置信区间和置信概率。

２．【答案】
（１）利用资本资产定价模型：

ＲＡ＝８％＋２×（１２％－８％）＝１６％
ＲＢ＝８％＋１５×（１２％－８％）＝１４％
利用固定成长股票及非固定成长股票模型公式

计算：

Ａ的股票价值

＝５×（Ｐ／Ａ，１６％，５）＋［５×（１＋６％）］／（１６％－
６％）×（Ｐ／Ｓ，１６％，５）

＝５×３２７４３＋５３×０４７６２
＝４１６１（元）

Ｂ的股票价值

＝［２×（１＋４％）］／（１４％－４％）

＝２０８０（元）
计算 Ａ、Ｂ公司股票目前市价：

Ａ的每股盈余＝８００／１００＝８（元／股）

Ａ的每股市价＝５×８＝４０（元）

Ｂ的每股盈余＝４００／１００＝４（元／股）

Ｂ的每股市价＝５×４＝２０（元）
因为 Ａ、Ｂ公司股票价值均高于其市价，因此，

应该购买。
（２）组合报酬率

＝１００×４０／（１００×４０＋１００×２０８０）×１６％＋
１００×２０８０／（１００×４０＋１００×２０８０）×１４％

＝１０５３％＋４７９％
＝１５３２％
综合贝他系数

＝（１００×４０）／（１００×４０＋１００×２０８０）×２＋（１００
×２０８０）／（１００×４０＋１００×２０８０）×１５

＝１３２＋０５１
＝１８３
３．【答案】

（１）Ａ股票预期
投资报酬率＝６％＋２×（１０％－６％）

＝１４％
Ｂ股票预期
投资报酬率＝６％＋１２×（１０％－６％）

＝１０８％
Ｃ股票预期
投资报酬率＝６％＋１×（１０％－６％）＝１０％

Ｄ股票预期
投资报酬率＝６％＋０５×（１０％－６％）

＝８％

（２）Ａ股票价值＝ ４
１４％－３％≈３６（元／股）

因为 Ａ股票市价低于股票价值，所以可以购买。

（３）投资组合
贝他系数＝２×４

１０＋１２×３
１０＋１×３

１０

＝１４６
投资组合预期报酬率

＝１４％×４
１０＋１０８％×３

１０＋１０％×３
１０

＝１１８４％
（４）投资组合贝他系数

＝２×４
１０＋１２×３

１０＋０５×３
１０

＝１３１
投资组合预期报酬率

＝１４％×４
１０＋１０８％×３

１０＋８％×３
１０

＝１１２４％
（５）该公司若想提高投资报酬，应选择 ＡＢＣ投

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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资组合，但要承担较大风险；该公司若想降低投资风
险，则应选择 ＡＢＤ投资组合，但随之而来的是投资
报酬率也将下降。

４．【答案】
（１）资本成本：

１４％＋２×（１８％－１４％）＝２２％
（２）∵　ＲＢ ＝１４％＋１６×（１８％－１４％）

＝２０４％

∴　ＶＢ＝ ３
２０４％－６％＝２０８３＞１８，

故应购买。
（３）∵　ＲＣ ＝１４％＋１２×（１８％－１４％）

＝１８８％
∴ 　 ＲＡＢＣ ＝２２％ ×５０％ ＋２０４％ ×３０％

＋１８８％×２０％
＝２０８８％

βＡＢＣ＝２×５０％＋１６×３０％＋１２×２０％
＝１７２

（４）因为ＲＤ ＝１４％＋０９×（１８％－１４％）

＝１７６％
故ＲＡＢＤ＝２２％×５０％＋２０４％×３０％＋１７６％

×２０％
＝２０６４％

βＡＢＤ＝２×５０％＋１６×３０％＋０９×２０％
＝１６６

（５）目的是为了通过投资的分散化，使投资者在
满意的风险水平下使收益最大或在满意的收益水平
下使风险最小；不能，此时只承担市场风险，不能承
担特有风险；选择ＲＡＢＣ组合。

５．【答案】

年份 Ｄ和Ｆ ２０％ 现值 １８％ 现值

１９９９年 ４０ ０．８３３３ ３３．３３２ ０．８４７５ ３３．９
２０００年 ５０ ０．６９４４ ３４．７２ ０．７１８２ ３５．９１
２００１年 ７８０ ０．５７８７ ４５１．３８６０．６０８６４７４．７０８
合计 － － ５１９．４３８ － ５４４．５１８

　　Ｋ＝１８％＋ ５４４５１８－５３０
５４４５１８－５１９４３８

×（２０％－１８％）

＝１９１６％
６．【答案】
（１）甲股票预期必要报酬率

＝８％＋１５×（１４％－８％）

＝１７％
甲公司股票的价值

＝２５×（１＋１０％）÷（１７％－１０％）

＝３９２９元

由于甲公司股票的价值大于当时的股票市价，
该投资者可以按３５元的价格购买甲股票。

购买甲公司股票的预期报酬率

＝２５×（１＋１０％）÷３５＋１０％
＝１７８６％
（２）第１年股利为：

３２×（１＋２０％）＝３８４元
第２年股利为：３８４×（１＋２０％）＝４６１元
第３年股利为：４６１×（１＋８％）＝４９８元
前两年的股利现值

＝３８４×（Ｐ／Ｆ，１４％，１）

＋４６１×（Ｐ／Ｆ，１４％，２）

＝３８４×０８７７２＋４６１×０７６９５
＝６９２元
第二年底普通股内在价值

＝４９８÷（１４％－８％）＝８３元
第二年底普通股内在价值的现值

＝８３×０７６９５
＝６３８７元
乙股票目前的内在价值＝６９２＋６３８７

＝７０７９元
所以，乙公司的股票价格低于７０７９元时，投资

人就值得购买了。

７．【答案】
（１）甲债券的价值＝１０００×８％×（Ｐ／Ａ，６％，５）

＋１０００（Ｐ／Ｆ，６％，５）＝１０８４２９（元）
测试７％
１０００×８％ ×（Ｐ／Ａ，７％，５）＋１０００×（Ｐ／Ｆ，

７％，５）＝１０４１（元）

∴　收益率为７％。
（２）乙债券的价值

＝１０００×（１＋５×８％）×（Ｐ／Ｆ，６％，５）

＝１０４６２２（元）
测试５％
１０００×（１＋５×８％）×（Ｐ／Ｆ，５％，５）＝１０９６９（元）

收益率＝５％＋ １０９６９－１０５０
１０９６９－１０４６２２×

（６％－５％）

＝５９３％
（３）丙债券的价值＝１０００×（Ｐ／Ｆ，６％，５）

＝７４７３（元）
（４）甲公司的债券具有投资价值。

（５）Ｋ＝１０５０－１０４１＋１０００×８％
１０４１

＝８５５％
８．【答案】
（１）股票价值计算
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年　　份 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ 合计

净收益（万元） ４００００ ４２０００ ４４１００ ４６３０５ ５０００９４５４０１０１５ ５８３３０９６ ６２９９７４４

每股股利（元） ４ ４２ ４４１ ４６３ ５ ５４ ５８３ ６３

现值系数（１０％） ０９０９１ ０８２６４ ０７５１３ ０６８３０ ０６２０９ ０５６４５ ０５１３２

股利现值（元） ３８２ ３６４ ３４８ ３４２ ３３５ ３２９ ３２３ ２４２３

未来股价（元） ６３

未来股价现值（元） ３２３３ ３２３３

股票价值（元） ５６５６

　　（２）预期收益率计算：测试ｉ＝１２％

年　　份 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ 合计

净收益（万元） ４００００ ４２０００ ４４１００ ４６３０５ ５０００９４ ５４０１０１５ ５８３３０９６ ６２９９７４４

每股股利（元） ４ ４２ ４４１ ４６３ ５ ５４ ５８３ ６３

现值系数（１２％） ０８９２９ ０７９７２ ０７１１８ ０６３５５ ０５６７４ ０５０６６ ０４５２３

股利现值（元） ３７５ ３５２ ３３０ ３１８ ３０６ ２９５ ２８５ ２２６１

未来股价（元） ５２５

未来股价现值（元） ２３７５ ２３７５

股票价值（元） ４６３６

　　以下采用内插法：

ｉ＝１０％＋５６５６－４８４
５６５６－４６３６×（１２％－１０％）

＝１１６０％
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第五章　投资管理

本章教材的主要变化

　　从内容上看与２００６年相比，修改的地方主要有
一处，增加了估算项目系统风险时所利用的类比法

的基本步骤。

历年考题新解

一、单项选择题

１．下列关于投资项目营业现金流量预计的各种
作法中，不正确的是（　　）。（１９９８年）

Ａ．营业现金流量等于税后净利加上折旧

Ｂ．营业现金流量等于营业收入减去付现成本再
减去所得税

Ｃ．营业现金流量等于税后收入减去税后成本再
加上折旧引起的税负减少额

Ｄ．营业现金流量等于营业收入减去营业成本再
减去所得税

【答案】Ｄ
【解析】营业现金流入是指，购置生产线扩大了

企业的生产能力，使企业销售收入增加，扣除有关的
付现成本增量后的余额。正确的计算公式有：

营业现金流入＝销售收入－付现成本－所得税
营业现金流入＝税后净利＋折旧
营业现金流入＝税后收入－税后成本＋税负减

少＝收入×（１－税率）－付现成本×（１－税率）＋折
旧×税率

２．下列关于评价投资项目的回收期法的说法
中，不正确的是（　　）。（１９９９年）

Ａ．它忽略了货币时间价值

Ｂ．它需要一个主观上确定的最长的可接受回收
期作为评价依据

Ｃ．它不能测度项目的盈利性

Ｄ．它不能测度项目的流动性
【答案】Ｃ
【解析】回收期法目前作为辅助指标使用，主要

用来测定方案的流动性而非盈利性。

３．年末 ＡＢＣ公司正在考虑卖掉现有的一台闲
置设备。该设备于８年前以４００００元购入，税法规定

的折旧年限为１０年，按直线法计提折旧，预计残值
率为１０％，已提折旧２８８００元；目前可以按１００００元
价格卖出，假设所得税率３０％，卖出现有设备对本期
现金流量的影响是（　　）。（１９９９年）

Ａ．减少３６０元　　　Ｂ．减少１２００元

Ｃ．增加９６４０元 Ｄ．增加１０３６０元
【答案】Ｄ
【解析】账面余额＝４００００－２８８００

＝１１２００（元）

　变现损失＝１００００－１１２００
＝－１２００（元）

　变现损失减税＝１２００×３０％
＝３６０（元）

　现金净流量＝１００００＋３６０
＝１０３６０（元）

４．在计算投资项目的未来现金流量时，报废设
备的预计净残值为１２０００元，按税法规定计算的净残
值为１４０００元，所得税率为３３％，则设备报废引起的
预计现金流入量为（　　）元。（２０００年）

Ａ．７３８０　　　　Ｂ．８０４０
Ｃ．１２６６０　 Ｄ．１６６２０
【答案】Ｃ
【解析】预计现金流入量＝１２０００＋（１４０００－

１２０００）×３３％＝１２６６０（元）

５．一个公司“当期的营业性现金净流入量等于
当期的 净 利 润 加 折 旧 之 和”，就 意 味 着 （　 　）。
（２００２年）

Ａ．该公司不会发生偿债危机

Ｂ．该公司当期没有分配股利

Ｃ．该公司当期的营业收入都是现金收入

Ｄ．该公司当期的营业成本与费用除折旧外都是
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付现费用
【答案】Ｄ
【解析】营业性现金净流入量＝净利润＋非付现

成本，如果只写净利润加折旧，说明只有折旧是非付
现成本。

６．某公司的主营业务是生产和销售制冷设备，
目前准备投资汽车项目。在确定项目系统风险时，
掌握了以下资料：汽车行业上市公司的β值为１．０５，
行业平均资产负债率为６０％，投资汽车项目后．公司
将继续保持目前５０％的资产负债率。本项目含有负
债的股东权益β值是（　　）。（２００４年）

Ａ．０．８４　　　　　Ｂ．０．９８
Ｃ．１．２６ Ｄ．１．３１
【答案】Ａ
【解析】由于本题没有给出所得税税率，所以，不

用考虑所得税的影响。
汽车行业上市公司的权益乘数

＝１／（１－６０％）＝２．５

β资产＝β权益／权益乘数

＝１．０５／２．５＝０．４２
某公司的权益乘数＝１／（１－５０％）＝２
本项目含有负债的股东权益β值

＝０．４２×２＝０．８４

二、多项选择题

１．关于投资者要求的投资报酬率，下列说法中
正确的有（　　）。（１９９８年）

Ａ．风险程度越高，要求的报酬率越低

Ｂ．无风险报酬率越高，要求的报酬率越高

Ｃ．无风险报酬率越低，要求的报酬率越高

Ｄ．风险程度、无风险报酬率越高，要求的报酬率
越高

Ｅ．它是一种机会成本
【答案】ＢＤＥ
【解析】期望投资报酬率＝无风险报酬率＋风险

报酬斜率×风险程度

２．投资决策中用来衡量项目风险的，可以是项
目的（　　）。（１９９８年）

Ａ．预期报酬率

Ｂ．各种可能的报酬率的概率分布

Ｃ．预期报酬率的置信区间及其概率

Ｄ．预期报酬率的方差

Ｅ．预期报酬率的标准差
【答案】ＢＣＤＥ
【解析】风险衡量需要使用概率和统计的方法，

一般包括概率、预期值、变量分布、离散程度、置信区

间和置信概率。

３．某公司正在开会讨论是否投产一种新产品，
对以下收支发生争论。你认为不应列入该项目评价
的现金流量有（　　）。（１９９９年）

Ａ．新产品投产需要占用营运资金８０万元，它们
可在公司现有周转资金中解决，不需要另外
筹集

Ｂ．该项目利用现有未充分利用的厂房和设备，
如将该设备出租可获收益２００万元，但公司
规定不得将生产设备出租，以防止对本公司
产品形成竞争

Ｃ．新产品销售会使本公司同类产品减少收益

１００万元；如果本公司不经营此产品，竞争对
手也会推出此新产品

Ｄ．拟采用借贷方式为本项目筹资，新债务的利
息支出每年５０万元

Ｅ．动用为其他产品储备的原材料约２００万元
【答案】ＢＣＤ
【解析】确定现金流量要考虑营运资金的需要，

要考虑使用原有的材料物资，所以 Ａ、Ｅ是相关的现
金流量。Ｂ、Ｃ不属于增量的现金流量，Ｄ属于融资
的实际成本，都不应包括在现金流量之内。

４．关于衡量投资方案风险的下列说法中，正确
的有（　　）。（２０００年）

Ａ．预期报酬率的概率分布越窄，投资风险越小

Ｂ．预期报酬率的概率分布越窄，投资风险越大

Ｃ．预期报酬率的标准差越大，投资风险越大

Ｄ．预期报酬率的变异系数越大，投资风险越大
【答案】ＡＣＤ
【解析】概率分布越宽，随机事件的不确定性越

大，风险则大，反之风险则小。标准差是绝对数，不
便比较不同规模项目的风险大小，只有在预期值相
等的情况下，才能说标准差大的风险大；但对于同一
个投资方案，则标准差越大，投资风险越大。变异系
数是相对数，可直接用于比较风险的大小。

５．下列关于项目评价的“投资人要求的报酬率”
的表述中，正确的有（　　）。（２００３年）

Ａ．它因项目的系统风险大小不同而异

Ｂ．它因不同时期无风险报酬率高低不同而异

Ｃ．它受企业负债比率和债务成本高低的影响

Ｄ．当项目的预期报酬率超过投资人要求的报酬
率时，股东财富将会增加

【答案】ＡＢＣＤ
【解析】投资人要求的报酬率可以用资本资产定

价模型计算，可以推断 Ａ（β系数）、Ｂ均正确；投资人
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要求的报酬率也是债务成本和权益成本的加权平
均，故Ｃ也正确，Ｄ是资本投资评价的基本原理，显
然正确。

６．计算投资项目的净现值可以采用实体现金流
量法或股权现金流量法。关于这两种方法的下列表
述中，正确的有（　　）。（２００５年）

Ａ．计算实体现金流量和股权现金流量的净现值
应当采用相同的折现率

Ｂ．如果数据的假设相同，两种方法对项目的评
价结论是一致的

Ｃ．实体现金流量的风险小于股权现金流量的风险

Ｄ．股权现金流量不受项目筹资结构变化的影响
【答案】ＢＣ
【解析】计算实体现金流量的净现值时，应当使

用企业的加权平均资本成本作为折现率，计算股权
现金流量的净现值时，应当使用股权资本成本作为
折现率，所以 Ａ错误；采用实体现金流量法或股权现
金流量法计算的净现值没有实质的区别，二者对于
同一项目的判断结论是相同的，所以Ｂ正确；股权现
金流量中包含财务风险，而实体现金流量中不包含
财务风险，所以实体现金流量的风险小于股权现金
流量，即Ｃ正确；在计算股权现金流量时需要将利息
支出和偿还的本金作为现金流出处理，所以，股权现
金流量的计算受到筹资结构的影响，所以Ｄ错误。

三、判断题

１．从财务管理的角度来看，资产的价值既不是
其成本价值，也不是其产生的会计收益。

（　　）（１９９８年）
【答案】
【解析】财务上讲的资产价值是指其未来现金流

量的现值。如：一个项目需要使用原有的资产，则其
相关的现金流量是其变现价值，而不是其账面成本。
债券的价值是指其未来现金流入的现值。

２．采用多角经营控制风险的惟一前提是所经营
的各种商品的利润率存在负相关关系。

（　　）（１９９９年）
【答案】×
【解析】经营几种商品的利润率只要不是完全正

相关，即可分散部分风险。

３．某企业正在讨论更新现有的生产线，有两个
备选方案：Ａ方案的净现值为４００万元，内含报酬率
为１０％；Ｂ方案的净现值为３００万元，内含报酬率为

１５％。据此可以认定 Ａ方案较好。
（　　）（１９９９年）

【答案】

【解析】净现值在理论上比其他方法更完善。对
于互斥投资项目，可以直接根据净现值法做出评价。

４．某公司购入一批价值２０万元的专用材料，因
规格不符无法投入使用，拟以１５万元变价处理，并
已找到购买单位。此时，技术部门完成一项新产品
开发，并准备支出５０万元购入设备当年投产。经化
验，上述专用材料完全符合新产品使用，故不再对外
处理，可使企业避免损失５万元，并且不需要再为新
项目垫支流动资金。因此，在评价该项目时第一年
的现金流出应按６５万元计算。 （　　）（２０００年）

【答案】
【解析】项目需要使用原有的材料等非货币资

源，其相关的现金流量是其变现的价值，而不是其账
面价值。

５．对于特定的投资机会来说，给定的置信区间
越大则相应的置信概率也越大。 （　　）（２００１年）

【答案】
６．ＡＢＣ公司对某投资项目的分析与评价资料如

下：该投资项目适用的所得税税率为３０％，年税后营
业收入为７００万元，税后付现成本为３５０万元，税后
净利润２１０万元。那么，该项目年营业现金净流量
为４１０万元。 （　　）（２００３年）

【答案】
【解析】营业收入＝７００／（１－３０％）

＝１０００（万元）
付现成本＝３５０／（１－３０％）＝５００（万元）
（１０００－５００－折旧）×（１－３０％）＝２１０（万元）
所以折旧＝２００（万元）
现金流量＝税后净利＋折旧

＝２１０＋２００＝４１０（万元）
或：营业现金净流量＝税后收入－税后付现成

本＋折旧抵税＝７００－３５０＋２００×３０％＝４１０（万元）

７．如果某投资项目的风险与企业当前资产的平
均风险相同，即可以使用企业当前的资本成本作为
该项目的贴现率。 （　　）（２００４年）

【答案】×
【解析】使用企业当前的资本成本作为项目的折

现率，应同时具备两个条件：一是项目的风险与企业
当前资产的平均风险相同；二是公司继续采用相同
的资本结构为新项目筹资。

８．投资项目评价的现值指数法和内含报酬率法
都是根据相对比率来评价投资方案，因此都可以用
于独立投资方案获利能力的比较，两种方法的评价
结论也是相同的。 （　　）（２００５年）

【答案】×
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【解析】现值指数法和内含报酬率法都是根据相
对比率来评价投资方案，用来评价方案的投资效率，
适用于独立方案的评优；净现值是绝对数指标，用来
衡量方案的投资效益适用于互斥方案的选优。

９．利用内含报酬率法评价投资项目时，计算出
的内含报酬率是方案本身的投资报酬率，因此不需
要再估计投资项目的资金成本或最低报酬率。

（　　）（２００６年）
【答案】×
【解析】本题的主要考核点是评价投资项目的内

含报酬率法的应用。内含报酬率是投资方案本身的
投资报酬率，判断一个投资方案是否可行需要将其
内含报酬率法与事先给定的折现率（即投资项目的
资金成本或最低报酬率）进行比较才能进行决策。

四、计算题

１．资料：

Ｄ公司正面临印刷设备的选择决策。它可以购
买１０台甲型印刷机，每台价格８０００元，且预计每台
设备每年末支付的修理费为２０００元。甲型设备将
于第４年末更换，预计无残值收入。另一个选择是
购买１１台乙型设备来完成同样的工作，每台价格

５０００元，每台每年末支付的修理费用分别为２０００
元、２５００元、３０００元。乙型设备需于３年后更换，在
第３年末预计有５００元／台的残值变现收入。

该公司此项投资的机会成本为１０％；所得税税
率为３０％（假设该公司将一直盈利），税法规定的该
类设备折旧年限为３年，残值率为１０％；预计选定设
备型号后，公司将长期使用该种设备，更薪时不会随
意改变设备型号，以便与其他作业环节协调。

要求：分别计算采用甲、乙设备的平均年成本，
并据此判断应购买哪一种设备。（２００２年题）

【答案】

时间 ０ １ ２ ３ ４ 现值

系数 ０ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３

甲：

购置 －８０００．００ －８０００．００

税后修理费 －１４００．００ －１４００．００ －１４００．００ －１４００．００ －４４３７．８６

税法折旧 ２４００．００ ２４００．００ ２４００．００

折旧减税 ７２０．００ ７２０．００ ７２０．００ １７９０．５０

税法残值 ８００．００

残值损失减税 ２４０．００ １６３．９２

合计 －１０４８３．４４

平均年成本 ３３０７．１８

１０台平均年成本 ３３０７１．８

乙：

系数 ０ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３

购置支出 －５０００．００ －５０００．００

税后修理费 －１４００．００ －１７５０．００ －２１００．００ －４２９６．６７

折旧减税 ４５０．００ ４５０．００ ４５０．００ １１１９．１１

残值流入 ５００．００ ３７５．６５

合计 －７８０１．９２

平均年成本 ３１３７．２１

１１台平均年成本 ３４５０９．３１

　　或：
甲设备：
每年购置费摊销额（４年）

＝８０００／３．１６９９＝２５２３．７４（元）
每年税后修理费（４年）

＝２０００×（１－０．３）＝１４００（元）
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每年折旧抵税（前３年）

＝［８０００×（１－０．１）／３］×０．３＝７２０（元）
折旧抵税现值

＝７２０×０．９０９１＋７２０×０．８２６４＋７２０×０．７５１３
＝１７９０．５（元）
折旧抵税摊销

＝１７９０．５／３．１６９９＝５６４．８４（元）
残值损失减税摊销

＝（８００×３０％×０．６８３）／３．１６９９
＝５１．７１（元）
平均年成本＝２５２３．７４＋１４００－５６４．８４－５１．７１

＝３３０７．１９（３３０７．１８）（元）

１０台设备的年成本＝３３０７．１９×１０
＝３３０７１．９（元）

乙设备：
每年购置费摊销额＝５０００／２．４８６９

＝２０１０．５４（元）
每年税后修理费摊销

＝（２０００×０．７×０．９０９１＋２５００×０．７×０．８２６４
＋３０００×０．７×０．７５１３）／２．４８６９

＝１７２７．７２（元）
每年折旧抵税＝［５０００×（１－０．１）／３］×３０％

＝４５０（元）
残值流入摊销＝（５００×０．７５１３）／２．４８６９

＝１５１．０５（元）
残值损益对所得税的影响＝０
平均年成本＝２０１０．５４＋１７２７．７２－４５０－１５１．０５

＝３１３７．２１（或３１３７．２０）（元）

１１台设备的平均年成本＝３１３７．２１×１１
＝３４５０９．３１（元）

甲设备的平均年成本较低，应当购置甲设备。

２．海荣公司是一家钢铁生产企业。最近公司准
备投资建设一个汽车制造厂。公司财务人员对３家
已经上市的汽车制造企业 Ａ、Ｂ、Ｃ进行了分析，相关
财务数据如下：

Ａ Ｂ Ｃ

β权益 １．１０ １．２０ １．４０

资本结构

债务资本 ４０％ ５０％ ６０％

权益资本 ６０％ ５０％ ４０％

公司所得税税率 １５％ ３３％ ３０％

　　海荣公司税前债务资本成本为１０％，预计继续
增加借款不会明显变化，公司所得税税率为３３％。
公司目标资本结构：权益资本６０％，债务资本４０％。
该公司投资项目评价采用实体现金流量法。当前无
风险收益率为５％，平均风险股票的收益率为１０％。

要求：计算评价汽车制造厂建设项目的必要报
酬率（计算时，β值取小数点后４位）（２００５年）

【答案】
解法一：Ａ公司β资产值

＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］＝０．７０２１
Ｂ公司β资产值

＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６
Ｃ公司β资产值

＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β资产

＝（０．７０２１＋０．７１８６＋０．６８２９）／３＝０．７０１２
海荣公司的β权益

＝０．７０１２×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝１．０１４４
权益资本成本

＝５％＋１．０１４４×（１０％－５％）

＝１０．０７％
加权资金成本

＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０７％×６０％
＝８．７２％
或列表

Ａ Ｂ Ｃ 平均 本公司

β权益 １．１ １．２ １．４ １．０１４４

债务资本 ４０％ ５０％ ６０％ ４０％

权益资本 ６０％ ５０％ ４０％ ６０％

所得税税率 １５％ ３３％ ３０％ ３３％

β资产 ０．７０２１ ０．７１８６ ０．６８２９ ０．７０１２ ０．７０１２

无风险收益率 ５％
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续表

Ａ Ｂ Ｃ 平均 本公司

平均风险收益率 １０％

权益资本成本 １０．０７％

税前债务资本成本 １０％

项目的必要报酬率 ８．７２％

　　解法２：

Ａ公司β资产值

＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］＝０．７０２１
海荣公司的β权益

＝０．７０２１×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝１．０１５７
Ｂ公司β资产值

＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６
海荣公司的β权益

＝０．７１８６×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝１．０３９６
Ｃ公司β资产值

＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β权益

＝０．６８２９×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝０．９８７９
本项目的β权益

＝（１．０１５７＋１．０３９６＋０．９８７９）／３
＝１．０１４４
权益资本成本

＝５％＋１．０１４４×（１０％－５％）＝１０．０７％
加权资金成本

＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０７％×６０％
＝８．７２％
解法３：

Ａ公司β资产值

＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］

＝０．７０２１
海荣公司的β权益

＝０．７０２１×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝１．０１５７
权益资本成本

＝５％＋１．０１５７×（１０％－５％）＝１０．０８％
加权资金成本

＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０８％×６０％
＝８．７３％
Ｂ公司β资产值

＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６
海荣公司的β权益

＝０．７１８６×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝１．０３９６
权益资本成本

＝５％＋１．０３９６×（１０％－５％）＝１０．２０％
加权资金成本

＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．２０％×６０％
＝８．８％
Ｃ公司β资产值

＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β权益

＝０．６８２９×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］

＝０．９８７９
权益资本成本

＝５％＋０．９８７９×（１０％－５％）＝９．９４％
加权资金成本

＝１０％×（１－３３％）×４０％＋９．９４％×６０％
＝８．６４％
本项目的必要报酬率

＝（８．７３％＋８．８０％＋８．６４％）／３
＝８．７２％

五、综合题

１．你是 ＡＢＣ公司的财务顾问。该公司正在考
虑购买一套新的生产线，估计初始投资为３０００万
元，预期每年可产生５００万元的税前利润（按税法
规定生产线应以５年期直线法折旧，净残值率为

１０％，会计政策与此相同），并已用净现值法评价方
案可行。然而，董事会对该生产线能否使用５年展
开了激烈的争论。董事长认为该生产线只能使用４
年，总经理认为能使用５年，还有人说类似生产线
使用６年也是常见的。假设所得税税率３３％，资本
成本１０％，无论何时报废净残值收入均为３００万
元。他们请你就下列问题发表意见：

（１）该项目可行的最短使用寿命是多少年（假设
使用年限与净现值成线性关系，用插补法求解，计算
结果保留小数点后２位）？
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（２）他们的争论是否有意义（是否影响该生产线
的购置决策）？为什么？（１９９８年）

【答案】
（１）ＮＰＶ（４）

＝
每年现金
流入现值＋

残值
现值＋

清理净损失
减税现值 －原始

＝ ５００×（１－３３％）＋３０００×（１－１０％）［ ］５

×３１７０＋３００＋０６８３＋３０００×（１－１０％）
５

×３３％×０６８３－３０００
＝８７５×３１７０＋３００×０６８３＋１７８２×０６８３－
３０００

＝２７７３７５＋２０４９＋１２１７１－３０００
＝３１００３６－３０００
＝１００３６（万元）

ＮＰＶ（３）

＝８７５×２４８７＋３００×０７５１＋５４０×２×０３３×
０７５１－３０００

＝２１７６１２５＋２２５３＋２６７６５６４－３０００
＝２６６９０８－３０００
＝－３３０９２（万元）

ｎ＝３＋ ３３０９２
３３０９２＋１００３６

＝３＋３３０９２
４３１２８

＝３７７（年）
（２）他们的争论是没有意义的。因为，现金流入

持续时间达到３７７年方案即为可行。

２．某人准备开设一个彩扩店，通过调查研究提
出以下方案：

（１）设备投资：冲扩设备购价２０万元，预计可使
用５年，报废时无残值收入；按税法要求该设备折旧
年限为４年，使用直线法折旧，残值率为１０％；计划
在１９９８年７月１日购进并立即投入使用。

（２）门店装修：装修费用预计４万元，在装修完
工的１９９８年７月１日支付。预计在２５年后还要进
行一次同样的装修。

（３）收入与成本预计：预计１９９８年７月１日开
业，前６个月每月收入３万元（已扣除营业税，下
同），以后每月收入４万元；耗用相纸和冲扩液等成
本为收入的６０％；人工费、水电费和房租等费用每月

０８万元（不含设备折旧、装修费摊销）。　　　
（４）营运资金：开业时垫支２万元；
（５）所得税税率为３０％；
（６）业主要求的投资报酬率最低为１０％。

要求：用净现值法评价该项目经济上是否可行。
（１９９９年）

【答案】
（１）投资总现值

Ｖ０ ＝２０００００＋４００００＋４００００×（１＋１０％）－２５

＋２００００
＝２９１５１９（元）

（２）现金流量 单位：万元

项　目 第１年 第２至４年 第５年

收入 ３×６＋４×６
＝４２ ４×１２＝４８ ４×１２＝４８

成本 ４２×６０％
＝２５２

４８×６０％
＝２８８

４８×６０％
＝２８８

付现费用 ０８×１２
＝９６

０８×１２
＝９６

０８×１２
＝９６

折旧 ２０×９０％÷
４＝４５

２０×９０％÷
４＝４５

设备报废
损失 ２

装修费摊销 ４÷２５
＝１６

４÷２５
＝１６

４÷２５
＝１６

利润 １１ ３５ ６

所得税 ０３３ １０５ １８

净利 ０７７ ２４５ ４２

非付现费用 ６１ ６１ ３６

收回
流动资金 ２

现金
净流量 ６．８７ ８５５ ９８

　　（３）净现值

ＮＰＶ＝６８７００×０９０９＋８５５００×２４８７×０９０９
＋９８０００×０６２１－２９１５１９

＝６２４４８＋１９３２８８＋６０８５８－２９１５１９
＝２５０７５（元）
因为净现值大于零，所以项目可行。

３．某公司拟投产一新产品，需要购置一套专用
设备，预计价款９０００００元，追加流动资金１４５８２２元。
公司的会计政策与税法规定相同，设备按５年折旧，
采用直线法计提，净残值率为零。该新产品预计销
售单价２０元／件，单位变动成本１２元／件，每年增加
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固定付现成本５０００００元。该公司所得税税率为

４０％；投资的最低报酬率为１０％。要求：
计算净现值为零的销售量水平（计算结果保留

整数）。（２０００年）
【答案】
（１）预期未来现金流入量的现值应等于流出量

的现值

＝设备投资＋垫支流动资金

＝９０００００＋１４５８２２
＝１０４５８２２（元）
（２）收回的流动资金现值

＝１４５８２２×（Ｐ／Ｓ，１０％，５）

＝１４５８２２×０６２０９
＝９０５４１（元）
（３）每年需要的现金流量（固定资产投资摊销

额）

＝（１０４５８２２－９０５４１）／（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＝９５５２８１／３７９０８
＝２５２０００（元）
（４）每年税后利润

＝２５２０００－（９０００００／５）

＝２５２０００－１８００００
＝７２０００（元）
（５）每年税前利润

＝７２０００／（１－０４）

＝１２００００（元）
（６）销售量

＝（５０００００＋１８００００＋１２００００）／（２０－１２）

＝１０００００（件）

４．资料：某公司正考虑用一台效率更高的新机
器取代现有的旧机器。旧机器的账面折余价值为１２
万元，在二手市场上卖掉可以得到７万元；预计尚可
使用５年，预计５年后清理的净残值为零；税法规定
的折旧年限尚有５年，税法规定的残值可以忽略。
购买和安装新机器需要４８万元，预计可以使用５
年，预计清理净残值为１．２万元。新机器属于新型
环保设备，按税法规定可分４年折旧并采用双倍余
额递减法计算应纳税所得额，法定残值为原值的

１／１２。由于该机器效率很高，可以节约付现成本每
年１４万元。公司的所得税税率３０％。如果该项目
在任何一年出现亏损，公司将会得到按亏损额的

３０％计算的所得税税额抵免。
要求：假设公司投资本项目的必要报酬率为

１０％，计算上述机器更新方案的净现值。（２００１年）
【答案一】将节约的付现成本作为旧机器的现金

流出，分别计算两方案的现金流出总现值，再求出净
现值。

项　　目 计算过程 现金流量 时间 折现系数 现值

继续使用旧设备：

旧设备变现价值 －７００００ ０ １ －７００００

变现损失减税 （７００００－１２００００）×３０％＝ －１５０００ ０ １ －１５０００

每年付现成本 １４００００×（１－３０％）＝ －９８０００ １～５年 ３．７９０７ －３７１４８８．６０

每年折旧减税 ２４０００×３０％＝ ７２００ １～５年 ３．７９０７ ２７２９３．０４

旧设备流出现值合计 －４２９１９５．５６

使用新设备：

投资 －４８００００ ０ １ －４８００００

第１年折旧减税 ２４００００×３０％＝ ７２０００ １ ０．９０９１ ６５４５５２０

第２年折旧减税 １２００００×３０％＝ ３６０００ ２ ０．８２６４ ２９７５０．４０

第３年折旧减税 ４００００×３０％＝ １２０００ ３ ０７５１３ ９０１５．６０

第４年折旧减税 ４００００×３０％＝ １２０００ ４ ０．６８３０ ８１９６．００

残值净收入 １２０００ ５ ０．６２０９ ７４５０．８０

残值净损失减税 （４００００－１２０００）×３０％＝ ８４００ ５ ０．６２０９ ５２１５．５６

新设备流出现值合计 －３５４９１６．４４

净现值＝ 新设备流出合计－旧设备流出合计＝ ７４２７９．１２
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　　【答案二】如果将节约的付现成本作为购置新设
备的现金流入，分别计算两方案的现金流出总现值，

再求出净现值。

项　　目 计算过程 现金流量 时间 折现系数 现值

继续使用旧设备：

旧设备变现价值 －７００００ ０ １ －７００００

变现损失减税 （７００００－１２００００）×３０％＝ －１５０００ ０ １ －１５０００

每年折旧减税 ２４０００×３０％＝ ７２００ １～５年 ３．７９０７ ２７２９３．０４

旧设备流出现值合计 －５７７０６．９６

使用新设备：

投资 －４８００００ ０ １ －４８００００

每年节约付现成本 １４００００×（１－３０％）＝ －９８０００ １～５年 ３．７９０７ －３７１４８８６０

第１年折旧减税 ２４００００×３０％＝ ７２０００ １ ０．９０９１ ６５４５５．２０

第２年折旧减税 １２００００×３０％＝ ３６０００ ２ ０．８２６４ ２９７５０．４０

第３年折旧减税 ４００００×３０％＝ １２０００ ３ ０．７５１３ ９０１５．６０

第４年折旧减税 ４００００×３０％＝ １２０００ ４ ０．６８３０ ８１９６．００

残值净收入 １２０００ ５ ０．６２０９ ７４５０．８０

残值净损失减税 （４００００－１２０００）×３０％＝ ８４００ ５ ０．６２０９ ５２１５．５６

新设备流出现值合计 １６５７２．１６

净现值＝ 新设备流出合计－旧设备流出合计＝ ７４２７９．１２

　　【答案三】使用差额分析法，寻找差额现金流量 并计算净现值的方法。

年度 ０ １ ２ ３ ４ ５

投资成本 －４８００００

旧机器变价 ７００００

账面价值 １２００００

变价亏损 ５００００

变价亏损减税 １５０００

付现成本节约额 １４００００ １４００００ １４００００ １４００００ １４００００

折旧（新机器） ２４００００ １２００００ ４００００ ４００００

折旧（旧机器） ２４０００ ２４０００ ２４０００ ２４０００ ２４０００

增加的折旧 ２１６０００ ９６０００ １６０００ １６０００ －２４０００

税前利润增量 －７６０００ ４４０００ １２４０００ １２４０００ １６４０００

所得税增加（３０％） －２２８００ １３２００ ３７２００ ３７２００ ４９２００

税后利润增加 －５３２００ ３０８００ ８６８００ ８６８００ １１４８００

增加营业现金流量 １６２８００ １２６８００ １０２８００ １０２８００ ９０８００
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续表

年度 ０ １ ２ ３ ４ ５

税法残值 ４００００

预计净残值 １２０００

清理损失 ２８０００

清理损失减税 ８４００

净现金流量 －３９５０００ １６２８００ １２６８００ １０２８００ １０２８００ １１１２００

现值系数（１０％） １ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３０ ０．６２０９

现金流量现值 －３９５０００ １４８００１．４８ １０４７８７．５２ ７７２３３．６４ ７０２１２．４０ ６９０４４．０８

净现值 ７４２７９．１２

　　５．资料：（１）Ａ公司是一个钢铁企业，拟进入前
景看好的汽车制造业。现找到一个投资机会，利用

Ｂ公司的技术生产汽车零件，并将零件出售给Ｂ公
司。Ｂ公司是一个有代表性的汽车零件生产企业。
预计该项目需固定资产投资７５０万元，可以持续５
年。会计部门估计每年固定成本为（不含折旧）４０万
元，变动成本是每件１８０元。固定资产折旧采用直
线法，折旧年限为５年，估计净残值为５０万元。营
销部门估计各年销售量均为４００００件。Ｂ公司可以
接受２５０元／件的价格。生产部门估计需要２５０万
元的净营运资本投资。

（２）Ａ 和 Ｂ均为上市公司，Ａ 公司的β系数为

０．８，资产负债率为５０％；Ｂ公司的β系数为１．１，资
产负债率为３０％。

（３）Ａ公司不打算改变当前的资本结构。目前
的借款利率为８％。

（４）无风险资产报酬率为４．３％，市场组合的预
期报酬率为９．３％。

（５）为简化计算，假设没有所得税。
要求：
（１）计算评价该项目使用的折现率；
（２）计算项目的净现值（请将结果填写在给定的

“计算项目的净现值”表格中，不必列示计算过程）：

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

现金流量各项目

续表

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

营业现金流量

现金净流量

折现系数

净现值

　　（３）假如预计的固定成本和变动成本、固定赍产
残值、净营运资本和单价只在±１０％以内是准确的，
这个项目最差情景下的净现值是多少（请将结果填
写在给定的“计算最差情景下的净现值”表格中，不
必列示计算过程）？

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

现金流量各项目

营业现金流量
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续表

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

现金净流量

折现系数

净现值

　　（４）分别计算利润为零、营业现金流量为零、净

现值为零的年销售量。（２００３年）
【答案】
（１）计算评价该项目使用的折现率

Ｂ公司无财务杠杆的β值＝１．１／（１／０．７）＝０．７７
Ａ公司目标结构β值＝０．７７×（１／０．５）＝１．５４
Ａ公司的权益资本成本

＝４．３％＋１．５４×（９．３％－４．３％）＝１２％
Ａ公司债务资本成本＝８％
加权平均成本＝８％×０．５＋１２％×０．５＝１０％
（２）计算项目的净现值

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

投资 －７５０００００ －７５０００００

营运资金 －２５０００００ －２５０００００

营业收入 １０００００００ １０００００００ １０００００００ １０００００００ １０００００００ ５０００００００

变动成本 ７２０００００ ７２０００００ ７２０００００ ７２０００００ ７２０００００ ３６００００００

付现固定成本 ４０００００ ４０００００ ４０００００ ４０００００ ４０００００ ２００００００

营业现金流量 ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ １２００００００

折旧 １４０００００ １４０００００ １４０００００ １４０００００ １４０００００ ７００００００

利润 １００００００ １００００００ １００００００ １００００００ １００００００ ５００００００

营业现金流量 ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ １２００００００

回收残值 ５０００００ ５０００００

回收营运资金 ２５０００００ ２５０００００

现金净流量 －１０００００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ２４０００００ ５４０００００ ５００００００

折现系数（１０％） １．００００ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３０ ０．６２０９

净现值 －１０００００００ ２１８１８４０ １９８３３６０ １８０３１２０ １６３９２００ ３３５２８６０ ９６０３８０

　　（３）计算最差情景下的净现值
单价：２２５ 单位变动成本：１９８ 产量：４００００
固定成本：４４００００ 残值：４５００００ 营运资金：２７５００００

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

投资 －７５０００００

营运资金 －２７５００００

收入 ９００００００ ９００００００ ９００００００ ９００００００ ９００００００ ４５００００００

变动成本 ７９２００００ ７９２００００ ７９２００００ ７９２００００ ７９２００００ ３９６０００００

付现固定成本 ４４００００ ４４００００ ４４００００ ４４００００ ４４００００ ２２０００００

折旧 １４１００００ １４１００００ １４１００００ １４１００００ １４１００００ ７０５００００
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续表

时间 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

利润 －７７００００ －７７００００ －７７００００ －７７００００ －７７００００ －３８５００００

营业现金流量 ６４００００ ６４００００ ６４００００ ６４００００ ６４００００ ３２０００００

回收残值 ４５００００

回收营运资金 ２７５００００

现金净流量 －１０２５００００ ６４００００ ６４００００ ６４００００ ６４００００ ３８４００００ －３８５００００

折现系数（１０％） １．００００ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３０ ０．６２０９

净现值 －１０２５００００ ５８１８２４ ５２８８９６ ４８０８３２ ４３７１２０ ２３８４２５６ －５８３７０７２

　　（４）计算利润为零、营业现金流量为零、净现值
为零的年销售量。

①利润为零的销售量

＝（４０００００＋１４０００００）／（２５０－１８０）

＝２５７１４．２９（件）（或２５７１４件）
或：Ｑ×２５０－Ｑ×１８０－（４０００００＋１４０００００）＝

０；所以 Ｑ＝２５７１４．２９（件）（或２５７１４件）

②营业现金流量为零的销售量：

Ｑ＝４０００００／７０＝５７１４．２９（件）（或５７１４件）
或：Ｑ×２５０－Ｑ×１８０－４０００００＝０
Ｑ＝５７１４．２９（件）（或５７１４件）

③净现值为零的销售量：
资本投资现值

＝７５０００００＋２５０００００－（２５０００００＋５０００００）×０．６２０９
＝１０００００００－１８６２７００
＝８１３７３００（元）
年营业现金净流量×（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＝８１３７３００（元）
年营业现金净流量＝８１３７３００／３．７９０８

＝２１４６５９１．７４８（元）

Ｑ×２５０－Ｑ×１８０－４０００００＝２１４６５９１．７４８
（元）

７０Ｑ＝２５４６５９１．７４８（元）

Ｑ＝３６３７９．８８（件）（或３６３８０件）

６．假设你是Ｆ公司的财务顾问。该公司是目前
国内最大的家电生产企业，已经在上海证券交易所
上市多年。该公司正在考虑在北京建立一个工厂，
生产某一新型产品，公司管理层要求你为其进行项
目评价。

Ｆ公司在２年前曾在北京以５００万元购买了一
块土地，原打算建立北方区配送中心，后来由于收购

了一个物流企业，解决了北方地区产品配送问题。
便取消了配送中心的建设项目。公司现计划在这块
土地上兴建新的工厂，目前该土地的评价价值为８００
万元。

预计建设工厂的固定资产投资成本为１０００万
元。该工程将承包给另外的公司，工程款在完工投
产时一次付清，即可以将建设期视为零。另外，工厂
投产时需要营运资本７５０万元。

该工厂投入运营后，每年生产和销售３０万台产
品，售价为２００元／台，单位产品变动成本１６０元；预
计每年发生固定成本（含制造费用、经营费用和管理
费用）４００万元。

由于该项目的风险比目前公司的平均风险高，
管理当局要求项目的报酬率比公司当前的加权平均
税后资本成本高出２个百分点。

该公司目前的资本来源状况如下：负债的主要
项目是公司债券，该债券的票面利率为６％，每年付
息，５年后到期，面值１０００元／张，共１００万张，每张
债券的当前市价９５９元：所有者权益的主要项目是
普通股，流通在外的普通股共１００００万股，市价

２２．３８元／股，β系数０．８７５。其他资本来源项目可以
忽略不计。

当前的无风险收益率５％，预期市场风险溢价为

８％。该项目所需资金按公司当前的资本结构筹集，
并可以忽略债券和股票的发行费用。公司平均所得
税税率为２４％。新工厂固定资产折旧年限平均为８
年（净残值为零）。土地不提取折旧。

该工厂（包括土地）在运营５年后将整体出售，
预计出售价格为６００万元。假设投入的营运资本在
工厂出售时可全部收回。

解题所需的复利系数和年金现值系数如下：
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利率（ｎ＝５） ６％ ７％ ８％ ９％ １０％ １１％ １２％ １３％

复利现值系数 ０．７４７３ ０．７１３０ ０．６８０６ ０．６４９９ ０．６２０９ ０．５９３５ ０．５６７４ ０．５４２８

年金现值系数 ４．２１２４ ４．１００２ ３．９９２７ ３．８８９７ ３．７９０８ ３．６９５９ ３．６０４８ ３．５１７２

　　要求：
（１）计算该公司当前的加权平均税后资本成本

（资本结构权数按市价计算）。
（２）计算项目评价使用的含有风险的折现率。
（３）计算项目的初始投资（零时点现金流出）。
（４）计算项目的年经营现金净流量。
（５）计算该工厂在５年后处置时的税后现金净

流量。
（６）计算项目的净现值。（２００４年）
【答案】
（１）方法一：用试误法
设债券资本成本为ｉ
９５９＝１０００×６％×（Ｐ／Ａ，ｉ，５）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）
由于目前市价９５９元（折价），因此内含报酬率

高于６％，可用７％测试：

１０００×６％×（Ｐ／Ａ，７％，５）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，

７％．５）＝９５９．０１（元）
因此到期收益率（税前债券资本成本）等于７％
税后负债资本成本＝７％×（１－２４％）

＝５．３２％
股票资本成本＝５％＋０．８７５×８％＝１２％
资本结构权数：负债价值＝９５９×１００

＝９５９００（万元）
股权价值＝２２．３８×１００００＝２２３８００（万元）
总价值＝３１９７００（万元）
负债比重＝９５９００／３１９７００＝３０％
权益资金比重＝７０％
加权资本成本＝５．３２％×３０％＋１２％×７０％

＝１０％
方法二：
债券资本成本＝１０００×６％×（１－２４％）／９５９

＝４．７５％
股票资本成本＝５％＋０．８７５×８％＝１２％
资本结构权数：负债价值＝９５９×１００

＝９５９００（万元）
股权价值＝２２．３８×１００００＝２２３８００（万元）
总价值＝３１９７００（万元）
负债比重＝９５９００／３１９７００＝３０％
权益资金比重＝７０％
加权资本成本＝４．７５％×３０％＋１２％×７０％

＝９．８３％

（２）项目评价使用的含有风险的折现率

＝目前加权平均资本成本＋项目风险溢价

＝１０％＋２％＝１２％
或：＝９．８３％＋２％＝１１．８３％
（３）项目的初始投资

＝８００－（８００－５００）×２４％＋１０００＋７５０
＝２４７８（万元）
（４）项目的年经营现金净流量
解法１：
折旧＝１０００／８＝１２５（万元）
项目的年经营现金净流量

＝净利润＋折旧

＝（３０×２００－３０×１６０－４００）×（１－２４％）＋１２５
＝７３３（万元）
解法２：
付现成本＝１６０×３０＋４００－１０００／８

＝５０７５（万元）
项目的年经营现金净流量

＝税后收入－税后付现成本＋折旧×所得税税率

＝２００×３０×（１－２４％）－５０７５×（１－２４％）＋１２５×
２４％

＝７３３（万元）
（５）固定资产账面价值＝１０００－５×１２５

＝３７５（万元）

５年后处置设备和土地的税后现金净流量

＝出售收入－出售收益×所得税税率

＝出售收入－（出售收入－固定资产账面价值

　－土地账面价值）×所得税税率

＝６００－（６００－３７５－５００）×２４％＝６６６（万元）

５年后回收的现金流量

＝６６６＋７５０＝１４１６（万元）
（６）项目的净现值

＝７３３×（Ｐ／Ａ，１２％，５）

＋１４１６×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）－２４７８
＝７３３×３．６０４８＋１４１６×０．５６７４－２４７８
＝９６７．７６（万元）
或：项目的净现值

＝７３３×（Ｐ／Ａ，１１．８３％，５）

　＋１４１６×（Ｐ／Ｓ，１１．８３％，５）－２４７８
＝７３３×３．６２＋１４１６×０．５７１８－２４７８
＝９８５．１３（万元）
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注意：２００５年教材已经对债务资本成本的计算
方法作了修改，按照２００５年教材，该题的解法为：

（１）设税后债券资本成本为ｉ
９５９＝１０００×６％×（１－２４％）（Ｐ／Ａ，ｉ，５）

＋１０００×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）

９５９＝４５．６×（Ｐ／Ａ，ｉ，５）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，ｉ，５）
设Ｉ＝５％，

４５．６×（Ｐ／Ａ，５％，５）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，５％，５）

＝４５．６×４．３２９５＋１０００×０．７８３５
＝９８０．９３（万元）
设Ｉ＝６％，

４５．６×（Ｐ／Ａ，６％，５）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，６％，５）

＝４５．６×４．２１２４＋１０００×０．７４７３
＝９３９．３９（万元）
利用内插法：

ｉ－５％
６％－５％＝ ９５９－９８０．９３

９３９．３９－９８０．９３
ｉ＝５．５３％
股票资本成本＝５％＋０．８７５×８％＝１２％
资本结构权数：
负债价值＝９５９×１００＝９５９００（万元）
股权价值＝２２．３８×１００００＝２２３８００（万元）
总价值＝３１９７００（万元）
负债比重＝９５９００／３１９７００＝３０％
权益资金比重＝７０％
加权资本成本＝５．５３％×３０％＋１２％×７０％

＝１０．０６％
（２）项目评价使用的含有风险的折现率

＝目前加权平均资本成本＋项目风险溢价

＝１０．０６％＋２％＝１２．０６％
（３）项目的初始投资

＝８００－（８００－５００）×２４％＋１０００＋７５０
＝２４７８（万元）
（４）项目的年经营现金净流量
解法１：
折旧＝１０００／８＝１２５（万元）
项目的年经营现金净流量

＝净利润＋折旧

＝（３０×２００－３０×１６０－４００）×（１－２４％）＋１２５
＝７３３（万元）
解法２：
付现成本＝１６０×３０＋４００－１０００／８

＝５０７５（万元）
项目的年经营现金净流量

＝税后收入－税后付现成本＋折旧×所得税税率

＝２００×３０×（１－２４％）－５０７５×（１－２４％）

＋１２５×２４％
＝７３３（万元）
（５）固定资产账面价值＝１０００－５×１２５

＝３７５（万元）

５年后处置设备和土地的税后现金净流量

＝出售收入－出售收益×所得税税率

＝出售收入－（出售收入－固定资产账面价值

－土地账面价值）×所得税税率

＝６００－（６００－３７５－５００）×２４％＝６６６（万元）

５年后回收的现金流量＝６６６＋７５０
＝１４１６（万元）

（６）项目的净现值

＝７３３×（Ｐ／Ａ，１２．０６％，５）

＋１４１６×（Ｐ／Ｓ，１２．０６％，５）－２４７８
＝７３３×３．５９９４＋１４１６×０．５６５９－２４７８
＝９６１．６７（万元）

７．永成公司正在研究是否现有更新计算机系
统。现有系统是５年前购置的，目前仍可使用，但功
能已显落后。如果想长期使用，需要在未来第２年
末进行一次升级，估计需要支出３０００元，升级后可
再使用４年。报废时残值收入为零。若目前出售可
以取得收入１２００元。预计新系统购置成本为６００００
元，可使用６年，年末残值变现收入为１０００元。为了
使现有人员顺利使用新系统，在购置时需要一次培
训，预计支出５０００元，新系统不但可以完成现有系
统的全部工作，还可以增加处理市场信息的功能。
增加市场信息处理功能可使公司每年增加收入

４００００元，节约营运成本１５０００元，该系统运行需要

１名计算机专业人员预计工资支出每年３００００元。
市场信息处理费每年４５００元。专业人员估计该系
统第３年末需要更新软件，预计支出４０００元。

假设按照税法规定，对计算机系统可采用双倍
余额递减法计提折旧，折旧年限为５年，期末残值为
零。该公司适用的所得税税率为４０％，预计公司每
年有足够的盈利，可以获得折旧等成本抵税的利益，
公司等风险投资的必要报酬率为１０％（税后）。

为简化计算假设折旧费按年计提，每年收入、支
出在年底发生。

要求：（每一问题计算结果保留整数，金额以
“元”为单位）

（１）计算更新方案的零时点现金流量合计。
（２）计算折旧抵税的现值。
（３）使用贴现现金流量法进行分析，并回答更新

系统是否可行。（２００５年）
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【答案】
零时点的更新现金流量：
（１）继续使用旧设备：

－（１２００－１２００×４０％）＝－７２０（元）
更换新设备：

－６００００－５０００×（１－４０％）＝－６３０００（元）
差量净现金流量＝－６３０００－（－７２０）

＝－６２２８０（元）

（２）折旧抵税现值

＝２４０００×４０％×０．９０９１＋１４４００×４０％×０．８２６４
＋８６４０×４０％×０．７５１３＋６４８０×４０％×０．６８３０
＋６４８０×４０％×０．６２０９

＝１９４６４（元）
（３）解法１：将变卖旧系统的税后变现收入作为

继续使用旧系统的零时点现金流出量

项　　目 税后现金流量 时间 系数 现值

继续使用原系统

旧设备变现价值 －１２００ ０ １ －１２００

旧设备变现收益纳税 （１２００－０）×４０％＝４８０ ０ １ ４８０

系统升级付现成本 －３０００×（１－４０％）＝－１８００ ２ ０．８２６４ －１４８８

现值合计 －２２０８

购买新系筑

新系统购置成本 －６００００ ０ １ －６０００００

税后培训付现支出 －５０００×（１－４０％）＝－３０００ ０ １ －３０００

税后收入 ４００００×（１－４０％）＝２４０００ １～６ ４．３５５３ １０４５２７

税后付现成本
（－３００００＋１５０００－４５００）×（１
－４０％）＝－１１７００

１～６

税后更新软件成本 －４０００×（１－４０％）＝－２４００ ３ ０．７５１３ －１８０３

折折抵税 １９４６４

残值收入 １０００ ６ ０．５６４５ ５６５

残值净收益纳税 －１０００×４０％＝－４００ ６ ０．５６４５ －２２６

现值合计 ８５７０

　　由于购置新系统净现值高于继续使用旧系统净
现值，所以应该选择购置新设备。

解法２：差量现金流量法：

项　　目 现金流量 时间 系数 现值

售旧购新：

差量投资 －６００００＋ （１２００－１２００×
４０％）＝－５９２８０

０ １ －５９２８０

税后培训付现支出 －５０００×（１－４０％）＝－３０００ ０ １ －３０００

零时点现金流量 －６２２８０

税后收入 ４００００×（１－４０％）＝２４０００ １～６ ４．３５５３ １０４５２７

税后付现成本
（－３００００＋１５０００－４５００）×（１
－４０％）＝－１１７００

１～６ ４．３５５３ －５０９５７

节约的旧系统升级付现成本 ３０００×（１－４０％）＝１８００ ２ ０．８２６４ １４８８

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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续表

项　　目 现金流量 时间 系数 现值

税后更新软件成本 －４０００×（１－４０％）＝－２４００ ３ ０．７５１３ －１８０３

折旧抵税 １９４６４

回收残值流量 １０００－１０００×４０％＝６００ ６ ０．５６４５ ３３９

现值合计 １０７７８

　　由于售旧购新净现值大于０，所以应该选择购置
新设备。

８．ＡＢＣ公司研制成功一台新产品，现在需要决
定是否大规模投产，有关资料如下：

（１）公司的销售部门预计，如果每台定价３万
元，销售量每年可以达到１００００台；销售量不会逐年
上升，但价格可以每年提高２％。生产部门预计，变
动制造成本每台２．１万元，每年增加２％；不含折旧
费的固定制造成本每年４０００万元，每年增加１％。
新业务将在２００７年１月１日开始，假设经营现金流
发生在每年年底。

（２）为生产该产品，需要添置一台生产设备，预
计其购置成本为４０００万元。该设备可以在２００６年
底以前安装完毕，并在２００６年底支付设备购置款。
该设备按税法规定折旧年限为５年，净残值率为

５％；经济寿命为４年，４年后即２０１０年底该项设备
的市场价值预计为５００万元。如果决定投产该产
品，公司将可以连续经营４年，预计不会出现提前中
止的情况。

（３）生产该产品所需的厂房可以用８０００万元购
买，在２００６年底付款并交付使用。该厂房按税法规
定折旧年限为２０年，净残值率５％。４年后该厂房
的市场价值预计为７０００万元。

（４）生产该产品需要的净营运资本随销售额而
变化，预计为销售额的１０％。假设这些净营运资本
在年初投入，项目结束时收回。

（５）公司的所得税率为４０％。
（６）该项目的成功概率很大，风险水平与企业平

均风险相同，可以使用公司的加权平均资本成本

１０％作为折现率。新项目的销售额与公司当前的销
售额相比只占较小份额，并且公司每年有若干新项
目投入生产，因此该项目万一失败不会危及整个公
司的生存。

要求：
（１）计算项目的初始投资总额，包括与项目有关

的固定资产购置支出以及净营运资本增加额。
（２）分别计算厂房和设备的年折旧额以及第４

年末的账面价值（提示：折旧按年提取，投入使用当
年提取全年折旧）。

（３）分别计算第４年末处置厂房和设备引起的
税后净现金流量。

（４）计算各年项目现金净流量以及项目的净现
值和回收期（计算折现系数保留小数点后４位，计算
过程和结果显示在答题卷的表格中。

年度 ０ １ ２ ３ ４
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续表

年度 ０ １ ２ ３ ４

项目现金净流量

项目净现值

回收期（年）

（２００６年）
【答案】
（１）初始投资总额
厂房投资８０００万元

设备投资４０００万元
营运资金投资＝３０００万元
初始投资总额＝８０００＋４０００＋３０００

＝１５０００万元
（２）厂房和设备的年折旧额以及第４年末的账

面价值
设备年折旧＝４０００×（１－５％）÷５＝７６０万元
设备４年末账面价值＝４０００－７６０×４

＝９６０万元
厂房年折旧＝８０００×（１－５％）÷２０＝３８０万元
厂房４年末账面价值＝８０００－３８０×４

＝６４８０万元
（３）处置厂房和设备引起的税后净现金流量
厂房处置损益＝７０００－６４８０＝５２０万元
厂房处置净现金流入＝７０００－５２０×４０％

＝６７９２万元
设备处置损益＝５００－９６０＝－４６０万元
设备处置净现金流入＝５００－（－４６０×４０％）

＝６８４万元
（４）各年项目现金净流量，以及项目的净现值和

回收期

年　度 ０ １ ２ ３ ４

固定资产投资：

厂房投资 －８０００．００

设备投资 －４０００．００

各年的营运资本 ３０００．００ ３０６０．００ ３１２１．２０ ３１８３．６２

垫支的营运资本 －３０００．００ －６０．００ －６１．２０ －６２．４２

销售收入 ３００００ ３０６００ ３１２１２ ３１８３６．２４

变动成本 ２１０００．００ ２１４２０．００ ２１８４８．４０ ２２２８５．３７

固定付现成本 ４０００．００ ４０４０．００ ４０８０．４０ ４１２１．２０

折旧 １１４０ １１４０ １１４０ １１４０

税后收入 １８０００ １８３６０ １８７２７．２ １９１０１．７４４

减：税后付现成本 １５０００ １５２７６ １５５５７．２８ １５８４３．９４３２

加：折旧抵税 ４５６ ４５６ ４５６ ４５６

经营现金流量 ３４５６．００ ３５４０．００ ３６２５．９２ ３７１３．８０

回收营运资本 ３１８３．６２

处置固定资产回收流量 ７４７６

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第五章　投资管理 １０７　　

续表

年　度 ０ １ ２ ３ ４

项目现金净流量 －１５０００ ３３９６ ３４７８．７ ３５６３．５０ １４３７３．４２

折现系数（１０％） １ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３０

各年现金流量现值 －１５０００ ３０８７．３０ ２８７４．８０ ２６７７．２５ ９８１７．０５

项目净现值 ３４５６．４０

未回收投资 －１１６０４ －８１２５．２ －４５６１．７０

回收期（年） ３＋４５６１．７０／１４３７３＝３．３２

　　

同步强化练习题

一、单项选择题

１．在进行投资项目风险分析时，易夸大远期现
金流量风险的方法是（　　）。

Ａ．调整现金流量法　Ｂ．风险调整折现率法

Ｃ．净现值法 Ｄ．内含报酬率法

２．下列关于评价投资项目的回收期法的说法
中，不正确的是（　　）。

Ａ．它忽略了货币时间价值

Ｂ．它需要一个主观上确定的最长的可接受回收
期作为评价依据

Ｃ．它不能测度项目的盈利性

Ｄ．它不能测度项目的流动性

３．下列说法中正确的是（　　）。

Ａ．以实体现金流量法和股权现金流量法计算的
净现值两者无实质区别

Ｂ．实体现金流量包含财务风险，比股东的现金
流量风险大

Ｃ．如果市场是完善的，增加债务比重会降低平
均资本成本

Ｄ．股权现金流量法比实体现金流量法简洁

４．在计算投资项目的未来现金流量时，报废设
备的预计净残值为１２０００元，按税法规定计算的净
残值为１４０００元，所得税税率为３３％，则设备报废引
起的预计现金流入量为（　　）元。

Ａ．７３８０　　　　　　Ｂ．８０４０
Ｃ．１２６６０ Ｄ．１６６２０
５．企业拟投资一个完整工业项目，预计第一年

和第二年相关的流动资产需用额分别为２０００万元
和３０００万元，两年相关的流动负债需用额分别为

１０００万元和１５００万元，则第二年新增的流动资金投

资额应为（　　）万元。

Ａ．２０００ Ｂ．１５００
Ｃ．１０００ Ｄ．５００
６．一个公司“当期的营业性现金净流入量等于

当期的净利润加折旧之和”，就意味着（　　）。

Ａ．该公司不会发生偿债危机

Ｂ．该公司当期没有分配股利

Ｃ．该公司当期的营业收入都是现金收入

Ｄ．该公司当期的营业成本与费用除折旧外都是
付现费用

７．下列投资项目评价指标中，不受筹建期长短
和投资回收时间先后现金流量大小影响的评价指标
是（　　）。

Ａ．投资回收期 Ｂ．会计收益率

Ｃ．净现值 Ｄ．内含报酬率

８．甲公司评价一投资项目的β值，利用从事与
拟投项目相关的乙公司的β值进行替换，若该乙公
司的β值为１．５，产权比率为１．５，甲公司投资该项目
的负债与权益比为５０％，则该项目的β值为（　　）。

Ａ．０．６ Ｂ．１．５
Ｃ．０．８ Ｄ．０．９
９．关于内含报酬率的说法不正确的是（　　）。

Ａ．投资人要求得到的最低收益率

Ｂ．使未来现金流入量现值等于未来现金流出量
现值的贴现率

Ｃ．使投资方案净现值为零的贴现率

Ｄ．方案本身的投资报酬率

１０．调整现金流量法的基本思路是先用一个系
数把有风险的现金流量调整为无风险的现金流量，
然后用（　　）去计算净现值。
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Ａ．无风险的折现率 Ｂ．有风险的折现率

Ｃ．内含报酬率 Ｄ．资本成本

１１．假定甲、乙两个方案为互斥方案，其差额方
案为丙方案，经用净现值法测算，丙方案不可行，则
下列说法正确的是（　　）。

Ａ．应选择甲方案 Ｂ．应选择乙方案

Ｃ．应选择丙方案 Ｄ．所有方案均可选

１２．假定有 Ａ、Ｂ两个投资方案，它们的投资额
相同，现金流量总和也相同，但 Ａ方案的现金流量逐
年递增，Ｂ方案的现金流量逐年递减。如果考虑货
币时间价值，则下列说法正确的是（　　）。

Ａ．Ａ方案与Ｂ方案相同

Ｂ．Ａ方案优于Ｂ方案

Ｃ．Ｂ方案优于 Ａ方案

Ｄ．不能确定

１３．如果其他因素不变，一旦贴现率提高，下列
指标中其数值将会变小的是（　　）。

Ａ．净现值 Ｂ．内部收益率

Ｃ．会计收益率 Ｄ．投资回收期

１４．如果考虑货币的时间价值，固定资产平均年
成本是未来使用年限内现金流出总现值与（　　）的
乘积。

Ａ．年金终值系数 Ｂ．年金现值系数

Ｃ．投资回收系数 Ｄ．偿债基金系数

１５．计量投资方案的增量现金流量时，一般不需
要考虑方案（　　）。

Ａ．可能的未来成本

Ｂ．之间的差额成本

Ｃ．有关的重置成本

Ｄ．现有资产的账面成本

１６．企业在分析投资方案时，有关所得税税率的
数据应根据（　　）来确定。

Ａ．过去若干年的平均税率

Ｂ．当前的税率

Ｃ．未来可能的税率

Ｄ．全国的平均税率

１７．已 知 某 设 备 原 值１８００００元，累 计 折 旧

１０００００，如现在变现，则变现价值为６００００元，该公
司适用的所得税税率为４０％，那么，继续使用该设备
引起的现金流出量为（　　）元。

Ａ．６００００ Ｂ．６１２００
Ｃ．６８０００ Ｄ．６３０００
１８．在计算现金流量时，若某年取得的净残值收

入为２００００元，按税法预计的净残值为１５０００元，所
得税税率为４０％，则现金流量为（　　）。

Ａ．２００００元 Ｂ．１５０００元

Ｃ．１７０００元 Ｄ．１８０００元

１９．运用肯定当量法进行投资风险分析，需要调
整的项目是（　　）。

Ａ．有风险的贴现率

Ｂ．无风险的贴现率

Ｃ．有风险的现金收支

Ｄ．无风险的现金收支

二、多项选择题

１．计算投资项目的净现值可以采用实体现金流
量法或股权现金流量法。关于这两种方法的下列表
述中，正确的是有（　　）。

Ａ．计算实体现金流量和股权现金流量的净现
值，应当采用相同折现率

Ｂ．如果数据的假设相同，两种方法对项目的评
价结论是一致的

Ｃ．实体现金流量的风险小于股权现金流量的风
险

Ｄ．股权现金流量不受项目筹资结构变化的影响

２．对于同一个投资方案来讲，下列表述正确的
有（　　）。

Ａ．资本成本越高，净现值越小

Ｂ．资本成本越高，净现值越大

Ｃ．资本成本与内含报酬率相等时，净现值为零

Ｄ．资本成本高于内含报酬率，净现值为负数

３．下列关于投资风险分析的论述中正确的有
（　　）。

Ａ．调整现金流量法是用调整净现值公式中分子
的办法来考虑风险

Ｂ．风险调整贴现率法是用调整净现值分式分母
的办法来考虑风险

Ｃ．调整现金流量法克服了风险调整贴现率法夸
大远期风险的缺点

Ｄ．调整现金流量法的缺点是把时间价值和风险
价值混在一起

４．采用现值指数进行投资项目经济分析的决策
标准是（　　）。

Ａ．现值指数大于１，说明投资方案的报酬率大
于预定的贴现率

Ｂ．现值指数小于１，说明投资方案的报酬率大
于预定的贴现率

Ｃ．几个方案的现值指数均小于１，指数越小方
案越好

Ｄ．几个方案的现值指数均大于１，指数越大方
案越好
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５．风险调整折现率法和调整现金流量法的共同
点是（　　）。

Ａ．考虑投资项目的风险

Ｂ．力求将贴现对象与贴现率相统一

Ｃ．采用净现值法判断方案可取程度

Ｄ．都将用无风险贴现率调整无风险的现金收支

６．当某项长期投资方案的净现值大于零时，则
可以说明（　　）。

Ａ．该方案贴现后现金流入大于贴现后现金流出

Ｂ．该方案的内含报酬率大于预定的贴现率

Ｃ．该方案的现值指数一定大于１
Ｄ．该方案一定为可行方案

７．净现值法的优点有（　　）。

Ａ．考虑了资金时间价值

Ｂ．考虑了投资项目的全部现金流量

Ｃ．有利于企业尽快收回投资

Ｄ．能够反映项目的实际投资报酬率

８．使用当前的资本成本作为项目的折现率应满
足的条件为（　　）。

Ａ．项目的预期收益与企业当前资产的平均收益
相同

Ｂ．项目的风险与企业当前资产的平均风险相同

Ｃ．项目的资本结构与企业当前的资本结构相同

Ｄ．资本市场是完善的

９．对于一项投资项目，在实体现金流量法下，按
照某年经营总成本为基础计算该年经营付现成本
时，应予扣减的项目包括（　　）。

Ａ．该年的折旧

Ｂ．该年的利息支出

Ｃ．该年的设备买价

Ｄ．该年的无形资产摊销

１０．与财务会计使用的现金流量相比，项目投资
决策所涉及的现金流量的特点有（　　）。

Ａ．只反映特定投资项目的现金流量

Ｂ．在时间上包括整个项目使用寿命

Ｃ．所依据的数据是实际信息

Ｄ．所依据的数据是预计信息

１１．在单一方案决策过程中，与净现值评价结论
可能发生矛盾的评价指标是（　　）。

Ａ．现值指数 Ｂ．会计收益率

Ｃ．投资回收期 Ｄ．内含报酬率

１２．若净现值为负数，表明该投资项目（　　）。

Ａ．各年利润小于０，不可行

Ｂ．它的投资报酬率小于０，不可行

Ｃ．它的投资报酬率没有达到预定的贴现率，不

可行

Ｄ．它的投资报酬率不一定小于０
１３．内含报酬率是指（　　）。

Ａ．投资报酬与总投资的比率

Ｂ．能使未来现金流入量现值与未来现金流出量
现值相等的贴现率

Ｃ．投资报酬现值与总投资现值的比率

Ｄ．使投资方案净现值为零的贴现率

１４．甲、乙两个投资方案的未来使用年限不同，
且只有相关现金流出而没有现金流入，此时要对甲、
乙方案进行比较优选，不宜比较（　　）。

Ａ．计算两个方案的净现值或报酬率

Ｂ．比较两个方案的总成本

Ｃ．计算两个方案的内含报酬率

Ｄ．比较两个方案的平均年成本

１５．影响项目内含报酬率的因素包括（　　）。

Ａ．投资项目的有效年限

Ｂ．投资项目的现金流量

Ｃ．企业要求的最低投资报酬率

Ｄ．银行贷款利率

１６．采用固定资产平均年成本法进行设备更新
决策时主要因为（　　）。

Ａ．使用新旧设备给企业带来年收入不同

Ｂ．使用新旧设备给企业带来年成本不同

Ｃ．新旧设备使用年限不同

Ｄ．使用新旧设备给企业带来的年收入相同

１７．下列长期投资决策评价指标中，其数值越大
越好的指标是（　　）。

Ａ．净现值　　　　　Ｂ．投资回收期

Ｃ．内部收益率　　　Ｄ．会计收益率

三、判断题

１．企业在确定投资项目的折现率时，应该考虑

该项目的全部风险，既包括系统性风险，也包括非系
统性风险。 （　　）

２．在实体流量法下，从投资企业的立场看，企业
取得借款应视为现金流入，而归还借款和支付利息
则应视为现金流出。 （　　）

３．在评价投资项目的财务可行性时，如果投资
回收期或会计收益率的评价结论与净现值指标的评

价结论发生矛盾，应当以净现值指标的结论为准。
（　　）

４．现值指数法是相对数指标，反映投资的效益，
但不适用于独立投资机会获利能力的比较。 （　　）

５．进行长期投资决策时，如果某一备选方案净
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现值比较大，那么该方案内含报酬率也相对较高。
（　　）

６．随着时间的递延，固定资产的运行成本和持
有成本呈反向变化。 （　　）

７．在投资项目风险分析的方法中，调整现金流
量法是用调整净现值公式分母的办法考虑风险因
素，而风险调整贴现率法是通过调整净现值分子的
办法来考虑风险。 （　　）

８．计算项目的净现值，可以采用实体现金流量
法，也可以采用股东现金流量法，而且不影响最终的
决策结论。 （　　）

９．对于互斥方案 Ａ和Ｂ，如果 Ａ方案的净现值
大于Ｂ方案的净现值，则 Ａ方案的内含报酬率也必
然在于Ｂ方案的内含报酬率。 （　　）

１０．同一项固定资产，采用加速折旧法计提折旧
计算出来的税后净现值比采用直线折旧法要大。

（　　）

１１．肯定当量法克服了风险调整贴现率法夸大
远期风险的特点，可以根据各年不同的风险程度，分
别采用不同的肯定当量系数。 （　　）

１２．在内含报酬率法下，如果投资是在期初一次
投入，且各年现金流入量相等，那么，年金现值系数
与原始投资额成正比。 （　　）

１３．在利用现值指数法排定两个独立投资方案
的优先秩序时，贴现率的高低不会影响方案的优先
秩序。 （　　）

１４．若 Ａ、Ｂ、Ｃ三个方案是独立的，那么用内含
报酬率法可以作出优先次序的排列。 （　　）

１５．用平均年成本法进行固定资产更新时，残值
收入作为现金流入来考虑。 （　　）

１６．实体现金流量包含财务风险，比股东的现金
流量风险大。 （　　）

１７．一般情况下，使某投资方案的净现值小于零
的折现率，一定小于该投资方案的内涵报酬率。

（　　）

１８．若一个风险投资项目的内涵报酬率大于风
险报酬率，则该方案可行。 （　　）

四、计算题

１．某企业准备上一个新的生产项目，有两个方
案可供选择。两个方案各年的现金流量及其概率如
下：

年
Ａ方案 Ｂ方案

现金流入 概　率 现金流入 概　率

０ （９００） １ （１０００） １

１ ５００ ０１０ ５００ ０２０

６００ ０８０ ６５０ ０６０

７００ ０１０ ８００ ０２０

２ ４００ ０２０ ５００ ０３０

５００ ０６０ ５５０ ０４０

６００ ０２０ ７００ ０３０

　　假设该公司投资要求的必要报酬率为１０％，已
知风险报酬斜率为０１。

要求：（１）计算两个方案的风险调整贴现率。
（２）按风险调整贴现率法计算两个方案的净现值，并
判断方案优劣。（保留两位小数）

２．某企业有一旧设备，预计使用１０年，已使用４
年，设备原值为２４００元，每年运营成本６００元，其变
现价值为８００元，预计残值２００元，技术人员提出以
性能相同的设备进行更新，新设备价值２５０００元，预
计可使用１０年，每年运营成本３００元，预计残值３００
元，企业要求的最低报酬率为１５％。

请问对旧设备是否要进行更新。

３．某公司拟购置一项设备，目前有 Ａ、Ｂ两种可
供选择。Ａ设备的价格比Ｂ设备高５００００元，但每
年可节约维修保养费等费用１００００元。假设 Ａ 设
备的经济寿命为６年，利率为８％，该公司在 Ａ、Ｂ两
种设备中必须择一的情况下，应选择哪一种设备？

４．已知某长期投资项目建设期净现金流量为：

ＮＣＦ０＝－５００万元，ＮＣＦ１＝－５００万元，ＮＣＦ２＝０；
第３—１２年的经营净现金流量 ＮＣＦ３～１２＝２００万元，
第１２年末的回收额为１００万元，行业基准折现率为

１０％。
要求：计算该项目的下列指标：
（１）原始投资额；
（２）终结点净现金流量；
（３）静态投资回收期：

①不包括建设期的回收期；

②包括建设期的回收期；
（４）净现值（ＮＰＶ）。
（５）内部收益率（ＩＲＲ）。

５．某长期投资项目累计的净现金流量资料如
下：
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单位：万元

年数ｔ ０ １ ２ ３ … ６ ７ … １５

累计的净

现金流量
－１００－２００－２００－１８０… －２０＋２０ … ＋５００

　　要求：
（１）计算该项目的静态投资回收期；
（２）说明该项目的建设期、投资方式和经营期。

６．某固定资产投资项目的有关资料见下表。
单位：万元

年　　数 ０ １ ２ ３ ４ ５ 合计

净现金流量 －６００ ３００ ２００ ２００ ２００ １００ ４００

复利现值系数 １ ０．８９２８６０．７９７１９０．７１１７８０．６３５５２０．５６７４３ －

累计净现金流量

折现的净现金流量

　　要求：
（１）将上表的空白处填上数字（保留全部小

数）。
（２）计算该项目的静态投资回收期（ＰＰ）。
（３）列出该项目的下列指标：①原始投资；②项

目建设期、项目经营期和项目计算期；③净现值。

７．某企业生产中需要一台机床，如自己购买，
买价为１５００００元，可用５年，期末无残值；如租赁，每
年末付租赁费４００００元，租赁期为５年。假设贴现率
为１０％，所得税税率为４０％。

要求：对购置或租赁该机床作出决策。

８．为了生产某产品，有 Ａ、Ｂ两种投资方案可供
选择。投资总额为１２００００元。每年的现金流量如
下表：

年次
Ａ方案

现金流入量 现金流出量

Ｂ方案

现金流入量 现金流出量

０ １２００００ １２００００

１ ５００００ ３２０００

２ ４００００ ３２０００

３ ３００００ ３２０００

４ ２００００ ３２０００

５ ２００００ ３２０００

合计 １６００００ １２００００ １６００００ １２００００

　　要求：设该企业资金成本率为１０％，计算 Ａ、Ｂ
方案的净现值，判明应选择哪个方案。

９．某工业项目需要原始投资２００万元，于第一
年年初和第二年年初分别投入１００万元。该项目建
设期２年，建设期资本化利息４０万元，经营期５年。

固定资产期满净残值收入２０万元。项目投产后，预
计年营业收入１１０万元，年经营成本２５万元。经营
期每年支付借款利息３０万元，经营期结束时还本。
该企业采用直线法折旧，所得税率３３％，设定折现率
为１０％。

要求：
（１）计算该项目 ＮＰＶ、ＮＰＶＲ、ＰＩ。
（２）评价该项目是否可行。

１０．某企业有一台旧设备，现在考虑更新设备，
资料如下：

（１）旧设备账面净值为４５０００元，还可使用４
年，４年后报废残值为５０００元；

（２）购买新设备需投资８００００元，可使用４年，

４年后有残值为１８０００元；
（３）使用新设备可增加销售收入８０００元，降低

经营成本３０００元；
（４）若现在出售旧设备可得价款４３０００元，另

外，由于出售设备损失可抵减所得税６６０元；
（５）所得税率为３３％，资金成本为１０％。
要求：试做出是否更新设备的决策。

１１．计算固定资产更新年限为１年、２年和３年
的平均年成本，有关资料如下：

更新
年限

原值 余值
贴现
系数

运行
成本

年金现值
系数

１ ２００００ １６０００ ０９０９ ４００ ０９０９

２ ２００００ １２４００ ０８２６ ４４０ １７３６

３ ２００００ ９２００ ０７５１ ４８０ ２４８７

五、综合题

１．资料：某公司正考虑用一台效率更高的新机
器取代现有的旧机器。旧机器的账面折余价值为２４
万元，在二手市场上卖掉可以得到１４万元；预计尚
可使用６年，预计５年后清理的净残值为零；税法规
定的折旧年限尚有６年，税法规定的残值可以忽略。
购买和安装新机器需要８８万元，预计可以使用７
年，预计清理净残值为２万元。新机器属于新型环
保设备，按税法规定可分６年折旧并采用年数总和
法计算应纳税所得额。税法规定的残值４万元。

由于该机器效率很高，可以节约付现成本每年

１６５万元。公司的所得税率３０％。
要求：
假设公司投资本项目的必要报酬率为１０％，应

选择哪种方案？

２．某企业投资１５５００元购入一台设备。该设备
预计残值为５００元，可使用３年，按直线法计提折旧
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（会计政策与税法一致）。设备投产后每年销售收入
增加额分别为１００００元、２００００元、１５０００元，除折旧
外的费用增加额分别为４０００元、１２０００元、５０００元。
企业所得税税率为４０％，无风险的最低报酬率为

１０％，风险中等的投资项目变化系数为０５。购买设
备这一投资项目的变化系数为０１，含有风险的最低
投资报酬率为１４％。目前年税后利润为２００００元。
要求：

（１）假设企业经营无其他变化，预测未来３年每
年的税后利润。

（２）计算该投资方案不含有风险的净现值。
（３）进行该投资方案的风险分析，计算风险调整

后的净现值。

３．某公司拟开设一个大酒店，通过调查研究提
出以下方案：

（１）设备投资：大酒店设备购价６０万元，预计可
使用７年，报废时残值收入为２万元；按税法要求该
设备折旧年限为６年，使用直线法折旧，残值率为

１０％；计划在２００３年７月１日购进并立即投入使
用。

（２）门店装修：装修费用预计１２万元，在装修完
工的２００３年７月１日支付。预计在３年后还要进行
一次同样的装修。

（３）收入和成本预计：预计２００３年７月１日开
业，前８个月每月收入８万元（已扣除营业税，下
同），以后每月收入１０万元；耗用菜肴、酒水等成本
为收入的５０％；人工费、水电费和房租费用等每月３
万元（不含设备折旧、装修摊销）。

（４）营运资金：开业时垫付５万元。
（５）该公司拟按目前产权比率为１／４的目标结

构来追加资金，预计负债的税前资本成本为１０％，所
得税税率为４０％。公司过去没有投产过类似项目，
但新项目与另一家上市公司的经营项目类似，该上
市公司的β为１６，其资产负债率为５０％，目前证券
市场的无风险报酬率为５％，证券市场的平均收益率
为１０％。（折现率按百分数取整数）

要求：用净现值法评价该项目经济上是否可行。

４．某企业拟更新原设备，新旧设备的详细资料
如下：

单位：元

项　　　目 旧 新

原　　价 ６００００ ８００００

税法规定残值 ６０００ ８０００

规定使用年数 ６ ４

续表

项　　　目 旧 新

已使用年数 ３ ０

尚可使用年数 ３ ４

每年操作成本 ７０００ ５０００

最终报废残值 ８０００ ７０００

现行市价 ２００００ ０

每年折旧 ９０００ １８０００

　　已知所得税率为４０％，请分析一下该企业应否
更新。（假设企业最低报酬率为１０％。）

５．企业现有一台旧设备，尚可继续使用４年，预
计４年后残值为３０００元，目前出售可获得３００００
元。使用该设备每年可获得营业收入６０００００元，经
营成本为４０００００元。市场上有一新型号设备，价值

１０００００元，预计４年后残值为６０００元。使用新设
备将使每年经营成本减少３００００元。企业所得税税
率为３３％。

要求：基准折现率为１９％。
（１）确定新、旧设备的原始投资及其差额；
（２）计算新、旧设备的每年折旧额及其差额；
（３）计算新、旧设备的每年净利润及其差额；
（４）计算新、旧设备残值的差额；
（５）计算新、旧设备各年的净现金流量 ＮＣＦ；
（６）请对该企业是否更新设备做出决策。

６．某工业投资项目的 Ａ方案如下：
（１）项目原始投资１０００万元，其中：固定资产

投资７５０万元，流动资金投资２００万元，其余为无形
资产投资。全部投资的来源均为自有资金。

（２）该项目建设期为２年，经营期为１０年。固
定资产投资和无形资产投资分２年平均投入，流动
资金投资在项目完工时（第２年年末）投入。

（３）固定资产的寿命期为１０年，按直线法计提折
旧，期满有５０万元的净残值；无形资产从投资年份起分

１０年摊销完毕；流动资金于终结点一次收回。
（４）预计项目投产后，每年发生的相关营业收

入（不含增值税）和经营成本分别为６００万元和２００
万元，所得税税率为３３％，该项目不享受减免所得税
的待遇。

要求：
（１）计算该项目 Ａ方案的下列指标：①项目计

算期；②固定资产原值；③固定资产年折旧额；④无
形资产投资额；⑤无形资产年摊销额；⑥经营期每年
总成本；⑦经营期每年营业利润；⑧经营期每年净利
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润。
（２）计算该项目 Ａ 方案的下列净现金流量指

标：①建设期各年的净现金流量；②投资后１至１０
年每年的经营净现金流量；③项目计算期期末回收
额；④终结点净现金流量。

（３）按１４％的行业基准折现率，计算 Ａ方案净
现值指标，请据此评价该方案的财务可行性。

（４）该项目的Ｂ方案比 Ａ方案多加８０万元的
原始固定资产投资，建设期为１年，固定资产和无形
资产投资在项目开始时一次投入，流动资金在建设
期末投放，经营期不变，经营期各年现金净流量为

３００万元，其他条件不变。请计算该项目 Ｂ方案的
净现值指标，并据以评价该方案的财务可行性。

（５）利用年等额净回收额法进行投资决策，在

Ａ、Ｂ方案中选出较优的方案。

７．某企业拟购置１台新设备替换旧设备。旧设
备原值９７０００元，年折旧额１００００元，估计还可用６
年，６年后残值７０００元，若现在变卖可获４００００元
（使用该设备每年营业收入为１０００００元，经营成本
为７００００元）。新设备买价计１３００００元，可用６
年，报废时残值为１００００元，年折旧额为２００００元。
使用新设备不会增加收入，但可使每年经营成本降
低２８０００元。所得税率３３％。ｉｃ＝１２％

要求：对该企业更新改造方案进行决策。
（１）运用差额投资内部收益率法；
（２）运用年等额净回收额法。

８．某企业有一项固定资产，原价为４３０００元，预
计净残值为１０００元，可使用６年，采用年数总和法计
提折旧。该固定资产从第一年到第六年的运行成本
分别为８００元、１６００元、２４００元、３０００元、３６００元和

１２０００元。该固定资产的占用资金属银行借款，其资
金成本为１０％。

要求：确定该项固定资产的经济寿命。

９．甲公司有一投资项目，正常投资期为３年，每
年初投资３００万元。第４年竣工投产，项目寿命期
为１０年，投产后每年现金净流量为３３０万元。如果
把投资期缩短为两年，每年初投资４５０万元。第３
年竣工投产，项目寿命期为１１年，投产后每年现金
净流量为３００万元。该公司的预期投资报酬率为

２０％，假设不用垫支营运资金，期末无残值。
要求：试分析应否缩短投资期。

１０．某公司拟投产一新产品，需要购置一套专用
设备预计价款９０００００元，追加流动资金１４５８２２元。
公司的会计政策与税法规定相同，设备按５年折旧，
采用直线法计提，净残值率为零。该新产品预计销
售单价２０元／件，单位变动成本１２元／件，每年增加
固定付现成本５０００００元。该公司所得税税率为

４０％；投资的最低报酬率为１０％。
要求：计算净现值为零的销售量水平（计算结果

保留整数）。

１１．某企业拟更新原设备，新旧设备的详细资料
如下：

单位：元

项　　目 旧 新
原价 ６００００ ８００００
税法规定残值 ６０００ ８０００
规定使用年数 １０ ８
已使用年数 ３ ０
尚可使用年数 ８ ８
每年操作成本 ７０００ ５０００
最终报废残值 ８０００ ７０００
现行市价 ４００００ ８００００
每年折旧 ５４００ ９０００

　　要求：
（１）已知所得税率为４０％，请分析一下该企业应

否更新。（假设企业最低报酬率为１０％。）
（２）若假定其他条件不变，即总现值旧设备为

４９０４４４元等，而旧设备尚可使用年限仅为４年，试
问该企业应否更新？

１２．某企业有一台旧设备，现在考虑更新设备，
资料如下：

（１）旧设备账面净值为１３００００元，还可使用４
年，４年后报废残值为５００００元；

（２）购买新设备需投资２０００００元，可使用４年，

４年后有残值为７６０００元；
（３）使用新设备可增加销售收入１６０００元，降低

经营成本６０００元；
（４）若现在出售旧设备可得价款１２６０００元；
（５）所得税率为３３％。
要求：试作出当资金成本分别为１０％、１４％时，

是否更新设备的决策。

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



１１４　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是风险调整折现率法

的特点。风险调整折现率法的优点是比较符合逻
辑，广泛使用；其缺点是把时间价值和风险价值混在
一起，并据此对现金流量进行贴现，意味着风险随着
时间的推移而加大，有时与事实不符。即风险调整
折现率法具有夸大远期风险的缺点。

２．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是回收期的特点。回

收期是指收回投资所需要的年限，回收期越短，方案
越优。这种方法没有考虑货币的时间价值，它是用
投资引起的现金流入累计到与投资额相等时所需要
的时间来衡量的，由于没有考虑回收期满后的现金
流量，所以，它不能测度项目的盈利性，只能测试项
目的流动性。

３．【答案】Ａ
【解析】本题的主要考核点是实体现金流量法和

股权现金流量法的区别。以实体现金流量法和股权
现金流量法计算的净现值没有实质区别；实体现金
流量不包含财务风险，比股东的现金流量风险小；如
果市场是完善的，增加债务比重并不会降低平均资
本成本；实体现金流量法比股权现金流量法简洁。

４．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是关于残值引起的现

金流动。首先应将最终的残值１２０００元全部作为现
金流入，然后将最终残值１２０００元与税法残值１４０００
元作比较，由于最终残值低于税法残值，则可以抵减
所得税；即减少现金流出，应视为现金流入（１４０００
－１２０００）×３３％＝６６０（元）。

因此，报废设备引起的预计现金流入量１２６６０
元（１２０００＋６６０）。

５．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是项目所需流动资金

垫付的确定。第二年新增的流动资金投资额＝流动
资产增加额－流动负债增加额＝（３０００－２０００）－
（１５００－１０００）＝５００（万元）。

６．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是营业性现金净流量

的计算与含义。
由计算经营性现金净流量的公式可以看出：

（１）营业性现金流量的计算仅仅限于经营阶段
现金流量的计算，不考虑投资活动和筹资活动阶段
的现金流量；

（２）经营性付现成本＝经营性成本－折旧，就意
味着该公司当期的营业成本与费用除折旧外都是付
现费用；

（３）该公司当期是否分配股利，仅仅影响筹资活
动阶段的现金流量，而与营业性现金流量的计算无
关。所以，在计算经营性现金净流量的时候，即使存
在分配股利，也不把分配的股利作为经营性流出从
净利润中减去，因为它属于筹资活动阶段的现金流
量；

（４）经营阶段现金流入量＝经营性收入，并不意
味着该公司当期的营业收入都是现金收入，因为公
司当期的经营现金流入量等于公司当期销售当期收
现的部分加上前期销售本期收现的部分。在假设公
司前后期销售波动幅度不大和赊销政策不变的情况
下，当期销售当期收现的部分加上前期销售本期收
现的部分几乎就相当于当期的全部营业收入，因此，
为了简化计算，就用当期的全部营业收入替代当期
的经营现金流入量。

是否会发生偿债危机，主要考查现金流动负债
比、现金到期债务比和现金债务总额比，即主要看经
营性现金净流量与有关负债的比值。

７．【答案】Ｂ
【解析】本题的考点是会计收益率指标的特点。

会计 收 益 率 ＝ 年 平 均 利 润 额／原 始 投 资 总 额 ×
１００％，从上式可以看出会计收益率指标不受筹建期
长短、投资回收时间先后及现金流量大小影响。

８．【答案】Ｄ
【解析】乙公司的β资产 ＝β权益／（１＋产权比率）＝

１．５／（１＋１．５）＝０．６，甲公司投资该项目的β权益 ＝

β资产（１＋产权比率）＝０．６×（１＋０．５）＝０．９。

９．【答案】Ａ
【解析】投资人要求得到的最低收益率指的是企

业的资本成本。

１０．【答案】Ａ
【解析】调整现金流量法是调整净现值计算公式

中分子的方式，将分子中有风险的现金流量通过当
量系数折合成无风险的现金流量，然后用分母中无
风险的折现率折现求得净现值。即 ＮＰＶ计算公式
的分子、分母均为无风险的指标。
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１１．【答案】Ｂ
【解析】丙方案是一个虚拟方案，它等于甲方案

与乙方案之差。如果丙方案不可行，则意味着甲方
案的净现值小于乙方案的净现值，可见乙方案可行，
又由于甲、乙两方案为互斥方案，所以只能选乙方
案。

１２．【答案】Ｃ
【解析】由于 Ａ方案的现金流量递增，而Ｂ方案

的现金流量递减，考虑货币时间价值，Ｂ方案的净现
值一定大于Ａ方案的净现值，所以，Ｂ方案优于Ａ方
案。

１３．【答案】Ａ
【解析】现值与贴现率反向变化。

１４．【答案】Ｃ
【解析】固定资产平均年成本，是未来使用年限

内现金流出总现值除以年金现值系数，而投资回收
系数是年金现值系数的倒数。

１５．【答案】Ｄ
【解析】资产的账面成本属于决策的非相关成

本。

１６．【答案】Ｃ
【解析】投资决策使用的数据，都是关于未来的

预计数据。

１７．【答案】Ｃ
【解析】继续使用旧设备引起的现金流出量＝丧

失的变现收益＝变现价值＋变现净损失抵税（或－
变现净收益纳税）

设备账面净值＝１８００００－１０００００＝８００００（元）
变现净损失＝８００００－６００００＝２００００（元）
继续使用该设备引起的现金流出量＝６００００＋

２００００×４０％＝６８０００（元）

１８．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是在计算各年现金净流量时

要对涉及的税收调整项目进行正确计算。考生容易
出错的地方是，当实际净残值收入大于预计的净残
值收入时，要对其差额交税；当实际净残值收入小于
预计的净残值收入时，其差额部分具有抵税的作用。
本题实际净残值收入２００００元大于预计的净残值收
入１５０００元，因此要对其差额交税，则现金流量为：

２００００－（２００００－１５０００）×４０％＝１８０００（元）。

１９．【答案】Ｃ
【解析】本题的考点是肯定当量法和风险调整贴

现率法的区别。肯定当量法克服了风险调整贴现率
法夸大远期风险的特点，可以根据各年不同的风险
程度，分别采用不同的肯定当量系数，将有风险的现

金收支调整为无风险的现金收支；而风险调整贴现
率法是将无风险的贴现率调整为有风险的贴现率。

二、多项选择题

１．【答案】ＢＣ
【解析】计算投资项目的净现值可以采用实体现

金流量法或股权现金流量法。实体现金流量法的折
现率为加权平均资本成本，而股权现金流量的折现
率为权益资本成本。这两种方法计算净现值的原理
没有实质性的区别，如果数据的假设相同，两种方法
对项目的评价结论是一致的；实体现金流量的风险
要小于股权现金流量的风险；实体现金流量不受项
目筹资结构变化的影响，而股权现金流量受项目筹
资结构变化的影响。

２．【答案】ＡＣＤ
【解析】计算净现值应以资金成本作为贴现率，

计算现值时，贴现率越高，计算出的现值越低。内含
报酬率是使净现值为零的贴现率。

３．【答案】ＡＢＣ
【解析】风险调整贴现率法把时间价值和风险价

值混在一起，并据此对现金流量进行贴现，意味着风
险随着时间的推移而加大，有时与事实不符。

４．【答案】ＡＤ
【解析】现值指数小于１，方案的投资报酬率小于

预定的贴现率，若预定的贴现率小于资本成本，方案
不可行，指数越小，方案越差。

５．【答案】ＡＢＣ
【解析】采用无风险贴现率调整无风险的现金收

支是调整现金流量法的特点。

６．【答案】ＡＢＣ
【解析】参见教材相关说明。

７．【答案】ＡＢ
【解析】参见教材相关说明。

８．【答案】ＢＣ
【解析】本题的考点是资本成本作为项目的折现

率的条件。

９．【答案】ＡＤ
【解析】经营付现成本＝年总成本－该年的折旧

－该年的无形资产摊销。

１０．【答案】ＡＢＤ
【解析】项目投资中的现金流量与财务会计的现

金流量相比存在以下差别：①前者反映的是特定投
资项目的现金流量；后者反映的是特定企业的现金
流量。②前者包括整个项目使用寿命；后者只包括
一个会计年度。③前者的信息数据多为预计的未来
数据；后者则必须是真实的历史数据，因此，Ａ、Ｂ、Ｄ
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选项正确。

１１．【答案】ＢＣ
【解析】若净现值大于０，则现值指数一定大于

１，内含报酬率一定大于资本成本，所以利用净现值、
现值指数或内含报酬率对同一个项目进行可行性评
价时，会得出完全相同的结论。而静态投资回收期
或会计收益率的评价结论与净现值的评价结论有可
能会发生矛盾。

１２．【答案】ＣＤ
【解析】净现值为负数，即表明该投资项目的报

酬率小于预定的贴现率，方案不可行。但并不表明
该方案一定为亏损项目或投资报酬率小于０。

１３．【答案】ＢＤ
【解析】本题的考点是内含报酬率的含义。选项

Ａ未考虑时间价值，Ｃ是指现值指数指标，故不选 Ａ
和Ｃ。

１４．【答案】ＡＢＣ
【解析】本题的考点是固定资产的年平均成本。

由于没有相关现金流入，所以不能计算净现值或内
含报酬率，且由于年限不同，也不易比较两方案的总
成本，而应比较两个方案的平均年成本。

１５．【答案】ＡＢ
【解析】内含报酬率的大小不受贴现率高低的影

响。

１６．【答案】ＢＣＤ
【解析】本题的考核点是固定资产的更新决策问

题。一般来说，设备更换并不改变企业的生产能力，
不增加企业的现金流入。所以 Ａ不对。

１７．【答案】ＡＣＤ
【解析】这些长期投资决策评价指标中只有投资

回收期为越小越好，其余均为越大越好的指标。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是确定投资项目的折

现率时应该考虑的风险因素。企业在确定投资项目
的折现率时，只考虑该项目的系统性风险，而不考虑
非系统性风险。

２．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是实体现金流量的确

定。在实体流量法下，从投资企业的立场看，企业取
得借款或归还借款和支付利息均应视为无关现金流
量。

３．【答案】
【解析】本题的主要考核点是项目投资评价指标

的应用。当投资回收期或会计收益率的评价结论与

净现值等主要指标的评价结论发生矛盾时，应当以
主要指标的结论为准，而利用净现值、现值指数和内
含报酬率指标对同一个独立项目进行评价，会得出
完全相同的结论。

４．【答案】×
【解析】现值指数是相对数指标，反映投资效率而

不是效益，它适用于独立投资机会获利能力的比较。

５．【答案】×
【解析】净现值是绝对数指标，其大小受到投资

规模大小的影响。内含报酬率是根据相对比率来评
价方案，因此，在评价方案时应注意到，绝对数大的
比率不一定就高。

６．【答案】
【解析】固定资产使用初期的运行费比较低，以

后随着设备逐渐陈旧，性能变差，维修费、能源消耗
等会逐步增加，与此同时，固定资产的价值逐渐减
少，资产占用的资金应计利息也逐步减少。

７．【答案】×
【解析】调整现金流量法是用调整净现值的公式

中分子的办法考虑风险因素，而风险调整折现率法
是通过调整净现值分母的办法来考虑风险。

８．【答案】
【解析】实体现金流量法和股东现金流量法在计

算净现值时，没有实质区别。

９．【答案】×
【解析】净现值的大小受所使用折现率的大小，

但内含报酬率反映方案本身的报酬率，不受设定折
现率的影响，因此，两个方案净现值的大小与内含报
酬率的大小关系并不必然相同。

１０．【答案】
【解析】因为方案净现值的计算是以现金流量为

依据计算的，而现金流量的确定是以收付实现制为
基础的，不考虑非付现的成本，无论采用加速折旧法
计提折旧还是采用直线折旧法，不考虑所得税的影
响时，同一方案的经营净现金流量是相等的；若考虑
所得税的影响，折旧抵税作为现金流入来考虑，而采
用加速折旧法计提折旧前几年多后几年少，因此项
目采用加速折旧法计提折旧，计算出来的方案净现
值比采用直线折旧法大。

１１．【答案】
【解析】肯定当量法可以根据各年不同的风险程

度，分别采用不同的肯定当量系数。

１２．【答案】
【解析】在原始投资额一次性投入，且各年现金

流入量相等的情况下，下列等式是成立的，即原始投
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资额＝每年现金流入量×年金现值系数。原始投资
额越大，年金现值系数越大，二者成正比。

１３．【答案】×
【解析】现值指数法需要一个适合的贴现率，以

便将现金流量折为现值，贴现率的高低有可能会影
响方案的优先秩序。

１４．【答案】
【解析】独立方案间的评优，应以内含报酬率的

高低为基准来选择；对于互斥投资项目，可以直接根
据净现值法作出评价。

１５．【答案】×
【解析】用平均年成本法进行固定资产更新时，

残值收入作为现金流出的抵减来考虑。

１６．【答案】×
【解析】折现率应当反映现金流量的风险。股东

现金流量的风险比公司现金流量大，它包含了公司
的财务风险。实体现金流量不包含财务风险，比股
东的现金流量风险小。

１７．【答案】×
【解析】在其他条件不变的情况下，折现率越大

净现值越小，所以使某投资方案的净现值小于零的
折现率，一定大于该投资方案的内含报酬率。

１８．【答案】×
【解析】利用内含报酬率指标对投资项目进行评

价时，要将内含报酬率与该项目应该达到的投资报
酬率进行比较，若前者大于后者，该项目具有财务可
行性。这里需要说明的是，该投资项目应该达到的
投资报酬率为无风险报酬率＋风险报酬率。

四、计算题

１．【答案】
（１）计算风险调整贴现率

①先计算两个方案各期现金流入的期望值Ｅ
Ｅ（Ａ１）＝５００×０１＋６００×０８＋７００×０１

＝６００（万元）

Ｅ（Ａ２）＝４００×０２＋５００×０６＋６００×０２
＝５００（万元）

Ｅ（Ｂ１）＝５００×０２＋６５０×０６＋８００×０２
＝６５０（万元）

Ｅ（Ｂ２）＝５００×０３＋５５０×０４＋７００×０３
＝５８０（万元）

②再计算两个方案各期的标准离差ｄ
ｄ（Ａ１）＝

（５００－６００）２×０１＋（６００－６００）２×０８＋（７００－６００）２槡 ×０１

＝４４７２（万元）

ｄ（Ａ２）＝

（４００－５００）２×０２＋（５００－５００）２×０６＋（６００－５００）２槡 ×０２

＝６３２５（万元）

ｄ（Ｂ１）＝

（５００－６５０）２×０２＋（６５０－６５０）２×０６＋（８００－６５０）２槡 ×０２

＝９４８７（万元）

ｄ（Ｂ２）＝

（５００－５８０）２×０３＋（５５０－５８０）２×０４＋（７００－５８０）２槡 ×０３

＝８１２４（万元）

③计算两个方案的综合标准离差Ｄ
Ｄ（Ａ）＝

（４４７２）２×（１＋１０％）－２＋（６３２５）２×（１＋１０％）槡 －４

槡＝ ２０００×０８２６４＋４０００×０６８３

槡＝ １６５２８＋２７３２＝６６２２（万元）

Ｄ（Ｂ）＝

（９４８７）２×（１＋１０％）－２＋（８１２４）２×（１＋１０％）槡 －４

槡＝ ９０００×０８２６４＋６６００×０６８３

槡＝ ７４３７６＋４５０７８＝１０９３（万元）

④计算两个方案的综合期望值ＥＰＶ
ＥＰＶ（Ａ）

＝６００×（１＋１０％）－１＋５００×（１＋１０％）－２

＝６００×０９０９１＋５００×０８２６４
＝５４５４６＋４１３２
＝９５８６６（万元）

ＥＰＶ（Ｂ）

＝６５０×（１＋１０％）－１＋５８０×（１＋１０％）－２

＝６５０×０９０９１＋５８０×０８２６４
＝５９０９２＋４７９３１
＝１０７０２３（万元）

⑤计算两个方案的综合变化系数 Ｑ
Ｑ（Ａ）＝Ｄ（Ａ）／ＥＰＶ（Ａ）＝６６２２／９５８６６

＝００７
Ｑ（Ｂ）＝Ｄ（Ｂ）／ＥＰＶ（Ｂ）＝１０９３／１０７０２３

＝０１０

⑥计算两个方案的风险调整贴现率Ｋ
Ｋ（Ａ）＝１０％＋００７×０１＝１０７％
Ｋ（Ｂ）＝１０％＋０１×０１＝１１％
（２）根据风险调整贴现率计算净现值 ＮＰＶ，并

判断方案优劣

ＮＰＶ（Ａ）

＝６００×（１＋１０７％）－１＋５００×（１＋１０７％）－２

－９００
＝６００×０９０３３＋５００×０８１６－９００
＝５４１９８＋４０８－９００
＝４９９８（万元）

ＮＰＶ（Ｂ）

＝６５０×（１＋１１％）－１＋５８０×（１＋１１％）－２－１０００

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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＝６５０×０９００９＋５８０×０８１１６－１０００
＝５８５５９＋４７０７３－１０００
＝５６３２（万元）
因为Ａ方案的净现值和Ｂ方案的净现值都大于

零，所以两个方案都是可行的。

２．【答案】
由于新旧设备性能相同，更新后不改变生产能

力，不增加企业的收入。因此只要比较它们的成本
即可，而由于新旧设备尚可使用的年限不同，所以应
使用平均年成本进行比较。

平均年成本＝投资摊销＋运行成本－残值摊销
旧设备平
均年成本＝ ８００

（Ｐ／Ａ，１５％，６）＋６００－
２００

（Ｓ／Ａ，１５％，６）

＝ ８００
３７８４＋６００－ ２００

８７５３
＝２１１４２＋６００－２２８５
＝７８８５７（元）

新设备平
均年成本＝ ２５００

（Ｐ／Ａ，１５％，１０）＋３００－
３００

（Ｓ／Ａ，１５％，１０）

＝２５００
５０１９＋３００－ ３００

２０３０３
＝４９８１１＋３００－１４７８
＝７８３３３（元）

可见，新设备平均年成本低于旧设备平均年成
本，故应对旧设备进行更新。

３．【答案】
根据题意，已知Ｐ＝５００００，Ａ＝１００００，ｉ＝８％，则：

Ｐ／Ａ＝５００００／１００００＝５＝ｘ
（Ｐ／Ａ，８％，ｎ）＝ｘ＝５
查１元年金现值系数表。在ｉ＝８％的列上纵向

查找，不能找到恰好为５的系数值，于是找其临界
值，分别为：

β１＝５２０６４＞５　　β２＝４６２２９＜５
对应的临界期间分别为：

ｎ１＝７　　ｎ２＝６　则：

ｎ＝ｎ１＋β１－α
β１－β２

·（ｎ２－ｎ１）

＝７＋ ５２０６４－５
５２０６４－４６２２９×（６－７）＝６６＞６

可见 Ａ设备至少应使用６６年对企业来讲才合
算，而其经济寿命只有６年，所以必须选择Ｂ设备。

４．【答案】
（１）原始投资额＝５００＋５００

＝１０００（万元）
（２）终结点净现金流量＝２００＋１００

＝３００（万元）

（３）静态投资回收期①１０００／２００＝５（年）

②５＋２＝７（年）
（４）净现值（ＮＰＶ）＝－５００－５００×０．９０９０９＋

２００×５．７５９０２×０．８２６４５＋３００×０．３１８６３＝９２．９５
（万元）

或：

＝－５００－５００×０．９０９０９＋２００×（６．４９５０６
－１．７３５５４）＋３００×０．３１８６３＝９２．９５（万元）

（５）测试ｒｍ＝１０％，ＮＰＶｍ＝９２．９５，ｒｍ＋１＝１２％，

ＮＰＶｍ＋１＝－１９．９２

ＩＲＲ＝１０％ ＋ ９２．９５
９２．９５－（－１９．９２）× （１２％ －

１０％）＝１１．６５％
５．【答案】
（１）包括建设期的投资回收期

＝６＋２０÷［２０－（－２０）］

＝６５（年）
不包括建设期的投资回收期＝６５－２＝４５（年）
（２）该项目的建设期是２年，投资是分期投入，

第一年的年初和年末分别投入１００万元，经营期是

１３年。

６．【答案】
（１）最后两行的计算结果见下表：

累计净

现金流量
－６００ －３００ －１００ １００ ３００ ４００ －

折现的净

现金流量
－６００２６７８５８１５９４３８１４２３５６１２７１０４ ５６７４３ １５３４９９

　　（２）静态投资回收期＝２＋１００
２００＝２５（年）

（３）①原始投资额：６００

②项目建设期：０年　项目生产期：５年　项目
计算期：５年

③ 净 现 值 ＝ －６００＋２６７８５８＋１５９４３８＋
１４２３５６＋１２７１０４＋５６７４３

＝１５３４９９（万元）

７．【答案】
购买设备的现值为１５００００元。
租赁设备每年租金现值为：

４００００×（１－４０％）×（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＝２４０００×３７９１
＝９０９８４（元）
可见，租入设备更合算。

８．【答案】
（１）Ａ方案净现值

＝５００００×（Ｐ／Ｓ，１０％，１）＋４００００× （Ｐ／Ｓ，
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１０％，２）＋３００００×（Ｐ／Ｓ，１０％，３）＋２００００×
（Ｐ／Ｓ，１０％，４）＋２００００×（Ｐ／Ｓ，１０％，５）－
１２００００

＝５００００×０９０９＋４００００×０８２６＋３００００×
０７５１＋２００００×０６８３＋２００００×０６２１－
１２００００

＝７１００（元）
（２）Ｂ方案净现值

＝３２０００×（Ｐ／Ａ，１０％，５）－１２００００
＝３２０００×３７９１－１２００００
＝１３１２（元）
（３）由于 Ａ 方案的净现值大于 Ｂ方案的净现

值，因而应选择 Ａ方案。

９．【答案】

年折旧＝２４０－２０
５ ＝４４

ＮＣＦ０－１＝－１００
ＮＣＦ２＝０
ＮＣＦ３－６＝（１１０－２５－４４－３０）×（１－３３％）＋４４

＋３０
＝８１３７

ＮＣＦ７＝８１３７＋２０＝１０１３７
ＮＰＶ＝－１００＋（－１００）×（Ｐ／Ｆ，１０％，１）＋

８１３７×［（Ｐ／Ａ，１０％，６）－（Ｐ／Ａ，１０％，

２）］＋１０１３７×（Ｐ／Ｆ，１０％，７）

＝７４２９

ＮＰＶＲ＝ ７４２９
１００＋１００×０９０９１＝３９％

ＰＩ＝１＋ＮＰＶＲ＝１３９
该项目 ＮＰＶ＞０，ＮＰＶＲ＞０，

ＰＩ＞１，是可行项目。

１０．【答案】

△Ｉ＝８００００－４３０００－６６０＝３６３４０

△Ｄ＝８００００－１８０００
４ －４５０００－５０００

４ ＝５５００

△Ｒ＝１８０００－５０００＝１３０００

△Ｐ＝［８０００－（－３０００＋５５００）］×（１－３３％）

＝３６８５

△ＮＣＦ０＝－３６３４０

△ＮＣＦ１－３＝３６８５＋５５００＝９１８５

△ＮＣＦ４＝９１８５＋１３０００＝２２１８５
测试ｒ＝１０％，△ＮＰＶ＝１６５４５３
测试ｒ＝１２％，△ＮＰＶ＝－１８０９

∴△ＩＲＲ＝１０％＋ １６５４５３
１６５４５３＋１８０９×２％

＝１１８％
∴△ＩＲＲ＞ｉｃ　　∴应更新设备。

１１．【答案】
第１年更新的年平均成本

＝（２００００－１６０００×０９０９＋４００×０９０９）÷
０９０９

＝６４０２２０（元）
第２年更新的年平均成本

＝（２００００－１２４００×０８２６＋４００×０９０９＋４４０
×０８２６）÷１７３６

＝６０３９５４（元）
第３年更新的年平均成本

＝（２００００－９２００×０７５１＋４００×０９０９＋４４０×
０８２６＋４８０×０７５１）÷２４８７

＝５７００９７（元）

五、综合题

１．【答案】

项　　目 计算过程 现金流量 时间 折现系数 现值

继续使用旧设备

旧设备变现价值 －１４００００ ０ １ －１４００００

变现损失减税 （１４００００－２４００００）×３０％ －３００００ ０ １ －３００００

每年付现成本 １６５０００×（１－３０％） －１１５５００ １～６ ４３５５３ －５０３０３７２

每年折旧减税 ４００００×３０％ １２０００ １～６ ４３５５３ ５２２６３６

旧设备流出现值合计 －６２０７７３６

使用新设备

投资 －８８００００ ０ １ －８８００００

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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续表

项　　目 计算过程 现金流量 时间 折现系数 现值

第１年折旧减税 ２４００００×３０％ ７２０００ １ ０９０９１ ６５４５５２

第２年折旧减税 ２０００００×３０％ ６００００ ２ ０８２６４ ４９５８４

第３年折旧减税 １６００００×３０％ ４８０００ ３ ０７５１３ ３６０６２４

第４年折旧减税 １２００００×３０％ ３６０００ ４ ０６８３０ ２４５８８

第５年折旧减税 ８００００×３０％ ２４０００ ５ ０６２０９ １４９０１６

第６年折旧减税 ４００００×３０％ １２０００ ６ ０５６４５ ６７７４

残值净收入 ２００００ ７ ０５１３２ １０２６４

残值净损失减税 （４００００－２００００）×３０％ ６０００ ７ ０５１３２ ３０７９２

新设备流出现值合计 －６６９２９１６

　　由于使用年限不同，所以要以平均数来衡量

继续使用旧设备　 ６２０７７３６
（Ｐ／Ａ，１０％，６）

＝１４２５３２９（元）

使用新设备　 ６６９２９１６
（Ｐ／Ａ，１０％，７）

＝１３７４７６７（元）
应选择使用新设备。

２．【答案】

（１）每年折旧额＝１５５００－５００
３

＝５０００（元）
第１年税后利润

＝２００００＋（１００００－５０００－４０００）

×（１－４０％）

＝２０６００（元）
第２年税后利润

＝２００００＋（２００００－５０００－１２０００）

×（１－４０％）

＝２１８００（元）
第３年税后利润

＝２００００＋（１５０００－５０００－５０００）

×（１－４０％）

＝２３０００（元）
（２）第１年年末该方案现金流量

＝（２０６００－２００００）＋５０００
＝５６００（元）
第２年年末该方案现金流量

＝（２１８００－２００００）＋５０００
＝６８００（元）
第３年年末该方案现金流量

＝（２３０００－２００００）＋５０００＋５００

＝８５００（元）
该方案净现值

＝５６００×（Ｐ／Ｓ，１０％，１）＋６８００×（Ｐ／Ｓ，１０％，

２）＋８５００×（Ｐ／Ｓ，１０％，３）－１５５００
＝１５９６５３（元）

（３）风险报酬斜率＝１４％－１０％
０５ ＝００８

风险调整贴现率＝１０％＋００８×０１
＝１０８％

≈１１％
该方案风险调整后的净现值

＝ ５６００
１＋１１％＋ ６８００

（１＋１１％）２＋
８５００

（１＋１１％）３－１５５００

＝１２７９２（元）

３．【答案】

Ｑ０＝６０＋１２＋５＝７７

Ｑ３＝１２

年折旧＝６０－６
６ ＝９

１～３年摊销＝１２÷３＝４
４～７年摊销＝１２÷４＝３
Ｉ１ ＝｛（８×８＋１０×４）－［（８×８＋１０×４）×５０％

－３×１２－９－４］｝×（１－４０％）＋９＋４
＝１４８

Ｉ２～３＝（１２０－１２０×５０％－３６－９－４）×（１－
４０％）＋９＋４

＝１９６
Ｉ４～６＝（１２０－１２０×５０％－３６－９－３）×（１－

４０％）＋９＋３
＝１９２

Ｉ７ ＝［（１２０－１２０×５０％－３６－３－（６－２）］×（１
－４０％）＋３＋４＋５＋２
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＝２４２
１０％×（１－４０％）＝６％

β资 ＝１６÷２＝０８

β权 ＝０８×（１＋１／４）＝１
股票资本成本＝５％＋１×（１０％－５％）

＝１０％
加权平均资本成本＝６％×１／５＋１０％×４／５

≈９％
ＮＰＶ＝１４８×（Ｐ／Ｓ，９％，１）＋１９６×（Ｐ／Ａ，

９％，３）（Ｐ／Ｓ，９％，１）＋１９２×（Ｐ／Ａ，

９％，６）（Ｐ／Ｓ，９％，３）＋２４２× （Ｐ／Ｓ，

９％，７）－６０－１２×（Ｐ／Ｓ，９％，３）

＝１３５８＋４５５２＋６６５１＋１３２４－６０－
９２７

＝６９５８（万元）

４．【答案】
不应更新。
计算见下表：

项　　目 现金流量
时间

（年次）
系数

（１０％）
现值

继续使用旧设备：

　旧设备变现价值 （２００００） ０ １０００ （２００００）

　旧设备变现损失
减税

（２００００－３３０００）×０４
＝（５２００） ０ １０００ （５２００）

　每年操作成本 ７０００× （１－０４）＝
（４２００） １～３ ２４８７ （１０４４５４）

　折旧抵税 ９０００×０４＝３６００ １～３ ２４８７ ８９５３２

　残值变现收入 ８０００ ３ ０７５１ ６００８

　残值变现净收入
纳税

（６０００－８０００）×０４
＝（８００） ３ ０７５１ （６００８）

合　　计 （２１２８５）
更新新设备：

　设备投资 （８００００） ０ １０００ （８００００）

　每年付现操作成
本

５０００× （１－０４）＝
（３０００） １～４ ３１７０ （９５１０）

　折旧抵税 １８０００×０４＝７２００ １～４ ３１７０ ２２８２４

　残值收入 ７０００ ４ ０６８３ ４７８１
合　　计 （６１９０５）

　　由于两设备剩余使用年限不同，应采用年平均
成本法。

旧设备年平均成本＝２１２８５
２４８７＝８５５８５０（元）

新设备年平均成本＝６１９０５
３１７０＝１９５２８４（元）

因为旧设备年平均成本较低，所以不应更新。

５．【答案】
（１）新设备原始投资＝１０００００（元）
旧设备原始投资＝３００００（元）
二者原始投资差额＝１０００００－３００００

＝７００００（元）

（２）新设备的
年折旧额＝（１０００００－６０００）÷４

＝２３５００（元）
旧设备的年折旧额＝（３００００－３０００）÷４

＝６７５０（元）
二者年折旧额的差额＝２３５００－６７５０

＝１６７５０（元）
（３）新设备的每年净利润

＝［６０００００－（４０００００－３００００＋２３５００）］×（１
－３３％）

＝１３８３５５（元）
旧设备的每年净利润

＝［６０００００－（４０００００＋６７５０）］

×（１－３３％）

＝１２９４７７５０（元）
二者每年净利润差额＝１３８３５５－１２９４７７５０

＝８８７７５（元）
（４）新、旧设备残值差＝６０００－３０００

＝３０００（元）
（５）新设备的净现金流量：

ＮＣＦ０＝－１０００００（元）

ＮＣＦ１－３＝１３８３５５＋２３５００＝１６１８５５（元）

ＮＣＦ４ ＝１３８３５５＋２３５００＋６０００
＝１６７８５５（元）

旧设备的净现金流量：

ＮＣＦ０＝－３００００（元）

ＮＣＦ１－３＝１２９４７７５＋６７５０＝１３６２２７５（元）

ＮＣＦ４ ＝１２９４７７５＋６７５０＋３０００
＝１３９２２７５（元）

二者净现金流量差额：

△ＮＣＦ０ ＝－１０００００－（－３００００）

＝－７００００（元）

△ＮＣＦ１－３＝１６１８５５－１３６２２７５
＝２５６２７５（元）

△ＮＣＦ４＝１６７８５５－１３９２２７５＝２８６２７５（元）
计算△ＩＲＲ
测试ｒ＝１８％，△ＮＰＶ＝４８７９３
测试ｒ＝２０％，△ＮＰＶ＝－２２０８６３

△ＩＲＲ＝１８％＋ ４８７９３
４８７９３＋２２０８６３×２％

＝１８３６％
∵△ＩＲＲ＜ｉｃ
∴继续使用旧设备

６．【答案】
（１）Ａ方案的各项指标为：

① 项目计算期＝２＋１０＝１２（年）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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② 固定资产原值＝７５０（万元）

③ 固定资产年折旧额＝（７５０－５０）／１０
＝７０（万元）

④ 无形资产投资额＝１０００－７５０－２００
＝５０（万元）

⑤ 无形资产摊销额＝５０÷１０＝５（万元）

⑥ 经营期每年总成本＝２００＋７０＋５
＝２７５（万元）

⑦ 经营期每年营业利润＝６００－２７５
＝３２５（万元）

⑧ 经营期每年净利润＝３２５×（１－３３％）

＝２１７７５（万元）
（２）该项目 Ａ方案各项净现金流量指标为：

①建设期各年的现金流量：

ＮＣＦ０＝－（７５０＋５０）／２＝－４００（万元）

ＮＣＦ１＝－４００（万元）

ＮＣＦ２＝－２００（万元）

②投产后１至１０的经营净现金流量

＝２１７７５＋７０＋５＝２９２７５（万元）

③
项目计算期
期末回收额＝２００＋５０＝２５０（万元）

④项目终结点现金流量＝２９２７５＋２５０
＝５４２７５（万元）

（３）ＮＰＶ＝２９２７５×（Ｐ／Ａ，１４％，１０）×（Ｐ／Ｓ，

１４％，２）＋２５０×（Ｐ／Ｓ，１４％，１２）－
２００×（Ｐ／Ｓ，１４％，２）－４００（Ｐ／Ｓ，

１４％，１）－４００
＝３２２１６（万元）

可见，该方案是可行的。
（４）Ｂ方案的净现值

＝３００×（Ｐ／Ａ，１４％，１０）×（Ｐ／Ｓ，１４％，１）＋２５０
×（Ｐ／Ｓ，１４％，１１）－２００×（Ｐ／Ｓ，１４％，１）－
８８０

＝３７６３８（万元）
可见，Ｂ方案也是可行的。
（５）Ａ方案年回收额

＝３２２１６／（Ｐ／Ａ，１４％，１２）

＝５６９２（万元）

Ｂ方案年回收额

＝３７６３８／（Ｐ／Ａ，１４％，１１）

＝６９０３（万元）
可见，Ｂ方案较优。

７．【答案】
新设备

ＮＣＦ０＝－１３００００（元）

ＮＣＦ１～５＝净利润＋折旧

＝［１０００００－（７００００－２８０００＋２００００）］

×（１－３３％）＋２００００
＝４５４６０（元）

ＮＣＦ６＝４５４６０＋１００００＝５５４６０
旧设备

ＮＣＦ０＝－４００００（元）

ＮＣＦ１～５＝［１０００００－（７００００＋１００００）］

×（１－３３％）＋１００００
＝２３４００（元）

ＮＣＦ６＝２３４００＋７０００＝３０４００（元）

ΔＮＣＦ０＝－９００００

ΔＮＣＦ１－５＝２２０６０

ΔＮＣＦ６＝２５０６０
（１）当ｒ＝１２％时，ΔＮＰＶ＝２２１７２８４
当ｒ＝１４％时，ΔＮＰＶ＝－２８４８４７８
所以，

△ＩＲＲ＝１２％＋ ２２１７２８４
２２１７２８４＋２８４８４７８×２％

＝１２８８％＞ｉｃ，应更新
（２）新ＮＰＶ＝－１３００００＋４５４６０×（Ｐ／Ａ，１２％，５）

＋５５４６０／（Ｐ／Ｆ，１２％，６）

＝６１９７０２４
旧 ＮＰＶ＝－４００００＋２３４００×（Ｐ／Ａ，１２％，５）

＋３０４００×（Ｐ／Ｓ，１２％，６）

＝５９７５２９６

年回收额＝ ＮＰＶ
（Ｐ／Ａ，１２％，６）

旧： ５９７５２９６
（Ｐ／Ａ，１２％，６）＝１４５３３４８

新：６１９７０２４
４１１１４ ＝１５０７２７８

所以，应更新改造。

　　８．【答案】

原值 余值
贴现系数
ｉ＝１０％

余值现值 运行成本
运行成本

现值
更新时运行
成本现值

现值总
成本

年金现值系
数ｉ＝１０％

平均年
成本

４３０００ ３１０００ ０９０９１ ２８１８２１ ８００ ７２７２８ ７２７２８ １５５４５１８ ０９０９１ １７０９９５３

４３０００ ２１０００ ０８２６４ １７３５４４ １６００ １３２２２４ ２０４９５２ ２７６９５１２ １７３５５ １５９５８０１

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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续表

原值 余值
贴现系数
ｉ＝１０％

余值现值 运行成本
运行成本

现值
更新时运行
成本现值

现值总
成本

年金现值系
数ｉ＝１０％

平均年
成本

４３０００ １３０００ ０７５１３ ９７６６９ ２４００ １８０３１２ ３８５２６４ ３７０８５７４ ２４８６９ １４９１２４４

４３０００ ７０００ ０６８３０ ４７８１０ ３０００ ２０４９００ ５９０１６４ ４４１２０６４ ３１６９９ １３９１８６２

４３０００ ３０００ ０６２０９ １８６２７ ３６００ ２２３５２４ ８１３６８８ ４９２７４１８ ３７９０８ １２９９８３６

４３０００ １０００ ０５６４５ ５６４５ １２０００ ６７７４００ １４９１０８８ ５７３４６３８ ４３５５３ １３１６７０３

　　该项资产如果使用５年后更新，每年的平均成
本是１２９９８３６元，比其他时间更新的成本低，因此５
年是其经济寿命。

９．【答案】
方法一：
正常投资期的净现值

ＮＰＶ＝－３００－３００×（Ｐ／Ａ，２０％，２）＋３３０
×（Ｐ／Ａ，２０％，１０）×（Ｐ／Ｓ，２０％，３）

＝４２３１（万元）
缩短投资期的净现值

ＮＰＶ＝－４５０－４５０×（Ｐ／Ｓ，２０％，１）＋３００
×（Ｐ／Ａ，２０％，１１）×（Ｐ／Ｓ，２０％，２）

＝７６４３（万元）
由于缩短投资期的净现值大于正常投资期的净

现值，故应采用缩短投资期的方案。
方法二：差额分析法

项目现金
净流量 ０ １ ２ ３ ４～１３

缩短投资期 －４５０ －４５０ ０ ３００ ３００

正常投资期 －３００ －３００ －３００ ０ ３３０

差量现金
净流量 －１５０ －１５０ ３００ ３００ －３０

　　ＮＰＶ＝－１５０－１５０×（Ｐ／Ｓ，２０％，１）＋３００×
（Ｐ／Ｓ，２０％，２）＋３００×（Ｐ／Ｓ，２０％，３）

－３０×（Ｐ／Ａ，２０％，１０）（Ｐ／Ｓ，２０％，３）

＝３４１４（万元）
缩短投资期增加净现值３４１４万元，故应采用

缩短投资期的方案。

１０．【答案】
方法１：（１）预期未来现金流入量的现值应等于

流出的现值：１０４５８２２元
（２）收回的流动资金现值

＝１４５８２２×（ｐ／ｓ，１０％，５）

＝１４５８２２×０６２０９
＝９０５４１（元）

（３）每年需要的现金流量
（固定资产投资摊销额）

＝（１０４５８２２－９０５４１）／（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＝９５５２８１／３７９０８
＝２５２０００（元）
（４）每年税后利润

＝２５２０００－（９０００００／５）

＝２５２０００－１８００００
＝７２０００（元）
（５）每年税前利润＝７２０００／（１－０４）

＝１２００００（元）
（６）销售量

＝（５０００００＋１８００００＋１２００００）／（２０－１２）

＝１０００００（件）
方法２：设净现值为零的销售量为ｘ
则　ＮＣＦ０ ＝－（９０００００＋１４５８２２）

＝－１０４５８２２
ＮＣＦ１～４＝［（２０－１２）ｘ－（５０００００

＋１８００００）］×（１－４０％）

＋１８００００
ＮＣＦ５＝ＮＣＦ１～４＋１４５８２２
ＮＰＶ＝ＮＣＦ０＋ＮＣＦ１～４（Ｐ／Ａ，１０％，５）

＋１４５８２２×（Ｐ／Ｓ，１０％，５）

＝－１０４５８２２＋（４８ｘ－２２８０００）

×３７９０８＋１４５８２２×０６２０９
＝－１８１９５８４＋１８１９５８４ｘ

令 ＮＰＶ＝０，ｘ＝１０００００（件）

１１．【答案】
（１）

项　　目 现金流量
时间

（年次）
系数

（１０％）
现值

继续使用旧设备：

　旧设备变现价值 （４００００） ０ １００００ （４００００）

　旧设备变损失减
税

（４００００－４３８００）
×０４＝（１５２０） ０ １００００ （１５２０）

　每年操作成本 ７０００×（１－０４）
＝（４２００） １—８ ５３３４９ （２２４０６５８）

　折旧抵税 ５４００×０４
＝２１６０ １—８ ５３３４９ １１５２３３８

　残值变现收入 ８０００ ８ ０４６６５ ３７３２

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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续表

项　　目 现金流量 时间
（年次）

系数
（１０％） 现值

　残值变现净收入
纳税

（６０００－８０００）
×０４＝（８００） ８ ０４６６５ （３７３２）

合　　计 １ ４９０４４４

更换新设备：

　设备投资 （８００００） ０ １００００ （８００００）

　每年付现操作成
本

５００００× （１－
０４）＝（３０００） １—８ ５３３４９ （１６００４７）

　折旧抵税 ９０００×０４
＝３６００ １—８ ５３３４９ １９２０５６４

　残值收入 ７０００ ８ ０４６６５ ３２６５５

合　　计 — — （７３５３３５６）

　　因为旧设备总成本现值较低，应继续使用旧设备。
（２）由于使用年限不同，应计算平均年总成本

用旧： ４９０４４４
（Ｐ／Ａ，１０％，４）＝１５４７９１（元）

换新： ７３５３３５６
（Ｐ／Ａ，１０％，８）＝１３７８４９（元）

因为新设备年平均总成本现值较低，应更换新
设备。

１２．【答案】

ΔＩ＝２０００００－１２６０００＝７４０００（元）

ΔＤ＝２０００００－７６０００
４ －１２６０００－５００００

４
＝１２０００（元）

ΔＲ＝７６０００－５００００＝２６０００（元）

ΔＰ＝［１６０００－（－６０００＋１２０００）］×（１－
３３％）

＝６７００（元）
因旧设备提前报废发生净损失而抵减的所得税

额＝（１３００００－１２６０００）×３３％＝１３２０（元）

ΔＮＣＦ０＝－７４０００（元）

ΔＮＣＦ１＝６７００＋１２０００＋１３２０＝２００２０（元）

ΔＮＣＦ２～３＝６７００＋１２０００＝１８７００（元）

ΔＮＣＦ４＝１８７００＋２６０００＝４４７００（元）
测试ｒ＝１２％，ΔＮＰＶ＝５０１（元）

ｒ＝１４％，ΔＮＰＶ＝－２９５９．４４（元）

ΔＩＲＲ＝１２％ ５０１
５０１＋２９５９．４４×（１４％－１２％）

＝１２．２９％
∴ΔＩＲＲ＞１０％，应更新设备。

ΔＩＲＲ＜１４％，应继续使用旧设备。
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第六章　流动资金管理

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比基本没有变化， 只是对原有个别不规范的用词作了修改。

历年考题新解

一、单项选择题

１．在存货的管理中，与建立保险储备量无关的
因素是（　　）。（１９９９年）

Ａ．缺货成本　　　Ｂ．平均库存量

Ｃ．交货期　 Ｄ．存货需求量
【答案】Ｂ
【解析】设立保险储备量的再订货点（Ｒ）＝交货时

间×平均日需求＋保险储备。合理的保险储备量，是
使缺货成本和储存成本之和最小的总成本。

２．企业赊销政策的内容不包括（　　）。（２０００
年）

Ａ．确定信用期间

　　Ｂ．确定信用条件

　　Ｃ．确定现金折扣政策

　　Ｄ．确定收账方法
【答案】Ｄ
【解析】企业应收账款赊销效果的好坏，依赖于

企业的信用政策。信用政策包括：信用期间、信用标
准和现金折扣政策。其中的现金折扣政策主要考虑
信用期、折扣期和折扣率，即信用条件。

３．采用随机模式控制现金持有量，计算现金返
回线Ｒ的各项参数中不包括（　　）。（２００１年）

Ａ．每次现金与有价证券转换时发生的固定转换
成本

Ｂ．现金存量的上限

Ｃ．有价证券的日利息率

Ｄ．预期每日现金余额的标准差
【答案】Ｂ

【解析】根据最优现金返回线的公式，Ｒ＝
３
３ｂδ２

槡４ｉ
＋Ｌ，这里ｂ指每次现金与有价证券转换时发生的固
定转换成本，δ为预期每日现金余额的标准差，ｉ为有

价证券的日利息率，Ｌ为现金存量的下限，可以看出
现金存量的上限对最优现金返回线没有影响。

４．在信用期限、现金折扣的决策中，必须考虑的
因素是（　　）。（２００２年）

Ａ．货款结算需要的时间差

Ｂ．公司所得税税率

Ｃ．销售增加引起的存货资金增减变化

Ｄ．应收账款占用资金的应计利息
【答案】Ｄ
【解析】在信用期限、现金折扣的决策中，主要考

虑改变信用政策增加的收益与改变信用政策增加的
成本之间的权衡，增加成本中最重要的是应收账款
占用资金的应计利息，如果再进一步分析的话要考
虑存货增减变动引起的存货占用资金的应计利息的
变化。

５．某零件年需要量１６２００件，日供应量６０件，
一次订货成本２５元，单位储存成本１元／年。假设
一年为３６０天。需求是均匀的，不设置保险库存并
且按照经济订货量进货，则下列各项计算结果中错
误的是（　　）。（２００３年）

Ａ．经济订货量为１８００件

Ｂ．最高库存量为４５０件

Ｃ．平均库存量为２２５件

Ｄ．与进货批量有关的总成本为６００元
【答案】Ｄ
【解析】根据题目，可知是存货陆续供应和使用

的模型，
日耗用量＝１６２００／３６０＝４５

Ｑ＝ ２×１６２００×２５

１×（１－４５
６０槡 ）

＝１８００，Ａ正确

ＴＣ（Ｑ）＝ ２×１６２００×２５×１×（１－４５
６０槡 ）
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＝４５０，Ｄ不正确

最高库存＝１８００×（１－４５
６０

）＝４５０，Ｂ正确

平均库存＝１８００
２ ×（１－４５

６０
）＝２２５，Ｃ正确

６．某公司持有有价证券的平均年利率为５％，公
司的现金最低持有量为１５００元，现金余额的最优返
回线为８０００元。如果公司现有现金２００００元，根据
现金持有量随机模型，此时应当投资于有价证券的
金额是（　　）元。（２００３年）

Ａ．０　　　　　　　　Ｂ．６５００
Ｃ．１２０００ Ｄ．１８５００
【答案】Ａ
【解析】Ｈ＝３Ｒ－２Ｌ＝３×８０００－２×１５００＝

２１０００，根据现金管理的随机模式，如果现金量在控
制上下限之间，可以不必进行现金与有价证券转换。
可参见２００３年教材１６５页。由于现有现金小于最
高限，所以不需要投资。

７．根据“５Ｃ”系统原理，在确定信用标准时，应掌
握客户能力方面的信息。下列各项中最能反映客户
“能力”的是（　　）。（２００４年）

Ａ．流动资产的数量、质量及与流动负债的比例

Ｂ．获取现金流量的能力

Ｃ．财务状况

Ｄ．获利能力
【答案】Ａ
【解析】所谓“五 Ｃ”系统，是评估顾客信用品质

的五个方面，即“品质”、“能力”、“资本”、“抵押”和
“条件”。“品质”指顾客的信誉条件，即履行偿债义
务的可能性；“能力”指偿债能力，主要指企业流动资
产的数量和质量以及与流动负债的比例条件；“资
本”指顾客的财务实力和财务状况，表明着顾客可能
偿还债务的背景条件；“抵押”指顾客拒付款项或无
力支付款项时能被用作抵押的资产条件；“条件”指
影响顾客付款能力的经济环境条件。

８．根据存货陆续供应与使用模型，下列情形中
能够导致经济批量降低的是（　　）。（２００４年）

Ａ．存货需求量增加

Ｂ．一次订货成本增加

Ｃ．单位储存变动成本增加

Ｄ．每日消耗量增加
【答案】Ｃ
【解析】根据存货陆续供应和使用的经济订货量

公式：Ｑ ＝ ２ＫＤ
ＫＣ

· Ｐ槡 Ｐ－ｄ
可以看出，存货需求量增

加、一次订货成本增加、每日消耗量增加都会使经济

批量增加，而单位储存变动成本增加会使经济批量
降低。

９．应收账款赊销效果的好坏，依赖于企业的信
用政策。公司在对是否改变信用期限进行决策时，
不考虑的因素是（　　）。（２００５年）

Ａ．等风险投资的最低报酬率

Ｂ．产品变动成本率

Ｃ．应收账款坏账损失率

Ｄ．公司的所得税率
【答案】Ｄ
【解析】应收账款赊销效果的好坏，依赖于企业

的信用政策。公司在对是否改变信用期限进行决策
时，要考虑的因素有收益的增加、应收账款占用资金
应计利息的增加、收账费用和坏账损失，其中计算收
益的增加时需要使用变动成本率，计算应收账款占
用资金应计利息的增加时需要使用等风险投资的最
低报酬率，计算坏账损失时需用使用应收账款的坏
账损失率。在进行应收账款信用决策时，按照差量
分析法只要改变信用政策所带来的税前净损益大于

０，信用政策的改变就可行，所以不用考虑所得税率，
所以本题答案选择Ｄ。

１０．某公司根据鲍曼模型确定的最佳现金持有
量为１０００００元，有价证券的年利率为１０％。在最
佳现金持有量下，该公司与现金持有量相关的现金
使用总成本为（　　）元。（２００６年）

Ａ．５０００ Ｂ．１００００
Ｃ．１５０００ Ｄ．２００００
【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是最佳现金持有量确

定的存货模式，也称为鲍曼模型。在存货模式下，达
到最佳现金持有量时，机会成本等于交易成本，即与
现金持有量相关的现金使用总成本应为机会成本的

２倍，机会成本＝ Ｑ
２ ×Ｋ＝１０００００

２ ×１０％＝５０００

元。所以，与现金持有量相关的现金使用总成本＝２
×５０００＝１００００（元）。

１１．以下营运资金筹集政策中，临时性负债占全
部资金来源比重最大的是（　　）。（２００６年）

Ａ．配合型筹资政策 Ｂ．激进型筹资政策

Ｃ．稳健型筹资政策 Ｄ．紧缩型筹资政策
【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是营运资金筹资政策

的特点。在配合型筹资政策下，临时性负债等于临
时性流动资产；在稳健型筹资政策下，临时性负债小
于临时性流动资产，相比其他政策，临时性负债占全
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部资金来源比重最小；在激进型筹资政策下，临时性
负债大于临时性流动资产，相比其他政策，临时性负
债占全部资金来源比重最大。

二、多项选择题

１．存货管理的经济订货量基本模型建立于下列
假设条件之上（　　）。（１９９９年）

Ａ．企业能及时补充所需存货

Ｂ．存货单价不考虑销售折扣

Ｃ．每批订货之间相互独立

Ｄ．存货的需求量稳定或虽有变化但可根据历史
经验估计其概率

Ｅ．存货的单位储存成本不变
【答案】ＡＢＣＥ
【解析】基本模型要假设存货需求量稳定，并且

能预测，即必须为已知常量。

２．下列各项因素中，影响经济订货批量大小的
有（　　）。（２００１年）

Ａ．仓库人员的固定月工资

Ｂ．存货的年耗用量

Ｃ．存货资金的应计利息

Ｄ．保险储备量
【答案】ＢＣ
【解析】根据存货经济订货批量的公式，可以确

定影响经济订货批量大小的因素主要是存货的年耗
用量，单位存货的年储存成本和每次订货成本，存货
资金的应计利息是最主要的变动储存成本，因此Ｂ、Ｃ
是相关影响因素。而选项 Ａ是固定储存成本与经济
订货量无关，保险储备是企业为避免缺货或供应中断
损失而额外储备的存货，它一旦确定后就形成企业一
个相对固定的储存成本，它不影响每次订货量。

３．存货模式和随机模式是确定最佳现金持有量
的两种方法。对这两种方法的以下表述中，正确的
有（　　）。（２００５年）

Ａ．两种方法都考虑了现金的交易成本和机会成本

Ｂ．存货模式简单、直观，比随机模式有更广泛的
适用性

Ｃ．随机模式可以在企业现金未来需要总量和收
支不可预测的情况下使用

Ｄ．随机模式确定的现金持有量，更易受到管理
人员主观判断的影响

【答案】ＡＣＤ
【解析】根据计算公式可知，确定最佳现金持有

量的存货模式考虑了机会成本和转换成本，随机模
式考虑了每次有价证券的固定转换成本（由此可知，
考虑了交易成本），以及有价证券的日利息率（由此

可知，考虑了机会成本），所以 Ａ的说法正确；现金持
有量的存货模式是一种简单、直观的确定最佳现金
持有量的方法，但是，由于其假设现金的流出量稳定
不变，而实际上这是很少的，因此其普遍应用性较
差，所以Ｂ的说法错误；随机模式建立在企业的现金
未来需求总量和收支不可预测的前提下，所以，Ｃ的
说法正确；而现金存量下限的确定要受到企业每日
的最低现金需要、管理人员的风险承受倾向等因素
的影响，所以Ｄ的说法是正确的。

４．下列各项因素中，对存货的经济订货批量没
有影响的有（　　）。（２００６年）

Ａ．订货提前期 Ｂ．送货期

Ｃ．每日耗用量 Ｄ．保险储备量
【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是存货的经济订货批

量的影响因素分析。根据陆续供货陆续领用模型下
的存货的经济订货批量的计算公式可知，影响存货
经济订货批量的因素有五个，即：存货全年总的需求
量、一次订货成本、单位存货年变动性储存成本、每
日耗用量和每日送货量。订货提前期、送货期和保
险储备量均对经济订货批量没有影响。

三、判断题

１．企业的信用标准严格，给予客户的信用期限
很短，使得应收账款周转率很高，将有利于增加企业
的利润。 （　　）（１９９９年）

【答案】×
【解析】信用期的确定，要全面分析对收入和成

本的影响。信用期过短，不足以吸引顾客，在竞争中
会使销售额下降，造成利润减少。

２．在现金持有量的随机模式控制中，现金余额
波动越大的企业，越需关注有价证券投资的流动性。

（　　）（１９９９年）
【答案】
【解析】根据现金持有量的随机模式，现金返回

线总是处于现金上下限之间的下方，这意味着有价
证券的出售活动比购买活动频繁且每次出售规模
小；这一特征随着企业现金余额波动的增大而越加
明显。

３．研究存货保险储备量的目的，是为了寻求缺
货成本的最小化。 （　　）（２０００年）

【答案】×
【解析】研究存货保险储备量的目的，是为了确

定合理的保险储备量，使缺货成本和储备成本之和
最小。

４．在计算经济订货批量时，如果考虑订货提前
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期，则应在按经济订货量基本模型计算出订货批量
的基础上，再加上订货提前期天数与每日存货消耗
量的乘积，才能求出符合实际的最佳订货批量。

（　　）（２００１年）
【答案】×
【解析】订货提前期对经济订货量没有影响。

５．存货年需要量、单位存货年储存变动成本和
单价的变动会引起经济订货量占用资金同方向变
动；每次订货的变动成本变动会引起经济订货量占
用资金反方向变动。 （　　）（２００３年）

【答案】×

【解析】根据公式，经济订货量占用资金＝ Ｑ
２×

Ｐ，且 Ｑ＝ ２×Ｄ×Ｋ
Ｋ槡 Ｃ

，所以可以推出存货年需要量、

每次订货的变动成本变动和单价的变动会引起经济
订货量占用资金同方向变动；单位存货年储存变动
成本变动会引起经济订货量占用资金反方向变动。

６．计算“应收账款占用资金应计利息”时使用的
资本成本，应该是企业等风险投资的最低报酬率。

（　　）（２００４年）
【答案】
【解析】资本成本就是企业投资者对投入企业的

资本所要求的收益率。

７．现金折扣是企业对顾客在商品价格上所做的
扣减，企业提供现金折扣可以减少收账费用和坏账
损失。 （　　）（２００５年）

【答案】
【解析】现金折扣是企业对顾客在商品价格上所

做的扣减，向顾客提供这种价格上的优惠，主要目的
在于吸引顾客为享受优惠而提前付款，缩短企业的
平均收款期，因而可以减少收账费用和坏账损失。

８．根据存货经济订货量模型，经济订货量是能
使订货总成本与储存总成本相等的订货批量。

（　　）（２００６年）
【答案】×
【解析】本题的主要考核点是存货经济订货量的

含义。根据存货经济订货量模型，经济订货量是能
使变动性订货成本与变动性储存成本相等的订货批
量。在基本模型下，确定经济订货量不考虑与订货
批量无关的成本，即不考虑固定性订货成本与固定
性储存成本。

四、计算题

１．已知 ＡＢＣ公司与库存有关的信息如下：
（１）年需求数量为３００００单位（假设每年３６０

天）；
（２）购买价格每单位１００元；
（３）库存储存成本是商品买价的３０％；
（４）订货成本每次６０元；
（５）公司希望的安全储备量为７５０单位；
（６）订货数量只能按１００的倍数（四舍五入）确

定；
（７）订货至到货的时间为１５天。
要求：
（１）最优经济订货量为多少？
（２）存货水平为多少时应补充订货？
（３）存货平均占用多少资金？（１９９８年）
【答案】
（１）经济订货量

＝ ２×年需求量×订货成本
单价×槡 储存成本百分数

＝ ２×３００００×６０槡１００×３０％

槡＝ １２００００
＝３４６
＝３００（单位）
（２）再订货点

＝平均日需求×订货天数＋安全储备量

＝３００００／３６０×１５＋７５０
＝１２５０＋７５０
＝２０００（单位）
（３）占用资金

＝
采购批量

２ ×单价＋安全储备量×单价

＝３００
２ ×１００＋７５０×１００

＝１５０００＋７５０００
＝９００００（元）

２．某公司的年赊销收入为７２０万元，平均收账
期为６０天，坏账损失为赊销额的１０％，年收账费用
为５万元。该公司认为通过增加收账人员等措施，
可以使平均收账期降为５０天，坏账损失降为赊销额
的７％。假设公司的资金成本率为６％，变动成本率
为５０％。要求：计算为使上述变更经济上合理，新增
收账费用的上限（每年按３６０天计算）。（１９９９年）

【答案】
原方案总成本＝应收账款平均余额×变动成本

率×资金成本率＋赊销额×原坏账损失率＋原收账
费用

＝７２０×（６０／３６０）×５０％×６％＋７２０×１０％＋５
＝８０６（万元）
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新增收账费用上限＝８０６－［７２０×（５０／３６０）×
５０％×６％＋７２０×７％］－５

＝２２２（万元）
故采取新收账措施而增加的收账费用，不应超

过２２２万元。

３．某商店拟放弃现在经营的商品 Ａ，改为经营
商品Ｂ，有关的数据资料如下：

（１）Ａ的年销售量３６００件，进货单价６０元，售价

１００元，单位储存成本５元，一次订货成本２５０元。
（２）Ｂ的预计年销售量４０００件，进货单价５００

元，售价５４０元，单位储存成本１０元，一次订货成本

２８８元。
（３）该商店按经济订货量进货，假设需求均匀、

销售无季节性变化。
（４）假设该商店投资所要求的报酬率为１８％，不

考虑所得税的影响。要求：
计算分析该商店应否调整经营的品种（提示：要

考虑资金占用的变化）。（２０００年）
【答案】
（１）计算收益的增加：

Ａ的毛利＝（１００－６０）×３６００
＝１４４０００（元）

Ｂ的毛利＝（５４０－５００）×４０００

＝１６００００（元）
收益的增加＝１６００００－１４４０００

＝１６０００（元）
（２）计算资金占用的应计利息增加：

Ａ的经济订货量＝ ２×３６００×２５０槡 ５
＝６００（件）

Ａ占用资金＝（６００／２）×６０
＝１８０００（元）

Ｂ的经济订货量＝ ２×４０００×２８８槡 １０
＝４８０（件）

Ｂ占用资金＝（４８０／２）×５００
＝１２００００（元）

增加
应计利息＝（１２００００－１８０００）×１８％

＝１８３６０（元）
由于应计利息增加超过收益增加，故不应调整

经营的品种。

４．Ａ公司是一个商业企业。由于目前的收账政
策过于严厉，不利于扩大销售，且收账费用较高，该
公司正在研究修改现行的收账政策。现有甲和乙两
个放宽收账政策的备选方案，有关数据如下：

项　　目 现行收账政策 甲方案 乙方案

年销售额（万元／年） ２４００ ２６００ ２７００

收账费用（万元／年） ４０ ２０ １０

所有账户的平均收账期 ２个月 ３个月 ４个月

所有账户的坏账损失率 ２％ ２．５％ ３％

　　已知 Ａ公司的销售毛利率为２０％，应收账款投
资要求的最低报酬率为１５％。坏账损失率是指预计
年度坏账损失占销售额的百分比。假设不考虑所得
税的影响。

要求：通过计算分析回答，应否改变现行的收账

政策？如果要改变。应选择甲方案还是乙方案？
（２００１年）

【答案一】
差额分析法（单位：万元）

项目 现行收账政策 方案甲 方案乙

销售额 ２４００ ２６００ ２７００

毛利 ２４００×０．２＝４８０ ２６００×０．２＝５２０ ２７００×０．２＝５４０

应收账款投资应计利息 ４００×０．８×１５％＝４８ ６５０×０．８×１５％＝７８ ９００×０．８×１５％＝１０８

坏账损失 ２４００×２％＝４８ ２６００×２．５％＝６５ ２７００×３％＝８１

收账费用 ４０ ２０ １０

边际收益 ３４４ ３５７ ３４１
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　　因此，应采纳甲方案。
【答案二】
差额分析法（单位：万元）

现行收账政策 甲方案 乙方案

年销售额 ２４００ ２６００ ２７００

销售额增加 ２００ ３００

（１）销售额增加的收益（毛利率＝２０％） ４０ ６０

平均收账期（月） ２ ３ ４

应收账款周转次数 ６ ４ ３

平均应收账款 ４００ ６５０ ９００

应收账款增加 ２５０ ５００

（２）应收账款投资的应计成本（１５％） ３０ ６０

坏账损失率 ２％ ２．５％ ３％

坏账损失 ４８ ６５ ８１

（３）坏账损失增加的成本 １７ ３３

收账费用 ４０ ２０ １０

（４）收账费用减少带来的收益 ２０ ３０

净差额 １３ －３

　　因此。应采纳甲方案。

５．Ａ公司是一个家用电器零售商，现经营约５００
种家用电器产品。该公司正在考虑经销一种新的家
电产品。据预测该产品年销售量为１０８０台，一年按

３６０天计算，平均日销售量为３台，固定的储存成本

２０００元／年，变动的储存成本为１００元／台（一年）；

固定的订货成本为１０００元／年，变动的订货成本为

７４．０８元／次；公司的进货价格为每台５００元，售价为
每台５８０元；如果供应中断，单位缺货成本为８０元。

订货至到货的时间为４天，在此期间销售需求
的概率分布如下：

需求量（台） ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５

概率 ０．０４ ０．０８ ０．１８ ０．４ ０．１８ ０．０８ ０．０４

　　要求：在假设可以忽略各种税金影响的情况下
计算：

（１）该商品的进货经济批量；
（２）该商品按照经济批量进货时存货所占用的

资金（不含保险储备资金）；
（３）该商品按照经济批量进货的全年存货取得

成本和储存成本（不含保险储备成本）；
（４）该商品含有保险储备量的再订货点。（２００２

年）
【答案】
（１）经济订货量

＝ ２×年需求量×一次订货成本槡 变动储存成本

＝ ２×１０８０×７４．０８槡 １００ ＝４０（台）

（２）存货占用资金＝平均存量×进货价格

＝（４０／２）×５００
＝１００００（元）

（３）全年取得成本

＝固定订货成本＋变动订货成本＋购置成本

＝１０００＋（１０８０／４０）×７４．０８＋１０８０×５００
＝５４３０００．１６（元）（或５４．３万元）
全年储存成本＝储存固定成本＋储存变动成本

＝２０００＋（４０／２）×１００
＝４０００（元）

（４）再订货点计算
交货期内平均需求＝日需求×交货时间

＝３×４＝１２（台）
年订货次数＝年需求量／一次订货批量

＝１０８０／４０＝２７（次）
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设保险储备＝０，则再订货点＝１２台
一次订货期望缺货量＝∑（缺货量×缺货概率）

＝（１３－１２）×０．１８＋（１４－１２）×０．０８
＋（１５－１２）×０．０４

＝０．４６（台）
保险储备成本＝０
缺货成本

＝期望缺货量×单位缺货成本×年订货次数

＝０．４６×８０×２７＝９９３．６（元）
相关总成本＝保险储存成本＋缺货成本

＝９９３．６（元）
设保险储备＝１，则：再订货点＝１２＋１

＝１３（台）
一次订货期望缺货量＝（１４－１３）×０．０８＋（１５

－１３）×０．０４＝０．１６（台）
缺货成本＝０．１６×８０×２７＝３４５．６（元）
保险储备成本＝１×１００＝１００（元）
相关总成本＝保险储备成本＋缺货成本

＝１００＋３４５．６＝４４５．６（元）
设保险储备＝２，则：保险储备成本＝１００×２

＝２００（元）
再订货点＝１２＋２＝１４（台）
一次订货期望缺货量＝（１５－１４）×０．０４

＝０．０４（台）

缺货成本＝０．０４×８０×２７＝８６．４（元）
相关总成本＝２８６．４（元）
设保险储备＝３，则：
保险储备成本＝１００×３＝３００（元）
缺货成本＝０
相关总成本＝３００（元）
因此，合理的保险储备量是２台（相关总成本最

低），即再订货点为１４台。

６．ＡＢＣ公司是一个商业企业。现行的信用政策
是４０天内全额付款，赊销额平均占销售额的７５％，
其余部分为立即付现购买。目前的应收账款周转天
数为４５天（假设一年为３６０天，根据赊销额和应收
账款期末余额计算，下同）。总经理今年１月初提
出，将信用政策改为５０天内全额付款，改变信用政
策后，预期总销售额可增２０％，赊销比例增加到

９０％，其余部分为立即付现购买。预计应收账款周
转天数延长到６０天。

改变信用政策预计不会影响存货周转率和销售
成本率（目前销货成本占销售额的７０％）工资由目前
的每年２００万元，增加到３８０万元。除工资以外的
营业费用和管理费用目前为每年３００万元。预计不
会因信用政策改变而变化。

上年末的资产负债表如下：

资产负债表

２００×年１２月３１日

资产 金额（万元） 负债及所有者权益 金额（万元）

现金 ２００ 应付账款 １００

应收账款 ４５０ 银行借款 ６００

存货 ５６０ 实收资本 １５００

固定资产 １０００ 未分配利润 １０

资产总计 ２２１０ 负债及所有者权益总计 ２２１０

　　要求：
假设该投资要求的必要报酬率为８．９５９７％，问

公司应否改变信用政策？（２００３年）

【答案】
单位：万元

项目 当前 变更后 差额

利润变动：

收入 ４８００ ５７６０ ９６０

销售成本率 ７０％ ７０％

销货成本 ３３６０ ４０３２ ６７２
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续表

项目 当前 变更后 差额

毛利 １４４０ １７２８ ２８８

固定费用 ２００ ３８０ １８０

利润 １２４０ １３４８ １０８

应计利息：

应收账款余额 ４５０ ８６４ ４１４

销售成本率 ７０％ ７０％

应收账款占用 ３１５ ６０４．８ ２８９．８

存货金额 ５６０ ６７２ １１２

营运资金 ８７５ １２７６．８ ４０１．８

利息率 ８．９５９７％ ８．９５９７％

应计利息 ７８．４ １１４．４ ３６．００

净损益 ７２．００

　　【解析】
（１）现应收账款周转天数为４５天
现应收账款周转率＝３６０／４５＝８（次）
现赊销收入＝应收账款周转率×应收账款余额

＝８×４５０＝３６００（万元）
现信用政策年销售收入

＝赊销收入÷赊销百分比

＝３６００÷７５％＝４８００（万元）
改变信用政策后年销售收入

＝４８００×（１＋２０％）＝５７６０（万元）
现信用政策毛利＝４８００×（１－７０％）

＝１４４０（万元）
改变信用政策后毛利＝５７６０×（１－７０％）

＝１７２８（万元）
毛利增加＝１７２８－１４４０＝２８８（万元）
（２）固定成本增加＝３８０－２００＝１８０（万元）
（３）利润增加＝２８８－１８０＝１０８（万元）
（４）新应收账款余额

＝日赊销额×平均收现期

＝（５７６０×９０％）÷３６０×６０＝８６４（万元）
应收账款余额增加＝８６４－４５０＝４１４（万元）
（５）应收账款占用资金增加＝４１４×７０％

＝２８９．８（万元）
（６）存货周转率＝销售成本／存货

＝４８００×７０％／５６０＝６（次）
新存货＝新销售成本／新存货周转率

＝５７６０×７０％／６＝６７２（万元）
存货增加＝６７２－５６０＝１１２（万元）

（７）应计利息增加＝（２８９．８＋１１２）×８．９５９７％
＝３６（万元）

（８）净损益＝１０８－３６＝７２（万元）
因此，应当改变信用政策。

７．上海东方公司是亚洲地区的玻璃套装门分销
商，套装门在香港生产然后运至上海。管理当局预
计年度需求置为１００００套。套装门购进单价为３９５
元（包括运费，单位是人民币，下同）。与定购和储存
这些套装门相关的资料如下：

（１）去年定单共２２份，总处理成本１３４００元，其
中固定成本１０７６０元，预计未来成本性态不变。

（２）虽然对于香港原产地商品进入大陆已经免
除关税，但是对于每一张订单都要经双方海关检查，
其费用为２８０元。

（３）套装门从香港运抵上海后，接受部门要进行
检查。为此雇佣一名检验人员，每月支付工资３０００
元，每个订单检验工作需要８小时，发生变动费用每
小时２．５０元。

（４）公司租借仓库来储存套装门，估计成本为每
年２５００元，另外加上每套门４元。

（５）在储存过程中会出现破损，估计破损成本平
均每套门２８．５０元。

（６）占用资金利息等其他储存成本每套门２０元。
（７）从发出订单到货物运到上海需要６个工作日。
（８）为防止供货中断，东方公司设置了１００套的

保险储备。
（９）东方公司每年５０周，每周营业６天。
要求：
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（１）计算经济批量模型中“订货成本”。
（２）计算经济批量模型中“储存成本”。
（３）计算经济订货批量。
（４）计算每年与批量相关的存货总成本。
（５）计算再订货点。
（６）计算每年与储备存货相关的总成本。（２００５

年）
【答案】

（１）订货成本＝１３４００－１０７６０
２２ ＋２８０＋８×２．５０

＝４２０（元）
（２）储存成本＝４＋２８．５０＋２０＝５２．５０（元）

（３）经济订货批量＝ ２×１００００×４２０槡 ５２．５０
＝４００（套）

（４）每年相关总成本

槡＝ ２×１００００×４２０×５２．５０
＝２１０００（元）

或：每年相关总成本＝１００００
４００ ×４２０＋４００

２ ×５２．５０

＝２１０００（元）

（５）再订货点＝６×１００００
５０×６＋１００＝３００（套）

（６）每年与储备存货相关的总成本

＝总购置成本＋总订货成本＋总储存成本

＝１００００×３９５＋（１００００
４００ ×４２０＋１０７６０＋３０００×１２）

＋［５２．５０×（４００
２ ＋１００）＋２５００］

＝３９５００００＋５７２６０＋１８２５０＝４０２５５１０（元）

８．Ｃ公司生产和销售甲、乙两种产品。目前的
信用政策为“２／１５，ｎ／３０”，有占销售额６０％的客户在
折扣期内付款并享受公司提供的折扣；不享受折扣
的应收账款中，有８０％可以在信用期内收回，另外

２０％在信用期满后１０天（平均数）收回。逾期账款
的收回，需要支出占逾期账款额１０％的收账费用。
如果明年继续保持目前的信用政策，预计甲产品销
售量为４万件，单价１００元，单位变动成本６０元；乙
产品销售量２万件，单价３００元，单位变动成本２４０
万元。

如果明年将信用政策改为“５／１０，ｎ／２０”，预计不
会影响产品的单价、单位变动成本和销售的品种结
构，而销售额将增加到１２００万元。与此同时，享受
折扣的比例将上升至销售额的７０％；不享受折扣的
应收账款中，有５０％可以在信用期内收回，另外

５０％可以在信用期满后２０天（平均数）收回。这些

逾期账款的收回，需要支出占逾期账款额１０％的收
账费用。

该公司应收账款的资金成本为１２％。
要求：
（１）假设公司继续保持目前的信用政策，计算其

平均收现期和应收账款应计利息（一年按３６０天计
算，计算结果以万元为单位，保留小数点后四位，下
同）。

（２）假设公司采用新的信用政策，计算其平均收
现期和应收账款应计利息。

（３）计算改变信用政策引起的损益变动净额，并
据此说明公司应否改变信用政策。（２００６年）

【答案】
（１）不改变信用政策的平均收现期和应收账款

应计利息
销售额＝４×１００＋２×３００＝１０００（万元）
变动成本＝４×６０＋２×２４０＝２４０＋４８０＝７２０

（万元）
变动成本率＝变动成本／销售额＝７２０／１０００＝

７２％
平均收现期＝１５×６０％＋３０×４０％×８０％＋４０

×４０％×２０％＝２１．８（天）
应收账款应计利息＝平均日销售×平均收现期

×变动成本率×资金成本

＝（１０００／３６０）×２１．８×７２％×１２％
＝５．２３２０（万元）
（２）改变信用政策后的平均收现期和应收账款

应计利息
平均收现期＝７０％×１０＋３０％×５０％×２０＋

３０％×５０％×４０＝１６（天）
应收账款应计利息＝７２％×（１２００／３６０）×１６×

１２％＝４．６０８０（万元）
（３）每年收益变动额

项目 原政策 新政策 差额

边际贡献 １０００×（１－
７２％）＝２８０

１２００×（１－
７２％）＝３３６

５６

应计利息 ５．２３２ ４．６０８ －０．６２４

收账费用 １０００×８％×
１０％＝８

１２００×１５％
×１０％＝１８

１０

折扣费用 １０００×６０％
×２％＝１２

１２００×７０％
×５％＝４２

３０

预期 年 收 益
增加净额 ２５４．７６８ ２７１．３９２ １６．６２４
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　　所以，公司应该改变信用政策。

同步强化练习题

一、单项选择题

１．某企业全年需用 Ａ材料２４００吨，每次的订货

成本为４００元，每吨材料年储备成本１２元，则每年
最佳订货次数为（　　）次。

Ａ．１２　　　　　　　　Ｂ．６
Ｃ．３ Ｄ．４
２．采用随机模式控制现金持有量，计算现金返

回线Ｒ的各项参数中不包括（　　）。

Ａ．每次现金与有价证券转换时发生的固定转换
成本

Ｂ．现金存量的上限

Ｃ．有价证券的日利率

Ｄ．预期每日现金余额的标准差

３．在其他因素不变的情况下，企业采用积极的
收账政策，可能导致的后果是（　　）。

Ａ．坏账损失增加 Ｂ．应收账款占用增加

Ｃ．收账成本增加 Ｄ．平均收账期延长

４．下列关于随机模式运用的说法中不正确的是
（　　）。

Ａ．它是在现金需求量难以预知的情况下进行现
金控制的方法

Ｂ．可根据历史经验和现实需求，测算出一个现
金持有量的控制范围

Ｃ．当现金持有量持续下降时，应及时抛出有价
证券换回现金

Ｄ．若现金量在控制的上下限之内，便不必进行
现金和有价证券的转换

５．对信用期限的叙述正确的是（　　）。

Ａ．信用期限越长，表明客户享受的信用条件越
优惠

Ｂ．信用期限越长，应收账款的机会成本越低

Ｃ．延长信用期限，不利于销售收入的扩大

Ｄ．信用期限越长，企业坏账风险越小

６．在存货经济批量模式中，若平均每次订货的
成本降低，且预期存货需要总量也降低，则经济批量
（　　）。

Ａ．降低 Ｂ．升高

Ｃ．不变 Ｄ．无法确定

７．经济订货量指（　　）。

Ａ．订货成本最低的采购批量

Ｂ．储存成本最低的采购批量

Ｃ．缺货成本最低的采购批量

Ｄ．存货相关总成本最低的采购批量

８．企 业 置 存 现 金 的 原 因，主 要 是 为 了 满 足
（　　）。

Ａ．交易性、预防性、收益性需要

Ｂ．交易性、投机性、收益性需要

Ｃ．交易性、预防性、投机性需要

Ｄ．预防性、收益性、投机性需要

９．在确定最佳现金持有量时，成本分析模式、存
货模式和随机模式均需考虑的因素是（　　）。

Ａ．持有现金的机会成本

Ｂ．固定性转换成本

Ｃ．现金短缺成本

Ｄ．现金保管费用

１０．按照随机模式，确定现金存量的下限时，应
考虑的因素有（　　）。

Ａ．企业现金最高余额

Ｂ．有价证券的日利息率

Ｃ．有价证券的每次转换成本

Ｄ．管理人员对风险的态度

１１．企业设定客户的信用标准时，不必考虑的因
素是（　　）。

Ａ．客户的信誉

Ｂ．客户的偿债能力

Ｃ．客户固定资产的变现能力

Ｄ．影响顾客付款能力的经济环境

１２．企业赊销政策的内容不包括（　　）。

Ａ．确定信用期间

Ｂ．确定信用条件

Ｃ．确定现金折扣政策

Ｄ．确定收账方法

１３．企业为了使其持有的交易性现金余额降到
最低，可采取（　　）。

Ａ．力争现金流量同步

Ｂ．使用现金浮游量

Ｃ．加速收款

Ｄ．推迟应付款的支付

１４．在下列各项中，属于应收账款机会成本的是
（　　）。

Ａ．收账费用
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Ｂ．坏账损失

Ｃ．应收账款占用资金的应计利息

Ｄ．对客户信用进行调查的费用

１５．在存货的管理中，与建立保险储备量无关的
因素是（　　）。

Ａ．缺货成本 Ｂ．平均库存量

Ｃ．交货期 Ｄ．存货需求量

１６．下列各项中，与再订货点无关的因素 是
（　　）。

Ａ．经济订货量 Ｂ．日耗用量

Ｃ．交货日数 Ｄ．保险储备量

１７．建立存货合理保险储备的目的是（　　）。

Ａ．在过量使用存货时保证供应

Ｂ．在进货延迟时保证供应

Ｃ．使存货的缺货成本和储存成本之和最小

Ｄ．降低存货的储备成本

二、多项选择题

１．在存货模式中，最佳现金持有量是（　　）。

Ａ．机会成本和交易成本之和最小的现金持有量

Ｂ．机会成本线和管理成本线交点所对应的现金
持有量

Ｃ．管理成本线和短缺成本线交点所对应的现金
持有量

Ｄ．机会成本线和交易成本线交点所对应的现金
持有量

２．建立存货合理保险储备是（　　）。

Ａ．在过量使用存货时保证供应

Ｂ．在进货延迟时保证供应

Ｃ．降低存货的储备成本

Ｄ．使存货的缺货成本与储存成本之和最小

３．下列说法中正确的是（　　）。

Ａ．现金持有量越大，机会成本最高

Ｂ．现金持有量越低，短缺成本越大

Ｃ．现金持有量越大，管理成本越大

Ｄ．现金持有量越大，收益越高

４．在最佳现金持有量的存货模式中，需要考虑
（　　）。

Ａ．机会成本 Ｂ．短缺成本

Ｃ．固定管理费用 Ｄ．交易成本

５．在供货企业提供数量折扣的情况下，影响经
济订货量的因素是（　　）。

Ａ．购置成本

Ｂ．储存成本中的固定成本

Ｃ．储存成本中的变动成本

Ｄ．订货成本中的固定成本

Ｅ．订货成本中的变动成本

６．通 常 情 况 下，企 业 持 有 现 金 的 机 会 成 本
（　　）。

Ａ．与现金余额成正比

Ｂ．等于有价证券的利息率

Ｃ．与持有时间成反比

Ｄ．是决策的无关成本

７．为了提高现金使用效率，企业应当（　　）。

Ａ．加速收款并尽可能推迟付款

Ｂ．在不影响信誉的前提下推迟应付款的支付

Ｃ．使用现金浮游量

Ｄ．力争现金流入与现金流出同步

８．下列各项中，企业制定信用标准时应予考虑
的因素是（　　）。

Ａ．同行业竞争对手的情况

Ｂ．企业自身的资信程度

Ｃ．客户的资信程度

Ｄ．企业承担违约风险的能力

９．缩短信用期间有可能会使（　　）。

Ａ．销售额降低

Ｂ．应收账款占用资金降低

Ｃ．收账费用降低

Ｄ．坏账损失降低

１０．下列项目中属于与存货经济批量相关的是
（　　）。

Ａ．储存变动成本

Ｂ．订货提前期

Ｃ．年度计划订货总量

Ｄ．存货单价

１１．确定建立保险储备量时的再订货点，需要考
虑的因素有（　　）。

Ａ．交货时间 Ｂ．平均日需求量

Ｃ．保险储备量 Ｄ．平均库存量

１２．下列（　　）属于存货的储存变动成本。

Ａ．存货占用资金的应计利息

Ｂ．紧急额外购入成本

Ｃ．存货的破损变质损失

Ｄ．存货的保险费用

１３．引起缺货问题的原因主要有（　　）。

Ａ．需求量的变化

Ｂ．交货期日需求量增大

Ｃ．延迟交货

Ｄ．存货过量使用

三、判断题

１．企业花费的收账费用越多，坏账损失就一定
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越少。 （　　）

２．如果存货市场供应不充足，既使满足有关的

基本假设条件，也不能利用经济订货量基本模型。
（　　）

３．再订货点等于交货时间与每日平均送货量的
乘积。 （　　）

４．现金持有量控制的随机模式是建立在企业的
现金未来需求量和收支不可预测的前提下，因此计
算出来的现金量比较保守，往往比运用存货模式的
计算结果小。 （　　）

５．按随机模式要求，当有价证券利息率下降时，
企业应降低现金存最的上限。 （　　）

６．在现金持有量的随机模式控制中，现金余额

波动越大的企业，越需关注有价证券投资的流动性。
（　　）

７．当企业采用随机模式对现金持有量进行控制
时，只有现金量超出控制上限，才用现金购入有价证
券，使现金持有量下降；只有现金量低于控制下限

时，才抛售有价证券换回现金，使现金持有量上升。
（　　）

８．对于存货陆续供应与使用模型，若其他因素
不变，单位储存变动成本降低能够导致经济批量降
低。 （　　）

９．如果只是订货提前期的改变，则对存货的每

次订货数量、订货次数、订货间隔时间并无影响。
（　　）

四、计算题

１．某企业全年需采购甲材料３６００吨，甲材料每

吨１５００元，每次采购费用４０００元，每吨甲材料年平
均库存保管费用为１００元。要求：

（１）计算甲材料经济订货量和全年采购次数。
（２）若甲材料由一次性批量供应改为陆续供应，

每日送货量为３０吨，该企业每日耗用甲材料１０吨，
求甲材料陆续供应和使用条件下的经济订货量和该
订货量下的总成本。

２．某企业每日现金余额变化的标准差为３０元，
有价证券的年利率为９％，每次转换固定成本为８０
元，公司现金余额最低限额为１０００元。如１年按

３６０天计算，试求公司最优现金返回线 Ｒ，现金控制
上限 Ｈ，并对公司现金控制提出建议。

３．某公司销售甲产品，目前执行的是２０天按发
票金额付款的信用政策。该公司为扩大销售拟将信
用期限放宽至４０天。该公司的最低投资报酬率为

８％，有关数据见下表：

信　用　期　间 ２０天 ４０天

销售量（件） １０００ １２００

销售额（元）（单价１００元） １０００００ １２００００

变动成本（元）（每件５０元） ５００００ ６００００

固定成本（元） １００００ １００００

可能发生的收账费用（元） ５０００ ６０００

可能发生的坏账损失（元） ２０００ ４０００

　　要求：比较两种信用政策的优劣，为该公司做出
选择。

４．某企业拟改变现在只对坏账损失率小于１０％
的客户赊销的信用政策。方案有二：其一，只对坏账
损失率小于８％的客户赊销，预计销售收入将减少

８００００元，平均付款期仍为４５天，管理成本将减少

２００元，减少销售额的预计坏账损失率为１０％；其
二，只对预计坏账损失率小于２０％的客户赊销，预计
销售收入将增加１２００００元，平均付款期仍为４５天，
管理成本将增加３００元，增加销售额的预计坏账损
失率为１８％。企业边际贡献率为２５％，企业投资报
酬率为２０％。问：企业是否应改变信用政策？如改
变应采用哪个方案？

５．某企业生产中使用的 Ａ标准件既可自制也可
外购。若自制，单位成本为６元，每次生产准备成本
为５００元，日产４０件；若外购，购入价格是单位成本
的１５倍，一次订货成本为２０元。Ａ标准件全年共
需耗用７２００件，储存变动成本为标准件价值的

１０％。问企业应自制还是外购 Ａ标准件？

６．某种存货的年度需求量为２５２０单位，每次订
货成本为６０００元，单位变动储存成本为５０元，该种
存货的单价为１０元。安全储备量为７９０单位，再订
货点为１０００单位。要求计算：

（１）存货平均占用资金是多少？
（２）订货至到货的时间为多少天？

７．某控股公司有价证券的年利率为１８％，每次
将有价证券换为现金需要花费固定性转换成本１２０
元，该公司认为任何时候其银行活期存款及现金的
余额至少应保留在１５００元以上，另根据以往的经验
测算，该企业现金的余额波动标准差为４００元。要
求：（１）计算最优现金返回线Ｒ；（２）计算现金控制上
限 Ｈ；（３）说明最优返回线 Ｒ和现金控制上限 Ｈ 表
示的意义。

８．某公司目前销售商品赊销期３０天，销量２０
万件，单价１元，单位变动成本０６元，若采用现金
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折扣方式销售，不同折扣率下的有关情况如下：

０／０ Ｎ／３０ ２／２５ Ｎ／３０５／２０ Ｎ／３０８／１０ Ｎ／３０

销量（件） ２０００００ ２２００００ ２３００００ ２８００００

收账费用（元） ５０００ ４０００ ３０００ ２０００

坏账损失率 ５‰ ４‰ ３‰ ２‰

平均收现期（天） ４０ ３５ ３０ ２５
预计折扣期收回货款占

赊销额的比例 ０％ ４０％ ５０％ ６０％

　　该企业资金成本率为１０％，若企业生产能力超
过２５万件，需增添设备，设备年租金为５００００元，问
上述条件下企业应采用哪种方案好？

９．某公司目前赊销收入为５０００万元，变动成本
率为６０％，公司最低投资报酬率１０％，信用条件

Ｎ／３０，坏账损失率２％，收账费用８５万元。该公司
拟改变信用政策以增长销售收入１０％，有 Ａ、Ｂ两个
方案可供选择：

Ａ方案：Ｎ／６０，坏账损失率２％，收账费用１１５
万元。

Ｂ方案：２／１０、１／２０、Ｎ／６０，坏账损失率１％，收账
费用７５万元。客户分布为：１０日内付款占６０％、

２０日内付款占１５％、６０日内付款占２５％。
要求：通过计算说明该公司是否应该改变目前

的信用政策。若改变信用政策应采纳哪个方案。

１０．某公司资金成本率为１０％。现采用３０天按
发票金额付款的信用政策，销售收入为８００万元，边
际贡献率为２０％，平均收现期为４５天，收账费用和
坏账损失均占销售收入的１％。公司为了加速账款
回收和扩大销售收入以充分利用剩余生产能力，准
备将信用政策调整为“２／２０，１／３０，Ｎ／４０”。预计调整
后销售收入将增加５％，收账费用和坏账损失分别占
销售收入的１％、１２％，全部销售的平均收现期将缩
短１０天，有３０％的客户在２０天内付款，有４０％的客
户在３０天内付款。

要求：根据计算结果说明公司应否改变信用政
策。

１１．某企业每年需要耗用甲材料８０００吨。该材
料购入价格为每吨１５００元，每订购一次的订货变动
成本为４００元，材料在仓库中的每吨储存变动成本
为４０元。假设保险储备为零。

要求：（１）填写下表各项。

项 目进
货
批
量（ 吨）

平均
存量
（吨）

储存
成本
（元）

订货
次数
（次）

订货
成本
（元）

相关
总成本
（元）

４００

５００

　　（２）每次购入甲材料多少吨，可使全年与进货批
量相关的总成本达到最低？此时相关的总成本是多
少？

１２．Ａ公司年初存货为６００００元，年初应收账款
为５０８００元，本年末计算出流动比率为３０，速动比
率为１３，存 货 周 转 率 为 ４ 次，流 动 资 产 合 计 为

１０８０００元，公司的本年销售额是多少？如果除应收
账款以外的速动资产是微不足道的，其平均收账期
是多少天（天数计算取整）？

１３．某公司根据预测，每日现金支出需要量的可
能结果为：

概率 ０１ ０２ ０３ ０２ ０２

现金流量 －２０００－１０００＋５００＋３０００ ＋１０００

　　目前有价证券年利率为６％，每次转换的固定成
本为６０元，公司持有现金的最低额度不少于１０００
元。

要求：计算最优现金返回线现金控制的范围及
到达边界时买卖有价证券的金额。

五、综合题

１．若 ＡＢＣ公司的有价证券的年利率为８％，每
次固定转换成本１００００元，据以往经验，公司认为其
银行活期存款及现金余额应不低于５００００元，此外
企业现金余额波动的可能情况如下表：

概　　率 现金余额（元）

０３ ５００００

０４ １０００００

０３ １５００００

　　要求：（１）确定最优现金返回线。
（２）确定现金存量的上限。
（３）若此时现金余额为１００万元，应如何调整现

金？
（４）若此时现金余额为１２０万元，应如何调整现

金？

２．某公司采用现销方式每年可销售产品８０００００
件，每件售价１元，变动成本率为７０％，固定成本为

１２００００元，该公司尚有３０％的剩余生产能力。
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（１）为了扩大销售，该公司拟采用赊销方式售
货。

有关部门预测：若信用期为３０天，年销售量可
增至９０００００件，但管理费用将增加８０００元，估计坏
账损失为销售额的１％；若信用期为６０天，年销售量
可增至１００００００件，管理费用将增加１００００元，坏账
损失为销售额的１５％，公司的投资报酬率为２０％。

问该公司拟采用的信用政策是否可行？哪一个
方案在经济上更合适？

（２）如果公司对３０天信用期的方案提供的现金
折扣条件是２／１０，ｎ／３０，估计客户都会在折扣期内付
款，管理费用将减少１／３，且不再发生坏账；如果公司
对６０ 天信用 期的 方案提供 的现金 折 扣 条 件 是

２５／１０，ｎ／６０，估计有５０％的客户会在折扣期内付
款，管理费用和坏账损失各减少１／４。

问：该公司提供的现金折扣折合为年利率各是
多少？对该公司是否有益？

３．假定某企业计划年度只生产一种甲产品，该
产品计划产量为１８００件，预计每件耗用乙材料２公
斤，该材料单价１０元，每次订货成本为２５元，单位
储存变动成本为２元，单位缺货成本为３元，交货时
间为１０天，延期到货天数及概率如下：

延期到货天数 ０ １ ２ ３ ４ ５

概　　率 ００１００４ ０４ ０３ ０２ ００５

　　若建立保险储备量，可选择０、２０、４０、５０公斤四
种方案。

要求：根据上述资料计算该项材料存货的最佳
再订货点。

４．某企业以往销售方式采用现金交易，每年销
售１２００００件产品，单价１５元，变动成本率６０％，固
定成本为１０００００元。企业尚有４０％的剩余生产能
力，现准备通过给客户一定的信用政策，以期达到扩
大销售之目的。经过测试可知：如果信用期限为１
个月，可以增加销售２５％，坏账损失率２５％，收账
费用２２０００元；如果信用期限为２个月，可以增加销
售３２％，坏账损失率为４％，收账费用为３００００元。
假定资金成本率为２０％。

要求：（１）做出采用何种方案的决策；
（２）如果企业采用的信用期限为１个月，但为了

加速应收账款的回收，决定使用现金折扣的办法，条
件为“２／１０，１／２０，ｎ／３０”，估计将有６５％的客户利用

２％的折扣，２０％的客户利用１％的折扣，坏账损失率
下降到１５％，收账费用下降到１５０００元。试做出是

否采用现金折扣方案的决策。

５．某厂每年需用 Ａ 零件７２０００件，既可外购也
可自制。若外购标准单价６０元。销售企业规定：客
户每批购买量不足３０００件的，按照标准价格计算；每
购买量３０００件以上，６０００件以下的，价格优惠２％；
每批购买６０００件以上的，１２００００件以下的，价格优
惠４％，每批购买１２００００件以上的，价格优惠１０％。
已知每件零件年存储成本１０元，一次订货成本４００
元，该种零件若企业自制，每天产量５００件，每次生
产准备成本为５００元，单件生产成本５５元。

要求：通过计算选择自制还是外购？

６．Ａ公司正考虑将其信用条件由“２／１５，ｎ／３０”
改为“３／１０，ｎ／３０”，以加速应收账款的收现。在目
前，约有６０％的客户享有该公司所提供的２％的折
扣，而在信用条件被改为“３／１０，ｎ／３０”后，享有折扣
的客户预期会上升到７０％。不管是在什么信用条件
下，在所有未享受折扣的客户中，有一半客户会准时
付款，而另外一半客户则会在信用期过后的第１０天
才付款。因为该公司只有改变信用条件，但并未放
宽信用标准，所以它的坏账损失预期仍然停留在目
前的２％的水平上。然而，在现金折扣被提高到３％
后，该公司的销售额预期可由目前的每年１００万元
上升到每年１２０万元。Ａ 公司的变动成本率等于

７５％，其应收账款投资的资金成本等于１２％，而其税
率高达５０％。

要求：（１）试分别算出 Ａ公司在信用条件改变前
与改变后的平均收现期，折扣费用，应收账款应计利
息以及坏账损失。

（２）试算出信用条件改变所带给 Ａ公司的增量
利润，试问 Ａ公司是否应该改变它的信用条件？

（３）假定在信用条件改变后，Ａ公司的销售额预
期只能由１００００００元增加到１１０００００元。试问该公
司是否应该改变它的信用条件？

（４）假定在 Ａ公司改变其信用条件后，有６０％
的客户会提前付款以享受折扣，有２０％客户准时付
款，其余２０％的客户则会在信用期过后的第十天才
付款。而销售额预期不会改变。试问 Ａ公司平均收
现期缩短几天？是否应该改变它的信用条件？

７．假设大华公司每年需外购零件３６００ｋｇ，该零
件单价为１０元，单位储存变动成本２０元，一次订货
成本２５０元，单位缺货成本１００元，该公司目前建立
的保险储备量是３０ｋｇ。在定货间隔期内的需要量及
其概率如下：

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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需要量（ｋｇ） 概率

５０ ０１０
６０ ０２０
７０ ０４０
８０ ０２０
９０ ０１０

　　确定：
（１）最优经济订货量，年最优订货次数；
（２）按企业目前的保险储备标准，存货水平为多

少时应补充订货？
（３）企业目前的保险储备标准是否恰当；
（４）按合理保险储备标准，存货平均占用多少资金。

８．某企业预测的年度赊销收入净额为６０００万
元，其变动成本率为６５％，资金成本率（或有价证券
利息率）为２０％。假设企业收账政策不变，固定成本
总额不变。该企业准备了三个信用条件的备选方
案：Ａ、Ｂ、Ｃ。

为各种备选方案估计的赊销水平、坏账百分比
和收账费用等有关数据见表。

信用条件备选方案表

项　　目 Ａ Ｂ Ｃ

年赊销额 ６０００ ６３００ ６６００

应收账款周转率（次数） ８ ７ ６

应收账款平均余额

维持赊销业务所需资金

坏账损失／年赊销额

坏账损失率 ３％ ３％ ３％

收款费用 ４０ ５０ ７０

　　要求：（１）在 Ａ、Ｂ、Ｃ三方案中选择最有利的方
案；

（２）如果企业选择了某方案，为了加速应收账款
的回收，决定将赊销条件改为“２／１０，１／２０，ｎ／６０”的

Ｄ方案，估计约有１０％的客户会享受２％的折扣；

２５％的客户将利用１％的折扣，坏账损失率降为

２％，收账费用为６０万元。试选择最佳方案。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是存货经济批量的计

算。经济批量 槡＝ ２×２４００×４００÷１２＝４００（吨），
最佳订货次数＝２４００／４００＝６（次）。

２．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是影响现金返回线 Ｒ

的参数。随机模式是在现金需求量难以预知的情况
下进行现金持有量控制的方法。现金返回线Ｒ可按
下列公式计算：

３
３ｂδ２／槡 ４ｉ＋Ｌ

其中：ｂ—每次有价证券的固定转换成本；

ｉ—有价证券的日利息率；

δ—预期每日现金余额变化的标准差（可
根据历史资料测算）。

从上述公式可以看出，选项Ｂ，即现金存量的上
限，不包括在现金返回线Ｒ的各项参数中。

３．【答案】Ｃ
【解析】积极的收账政策，能减少坏账损失，但会

增加收账成本。

４．【答案】Ｃ
【解析】当现金持有量持续下降时，只要现金量

在控制的上下限之内，便不必进行现金和有价证券
的转换。

５．【答案】Ａ
【解析】信用期限越长，信用条件越优惠，销售收

入有可能扩大，但机会成本与坏账损失均可能会增
加。

６．【答案】Ａ

【解析】Ｑ＝ ２ＫＤ
Ｋ槡Ｃ

，由于Ｋ（每次订货成本）与Ｄ

（存货需求总量）均在分子上，两者降低也会使经济
批量下降。

７．【答案】Ｄ
【解析】各种和订货有关的成本（注意，不是存货

总成本）之和即存货相关总成本达到最低时的订货
数量才为最佳。

８．【答案】Ｃ
【解析】企业置存现金的动机主要有三个，交易

性、预防性、投机性需要，现金属于流动生最强，盈利
性最差的资产，所以企业置存现金的原因不可能出
于收益性需要。

９．【答案】Ａ
【解析】成本分析模式只考虑持有现金的机会成

本和现金短缺成本；存货模式和随机模式只考虑持

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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有现金的机会成本和固定性转换成本，所以现金的
机会成本是均零考虑的因素。

１０．【答案】Ｄ
【解析】企业确定现金存量的下限时，要受企业

每日最低现金需要，管理人员的风险承受倾向等因
素的影响。

１１．【答案】Ｃ
【解析】Ｃ不属于信用５Ｃ系统评估法的内容。

１２．【答案】Ｄ
【解析】应收账款的信用政策包括信用期间、信

用标准和现金折扣政策，确定收账方法是收账政策
的主要内容。

１３．【答案】Ａ
【解析】力争现金流量同步可使其持有的交易性

现金余额降到最低。

１４．【答案】Ｃ
【解析】应收账款占用的资金，将失去投资于其

他项目的机会，也就丧失投资于其他项目的收益。

１５．【答案】Ｂ
【解析】合理保险储备是指能够使缺货成本与储

备成本最小的那一储备量，它和平均库存量没有关
系。

１６．【答案】Ａ
【解析】再订货点Ｒ＝交货时间×平均日需求＋

保险储备，从公式可以看出，经济订货量与再订货点
无关。

１７．【答案】Ｃ
【解析】研究保险储备的目的，就是要找出合理

的保险储备量，使缺货或供应中断损失和储备成本
之和最小。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＤ
【解析】在存货模式中，最佳现金持有量是机会

成本和交易成本之和最小的现金持有量，由于这两
者呈反方向变化，所以，当机会成本与交易成本相等
（即两成本线交点）的时候，机会成本和交易成本之
和最小。

２．【答案】ＡＢＤ
【解析】存货建立保险储备的目的是为了防止需

求增大和送货延迟，使缺货成本和储存成本之和最
小。

３．【答案】ＡＢ
【解析】与现金有关的成本包括持有成本（机会

成本）、管理成本、短缺成本。持有量与机会成本成
正比，与短缺成本成反比，管理成本不随持有量的变

化而变化。

４．【答案】ＡＢＤ
【解析】在现金的存货模式中，并非没有考虑短

缺成本，而是把交易成本与短缺成本合并为同一条
曲线。

５．【答案】ＡＣＥ
【解析】在供货单位提供数量折扣的情况下，影

响存货成本高低的主要因素除了订货成本和储存成
本中的变动成本外，购置成本即买价也要考虑。

６．【答案】ＡＢ
【解析】现金持有成本是指企业持有现金所放弃

的报酬，是持有现金的机会成本，是决策的相关成
本，这种成本通常为有价证券的利息率，它与现金余
额、持有时间成正比。

７．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】现金收支管理的目的在于提高现金使用

效率，为达到这一目的，可运用多种方法。

８．【答案】ＡＣＤ
【解析】信用标准是指顾客获得企业的交易信用

所应具备的条件，制定信用标准主要考虑的是客户
的因素，同行业对手情况和企业自身承担违约风险
的能力，企业自身的资信程度不应考虑。

９．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】信用期间是企业允许顾客从购货到付款

之间的时间，缩短信用期间有可能会使应收账款降
低、收账费用降低、坏账损失降低，但也会使销售额
降低。

１０．【答案】ＡＣＤ
【解析】订货提前期不会影响经济订货批量，只

不过是提前发出定单罢了。若存在数量折扣，存货
购置成本属于相关成本，存货单价也会影响经济订
货批量。

１１．【答案】ＡＢＣ
【解析】建立保险储备后的再订货点公式为：再

订货点＝交货时间×平均日需求＋保险储备量

１２．【答案】ＡＣＤ
【解析】存货的储存变动成本是指与存货数量相

关的成本，包括存货占用资金的应计利息、存货的破
损变质损失、存货的保险费用。而紧急额外购入成
本属于缺货成本。

１３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的考核点是存货管理中的保险储备

问题。

三、判断题

１．【答案】×
应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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【解析】一般情况下，收账费用越多，可能发生坏
账损失也越低，费用成正比例降低，达到一定程度，
可能即使收费费用再高，坏账损失也不会有明显变
化。是一种固定成本，与现金持有量之间无明显的
比例关系。

２．【答案】
【解析】因为需要考虑进货时购买不到货物的缺

货成本。

３．【答案】×
【解析】再订货点＝交货时间×每日平均耗用

量。

４．【答案】×
【解析】现金持有量控制的随机模式计算出来的

现金量比较保守，往往比运用存货模式的计算结果
大。

５．【答案】×
【解析】现金存量和有价证券利息率之间的变动

关系是反向的，当有价证券利息率上升时，才会影响
现金存量上限下降。

６．【答案】
【解析】根据现金持有量控制的随机模型，现金

返回线总是处于现金上下限之间的下方，这意味着
有价证券的出售活动比购买活动频繁且每次出售规
模小；这一特征随着企业现金余额波动的增大而愈
加明显。

７．【答案】×
【解析】当企业采用随机模式对现金持有量进行

控制时，当现金持有量达到上限或下限时，就需进行
现金与有价证券之间的转换。

８．【答案】×
【解析】根据存货陆续供应和使用的经济订货量

公式：Ｑ＝ ２ＫＤ

ＫＣ·
Ｐ槡 Ｐ－ｄ

，可以看出，若其他因素不

变，单位储存变动成本降低会使经济批量增加。

９．【答案】
【解析】订货提前期对经济订货量并无影响，只

不过在达到再订货点时即发出订货单罢了。

四、计算题

１．【答案】

（１）经济订货量＝ ２×３６００×４０００槡 １００

≈５３７（吨）

采购次数＝３６００
５３７ ≈６７（次）≈７（次）

（２）经济
订货量＝ ２×３６００×４０００

１００ × ３０槡 ３０－１０

≈６５７（吨）

经济订货量
总成本 ＝ ２×３６００×４０００×１００× １－１０（ ）槡 ３０

≈４３８１８（元）

２．【答案】

Ｒ＝
３
３×８０×３０２

４×００９／槡 ３６０＋１０００＝１６００（元）

Ｈ＝３×１６００－２×１０００＝２８００（元）
当公 司 现 金 量 达 到 ２８００ 元 时，企 业 应 以

１２００元（２８００－１６００）现金购入有价证券，使现金
持有量降低；当公司现金量降至１０００元时，应将６００
元（１６００－１０００）有价证券出售，换回现金。

３．【答案】
延长信用期后增加的收益为：
（１２００－１０００）×（１００－５０）＝１００００（元 ）
延长信用期后增加的机会成本为：

１２００００
３６０ ×４０×５０％×８％－１０００００

３６０ ×２０×５０％

×８％≈３１１（元）
延长信用期后增加的收账费用为：

６０００－５０００＝１０００（元）
延长信用期后增加的坏账损失为：

４０００－２０００＝２０００（元）
延长信用期后增加的净收益为：

１００００－３１１－１０００－２０００＝６６８９（元）
因为增加的净收益大于零，故应延长信用期限

至４０天。

４．【答案】
两方案比较如下：

方　　案 方案一 方案二

增减收益额 －８００００×２５％＝－２００００ １２００００×２５％＝３００００

增
减
成
本
额

机会成本 －８００００×２０％×４５
３６０×７５％

＝－１５００

１２００００×２０％×４５
３６０×７５％

＝２２５０

管理成本 －２００ ３００

坏账成本 －８００００×１０％＝－８０００ １２００００×１８％＝２１６００

综合影响 －１０３００ ５８５０

　　所以，企业应改变信用政策。应采用方案二，它
将使企业增加利润５８５０元。

５．【答案】
自制：

Ｑ＝ ２×５００×７２００
６×１０％ × ４０槡 ４０－２０≈４８９９（件）

ＴＣ（Ｑ）＝ ２×５００×７２００×６×１０％×４０－２０槡 ４０

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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≈１４７０（元）

ＴＣ＝７２００×６＋１４７０＝４４６７０（元）

外购：Ｑ＝ ２×２０×７２００槡６×１５×１０％≈５６６（件）

ＴＣ（Ｑ） 槡＝ ２×２０×７２００×６×１５×１０％

≈５０９（元）

ＴＣ＝７２００×６×１５＋５０９＝６５３０９（元）
因为外购总成本大于自制总成本，所以企业应

自制 Ａ标准件。

６．【答案】

（１）Ｑ ＝ ２×６０００×２５２０槡 ５０ ＝７７７６９

存货平均占用资金：

７７７６９
２ ×１０＋７９０×１０＝１１７８８４５

（２）平均日需求量：２５２０÷３６０＝７
设供货间隔期为Ｘ，则有

１０００＝７·Ｘ＋７９０；Ｘ＝３０（天）

７．【答案】
有价证券的日利率＝１８％÷３６０＝００５％
（１）最优现金返回线

Ｒ＝［（３×１２０×４００２）÷（４×００５％）］１／３

＋１５００
＝３０６５２４＋１５００
＝４５６５２４元

（２）现金控制上限

Ｈ＝３Ｒ－２Ｌ
＝３×４５６５２４－２×１５００
＝１０６９５７２元

１０６９５７２－４５６５２４＝６１３０４８元

４５６５２４－１５００＝３０６５２４元
（３）最优返回线Ｒ和现金控制上限 Ｈ 表示的意

义为：当公司的现金余额上升到１０６９５７２元时，应
将现金６１３０４８元转换为有价证券进行投资，使现
金持有量回落到４５６５２４元，当现金下降到１５００元
时，应转让有价证券３０６５２４元，使现金重新回到

４５６５２４元，这样做的目的是使现金保持在最佳的持
有量水平上，既降低现金的持有成本，又尽可能最大
限度地充分利用资金创造经济效益。

８．【答案】
由下表可知，企业应采用“５／２０，Ｎ／３０”的条件。

０／０，Ｎ／３０ ２／２５，Ｎ／３０ ５／２０，Ｎ／３０ ８／１０，Ｎ／３０

销售收入 ２０００００ ２２００００ ２３００００ ２８００００

减：销售折扣 ０ １７６０ ５７５０ １３４４０

续表

０／０，Ｎ／３０ ２／２５，Ｎ／３０ ５／２０，Ｎ／３０ ８／１０，Ｎ／３０

变动成本 １２００００ １３２０００ １３８０００ １６８０００

追加费用 ５００００

营业利润 ８００００ ８６２４０ ８６２５０ ４８５６０

减：坏账费用 １０００ ８８０ ６９０ ５６０

　 收账费用 ５０００ ４０００ ３０００ ２０００

　 应计利息 １３３３３３ １２８３３３ １１５０ １１６６６７

损益 ７２６６６６７ ８００７６６７ ８１４１０ ４４８３３６７

　　９．【答案】
（１）Ｂ方案现金折扣

＝５５００×２％×６０％＋５５００×１％×１５％
＝７４２５（万元）
（２）应收账款占用资金的应计利息：
目前信用期的应计利息

＝５０００
３６０ ×３０×６０％×１０％

＝２５（万元）

Ａ方案的应计利息

＝５５００
３６０ ×６０×６０％×１０％

＝５５（万元）

Ｂ方案的加权平均收现期

＝１０×６０％＋２０×１５％＋６０×２５％
＝２４（天）

Ｂ方案的应计利息

＝５５００
３６０ ×２４×６０％×１０％

＝２２（万元）
（３）计算坏账损失：
目前信用期的坏账损失＝５０００×２％

＝１００（万元）

Ａ方案的坏账损失＝５５００×２％
＝１１０（万元）

Ｂ方案的坏账损失＝５５００×１％＝５５（万元）
（４）列表计算净收益：

项　　目 目前信用期 Ａ方案 Ｂ方案

销售收入 ５０００ ５５００ ５５００

现金折扣 － － ７４２５

变动成本 ３０００ ３３００ ３３００

信用成本前收益 ２０００ ２２００ ２１２５７５

信用成本 １３３５ １７６５ ８４５
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续表

项　　目 目前信用期 Ａ方案 Ｂ方案

　其中：应计利息 ２５ ５５ ２２

　　坏账损失 １００ １１０ ５５

　　收账费用 ８５ １１５ ７５

信用成本后净收益 １８６６５ ２０２３５ ２０４１２５

　　采用 Ａ、Ｂ方案后的净收益均大于目前信用期
的净收益，所以应改变目前的信用政策。由于Ｂ方
案的净收益大于 Ａ方案，所以应采用Ｂ方案。

１０．【答案】
（１）收益增加＝８００×５％×２０％＝８（万元）（说

明：增加的现金折扣也可在此一并扣除，或单独计
算）

（２）收入增加使资金年均占用变动

＝８００（１＋５％）×（１－２０％）／３６０×３５－８００×
（１－２０％）／３６０×４５

＝－３６７（万元）
（３）应计利息变动＝－３６７×１０％

＝－０３６７（万元）
（４）增加的收账费用＝８００×５％×１％

＝０４（万元）
（５）坏账损失

＝８００（１＋５％）×１２％－８００×１％
＝２０８（万元）
（６）增加的现金折扣

＝８００（１＋５％）×３０％×２％＋８００（１＋５％）×
４０％×１％

＝８４（万元）
（７）增加的各项费用合计

＝（－０３６７）＋０４＋２０８＋８４
＝１０５１３（万元）
（８）改变信用期的净损益＝（１）－（７）＝－２５１３

（万元），小于０，故不应改变信用期。

１１．【答案】
（１）填表

项 目进
货
批
量（ 吨）

平均
存量
（吨）

储存
成本
（元）

订货
次数
（次）

订货
成本
（元）

相关
总成本
（元）

４００ ２００ ８０００ ２０ ８０００ １６０００

５００ ２５０ １００００ １６ ６４００ １６４００

　　（２）Ｑ＝ ２×８０００×４００槡 ４０ ＝４００（吨）

槡ＴＣ＝ ２×８０００×４００×４０
＝１６０００（元）

１２．【答案】
（１）１０８０００÷３＝３６０００（元）
期末存货＝１０８０００－３６０００×１３

＝６１２００（元）

平均存货＝６１２００＋６００００
２

＝６０６００（元）
销售额＝６０６００×４

＝２４２４００（元）
（２）期末应收账款＝１０８０００－６１２００

＝４６８００（元）

平均应收账款＝４６８００＋５０８００
２

＝４８８００（元）

平均收账期＝４８８００×３６０
２４２４００

＝７２（天）

１３．【答案】
期望现金流量

＝（－２０００）×０１＋（－１０００）×０２＋５００×
０３＋３０００×０２＋１０００×０２

＝５５０（元）

δ２ ＝（－２０００－５５０）２×０１＋（－１０００－５５０）２

×０２＋ （５００－５５０）２ ×０３＋ （３０００－
５５０）２×０２＋（１０００－５５０）２×０２

＝２３７２５００

Ｒ＝
３
３ｂδ２／槡 ４ｉ＋Ｌ

＝
３ （３×６０×２３７２５００）／（４×６％／３６０槡 ）＋１０００

＝９６２０（元）

Ｈ＝３Ｒ－２Ｌ
＝３×９６２０－２×１０００
＝２６８６０（元）

到达上限买进有价证券＝２６８６０－９６２０
＝１７２４０（元）

到达下限卖出有价证券＝９６２０－１０００
＝８６２０（元）

五、综合题

１．【答案】
现金余额的期望值

＝０３×５００００＋０４×１０００００＋０３×１５００００
＝１０００００
现金余额的标准差＝

（５００００－１０００００）２×０３＋（１０００００－１００００）２×０４＋（１５００００－１０００００）２槡 ×０３
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＝３８７３０（元）＝３８７３（万元）

有价证券日利率＝８％
３６０＝００２２％

（１）最优现金返回线

Ｒ＝
３
３×１×３８７３２

槡４×００２２％ ＋５

＝３７１２＋５
＝４２１２（万元）

（２）现金存量上限：

３×４２１２－２×５＝１１６３６（万元）
（３）当现金余额为１００万元时，不作现金调整。
（４）当现金余额为１２０万元时，应投资７７８８万

元于有价证券。

２．【答案】
（１）列表计算如下：

方　案 现　　销 ３０天信用期 ６０天信用期

销售量 ８０００００件 ９０００００件 １００００００件

销售收入 ８０００００元 ９０００００元 １００００００元

变动成本 ５６００００元 ６３００００元 ７０００００元

固定成本 １２００００元 １２００００元 １２００００元

毛利 １２００００元 １５００００元 １８００００元

管理费用 — ８０００元 １００００元

坏账损失 — ９０００元 １５０００元

年平均

占用资金

９０００００
３６０ ×３０×６３００００

９０００００

＝５２５００（元）

１００００００
３６０ ×６０×７０００００

１００００００

＝１１６６６７（元）

机会成本 １０５００元 ２３３３３元

利润 １２００００元 １２２５００元 １３１６６７元

　　公司拟采用的信用政策可行，６０天信用期收益
最大，比现销多获收益１１６６７元，比３０天信用期多
获收益９１６７元。

（２）２／１０，Ｎ／３０折合的年利率

＝ ２％
１－２％× ３６０

３０－１０
≈３６７３％
２５／１０，Ｎ／６０折合的年利率

＝ ２５％
１－２５％× ３６０

６０－１０
≈１８４６％
３０天信用期内提供现金折扣后，客户均在折扣期

（１０天）内付款，公司减少资金占用５２５００× ２
３ ＝

３５０００（元），减少机会成本７０００元（３５０００×２０％），

节约管理费用和坏账损失８０００×１
３＋９０００＝１１６６７

（元），合计１８６６７元。扣除现金折扣减少的收入

９０００００×２％＝１８０００（元），公司仍可多获收益６６７
元。

６０天信用期内提供现金折扣后，５０％的客户在
折扣期内付款，公司减少资金占用１１６６６７×５０％×
５
６≈４８６１１（元），减少机会成本４８６１１×２０％＝９７２２

（元），节约管理费用和坏账损失（１００００＋１５０００）×
１
４＝６２５０（元），合计１５９７２（元）。扣除现金折扣减

少的收入１００００００×５０％×２５％＝１２５００（元），公
司仍可多获收益３４７２元。

两种现金折扣条件对公司均有利，且６０天信用
期的现金折扣条件对企业更佳。

３．【答案】
（１）经济订货批量及订货次数的计算

∵　年需求量＝１８００×２＝３６００；

日需求量＝３６００
３６０ ＝１０

∴　Ｑ ＝ ２×２５×３６００槡 ２ ＝３００

订货次数：３６００／３００＝１２次
（２）将供货延迟的天数换算为增加的需求量

需求量 １００ １１０ １２０ １３０ １４０ １５０

概率 ００１ ００４ ０４ ０３ ０２ ００５

　　（３）确定不同保险储备量下的总成本
当Ｂ＝０时，再订货点为１０×１０＝１００
期望缺货量＝１０×００４＋２０×０４＋３０×０３＋

４０×０２＋５０×００５
＝２７９

储存成本＝０×２＝０
缺货成本＝２７９×３×１２＝１００４４
总成本＝０＋１００４４＝１００４４
当Ｂ＝２０时，再订货点为１０×１０＋２０＝１２０
期望缺货量＝１０×０３＋２０×０２＋３０×００５

＝８５
储存成本＝２０×２＝４０
缺货成本＝８５×３×１２＝３０６
总成本＝４０＋３０６＝３４６
当Ｂ＝４０时，再订货点为１０×１０＋４０＝１４０
期望缺货量＝１０×００５＝０５
储存成本＝４０×２＝８０
缺货成本＝０５×３×１２＝１８
总成本＝８０＋１８＝９８
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当Ｂ＝５０时，再订货点为１０×１０＋５０＝１５０
期望缺货量＝０
储存成本＝５０×２＝１００
缺货成本＝０
总成本＝０＋１００＝１００
（４）由于根据上述计算可知当Ｂ＝４０时，总成本

最低为９８，故最佳再订货点应为１４０。

４．【答案】
（１）采用何种方案的决策

∵　变动成本率＝６０％
∴　边际贡献率＝１－６０％＝４０％
∴　单位变动成本＝１５×６０％＝９
单位边际贡献＝１５－９＝６
信用期为１个月的销售量：

１２００００×（１＋２５％）＝１５００００
信用期为１个月的销售额：

１５００００×１５＝２２５００００
信用期为２个月的销售量：

１２００００×（１＋３２％）＝１５８４００
信用期为２个月的销售额：

１５８４００×１５＝２３７６０００
采用增量法决策如下：
增量收益：
（１５８４００－１５００００）×６＝５０４００
增量成本：
收账费用增加：３００００－２２０００＝８０００
坏账损失增加：

１５８４００×１５×４％－１５００００×１５×２５％
＝３８７９０
利息费用（机会成本）：

１个月：２２５００００
３６０ ×３０×６０％×０２＝２２５００

２个月：２３７６０００
３６０ ×６０×６０％×０２＝４７５２０

利息费用增加：４７５２０－２２５００＝２５０２０
增量成本：８０００＋３８７９０＋２５０２０＝７１８１０
净损益：５０４００－７１８１０＝－２１４１０
结论：应采用一个月的信用期
（２）是否采用现金折扣的决策
不采用现金折扣信用期为１个月时，其收益为：

２２５００００－１５００００×９－１０００００＝８０００００元；若采
用现金折扣，其销售净额为：２２５００００－２２５００００×
（２％×６５％＋１％×２０％）＝２２１６２５０，此时的收益
为：２２１６２５０－１４５００００＝７６６２５０，采用现金折扣后
比采用现金折扣前收益减少了３３７５０元。

采用现金折扣后，其平均收账期为：

１０×６５％＋２０×２０％＋３０×１５％＝１５天，此时

占用资金为：２２５００００
３６０ ×１５×６０％＝５６２５０

机会成本（利息）为：

５６２５０×２０％＝１１２５０
坏账损失：２２５００００×１５％＝３３７５０
收账费用：１５０００
采用现金折扣后机会成本减少１１２５０（１１２５０－

２２５００），坏账损失减少２２５００（３３７５０－５６２５０），收
账费用减少７０００（１５０００－２２０００）成本总计减少
（１１２５０＋２２５００＋７０００）４０７５０。

采用现金折扣后收益减少额为３３７５０，成本减少
额为４０７５０，成本减少的额度大于收益减少的额度，
仍能增加收益７０００元即－３３７５０－（－４０７５０）＝
７０００。故采用现金折扣方式较好。

５．【答案】
（１）外购零件：
按基本模型确定经济批量：

经济批量（Ｑ）＝ ２×７２０００×４００槡 １０
＝２４００（件）

①按经济２４００批量件时的存货相关总成本：
与批量有关的总成本ＴＣＱ

槡＝ ２×７２０００×４００×１０＝２４０００（元）
或：与批量有关总成本

＝（７２０００／２４００×４００＋（２４００／２）×１０
＝２４０００（元）
外购总成本＝６０×７２０００＋２４０００

＝４３４４０００（元）

②每批订货３０００件时的存货总成本：
外购总成本

＝７２０００×６０×（１－２％）＋（７２０００／３０００）×
４００＋（３０００／２）×１０

＝４２３３６００＋９６００＋１５０００
＝４２５８２００（元）

③每批订货６０００件时的总成本：
外购总成本

＝７２０００×６０×（１－４％）＋（７２０００／６０００）×
４００＋（６０００／２）×１０

＝４１４７２００＋４８００＋３００００
＝４１８２０００（元）
外购总成本

＝７２０００×６０×（１－１０％）＋（７２０００／１２０００）×
４００＋（１２０００／２）×１０

＝３８８８０００＋２４００＋６００００
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＝３９５０４００（元）
因此，若外购时应以１２０００件为批量，此时总成

本为３９５０４００元。
（２）自制零件：
自制经济批量（Ｑ）

＝ ２×７２０００×５００×［５００／（５００－２００）］槡 １０
＝３４６４（件）
自制相关总成本（ＴＣＱ

＝ ２×７２０００×５００×１０×（１－２００／５００槡 ）

＝２０７８５（元）
自制总成本＝５５×７２０００＋２０７８５

＝３９８０７８５（元）
由于 外 购 时 以１２０００件 为 批 量 的 总 成 本

（３９５０４００元）低于其他的总成本，故以外购时以

１２０００件为经济批量。

　　６．【答案】
（１）

改变前 信用条件改变后

平均收现期 ６０％×１５＋２０％×３０＋２０％×４０
＝２３（天）

７０％×１０＋１５％×３０＋１５％×４０＝１７５
（天）

折扣费用 １００００００×６０％ ×２％ ＝１２０００
（元） １２０００００×７０％×３％＝２５２００（元）

应收账款应计利息 １００００００／３６０×２３×７５％×１２％
＝５７５０（元）

１２０００００／３６０×１７５×７５％ ×１２％ ＝
５２５０（元）

坏账损失 １００００００×２％＝２００００（元） １２０００００×２％＝２４０００（元）

　　（２）销售额增加带来的利润 ＝ （１２０００００－
１００００００）×（１－７５％）＝５００００（元）

应收账款应计利息减少＝５７５０－５２５０
＝５００（元）

折扣费用增加＝２５２００－１２０００
＝１３２００（元）

坏账损失增加＝２４０００－２００００＝４０００（元）
所以：增加的收益超过增加的成本＝５００００

＋５００－１３２００－４０００＝３３３００（元）
税后增量利润＝３３４６７×（１－５０％）

＝１６６５０（元）
所以：应改变它的信用条件。
（３）若信用条件改变后预期销售额为１１０００００

（元）：
销 售 额 增 加 带 来 的 利 润 ＝ （１１０００００

－１００００００）×（１－７５％）＝２５０００（元）
应收 账 款 应 计 利 息 ＝１１０００００×１７５／３６０

×７５％×１２％＝４８１２５（元）
所以：应收账款应计利息减少＝５７５０－４８１２５

＝９３７５（元）
折扣费用增加＝１１０００００×７０％×３％－１２０００

＝１１１００（元）
坏账损失增加＝１１０００００×２％－２００００

＝２０００（元）
所以：税前增量利润＝２５０００＋９３７５－１１１００

－２０００＝１２８３７５（元）
税后增量利润＝１２８３７５×（１－５０％）

＝６４１８７５（元）
所以：应改变信用条件。
（４）信用条件改变后：
平均收现期＝６０％×１０＋２０％×３０＋２０％×４０

＝２０（天）
平均收现期缩短３天（２３－２０）
应收账款应计利息＝１００００００／３６０×２０×７５％

×１２％＝５０００（元）
所以：应收账款持有成本减少＝５７５０－５０００

＝７５０（元）
折扣费用增加：１００００００×６０％×３％－１２０００

＝６０００（元）
成本费用增加＝６０００－７５０＝５２５０（元）
在这种情况下不应改变信用条件。

７．【答案】
（１）经济订货批量

＝ ２×３６００×２５０／槡 ２０
＝３００（ｋｇ）
年订货次数＝３６００÷３００＝１２（次）
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（２）订货间隔期内需求

＝５０×０１＋６０×０２＋７０×０４＋８０×０２
＋９０×０１

＝７０（ｋｇ）
含有保险储备的再订货点

＝７０＋３０＝１００（ｋｇ）
（３）企业目前的保险储备标准过高，会加大储存

成本

ＴＣ（Ｂ＝０）＝［（８０－７０）×０２＋（９０－７０）

×０１］×１００×１２＋０×２０
＝４８００（元）

ＴＣ（Ｂ＝１０）＝（９０－８０）×０１×１００×１２＋１０×２０
＝１４００（元）

ＴＣ（Ｂ＝２０）＝０×１００×１２＋２０×２０
＝４００（元）

合理保险储备为２０ｋｇ
（４）存货平均占用资金

＝（３００／２）×１０＋２０×１０
＝１７００（元）

８．【答案】
（１）

信用条件备选方案表

项　　目 Ａ Ｂ Ｃ

年赊销额 ６０００ ６３００ ６６００

应收账款周转率 ８ ７ ６

应收账款平均余额 ６０００／８＝７５０ ９００ １１００

维持赊销业务所需资金 ７５０×６５％＝４８７．５ ５８５ ７１５

坏账损失 ６０００×３％＝１８０ １８９ １９８

收账费用 ４０ ５０ ７０

信用条件分析评价表

项　　目 Ａ Ｂ Ｃ

年赊销额 ６０００ ６３００ ６６００

变动成本 ３９００ ４０９５ ４２９０

信用成本前收益 ２１００ ２２０５ ２３１０

信用成本：

应收账款机会成本 ４８７．５×２０％＝９７．５ １１７ １４３

坏账损失 １８０ １８９ １９８

收账费用 ４０ ５０ ７０

信用成本后收益 １７８２．５ １８４９ １８９９

　　由于Ｃ方案的收益较高，应以Ｃ方案为最佳方案。
（２）应收账款周转期＝１０％×１０＋２５％×２０＋

６５％×６０＝４５（天）

应收账款周转率＝３６０
４５＝８（次）

现金折扣＝６６００×（２％×１０％＋１％×２５％）＝
２９．７（万元）

年赊销净额＝６６００－２９．７＝６５７０．３（万元）

应收账款平均余额＝６６００
３６０ ×４５＝８２５（万元）
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维持赊销业务所需要的资金＝８２５×６５％ ＝５３６．２５（万元）

项　目 Ｃ Ｄ（２／１０，１／２０，ｎ／６０）

年赊销净额 ６６００ ６５７０．３

变动成本 ４２９０ ４２９０

信用成本前收益 ２３１０ ２２８０．３

信用成本：

应收账款机会成本 １４３ １０７．２５

坏账损失 １９８ １３２

收账费用 ７０ ６０

信用成本后收益 １８９９ １９８１．０５

　　实行现金折扣后，企业的收益有所增加，所以最 终选择Ｄ方案为最优方案。
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第七章　筹资管理

本章教材的主要变化

　　本章从内容上看与２００６年相比主要是增加了 融资租赁一节的内容。

历年考题新解

一、单项选择题

１．企业从银行借入短期借款，不会导致实际利
率高于名义利率的利息支付方式是（　　）。（１９９８
年）

Ａ．收款法

　　Ｂ．贴现法

　　Ｃ．加息法

　　Ｄ．分期等额偿还本利和的方法
【答案】Ａ
【解析】收款法是指在借款到期时向银行支付利

息的方法。采用这种方法，借款的名义利率等于其
实际利率。

２．企业采取宽松的营运资金持有政策，产生的
结果时（　　）。（１９９９年）

Ａ．收益性较高，资金流动性较低

　　Ｂ．收益性较低，风险较低

　　Ｃ．资金流动性较高，风险较低

　　Ｄ．收益性较高，资金流动性较高
【答案】Ｂ
【解析】持有较高的营运资金称为宽松的营运资

金政策，其收益和风险均较低。

３．如果企业经营在季节性低谷时除了自发性负
债外不再使用短期借款，其所采用的营运资金融资
政策属于（　　）。（１９９９年）

Ａ．配合型融资政策

　　Ｂ．激进型融资政策

　　Ｃ．稳健型融资政策

　　Ｄ．配合型或稳健型政策
【答案】Ｄ
【解析】企业处于季节性低谷时仍需保留永久性

流动资产和少量的临时性流动资产，此时企业不使
用短期借款，属于配合型或稳健型融资政策。

４．长期借款筹资与长期债券筹资相比，其特点
是（　　）。（２０００年）

Ａ．利息能节税

　　Ｂ．筹资弹性大

　　Ｃ．筹资费用大

　　Ｄ．债务利息高
【答案】Ｂ
【解析】与长期债券筹资相比，长期借款筹资的

特点为：筹资速度快、借款弹性大、借款成本低和限
制条款比较多。

５．某公司拟发行５年期债券进行筹资，债券票
面金额为１００元，票面利率为１２％，而当时市场利率
为１０％，那么，该公司债券发行价格应为（　　）元。
（２００１年）

Ａ．９３．２２　　　　　Ｂ．１００
Ｃ．１０５．３５ Ｄ．１０７．５８
【答案】Ｄ
【解析】说明：

债券 发 行 价 格 ＝ １００
（１＋１０％）５ ＋１００×１２％ ×

３．７９０９
＝６２．０９＋１２×３．７９０９
＝１０７．５８（元）

６．某企业向银行取得一年期贷款４０００万元，按

６％计算全年利息，银行要求贷款本息分１２个月等
额偿还，则该项借款的实际利率大约 为 （　　）。
（２００２年）

Ａ．６％ Ｂ．１０％
Ｃ．１２％ Ｄ．１８％
【答案】Ｃ
【解析】在加息法付息的条件下，实际利率大约

相当于名义利率的２倍。

７．从公司理财的角度看，与长期借款筹资相比
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较，普通股筹资的优点是（　　）。（２００５年）

Ａ．筹资速度快 Ｂ．筹资风险小

Ｃ．筹资成本小 Ｄ．筹资弹性大
【答案】Ｂ
【解析】发行普通股筹资没有固定的股利负担．

也没有到期还本的压力，所以筹资风险小；但是发行
普通股筹资的资金成本高，而且容易分散公司的控
制权。筹资成本小、筹资速度快、筹资弹性大是长期
借款筹资的优点。

二、多项选择题

１．在 我 国，对 公 司 发 行 债 券 规 定 的 条 件 有
（　　）。（１９９９年）

Ａ．私募发行　　　　
Ｂ．公募发行

　　Ｃ．累计债券总额不超过公司净资产的４０％

　　Ｄ．债券发行方案由公司股东大会通过即可实施

Ｅ．前一次发行的债券已经全部募足
【答案】ＢＣＥ
【解析】《公司法》规定。

２．企业在持续经营过程中，会自发地、直接地产
生一些资金来源，部分地满足企业的经营需要，如
（　　）。（１９９９年）

Ａ．预收账款　　　　
Ｂ．应付工资

　　Ｃ．应付票据

　　Ｄ．根据周转信贷协定取得的限额内借款

Ｅ．应付债券
【答案】ＡＢＣ
【解析】直接产生于企业持续经营中的负债，称

为自发性负债，包括商业信用融资和日常运营中产
生的其他应付款，以及应付工资、应付利息、应付税
金等。

３．按照现行法规的规定，公司制企业必须经过
股东大会做出决议才能（　　）。（２０００年）

Ａ．增发新股

　　Ｂ．发行长期债券

　　Ｃ．提高留存收益比率，扩大内部融资

　　Ｄ．举借短期银行借款
【答案】ＡＢＣ
【解析】对公司经营和发展将产生重大和长期影

响的事件，要经过股东大会决议。

４．以公开、间接方式发行股票的特点是（　　）。
（２００１年）

Ａ．发行范围广，易募足资本

Ｂ．股票变现性强，流通性好

Ｃ．有利于提高公司知名度

Ｄ．发行成本低
【答案】ＡＢＣ
【解析】公开间接方式需要通过中介机构对外公

开发行，所以成本较高。

５．放弃现金折扣的成本受折扣百分比、折扣期
和信用期的影响。下列各项中，使放弃现金折扣成
本提高的情况有（　　）。（２００３年）

Ａ．信用期、折扣期不变，折扣百分比提高

Ｂ．折扣期、折扣百分比不变，信用期延长

Ｃ．折扣百分比不变，信用期和折扣期等量延长

Ｄ．折扣百分比、信用期不变，折扣期延长
【答案】ＡＤ
【解析】信用期延长，公式的分母增大，公式的计

算结果减少，Ｂ不正确；信用期和折扣期等量延长，
公式的分母不变，公式的计算结果不变，Ｃ不正确。

６．按复利计算负债利率时，实际年利率高于名
义年利率的情况有（　　）。（２００４年）

Ａ．设置偿债基金

Ｂ．使用收款法支付利息

Ｃ．使用贴现法支付利息

Ｄ．使用加息法支付利息
【答案】ＡＣＤ
【解析】使用收款法支付利息，实际年利率等于

名义年利率。

７．以下关于可转换债券的说法中，正确的有
（　　）。（２００４年）

Ａ．在转换期内逐期降低转换比率，不利于投资
人尽快进行债券转换

Ｂ．转换价格高于转换期内的股价，会降低公司
的股本筹资规模

Ｃ．设置赎回条款主要是为了保护发行企业与原
有股东的利益

Ｄ．设置回售条款可能会加大公司的财务风险
【答案】ＢＣＤ
【解析】在转换期内逐期降低转换比率，有利于

投资人尽快进行债券转换。

８．以下关于营运资金筹集政策的表述中，正确
的有（　　）。（２００５年）

Ａ．采用激进型筹资政策时，企业的风险和收益
均较高

Ｂ．如果企业在季节性低谷，除了自发性负债没
有其他流动负债，则其所采用的政策是配合
性筹资政策

Ｃ．采用配合型筹资政策最符合股东财富最大化
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的目标

Ｄ．采用稳健型筹资政策时，企业的变现能力比
率最高

【答案】ＡＤ
【解析】激进型筹资政策是一种收益性和风险性

均较高的营运资金筹资政策，所以 Ａ正确；企业在季
节性低谷时没有临时性流动资产，配合性筹资政策
和稳健型筹资政策此时均没有临时性负债，只有自
发性负债，所以Ｂ错误；适中的营运资金持有政策，
对于投资者财富最大化来讲理论上是最佳的，所以

Ｃ错误（Ｃ说的是筹资政策）；采用稳健型筹资政策临
时性负债只融通部分临时性流动资产的资金需要，
该筹资政策的流动负债最少，所以其变现能力比率
（流动比率、速动比率等）最高。

三、判断题

１．对于发行公司来讲，采用自销方式发行股票
具有可及时筹足资本，免于承担发行风险等特点。

（　　）（１９９８年）
【答案】×
【解析】自销方式可由发行公司直接控制发行过

程，并节省发行费用；但往往筹资时间较长，发行公
司要承担全部发行风险。

２．某企业计划购入原材料，供应商给出的付款
条件为１／２０，Ｎ／５０。若银行短期借款利率为１０％，
则企业应在折扣期内支付货款。 （　　）（１９９９年）

【答案】
【解析】放弃现金折扣成本

＝ １％
１－１％× ３６０

５０－２０＝１２１２％

因为放弃现金折扣成本（１２１２％）大于借入款
项成本（１０％），所以，应在折扣期内付款，享受折扣。

３．企业采取定期等额归还借款的方式，既可以
减轻借款本金到期一次偿还所造成的现金短缺压
力，又可以降低借款的实际利率。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】分期等额还款的方式会提高企业的实际

利率。

４．可转换债券中设置赎回条款，主要是为了促
使债券持有人转换股份，同时锁定发行公司的利率
损失。 （　　）（２００２年）

【答案】
【解析】本题是考察赎回条款的影响。

５．按照国际惯例，大多数长期借款合同中，为了
防止借款企业偿债能力下降，都严格限制借款企业
资本性支出规模。而不限制借款企业租赁固定资产

的规模。 （　　）（２００３年）
【答案】×
【解析】本题考察长期借款的有关保护性条款。

一般性保护条款中也对借款企业租赁固定资产的规
模有限制，其目的在于防止企业负担巨额租金以致
消弱其偿债能力，还在于防止企业以租赁资产的办
法摆脱对其资本支出和负债的约束。

６．在发行可转换债券时，设置按高于面值的价
格赎回可转换债券的条款，是为了保护可转换债券
持有人的利益，以吸引更多的债券投资者。

（　　）（２００３年）
【答案】×
【解析】本题是考察赎回条款的影响，赎回条款

对投资者不利，而对发行者有利。

７．某企业的主营业务是生产和销售食品，目前
正处于生产经营活动的旺季。该企业的资产总额

６０００万元，其中长期资产３０００万元，流动资产３０００
万元，永久性流动资产约占流动资产的４０％；负债总
额３６００万元，其中流动负债２６００万元，流动负债的

６５％为自发性负债。由此可得出结论，该企业本行
的是稳健型营运资金筹资策略。 （　　）（２００４年）

【答案】
【解析】临时性流动资产＝３０００×（１－４０％）＝

１８００（万元）；临时性流动负债＝２６００×（１－６５％）

＝９１０（万元），由于临时性流动负债小于临时性流动
资产，所以该企业本行的是稳健型营运资金筹资策
略。

８．可转换债券转换成普通股后，公司不再支付
债券利息，因此综合资本成本将下降。

（　　）（２００５年）
【答案】×
【解析】可转换债券转换成普通股后，原可转换

债券的投资者将不再是企业的债权人，而转变为企
业的股东，所以公司不需要再向其支付债券利息，但
是由于权益资金的个别资本成本高于负债，所以在
不考虑其他因素的情况下，综合资本成本应当会上
升。

四、计算题

１．某国有企业拟在明年初改制为独家发起的股
份有限公司。现有净资产经评估价值６０００万元，全
部投入新公司，折股比率为１。按其计划经营规模需
要总资产３亿元，合理的资产负债率为３０％。预计
明年税后利润为４５００万元。请回答下列互不关联的
问题：

（１）通过发行股票应筹集多少股权资金？
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（２）如果市盈率不超过１５倍，每股盈利按０４０
元规划，最高发行价格是多少？

（３）若按每股５元发行，至少要发行多少社会公
众股？发行后，每股盈余是多少？市盈率是多少？

（４）不考虑资本结构要求，按公司法规定，至少
要发行多少社会公众股？（１９９８年）

【答案】
（１）股权资本＝３×（１－３０％）

＝２１（亿元）
筹集股权资金＝２１－０６＝１５（亿元）
（２）发行价格＝０４０×１５＝６（元／股）
（３）社会公众股数＝１５÷５＝０３（亿股）
每股盈余＝０４５÷（０３＋０６）

＝０５（元／股）
市盈率＝５÷０５＝１０（倍）

（４）社会公众股＝０６× ２５％
１－２５％

＝０２（亿股）

２．Ａ公司需要筹集９９０万元资金，使用期５年，
有以下两个筹资方案：

（１）甲方案：委托××证券公司公开发行债券，
债券面值为１０００元，承销差价（留给证券公司的发
行费用）每张票据是５１６０元，票面利率１４％，每年
付息一次，５年到期一次还本。发行价格根据当时的
预期市场利率确定。

（２）乙方案：向××银行借款，名义利率是１０％，
补偿性余额为１０％，５年后到期时一次还本并付息
（单利计息）。

假设当时的预期市场利率（资金的机会成本）为

１０％，不考虑所得税的影响。
要求：（１）甲方案的债券发行价格应该是多少？
（２）根据得出的价格发行债券，假设不考虑时间

价值，哪个筹资方案的成本（指总的现金流出）较低？
（３）如果考虑时间价值，哪个筹资方案的成本较

低？（２００１年）
【答案】
（１）
甲方案债券
发行价格 ＝面值的现值＋利息的现值

＝１０００×０６２０９＋１０００×１４％×３７９０７
＝６２０９＋５３０７０
＝１１５１６０（元／张）
（２）不考虑时间价值
甲方案：
每张债券公司可得现金

＝１１５１６０－５１６０
＝１１００（元）
发行债券的张数＝９９０万元÷１１００元／张

＝９０００（张）
总成本＝还本数额＋利息数额

＝９０００×１０００×（１＋１４％×５）

＝１５３０（万元）
乙方案：
借款总额＝９９０／（１－１０％）＝１１００（万元）
借款本金与利息＝１１００×（１＋１０％×５）

＝１６５０（万元）
因此，甲方案的成本较低。
（３）考虑时间价值
甲方案：
每年付息现金流出＝９００×１４％

＝１２６（万元）
利息流出的总现值＝１２６×３７９０７

＝４７７６３（万元）

５年末还本流出现值＝９００×０６２０９
＝５５８８１（万元）

利息与本金流出总现值＝５５８８１＋４７７６３
＝１０３６４４（万元）

乙方案：

５年末本金和利息流出

＝１１００×（１＋１０％×５）

＝１６５０（万元）

５年末本金和利息流出的现值

＝１６５０×０６２０９
＝１０２４４９（万元）
因此，乙方案的成本较低。

同步强化练习题

一、单项选择题

１．某企业按年利率１０％向银行借款２０万元，银
行要求保留２０％的补偿性余额。那么，企业该项借

款的实际利率为（　　）。

Ａ．１０％　　　　　　　Ｂ．１２．５％
Ｃ．２０％ Ｄ．１５％
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２．在稳健型融资政策下，下列结论成立的是
（　　）。

Ａ．长期负债、自发负债和权益资本三者之和大
于永久性资产

Ｂ．长期负债、自发负债和权益资本三者之和小
于永久性资产

Ｃ．临时负债大于临时性流动资产

Ｄ．临时负债等于临时性流动资产

３．下列各项中，不属于融资租赁租金构成目的
是（　　）。

Ａ．租赁设备的价款 Ｂ．租赁期间利息

Ｃ．租赁手续费 Ｄ．租赁设备维护费

４．某企业向银行借款４００万元，期限为１年，名
义利率为１０％，利息４０万元，按照贴现法付息，该项
借款的实际利率为（　　）。

Ａ．１０％ Ｂ．１０．６％
Ｃ．１１．１１％ Ｄ．１２．１１％
５．如果企业经营在季节性低谷时除了自发性负

债外不再使用短期借款，其所采用的营运资金融资
政策属于（　　）。

Ａ．配合型融资政策

Ｂ．激进型融资政策

Ｃ．稳健型融资政策

Ｄ．配合型或稳健型融资政策

６．激进型融资政策下，临时性流动资金来源是
（　　）。

Ａ．临时性负债 Ｂ．长期负债

Ｃ．自发性负债 Ｄ．权益资金

７．下列筹资方式中，具有较强弹性的是（　　）。

Ａ．可转换债券 Ｂ．发行股票

Ｃ．长期借款 Ｄ．发行优先股

８．为了简化股票的发行手续，降低发行成本，股
票发行应采取（　　）方式。

Ａ．溢价发行 Ｂ．平价发行

Ｃ．公开间接发行 Ｄ．不公开直接发行

９．在下列支付银行贷款利息的各种方法中，名
义利率与实际利率相同的是（　　）。

Ａ．收款法 Ｂ．贴现法

Ｃ．加息法 Ｄ．余额补偿法

１０．如果一个企业为了能够正常运转，不论在生
产经营的旺季或淡季，都需要保持一定的临时性借
款时，则有理由推测该企业所采用的营运资金融资
政策是（　　）。

Ａ．稳健型融资政策

Ｂ．配合型政策

Ｃ．激进型融资政策

Ｄ．配合型或稳健型政策

１１．长期借款筹资与长期债券筹资相比，其特点
是（　　）。

Ａ．利息能节税 Ｂ．筹资弹性大

Ｃ．筹资费用大 Ｄ．债务利息高

１２．可转换债券对投资者来说，可在一定时期内
将其转换为（　　）。

Ａ．收益较高的新发行债券

Ｂ．普通股

Ｃ．优先股

Ｄ．其他有价证券

１３．商业信用筹资最大的优越性在于（　　）。

Ａ．不负担成本

Ｂ．期限较短

Ｃ．容易取得

Ｄ．是一种短期筹资形式

１４．放弃现金折扣的成本大小与（　　）。

Ａ．折扣百分比的大小呈反向变化

Ｂ．信用期的长短呈同向变化

Ｃ．折扣百分比的大小、信用期的长短均呈同方
向变化

Ｄ．折扣期的长短呈同方向变化

１５．营运资金不具有的（　　）特点。

Ａ．其周转具有短期性

Ｂ．其实物形态具有易变动性

Ｃ．其数量具有波动性

Ｄ．其实物形态与价值形态的分离性

１６．企业采取宽松的营运资金持有政策，产生的
结果是（　　）。

Ａ．收益性较高，资金流动性较低

Ｂ．收益性较低，风险较低

Ｃ．资金流动性较高，风险较低

Ｄ．收益性较高，资金流动性较高

１７．出租人既出租某项资产，又以该项资产为担
保借入资金的租赁方式是（　　）。

Ａ．直接租赁 Ｂ．售后回租

Ｃ．杠杆租赁 Ｄ．经营租赁

１８．在其他条件相同的情况下，先付等额租金与
后付等额租金间存在（　　）。

Ａ．先付等额租金＝后付等额租金（１＋租赁折现
率）

Ｂ．后付等额租金＝先付等额租金（１＋租赁折现
率）

Ｃ．先付等额租金＝后付等额租金（１－租赁期
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限）

Ｄ．后付等额租金＝先付等额租金（１－租赁期
限）

二、多项选择题

１．下列属于长期借款的特殊性保护条款的有
（　　）。

Ａ．贷款专款专用

Ｂ．限制企业高级职员的薪金和奖金总额

Ｃ．要求企业主要领导人在合同有效期间担任领
导职务

Ｄ．要求企业主要领导人购买人身保险

２．某公司从租赁公司租入一台价值为５０００万
元的设备，租赁合同规定：租期１２年，利率７％，租赁
手续费按设备价值的６％支付，租赁期满后设备无偿
交归该公司所有。租金包括租赁资产的成本、成本
利息和租赁手续费，其中租赁手续费按租期平均计
算。租金每年支付一次，如果租金分别按年初和年
末支付，则该公司每年应支付的租金分别为（　　）
万元。

Ａ．５６８．３５８４ Ｂ．６５５．２８３７
Ｃ．６１３．３２５３ Ｄ．６５４．５０８９
３．下列各项中，属于“吸收直接投资”与“发行普

通股”筹资方式所共有的缺点有（　　）。

Ａ．限制条件多 Ｂ．财务风险大

Ｃ．控制权分散 Ｄ．资本成本高

４．普通股筹资的优点有（　　）。

Ａ．没有到期日，不用归还，资本具有永久性

Ｂ．没有固定的股利负担，筹资风险较小

Ｃ．能增强公司的信誉，增强公司的举债能力

Ｄ．由于筹资的风险小，所以资金成本也较低

５．在激进型筹资政策下，临时性负债的资金来
源用来满足（　　）。

Ａ．全部临时性流动资产的资金需要

Ｂ．部分永久性流动资产和固定资产的需要

Ｃ．部分永久性资产的需要

Ｄ．部分权益资本的需要

６．在短期借款的利息计算和偿还方法中，企业
实际负担利率高于名义利率的有（　　）。

Ａ．利随本清法付息

Ｂ．贴现法付息

Ｃ．贷款期内定期等额偿还贷款

Ｄ．到期一次偿还贷款

７．短期负债融资有如下一些特点（　　）。

Ａ．融资速度快，容易取得

Ｂ．融资风险低

Ｃ．融资成本较低

Ｄ．融资富有弹性

８．可转换债券发行后，会发生（　　）。

Ａ．股价上扬风险 Ｂ．财务风险

Ｃ．购买力风险 Ｄ．期限风险

９．可转换债券不能实现转换，对公司的影响是
（　　）。

Ａ．降低公司的股权筹资额

Ｂ．加大偿债公司的偿债压力

Ｃ．承担较高的综合资金成本

Ｄ．遭到其他的债权人的反对

１０．可转换债券的转换期，包括（　　）。

Ａ．递延转换期 Ｂ．承债转换期

Ｃ．有限转换期 Ｄ．赎回期

１１．为促使可转换债券实现转换，可采取的措施
包括（　　）。

Ａ．提高股利支付率

Ｂ．逐期提高转换价格

Ｃ．规定赎回条款

Ｄ．规定回售条款

１２．下列（　　）属于临时性流动资产。

Ａ．最佳现金余额

Ｂ．季节性存货

Ｃ．保险储备存货量

Ｄ．销售旺季的应收账款

１３．在稳健型营运资金筹集政策下，临时性流动
资产的资金来源可以是（　　）。

Ａ．临时性负债 Ｂ．长期负债

Ｃ．自发性负债 Ｄ．权益资本

１４．在配合型筹资政策下，永久性资产的筹资渠
道主要有（　　）。

Ａ．长期负债 Ｂ．自发性负债

Ｃ．临时性负债 Ｄ．权益资本

１５．补偿性余额的约束使借款企业所受的影响
有（　　）。

Ａ．增加了应付利息

Ｂ．提高了筹资成本（利率）

Ｃ．减少了应付利息

Ｄ．减少了可用资金

１６．在激进型筹资政策下，临时性流动资产的资
金来源不能是（　　）。

Ａ．临时性负债 Ｂ．长期负债

Ｃ．自发性负债 Ｄ．权益资本

１７．对企业而言，发行股票筹集资金的优点有
（　　）。
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Ａ．增强公司筹资能力

Ｂ．降低公司财务风险

Ｃ．降低公司资金成本

Ｄ．没有使用约束

１８．影响融资租赁每期租金的因素是（　　）。

Ａ．设备买价 Ｂ．融资租赁成本

Ｃ．租赁手续费 Ｄ．租赁支付方式

Ｅ．设备维护保养费

１９．长期借款筹资与普通股筹资相比的特点表
现在（　　）。

Ａ．筹资风险较高 Ｂ．借款成本较高

Ｃ．限制条件较多 Ｄ．筹资数量有限

２０．与公司债券相比较，政府发行的国库券的特
点是（　　）。

Ａ．风险小

Ｂ．到期还本付息的要求严格

Ｃ．抵押代用率高

Ｄ．可享受免税优惠

２１．与债券筹资方式相比，银行借款筹资的优点
包括（　　）。

Ａ．筹资速度快 Ｂ．借款弹性大

Ｃ．使用限制少 Ｄ．筹资费用低

２２．关于债券的特征，下列说法中正确的是
（　　）。

Ａ．债券具有分配上的优先权

Ｂ．偾券代表着一种债权债务关系

Ｃ．债券不能折价发行

Ｄ．债券持有人无权参与企业决策

２３．下列可转换债券的要素中有利于促使债券
持有人转换为普通股的条款是（　　）。

Ａ．逐期降低转换比率

Ｂ．设置赎回条款

Ｃ．设置短于债券期限的可转换期

Ｄ．设置回售条款

Ｅ．设置强制性转换条款

２４．短期负债筹资带有如下一些特点（　　）。

Ａ．筹资速度快，容易取得

Ｂ．筹资富有弹性

Ｃ．筹资成本较低

Ｄ．筹资风险低

２５．商业信用筹资的优点主要表现在（　　）。

Ａ．筹资风险小 Ｂ．筹资成本低

Ｃ．限制条件少 Ｄ．筹资方便

２６．下列（　　）属于临时性流动资产。

Ａ．季节性存货

Ｂ．最佳现金余额

Ｃ．保险储备存货量

Ｄ．销售旺季的应收账款

２７．从 承 租 人 的 目 的 看，融 资 租 赁 是 为 了
（　　）。

Ａ．通过租赁而融资

Ｂ．通过租赁取得短期使用权

Ｃ．通过租赁而最后购入该设备

Ｄ．通过租赁增加长期资金

２８．下 列 各 项 中，属 于 经 营 租 赁 特 点 的 有
（　　）。

Ａ．租赁期较短

Ｂ．租赁合同较为稳定

Ｃ．出租人提供租赁资产的保养和维修等服务

Ｄ．租赁资产的报酬与风险由出租人承受

三、判断题

１．放弃现金折扣的机会成本与现金折扣率、折
扣期成反方向变化，而与信用期成同方向变化。

（　　）

２．如果没有现金折扣，或企业不放弃现金折扣，
则利用商业信用筹资没有实际成本。 （　　）

３．配合型筹资政策和激进型筹资政策的共同特
点是，全部临时性流动资产都是由临时性负债来满
足。 （　　）

４．可转换债券转换成普通股后，公司不再支付
债券利息，因此综合资本成本将下降。 （　　）

５．对于债券发行人来讲，若预测市场利率下降，
则应发行浮动利率债券。 （　　）

６．周转信贷协定、补偿性余额等条款，是银行发
放短期借款的信用条件，因此，只适用于短期借款，
并不适用于长期借款。 （　　）

７．债券的转换价格与转换比率都是固定的。
（　　）

８．发行可转换债券与发行一般债券相比筹资费
较低。 （　　）

９．收益公司债券是只有当公司获得盈利时向持
券人支付利息的债券。 （　　）

１０．营运资金筹资政策主要是如何安排临时性
流动负债和永久性流动负债的来源。 （　　）

１１．在市场利率大于票面利率的情况下，债券的
发行价格大于其面值。 （　　）

１２．超过转换期的可转换债券，不再具有转换
权。 （　　）

１３．在其他条件确定的前提下，可转换债券的转
换价格越高，对债券持有者越有利。 （　　）
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１４．金融市场上的利率越高，补偿性存款余额的
机会成本就越高。 （　　）

１５．如果在折扣期内将应付账款用于短期投资，
所得的投资收益率低于放弃折扣的隐含利息成本，
则应放弃折扣而去追求更高的收益。 （　　）

１６．激进型筹资政策下，临时性负债在企业全部
资金来源中所占比重小于配合型筹资政策。 （　　）

１７．融资租赁方式下，租赁期满，设备必须作价
转让给承租人。 （　　）

１８．可转换债券的赎回价格一般高于可转换债
券的面值，两者的差额为赎回溢价，赎回溢价会随债
券到期日的临近而减少。 （　　）

四、计算题

１．某公司拟采购一批零件，供应商规定的付款
条件如下：“２／１０，１／２０，Ｎ／３０”，每年按３６０天计算。

要求：（１）假设银行短期贷款利率为１５％，计算
放弃现金折扣的成本（比率），并确定对该公司最有
利的付款日期和价格。

（２）假设目前有一短期投资报酬率为４０％，确定
对该公司最有利的付款日期和价格。

２．某公司做出决策：当放弃现金折扣的年成本
达到２４％时，则享受现金折扣。如果该公司一年放
弃现金折扣的次数为８次，要求：计算该公司可以接
受的现金折扣率的下限。

３．某企业计划购入２０万元 Ａ材料，销货方提供
的信用条件是１／１０，Ｎ／３０，针对以下几种情况，请为
该企业是否享受现金折扣提供决策依据：

（１）企业现金不足，需从银行借入资金支付购货
款，此时银行借款利率为１２％。

（２）企业有支付能力，但现有一短期投资机会，
预计投资报酬率为２２％。

（３）企业由于发生了安全事故，支付一笔赔偿金
而使现金紧缺，暂时又不能取得银行借款，但企业预
计信用期后３０天能收到一笔款项，故企业拟展延付
款期至６０天。该企业一贯重合同、守信用。

４．某企业拟购进一批微型电机，现有两个供应
厂商，甲厂商给出的信用条件是２／２０，Ｎ／６０，乙厂商
提供的信用条件是１／１０，Ｎ／３０。若企业有充足的现

金，问企业应选择哪一供应商进货？

５．某企业向银行借款１００万元，借款年利率为

８％，借款期限为１年，试计算并比较企业采用收款
法、贴现法和加息法这三种付息方式的实际利率（加
息法分１２个月等额偿还本息）。

６．某公司因生产急需准备借款购进一批材料，
供应商提供的信用条件如下：

（１）立即付款，价格为９７００元。
（２）３０天内付款，价格为９８００元。
（３）３０～６０天内付款，价格为１００００元。
若该公司只想借入期限三个月的生产周转借

款，此种借款年利率为１５％，银行要求采用贴现法支
付利息。按对该公司最有利的付款条件计算，公司
至少应向银行借款多少元（全年按３６０天计算）？

７．正方公司在２００４年１月１日采购了一批发
票价格为６０００００元的材料，发票上标明的付款条件
为“２／２０，Ｎ／５０”，正方公司暂时资金比较紧张，如果
要偿还材料款，需要向银行借款，银行借款的利率为

１２％，而且要求企业在银行中保留２０％的补偿性余
额。试问：

（１）正方公司如果在１月２１日付款，则需要支
付多少元？

（２）如果正方公司如果在２月２０日付款，是否
比１月２１日付款合算，为什么？

８．某企业拟采用融资租赁方式于２００６年１月１
日从租赁公司租入一台设备，设备款为５００００元，租
期为５年，到期后设备归企业所有。双方商定，如果
采取后付等额租金方式付款，则折现率为１６％；如果
采取先付等额租金方式付款，则折现率为１４％。企
业的资金成本率为１０％。

要求：
（１）计算后付等额租金方式下的每年等额租金额。
（２）计算后付等额租金方式下的５年租金终值。
（３）计算先付等额租金方式下的每年等额租金额。
（４）计算先付等额租金方式下的５年租金终值。
（５）比较上述两种租金支付方式下的终值大小，

说明哪种租金支付方式对企业更为有利。
（以上计算结果均保留整数）

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是补偿性余额条件下

借款实际利率的计算。实际利率＝１０％／（１－２０％）

＝１２．５％。

２．【答案】Ａ
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【解析】本题的主要考核点是稳健型营运资金融
资政策的特点。营运资金的融资政策包括配合型、
激进型和稳健型三种。在稳健型政策下，长期负债、
自发负债和权益资本，除解决永久性资产的资金来
源外，还要解决部分临时性流动资产对资金的需求，
故长期负债、自发负债和权益资本三者之和大于永
久性资产。

３．【答案】Ｄ
【解析】本题的考核点是融资租赁的租金构成。

采用融资租赁时，在租赁期内，出租人一般不提供维
修和保养设备方面的服务，由承租人自己承担，所以
租赁设备维护费不属于融资租赁租金构成项目。

４．【答案】Ｃ
【解析】贴现贷款实际利率＝４０／（４００－４０）＝

１１．１１％
５．【答案】Ｄ
【解析】见营运资金融资政策的分类及特点。

６．【答案】Ａ
【解析】在激进型融资政策下，临时性流动资产

资金以及部分永久性资产的资金均来源于临时性负
债。

７．【答案】Ａ
【解析】可转换债券含有期权因素，它会使企业

的筹资更具弹性。

８．【答案】Ｄ
【解析】股票发行方式有公开间接发行和不公开

直接发行两种，前者尽管发行范围广、对象多、变现
性强、流通性好，但发行手续繁杂，发行成本高。采
用不公开直接发行可避免公开间接发行的不足。

９．【答案】Ａ
【解析】对于银行借款利息的支付有三种方法即

收款法、贴现法和加息法，后两种方法下，实际利率
大于名义利率，前一种方法的实际利率等于名义利
率。

１０．【答案】Ｃ
【解析】在生产经营的淡季，采取配合型或稳健

型政策都没有临时性借款，可以推定只能是激进型
融资政策。

１１．【答案】Ｂ
【解析】借款时企业与银行直接交涉，有关条件

可谈判确定，用款期间发生变动，也可与银行再协
商。而债券融资面对的是社会广大投资者，协商改
善融资条件的可能性很小。

１２．【答案】Ｂ
【解析】可转换债券是指在一定时期内，可以按

规定的价格或一定比例，由持有人自由地选择转换
为普通股的债券。

１３．【答案】Ｃ
【解析】对于多数企业来说，商业信用是一种持

续性的信贷形式，且无需正式办理筹资手续。

１４．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是商业信用决策中的决策指

标放弃折扣成本率的计算和影响因素。放弃折扣成
本率＝折扣率／１－折扣率×３６０／（信用期一折扣
期），据公式可知放弃折扣成本大小与折扣百分比大
小，折扣期的长短呈同向变化，与信用期长短呈反向
变化。

１５．【答案】Ｄ
【解析】本题的考核点是营运资金的特点，通过

该考核点，要求考生在此基础上掌握各种营运资金
政策的特点。

１６．【答案】Ｂ
【解析】宽松的营运资金持有政策，营运资金持

有量较多，风险较低，但收益性也较低。

１７．【答案】Ｃ
【解析】杠杆租赁，这种情况下，出租人既是资产

的出借人，同时又是贷款的借入人，通过租赁既要收
取租金，又要支付借贷债务。由于租赁收益大于借
款成本，出租人借此而获得财务杠杆好处，因此，这
种租赁形式被称为杠杆租赁。

１８．【答案】Ｂ
【解析】因为后付租金现值：

Ｐ＝Ａ后 ×（Ｐ／Ａ，Ｉ，Ｎ），
所以后付租金 Ａ后 ＝Ｐ／（Ｐ／Ａ，Ｉ，Ｎ）又因为先付

租金现值：

Ｐ＝Ａ先 ×（Ｐ／Ａ，Ｉ，Ｎ）×（１＋Ｉ），
所以先付租金 Ａ后 ＝Ｐ／［（Ｐ／Ａ，Ｉ，Ｎ）×（１＋Ｉ）］

＝Ａ后／（１＋Ｉ）
由上面关系可得：
后付年金＝先付年金（１＋租赁折现率）

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是长期借款的特殊性

保护条款。长期借款的特殊性保护条款有：（１）贷款
专款专用；（２）不准企业投资于短期内不能收回资金
的项目；（３）限制企业高级职员的薪金和奖金总额；
（４）要求企业主要领导人在合同有效期间担任领导
职务；（５）要求企业主要领导人购买人身保险。

２．【答案】ＣＤ
【解析】本题的主要考核点是融资租赁的租金计
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算。
该公 司 每 年 年 初 应 支 付 的 租 金 ＝５０００÷

［（Ｐ／Ａ，７％，１１）＋１］＋５０００×６％÷１２＝６１３．３２５３
（万元）。

该公司每年年末应支付的租金＝５０００÷（Ｐ／Ａ，

７％，１２）＋５０００×６％÷１２＝６５４．５０８９（万元）。

３．【答案】ＣＤ
【解析】本题的主要考核点是权益资本筹集方式

的共有缺点。“吸收直接投资”与“发行普通股”筹资
方式所共有的缺点：（１）资本成本较高；（２）容易分散
控制权；（３）使用每股收益被稀释。

４．【答案】ＡＢＣ
【解析】普通股筹资的资金成本较高。因为，首

先从投资者的角度看，投资于普通股的风险大，要求
的报酬率也较高。其次，股利税后支付，不能抵税。

５．【答案】ＡＢＣ
【解析】激进型筹资政策的特点是：临时性负债

不但融通全部临时性流动资产的资金需要，还解决
部分永久性资产的资金需要。所谓永久性资产是指
永久性流动资产和固定资产的统称。

６．【答案】ＢＣ
【解析】贴现法付息会使企业实际可用贷款额降

低，企业实际负担利率高于名义利率。企业采用分
期偿还贷款方法时，在整个贷款期内的实际贷款额
是逐渐降低的，平均贷款额只有一半，但银行仍按贷
款总额和名义利率来计息，所以会提高贷款的实际
利率（实际利率＝利息／贷款额／２），即２×名义利率。

７．【答案】ＡＣＤ
【解析】短期负债需在短期内偿还，若企业届时

资金安排不当，就会陷入财务危机，因此，融资风险
高。

８．【答案】ＡＢ
【解析】可转换债券发行后，如果股价不上升，有

可能不能实现转换，加重企业的债务负担，所以应选
出 Ａ、Ｂ选项。

９．【答案】ＡＢＤ
【解析】Ａ、Ｂ选项是不能实现转换的影响，可转

换债券不能实现转换会遇到其他债权人反对。

１０．【答案】ＡＣ
【解析】某种可转换债券规定只能从其发行一定

时间后才能够行权，称为递延转换期，还有的可转换
债券只能在一定时间内行权，称为有限转换权。

１１．【答案】ＡＢＣ
【解析】提高股利支付率，可促使股价短期上扬，

达成可转换债券的转换，逐期提高转换价格使转股

比例因为价格的上升而逐期下降，可促使债券的持
有人早日达成转换。赎回条款是一种加速转换的条
款。Ｄ选项与转换无关。

１２．【答案】ＢＤ
【解析】临时性流动资产是指那些受季节性、周

期性影响的流动资产，包括季节性存货、销售和经营
旺季的应收账款。

１３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】稳健型融资政策的特点是，临时性负债

只融通部分临时性流动资产的资金需要，另一部分
临时性流动资产和永久性资产，则由长期负债、自发
性负债和权益资本作为资金来源。

１４．【答案】ＡＢＤ
【解析】在配合型筹资政策下，临时性流动资产

运用临时性负债筹资满足其资金需要；运用长期负
债、自发性负债和权益资本满足其永久性资产的资
金需求。

１５．【答案】ＢＤ
【解析】补偿性余额是银行要求借款企业将一部

分借款留存银行，实际上减少了可用资金，增加了筹
资成本（提高了融资的实际利率）。补偿性余额对于
企业需要支付的利息金额不产生影响。

１３．【答案】ＢＣＤ
【解析】激进型筹资政策的特点是：临时性负债

既融通临时性流动资产的资金需要，还可满足一部
分永久资产。

１７．【答案】ＡＢＤ
【解析】股票筹资的资金成本一般较高。

１８．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】融资租赁的租金就包括租赁资产的成

本、租赁资产的成本利息、租赁手续费三大部分。Ａ、

Ｂ、Ｃ通过影响租金总额，影响每期租金，Ｄ直接影响
每期支付租金多少。设备维护保养费应由承租人承
担，所以不选。

１９．【答案】ＡＣＤ
【解析】长期借款利率一般低于债券利率，利息

又可在所得税前列支，而且筹资费用也较少，所以Ｂ
应排除。长期借款要到期还本付息，故筹资风险较
高。长期借款筹资数量有限，不能像发行股票、债券
那样，可以一次筹集到大笔资金。

２０．【答案】ＡＣＤ
【解析】政府债券具有高度的信用地位与足够的

支付能力，能够严格地按照发行契约还本付息，因
此，投资国库券是一种无风险投资选择。国库券发
行量巨大，有发达的二级市场，所以是理想的抵押代
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用品。税法规定国库券收益可免税。

２１．【答案】ＡＢＤ
【解析】银行借款程序简便，对企业具有一定的

灵活性，利息在税前开支，且筹资费低，但对银行借
款要附加很多约束性条款。

２２．【答案】ＡＢＤ
【解析】债券的利息是在所得税前支付，所以分

配上优先；债券要在约定的期限内向债券持有人还
本付息，代表的是一种债权债务关系；债券发行价格
有溢价、折价和平价三种。我国有关法规规定不能
折价发行的是股票。债券持有人不是企业投资人，
所以无权参与企业的管理决策。

２３．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】回售条款是保护债券持有人利益的条

款。

２４．【答案】ＡＢＣ
【解析】短期负债需在短期内偿还，因而要求筹

资企业在短期内拿出足够的资金偿还债务，若企业
届时资金安排不当，就会陷入财务危机，因此筹资风
险高，所以Ｄ的表述不正确。其余是正确的。

２５．【答案】ＢＣＤ
【解析】商业信用筹资随时可以随着购销业务产

生，筹资较方便。商业信用条件宽松，无须担保抵
押。商业信用一般是免费提供，成本很低。

２６．【答案】ＡＤ
【解析】临时性流动资产是指那些受季节性、周

期性影响的流动资产。

２７．【答案】ＡＣＤ
【解析】融资租赁是一种长期租赁，可解决企业

对资产的长期需要，融资租赁的特点是租赁期满后，
按事先约定的方式来处理资产，或退还、或续租、或
留购。在多数情况下，一般由承租人支付少量价款，
即留购资产，取得其所有权。而经营租赁租期较短，
主要是为了通过租赁取得短期使用权。

２８．【答案】ＡＣＤ
【解析】Ｂ属于融资租赁的特点。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是放弃现金折扣的机

会成本的影响因素分析。放弃现金折扣的机会成本
与现金折扣率、折扣期成同方向变化，而与信用期成
反方向变化。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是商业信用机会成本

的含义。商业信用筹资属于自然性融资，与商业买

卖同时进行，如果没有现金折扣，或不放弃现金折
扣，则没有机会成本，即利用商业信用筹资没有实际
成本；如果有现金折扣同时放弃现金折扣，则利用商
业信用筹资有机会成本。

３．【答案】
【解析】本题的主要考核点是配合型筹资政策和

激进型筹资政策的共同特点。配合型筹资政策的特
点是：对于临时性流动资产，运用临时性负债筹集资
金满足其资金需要。激进性筹资政策下，临时性负
债不但融通临时性流动资产的需要，还解决部分永
久性资产的资金需要。

４．【答案】×
【解析】可转换债券转换成普通股后，公司不再

支付债券利息，但是要支付普通股股利，由于债券资
本成本比股权资本成本低，所以，可转换债券转换成
普通股以后，失去了低成本优势，综合资本成本将提
高。

５．【答案】
【解析】应发行浮动利率债券。若市场利率上

升，固定利率债券按票面利率支付利息，会加大利息
负担。

６．【答案】×
【解析】长期借款的保护性条款，除了一般性条

款、例行性条款、特殊性条款以外，“短期借款筹资”
中的周转信贷协定、补偿性余额等条件，也同样适用
于长期借款。

７．【答案】×
【解析】债券的转换价格可以逐期提高。

８．【答案】
【解析】可转换债券给予债券持有人以价格转换

公司股票的好处，故而其利率低于同一条件下的不
可转换债券的利率，降低了筹资成本。

９．【答案】
【解析】债券有多种分类，其中一种可将债券分

为收益公司债券、附认股权债券、附属信用债券等。
其中收益公司债券是只有当公司获得盈利时向持券
人支付利息的债券。这种债券不会给发行公司带来
固定的利息费用。

１０．【答案】×
【解析】营运资金筹资政策主要是如何安排临时

性流动资产和永久性流动资产的来源而言。

１１．【答案】×
【解析】债券的利息是按票面面值和票面利率固

定计算的，市场利率大于票面利率时，债券投资人的
收益比市场收益要低，为了协调债券购销双方在债
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券利息上的利益，就要调整发行价格。当票面利率
低于市场利率时，以折价发行债券。

１２．【答案】
【解析】超过转换期的可转换债券，不再具有转

换权，自动成为不可转换债券。

１３．【答案】×
【解析】可转换债券的转换价格越高，能够转换

的股票股数越少，对债券持有者不利。

１４．【答案】
【解析】银行若不要求补偿性金额，而是直接收

取服务费，那么企业要以用其补偿性存款余额进行
投资，其收益足以补偿服务费。金融市场利率越高
则机会成本也越高。

１５．【答案】×
【解析】短期投资收益低，而放弃现金折扣的成

本高，则不应放弃折旧。

１６．【答案】×
【解析】激进型筹资政策下，临时性负债在企业

全部资金来源中所占比重大于配合型筹资政策。

１７．【答案】
【解析】融资租赁合同期满时，承租企业应按合

同的规定，实行退租、续租或留购。

１８．【答案】
【解析】因为赎回债券会给债券持有人造成损失

（例如无法收到赎回以后的债券利息），所以，赎回价
格一般高于可转换债券的面值。由于随着到期日的
临近，债券持有人的损失逐渐减少，所以，赎回溢价
随债券到期日的临近而减少。

四、计算题

１．【答案】
放弃（第１０天）折扣的资金成本

＝［２％／（１－２％）］×［３６０／（３０－１０）］

＝３６７％
放弃（第２０天）折扣的资金成本

＝［１％／（１－１％）］×［３６０／（３０－２０）］

＝３６４％
（１）放弃现金折扣的成本率，是利用现金折扣的

收益率，应选择大于贷款利率且利用现金折扣收益
率较高的付款期。所以应在第１０天付款。

（２）因为短期投资收益率比放弃折扣的代价高，
所以应在第３０天付款。

２．【答案】
设可利用的现金折扣率的下限为ｘ，则：

ｘ
１－ｘ×全年放弃现金折扣的次数＝２４％

ｘ
１－ｘ×８＝２４％　　解得：ｘ≈２９１％

３．【答案】

（１）放弃现金折扣成本＝ １％
１－１％× ３６０

３０－１０
＝１８１８％＞１２％

此时，企业应从银行借入资金支付货款，以享受
现金折扣。

（２）放弃现金折扣成本≈１８３７％＜２２％
此时，企业应放弃现金折扣，在信用期最后日期

付款，以获取短期投资收益。
（３）展延付款期放弃现金折扣成本

＝ １％
１－１％× ３６０

６０－１０
＝７２７％
展延付款期后，放弃现金折扣的成本较低，这意

味着企业的损失不大。如果企业一贯守信用，此次
不能按信用期支付货款纯属特殊情况，此时，企业若
能事先与销货方沟通，取得谅解，则对企业不会产生
不良影响。

４．【答案】

甲厂商：２％
１－２％× ３６０

６０－２０≈１８３７％

乙厂商：１％
１－１％× ３６０

３０－１０≈１８１８％

应选择甲厂商进货。

５．【答案】
收款法：实际利率＝名义利率＝８％

贴现法：实际利率＝ ８％
１－８％≈８７％

加息法：实际利率＝１００×８％
１００÷２ ＝１６％

实际利率：加息法＞贴现法＞收款法

６．【答案】
（１）立即付款的现金折扣率为：

１００００－９７００
１００００ ×１００％＝３％

放弃现金折扣的成本为：

３％
１－３％× ３６０

６０－０≈１８５６％

（２）３０天付款的现金折扣率为：

１００００－９８００
１００００ ×１００％＝２％

放弃现金折扣的成本为：

２％
１－２％× ３６０

６０－３０≈２４４９％

（３）６０天须全额付款，现金折扣率为零。
由上述三种情况可断定，该公司在３０天付款最

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第七章　筹资管理 １６１　　

为有利。

７．【答案】
（１）付款金额＝６００００×（１－２０％）

＝５８８０００元
（２）２月２０日付款的现金折扣成本为：

２％÷（１－２％）×［３６０÷（５０－２０）］

＝２４４９％
向银行借款的实际利率为：

６０００００×１２％÷［６０００００×（１－２０％）］×１００％
＝１５％
由于２４４９％大于１５％，所以，在１月２１日付款

比２月２０日付款要合算。

８．【答案】
（１）后付等额租金方式下的年租金额

＝ ５００００
（Ｐ／Ａ，１６％，５）≈１５２７０（元）

（２）后付等额租金方式下的租金终值

＝１５２７０×（Ｆ／Ａ，１０％，５）≈９３２２５（元）
（３）先付等额租金方式下的年租金额

＝ ５００００
（Ｐ／Ａ，１４％，５－１）＋１≈１２７７６（元）

（４）先付等额租金方式下的租金终值

＝１２７７６×［（Ｆ／Ａ，１０％，５＋１）－１］

≈８５７９９（元）
（５）因为
先付等额租金方式下的租金终值＜后付等额租

金支付方式下的租金终值
所以，先付等额租金支付方式对企业更为有利。
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第八章　股利分配

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比的变化主要是
把股票股利发放对每股收益和每股市价影响的前提

作了补充。

历年考题新解

一、单项选择题

１．某公司现有发行在外的普通股１００００００股，
每股面额１元，资本公积３００００００元，未分配利润

８００００００元，股票市价２０元；若按１０％的比例发放
股票股利并按市价折算，公司资本公积的报表列示
将为（　　）。（１９９８年）

Ａ．１００００００元　　　Ｂ．２９０００００元

　　Ｃ．４９０００００元　 Ｄ．３００００００元
【答案】Ｃ
【解析】股本按面值增加＝１×１００００００×１０％

＝１０００００（元）
未分配利润按市价减少＝２０×１００００００×１０％

＝２００００００（元）
资本公积金按差额增加＝２００００００－１０００００＝

１９０００００（元）
累计 资 本 公 积 金 ＝３００００００＋１９０００００＝

４９０００００（元）
或：累计资本公积＝１００００００×１０％×（２０－１）

＋３００００００＝４９０００００（元）

２．发放股票股利后，每股市价将（　　）。（１９９８
年）

Ａ．上升　　　　
Ｂ．下降

　　Ｃ．不变

　　Ｄ．可能出现以上三种情况中的任一种
【答案】Ｄ
【解析】发放股票股利后，盈利总额不变，由于普

通股股数增加而引起每股收益和每股市价下降。发
放股票股利通常由成长中的公司所为，因此投资者
认为预示着公司将会有较大的发展，利润将大幅度
增长，足以抵消增发股票带来的消极影响。这种心

理会稳定住股价甚至反致略有上升。

３．在以下股利政策中，有利于稳定股票价格，从
而树立公司良好形象，但股利的支付与公司盈余相
脱节的股利政策是（　　）。（１９９８年）

Ａ．剩余股利政策

　　Ｂ．固定或持续增长的股利政策

　　Ｃ．固定股利支付率政策

　　Ｄ．低正常股利加额外股利政策
【答案】Ｂ
【解析】固定或持续增长的股利政策，是将每年

发放的股利固定在一固定的水平上并在较长的时期
内不变，只有当公司认为未来盈余将会显著地、不可
逆转地增长时，才提高年度的股利发放额。稳定的
股利有利于树立公司良好的形象，但致使股利与公
司的盈余相脱节。

４．主要依靠股利维持生活的股东和养老基金管
理人最不赞成的公司股利政策是（　　）。（２０００年）

Ａ．剩余股利政策

　　Ｂ．固定或持续增长的股利政策

　　Ｃ．固定股利支付率政策

　　Ｄ．低股利加额外股利政策
【答案】Ａ
【解析】剩余股利政策首先考虑投资的权益资本

需要先从盈余中留用，然后再将剩余的盈余作为股
利分配给股东。

５．容易造成股利支付额与本期净利相脱节的股
利分配政策是（　　）。（２００１年）

Ａ．剩余股利政策

Ｂ．固定股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．低正常股利加额外股利政策
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【答案】Ｂ
【解析】固定股利政策的股利恒定，它与收益多

少无直接关系。

６．企业采用剩余股利分配政策的根本理由是
（　　）。（２００４年）

Ａ．最大限度地用收益满足筹资的需要

Ｂ．向市场传递企业不断发展的信息

Ｃ．使企业保持理想的资本结构

Ｄ．使企业在资金使用上有较大的灵活性
【答案】Ｃ
【解析】本题的考点是各种股利政策特点的比

较。剩余股利分配政策是指在公司有着良好的投资
机会时，根据一定的目标资本结构，测算出投资所需
的权益资本，先从盈余当中留用，然后将剩余的盈余
作为股利予以分配。采用剩余股利政策的根本理由
在于保持理想的资本结构，使综合资金成本最低。

７．以下股利分配政策中，最有利于股价稳定的
是（　　）。（２００６年）

Ａ．剩余股利政策

Ｂ．固定或持续增长的股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．低正常股利加额外股利政策
【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是固定或持有增长的

股利政策的特点。虽然固定或持有增长的股利政策
和低正常股利加额外股利政策均有利于保持股价稳
定。但最有利于股价稳定的应该是固定或持有增长
的股利政策。

二、多项选择题

１．股 利 决 策 涉 及 的 内 容 很 多，包 括 （　　）。
（１９９８年）

Ａ．股利支付程序中各日期的确定

　　Ｂ．股利支付比率的确定

　　Ｃ．股利支付方式的确定

　　Ｄ．支付现金股利所需现金的筹集

Ｅ．公司利润分配顺序的确定
【答案】ＡＢＣＤ
【解析】股利决策是指公司对股利支付有关事项

的确定。包括：股利支付程序、股利支付比率的确
定、股利支付形式的确定、支付现金股利所需现金的
筹集方式等。其中最主要的是确定股利的支付比
率。

２．公 司 实 施 剩 余 股 利 政 策，意 味 着 （　　）。
（２００２年）

Ａ．公司接受了股利无关理论

Ｂ．公司可以保持理想的资本结构

Ｃ．公司统筹考虑了资本预算、资本结构和股利
政策等财务基本问题

Ｄ．兼顾了各类股东、债权人的利益
【答案】ＢＣ
【解析】剩余股利政策是指在公司有着良好的投

资机会时，根据一定的目标资本结构，测算出投资所
需的权益资本，先从盈余当中留用，然后将剩余的盈
余作为股利予以分配，所以选项Ｃ正确；采用剩余股
利政策的根本理由在于保持理想的资本结构，使综
合资金成本最低。所以选项Ｂ正确。

３．下列各项中，会导致企业采取低股利政策的
事项有（　　）。（２００３年）

Ａ．物价持续上升

Ｂ．金融市场利率走势下降

Ｃ．企业资产的流动性较弱

Ｄ．企业盈余不稳定
【答案】ＡＣＤ
【解析】Ａ、Ｃ、Ｄ均可以从教材中直接找到原文，

可参见２００３年教材第２０９页；由于权益筹资成本大
于债务筹资成本，在金融市场利率走势下降的情况
下，企业完全可以采取高股利政策，而通过债务筹集
更低的资金，从而降低加权平均资金成本，Ｂ不正
确。

４．下列情形中会使企业减少股利分 配的有
（　　）（２００４年）

Ａ．市场竞争加剧，企业收益的稳定性减弱

Ｂ．市场销售不畅，企业库存量持续增加

Ｃ．经济增长速度减慢，企业缺乏良好的投资机
会

Ｄ．为保证企业的发展，需要扩大筹资规模
【答案】ＡＢＤ
【解析】选项 Ａ、Ｂ、Ｄ都会导致企业资金短缺，所

以为了增加可供使用资金，应尽量多留存，少发股
利；但是当经济增长速度减慢，企业缺乏良好的投资
机会时，企业会出现资金剩余，所以会提高股利分
配。

５．以下关于剩余股利分配政策的表述中，错误
的有（　　）。（２００６年）

Ａ．采用剩余股利政策的根本理由是为了使加权
平均资本成本最低

Ｂ．采用剩余股利政策时，公司的资产负债率要
保持不变

Ｃ．采用剩余股利政策时，要考虑公司的现金是
否充足
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Ｄ．采用剩余股利政策时，公司不能动用以前年
度的未分配利润

【答案】ＢＣ
【解析】本题的主要考核点是剩余股利分配政策

的需注意的问题。采用剩余股利政策的根本理由是
为了保持理想的资本结构，使加权平均资本成本最
低，所以 Ａ是正确表述。但保持目标资本结构，不是
指保持全部资产的负债比例不变，无息负债和短期
借款不可能也不需要保持某种固定比率，所以Ｂ是
错误表述。分配股利的现金问题是营运资金管理问
题，如果现金不足，可以通过短期借款解决，与筹集
长期资本无直接关系，选项Ｃ是错误表述。只有在
资金有剩余的情况下，才会超本年盈余进行分配，超
量分配，然后再去借款或向股东要钱，不符合经济原
则，因此在剩余股利分配政策下，公司不会动用以前
年度未分配利润，只能分配本年利润的剩余部分，选
项Ｄ是正确表述。

三、判断题

１．从理论上说，债权人不得干预企业的资金投
向和股利分配方案。 （　　）（１９９９年）

【答案】×
【解析】按照股利相关论，影响股利分配因素的

“其他因素”中，有债务合同约束，长期债务合同，往
往有限制公司现金支付程序的条款。

２．发放股票股利或进行股票分割，会降低股票
市盈率，相应减少投资者的投资风险，从而可以吸引
更多的投资者。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】发放股票股利或进行股票分割一般会使

每股市价降低，每股收益降低，但不一定会降低股票
市盈率。

３．某公司目前的普通股１００万股（每股面值１
元，市价２５元），资本公积４００万元，未分配利润５００
万元。发放１０％的股票股利后，公司的未分配利润
将减少２５０万元．股本增加２５０万元。（　　）（２００２
年）

【答案】×
【解析】股本按面值增加，增加１０万元，资本公

积金增加２４０万元。

４．所谓剩余股利政策，就是在公司有着良好的
投资机会时，公司的盈余首先应满足投资方案的需
要。在满足投资方案需要后，如果还有剩余，再进行
股利分配。 （　　）（２００３年）

【答案】×
【解析】所谓剩余股利政策，就是在公司有着良

好的投资机会时，根据一定的目标资金结构的要求，
测算出投资所需要的权益资金，先从盈余当中留用，
如果还有剩余，再进行股利分配。本题的错误在于
没有强调出满足目标结构下的权益资金需要。

四、计算题

１．某公司年终利润分配前的股东权益项目资料

如下：

股本—普通股（每股面值２元，２００
万股） ４００万元

资本公积 １６０万元

未分配利润 ８４０万元

所有者权益合计 １４００万元

　　公司股票的每股现行市价为３５元。
要求：计算回答下述３个互不相关的问题：
（１）计划按每１０股送１股的方案发放股票股

利，并按发放股票股利后的股数派发每股现金股利

０２元，股票股利的金额按现行市价计算。计算完成
这一分配方案的股东权益各项目数额。

（２）如若按１股换２股的比例进行股票分割，计
算股东权益各项目数额、普通股股数。

（３）假设利润分配不改变市净率，公司按每１０
股送１股的方案发放股票股利，股票股利按现行市
价计算，并按新股数发放现金股利，且希望普通股市
价达到每股３０元，计算每股现金股利应是多少？
（１９９９年）

【答案】
（１）发放股票股利后的普通股数

＝２００×（１＋１０％）

＝２２０（万股）
发放股票股利后的普通股本

＝２×２２０
＝４４０（万元）
发放股票股利后的资本公积

＝１６０＋（３５－２）×２０
＝８２０（万元）
现金股利＝０２×２２０＝４４（万元）
利润分配后的未分配利润

＝８４０－３５×２０－４４
＝９６（万元）
（２）股票分割后的普通股数

＝２００×２
＝４００（万股）
股票分割后的普通股本＝１×４００
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＝４００（万元）
股票分割后的资本公积＝１６０（万元）
股票分割后的未分配利润＝８４０（万元）
（３）分配前市净率＝３５÷（１４００÷２００）

＝５
每股市价３０元下的每股净资产＝３０÷５

＝６（元）
每股市价３０元下的全部净资产

＝６×２２０
＝１３２０（万元）
每股市价３０元时的每股现金股利

＝（１４００－１３２０）÷２２０
＝０３６（元）

２．某公司今年年底的所有者权益总额为９０００万
元，普通股６０００万股。目前的资本结构为长期负债
占５５％，所有者权益占４５％，没有需要付息的流动
负债。该公司的所得税税率为３０％。预计继续增加
长期债务不会改变目前的１１％的平均利率水平。

董事会在讨论明年资金安排时提出：
（１）计划年度分配现金股利００５元／股；
（２）为新的投资项目筹集４０００万元的资金；
（３）计划年度维持目前的资本结构，并且不增发

新股，不举借短期借款。（２０００年）
要求：
测算实现董事会上述要求所需要的息税前利

润。
【答案】
（１）发放现金股利所需税后利润

＝００５×６０００＝３００（万元）
（２）投资项目所需的税后利润

＝４０００×４５％＝１８００（万元）
（３）计划年度的税后利润

＝３００＋１８００＝２１００（万元）

（４）税前利润＝２１００／（１－３０％）

＝３０００（万元）
（５）计划年度借款利息

＝（原长期借款＋新增借款）×利率

＝［（９０００／４５％）×５５％＋４０００
×５５％］×１１％

＝１４５２（万元）
（６）息税前利润＝３０００＋１４５２

＝４４５２（万元）

３．Ａ公司正在研究其股利分配政策。目前该公
司发行在外的普通股共１００万股，净资产２００万元。
今年每股支付１元股利。预计未来３年的税后利润
和需要追加的资本性支出如下：

年度 １ ２ ３

税后利润（万元） ２００ ２５０ ２００

资本支出（万元） １００ ５００ ２００

　　假设公司目前没有借款并希望逐步增加负债的
比重，但是资产负债率不能超过３０％。筹资时优先
使用留存收益，其次是长期借款，必要时增发普通
股。假设上表给出的“税后利润”可以涵盖增加借款
的利息，并且不考虑所得税的影响。增发股份时，每
股面值１元，预计发行价格每股２元，假设增发当年
不需要支付股利，下一年开始发放股利。

要求：
（１）假设维持目前的每股股利，计算各年需要增

加的借款和股权资金；
（２）假设采用剩余股利政策，计算各年需要增加

的借款和股权资金。（２００１年）
【答案】
（１）采用每股１元的固定股利政策（单位：万元）

年　　度 １ ２ ３

１．需要资本支出 １００ ５００ ２００

　税后利润 ２００ ２５０ ２００

　股利 １００ １００ １００＋１１０／２＝１５５

２．留存收益补充资金 ２００－１００＝１００ ２５０－１００＝１５０ ２００－１５５＝４５

　需要外部筹资 １００－１００＝０ ５００－１５０＝３５０ ２００－４５＝１５５

　长期资本总额 ２００＋１００＝３００ ３００＋５００＝８００ ８００＋２００＝１０００

　累计借款上限 ８００×３０％＝２４０ １０００×３０％＝３００

３．增加长期借款 ０ ２４０ ６０

４．需要增发股权资金 ０ ３５０－２４０＝１１０ １５５－６０＝９５
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　　（２）采用剩余股利政策（单位：万元）

年　　度 １ ２ ３

１．需要资本支出 １００ ５００ ２００

　税后利润 ２００ ２５０ ２００

　可分派利润（或资金不足） ２００－１００＝１００ ２５０－５００＝－２５０ ０

　股利 １００ ０ ０

２．留存收益补充资金 １００ ２５０ ２００

　需要外部筹资 ０ ２５０ ０

　长期资本总额 ２００＋１００＝３００ ３００＋５００＝８００ ８００＋２００＝１０００

　累计借款上限 ８００×３０％＝２４０ ３００

３．增加长期借款 ０ ２４０ ０

４．需要增发股权资金 ０ ２５０－２４０＝１０ ０

　　

同步强化练习题

一、单项选择题

１．公司以股票形式发放股利，可能带来的结果
是（　　）。

Ａ．引起公司资产减少

Ｂ．引起公司负债减少

Ｃ．引起股东权益内部结构变化

Ｄ．引起股东权益与负债同时变化

２．在下列公司中，通常适合采用固定股利政策
的是（　　）。

Ａ．收益显著增长的公司

Ｂ．收益相对稳定的公司

Ｃ．财务风险较高的公司

Ｄ．投资机会较多的公司

３．法律对利润分配进行超额累积利润限制的主
要原因是（　　）。

Ａ．避免损害少数股东权益

Ｂ．避免资本结构失调

Ｃ．避免股东避税

Ｄ．避免经营者出现短期行为

４．某公司发行在外普通股１０００００股，拟发放

１０％的股票股利，并按分配股票股利后的股数支付
了２７５０００元的现金股利，若该股票当时市价为２５
元，则股票获利率为（　　）。

Ａ．２．２７％　　　　　　　Ｂ．６％

Ｃ．１０％ Ｄ．８．２４％
５．股份有限公司为了使已发行的可转换债券尽

快地实现转换，或者为了达到反兼并、反收购的目
的，应采用的策略是（　　）。

Ａ．不支付股利 Ｂ．支付较低的股利

Ｃ．支付固定股利 Ｄ．支付较高的股利

６．处于成长中的企业多采取少分多留政策，根
本原因是（　　）。

Ａ．企业举债能力强 Ｂ．未来投资机会多

Ｃ．盈余稳定 Ｄ．筹资成本低

７．企业投资并取得收益时，必须按一定的比例
和基数提取法定公积金，这一要求体现的是（　　）。

Ａ．资本保全约束

Ｂ．资本积累约束

Ｃ．超额累积利润约束

Ｄ．偿债能力约束

８．计提法定公积金的基数是（　　）。

Ａ．可供分配的利润

Ｂ．本年的税后利润

Ｃ．抵减年初累计亏损后的本年净利润

Ｄ．可供分配的利润与累计亏损的差额

９．下列关于股票分割的说明中，不正确的是
（　　）。

Ａ．股票分割会改变公司价值

Ｂ．股票分割会增加发行在外的普通股股数
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Ｃ．股票分割会使普通股每股面额降低

Ｄ．股票分割会使每股盈余下降

１０．在下列股利分配政策中，能保持股利与利润
之间一定的比例关系，并体现风险投资与风险收益
对等原则的是（　　）。

Ａ．剩余政策

Ｂ．固定或持续增长股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．正常股利加额外股利政策

１１．股利决策涉及面很广，其中最主要的是确定
（　　），它会影响公司的报酬率和风险。

Ａ．股利支付日期

Ｂ．股利支付方式

Ｃ．股利支付比率

Ｄ．股利政策确定

１２．在盈余一定的条件下，现金股利支付比率越
高，资产的流动性（　　）。

Ａ．越高

Ｂ．越低

Ｃ．不变

Ｄ．可能出现上述任何一种情况

１３．造成股利波动较大，给投资者以公司不稳定
的感觉，对于稳定股票价格不利的股利分配政策是
（　　）。

Ａ．剩余股利政策

Ｂ．固定或持续增长的股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．低正常股利加额外股利政策

１４．主要依靠股利维持生活的股东和养老基金
管理人最不赞成的公司股利政策是（　　）。

Ａ．剩余股利政策

Ｂ．固定或持续增长的股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．低正常股利加额外股利政策

１５．比较而言，下列哪种股利政策使公司在股利
发放上具有较大的灵活性（　　）。

Ａ．低正常股利加额外股利政策

Ｂ．剩余股利政策

Ｃ．固定股利政策

Ｄ．固定股利支付率政策

１６．下列哪个项目不能用于分派股利（　　）。

Ａ．盈余公积金

Ｂ．资本公积

Ｃ．税后利润

Ｄ．上年未分配利润

１７．公司采取剩余股利政策分配利润的根本理
由，在于（　　）。

Ａ．使公司的利润分配具有较大的灵活性

Ｂ．降低综合资金成本

Ｃ．稳定对股东的利润分配额

Ｄ．使对股东的利润分配与公司的盈余紧密配合

１８．当公司的盈余和现金流量都不稳定时，对股
东和企业都有利的股利分配政策是（　　）。

Ａ．剩余股利政策

Ｂ．固定或持续增长的股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策

Ｄ．低正常股利加额外股利政策

１９．发放股票股利，不会产生影响的是（　　）。

Ａ．引起每股盈余下降

Ｂ．使公司留存大量现金

Ｃ．股东权益各项目的比例发生变化

Ｄ．股东权益总额发生变化

Ｅ．股票价格下跌

２０．对股份有限公司来讲，实际股票分割的主要
目的在于通过（　　），从而吸引更多的投资者。

Ａ．增加股票股数降低每股市价

Ｂ．减少股票股数降低每股市价

Ｃ．增加股票股数提高每股市价

Ｄ．减少股票股数提高每股市价

二、多项选择题

１．股东在决定公司利润分配政策时，通常考虑
的主要因素有（　　）。

Ａ．偿债能力 Ｂ．稳定股利收入

Ｃ．防止公司控制权旁落 Ｄ．避税

２．上市公司发放现金股利主要出于以下原因
（　　）。

Ａ．投资者偏好

Ｂ．减少代理成本

Ｃ．传递公司的未来信息

Ｄ．现金股利可以提高资产负债率

３．下列各项目中，将会导致公司股本变动的有
（　　）。

Ａ．财产股利 Ｂ．股票股利

Ｃ．负债股利 Ｄ．股票回购

４．关 于 收 益 分 配 政 策，下 列 说 法 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．剩余股利分配政策能充分利用筹资成本最低
的资金资源保持理想的资本结构

Ｂ．固定或持续增长的股利政策有利于公司股票
价格的稳定
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Ｃ．固定股利支付率政策体现了风险投资与风险
收益的对等

Ｄ．低正常股利加额外股利政策不利于股价的稳
定和上涨

５．股利相关论认为影响股利分配的公司方面的
因素有（　　）。

Ａ．盈余的稳定性 Ｂ．资产的流动性

Ｃ．超额累积利润 Ｄ．控制权的稀释

６．企业发放股票股利（　　）。

Ａ．实际上是企业盈利的资本化

Ｂ．能达到节约企业现金的目的

Ｃ．可使股票价格不至于过高

Ｄ．能防止被他人收购

７．发放股票股利的主要好处是（　　）。

Ａ．可使股东获得纳税上的好处

Ｂ．可为公司留存现金

Ｃ．可以降低每股价格，吸引更多的投资者

Ｄ．发放股票股利的费用比发放现金股利费用低

８．企业发放现金股利的后果有（　　）。

Ａ．资产总额减少

Ｂ．所有者权益总额减少

Ｃ．所有者权益结构调整

Ｄ．每股利润下降

９．股利无关论（ＭＭ 理论）认为（　　）。

Ａ．投资者并不关心股利的分配

Ｂ．股利支付率不影响公司的价值

Ｃ．公司的价值完全由其投资的获利能力所决定

Ｄ．投资者对股利和资本利得无偏好

１０．按照《公司法》的规定，下列各项中属于公司
利润分配项目的是（　　）。

Ａ．法定公积金

Ｂ．股利

Ｃ．税前补亏

Ｄ．资本公积金

１１．股利无关理论成立的条件是（　　）。

Ａ．不存在税负

Ｂ．股票筹资无发行费用

Ｃ．投资规模受股利分配的制约

Ｄ．投资者与公司管理者的信息不对称

Ｅ．股利支付比率不影响公司价值

１２．一般而言，不适用于采用固定分红策略的公
司是（　　）。

Ａ．负债率较高的公司

Ｂ．盈利稳定或处于成长期的公司

Ｃ．盈利波动较大的公司

Ｄ．盈利较高但投资机会较多的公司

１３．公司进行股票分割行为后产生的影响有
（　　）。

Ａ．每股市价上升

Ｂ．每股市价下降

Ｃ．发行在外的股数增加

Ｄ．每股盈余增加

Ｅ．股东权益总额不变

Ｆ．股东权益各项目的结构不变

１４．下列哪个项目可用于弥补亏损（　　）。

Ａ．法定公积金 Ｂ．资本公积

Ｃ．税后利润 Ｄ．税前利润

１５．股利决策的制定受多种因素的影响，包括
（　　）。

Ａ．税法对股利和出售股票收益的不同处理

Ｂ．未来公司的投资机会

Ｃ．各种资金来源及其成本

Ｄ．股东对当期收入的相对偏好

Ｅ．资本保全

１６．采用低正常股利加额外股利政策的理由是
（　　）。

Ａ．向市场传递公司正常发展的信息

Ｂ．使公司具有较大的灵活性

Ｃ．保持理想的资本结构，使综合成本最低

Ｄ．使依靠股利度日的股东有比较稳定的收入，
从而吸引住这部分股东

１７．下列哪些方式可能会改变企业资本结构
（　　）。

Ａ．现金股利 Ｂ．股票股利

Ｃ．财产股利 Ｄ．股票分割

Ｅ．负债股利

１８．下列有关股票股利的表述正确的为（　　）。

Ａ．使股东权益内部结构发生了变化

Ｂ．使每股净资产下降

Ｃ．使市盈率下降

Ｄ．是一种股利支付方式

三、判断题

１．对于盈余不稳定的公司而言，采取低股利政
策可以减少财务风险。 （　　）

２．发放股票股利和进行股票分割对公司所有者
权益的影响是不同的。 （　　）

３．在连续通货膨胀的条件下，公司应采取偏松
的股利政策。 （　　）

４．股东为防止控制权稀释，往往希望公司降低
股利支付率。 （　　）

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第八章　股利分配 １６９　　

５．法定公积金可以用于扩大公司生产经营。
（　　）

６．股票分割之后股东不会得到好处。 （　　）

７．股票股利是通过改变股东权益总额进而调整
股东权益内部结构的一种股利支付形式。 （　　）

８．剩余股利政策下，保持目标资本结构的含义
是保持全部资产的负债比率。 （　　）

９．股份有限公司应遵循“无利不分”的原则，当
年无盈利就一定不能支付股利。 （　　）

１０．公司只要有累计盈余即可发放现金股利。
（　　）

１１．从理论上说，债权人不得干预企业的资金投
向和股利分配方案。 （　　）

１２．发放股票股利或进行股票分割，会降低股票
市盈率，相应减少投资者的投资风险，从而可以吸引
更多的投资者。 （　　）

四、计算题

１．某公司２００３年实现利润总额１５０万元，但业
务招待费超额列支４万元，列支被没收的财务损失１
万元，取得被投资单位税后分红２０万元，董事会研
究决定专门留用利润３０万元以满足某项投资的需
要，公益金按５％的比例提取，所得税税率是３３％。

要求：计算该公司应缴所得税，应提取的盈余公
积金和公益金，应向投资者分配的利润和未分配利
润。

２．ＡＢＣ公司２００３年全年实现净利润为１０００
万元，年末在分配股利前的股东权益账户余额如下：

股本（面值１元）　　　１０００万元
盈余公积　 ５００万元
资本公积　 ４０００万元
未分配利润　 １５００万元
合　计　 ７０００万元
若公司决定发放１０％的股票股利，并按发放股

票股利后的股数支付现金股利，每股０１元，该公司
股票目前市价为１０元／股。

要求：求解以下互不相关的问题
（１）发放股利后该公司权益结构有何变化，若市

价不变此时市净率为多少？
（２）若预计２００４年净利润将增长５％，若保持

１０％的股票股利比率与稳定的股利支付率，则２００４
年发放多少现金股利？

（３）若预计２００４年净利润将增长５％，且年底将
要有一个大型项目上马，该项目需资金２５００万元，
若要保持负债率占４０％的目标资金结构，当年能否
发放股利（法定盈余公积、公益金提取率１５％）。

３．某公司２００３年发放股利２１６万元，税后盈利
为７２０万元，过去１０年间该公司的税后盈利以每年

１０％的速度持续增长。该公司２００４年预期税后盈
利１２００万元，预计再投资所需资金总额为９００万
元。预计２００４年以后公司的税后盈利仍会恢复

１０％的增长率。如果公司采取下列三种不同的股利
政策，请分别计算２００４年的股利额。

（１）股利按照盈利的长期成长率稳定增长。
（２）维持２００３年的股利支付率。
（３）２００４年的投资３０％利用外部权益筹资，

３０％用负债，４０％利用保留盈余；未投资的盈余用于
发放股利。

４．某公司提取了公积金和公益金的本年税后净
利为１２０万元，下年拟上一个新项目，需投资２１０万
元，公司目标资本结构负债与权益之比为４∶３，公司
流通在外的普通股为１００万股，如果公司采用剩余
股利政策，问：

（１）公司本年可发放的股利额是多少？
（２）股利支付率是多少？
（３）每股股利是多少？

５．某公司股东权益情况如下：
单位：万元

普通股
面值６元，已发行６００万股
市价２０（ ）元 ３６００

资本公积 ２４００
未分配利润 １４０００
股东权益总额 ２００００

　　要求：列出以下两种情况下公司的股东权益，并
进行比较：

（１）发放１０％的股票股利。
（２）以２∶１的比例进行股票分割。

６．某公司全年实现利润总额是２０００万元，所得
税税率为３３％；需要用税后利润弥补的亏损额是５０
万元；公司按规定提取法定公积金和公益金１５％后，
不再提取任意盈余公积；第二年的投资计划需资金

１２００万元。该公司的目标资本结构为自有资金占

６０％，借入资金占４０％。另外，该公司发行在外的普
通股总额为２０００万股。要求：

（１）计算该公司当年可发放的股利的额度；
（２）计算在剩余政策下，该公司当年可发放的股

利额及每股股利。

五、综合题

１．某上市公司２００３年税后利润为３３５０万元，当

年支付优先股股利为２００万元。该公司年初发行在
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外的普通股股数为１０００万股，１０月１日又发行普通
股２００万股。年终公司为降低股票市价，吸引投资
者而进行了１股换２股的股票分割，分割后股票的
每股市价为１８元。要求计算：

（１）该公司２００３年年末股票分割前的每股盈
余。

（２）该公司２００３年年末股票分割后的每股盈
余。

（３）该公司２００３年年末股票分割后的市盈率。
（注：普通股股数按全年加权平均数计算）

２．某公司现有资本１０００万元，该公司权益乘数
为２，目前的资本结构公司认为是理想的并将继续维
持下去，现有权益资本均为普通股东，每股面值５０
元，负债平均利率１０％。其他有关资料如下：

（１）年初未分配利润１４０万元。

（２）当年实现营业收入５０００万元，固定成本

９５０万元，变动成本率５０％；
（３）所得税税率４０％；
（４）按１０％比例提取盈余公积金和公益金；
（５）下年度计划投资２０００万元；
（６）继续发行股票面额不变。
要求：（１）按剩余股利政策确定该公司当年应否

发放股利。
（２）假设上述２０００万的投资中所需权益资本的

部分与可用于投资的税后利润的差额部分或者全部
发行普通股票取得，或者全部发行长期债券取得（年
利率１１５％），在预计息税前利润为１６００万元的条
件下，以哪种方式筹资更为有利（以每股收益的高低
为判断标准）？息税前利润为多少时两种筹资方式
不存在每股收益的差别？

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是股票股利的特点。

发放股票股利对资产、负债均没有影响，只是所有者
权益内部的此增彼减，即股本和资本公积增加，未分
配利润减少。发放股票股利，不会对公司股东权益
总额产生影响，但会发生资金在各股东权益项目间
的再分配。

２．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是固定股利政策的适

用范围。适合采用固定股利政策的，大多数属于收
益比较稳定或正处于成长期、信誉一般的公司。

３．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是超额累积利润约束

的含义。对于股份公司而言，由于投资者接受股利
缴纳的所得税要高于进行股票交易的资本利得所交
纳的税金，因此许多公司可以通过积累利润使股价
上涨方式来帮助股东避税。

４．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是股票股利的含义及

股票获利率的计算。发放股票股利后的股数 ＝
１１００００（股），每股股 利 ＝２７５０００／１１００００＝２．５
（元），股票获利率＝每股股利／每股市价＝２．５／２５＝
１０％。

５．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是高股利政策。具体

内容见教材。

６．【答案】Ｂ
【解析】成长中企业的投资机会多，企业往往将

盈余更多地留在企业扩大生产，促进企业的长期发
展。

７．【答案】Ｂ
【解析】资本积累约束要求企业在分配收益时，

必须按一定比例和基数提取法定公积金。

８．【答案】Ｃ
【解析】进行利润分配时必须将本年净利润（或

亏损）年初未分配利润（或亏损）合并，计算出可供分
配利润。

９．【答案】Ａ
【解析】股票分割是指将面额较高的股票交换成

面额较低的股票行为，不会影响公司的价值。

１０．【答案】Ｃ
【解析】在固定股利支付率政策下，由于股利支

付率确定，因此，能使股利与利润保持一定比例关
系。

１１．【答案】Ｃ
【解析】股利决策最主要的是确定股利的支付比

率，即用多少盈余发放股利，将多少盈余为公司所留
用，因为这可能会对公司股票的价格发生影响。另
外，股东为了当前利益，愿意多分一些股利，但为了
长远利益，又希望加大保留盈余，使每股盈余在未来
不断增长。但将保留盈余再投资的风险比立即分红
要大，因此确定股利支付比率会影响公司的报酬率
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和风险。

１２．【答案】Ｂ
【解析】现金股利支付比率越高，企业现金持有

量较低，从而降低了资产的流动性。

１３．【答案】Ｃ
【解析】本题的考点是四种股利分配政策的优缺

点的比较。采用固定股利支付率政策，当公司实现
较多盈余时，支付较多股利；而当公司盈余较少时，
分配的股利也较少，从而易给投资者以公司不稳定
的感觉。

１４．【答案】Ａ
【解析】剩余股利政策下，股利支付是未来投资

机会的函数，非常不利于股东预先安排收入与支出，
也不利于保障股利的发放。

１５．【答案】Ａ
【解析】采取这种低正常股利加额外股利政策，

在公司盈余较少或投资需要较多资金时，可维持设
定的较低但正常的股利，股东不会有股利跌落感；若
盈余大幅度增长时，公司则可适度增发股利。

１６．【答案】Ｂ
【解析】按资本保全约束的规定，发放股利不能

用资本（包括股本和资本公积）发放股利。

１７．【答案】Ｂ
【解析】本行剩余股利政策，意味着公司只将剩

余的盈余用于发放股利，这样做的根本理由是在于
保持理想的资本结构，使加权平均资本成本最低。

１８．【答案】Ｄ
【解析】本题的关键点是问对股东和企业都有

利，所以应该选择Ｄ。

１９．【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是股票股利对股东或对公司

的影响。发放股票股利是股东权益内部的此增彼
减，不会引起股东权益总额的变化，故选Ｄ。

２０．【答案】Ａ
【解析】对于公司来讲，实行股票分割的主要目

的在于通过增加股票股数降低每股市价，从而吸引
更多的投资者。

二、多项选择题

１．【答案】ＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是确定企业收益分配

政策时需要考虑的股东因素。股东出于自身考虑，
对公司的利润分配产生的影响。包括：控制权考虑、
避税考虑、稳定收入考虑。

２．【答案】ＡＢＣ
【解析】本题的主要考核点是上市公司发放现金

股利的原因。包括投资者偏好、减少代理成本和传
递公司的未来信息。派发现金股利可以降低资产负
债率。

３．【答案】ＢＤ
【解析】股票股利涉及股东权益内部结构调整，

会使股本和资本公积增加；股票回购则会减少股本。

４．【答案】ＡＢＣ
【解析】低股利加额外股利政策可以获取稳定较

低的股利收入，因此，有利于股价的稳定和上涨。

５．【答案】ＡＢ
【解析】Ｃ选项属于法律因素，Ｄ选项属于股东

方面的因素。

６．【答案】ＡＢＣ
【解析】股票股利将本该发放现金股利的盈余转

变成股本等所有者权益项目，实际上是企业盈利的
资本化，又可以降低股价。但是并不能防止被他人
收购，发放高现金股利或股票购回有这个功能。

７．【答案】ＡＢＣ
【解析】因为资本利得所得税比股利所得税低，

所以可使股东获得纳税上的好处；免于发放现金股
利，可以留存现金；发放股票股利还可以降低每股价
格，有利于投资者介入买卖。

８．【答案】ＡＢＣ
【解析】现金股利不影响普通股股数，不会影响

每股利润。

９．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】参见教材股利理论相关内容的说明。

１０．【答案】ＡＢ
【解析】按照中国《公司法》规定，公司利润分配

项目包括：法定公积金和股利。

１１．【答案】ＡＢ
【解析】股利无关理论是建立在一系列假设之上

的，这些假设条件包括：不存在公司或个人所得税；
不存在股票筹资费用；投资决策不受股利分配的影
响；投资者和管理者可相同的获取关于未来投资机
会的信息。

１２．【答案】ＡＣＤ
【解析】因为固定分红这种政策下，不论企业经

营状况如何，企业将分期支付固定的投资分红额或
股利。因此负债率较高的公司、盈利波动较大的公
司采用这种政策会加大企业财务负担，而盈利较高
但投资机会较多的公司，采用这种政策会丧失很多
投资机会。

１３．【答案】ＢＣＥＦ
【解析】本题的考点是股票分割对上市公司的影
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响。股票分割，只是发行在外的股数增加，股本金额
不变，盈余和股票总市价不会因此增减。所以，每股
盈余和每股市价下降，股东权益各项目的结构和总
额不变。

１４．【答案】ＡＣＤ
【解析】企业当年亏损，可用下一年度的税前利

润等弥补。下一年度的利润不足弥补的，可以在五
年内延续弥补。五年内不足弥补的，用税后利润等
弥补。又规定，如若公司用公积金抵补亏损以后，为
维护其股票信誉，经股东大会特别决议，也可用公积
金支付股利，不过留存的法定公积金不得低于转增
前公司注册资本的２５％。

１５．【答案】ＡＢＣＤＥ
【解析】公司的股利分配是在种种制约因素下进

行的，包括法律限制、经济限制、财务限制和其他限
制因素，本题 ＡＤ属于股东经济利益限制因素，ＢＣ
属于公司财务限制因素，Ｅ属于法律限制因素。

１６．【答案】ＢＤ
【解析】该股利政策是公司一般情况下每年只支

付一个固定的，数额较低的股利；在盈余较多的年
份，再根据实际情况向股东发放额外股利。但额外
股利并不固定化，不意味着公司永久地提高了规定
的股利率。

１７．【答案】ＡＣＥ
【解析】股票股利只是权益内部此增彼减，所以

不会改变公司资本结构，股票分割是把大面额变成
小面额，不影响公司的资产、负债和所有者权益。

１８．【答案】ＡＢＤ
【解析】发放每股股利，在利润不变的情况下，会

使每股收益下降，每股市价下降，但市盈率不一定会
下降。

三、判断题

１．【答案】
【解析】盈余不稳定的公司，采用低股利政策可

以减少因盈余下降而造成的无法支付股利、股价急
剧下降的风险，还可将更多的盈余转化再投资，以此
提高权益资本比重，减少财务风险。

２．【答案】
【解析】发放股票股利和进行股票分割都不会影

响股东权益总额，但股票股利会影响股东权益的内
部结构，而股票分割不会影响股东权益的内部结构。

３．【答案】×
【解析】通货膨胀时期往往导致资金购买力水平

的下降，因此，公司采取偏紧的股利政策，会留有大
量的盈余以满足购置资产的需要。

４．【答案】
【解析】公司支付较高的股利，会导致留存收益

减少，意味着将来发行新股的可能性加大，而发行新
股会引起公司控制权的稀释。因此股东为防止控制
权稀释，往往希望公司降低股利支付率。

５．【答案】
【解析】法定公积金从净利润中提取形成，用于

弥补公司亏损，扩大公司生产经营或转增公司资本，
特殊情况下，也可以用来支付股利。

６．【答案】×
【解析】如果股票分割后每股现金股利的下降幅

度小于股票分割的幅度，股东可以多获得现金股利。
另外，股票分割向社会传播的有利信息和降低了的
股价，可能导致购买该股票的人增加，反使其价格上
升，进而增加股东财富。

７．【答案】×
【解析】发放股票股利不影响股东权益总额，但

调整了股东权益的内部结构。

８．【答案】×
【解析】剩余股利政策下，保持目标资本结构不

是保持全部资产的负债比率，而是保持长期有息负
债与所有者权益的比率。

９．【答案】×
【解析】一般而言，企业应遵循无利不分的原则，

但股份公司为维持其股票信誉，在用盈余公积补亏
后，经过股东大会特别决议，可用盈余公积金支付股
利。

１０．【答案】×
【解析】公司发放现金股利除了要有累计盈余

外，还要有足够的现金。

１１．【答案】×
【解析】债权人可以通过债务合同约束限制公司

股利发放。

１２．【答案】×
【解析】发放股票股利或进行股票分割一般会使

每股市价降低，每股收益降低，但不一定会降低股票
市盈率。

四、计算题

１．【答案】
（１）应缴税所得额＝１５０＋４＋１－２０

＝１３５（万元）
（２）应缴所得税＝１３５×３３％＝４４５５（万元）
（３）税后净利润＝１５０－４４５５

＝１０５４５（万元）
（４）提取盈余公积金＝１０５４５×１０％
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＝１０５５（万元）
（５）提取公益金＝１０５４５×５％

＝５２７（万元）
（６）未分配利润＝３０（万元）
（７）向投资者可分配利润

＝１０５４５－１０５５－５２７－３０
＝５９６３（万元）

２．【答案】
（１）股本＝１０００＋１０００×１０％×１

＝１１００（万元）
盈余公积＝５００（万元）
未分配利润

＝１５００－１０００×１０％×１０－１１００×０１
＝１５００－１０００－１１０
＝３９０（万元）
资本公积

＝（１０００×１０％×１０－１０００×１０％×１）＋４０００
＝４９００（万元）
合　计　　　　６８９０（万元）
市净率＝每股市价／每股净资产

＝１０／（６８９０／１１００）

＝１０／６２６
＝１６

（２）２００４年净利润＝１０００×（１＋５％）

＝１０５０（万元）

２００４年发放股票股利数＝１１００×１０％
＝１１０（万股）

２００３年股利支付率＝１１００×０１／１０００
＝１１％

则２００４年应发放的现金股利＝１０５０×１１％
＝１１５５（万元）

每股股利＝１１５５／（１１００＋１１０）

＝００９５元／股
（３）２００４年净利润＝１０００×（１＋５％）

＝１０５０（万元）
提取公积金与公益金＝１０５０×１５％

＝１５７５（万元）
项目投资权益资金需要量＝２５００×６０％

＝１５００（万元）
因为：

３９０＋１０５０－１５７５－１５００＝－２１７５（万元）
所以不能发放现金股利。

３．【答案】
（１）维持１０％的增长率：
支付股利＝２１６×（１＋１０％）＝２３７６（万元）

（２）２００３年股利支付率＝２１６
７２０×１００％＝３０％

２００４年支付股利＝１２００×３０％＝３６０（万元）
（３）内部权益筹资＝９００×４０％＝３６０（万元）

２００４年支付股利＝１２００－３６０＝８４０（万元）

４．【答案】

（１）１２０－２１０×３
７＝３０（万元）

（２）３０
１２０＝２５％

（３）３０００００
１００００００＝０３（元／股）

５．【答案】
（１）发放股票股利需从“未分配利润”项目转出

资金为：

２０×６００×１０％＝１２００（万元）
普通股股本增加：６００×１０％×６＝３６０（万元）
资本公积增加：１２００－３６０＝８４０（万元）
股东权益情况如下：

单位：万元

普通股 ３９６０
资本公积 ３２４０
未分配利润 １２８００
股东权益总额 ２００００

　　 （２）股 票 分 割 后，普 通 股 股 数 ＝６００×２＝
１２００（万股）

每股面值为３元，总股本仍为３６００万元。
股票分割不影响“资本公积”、“未分配利润”。
股东权益情况如下：

单位：万元

普通股（面值３元，已发行１２００
万股） ３６００

资本公积 ２４００
未分配利润 １４０００
股东权益总额 ２００００

　　由以上分析可见，发放股票股利不会引起股东
权益总额的变化，但使得股东权益的结构发生改变；
而进行股票分割既没改变股东权益总额，也没引起
股东权益内部结构的变化。

６．【答案】
（１）税后净利润＝２０００×（１－３３％）

＝１３４０（万元）
弥补亏损后的利润＝１３４０－５０

＝１２９０（万元）
提取盈余公积、公益金＝１２９０×１５％
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＝１９３５０（万元）
当年可发股利的最高额度

＝１２９０－１９３５０＝１０９６５０（万元）
（２）当年可发放的股利额

＝１０９６５０－１２００×６０％＝３７６５０（万元）
每股股利＝３７６５／２０００＝０１９（元）

五、综合题

１．【答案】
（１）股票分割前每股盈余为：

３３５０－２００

１０００＋２００×３
１２

＝３００元／股

（２）股票分割后每股盈余为：

３３５０－２００

１０００＋２００×３（ ）１２ ×２
＝１５０元／股

（３）市盈率＝１８
１５＝１２

２．【答案】

（１）权益乘数＝ １
１－资产负债率

即　２＝ １
１－资产负债率

求得资产负债率＝５０％
权益资本＝１０００×（１－５０％）＝５００（万元）
普通股数＝５００万元／５０元＝１０（万股）
当年税后利润：

（５０００－９５０－５０００×５０％－５００×１０％）×（１
－４０％）＝９００（万元）
提取法定盈余公积金：
（９００－１４０）×１０％＝７６（万元）
提取公益金：（９００－１４０）×１０％＝７６（万元）
可用于投资的税后利润：

９００－（７６＋７６）＝７４８（万元）
下一年投资所需权益资本：

２０００×５０％＝１０００（万元）

∵　７４８＜１０００，故不能发放股利。
（２）增发股票数：
（１０００－７４８）÷５０＝５０４００（股）
股票筹资每股收益为：
（１６００－５０）×（１－４０％）

１０００００＋５０４００ ＝６１８４（元）

债券筹资的每股收益为：
（１６００－５０－２９）×（１－４０％）

１０００００
＝９１２６（元）
因：９１２６＞６１８４，故应选债券筹资。
设：息税前利润为ｘ，则有：
（ｘ－５０）×（１－４０％）
１０００００＋５０４００

＝
（ｘ－５０－２９）×（１－４０％）

１０００００
解得：ｘ＝１３６５（万元）
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第九章　资本成本和资本结构

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比的变化主要是：
一是删除了考虑偿债基金后每股收益无差别点的确

定内容；二是对最佳资本结构确定中股票市场价值
的计算公式界定了前提。

历年考题新解

一、单项选择题

１．若某一企业的经营处于盈亏临界状态，错误
的说法是（　　）。（１９９８年）

Ａ．此时销售额正处于销售收入线与总成本线的
交点

Ｂ．此时的经营杠杆系数趋于无穷小

Ｃ．此时的营业销售利润率等于零

Ｄ．此时的边际贡献等于固定成本
【答案】Ｂ
【解析】盈亏临界状态时企业收入等于成本，利

润等于零，即边际贡献等于固定成本，营业销售利润
率等于零，经营杠杆系数趋于无穷大。

２．公司增发的普通股的市价为１２元／股，筹资
费率为市价的６％，本年发放股利每股０６元，已知
同类股票的预计收益率为１１％，则维持此股价需要
的股利增长率为（　　）。（２０００年）

Ａ．５％　 Ｂ．５３９％　Ｃ．５６８％　Ｄ．１０３４％
【答案】Ｂ
【解析】资本成本是企业的投资者对投入企业的

资本所要求的收益率。增发普通股的投资人要求得
到同类股票的预期收益率。

普通股成本＝
预期年股利额

普通股市价×（１－筹资费用率）＋
普通股股利
年增长率

即：１１％＝０６×（１＋Ｇ）
１２－１２×６％＋Ｇ

Ｇ＝５３９％
３．某公司年营业收入为５００万元，变动成本率

为４０％，经营杠杆系数为１．５，财务杠杆系数为２。
如果固定成本增加５０万元，那么，总杠杆系数将变
为（　　）。（２００１年）

Ａ．２．４　　Ｂ．３　　Ｃ．６　　Ｄ．８

【答案】Ｃ

【解析】总杠杆＝ Ｓ－ＶＣ
Ｓ－ＶＣ－（Ｆ＋Ｉ）

＝ ５００×（１－４０％）
５００×（１－４０％）－（Ｆ＋Ｉ）

＝ ３００
３００－（Ｆ＋Ｉ）＝３

上式分母为：３００－（Ｆ＋Ｉ）＝１００
Ｆ增加５０后，分母变为５０，缩小１倍，分式值＝

３００／５０＝６
４．某公司的经营杠秆系数为１．８，财务杠杆系数

为１．５，则该公司销售额每增长１倍，就会造成每股
收益增加（　　）。（２００２年）

Ａ．１．２倍　 Ｂ．１．５倍　 Ｃ．０．３倍　 Ｄ．２．７倍
【答案】Ｄ
【解析】总杠杆系数＝１．８×１．５＝２．７，又因为：

总杠杆系数：ＥＰＳ的变动率
销售的变动率，所以得到此结论。

５．下列关于资本资产定价原理的说法中，错误
的是（　　）。（２００２年）

Ａ．股票的预期收益率与β值线性相关

Ｂ．在其他条件相同时，经营杠杆较大的公司β
值较大

Ｃ．在其他条件相同时，财务杠杆较高的公司β
值较大

Ｄ．若投资组合的β值等于１，表明该组合没有市
场风险

【答案】Ｄ
【解析】若投资组合的β值等于１，表明该组合的

市场风险与整个市场的平均风险一致。

６．下 列 关 于 资 本 结 构 的 说 法 中，错 误 的 是
（　　）。（２００３年）

Ａ．迄今为止，仍难以准确地揭示资本结构与企
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业价值之间的关系

Ｂ．能够使企业预期价值最高的资本结构，不一
定是预期每股收益最大的资本结构

Ｃ．在进行融资决策时，不可避免地要依赖人的
经验和主观判断

Ｄ．按照营业收益理论，负债越多则企业价值越大
【答案】Ｄ
【解析】按照营业收益理论，负债多少与企业价

直无关。

７．某企业希望在筹资计划中确定期望的加权平
均资本成本，为此需要计算个别资本占全部资本的
比重。此 时，最 适 宜 采 用 的 计 算 基 础 是 （　　）。
（２００４年）

Ａ．目前的账面价值　　Ｂ．目前的市场价值

Ｃ．预计的账面价值 Ｄ．目标市场价值
【答案】Ｄ
【解析】目标价值权数能体现期望的资本结构，

而不是像账面价值权数和市场价值权数那样只反映
过去和现在的资本结构，所以按目标价值权数计算
的加权平均资本成本更适用于企业筹措新资金。

８．以下各种资本结构理论中。认为筹资决策无
关紧要的是（　　）。（２００５年）

Ａ．净收益理论 Ｂ．营业收益理论

Ｃ．传统理论 Ｄ．权衡理论
【答案】Ｂ
【解析】营业收益理论认为，不论企业财务杠杆

如何变化，企业加权平均成本都是固定的，因而企业
总价值也是固定不变的。按照这种理论推论，不存
在最佳资本结构，筹资决策也就无关紧要。净收益
理论认为企业的负债越多，企业的价值越大，当负债
率为１００％时，企业价值将达到最大；传统理论认为
企业的加权平均资金成本由下降转为上升的转折
点，此时的负债比率是企业的最佳资本结构；权衡理
论认为边际负债税额庇护利益恰好与边际破产成本
相等时，企业价值最大，达到最佳资本结构。

二、多项选择题

１．融资决策中的总杠杆具有如下性质（　　）。
（１９９８年）

Ａ．总杠杆能够起到财务杠杆和经营杠杆的综合
作用

Ｂ．总杠杆能够表达企业边际贡献与税前盈余的
比率

Ｃ．总杠杆能够估计出销售额变动对每股收益的
影响

Ｄ．总杠杆系数越大，企业经营风险越大

Ｅ．总杠杆系数越大，企业财务风险越大
【答案】ＡＢＣ
【解析】经营杠杆和财务杠杆的连锁作用称为总杠

杆，它能估计出销售额变动对每股收益的影响。总杠杆
的作用程度，可用总杠杆系数表示，它是经营杠杆和财
务杠杆的连乘积，即边际贡献（Ｓ－ＶＣ）与税前利润（Ｓ－
ＶＣ－Ｆ－Ｉ）的比率。通过总杠杆可以看到经营杠杆和
财务杠杆之间的相互关系。

２．下 列 关 于 资 本 成 本 的 说 法 中，正 确 的 有
（　　）。（２０００年）

Ａ．资本成本的本质是企业为筹集和使用资金而
实际付出的代价

Ｂ．企业的加权平均资本成本由资本市场和企业
经营者共同决定

Ｃ．资本成本的计算主要以年度的相对比率为计
量单位

Ｄ．资本成本可以视为项目投资或使用资金的机
会成本

【答案】ＢＣＤ
【解析】资本成本是用于筹资决策的，其筹集和

使用资金的代价是预计的。资本成本是企业投资人
对投入企业的资本所要求的收益率，是投资项目的
机会成本。资本成本一般用相对数表示。加权平均
资本成本的高低，取决于个别资本成本和个别资本
占全部资本的比重。前者决定于资本市场，后者企
业经营者可决定。

３．关于资本结构理论的以下表述中，正确的确
（　　）。（２００４年）

Ａ．依据净收益理论，负债程度越高，加权平均资
本成本越低，企业价值越大

Ｂ．依据营业收益理论，无论负债程度如何，加权
平均资本成本不变，企业价值也不变

Ｃ．依据传统理论，超过一定程度地利用财务杠
杆，会带来权益资本成本的上升，债务成本也
会上升，使加权平均资本成本上升，企业价值
就会降低

Ｄ．依据均衡理论，当负债税额庇护利益恰好与
边际破产成本相等时，企业价值最大

【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的考点是熟悉各种资本结构理论的

观点。

４．以下事项中，会导致公司加权平均资本成本
降低的有（　　）。（２００５年）

Ａ．因总体经济环境变化，导致无风险报酬率降
低
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第九章　资本成本和资本结构 １７７　　

Ｂ．公司固定成本占全部成本的比重降低

Ｃ．公司股票上市交易，改善了股票的市场流动
性

Ｄ．发行公司债券，增加了长期负债占全部资本
的比重

【答案】ＡＢＣ
【解析】如果超过一定程度地利用财务杠杆，会

加大财务风险，从而使得股权资本成本提高，有可能
会导致加权平均资本成本上升，所以，Ｄ的说法不正
确。在市场经济环境中，多方面因素的综合作用决
定着企业资本成本的高低，其中主要因素有：总体经
济环境、证券市场条件、企业内部的经营和融资状
况、项目融资规模。总体经济环境的影响反映在无
风险报酬率上，无风险报酬率降低，则投资者要求的
收益率就会相应降低，从而降低企业的资本成本；企
业内部的经营和融资状况是指经营风险和财务风险
的大小，公司固定成本占全部成本的比重降低，会降
低经营风险，在其他条件相同的情况下，经营风险降
低投资者会有较低的收益率要求，所以会降低企业
的资本成本；改善股票的市场流动性，投资者想买进
或卖出证券相对容易，变现风险减小，要求的收益率
会降低，所以会降低企业的资本成本。

三、判断题

１．在计算综合资金成本时，也可以按照债券、股
票的市场价格确定其占全部资金的比重。

（　　）（１９９８年）
【答案】
【解析】计算个别资金占全部资金的比重，可以

按账面价值、市场价值和目标价值计算。

２．假设其他因素不变，销售量超过盈亏临界点
以后，销售量越大则经营杠杆系数越小。

（　　）（１９９９年）
【答案】
【解析】在销售额处于盈亏临界点前的阶段，经

营杠杆系数随销售额的增加而递增；在销售额处于
盈亏临界点后的阶段，经营杠杆系数随销售额的增
加而递减；当销售额处于盈亏临界点时，经营杠杆系
数趋近于无穷大。

３．一般情况下，公司通过发放股票股利增加普
通股股本，普通股本增加前后，资本成本不变。

（　　）（２００１年）
【答案】
【解析】股票资本成本等于股东要求的必要报酬

率，由于发放股票股利是权益内部的此增彼减，不会
影响股东对公司的要求。所以公司通过发放股票股

利增加普通股股本，普通股本增加前后，资本成本不
变。

４．经营杠杆并不是经营风险的来源，而只是放
大了经营风险。 （　　）（２００２年）

【答案】
【解析】经营风险是由于生产经营的不确定性引

起的，并不是经营杠杆引起的，但由于存在经营杠杆
作用，会使销量较小的变动引起息税前利润较大的
变动。

５．通过每股收益无差别点分析，我们可以准确
地确定一个公司业已存在的财务杠杆、每股收益、资
本成本与企业价值之间的关系。 （　　）（２００２年）

【答案】×
【解析】每股收益没有考虑风险因素，所以不能

准确反映财务杠杆、资本成本与企业价值的关系。

６．某公司本年销售额１００万元，税后净利１２万
元，固定营业成本２４万元，财务杠杆系数１．５，所得
税率４０％。据此，计算得出该公司的总杠杆系数为

２．７。 （　　）（２００４年）
【答案】
【解析】税前利润＝税后净利／（１－所得税率）＝

１２／（１－４０％）＝２０（万元）
因为：财务杠杆系数＝息税前利润／税前利润
所以：１．５＝息税前利润／２０
则：息税前利润＝３０（万元）
边际贡献＝息税前利润＋固定成本＝３０＋２４＝

５４（万元）
经营杠杆系数：
边际贡献／息税前利润＝５４／３０＝１．８
总杠杆系数＝１．８×１．５＝２．７
７．每股收益无差别点分析不能用于确定最优资

本结构。 （　　）（２００４年）
【答案】
【解析】融资的每股收益分析法在判断资本结构

是否合理时，认为能提高每股收益的资本结构是合
理的，反之则不够合理。但是公司的最佳资本结构
应当是可使公司的总价值最高，而不一定是每股盈
余最大的资本结构。所以每股收益无差别点分析不
能用于确定最优资本结构。

四、计算题

１．ＡＢＣ公司正在着手编制明年的财务计划，公
司财务主管请你协助计算其加权资本成本。有关信
息如下：

（１）公司银行借款利率当前是９％，明年将下降
为８９３％；
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（２）公司债券面值为１元，票面利率为８％，期限
为１０年，分期付息，当前市价为０８５元；如果按公
司债券当前市价发行新的债券，发行成本为市价的

４％；
（３）公司普通股面值为１元，当前每股市价为

５５元，本年派发现金股利０３５元，预计每股收益增
长率维持７％，并保持２５％的股利支付率；

（４）公司当前（本年）的资本结构为：
银行借款　　　　１５０万元
长期债券 ６５０万元
普通股 ４００万元
保留盈余 ４２０万元
（５）公司所得税税率为４０％；
（６）公司普通股的β值为１１；
（７）当前国债的收益率为５５％，市场上普通股

平均收益率为１３５％。
要求：
（１）计算银行借款的税后资本成本。
（２）计算债券的税后成本。
（３）分别使用股票股利估价模型（评价法）和资

本资产订价模型估计内部股权资本成本，并计算两
种结果的平均值作为内部股权成本。

（４）如果仅靠内部融资，明年不增加外部融资规
模，计算其加权平均的资本成本。

（计算时单项资本成本百分数保留２位小数。）
（１９９８年）

【答案】
（１）银行借款成本

＝８９３％×（１－４０％）＝５３６％
（说明：资本成本用于决策，与过去的举债利率

无关。）

（２）债券成本＝１×８％×（１－４０％）
０８５×（１－４％）

＝４８％／０８１６
＝５８８％

（说明：发行成本是不可省略的，以维持不断发
新债还旧债；存在折价和溢价时，筹资额按市价而非
面值计算。）

（３）普通股成本和保留盈余成本
股利增长模型

＝Ｄ１

Ｐ０
＋ｇ

＝０３５×（１＋７％）
５５ ＋７％

＝６８１％＋７％＝１３８１％
资本资产订价模型：

预期报酬率

＝５５％＋１１×（１３５％－５５％）

＝５５％＋８８％＝１４３％
普通股平均成本

＝（１３８％＋１４３％）／２
＝１４０６％
（４）保留盈余数额
明年每股净收益

＝（０３５／２５％）×（１＋７％）

＝１４９８（元／股）
保留盈余数额

＝１４９８×４００×（１－２５％）＋４２０
＝４４９４＋４２０＝８６９４（万元）
计算加权平均成本：

项 目 金　额 占百分比 单项成本 加权平均

银行借款 １５０ ７２５％ ５３６％ ０３９％

长期债券 ６５０ ３１４１％ ５８８％ １８５％

普 通 股 ４００ １９３３％ １４０６％ ２７２％

保留盈余 ８６９４ ４２０１％ １４０６％ ５９１％

合 计２０６９４ １００％ — １０８７％

　　２．某公司目前发行在外普通股１００万股（每股１
元），已发行１０％利率的债券４００万元。该公司打算
为一个新投资项目融资５００万元，新项目投产后公
司每年息税前盈余增加到２００万元。现有两个方案
可供选择：按１２％的利率发行债券（方案１）；按每股

２０元发行新股（方案 ２）。公司适用所得税税率

４０％。（１９９９年）
要求：
（１）计算两个方案的每股盈余；
（２）计算两个方案的每股盈余无差别点息税前

盈余；
（３）计算两个方案的财务杠杆系数；
（４）判断哪个方案更好。
【答案】
（１）

项　　目 方案１ 方案２

息税前盈余 ２００ ２００
目前利息 ４０ ４０
新增利息 ６０
税前利润 １００ １６０
税后利润 ６０ ９６
普通股股数 １００（万股） １２５（万股）
每股盈余 ０６０（元） ０７７（元）
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　　（２）（ＥＢＩＴ－４０－６０）×（１－４０％）
１００

＝
（ＥＢＩＴ－４０）×（１－４０％）

１２５
ＥＢＩＴ＝３４０（万元）
（３）财务杠杆系数（１）

＝２００／（２００－４０－６０）＝２
财务杠杆系数（２）

＝２００／（２００－４０）＝１２５
（４）由于方案２每股盈余（０７７）大于方案１

（０６），且其财务杠杆系数（１２５）小于方案１（２），即
方案２收益性高且风险低，所以方案２优于方案１。

五、综合题

１．某公司目前的资本来源包括每股面值１元的
普通股８００万股和平均利率为１０％的３０００万元债
务。该公司现在拟投产一个新产品，该项目需要投
资４０００万元，预期投产后每年可增加营业利润（息税
前盈余）４００万元。该项目备选的筹资方案有三个：

（１）按１１％的利率发行债券；
（２）按面值发行股利率为１２％的优先股；
（３）按２０元／股的价格增发普通股。
该公司目前的息税前盈余为１６００万元；公司适

用的所得税率为４０％；证券发行费可忽略不计。要
求：

（１）计算按不同方案筹资后的普通股每股收益
（填列答案卷的“普通股每股收益计算表”）。

（２）计算增发普通股和债券筹资的每股（指普通
股，下同）收益无差别点（用营业利润表示，下同），以
及增发普通股和优先股筹资的每股收益无差别点。

（３）计算筹资前的财务杠杆和按三个方案筹资
后的财务杠杆。

（４）根据以上计算结果分析，该公司应当选择哪
一种筹资方式？理由是什么？

（５）如果新产品可提供１０００万元或４０００万元的
新增营业利润，在不考虑财务风险的情况下，公司应
选择哪一种筹资方式？（２０００年）

【答案】
（１）计算普通股每股收益：

筹资方案 发行债券 发行优先股 增发普通股

营业利润（万元） ２０００ ２０００ ２０００
现有债务利息 ３００ ３００ ３００
新增债务利息 ４４０ ０ ０

税前利润 １２６０ １７００ １７００
所得税 ５０４ ６８０ ６８０

续表

筹资方案 发行债券 发行优先股 增发普通股

税后利润 ７５６ １０２０ １０２０
优先股红利 ４８０
普通股收益 ７５６ ５４０ １０２０
股数（万股） ８００ ８００ １０００
每股收益 ０９５ ０６８ １０２

　　（２）每股收益无差别点的计算：
债券筹资与普通股筹资每股收益的无差别点：
［（ＥＢＩＴ－３００－４０００×１１％）×０６］÷８００＝

［（ＥＢＩＴ－３００）×０６］÷１０００
ＥＢＩＴ＝２５００（万元）
优先股筹资与普通股筹资的每股收益无差别点：
［（ＥＢＩＴ－３００）×０６－４０００×１２％］÷８００＝

［（ＥＢＩＴ－３００）×０６］÷１０００
ＥＢＩＴ＝４３００（万元）
（３）财务杠杆的计算
筹资前的财务杠杆＝１６００／（１６００－３００）＝１２３
发行债券筹资的财务杠杆＝２０００／（２０００－３００

－４０００×１１％）＝１５９
优先股筹资的财务杠杆＝２０００／（２０００－３００－

４０００×１２％／０６）＝２２２
普通股筹资的财务杠杆＝２０００／（２０００－３００）

＝１１８
（４）该公司应当增发普通股筹资。该方案在新

增营业利润４００万元时，每股收益较高、风险（财务
杠杆）较低，最符合财务目标。

（５）当项目新增营业利润为１０００万元时应选择
普通股筹资方案。

（６）当项目新增营业利润为４０００万元时应选择
债券筹资方案。

２．资料：

Ｅ公司的２００１年度财务报表主要数据如下：
（单位：万元）

收入 １０００

税后利润 １００

股利 ４０

留存收益 ６０

负债 １０００

股东权益（２００万股。每股面值１元） １０００

负债及所有者权益总计 ２０００

　　要求：
请分别回答下列互不相关的问题：
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（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。

（３）如果公司计划２００２年销售增长率为１５％，
它应当筹集多少股权资本？计算时假设不变的销售
净利率可以涵盖负债的利息，销售不受市场限制，并
且不打算改变当前的资本结构、收益留存率和经营
效率。

（４）假设公司为了扩大业务，需要增加资金２００
万元。这些资金有两种筹集方式：全部通过增加借
款取得，或者全部通过增发股份取得。如果通过借
款补充资金，由于资产负债率提高，新增借款的利息
率为６．５％，而２００１年负债的平均利息率是５％；如
果通过 增发股份补 充资金，预计发 行价格为 １０
元／股。假设公司的所得税率为２０％，固定的成本和
费用（包括管理费用和营业费用）可以维持在２００１
年１２５万元／年的水平，变动成本率也可以维持２００１
年的水平，请计算两种筹资方式的每股收益无差别
点（销售额）。（２００２年）

【答案】
（１）公司的可持续增长率
可持续增长率

　收益留存率×销售净利率×

＝
权益乘数×资产周转率

１－收益留存率×销售净利率
×权益乘数×资产周转率

＝ ０．６×１０％×２×０．５
１－０．６×１０％×２×０．５

＝０．０６
０．９４＝６．３８％

或者：
可持续增长率

＝
权益净利率×收益留存率

１－权益净利率×收益留存率

＝
（１００／１０００）×（６０／１００）

１－（１００／１０００）×（６０／１００）

＝ ０．１×０．６
１－０．１×０．６

＝６．３８％
（２）①提高销售净利率：
需要总资产＝销售收入／资产周转率

＝１１００／０．５

＝２２００（万元）
需要权益资金＝总资产／权益乘数

＝２２００／２
＝１１００（万元）

需要留存收益＝期末权益－期初权益

＝１１００－１０００
＝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

＝１６６．６７／１１００
＝１５．１５％

②提高资产负债率：
净利润＝销售额×销售净利率

＝１１００×１０％＝１１０（万元）
收益留存＝净利润×留存率

＝１１０×０．６
＝６６（万元）

所有者权益＝１０００＋６６＝１０６６（万元）
总资产需要＝２０００×（１＋１０％）

＝２２００（万元）
负债＝总资产－所有者权益

＝２２００－１０６６＝１１３４（万元）
资产负债率＝负债／总资产

＝１１３４／２２００＝５１．５５％
（３）销售增加１５％，保持目前经营效率和财务政

策，需要筹集股权资本：
资金需要增加 ＝ 销售增加 ÷ 资产周转率 ＝

１０００×１５％÷０．５＝３００（万元）
需要权益资金＝资金需要／权益乘数

＝３００／２＝１５０（万元）
留存收益提供权益资金＝净利润×留存率＝

１１５０×１０％×０．６＝６９（万元）
外部筹集权益资金＝１５０－６９＝８１（万元）
（４）每股盈余无差别点
当前的税前利润＝净利润／（１－所得税率）

＝１００／（１－２０％）＝１２５（万元）
当前利息＝负债×利率＝１０００×５％

＝５０（万元）
息税前利润＝税前利润＋利息＝１２５＋５０

＝１７５（万元）
固定成本＝１２５万元
变动成本率＝（销售额－固定成本－息税前

润）／销售额＝（１０００－１２５－１７５）／１０００＝７０％
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需要增加资金＝２００万元
增发股份＝需要增加资金／股价

＝２００／１０
＝２０万股

设每股盈余无差别点为Ｓ：
（Ｓ－０．７Ｓ－１２５－１０００×５％）×（１－２０％）

２００＋２０

＝

（Ｓ－０．７Ｓ－１２５－１０００×５％－
２００×６．５％）×（１－２０％）

２００
解方程：Ｓ＝１０６０（万元）

３．Ａ公司是一个生产和销售通讯器材的股份公
司。假设该公司适用的所得税税率为４０％。对于明
年的预算出现三种意见：

第一方案：维持目前的生产和财务政策。预计
销售４５０００件，售价为２４０元／件，单位变动成本为

２００元，固定成本为１２０万元。公司的资本结构为，

４００万元负债（利息率５％），普通股２０万股。
第二方案：更新设备并用负债筹资。预计更新

设备需投资６００万元，生产和销售量不会变化，但单
位变动成本将降低至１８０元／件，固定成本将增加至

１５０万元。借款筹资６００万元，预计新增借款的利率
为６．２５％。

第三方案：更新设备并用股权筹资。更新设备
的情况与第二方案相同，不同的只是用发行新的普
通股筹资。预计新股发行价为每股３０元．需要发行

２０万股，以筹集６００万元资金。
要求：
（１）计算三个方案下的每股收益、经营杠杆、财

务杠杆和总杠杆（请将结果填写在给定的表格中，不
必列示计算过程）；

方　　案 １ ２ ３

营业收入

变动成本

边际贡献

固定成本

息税前利润

利息

税前利润

所得税

税后净收益

股数

每股收益

经营杠杆

续表

方　　案 １ ２ ３

财务杠杆

总杠杆

　　（２）计算第二方案和第三方案每股收益相等的
销售量；

（３）计算三个方案下，每股收益为零的销售量；
（４）根据上述结果分析：哪个方案的风险最大？

哪个方案的报酬最高？如果公司销售量下降至

３００００件，第二和第三方案哪一个更好些？请分别
说明理由。（２００３年）

【答案】
（１）计算三个方案下的每股收益、经营杠杆、财

务杠杆和总杠杆

方　　案 １ ２ ３

销量（件） ４５０００ ４５０００ ４５０００

单价（元） ２４０ ２４０ ２４０

营业收入 １０８０００００１０８０００００１０８０００００

单位变动成本 ２００ １８０ １８０

变动成本 ９００００００ ８１０００００ ８１０００００

边际贡献 １８０００００ ２７０００００ ２７０００００

固定成本 １２０００００ １５０００００ １５０００００

息税前利润 ６０００００ １２０００００ １２０００００

原负债 ４００００００ ４００００００ ４００００００

原负债利率 ５％ ５％ ５％

原负债利息 ２０００００ ２０００００ ２０００００

新增负债 ６００００００

新增负债利率 ６．２５％

新增负债利息 ３７５０００

利息 ２０００００ ５７５０００ ２０００００

税前利润 ４０００００ ６２５０００ １００００００

所得税率 ４０％ ４０％ ４０％

所得税 １６００００ ２５００００ ４０００００

税后净收益 ２４００００ ３７５０００ ６０００００

股数 ２０００００ ２０００００ ４０００００

每股收益 １．２０ １．８８ １．５０

经营杠杆 ３．００ ２．２５ ２．２５

财务杠杆 １．５０ １．９２ １．２０

总杠杆 ４．５０ ４．３２ ２．７０

　　（２）计算每股收益无差别点
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［Ｑ×（２４０－１８０）－１５０万－２０万］／４０万＝［Ｑ
×（２４０－１８０）－１５０万－５７．５万］／２０万

６０Ｑ－１７０万＝２×（６０Ｑ－２０７．５万）

６０Ｑ－１７０万＝１２０Ｑ－４１５万

６００＝２４５万

Ｑ＝４０８３３．３３（件）（或４０８３３件）
（３）计算每股收益为零的销售量
第一方案：

Ｑ×（２４０－２００）－１２０００００－２０００００＝０

Ｑ＝３５０００（件）
第二方案：

Ｑ×（２４０－１８０）－１５０００００－５７５０００＝０
Ｑ＝３４５８３．３３（件）（或３４５８３件）
第三方案：

Ｑ×（２４０－１８０）－１５０００００－２０００００＝０
Ｑ＝２８３３３．３３（件）（或２８３３３件）
验算：

方案 １ ２ ３ ２ ３

销量（件） ３５０００ ３４５８３ ２８３３３ ４０８３３ ４０８３３

单价（元） ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

营业收入 ８４０００００ ８３０００００ ６８０００００ ９８０００００ ９８０００００

单位变动成本 ２００ １８０ １８０ １８０ １８０

变动成本 ７００００００ ６２２５０００ ５１０００００ ７３５００００ ７３５００００

边际贡献 １４０００００ ２０７５０００ １７０００００ ２４５００００ ２４５００００

固定成本 １２０００００ １５０００００ １５０００００ １５０００００ １５０００００

息税前利润 ２０００００ ５７５０００ ２０００００ ９５００００ ９５００００

原负债 ４００００００ ４００００００ ４００００００ ４００００００ ４００００００

原负债利率 ５％ ５％ ５％ ５％ ５％

原负债利息 ２０００００ ２０００００ ２０００００ ２０００００ ２０００００

新增负债 ６００００００ ６００００００

新增负债利率 ６．２５％ ６．２５％

新增负债利息 ３７５０００ ３７５０００

利息 ２０００００ ５７５０００ ２０００００ ５７５０００ ２０００００

税前利润 ０ ０ ０ ３７５０００ ７５００００

所得税率 ４０％ ４０％ ４０％ ４０％ ４０％

所得税 ０ （０） （０） １５００００ ３０００００

税后净收益 ０ （０） （０） ２２５０００ ４５００００

股数 ２０００００ ２０００００ ４０００００ ２０００００ ４０００００

每股收益 ０．００ ０．００ ０．００ １．１２ １．１２

　　（４）风险与收益分析
风险最大的方案：第一方案。其安全边际最小，

杠杆系数最大。
报酬最高的方案：第二方案。其每股收益最大。

如果销量降至３００００件：由于低于每股收益无差别
点，所以股票筹资较好即第三方案更好些。因为此

时企业仍然可以盈利。

４．ＡＢＣ公司正在考虑改变它的资本结构，有关
资料如下：

（１）公司目前债务的账面价值１０００万元，利息
率为５％，债务的市场价值与账面价值相同；普通股

４０００万股，每股价格１元，所有者权益账面金额

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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４０００万元（与市价相同）；每年的息税前利润为５００
万元。该公司的所得税率为１５％。

（２）公司将保持现有的资产规模和资产息税前
利润率，每年将全部税后净利分派给股东，因此预计
未来增长率为零。

（３）为了提高企业价值，该公司拟改变资本结
构，举借新的债务，替换旧的债务并回购部分普通
股。可供选择的资本结构调整方案有两个：①举借
新债务的总额为２０００万元，预计利息率为６％；②
举借新债务的总额为３０００万元，预计利息率７％。

（４）假设当前资本市场上无风险利率为４％，市
场风险溢价为５％。

要求：
（１）计算该公司目前的权益成本和贝他系数（计

算结果均保留小数点后４位）。
（２）计算该公司无负债的贝他系数和无负债的

权益成本（提示：根据账面价值的权重调整贝他系
数，下同）。

（３）计算两种资本结构调整方案的权益贝他系
数、权益成本和实体价值（实体价值计算结果保留整
数，以万元为单位）。

（４）判断企业应否调整资本结构并说明依据，如
果需要调整应选择哪一个方案？

【答案】
（１）负债１０００万元时的权益成本和贝他系数
由于净利润全部发放股利：
股利＝净利润＝（息税前利润－利息）×（１－税

率）

＝（５００－１０００×５％）×（１－１５％）

＝３８２．５（万元）
根据股利折现模型：
权益资本成本＝股利／市价＝３８２．５／４０００

＝９．５６％
由于：权益资本成本＝无风险利率＋β×风险溢

价
所以：β＝（报酬率－无风险利率）÷风险溢价

β＝（９．５６％－４％）÷５％＝１．１１２０
（２）
贝他资产＝贝他权益÷［（１＋产权比率×（１－

所得税税率）］

＝１．１１２０÷（１＋１／４×０．８５）

＝０．９１７１
权益成本＝４％＋５％×０．９１７１＝８．５９％
（３）

①负债水平为２０００万元的贝他系数、权益成本
和实体价值

贝他系数＝贝他资产×［（１＋负债／权益×（１－
所得税税率）］

＝０．９１７１×（１＋２／３×０．８５）

＝１．４３６８
权益成本＝４％＋５％×１．４３６８＝１１．１８％
权益价值＝股利／权益成本

＝（５００－２０００×６％）×（１－１５％）／１１．１８％
＝３２３／１１．１８％
＝２８８９（万元）
债务价值＝２０００万元
公司实体价值＝２８８９＋２０００＝４８８９（万元）
方法二：方案１
贝他权益＝０．９１７５×（１＋０．８５×２／３）

＝１．４３７４
权益成本＝４％＋１．４３７４×５％＝１１．１８７％
加权成本＝１１．１８７％×３／５＋６％×０．８５×２／５

＝８．７５２２％
实体价值＝４２５／８．７５２２％＝４８５５

同步强化练习题

一、单项选择题

１．若某一企业的经营处于盈亏临界状态，错误
的说法是（　　）。

Ａ．此时销售额正处于销售收入线与总成本线的
交点

Ｂ．此时的经营杠杆系数趋近于无穷小

Ｃ．此时的营业销售利润率等于零

Ｄ．此时的边际贡献等于固定成本

２．如果企业一定期间内的固定生产成本和固定

财务费用均不为零，则由上述因素共同作用而导致
的杠杆效应属于（　　）。

Ａ．经营杠杆效应　　　Ｂ．财务杠杆效应

Ｃ．总杠杆效应 Ｄ．风险杠杆效应

３．下 列 关 于 资 本 结 构 的 说 法 中，错 误 的 是
（　　）。

Ａ．迄今为止，仍难以准确地揭示出资本结构与
企业价值之间的关系

Ｂ．能够使企业预期价值最高的资本结构，不一
定是预期每股收益最大的资本结构
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Ｃ．在进行融资决策时，不可避免地要依赖人的
经验和主观判断

Ｄ．按照营业收益理论，负债越多则企业价值越
大

４．当边际贡献超过固定成本后，下列措施有利
于降低 总杠杆 系数，从而降低企 业总风 险 的 是
（　　）。

Ａ．降低产品销售单价 Ｂ．提高资产负债率

Ｃ．节约固定成本支出 Ｄ．减少产品销售量

５．某公司折价发行１０年期，票面年利率１０％，
分期付息、到期一次还本的公司债券，该公司适用的
所得税税率为３３％，在不考虑筹资费的前提下，则其
税后资本成本（　　）。

Ａ．大于６．７％ Ｂ．小于６．７％
Ｃ．等于６．７％ Ｄ．等于１０％
６．以上各项资本结构理论中，认为筹资决策无

关紧要的是（　　）。

Ａ．净收益理论 Ｂ．营业收益理论

Ｃ．传统理论 Ｄ．权衡理论

７．下列关于经营杠杆系数的说法，正确的有
（　　）。

Ａ．在产销量的相关范围内，提高固定成本总额，
能够降低企业的经营风险

Ｂ．在相关范围内，产销量上升，经营风险加大

Ｃ．在相关范围内，经营杠杆系数与产销量呈反
方向变动

Ｄ．对于某一特定企业而言，经营杠杆系数是固
定的，不随产销量的变动而变动

８．最佳资本结构是指企业在一定时期最适宜其
有关条件下（　　）。

Ａ．企业价值最大的资本结构

Ｂ．企业目标资本结构

Ｃ．加权平均资金成本最低的目标资本结构

Ｄ．加权平均资金成本最低、企业价值最大的资
本结构

９．资本成本是企业的投资者对投入企业资本所
要求的收益率，从企业的角度看，资金成本是投资项
目的（　　）。

Ａ．实际成本 Ｂ．预测成本

Ｃ．机会成本 Ｄ．计划成本

１０．在销售额处于盈亏临界点以后的阶段，只要
企业存在固定成本，那么经营杠杆系数应（　　）。

Ａ．大于１ Ｂ．与销售量成正比

Ｃ．与固定成本成反比 Ｄ．与风险成反比

１１．某公司股票目前发放的股利为每股２元，股

利按１０％的比例固定递增，据此计算出的资本成本
为１４％，则该股票目前的市价为（　　）元。

Ａ．２８ Ｂ．５５
Ｃ．４２ Ｄ．４０
１２．某公司拟增发新的普通股票，发行价为６

元／股，公司上年支付股利为０．８，预计股利每年增长

５％，则该普通股的资本成本率为（　　）。

Ａ．１５％ Ｂ．１９％
Ｃ．１７％ Ｄ．１８％
１３．已知经营杠杆系数为３，固定成本为６万元，

利息费用为１万元，则已获利息倍数为（　　）。

Ａ．３ Ｂ．２
Ｃ．１．５ Ｄ．１
１４．既具有抵税效应，又能带来杠杆利益的筹资

方式是（　　）。

Ａ．发行债券 Ｂ．发行优先股

Ｃ．发行普通股 Ｄ．使用内部留存

１５．在个别资本成本的计算中，不用考虑筹资费
用影响因素的是（　　）。

Ａ．长期借款成本 Ｂ．债券成本

Ｃ．保留盈余成本 Ｄ．普通股成本

１６．根据风险收益对等观念，在一般情况下，各
筹资方式资本成本由小到大依次为（　　）。

Ａ．银行借款、企业债券、普通股

Ｂ．普通股、银行借款、企业债券

Ｃ．企业债券、银行借款、普通股

Ｄ．普通股、企业债券、银行借款

１７．更适用于企业筹措新资金的综合资金成本
是按（　　）计算的。

Ａ．账面价值 Ｂ．市场价值

Ｃ．目标价值 Ｄ．任一价值

１８．只要企业存在固定成本，当企业息税前利润
大于零时，那么经营杠杆系数必（　　）。

Ａ．恒大于１
Ｂ．与销售量成正比

Ｃ．与固定成本成反比

Ｄ．与风险成反比

１９．某企业借入资本和权益资本的比例为１：１，
则该企业（　　）。

Ａ．只有经营风险

Ｂ．只有财务风险

Ｃ．既有经营风险又有财务风险

Ｄ．没有风险，因为经营风险和财务风险可以相
互抵消

２０．财务杠杆效益是指（　　）。
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Ａ．提高债务比例导致的所得税降低

Ｂ．利用现金折扣获取的利益

Ｃ．利用债务筹资给企业带来的额外收益

Ｄ．降低债务比例所节约的利息费用

２１．某企业本期财务杠杆系数为４，本期息税前
利润为６００万元，则本期实际利息费用为（　　）万
元。

Ａ．１５０ Ｂ．４５０
Ｃ．５００ Ｄ．６００
２２．通过企业资金结构的调整，可以（　　）。

Ａ．降低经营风险

Ｂ．影响财务风险

Ｃ．提高经营风险

Ｄ．不影响财务风险

２３．某公司没有发行优先股，当前的已获利息倍
数为２，则财务杠杆系数为（　　）。

Ａ．１２ Ｂ．２

Ｃ．２．５ Ｄ．０．２
２４．某公司年营业收入为８００万元，变动成本率

为４０％，经营杠杆系数为２，财务杠杆系数为１．５。
如果固定成本增加８０万元，那么，总杠杆系数将变
为（　　）。

Ａ．２．４ Ｂ．３
Ｃ．６ Ｄ．８

二、多项选择题

１．下 列 关 于 资 本 成 本 的 说 法 中，正 确 的 有
（　　）。

Ａ．资本成本的本质是企业为筹集和使用资金而
实际付出的代价

Ｂ．企业的加权平均资本成本由资本市场和企业
经营者共同决定

Ｃ．资本成本的计算主要以年度的相对比率为计
量单位

Ｄ．资本成本可以视为项目投资或使用资金的机
会成本

２．在事先确定企业资本规模的前提下，吸收一
定比例的负债资本，可能产生的结果有（　　）。

Ａ．降低企业资本成本 Ｂ．降低企业财务风险

Ｃ．加大企业财务风险 Ｄ．提高企业经营能力

３．下列有关资本结构的表述正确的有（　　）。

Ａ．净收益理论认为，负债可以降低企业的资本
成本，负债程度越高，企业的价值越大

Ｂ．传统折衷理论认为，公司存在最佳资本结构，
最佳资本结构是指公司加权平均资本成本最

低，公司总价值最大时的资本结构

Ｃ．权衡理论认为，公司存在最佳资本结构，最佳
资本结构是指边际负债税收庇护利益与边际
破产成本相等时的资本结构，此时，公司总价
值最大

Ｄ．营业收益理论认为，不论公司资本结构如何
变化，公司的加权平均资本成本都是固定的，
公司资本结构与公司总价值无关

４．下列各项中，影响总杠杆系数变动的因素有
（　　）。

Ａ．固定经营成本 Ｂ．单位边际贡献

Ｃ．产销量 Ｄ．固定利息

５．下 列 关 于 经 营 杠 杆 系 数 表 述 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．在固定成本不变的情况下，经营杠杆系数说
明了销售额变动所引起息税前利润变动的幅
度

Ｂ．在固定成本不变的情况下，销售额越大，经营
杠杆系数越大，经营风险就越小

Ｃ．当销售额达到盈亏临界点时，经营杠杆系数
趋近于无穷大

Ｄ．企业一般可以通过增加销售金额、降低产品
单位变动成本、降低固定成本比重等措施使
经营风险降低

６．资金结构中的负债比例对企业有重要影响，
表现在（　　）。

Ａ．负债比例影响财务杠杆作用的大小

Ｂ．适度负债有利于降低企业资金成本

Ｃ．负债有利于提高企业净利润

Ｄ．负债比例反映企业财务风险的大小

７．对 财 务 杠 杆 系 数 的 意 义，表 述 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．财务杠杆系数越大，财务风险越小

Ｂ．企业无负债、无优先股时，财务杠杆系数为１
Ｃ．财务杠杆系数表明的是销售变化率相当于每

股收益变化率的倍数

Ｄ．财务杠杆系数越大，预期的每股收益也越大

８．在计算加权平均资本成本时，如果股票、债券
的市场价格波动较大，个别资本占全部资本的比重
应采用（　　）计算。

Ａ．资本的目标价值 Ｂ．资本的内在价值

Ｃ．资本的账面价值 Ｄ．资本的市场价值

９．下列关于经营杠杆系数表述正确的是（　　）。

Ａ．在固定成本不变的情况下，销售额越大，经营
杠杆系数越大，经营风险也就越小
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Ｂ．当销售额达到盈亏临界点时，经营杠杆系数
趋近于无穷大

Ｃ．企业一般可以通过增加销售额、降低产品单
位变动成本、降低固定成本比重等措施使经
营风险降低

Ｄ．在固定成本不变的情况下，经营杠杆系数说明
了销售额变动所引起息税前利润变动的幅度

１０．某企业经营杠杆系数为２，财务杠杆系数为

３，则下列说法正确的有（　　）。

Ａ．如果销售量增加１０％，息税前利润将增加

２０％
Ｂ．如果息税前利润增加２０％，每股收益将增加

６０％
Ｃ．如果销售量增加１０％，每股收益将增加６０％
Ｄ．如果每股收益增加３０％，需销售量增加５％
１１．若预计其投资收益率将不稳定变动，进行留

存收益成本估算的方法可以采用（　　）。

Ａ．资本资产定价模型法

Ｂ．股利增长模型法

Ｃ．风险溢价法

Ｄ．风险收益率调整法

１２．企业降低经营风险的途径一般有（　　）。

Ａ．增加销售量

Ｂ．增加自有资本

Ｃ．降低变动成本

Ｄ．增加固定成本比例

Ｅ．提高产品售价

１３．在边际贡献大于固定成本的情况下，下列措
施中有利于降低企业总风险的有（　　）。

Ａ．增加产品销售

Ｂ．提高产品单价

Ｃ．提高资产负债率

Ｄ．节约固定成本支出

１４．公司债券筹资与普通股筹资相比较（　　）。

Ａ．普通股筹资的风险相对较高

Ｂ．公司债券筹资的资金成本相对较低

Ｃ．普通股筹资不可以利用财务杠杆的作用

Ｄ．公司债券利息可以税前列支，普通股股利必
然是税后支付

１５．在个别资本成本中须考虑抵税因素的是
（　　）。

Ａ．债券成本

Ｂ．银行借款成本

Ｃ．普通股成本

Ｄ．留存收益成本

１６．在市场经济条件下，决定企业资本成本水平
的因素有（　　）。

Ａ．证券市场上证券流动性强弱及价格波动程度

Ｂ．整个社会资金供给和需求的情况

Ｃ．企业内部的经营和融资状况

Ｄ．企业融资规模

Ｅ．整个社会的通货膨胀水平

１７．企业债务成本过高时，可采用以下方式调整
其资金结构（　　）。

Ａ．利用税后留存归还债务，以降低债务比重

Ｂ．将可转换债券转换为普通股

Ｃ．以公积金转增资本

Ｄ．提前偿还长期债务，筹集相应的权益资金

１８．最佳资本结构的判断标准是（　　）。

Ａ．企业价值最大

Ｂ．加权平均资本成本最低

Ｃ．资本规模最大

Ｄ．筹资风险小

三、判断题

１．留存收益是企业利润所形成的，所以，留存收
益没有资本成本。 （　　）

２．企业的资本成本是一种机会成本，是未来成
本，而不是其历史成本。 （　　）

３．无论是经营杠杆系数变大，还是财务杠杆系
数变大，都可能导致企业的总杠杆系数变大。

（　　）

４．在项目投资决策和企业价值评估中确定其折
现率时，涉及到债务资本成本的确定，此时的债务资
本成本是指其未来成本。 （　　）

５．当销售收入大于无差异点时，企业增加负债
比增加权益资本筹资更为有利，因其将使企业资金
成本降低。 （　　）

６．在资本总额、息税前盈余相同的情况下，负债
比率越高，财务杠杆系数越高，财务风险越大，但预
期每股收益也越高。 （　　）

７．如果预期通货膨胀水平上升，企业的资本成
本会上升。 （　　）

８．其他因素不变，销售量超过盈亏临界点以后，
销售量越大则经营杠杆系数越小。 （　　）

９．在经营杠杆系数一定的条件下，权益乘数与
总杠杆系数成反比。 （　　）

１０．若某种证券的流动性差或市场价格流动大，
对筹资者而言都要支付相当大的筹资代价。 （　　）

１１．当企业经营处于衰退时期，应提高其经营杠
杆系数。 （　　）
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１２．营业收益理论认为负债程度越高，加权平均
资本成本越低，企业价值越大。 （　　）

１３．在其他因素一定的条件下，资本成本与债券
发行价格正比。 （　　）

１４．由于经营杠杆的作用，当息前税前盈余下降
时，普通股每股盈余会下降得更快。 （　　）

１５．若固定成本为零，在其他因素不变时，销售
增长比与息税前利润增长比相等。 （　　）

１６．企业保本经营时的经营杠杆为无穷大。
（　　）

１７．企业财务杠杆系数为１时，说明该公司的有
息负债为０。 （　　）

四、计算题

１．某公司拟筹集资本总额５０００万元，其中：发
行普通股１０００万股，每股面值１元，发行价格３元，
筹资费用１００万元，预计下一年每股股利０４元，以
后每年增长５％；向银行长期借款１０００万元，年利
率１０％，期限３年，手续费率０２％；按面值发行３年
期债券１０００万元，年利率１２％，发行费用５０万元。

要求：计算该公司的综合资本成本。

２．某公司２００３年息税前利润２００万元，资金全
部为普通股资本组成，股票面值５００万元，所得税税
率为４０％，如果资本总量不变，增加平价发行的债券
购回部分股票的办法以改变资本结构，有关资料见
下表：

债券市场
价值（万元）

利息率
股票贝他

系数
无风险
报酬率

平均风险股票
必要报酬率

０ １２０ ６％ ８％

１００ ５％ １３０ ６％ ８％

２００ ６％ １４０ ６％ ８％

３００ ７％ １５０ ６％ ８％

　　要求：通过计算确定债券资本为多少可使其资
本结构比较理想。

３．某公司本年度只经营一种产品，息税前利润
总额为９０万元，变动成本率为４０％，债务筹资的成
本总额为４０万元，单位变动成本１００元，销售数量
为１００００台。

要求：计算该公司的经营杠杆系数、财务杠杆系
数、总杠杆系数。

４．立新公司目前资本结构如下：

筹　资　方　式 金额（万元）

长期债券（年利率８％） １０

普通股（面值１０元） ２０

资本公积 ２５

留存收益 ２０

合　　计 ７５

　　因生产发展需要，立新公司需再筹资２５万元，
现有两个方案可供选择：

方案一：发行新股１万股，每股面值１０元，每股
市价２５元；方案二：发行利率为１０％的公司债券２５
万元。该公司所得税税率为３３％。

（１）计算两种筹资方案下的每股收益无差别点
的息税前利润。

（２）若企业预计再筹资后息税前利润将达到１０
万元，企业应选择哪一方案筹资？

（３）计算每股收益无差别点下方案二的财务杠
杆系数。若企业预计息税前利润增长１０％，计算每
股收益的增长率。

５．某企业资本结构及个别资本成本资料如下：

资本结构 金额
（万元） 相　　关　　资　　料

长期借款 ２００
年利息率８％，借款手续
费不计

长期债券 ４００
年利息率９％，筹资费率
４％

普通股股本 ８００

每股面值１０元，共计８０
万股，预期每股股利２元，
普通股股利年增长率为
５％，筹资费率为４％

留存收益 ６００

合　　计 ２０００ 企业所得税税率为３３％

　　要求：计算该企业加权平均资本成本。

６．甲、乙两个企业除资本结构外，其余条件均相
同，甲企业资本１００万元，均为普通股，每股面值１００
元；乙企业资本１００万元，其中，普通股５０万元，每
股面值１００元，负债５０万元，年利率８％，息税前盈
余均为１０万元，所得税税率均为３０％，要求：就以下
问题通过计算做出回答：

（１）若甲、乙两企业的息税前盈余分别增加到２０
万元，其财务杠杆系数各为多大？

（２）若乙企业在现有资本基础上追加筹资５０万
元，有两个方案：Ａ．按原面值发行普通股；Ｂ．以１２％
的利率发行债券。预计增资后的息税前盈余将达到
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４０万元，以哪种方式增资更为有利？

７．某企业计划年初资本结构如下：

资金来源 金额（万元）

长期债券，年利率９％ ６００

长期借款，年利率７％ ２００

普通股４００００股 ８００

合计 １６００

　　普通股每股面额２００元，今年期望股利为每股

２０元，预计以后每年增加５％，所得税税率为５０％，
假设发行各种证券的筹资费率均为零。

该企业现拟增资４００万元，有两个方案可供选
择：

甲方案：发行长期债券４００万元，年利率１０％，
普通股股利增加到２５元，以后每年还可增加６％，由
于风险加大，普通股市价将跌到每股１６０元；

乙方案：发行长期债券２００万元，年利率１０％，
另发行普通股２００万元，普通股股利增加到２５元，
以后每年增加５％，由于企业信誉提高，普通股市价
将上升到每股２５０元。

要求：对上述筹资方案做出选择。

８．要求：用正确数据填列下列表格中的空白项
目，并列出简要计算公式。

项目
经济形势

基期
ＥＰＳ

ＤＦＬ
ＥＢＩＴ
变动率

ＥＰＳ
变动率

预计
ＥＰＳ

ＤＯＬＤＴＬ

繁荣 ５元 １２ １００％ ３

一般 ５元 １２ ２０％ ３

不景气 ５元 －２０％ ５ ６

　　９．某公司目前资本结构如下：负债２０万元，其
资本成本为１０％，另外有普通股６万股，每股账面价
值１０元，权益资本成本为１５％。该公司目前息税前
利润４０万元，税率为３５％。该公司将盈余全部发放
股利。（假设每年股利极为稳定）

要求：
（１）计算该公司每股盈余与每股价格。
（２）计算加权平均资本成本。
（３）该公司再举债８０万元，并可用此新债按现

行价格购回部分股权。若这样，所有负债利率将为

１２％，权益成本上升为１７％，但息税前利润不变。
问：该公司应否改变其资本结构？

１０．红星公司原来的资金结构如表所示。普通
股每股面值１元，发行价格１０元，目前价格也为１０
元，今年期望股利为２元／股，预计以后每年增加股
利６％。该企业所得税税率假设为３３％，假设发行

的各种证券均无筹资费。
单位：万元

筹资方式 金额

债券（年利率１０％） ８００

普通股（每股面值１元，发行价１０元） １２００

合计 ２０００

　　该企业现拟增资５００万元，以扩大生产经营规
模，现有如下两个方案可供选择。

甲方案：增加发行５００万元的债券，因负债增加
投资人风险加大，债券利率增至１２％才能发行，预计
普通股股利不变，但由于风险加大，普通股市价降至

８元／股。
乙方案：发行股票３１．２５万股，普通股市价增至

１６元／股。
试确定上述两个方案哪个最好。

五、综合题

１．某企业计划期销售收入将在基期基础上增加

４０％，其他有关资料如下：

项　　目 基　　期 计划期

销售收入 ４０万元 （１）
边际贡献 （２） （３）
固定成本 ２４万元 ２４万元
息税前利润 （４） （５）
每股利润 （６） ０３５
边际贡献率 ７５％ ７５％
经营杠杆系数 （７）
财务杠杆系数 （８）
总杠杆系数 ７５
ＥＢＩＴ增长率 （９）
每股利润增长率 （１０）

　　要求：填写上表。

２．某公司年销售额１００万元，变动成本率７０％，
全部固定成本和费用２０万元，总资产５０万元，资产
负债率４０％，负债平均成本８％，所得税税率４０％。

该公司拟改变经营计划，追加投资４０万元，每
年固定成本增加５万元，可使销售额增加２０％，并使
变动成本率降至６０％。

该公司可以提高权益净利率同时降低总杠杆系
数作为改进经营计划的标准。

要求：
（１）所需资金以追加权益资本取得，计算权益净

利率、三大杠杆系数，并判断应否改变经营计划。
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（２）所需资金以１０％利率借入，计算权益净利
率、三大杠杆系数，并判断应否改变经营计划。

３．华西公司目前有资金１００００００元，其中长期
债务２０００００元，优先股５００００元，普通股７５００００元。
现在公司为满足投资要求，准备筹集更多的资金，试
计算确定资金的边际成本。

华西公司筹资资料

筹资方式
目标资本
结构（１）

新筹资的数量
范围（元）（２）

资本成本
（％）（３）

长期债务 ０．２０ ０～１００００ ６
１００００～４００００ ７

大于４００００ ８
优先股 ００５ ０～２５００ １０

大于２５００ １２
普通股 ０７５ ０～２２５００ １４

２２５００～７５０００ １５
大于７５０００ １６

　　４．某公司目前拥有资金２０００万元，其中，长期
借款８００万元，年利率１０％；权益资金１２００万元，股
数１００万股，上年支付的每股股利２元，预计股利增
长率为５％，目前价格为２０元，公司目前的销售收入
为１０００万元，变动成本率为５０％，固定成本为１００

万元，该公司计划筹集资金１００万元投入新的投资
项目，预计项目投产后企业会增加２００万元的销售
收入，变动成本率仍为５０％，固定成本增加２０万元，
企业所得税率为４０％，有两种筹资方案：

方案１：增加长期借款１００万元，借款利率上升
到１２％，股价下降到１９元，假设公司其他条件不变。

方案２：增发普通股４７６１９股，普通股市价增加
到每股２１元，假设公司其他条件不变。

要求：根据以上资料
（１）计算该公司筹资前加权平均资金成本。
（２）计算该公司筹资前经营杠杆系数、财务杠杆

系数和总杠杆系数
（３）分别计算采用方案１和方案２后的加权平

均资金成本
（４）分别计算采用方案１和方案２后的经营杠

杆系数、财务杠杆系数和总杠杆系数
（５）计算采用方案１和方案２后的每股利润无

差别点
（６）分别采用比较资金成本法和每股利润无差

别点法确定该公司最佳的资金结构，并解释二者决
策一致或不一致的原因是什么？

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是有关盈亏临界状态

的判断分析。当企业的经营处于盈亏临界状态时，
说明此时企业不盈不亏，利润为零，即此时企业的总
收入与总成本相等，因此选项 Ａ说法正确。由于利
润为零，营业销售利润率自然也为零，选项Ｃ说法正
确。又由于：边际贡献＝固定成本＋息税前营业利
润，所以选项Ｄ说法是正确的。

又因为：经营杠杆系数＝边际贡献÷息税前营
业利润，由于此时企业息税前营业利润为零，所以，
经营杠杆系数趋向无穷大。

２．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是总杠杆效应的含

义。如果企业一定期间内的固定生产成本和固定财
务费用均不为零，则说明该企业既存在经营杠杆效
应，又存在财务杠杆效应，两者共同作用而导致的杠
杆效应属于总杠杆效应。

３．【答案】Ｄ

【解析】本题的主要考核点是资本结构的内容。
按照营业收益理论，负债的多少与企业价值无关。

４．【答案】Ｃ
【解析】本题的考核点是总杠杆系数的影响因

素。
总杠杆
系数 ＝

边际贡献
息税前

营业利润－利息－
优先股股利

１－所得税税率

从上式可以看出降低产品销售单价、提高资产
负债率、减少产品销售量，均会增加企业总风险而节
约固定成本支出，会使企业总风险降低。

５．【答案】Ａ
【解析】在不考虑所得税和筹资费的前提下，平

均发行债券的税后资本成本＝票面利率（１－所得税
税率）＝６．７％，由于折价发行债券的税后资本成本
大于平价发行债券的税后资本成本，所以，债券的税
后资本成本大于６．７％。

６．【答案】Ｂ
【解析】营业收益理论认为，不论企业财务杠杆

如何变化，企业加权平均资本成本都是固定不变的，

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



１９０　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

即计算企业价值（企业在未来持续经营的前提下，每
年现金流量所折合成的现值之和）的折现率是不变
的，因而企业总价值也是固定不变的。按照该理论，
公司不存在最佳资本结构，筹资决策也就无关紧要。
净收益理论、传统理论和权衡理论均认为资本结构
与企业价值有关。

７．【答案】Ｃ
【解析】经营杠杆是指在某一固定成本比重下，

销售量变动对利润变动的作用。在固定成本不变的
情况下，产销量越大，经营杠杆系数越小，经营风险
也就越小；反之，产销量越小，经营杠杆系数越大，经
营风险也就越大，因此 Ａ、Ｂ、Ｄ是错误的。

８．【答案】Ｄ
【解析】资本结构是指企业各种资本的构成及其

比例关系。各种筹资方式及其不同组合可以计算出
不同的加权平均资金成本，但只有加权平均成本最
低，同时企业价值最大的资本结构，才是最佳资本结
构。最佳资本结构应作为企业的目标资本结构，但
目标资本结构不一定是最佳资本结构。

９．【答案】Ｃ
【解析】资本成本是选择资金来源、确定筹资方

案的重要依据，但是它并未实际付出，是机会成本。

１０．【答案】Ａ
【解析】经营杠杆系数的计算公式为：经营杠杆

系数＝（销售额－变动成本总额）／（销售额－变动成
本总额－固定成本），在销售额处于盈亏临界点以后
的阶段，边际贡献大于固定成本，只要固定成本存
在，分母就一定小于分子，比值则恒大于１。虽然盈
亏临界点与经营杠杆系数之间关系的有关结论教材
中未提及，但是通过基本计算公式的推导仍然可以
得到正确的答案。

１１．【答案】Ｂ
【解析】普通股成本＝预期股利／市价＋股利递

增率，即：１４％＝［２×（１＋１０％）］／Ｘ＋１０％，Ｘ＝５５
（元）

１２．【答案】Ｂ

【解析】普通股的资本成本率＝０．８×（１＋５％）
６

＋５％＝１９％
１３．【答案】Ａ

【解析】ＤＯＬ＝
（Ｓ－ＶＣ）

（Ｓ－ＶＣ－Ｆ）

３＝（Ｓ－ＶＣ）／（Ｓ－ＶＣ－６）

∴边际贡献＝Ｓ－ＶＣ＝９
∴ＥＢＩＴ＝９－６＝３；已获利息倍数＝３／１＝３
１４．【答案】Ａ

【解析】负债筹资的利息在税前计入成本，具有
抵税作用，同时若能使全部资本收益率大于借款利
率亦能带来杠杆利益，长期借款和债券均有这种属
性；优先股只有杠杆效应，没有抵税作用；普通股既
无杠杆效应也没有抵税作用。

１５．【答案】Ｃ
【解析】保留盈余属于企业内部留用资金，不需

要筹资费用。

１６．【答案】Ａ
【解析】从投资角度来看，普通股没有固定的股

利收入，且不还本，则股票投资要比债券投资的风险
大，因此投资人要求的报酬率也高，与此对应，筹资
者所付出代价高，其资本成本也高；从债券与银行借
款来比，一般企业债券的风险要高于银行借款的风
险，因此相应的其资金成本也较高。

１７．【答案】Ｃ
【解析】在计算综合资本成本时，其权数可用账

面价值权数，市场价值权数和目标价值权数，而前两
者只反映过去和目前的综合资本成本，目标价值权
数则适用于筹措资金的综合资本成本的计算。

１８．【答案】Ａ
【解析】经营杠杆系数的计算公式为：
经营杠杆系数＝（销售额－变动成本总额）／（销

售额－变动成本总额－固定成本）
从公式中可看出，只要固定成本存在，分母就一

定小于分子，比值则恒大于１。经营杠杆系数与销售
量成反比，与固定成本成正比，与经营风险成正比。

１９．【答案】Ｃ
【解析】经营风险是由于企业的经营活动形成

的，有无负债，负债比率多大，只要企业经营活动存
在，并有一定比重的固定成本，就有经营风险；而财
务风险是由于借债形成的，此时财务风险会加剧经
营风险，因此，二者都存在。

２０．【答案】Ｃ
【解析】企业负债经营，不论利润多少，债券利息

是不变的。于是，当利润增长时，每一元利润所负担
的利息就会相对地减少，从而给投资者收益带来更
大幅度的提高。这种债务对投资者收益的影响称作
财务杠杆。

２１．【答案】Ｂ
【解析】由于：财务杠杆系数＝息税前利润／（息

税前利润－利息）
即：４＝６００／（６００－利息）
利息＝（４×６００－６００）／４＝４５０
２２．【答案】Ｂ
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【解析】经营风险是由于生产经营中的不确定性
因素引起的，而财务风险是由于负债筹资引起的，企
业资金结构的调整，会影响负债比重，从而会影响财
务风险。

２３．【答案】Ｂ
【解析】财务杠杆系数＝ＥＢＩＴ／（ＥＢＩＴ－１）

＝ １

１－ １
ＥＢＩＴ

＝ １

１－１
２

＝２

２４．【答案】Ｃ
【解析】Ｍ＝８００×（１－４０％）＝４８０
ＤＯＬ＝４８０／４８０－ａ＝２，ａ＝２４０
ＥＢＩＴ＝４８０－２４０＝２４０
ＤＦＬ＝２４０／（２４０－Ｉ）＝１．５，Ｉ＝８０

当ａ＝３２０，ＤＯＬ＝ ４８０
４８０－３２０＝３

ＤＦＬ＝１６０／（１６０－８０）＝２，ＤＣＬ＝３×２＝６

二、多项选择题

１．【答案】ＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是资本成本的相关理

论问题。根据资本成本的定义可知，资本成本是企
业为筹集和使用资金而付出的代价。这一定义表
明，资本成本是企业的投资者对投入企业的资本所
要求的收益率，同时也就是企业的机会成本，但并不
是企业实际付出的代价。由此可以判定 Ａ项的说法
不正确，而Ｄ项说法正确。而根据决定资本成本高
低的因素，即总体经济环境、证券市场条件、企业内
部的经营和融资状况以及项目融资规模，可知资本
成本主要有两个决定因素，其一是资本的供给，即资
本市场，其二是资本的需求，即企业的融资需求。由
此可判定Ｂ项说法正确。而根据资本成本的计算公
式可以判断 Ｃ项的说法亦是正确的。本小题的 Ａ
项和Ｄ项是互为矛盾的两个说法，只能存在一个正
确说法。而对于Ｂ项的说法可以从资本成本理论中
推论出来。从本题可以看出，考生在复习备考时如
不注意基础理论的学习，很容易造成对知识理解上
的偏差。

２．【答案】ＡＣ
【解析】本题的主要考核点是负债筹资的双刃剑

作用。在企业资本规模确定的前提下，吸收一定比
例的负债资本，可以降低企业资本成本，因为负债的
资本成本低于权益资本成本，但同时也加大了财务
风险。

３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是资本结构理论。

４．【答案】ＡＢＣＤ

【解析】本题的主要考核点是影响总杠杆系数的
因素。由于：

总杠杆
系数 ＝

单价边
际贡献×产销量

单位边
际贡献×产销量－

固定经
营成本－

固定
利息－

优先股
股利

１－
所得税
税率

根据上式可以得出结论。

５．【答案】ＡＣＤ
【解析】在固定成本不变的情况下，销售额越大，

经营杠杆系数越小，经营风险也就越小。所以Ｂ选
项的表述不正确，Ａ、Ｃ、Ｄ选项的表述是正确的。

６．【答案】ＡＢＤ
【解析】财务杠杆ＤＦＬ＝ＥＢＩＴ／（ＥＢＩＴ－Ｉ），因此

负债比例越大，债务利息会越多，财务杠杆也会越
大，所以负债比例影响财务杠杆作用的大小；因债务
筹资的利息在税前列支，可以抵税，所以适度负债有
利于降低企业资金成本，但负债比例过大会加大财
务风险，所以负债不一定能有利于提高企业净利润，
因而 Ａ、Ｂ选项正确，Ｃ选项不正确。财务风险是指
由于负债筹资引起的风险，因此负债比例反映企业
财务风险的大小，Ｄ选项正确。

７．【答案】ＢＤ
【解析】

根据ＤＦＬ＝ ΔＥＰＳ／ＥＰＳ
ΔＥＢＩＴ／ＥＢＩＴ＝息税前利润÷［息

税前利润－利息－优先股股利／（１－所得税税率）］
可知。

８．【答案】ＡＤ
【解析】运用市场价格确定个别资本权重，能反

映企业当时的实际情况，而资本的目标价值能体现
期望的资本结构。

９．【答案】ＢＣＤ
【解析】在固定成本不变的情况下，销售额越大，

经营杠杆系数越小，经营风险也就越小，所以 Ａ的表
述不正确。ＢＣＤ的表述是正确的。

１０．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】只要理解了三个杠杆的真正含义，就可

以很顺利地完成上述题目。

１１．【答案】ＡＣＤ
【解析】股利增长模型法适宜于股票投资收益率

将持续稳定增长；而其他三种方法是依据某项投资
风险越大，要求的报酬率越高的原理来考虑股票资
金成本率计算的。

１２．【答案】ＡＣＥ
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【解析】经营风险是由于生产经营的不确定性引
起的，通过增加销售收入，降低成本可以降低经营风
险。

１３．【答案】ＡＢＤ
【解析】衡量企业总风险的指标是总杠杆系数，

总杠杆系数＝经营杠杆系数×财务杠杆系数，在边
际贡献大于固定成本的情况下，Ａ、Ｂ、Ｄ均可以导致
经营杠杆系数降低，总杠杆系数降低，从而降低企业
总风险；选项Ｃ会导致财务杠杆系数增加，总杠杆系
数变大，从而提高企业总风险。

１４．【答案】ＢＣＤ
【解析】普通股筹资没有固定的到期还本付息压

力，所以筹资风险小，故 Ａ不正确；按财务制度规定，
普通股从税后支付，债券利息是作为费用从税前支
付，具有抵税作用，所以资金成本相对较低，故Ｂ、Ｄ
是正确的；财务风险是指借款而增加的风险，而财务
杠杆是指债券对投资者收益的影响，故Ｃ是正确的。

１５．【答案】ＡＢ
【解析】因债务筹资的利息在税前列支，可以抵

税，其个别资金成本中的资金使用费用为税后的年
利息，而权益资金的股利是税后支付的，不能抵税，
所以 Ａ、Ｂ正确。

１６．【答案】ＡＢＣＤＥ
【解析】由于融资活动本身与外部环境的复杂

性，资金成本要受资本市场和经营者决策的影响。

１７．【答案】ＡＢＤ
【解析】以公积金转增资本是所有者权益内的此

增彼减，不会使债务比重下降。

１８．【答案】ＡＢ
【解析】最佳资本结构是指企业在一定时期其加

权平均资本成本最低，同时企业价值最大的资本结
构。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是留存收益存在机会

成本。在市场经济的条件下，不存在不花费任何代
价使用资金的。因此，留存收益即便没有筹资费用，
但它也存在着机会成本。企业留存收益等于股东对
企业进行追加投资，股东对这部分投资与以前缴给
企业的股本一样，也要求有一定的报酬，所以，留存
收益也要计算成本。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是企业资本成本的含

义。企业的资本成本是一种机会成本，是未来成本，
它是公司可以利用现有资产获得的，符合投资人期

望的最低收益率。

３．【答案】
【解析】本题的考核点是经营杠杆系数、财务杠

杆系数和总杠杆系数三者的关系。因为总杠杆系数
等于经营杠杆系数与财务杠杆系数的乘积，所以，无
论是经营杠杆系数变大，还是财务杠杆系数变大，都
可能导致企业的总杠杆系数变大。

４．【答案】
【解析】本题的主要考核点是在项目投资决策和

企业价值评估中，涉及到的债务资本成本的含义。
在项目投资决策和企业价值评估中，涉及到的债务
资本成本是指未来借入新债务的成本。现有债务的
历史成本主要用于过去业绩的分析，对于未来的决
策是不相关的沉没成本。

５．【答案】×
【解析】每股收益无差别点法主要是通过每股收

益的高低来判断筹资方式，实际上负债增加企业风
险会增加，资金成本反而会加大。

６．【答案】
【解析】负债比率越高，财务杠杆系数就会越高，

同时因为经营杠杆不变，从而总杠杆就越高，自然预
期每股收益也越高。

７．【答案】
【解析】如果预期通货膨胀水平上升，货币购买

力下降，投资者就会提出更高的收益率来补偿预期
的投资损失，导致企业资本成本上升。

８．【答案】
【解析】超过盈亏临界点以后，销售量越大越安

全，经营杠杆系数越小。

９．【答案】×
【解析】经营杠杆系数一定，权益乘数越大，负债

程度越高，财务杠杆系数越大，总杠杆系数越大。二
者成正比。

１０．【答案】
【解析】证券市场条件影响资本成本，市场上某

种证券的流动性差，投资者要求的收益高，市场价格
波动大，市场风险大。所以对筹资者来讲需支付较
大的代价才能取得资金。

１１．【答案】×
【解析】企业衰退期扩大业务量可能性不大，销

售或营业的市场价格下跌，企业就收缩固定资产规
模，使固定成本下降，相应经营杠杆系数降低。

１２．【答案】×
【解析】净收益理论认为负债程度越高，加权平

均资本成本越低，企业价值越大。营业收益理论无
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论负债程度如何，加权平均资本成本不变，企业价值
也不变。

１３．【答案】×
【解析】债券发行价格是现值，资本成本是折现

率，折现率越高，现值越低。所以在其他因素一定，
债券发行价格越高，债券资本成本越低。

１４．【答案】×
【解析】经营杠杆的作用是在固定成本不变的情

况下，销售量对利润产生的作用。财务杠杆的作用，
才是用来估计息前税前盈余变动所引起的每股盈余
的变动幅度。

１５．【答案】
【解析】在其他因素不变时，固定成本为零，不再

具有杠杆作用，使得销售和息税前利润二者变化的
幅度趋于一致。

１６．【答案】
【解析】ＤＯＬ＝（Ｓ－ＶＣ）／（Ｓ－ＶＣ－Ｆ），当企业

保本经营时，Ｓ－ＶＣ－Ｆ＝０，则ＤＯＬ为无穷大。

１７．【答案】

【解析】ＤＦＬ＝ ＥＢＩＴ
ＥＢＩＴ－Ｉ

，当有息债务为０时，则

不存在固定的利息费用Ｉ，则ＤＦＬ为１。

四、计算题

１．【答案】
普通股资本比重＝１０００×３／５０００

＝６０％
长期借款资本比重＝１０００／５０００＝２０％
债券资本比重＝１０００／５０００＝２０％
普通股资本成本

＝１０００００００×０４／（３０００００００－１００００００）＋５％
＝２０％＋５％
＝２５％
长期借款资本成本

＝１０％×（１－３３％）／（１－０２％）

＝６７％／９９８％
＝６７１％
债券的筹资费率＝５０００００／１０００００００

＝５％
债券资本成本

＝１２％×（１－３３％）／（１－５％）

＝８０４％／９５％
＝８４６％
综合资金成本

＝６０％×２５％＋２０％×６７１％＋２０％×８４６％
＝１５％＋１３４％＋１６９％

＝１８０３％
２．【答案】
（１）当债券资本为零时股票资本的成本

＝综合资本成本

＝６％＋１２０×（８％－６％）

＝８４％
股票的市场价值＝公司的市场价值＝２００×（１

－４０％）／８４％＝１４２８５７（万元）
（１）当债券资本为１００万元时股票的资本成本

＝６％＋１３０×（８％－６％）

＝８６％
股票的市场价值

＝（２００－１００×５％）×（１－４０％）／８６％
＝１３６０４７（万元）
公司的市场价值＝１００＋１３６０４７

＝１４６０４７（万元）
综合资本成本

＝５％×（１－４０％）×１００／１４６０４７
＋８６％×１３６０４７／１４６０４７

＝０２１％＋８０１％
＝８２２％
（２）当债券资本为２００万元时
股票的资本成本＝６％＋１４０×（８％－６％）

＝８８％
股票的市场价值

＝（２００－２００×６％）×（１－４０％）／８８％
＝１２８１８２（万元）
公司的市场价值＝２００＋１２８１８２

＝１４８１８２（万元）
综合资本成本

＝６％×（１－４０％）×２００／１４８１８２
＋８８％×１２８１８２／１４８１８２

＝０４９％＋７６１％
＝８１％
（３）当债券资本为３００万元时
股票的资本成本＝６％＋１５０×（８％－６％）

＝９％
股票的市场价值

＝（２００－３００×７％）×（１－４０％）／９％
＝１１９３３３（万元）
公司的市场价值＝３００＋１１９３３３

＝１４９３３３（万元）
综合资本成本

＝７％×（１－４０％）×３００／１４９３３３
＋９％×１１９３３３／１４９３３３
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＝０８４％＋７１９％
＝８０３％
通过以上计算，相对来说，当债券为３００万元

时，公司的市场价值最大，且综合资本成本最低，此
时应是比较理想的资本结构。

３．【答案】
计算固定成本：

１００／Ｐ＝４０％　　Ｐ＝２５０（元）
或：１００００×１００／４０％÷１００００＝２５０（元）
固定成本

ａ＝（２５０－１００）×１００００－９０００００
＝６０（万元）

经营杠杆系数＝（９０＋６０）／９０＝１６７

或：＝ １００００×（２５０－１００）
１００００×（２５０－１００）－６０００００＝１６７

财务杠杆系数＝ ９０
９０－４０＝１８

总杠杆系数＝１６７×１８＝３
４．【答案】
（１）方案一年利息：

１０００００×８％＝８０００（元）
方案二年利息：

１０００００×８％＋２５００００×１０％＝３３０００（元）
（ＥＢＩＴ－８０００）×（１－３３％）

３００００

＝
（ＥＢＩＴ－３３０００）×（１－３３％）

２００００
解得：ＥＢＩＴ＝８３０００（元）
（２）若企业再筹资后 ＥＢＩＴ能达到１０００００元，

则企业应选择方案二，即发行长期债券筹措资金，这
能使企业的每股收益更高。

（３）ＤＦＬ＝ ８３０００
８３０００－３３０００＝１６６

ＥＰＳ增长率＝１０％×１６６＝１６６％
５．【答案】

长期借款成本＝２００×８％×（１－３３％）
２００

＝５３６％

长期债券成本＝４００×９％×（１－３３％）
４００×（１－４％）

＝６２８％

普通股成本＝２×（１＋５％）
１０×（１－４％）＋５％＝２６８７５％

留存收益成本＝２×（１＋５％）
１０ ＋５％＝２６％

加权平均资本成本

＝５３６％× ２００
２０００＋６２８％× ４００

２０００＋２６８７５％

× ８００
２０００＋２６％× ６００

２０００
＝２０３４２％
６．【答案】
（１）财务杠杆系数的计算

项　　目 甲企业 乙企业

息税前利润 １０ １０

利息 ０ ４

息后利润 １０ ６

所得税 ３ １８

税后利润 ７ ４２

股票股数 １万股 ５０００股

每股收益 ７元 ８４元

息税前盈余 ２０ ２０

利息 ０ ４

息后利润 ２０ １６

所得税 ６ ４８

税后利润 １４ １１２

股数 １万股 ５０００股

每股收益 １４元 ２２４元

　　财务杠杆系数（甲）：（１４－７）÷７
（２０－１０）÷１０＝１

财务杠杆系数（乙）：
（２２４－８４）÷８４

（２０－１０）÷１０ ＝１６７

（２）无差别点息税前盈余为：
（ＥＢＩＴ－４）×（１－３０％）

１５０００

＝
（ＥＢＩＴ－１０）×（１－３０％）

１００００
ＥＢＩＴ＝２２（万元）

∵　４０＞２２，以负债筹资更为有利

７．【答案】
（１）计算计划年初综合资本成本

Ｗｄ＝６００／１６００×１００％＝３７５％；

Ｋｄ＝９％×（１－５０％）＝４５％
Ｗｐ＝２００／１６００×１００％＝１２５％；

Ｋｐ＝７％×（１－５０％）＝３５％
Ｗｃ＝８００／１６００×１００％＝５０％；

Ｋｃ＝２０
２００×１００％＋５％＝１５％

综合资本成本为：
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３７５％×４５％＋１２５％×３５％＋５０％×１５％
＝９６２５％

（２）计算甲方案综合资本成本

Ｗｄ１＝６００／２０００×１００％＝３０％；

Ｋｄ１＝４５％
Ｗｄ２＝４００／２０００×１００％＝２０％；

Ｋｄ２＝１０％×（１－５０％）＝５％
Ｗｐ＝２００／２０００×１００％＝１０％；

Ｋｐ＝３５％
Ｗｃ＝８００／２０００×１００％＝４０％；

Ｋｃ＝２５
１６０×１００％＋６％＝２１６３％

综合资本成本为：

３０％×４５％ ＋２０％ ×５％ ＋１０％ ×３５％ ＋
４０％×２１６３％

＝１１３５％
（３）计算乙方案综合资本成本

Ｗｄ１＝６００／２０００×１００％＝３０％；

Ｋｄ１＝４５％
Ｗｄ２＝２００／２０００×１００％＝１０％；

Ｋｄ２＝５％
Ｗｐ＝２００／２０００×１００％＝１０％；

Ｋｐ＝３５％
Ｗｃ＝１０００／２０００×１００％＝５０％；

Ｋｃ＝２５
２５０×１００％＋５％＝１５％

综合资本成本为：

３０％×４５％ ＋１０％ ×５％ ＋１０％ ×３５％ ＋
５０％×１５％

＝９７％
结论：采用乙方案筹资

８．【答案】
表格填列如下：

项目
经济形势

基期
ＥＰＳ

ＤＦＬ
ＥＢＩＴ
变动率

ＥＰＳ
变动率

预计
ＥＰＳ

ＤＯＬＤＴＬ

繁　荣 ５元 １２ １００％ １２０％ １１元 ３ ３６

一　般 ５元 １２ ２０％ ２４％ ６２元 ２５ ３

不景气 ５元 １２ －２０％ －２４％ ３８元 ５ ６

　　繁荣：ＥＰＳ变动率＝１２×１００％＝１２０％
预计ＥＰＳ＝５×１２０％＋５＝１１（元）

ＤＴＬ＝１２×３＝３６
一般：ＥＰＳ变动率＝１２×２０％＝２４％

预计ＥＰＳ＝５×２４％＋５＝６２（元）

ＤＯＬ＝ ３
１２＝２５

不景气：ＤＦＬ＝６
５＝１２

ＥＰＳ变动率＝１２×（－２０％）

＝－２４％
预计ＥＰＳ＝５×（－２４％）＋５

＝３８（元）

９．【答案】（１）净利润

＝（４０００００－２０００００×１０％）×（１－３５％）

＝２４７０００
每股盈余

＝２４７０００／６００００
＝４１１６（元）
每股价格＝４１１６／１５％＝２７４４（元）
（２）加权资本成本

＝１０％×（１－３５％）×２０００００／８０００００＋１５％
×６０００００／８０００００

＝１２８８％
（３）购回股数＝８０００００／２７４４＝２９１５５
剩余股数＝６００００－２９１５５＝３０８４５
净利润

＝（４０００００－１００００００×１２％）×（１－３５％）

＝１８２０００
新的每股盈余＝１８２０００／３０８４５＝５９０（元）
新的每股价格＝５９／１７％＝３４７１（元）
所以，该公司应改变其资本结构。

１０．【答案】
基期加权平均资金成本

Ｗｂ＝４０％　　 ＷＳ＝６０％
Ｋｂ＝１０％×（１－３３％）＝６．７％

ＫＳ＝２
１０＋６％＝２６％

Ｋｗ＝４０％×６．７％＋６０％×２６％＝１８．２８％

甲方案：Ｗｂ１＝ ８００
２０００＋５００＝３２％

Ｗｂ２＝ ５００
２５００＝２０％

ＷＳ＝１２００
２５００＝４８％

Ｋｂ１＝１０％×（１－３３％）＝６．７％
Ｋｂ２＝１２％×（１－３３％）＝８．０４％

Ｋｓ＝２
８ ＋６％＝３１％

ＫＷ＝６．７％×３２％＋８．０４％×２０％＋３１％×
４８％＝１８．６３％
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乙方案：Ｗｂ＝ ８００
２５００＝３２％

Ｗｓ＝１２００＋５００
２５００ ＝６８％

Ｋｂ＝１０％×（１－３３％）＝６．７％

Ｋｓ＝２
１６＋６％＝１８．５％

Ｋｗ＝６．７％×３２％＋１８．５％×６８％＝１４．７２％
由计算可知乙方案的加权平均资金成本最低，

为最优方案。

五、综合题

１．【答案】
（１）＝４０×（１＋４０％）＝５６万
（２）＝４０×７５％＝３０万
（３）＝５６×７５％＝４２万
（４）＝３０－２４＝６万
（５）＝４２－２４＝１８万
（７）＝３０／６＝５
（８）＝７５／５＝１５
（９）＝（１８－６）／６＝２００％
（１０）＝１５×２００％＝３００％
（６）（０３５－ＥＰＳ）／ＥＰＳ＝３００％
ＥＰＳ＝００８７５
２．【答案】
（１）增资前：
权益净利率＝
（１００×３０％－２０）×（１－４０％）

５０×（１－４０％） ＝２０％

经营杠杆系数＝
１００×３０％

１００×３０％－（２０－５０×４０％×８％）≈２５９

财务杠杆系数＝
１００×３０％－（２０－５０×４０％×８％）

１００×３０％－（２０－５０×４０％×８％）－５０×４０％×８％
＝１１６
总杠杆系数＝２５９×１１６≈３
（２）追加实收资本后：
权益净利率＝
〔１００×１２×（１－６０％）－（２０＋５）〕×（１－４０％）

５０×（１－４０％）＋４０

≈１９７１％
经营杠杆系数＝

１２０×（１－６０％）
１２０×（１－６０％）－（２０＋５－５０×４０％×８％）

＝ ４８
４８－２３４

≈１９５

财务杠杆系数＝ ２４６
２４６－１６≈１０７

总杠杆系数＝１９５×１０７≈２０９
因增资后权益净利率下降，故不应改变经营计

划。

３．【答案】
筹资总额分界点计算表

单位：元

筹资方式
资金成本

（％）
特定筹资方式
的筹资范围

筹资总额分界点 筹资总额的范围

长期债务 ６ ０～１００００ １００００／０２＝５００００ ０～５００００

７ １００００～４００００４００００／０２＝２０００００ ５００００～２０００００

８ 大于４００００ — 大于２０００００

优先股 １０ ０～２５００ ２５００／００５＝５００００ ０～５００００

１２ 大于２５００ — 大于５００００

普通股 １４ ０～２２５００ ２２５００／０７５＝３００００ ０～３００００

１５ ２２５００～７５０００７５０００／０７５＝１０００００ ３００００～１０００００

１６ 大于７５０００ — 大于１０００００

资金边际成本计算表

序
号 筹资总额的范围 筹资方式 资金结构

资金成本

（％）

资金的边际成本

（％）

１． ０～３００００ 长期债务 ０２０ ６ １２
优先股 ００５ １０ ０５
普通股 ０７５ １４ １０５

第一个范围的资金边际成本＝１２２
２． ３００００～５００００ 长期债务 ０２０ ６ １２

优先股 ００５ １０ ０５

普通股 ０７５ １５ １１２５

第二个范围的资金边际成本＝１２９５

３．５００００～１０００００ 长期债务 ０２０ ７ １４
优先股 ００５ １２ ０６
普通股 ０７５ １５ １１２５

第三个范围的资金边际成本＝１３２５
４．１０００００～２０００００长期债务 ０２０ ７ １４

优先股 ００５ １２ ０６
普通股 ０７５ １６ １２

第四个范围的资金边际成本＝１４

５． ２０００００以上 长期债务 ０２０ ８ １６

优先股 ００５ １２ ０６

普通股 ０７５ １６ １２

第五个范围的资金边际成本＝１４２

４．【答案】
（１）目前资金结构为：长期借款４０％，普通股６０％
借款成本＝１０％（１－４０％）＝６％
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普通股成本＝２（１＋５％）÷２０＋５％＝１５．５％
加权平均资金成本＝６％×４０％＋１５．５％×

６０％＝１１．７％

（２）经营杠杆系数＝ １０００－１０００×５０％
１０００－１０００×５０％－１００

＝５００／４００＝１．２５
财务杠杆系数＝４００／（４００－８００×１０％）＝１．２５
总杠杆系数＝１．２５×１．２５＝１．５６
（３）若采用方案１：
原有借款的资金成本＝１０％（１－４０％）＝６％
新借款资金成本＝１２％（１－４０％）＝７．２％
普通股成本＝２（１＋５％）÷１９＋５％＝１６．０５％
增加借款筹资方案的加权平均资金成本＝６％

×（８００／２１００）＋７．２％×（１００／２１００）＋１６．０５％×
（１２００／２１００）＝２．２９％＋０．３４％＋９．１７％＝１１．８％

采用方案２：
原有借款的资金成本＝１０％（１－４０％）＝６％
普通股资金成本＝［２×（１＋５％）］／２１＋５％＝

１５％
增加普通股筹资方案的加权平均资金成本

＝６％×（８００／２１００）＋１５％×（１２００＋１００）／２１００
＝２．２９％＋９．２９％＝１１．５８％
（４）若采用方案１：

经营杠杆系数＝ １２００－１２００×５０％
１２００－１２００×５０％－１２０

＝６００
４８０＝１．２５

财务杠杆系数＝４８０／（４８０－８００×１０％－１００×
１２％）＝１．２４

总杠杆系数＝１．５５
若采用方案２：

经营杠杆系数＝ １２００－１２００×５０％
１２００－１２００×５０％－１２０＝

６００
４８０＝１．２５

财务杠杆系数＝４８０／（４８０－８００×１０％）＝１．２
总杠杆系数＝１．２５×１．２＝１．５

（５ ） （ＥＢＩＴ－８００×１０％）×（１－４０％）
１００＋４．７６１９ ＝

（ＥＢＩＴ－８００×１０％－１００×１２％）×（１－４０％）
１００

ＥＢＩＴ＝３４４
（６）采用比较资金成本法确定该公司最佳的资

金结构为选择方案２，追加股票筹资，因为追加筹资
后的加权平均资金成本低。采用每股利润无差别点
法确定该公司最佳的资金结构为选择方案１，即追加
借款筹资，因为追加筹资后的ＥＢＩＴ（４８０万元）大于
每股利润无差异点的ＥＢＩＴ（３４４万元）。

二者决策不一致的原因在于每股利润无差异点
法没有考虑风险因素。
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第十章　企业价值评估

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比，实质内容不
变，只是对个别概念的称谓有所改变，以保持与第二
章调整后的财务报表的相关称谓一致。具体来说包
括将经营流动资产改为经营营运资本，将投资资本

也称为净经营资产或净资产，将原有息税前利润改
为税前经营利润，将息前税后利润改为税后经营利
润。此外不再区分自由现金流量和非营业现金流
量。

历年考题新解

一、单项选择题

１．下列关于“自由现金流量”的表述中，正确的
是（　　）。（２０００年）

Ａ．税后净利－折旧

Ｂ．经营活动产生的现金流量净额

Ｃ．经营活动产生的现金流量净额－投资活动产
生的现金流量净额－筹资活动产生的现金流量净额

Ｄ．企业履行了所有财务责任和满足了再投资需
要以后的现金流量净额

【答案】Ｄ
２．Ａ公司拟以增发新股换取Ｂ公司全部股票的

方式收购Ｂ公司。收购前 Ａ 公司普通股为１６００万
股，净利润为２４００万元；Ｂ公司普通股为４００万股，
净利润为４５０万元。假定完成收购后 Ａ公司股票市
盈率不变，要想维持收购前 Ａ公司股票的市价，Ａ、Ｂ
公司股票交换率应为（　　）。（２００１年）

Ａ．０６５　　　Ｂ．０７５
Ｃ．０９３７５　　　　Ｄ．１３３
【答案】Ｂ
【解析】
收购前每股盈利＝２４００／１６００

＝１５元／股

Ａ公司收购后的总盈利＝２４００＋４５０
＝２８５０万元

收购后的总股数＝２８５０／１５
＝１９００万股

增加股份＝１９００－１６００＝３００万股
交换率＝３００／４００＝０７５
３．按照企业价值评估的市价／收入比率模型，以

下四种不属于“收入乘数”驱动因素的是（　　）。
（２００５年）

Ａ．股利支付率　　　　Ｂ．权益收益率

Ｃ．企业增长潜力 Ｄ．股权资本成本
【答案】Ｂ
【解析】收入乘数的驱动因素是销售净利率、股

利支付率、增长率（企业的增长潜力）和股权成本，其
中，销售净利率是关键因素；权益收益率是市净率的
驱动因素。

４．市净率的关键驱动因素是（　　）。（２００６年）

Ａ．增长潜力 Ｂ．销售净利率

Ｃ．权益报酬率 Ｄ．股利支付率
【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是市净率的关键驱动

因素。市净率的驱动因素有股利支付率、增长率、股
权资本成本和权益报酬率，但关键驱动因素是权益
报酬率。

二、多项选择题

１．目前我国证券市场进行的国有股配售，对于
涉及 到 的 上 市 公 司 来 说 其 财 务 后 果 是 （　　）。
（２０００年）

Ａ．不减少公司的现金流量

Ｂ．降低公司的资产负债率

Ｃ．提高公司的每股收益

Ｄ．改变公司的股权结构
【答案】ＡＤ
２．某公司的市场价值为６亿元，拟收购Ｅ公司。

Ｅ公司的市场价值为１亿元，预计合并后新公司价
值达８５亿元。Ｅ公司股东要求以１５亿元的价格
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成交，此项并购的交易费用为０１亿元。根据上述
资料，下列各项结论中，正确的有（　　）。（２００３年）

Ａ．此项交易的并购收益是１５亿元

Ｂ．此项交易的并购溢价是０５亿元

Ｃ．此项交易的并购净收益是１亿元

Ｄ．此项并购对双方均有利
【答案】ＡＢＤ
３．当一家企业的安全边际率大于零而资金安全

率小于零时，下列各项举措中，有利于改善企业财务
状况的有（　　）。（２００３年）

Ａ．适当增加负债，以便利用杠杆作用，提高每股
收益

Ｂ．增加权益资本的比重

Ｃ．降低股利支付率

Ｄ．改善资产质量，提高资产变现率
【答案】ＢＣＤ
４．在进行企业价值评估时，判断企业进入稳定

状态的主要标志有（　　）。（２００４年）

Ａ．现金流量是一个常数

Ｂ．投资额为零

Ｃ．有稳定的报酬率并且与资本成本趋于一致

Ｄ．有固定的收益留存率以维持不变的增长率
【答案】ＣＤ
【解析】本题是按照２００４年教材第２７５页中的

原话“判断企业进入稳定状态的主要标志是：企业有
稳定的报酬率并与资本成本趋于一致，因为在竞争
的市场中一个企业不可能长期取得超额利润；企业
有固定的股利支付率以维持不变的增长率。”需要注
意的是２００５年教材对于判断企业进入稳定状态的
主要标志有所改变，应该是：（１）具有稳定的销售增
长率，它大约等于宏观经济的名义增长率；（２）企业
有稳定的投资资本回报率，它与资本成本接近。

５．关于企业公平市场价值的以下表述中，正确
的有（　　）。（２００４年）

Ａ．公平市场价值就是未来现金流量的现值

Ｂ．公平市场价值就是股票的市场价格

Ｃ．公平市场价值应该是股权的公平市场价值与
债务的公平市场价值之和

Ｄ．公平市场价值应该是持续经营价值与清算价
值中的较高者

【答案】ＡＣＤ
【解析】选项Ｂ不对，是因为现时市场价格可能

是公平的，也可能是不公平的。首先，作为交易对象
的企业，通常没有完善的市场，也就没有现成的市场
价格；其次，以企业为对象的交易双方，存在比较严

重的信息不对称。人们对于企业的预期会有很大差
距，成交的价格不一定是公平的；再有，股票价格是
经常变动的，人们不知道哪一个是公平的。

６．在对企业价值进行评估时，如果不存在非营
业现金流量，下列说法中正确的有（　　）。（２００５
年）

Ａ．实体现金流量是企业可提供给全部投资人的
税后现金流量之和

Ｂ．实体现金流量＝营业现金净流量－资本支出

Ｃ．实体现金流量＝营业净利润＋折旧与摊销－
营业流动资产增加－资本支出

Ｄ．实体现金流量＝股权现金流量＋税后利息支
出

【答案】ＡＢ
【解析】实体现金流量是企业全部现金流入扣除

成本费用和必要的投资后的剩余部分，它是企业在
一定期间可以提供给所有投资人（包括股权投资人
和债权投资人）的税后现金流量，所以 Ａ正确；实体
现金流量是营业现金净流量扣除资本支出后的剩余
部分，实体现金流量＝营业现金净流量－资本支出，
所以Ｂ正确；实体现金流量：息前税后营业利润＋折
旧与摊销－营业流动资产的增加－资本支出，所以

Ｃ错误；股权现金流量＝实体现金流量－税后利息
支出＋债务净增加，由此可知，实体现金流量＝股权
现金流量＋税后利息支出－债务净增加，所以 Ｄ错
误。

７．以下关于企业价值评估现金流量折现法的表
述中，错误的有（　　）。（２００６年）

Ａ．预测基数应为上一年的实际数据，不能对其
进行调整

Ｂ．预测期是指企业增长的不稳定时期，通常在

５至７年之间

Ｃ．实体现金流量应该等于融资现金流量

Ｄ．后续期的现金流量增长率越高，企业价值越
大

【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是关于企业价值评估

现金流量折现法的有关内容。在企业价值评估的现
金流量折现法下，预测的基数有两种确定方式：一种
是上年的实际数据，另一种是修正后的上年数据，即
可以对上年的实际数据进行调整。预测期是指企业
增长的不稳定时期，通常在５至７年之间，实体现金
流量（从企业角度考察）应该等于融资现金流量（从
投资人角度考察）。有些时候后续期的现金流量增
长率的高低对企业价值的影响很小。因为较高的永
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续增长率要求较高的资本支出和增加较多的营业流
动资产。

三、判断题

１．杠杆收购是收购公司完全依赖借债筹资，以
取得目标公司的控股权。 （　　）（１９９９年）

【答案】×
【解析】杠杆收购是收购公司主要通过借债来获

得目标公司的产权，且从后者的现金流量中偿还负
债的收购方式。

２．按照市价回购本公司股票，假设净资产收益
率、市净率和市盈率不变，则回购会使每股净资产上
升。 （　　）（２０００年）

【答案】×
【解析】若股票价格低于每股净资产，回购股票

将引起每股净资产上升；若股票价格高于每股净资
产，则回购股票将引起每股净资产降低；若股票价格
等于每股净资产，回购股票后每股净资产与原来一
致。

３．在并购目标企业的价值估计方法中，相对于
收益法（市盈率法），贴现自由现金流量法没有考虑
并购中的风险因素。 （　　）（２００２年）

【答案】×
【答案】贴现自由现金流量法可以通过调整贴现

率来考虑风险因素。

４．根据相对价值法的“市价／收入模型”，在基本
影响因素不变的情况下，增长率越高，收入乘数越
小。 （　　）（２００４年）

【答案】×

【解析】内在收入乘数＝
销售净利率×股利支付率

股权成本－增长率 ，

从公式可以看出增长率与收入乘数同向变动，所以，
在基本影响因素不变的情况下，增长率越高，收入乘
数越大。

５．运用市盈率模型进行企业价值评估时，目标
企业股权价值可以用每股净利率乘以行业平均市盈
率计算。 （　　）（２００５年）

【答案】×
【解析】运用市盈率模型进行企业价值评估时，

目标企业股权价值可以用每股净利乘以可比企业的
平均市盈率计算。

６．在进行企业价值评估时，按照市价／净利比率
模型可以得出目标企业的内在价值。

（　　）（２００６年）
【答案】×
【解析】本题的主要考核点是企业价值评估中的

相对价值法下的企业价值的含义。在进行企业价值
评估时，相对价值法下的企业价值的含义是指目标
企业的相对价值，而非内在价值。

四、计算题

１．从事家电生产的 Ａ公司董事会正在考虑吸收
合并一家同类型公司Ｂ，以迅速实现规模扩张。

以下是两个公司合并前的年度财务资料（金额
单位：万元）：

项　　目 Ａ公司 Ｂ公司

净利润 １４０００ ３０００

股本（普通股） ７０００ ５０００

市盈率 ２０（倍） １５（倍）

　　两公司的股票面值都是每股１元。如果合并成
功，估计新的 Ａ公司每年的费用将因规模效益而减
少１０００万元，公司所得税税率均为３０％。Ａ公司打
算以增发新股的办法以１股换４股Ｂ公司的股票完
成合并。（２０００年）

要求：
（１）计算合并成功后新的 Ａ公司的每股收益；
（２）计算这次合并的股票市价交换率。
【答案】
（１）股票交换比率＝１／４＝０２５
新的 Ａ公司的净利润

＝１４０００＋３０００＋１０００×（１－３０％）

＝１７７００（万元）
新的 Ａ公司的股份总数

＝７０００＋５０００×０２５
＝８２５０（万股）
新的 Ａ公司的每股收益

＝１７７００／８２５０
＝２１５（元）
（２）原 Ａ公司每股收益

＝１４０００／７０００＝２（元）
原 Ａ公司每股市价＝２０×２＝４０（元）
原Ｂ公司每股收益＝３０００／５０００

＝０６（元）

Ｂ公司每股市价＝１５×０６＝９（元）
股票市价交换率＝（４０×０２５）／９

＝１１１
２．Ｂ公司是一家化工企业，其２００２年和２００３年

的财务资料如下（单位：万元）：
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项　　目 ２００２年 ２００３年

流动资产合计 １１４４ １２１０

长期投资 ０ １０２

固定资产原值 ３０１９ ３１９４

累计折旧 ３４０ ３６０

固定资产净值 ２６７９ ２８３４

其他长期资产 １６０ １４０

长期资产合计 ２８３９ ３０７６

总资产 ３９８３ ４２８６

股本（每股１元） ３６４１ ３８７７

未分配利润 ３４２ ４０９

所有者权益合计 ３９８３ ４２８６

主营业务收入 ２１７４ ２３００

主营业务成本 ９０７ ９６０

主营业务利润 １２６７ １３４０

营业费用 ６２４ ６６０

其中：折旧 １０４ １１０

　　 长期资产摊销 ２０ ２０

利润总额 ６４３ ６８０

所得税（３０％） １９３ ２０４

净利润 ４５０ ４７６

年初未分配利润 ２３４ ３４２

可供分配利润 ６８４ ８１８

股利 ３４２ ４０９

未分配利润 ３４２ ４０９

　　公司２００３年的销售增长率５．８％，预计今后的
销售增长率可稳定在６％左右，且资本支出、折旧与
摊销、营运资本以及利润等均将与销售同步增长，当
前的国库券利率８％，平均风险溢价２％。公司的股
票β值为１．１。

要求：
（１）计算公司２００３年的股权自由现金流量；
（２）计算公司的股票价值。（２００４年）
【答案】
（１）因为该企业没有负债，所以净利润即为息前

税后利润

２００３年息前税后利润＝４７６（万元）

２００３年折旧和摊销＝１１０＋２０＝１３０（万元）

２００３年营运资本增加

＝１２１０－１１４４＝６６（万元）

２００３年资本支出

＝长期资产净值变动＋折旧摊销

－无息长期负债的增加

＝３０７６－２８３９＋１３０＝３６７（万元）

２００３年实体现金流量

＝息前税后利润＋折旧和摊销

－营运资本增加－资本支出

＝４７６＋１３０－６６－３６７＝１７３（万元）
由于公司没有负债，股权现金流量＝实体现金

流量＝１７３（万元）
（２）２００４年息前税后利润＝４７６×（１＋６％）

＝５０４．５６（万元）

２００４年折旧摊销＝１３０×（１＋６％）

＝１３７．８（万元）

２００４年营运资本增加

＝０４年营运资本－０３年营运资本

＝１２１０×（１＋６％）－１２１０
＝７２．６（万元）

２００４年资本支出＝３６７×（１＋６％）

＝３８９．０２（万元）

２００４年股权现金流量

＝实体现金流量

＝息前税后利润＋折旧和摊销－营运资本增加

　－资本支出

＝５０４．５６＋１３７．８－７２．６－３８９．０２
＝１８０．７４（万元）
折现率＝８％＋１．１×２％＝１０．２％
股权价值＝１８０．７４／（１０．２％－６％）

＝４３０３．３３（万元）
每股价值＝４３０３．３３／３８７７＝１．１１（元／股）
注：２００５年教材中将“营运资本”改为“营业流动

资产”。

３．Ｃ公司２００３年的部分财务数据和２００４年的
部分计划财务数据如下：（单位：万元）

项　　目 ２００３年 ２００４年

营业收入 ５７２ ５７０

营业成本 ５０７ ５０６

营业利润 ６５ ６４

营业费用 １７ １５
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续表

项　　目 ２００３年 ２００４年

财务费用 １２ １２

其中：借款利息（平均利率

８％） ６．４８ ６．４

利润总额 ３６ ３７

所得税（３０％） １０．８ １１．１

净利润 ２５．２ ２５．９

短期借款 ２９ ３０

长期借款 ５２ ５０

股东权益 ２００ ２００

　　该企业的加权平均资本成本１０％。企业预计在
其他条件不变的情况下，今后较长一段时间内会保
持２００４年的收益水平。

要求：根据以上资料，使用经济利润法计算企业
价值。（２００４年）

【答案】

２００３年投资成本＝所有者权益＋有息债务＝
２００＋５２＋２９＝２８１（万元）

２００４年经济利润：

２００４年息前税后利润＝息前税后利润×（１－所
得税率）

＝（利润总额＋利息）×（１－所得税税率）

＝（３７＋６．４）×（１－３０％）＝３０．３８（万元）

２００４投资成本＝２００＋５０＋３０＝２８０（万元）

２００４年经济利润＝３０．３８－２８０×１０％
＝２．３８（万元）

企业价值＝２８１＋２．３８／１０％＝３０４．８（万元）
注意：２００５年教材已经作了修改。２００４年教材

规定计算各年经济利润时投资资本可以有三种选
择，期初数、期末数或平均数，２００５年教材统一约定
计算各年经济利润时投资资本均用期初数。所以按
照本年教材的规定，本题答案应为：

２００３年投资成本＝所有者权益＋有息债务

＝２００＋５２＋２９＝２８１（万元）

２００４年经济利润：

２００４年息前税后利润

＝息前税后利润×（１－所得税税率）

＝（利润总额＋利息）×（１－所得税税率）

＝（３７＋６．４）×（１－３０％）＝３０．３８（万元）

２００４年经济利润＝３０．３８－２８１×１０％
＝２．２８（万元）

企业价值＝２８１＋２．２８／１０％＝３０３．８（万元）

４．Ａ公司未来１～４年的股权自由现金流量如
下：

年度 １ ２ ３ ４

股 权 自 由
现金流量 ６４１ ８３３ １０００ １１００

增长率 ３０％ ２０％ １０％

　　目前 Ａ公司值β为０．８７５１，假定无风险利率为

６％，风险补偿率为７％。
要求：
（１）要估计 Ａ公司的股权价值，需要对第４年以

后的股权自由现金流量增长率作出假定，假设方法
一是以第４年增长率为后续期增长率，并利用永续
增长模型进行估价。请你按此假设估计 Ａ公司股权
价值，结合 Ａ公司具体情况分析这一假设是否适当，
并说明理由。

（２）假设第４年至第７年的股权自由现金流量
增长率每年下降１％，即第５年增长９％，第６年增长

８％，第７年增长７％，第７年以后增长率稳定在７％，
请你按此假设计算 Ａ公司股权价值。

（３）目前 Ａ公司流通在外的流通股是２４００万
股，股价是９元／股，请你回答造成评估价值与市场
价值偏差的原因有那些。假设对于未来１～４年现
金流量估计是可靠的，请你根据目前市场价值求解
第４年后的股权自由现金流量的增长率（隐含在实
际股票价值中的增长率）。（２００５年）

【答案】
（１）①权益报酬率（折现率）＝６％＋０．８５７１×

７％＝１２％

②股权价值 ＝６４１× （Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×
（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋１１００×

（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＋１１００×（１＋１０％）
１２％－１０％ ×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）

＝６４１×０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×
０．７１１８＋１１００×０．６３５５＋［１２１０／（１２％－１０％）］

×０．６３５５
＝４１０９５．０２（万元）
或：列表计算如下（单位：万元）：
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年度 ０ １ ２ ３ ４

股权自由现金流量 ６４１ ８３３ １０００ １１００

增长率 ３０％ ２０％ １０％

权益报酬率 １２％ １２％ １２％ １２％

折现系数 ０．８９２９ ０．７９７２ ０．７１１８ ０．６３５５

预测期价值 ２６４７．２７ ５７２．３５ ６６４．０７ ７１１．８０ ６９９．０５

后续期价值 ３８４４７．７５ ６０５００

股权价值 ４１０９５．０２

　　评价：不适当。根据竞争均衡理论，后续期的股
权现金流量与销售增长率同步增长，销售增长率大
体上等于宏观经济的名义增长率。如果不考虑通货
膨胀因素，宏观经济增长率大多在２％－６％之间。
所以本题中的１０％不一定具有可持续性，可能有下
降趋势。

（２）股权价值＝６４１×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×
（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋１１００×
（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＋１１００×１．０９×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）＋
１１００×１．０９×１．０８×（Ｐ／Ｓ，１２％，６）＋１１００×１．０９
× １．０８ × １．０７ × （Ｐ／Ｓ，１２％，７） ＋

１１００×１．０９×１．０８
×１．０７×１．０７

１２％－７％ × （Ｐ／Ｓ，１２％，７）＝ ６４１ ×

０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×０．７１１８＋１１００×
０．６３５５＋１１００×１．０９×０．５６７４＋１１００×１．０９×
１．０８×０．５０６６＋１１００×１．０９×１．０８×１．０７×

０．４５２３ ＋

１１００×１．０９×１．０８
×１．０７×１．０７

１２％－７％ × ０．４５２３ ＝

１８０２１．４６（万元）

年度 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

股权自由
现金流量 ６４１ ８３３ １０００ １１００ １１９９ １２９４．９２ １３８５．５６

增长率 ３０％ ２０％ １０％ ９％ ８％ ７％

权益报酬率 １２％ １２％ １２％ １２％ １２％ １２％ １２％

折现系数 ０．８９２９ ０．７９７２ ０．７１１８ ０．６３５５ ０．５６７４ ０５０６６ ０．４５２３

预测期价值 ４６１０．２８ ５７２．３５ ６６４．０７ ７１１．８０ ６９９．０５ ６８０．３１ ６５６．０１ ６２６．６９

后续期价值 １３４１１．１８ ２９６５１．０８

股权价值 １８０２１．４６

　　（３）①市场价值＝２４００×９＝２１６００（万元）②评
估价值与市场价值偏差的原因有三：１）预计现金流
量可能不准确；２）权益资本成本计量可能有偏差；３）
市场价是少数股东认可的价值、交易双方存在着严
重信息不对称、价格经常波动，所以市场价有时公平
有时不公平，资本市场对该公司股票评价缺乏效率。

６４１×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋
１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋１１００×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＋
［１１００×（１＋增长率）／（１２％－增长率）］×（Ｐ／Ｓ，

１２％，４）＝２１６００
６４１×０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×０．７１１８

＋１１００×０．６３５５＋［１１００×（１＋增长率）／（１２％－
增长率）］×０．６３５５＝２１６００

增长率＝８．０２％
５．Ｂ公司是一家企业集团公司下设的子公司，

集团公司为了改善业绩评价方法，决定从２００６年开
始使用经济利润指标评价子公司业绩。集团公司给

Ｂ公司下达的２００６年至２００８年的目标经济利润是
每年１８８万元。Ｂ公司测算的未来３年主要财务数
据如下表所示（单位：万元）。
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年　　份 ２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年

销售增长率 ２０％ １０％ ８％

主营业务收入 １４６０．００１７５２．００１９２７．００２０８１．１６

减：主营业务成本 ７４５．００ ８９４．００ ９８３．００ １０６１．６４

主营业务利润 ７１５．００ ８５８．００ ９４４．００ １０１９．５２

减：营业和管理费
用 ２１９．００ ２６２．００ ２８９．００ ３１２．１２

财务费用 ６８．００ ８２．００ ９０．００ ９７．２０

利润总额 ４２８．００ ５１４．００ ５６５．００ ６１０．２０

减：所得税 １２８．４０ １５４．２０ １６９．５０ １８３．０６

净利润 ２９９．６０ ３５９．８０ ３９５．５０ ４２７．１４

期末短期借款 ２６０．００ ３１２．００ ３４３．１６ ３７０．６２

期末长期借款 ８８１．００ １０５７．００１１６２．００１２５４．９６

期末负债合计 １１４１．００１３６９．００１５０５．１６１６２５．５８

期末股东权益 １１３１．００１３５７．００１４９２．７０１６１２．１２

期末负债和股东
权益 ２２７２．００２７２６．００２９９７．８６３２３７．７０

　　该公司其他业务收入、投资收益和营业外收支
很少，在预测时忽略不计。所得税率３０％，加权平均
资本成本为１０％。公司从２００８年开始进入增长状
态，预计以后年度的永续增长率为８％。

要求：
（１）计算该公司２００６年至２００８年的年度经济

利润。
（２）请问该公司哪一年不能完成目标经济利润？

该年的投资资本回报率提高到多少才能完成目标经
济利润？

（３）该公司目前的股票市值为９０００万元，请问
公司价值是否被低估（计算时折现系数保留小数点
后４位，计算结果以万元为单位，取整数？（２００６年）

【答案】
（１）２００６ 年经济利润 ＝ ［３５９．８＋８２× （１－

３０％）］－２２７２×１０％＝１９０万元

２００７年经济利润＝［３９５．５＋９０×（１－３０％）］－
２７２６×１０％＝１８５．９

２００８年经济利润 ＝ ［４２７．１４＋９７．２× （１－
３０％）］－２９９７．８６×１０％＝１９５．３９４

（２）２００７年不能完成目标经济利润。

１８８＝２７２６×（投资资本回报率－１０％）
投资资本回报率＝１６．９０％
（３）

经济利润 １９０．００ １８５．９０ １９５．３９

折现系数（１０％） ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３

预测期经济利润现
值 ４７３．１７ １７２．７３ １５３．６４ １４６．８０

后续期增长率 ８％

＋后续期价值 ７９２７ １０５５１．０６

＋期初投资资本 ２２７２

＝公司实体价值 １０６７２

－债务价值 １１４１

＝股权价值 ９５３１

　　或：

经济利润 １９０．００ １８５．９０ １９５．３９

折现系数（１０％） ０．９０９１ ０．８２６４

预测期经济利润
现值 ３２６．３７ １７２．７３ １５３．６４

后续期增长率

＋后续期价值 ８０７３．５１９７６９．５

＋期初投资资本 ２２７２

＝公司实体价值 １０６７２

－债务价值 １１４１

＝股权价值 ９５３１

　　股权价值９５３１万元，被市场低估（市值９０００
万元）。

同步强化练习题

一、单项选择题

１．下列关于“股权自由现金流量”的表述中，正
确的是（　　）。

Ａ．税后净利＋折旧

Ｂ．经营活动产生的现金流量净额

Ｃ．经营活动产生的现金流量净额＋投资活动产
生的现金流量净额＋筹资活动产生的现金流
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量净额

Ｄ．企业履行了所有财务责任和满足了再投资需
要以后的现金流量净额

２．按照企业价值评估的市价／收入比率模型，以
下四种中不属于“收入乘数”驱动因素的是（　　）。

Ａ．股利支付率　　　　　Ｂ．权益收益率

Ｃ．企业的增长潜力 Ｄ．股权资本成本

３．现金流量分析的核心问题是（　　）。

Ａ．资本成本的分析

Ｂ．预测期的估计

Ｃ．当前的现金流量分析

Ｄ．增长率分析

４．下 列 关 于 经 济 利 润 的 公 式 不 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．经济利润＝税后净利润－股权费用

Ｂ．经济利润＝息前税后营业利润－税后利息－
股权费用

Ｃ．经济利润＝息前税后营业利润－全部资本费
用

Ｄ．经济利润＝息税前营业利润－利息－股权费
用

５．下列不是市盈率驱动因素的是（　　）。

Ａ．每股收益 Ｂ．企业增长潜力

Ｃ．股利支付率 Ｄ．股权资本成本

６．市净率模型主要适用于需要拥有大量资产且
（　　）。

Ａ．净资产为负值的企业

Ｂ．净资产为正值的企业

Ｃ．固定资产少的服务性企业

Ｄ．β＜１的企业

７．企业整体经济价值的类别不包括有（　　）。

Ａ．实体价值与股权价值

Ｂ．继续经营价值与清算价值

Ｃ．少数股权价值与控股价值

Ｄ．永续价值与账面价值

８．判断企业进入稳定状态的主要标志是：企业
有（　　）。

Ａ．稳定的投资报酬率

Ｂ．固定的股利支付率

Ｃ．稳定的投资报酬率并与资本成本趋于一致

Ｄ．固定的股利支付率并与资本成本趋于一致

９．企业价值评估的一般对象是（　　）。

Ａ．企业整体的经济价值

Ｂ．企业部门的经济价值

Ｃ．企业单项资产合计

Ｄ．资产负债表的“资产总计”

１０．下列关于“市价／收入比率”模型优点表述中
错误的是（　　）。

Ａ．它不会出现负值，可用于亏损企业和资不抵
债企业的评估

Ｂ．它比较稳定、可靠，不容易被操纵

Ｃ．能反映企业价值的变化

Ｄ．对价格政策和企业战略变化敏感

１１．市净率估价模型主要适用于（　　）。

Ａ．销售成本率较低的服务类企业

Ｂ．销售成本率趋同的传统行业企业

Ｃ．需要拥有大量资产、净资产为正值的企业

Ｄ．销售成本率较高的机械加工企业

１２．对于（　　）的企业，不适宜采用市盈率估价
模型。

Ａ．净利为正值 Ｂ．净利为负值

Ｃ．经济利润为负值 Ｄ．经济利润为正值

１３．在相对价值法中，（　　）模型主要适用于需
要大量资产、净资产为正值的企业。

Ａ．市价／净利比率模型

Ｂ．市价／净资产比率模型

Ｃ．市价／收入比率模型

Ｄ．实体价值／投资资本比率模型

１４．有关企业实体流量表述正确的是（　　）。

Ａ．如果企业没有债务，企业实体现金流量就是
可以提供给股东的现金流量

Ｂ．企业的实体价值是预期企业实体现金流量的
现值，计算现值的折现率是股东要求的必要
报酬率

Ｃ．企业实体现金流量是企业全部现金流入扣除
付现费用的剩余部分

Ｄ．企业实体现金流量，是可以供给股东的现金
流量扣除债权人流量的余额

１５．在确定经济利润时，对经济收入表述不正确
的是（　　）。

Ａ．经济收入不同于会计收入，经济成本不同于
会计成本，因此经济利润也不同于会计利润

Ｂ．经济收入是指期末和期初同样富有的前提
下，一定期间的最小花费

Ｃ．经济收入是按财产法计量的

Ｄ．如果没有任何花费，则经济收入＝期末财产

－期初财产

１６．利用可比企业的市净率估计目标企业价值
应该满足的条件为（　　）。

Ａ．适合连续盈利，并且β值接近于１的企业
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Ｂ．适合市净率大于１，净资产与净利润变动比
率趋于一致的企业

Ｃ．适用于销售成本率较低的服务类企业或者销
售成本率趋同的传统行业的企业

Ｄ．适用于需要拥有大量资产，净资产为正值的
企业

二、多项选择题

１．企业价值评估的现金流量折现模型遵循的财
务原则主要是（　　）。

Ａ．货币时间价值原则

Ｂ．风险与收益的权衡原则

Ｃ．信号传递原则

Ｄ．净增效益原则

２．在进行企业价值评估时，判断企业进入稳定
状态的主要标志有（　　）。

Ａ．现金流量是一个常数

Ｂ．投资额为零

Ｃ．有稳定的投资资本回报率并且与资本成本趋
于一致

Ｄ．有稳定的销售增长率，大约等于宏观经济的
名义增长率

３．在稳定状态下，下列说法正确的是（　　）。

Ａ．实体现金流量增长率等于销售收入增长率

Ｂ．股权现金流量增长率等于销售收入增长率

Ｃ．股利现金流量增长率等于销售收入增长率

Ｄ．销售收入增长率大体上等于宏观经济的名义
增长率

４．市净率模型的优点是（　　）。

Ａ．由于企业的净资产很少为负，所以该模型可
用于大多数企业

Ｂ．净资产账面价值的数据容易取得，并且容易
理解

Ｃ．净资产账面价值相对稳定，不常被人为操纵

Ｄ．如果会计标准制定合理并且各企业会计政策
一致，市净率的变化可以反映企业价值的变
化

５．企业整体经济价值的类别包括（　　）。

Ａ．实体价值与股权价值

Ｂ．会计价值与重整价值

Ｃ．继续经营价值与清算价值

Ｄ．少数股权价值与控股价值

６．市盈率的驱动因素包括（　　）。

Ａ．销售净利率

Ｂ．股利支付率

Ｃ．增长率

Ｄ．风脸（股权成本）

７．市盈率模型的优点有（　　）。

Ａ．市盈率的数据容易获取

Ｂ．能直观地反映投入与产出的关系

Ｃ．具有很高的综合性

Ｄ．全面考虑了企业的周期性

８．下列属于企业价值评估模型的有（　　）。

Ａ．会计收益模型

Ｂ．现金流量折现模型

Ｃ．经济利润模型

Ｄ．相对价值模型

９．价值评估的目的（　　）。

Ａ．价值评估可以用于投资分析

Ｂ．价值评估可以用于战略分析

Ｃ．价值评估可以用于以价值为基础的管理

Ｄ．价值评估提供的结果是客观和科学的

１０．利用市盈率模型估计企业价值（　　）。

Ａ．它考虑了时间价值因素

Ｂ．它能直观地反映投入和产出的关系

Ｃ．它具有很高的综合性，能体现风险、增长率、
股利分配的问题

Ｄ．市盈率模型最适合连续盈利，并且β值接近
于１的企业

１１．估算股权现金流量时要从企业在生产营业
中获得的现金流量中扣除的有（　　）。

Ａ．各种费用 Ｂ．必要的投资支出

Ｃ．偿还债务本息 Ｄ．支付的股利

１２．企业整体的经济价值又可分为（　　）。

Ａ．实体价值和股权价值

Ｂ．继续经营价值和清算价值

Ｃ．少数股权价值和控股权价值

Ｄ．公平市场价值和非竞争市场价值

１３．营业现金毛流量计算公式中的“折旧与摊
销”包括（　　）。

Ａ．无形资产摊销

Ｂ．长期待摊费用摊销

Ｃ．固定资产折旧

Ｄ．计提长期资产减值准备

１４．市 盈 率 和 市 净 率 的 共 同 驱 动 因 素 包 括
（　　）。

Ａ．股利支付率

Ｂ．增长率

Ｃ．风险（股权成本）

Ｄ．权益报酬率

１５．下列关于经济利润的公式正确的是（　　）。
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Ａ．经济利润＝税后净利润－股权资本费用

Ｂ．经济利润＝息前税后营业利润－税后利息－
股权资本费用

Ｃ．经济利润＝息前税后营业利润－全部资本费用

Ｄ．经济利润＝息税前营业利润－税后利息－股
权费用

１６．在确定经济利润时，下列属于经济成本内容
的是（　　）。

Ａ．股东投入企业的资本成本

Ｂ．债务利息

Ｃ．经营成本

Ｄ．优先股股利

Ｅ．普通股股利

１７．收入乘数估价模型的特点（　　）。

Ａ．对于亏损企业和资不抵债的企业，也可以计
算出一个有意义的价值乘数

Ｂ．可以反映价值政策和企业战略变化的后果

Ｃ．可以反映成本的变化

Ｄ．只适用于销售成本率较低的服务类企业

１８．下列企业自由现金流量的表述中正确的是
（　　）。

Ａ．是经营活动所产生的现金流量，它不反映资
本性支出或营业流动资产净增加等变动

Ｂ．指营业现金毛流量扣除必要的资本性支出和
营业流动资产增加后，能够支付给所有的清
偿权者（债权人和股东）的现金流量

Ｃ．等于债权人自由现金流量加上股东自由现金
流量

Ｄ．在持续经营的基础上，若不考虑非营业现金
流量，公司除了维持正常的资产增长外，还可
以产生更多的现金流量，就意味着该公司就
有正的自由现金流

１９．下列属于计算企业实体自由现金流量应考
虑的内容是（　　）。

Ａ．营业利润

Ｂ．其他业务利润

Ｃ．对非关联企业投资活动的税后现金流量

Ｄ．非常项目产生的税后流量

２０．假设没有非营业损益，经济利润的正确计算
方法为（　　）。

Ａ．经济利润＝息前税后营业利润－全部资本费用

Ｂ．经济利润＝期初投资资本×（投资资本报酬
率－加权平均资本成本）

Ｃ．经济利润＝税后利润－股权费用

Ｄ．经济利润＝税后利润＋利息－股权费用

２１．利用可比企业市盈率估计企业价值（　　）。

Ａ．它考虑了时间价值因素

Ｂ．它能直观地反映投入和产出的关系

Ｃ．它具有很高的综合性，能体现风险、增长率、
股利分配的问题

Ｄ．市盈率模型最适合连续盈利，并且β值接近
于１的企业

２２．利用市价／收入比率模型选择可比企业需关
注的因素为（　　）。

Ａ．股利支付率 Ｂ．销售净利率

Ｃ．增长率 Ｄ．风险

三、判断题

１．现金流量折现模型的基本思想是增量现金流
量原则和时间价值原则。 （　　）

２．经济利润的对称是会计利润。两者的区别在
于经济利润扣除的是全部资本费用，包括股权资本
费用和债务资本费用；而会计利润仅扣除债务资本
费用，没有扣除股权资本费用。 （　　）

３．如果企业当期的净利润全部用于派发股利，
则股权现金流量等于股利现金流量。 （　　）

４．运用市盈率模型进行企业价值评估时，目标
企业股权价值可以用每股净利乘以行业平均市盈率
计算。 （　　）

５．如果企业每年的经济利润正好等于加权平均
资本成本，即企业价值没有增加，但会相应减少。

（　　）

６．经济成本与会计上的实际支付的成本是一回
事。 （　　）

７．市盈率模型最适合连续盈利，并且β值接近
于１的企业。 （　　）

８．经济利润日趋受到重视，关键是它把决策与
业绩考核统一起来。 （　　）

９．市价／净利比率模型，主要适用于销售成本率
较低的服务类企业，或者销售成本率趋同的传统行
业的企业。 （　　）

１０．“营业现金净流量”与“现金流量表”中的“经
营活动现金流量净额”相同。 （　　）

１１．利用相对价值法所确定的企业价值不是其
账面价值，而是其内在价值。 （　　）

１２．会计的资产负债表中的“资产总计”不是企
业作为整体的价值。 （　　）

１３．经济利润模型与现金流量折现模型在本质
上是一致的，但是自由现金流量具有可以计量单一
年份价值增加的优点，而经济利润却做不到。

（　　）
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１４．如果假设企业不保留多余的现金，而将股权
现金全部作为股利发放，则股权现金流量等于股利
现金流量，股权流量模型可以取代股利现金流量模
型。 （　　）

１５．如果息前税后营业利润大于投资各方期望
的报酬，经济利润也必然大于零，企业的价值将增
加，反之如果息前税后营业利润小于投资各方期望
的报酬，企业的价值将减少。 （　　）

１６．市净率的修正方法与市盈率类似，关键因素
是增长率。因此，可以用增长率修正实际的市净率，
把增长率不同的同业企业纳入可比范围。 （　　）

１７．企业债务的价值等于预期债权人现金流量
的现值。计算现值的折现率，是加权平均资本成本。

（　　）

１８．计算息前税后利润有两种方法，所得税调整
法和平均税率法，两种方法计算结果是一致的。

（　　）

１９．估计后续期自由现金流量永续增长率时，当
永续增长率上升时，通常自由现金流量会下降。

（　　）

２０．如果假设前提一致，利用经济利润模型估计
企业价值与折现现金流量法的评估结果相同。

（　　）

２１．利用市净率模型估计企业价值，在考虑可比
企业时，应考虑的因素，要比市盈率模型多考虑一个
因素即股东权益报酬率。 （　　）

四、计算题

１．甲公司拟并购乙公司，甲公司资本总额为５００
万元，负债与权益之比为２∶３，资本收益率（税前）为

２０％，股票市盈率为２５倍；乙公司资本总额为２００
万元，负债与权益之比为１∶１，股票市盈率为１５倍，
所得税税率为４０％。两公司的负债均为长期银行借
款，银行借款年利率为１０％，预计并购后乙公司能获
得与甲公司相同水平的资本收益和市盈率。

要求：采用收益法计算目标企业乙公司的并购
价值。

２．Ａ公司拟采用并购方式取得对Ｂ公司的控制
权。Ｂ公司生产经营特点决定其未来创造现金流量
的能力较强，鉴于此，Ａ公司的最高决策层决定对Ｂ
公司的估价采用贴现现金流量法。

有关Ｂ公司预测数据如下：
（１）２００１年Ｂ公司实现现金净流量１００万元，估

计今后５年现金净流量每年以２５％的幅度递增。
（２）Ｂ公司资本结构为：负债占４０％，普通股股

本占６０％。

（３）证券市场无风险报酬率为８％，平均风险股
票必要报酬率为１３％；Ｂ公司股票的贝他系数为

１２。
（４）负债利息率为１０％。
问：若 Ａ公司只有现金６００万元，能否实现对Ｂ

公司的购买并购？

３．假定某公司的股本为１００００万股，全部为可
流通股，每股净资产６元，若假设公司的市净率保持
不变，试分别确定在股票市价分别为５元、６元和７
元的条件下回购２０％的股票会引起该股市价怎样的
变化。

４．假设甲企业计划以发行股票的方式收购乙企
业，并购时双方的有关资料如下表：　　

项　　目 甲企业 乙企业

净利润 ６００万元 １２０万元

普通股股数 ３００万股 １００万股

每股收益 ２元 １２０元

每股市价 １６元 ７２元

市盈率 ８倍 ６倍

　　要求就以下问题做出回答：
（１）若乙企业同意其股票每股作价８元，那么甲

企业需发行多少股票才能收购乙企业所有股份？
（２）若假设并购后的收益能力不变，存续的甲企

业的盈余总额为原甲、乙企业盈余之和，那么并购后
甲、乙企业股东的每股收益将如何变化？

（３）若保持甲、乙企业的每股收益不变，其股票
交换率应各为多少？

５．Ａ公司拟在２００２年初收购目标企业Ｂ公司。
经测算收购后有５年的自由现金流量。２００１年Ｂ公
司的销售额为１００万元，收购后前４年的销售额每
年增长１０％，第５年的销售额保持第４年的水平。
销售利润率（含税）５％，所得税税率为３３％，固定资
本增长率和营运资本增长率分别为１５％和５％，加
权平均资本成为１０％，求目标企业的价值。

６．甲公司拟收购乙公司，收购方式采用增发普
通股，相关信息如下：

甲公司 乙公司

现有收益（万元） ４０００ １０００

已外发普通股（万股） ２０００ ８００

每股收益（元） ２００ １２５

市盈率（倍） １２ ８
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第十章　企业价值评估 ２０９　　

　　甲公司计划给乙公司高于其市价２０％的溢价。
（１）股票交换率为多少？需要增发多少股票？
（２）收购后新甲公司的每股收益为多少？
（３）收购后新甲公司市盈率若为１５倍，则每股

市价为多少？

７．甲公司发行股票收购乙公司，并购时双方的
财务资料如下图：

项　目 甲公司 乙公司

净利润 １２００万元 ２００万元

普通股股数 ４００万股 ２００万股

每股市价 ２０元 １５元

市盈率 １０倍 ５倍

　　若乙公司同意以每股１６元的价格由甲公司以
其股票交换，试计算并购后甲公司的股价。

８．Ａ公司和Ｂ公司均为上市公司，有关财务数
据如下：

项　目 Ａ公司 Ｂ公司

现有净利润（百万元） ２０ ４

股票股数（百万股） １０ １

市盈率（倍） １８ １０

　　两公司拟合并，股票交换比率为１５股 Ａ公司
股票交换１股Ｂ公司的股票。那么合并对两个公司
的每股收益最初影响有多大？市场价值交换比率是
多少？这个合并有可能发生吗？

９．沃特公司准备收购与其经营相似的里尔公
司，里尔公司目前每年的税后现金流入为２００万美
元，根据其经营状况及其产品的市场状况，预计里尔
公司被收购后的未来五年内，每年的现金流入将以

１５％的速度增长，为维持这一增长速度，沃特公司每
年需对它投资１００万美元。已知沃特公司的全部股
本均为普通股，其股本与长期负债的比重为６０％与

４０％，市场的无风险报酬率为９％，风险报酬率为

４％，沃特公司的β值为１５，其长期负债的利息率为

１０％；预计期末里尔公司的终值将达到１５００万美
元。

要求：请用贴现现金流量法为沃特公司估算公
司可以接受的最高收购价格。

１０．Ａ公司下年预计的损益及资产负债情况见
下表：

预计资产负债表
单位：万元

年初 年末

经营现金 ５００ ８００

经营流动资产 １００００ １１２００

固定资产（原值） １００００ １２０００

累计折旧 １５００ ２１００

固定资产净值 ８５００ ９９００

其他长期资产 ８０００ ８５００

长期资产合计 １６５００ １８４００

资产总计 ２７０００ ３０４００

流动负债 ５０００ ５３００

其中经营流动负债 １０００ １１００

长期负债 ８０００ １００００

其中经营长期负债 ２０００ ４０００

股本 １４０００ １４０００

保留盈余 ０ １１００

负债及股东权益总计 ２７０００ ３０４００

预计利润及利润分配表
单位：万元

一、营业收入 １００００

减：营业成本 ４０００

折旧 ６００

长期资产摊销 ２００

营业和管理费用（不含折旧和摊销） ２０００

财务费用 ２００

三、营业利润 ３０００

加：投资收益 ０

营业外收入 ０

减：营业外支出 ０

四、利润总额 ３０００

减：所得税（所得税率３０％） ９００

五、净利润 ２１００

加：年初未分配利润 ０

六、可供分配利润 ２１００

减：应付普通股股利 １０００

七、未分配利润 １１００
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税率为４０％。
要求：
（１）计算 Ａ企业的实体现金流量，债权人现金流

量，股东现金流量；
（２）计算 Ａ企业的总投资、净投资。

１１．Ａ企业长期以来计划收购一家拥有大量资
产、净资产为正值的制造业上市公司（以下简称“目
标公司”），其当前的股价为１８元／股。Ａ 企业管理

层一部分人认为目标公司当前的股份较低，是收购
的好时机，但也有人提出，这一股价高过了目标公司
的真正价值，现在收购并不合适。Ａ 企业征求你对
这次收购的意见。与目标公司类似的企业有甲、乙、
丙三家，但它们与目标公司之间尚存在某些不容忽
视的重大差异。三家类比公司及目标公司的有关资
料如下：

项目 甲公司 乙公司 丙公司 目标公司

普通股数 ５００万股 ７００万股 ８００万股 ６００万股

每股市价 １８元 ２２元 １６元 １８元

每股销售收入 ２２元 ２０元 １６元 １７元

每股收益 １元 １．２元 ０．８元 ０．９元

每股净资产 ３．５元 ３．３元 ２．４元 ３元

预期股东权益净利润 ２８．５７％ ３６．３６％ ３３．３３％ ３０％

预期增长率 １０％ ６％ ８％ ５％

　　要求：
（１）说明应当运用相对价值法中的哪种模型计

算目标公司的股票价值。
（２）采用股价平均法分析当前是否应当收购目

标公司（计算中保留小数点后两位）。

五、综合题

１．甲公司拟横向兼并同行业的乙公司，假设双
方公司的长期负债利率均为１０％，所得税税率为

３３％，按照甲公司现行会计政策对乙公司的财务数
据进行调整后，双方的基本情况如下：

资产 甲公司 乙公司 负债与股东权益 甲公司 乙公司

流动资产 ３０００ １０００ 流动负债 １０００ ５００

长期负债 １０００ ２００

长期资产 ２０００ ５００ 股东权益

股本 ２０００ ６００

留存收益 １０００ ２００

股东权益合计 ３０００ ８００

资产总计 ５０００ １５００
负债与股东
权益合计 ５０００ １５００

指　　标 甲公司 乙公司

２００１年度经营业绩：

息税前利润 ７００ １２０

　　减：利息 １００ ２０

税前利润 ６００ １００

　　减：所得税 １９８ ３３

税后利润 ４０２ ６７

其他指标：
　资本收益率＝息税前利润÷（长
期负债＋股东权益）

１７５％ １２％

　利润增长率 ２０％ １４％

近三年的平均利润：

　税前 ２５０ ８８

　税后 １６７５０ ５９

市盈率 １８ １２

　　要求：运用收益法估算目标企业的价值

２．甲公司拟并购乙公司。乙公司目前的β值为

１２，负债比率按市值计算为２８％。并购后，甲购后，
甲将乙公司作为独立的子公司来经营，并使乙公司
的负债比率达４０％，β值增加至１５，预计并购后将
给甲公司的股东带来的自由现金流量如下表：

单位：万元

年份 １ ２ ３ ４
自由现金流量 １０００ １２００ １５００ ２０００

　　自由现金流量第５年及以后每年以５％的增长
率增长。

以上现金流量包括所有的并购效应。市场平均
报酬率为１２％，无风险收益率为８％，负债利率为
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１５％，所得税税率为４０％，要求：计算乙公司的并购
价值。

３．某公司和甲企业流通在外普通股分别为３０００
万股和６００万股，现有净利分别为６０００万元和９００
万元，市盈率分别为１５和１０。该公司拟采用增发普
通股的方式收购甲企业，并计划支付给甲企业高于
其市价２０％的溢价。

要求：
（１）计算股票交换比率和该公司需增发的普通

股股数
（２）如果两企业并购后的收益能力不变，新公司

市盈率不变，则合并对原企业股东每股收益有何影
响？股票市价交换比率为多少？该合并对哪一方有
利？能否发生？

（３）如果两企业并购后的收益能力不变，新公司
市盈率上升为１６，则其每股市价为多少？

（４）如果合并后新公司市盈率不变，使并购前后
每股收益相等的股票交换比率，股票市价交换比率
和增发的股数分别为多少？

４．甲公司拟横向兼并同行业的乙公司，假设两
公司的长期负债利率均为１０％，所得税率３３％。

按照甲公司现行会计政策对乙公司的财务数据
进行调整后，双方的情况如下：甲、乙两公司２００３年

１２月３１日简化的资产负债表如下（单位：万元）

资产 甲公司 乙公司
负债及

股东权益
甲公司 乙公司

流动资产 ６０００ ２０００ 流动负债 ２０００ １０００

长期负债 ２０００ ４００

长期资产 ４０００ １０００ 股东权益

股本 ４０００ １２００

留存收益 ２０００ ４００

股东权益总计 ６０００ １６００

资产总计 １００００ ３０００
负债及股东权
益合计 １００００ ３０００

　　甲、乙公司２００３年度的经营业绩及其他指标如
下：

２００３年度经营业绩 甲公司 乙公司

息税前利润 １４００ ２４０

减：利息 ２００ ４０

税前利润 １２００ ２００

续表

２００３年度经营业绩 甲公司 乙公司

减：所得税 ３９６ ６６

税后利润 ８０４ １３４

其他指标

资本收益率 １７５％ １２％

利润增长率 ２２％ １８％

近三年的平均利润

税前利润 ４００ １３０

税后利润 ２４０ ８０

市盈率 ２０ １４

　　甲公司选择自身市盈率为标准市盈率。
要求：根据以上资料，（１）选用目标企业乙公司

最近一年的税后利润作为估价收益指标，计算目标
企业的价值；（２）选用目标企业乙公司近三年税后利
润的平均值作为估价收益指标，计算目标企业的价
值；（３）假设目标企业并购后能够获得与并购企业相
同的资本收益率，依此计算出目标企业并购后税后
利润作为收益估价指标，计算目标企业的价值。

５．ＡＢＣ公司现准备以１００万元收购目标企业
甲，向你咨询方案是否可行。有关资料如下：

去年甲企业销售额１０００万元，预计收购后５年
的现金流量：在收购后第一年销售额在上年基础上
增长５％，第二、三、四年分别在上一年基础上增长

１０％，第五年与第四年相同；销售利润率为４％，所得
税率为３３％，固定资本与营运资本追加额分别占销
售增长额的１０％和５％。市场无风险报酬率、风险
报酬率（溢价）分别为５％和２％，ＡＢＣ公司和甲企业
的β系数分别为２和１５。

要求：
（１）计算在收购后企业各年的现金流量；
（２）计算现金流量现值；
（３）根据贴现现金流量法评价应否收购甲企业。

６．Ａ公司是一个规模较大的上市公司，目前处
于稳定增长状态。２００６年每股净利润为１０元，每股
资本支出为６０元，每股折旧费为５２元，每股经营营
运资本比上年增加额为２元，负债率为４０％。根据
经济预测，长期增长率为５％。预计该公司的长期增
长率与宏观经济相同，资本结构保持不变，净利润、
资本支出、折旧费和经营营运资本增加的销售百分
比保持不变，普通股股数不变。据估计，该企业的股
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权资本成本为１０％。
要求：
（１）计算该企业２００６年每股本期净投资、每股

股权本期净投资、每股股权现金流量和每股股权价
值；

（２）如果每股股权现金流量估计增长率为６％，
假设每股股权价值不变，其他条件也不变，计算２００６
年每股股权现金流量、每股股权本期净投资和每股
本期净投资。（计算结果保留两位小数）

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是股权自由现金流量

的表述。自由现金流量是指目标企业履行了所有的
财务责任（如偿付债务本息、支付优先股股息等）并
满足了企业再投资需要之后的现金流量，即使这部
分现金流量全部支付给普通股股东也不会危及目标
企业的生存和发展。因此，只有Ｄ才是正确选项。

２．【答案】Ｂ
【解析】“收入乘数”的驱动因素有销售净利率、

股利支付率、增长率和股权成本。

３．【答案】Ｄ
【解析】企业价值的最终决定因素不是当前现金

流量而是未来的现金流量。而未来的现金流量取决
于增长率。

４．【答案】Ｄ
【解析】经济利润是用息前税后利润减去企业的

全部资本费用，而 Ｄ选项未扣除所得税，是不正确
的。

５．【答案】Ａ
【解析】由市盈率模型：市盈率＝股利支付率（１

＋增长率）／（股权资本成本－增长率）
可知，每股收益不是市盈率驱动因素。

６．【答案】Ｂ
【解析】净资产为负值的企业以及固定资产少的

服务性企业，净资产与企业价值关系不大，采用市净
率评估没有什么实际意义，而β＜１的企业与题干无
直接关系。

７．【答案】Ｄ
【解析】永续价值、账面价值是估计后续价值的

方法，而不是企业整体经济价值类别的内容。

８．【答案】Ｃ
【解析】判断企业进入稳定状态的主要标志应是

企业有稳定的投资报酬率并与资本成本趋于一致，
因为在竞争的市场中一个企业不可能长期取得超额
利润。企业有固定的股利支付率以维持不变的增长

率。企业的不稳定时期有多长，预测期就应当有多
长。

９．【答案】Ａ
【解析】企业价值评估的一般对象是企业整体的

经济价值，企业整体价值不是单项资产的总和。

１０．【答案】Ｃ
【解析】能反映企业价值变化的是市价／净资产

比率模型。

１１．【答案】Ｃ
【解析】一些企业净资产为负值，市净率没有意

义，无法用于比较。

１２．【答案】Ｂ
【解析】市盈率估价模型不适宜净利为负值的企

业，而市净率估价模型可用于大多数企业。

１３．【答案】Ｂ
【解析】市价／净资产比率，就是市净率，该模型

适用于需要大量资产、净资产为正值的企业。

１４．【答案】Ａ
【解析】企业的实体价值是预期企业实体现金流

量的现值，计算现值的折现率是企业的加权平均资
本成本，所以选项Ｂ不对；企业实体现金流量是企业
全部现金流入扣除付现费用、必要的投资支出后的
剩余部分，所以选项Ｃ不对；企业实体现金量是可以
供给债权人和股东的现金流量总额，所以Ｄ不对；实
体自由现金流量是指企业全部投资人拥有的现金流
量总和，包括普通股股东、债权人和优先股东，所以

Ｅ不对。

１５．【答案】Ｂ
【解析】经济收入是指期末和期初同样富有的前

提下，一定期间的最大花费。

１６．【答案】Ｄ
【解析】市盈率模型最适合连续盈利，并且β值

接近于１的企业；市净率模型主要适用于需要拥有
大量资产、净资产为正值的企业；收入乘数模型主要
适用于销售成本率较低的服务类企业或者销售成本
率趋同的传统行业的企业。
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二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的主要考核点是企业价值评估的现

金流量折现模型遵循的财务原则。现金流量折现模
型的基本思想是增量现金流量原则和时间价值原
则。既然考虑货币时间价值，因此需要确定折现率，
而折现率的确定需要考虑相应的风险因素。

２．【答案】ＣＤ
【解析】本题的主要考核点是在进行企业价值评

估时，判断企业进入稳定状态的主要标志。判断企
业进入稳定状态的主要标志是：（１）有稳定的投资资
本回报率并且与资本成本趋于一致；（２）有稳定的销
售增长率，大约等于宏观经济的名义增长率。现金
流量是一个常数，属于企业进入稳定状态的一个结
果，即企业一旦进入稳定状态，每一年的现金流量将
是一个常数。

３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是稳定状态下三个现

金流量增长率与销售收入增长率的关系。在稳定状
态下，经营效率和财务政策不变，即总资产息前税后
营业利润率、资本结构和股利支付率不变，则选项

Ａ、Ｂ、Ｃ的说法正确。根据竞争均衡理论，后续期的
销售收入增长率大体上等于宏观经济的名义增长
率。

４．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是市净率模型的优

点。市净率模型的优点主要有：（１）由于企业的净资
产很少为负，所以该模型可用于大多数企业；（２）净
资产账面价值的数据容易取得，并且容易理解；（３）
净资产账面价值相对稳定，不常被人为操纵；（４）如
果会计标准制定合理并且各企业会计政策一致，市
净率的变化可以反映企业价值的变化。

５．【答案】ＡＣＤ
【解析】价值评估的对象是企业总体价值，会计

价值与重整价值不属于企业整体经济价值的类别。

６．【答案】ＢＣＤ
【解析】本期市盈率＝股利支付率（１＋增长率）

÷（股权成本－增长率），由此可知市盈率的驱动因
素包括：①增长率；②股利支付率；③风险（股权成
本）。其中最主要的驱动因素是企业的增长潜力。

７．【答案】ＡＢＣ
【解析】如果一个周期性的企业采用市盈率模型

评估，则企业的价值可能被歪曲，这是市盈率模型的
局限性。

８．【答案】ＡＢＣＤ

【解析】除了上述四种企业价值评估模型，还有
期权价格模型。

９．【答案】ＡＢＣ
【解析】Ｄ选项不是价值评估的目的，它提供的

结果并不是完全客观和科学的。

１０．【答案】ＢＣＤ
【解析】市盈率把价格和收益联系起来，直观地

反映投入和产出的关系，所以Ｂ正确；市盈率涵盖了
风险补偿率、增长率、股利分配率的影响，所以Ｃ正
确；市盈率模型的局限性在于如果收益是负值，市盈
率就失去了意义。再有，市盈率除了受企业本身基
本面的影响以外，还受到整个经济景气程度的影响。
在整个经济繁荣时市盈率上升，整个经济衰退时市
盈率下降。如果目标企业的β值为１，则评估价值正
确反映了对未来的预期。如果企业的β值显著大于

１，经济繁荣时评估价值被夸大，经济衰退时评估价
值被缩小。如果β值明显小于１，经济繁荣时评估价
值偏低，经济衰退时评估价值偏高，所以Ｄ正确。

１１．【答案】ＡＢＣ
【解析】股权现金流量是指一定时期可以供给股

权投资人的现金流量。

１２．【答案】ＡＢＣ
【解析】公平市场价值和非竞争市场价值不是

“资产”价值。

１３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】公式中的“折旧与摊销”是指在计算利润

时已经扣减的固定资产折旧和长期资产摊销数额。

１４．【答案】ＡＢＣ
【解析】本期市盈率＝股利支付率（１＋增长率）

÷（股权成本－增长率），由此可知市盈率的驱动因
素包括：①增长率；②股利支付率；③风险（股权成
本），其中最主要的驱动因素是企业的增长潜力。本
期市净率＝股东权益报酬率×股利支付率（１＋增长
率）÷（股权成本－增长率），由此可知市净率的驱动
因素包括：①权益报酬率；②股利支付率；③增长率；

④风险（股权成本）。其中最主要驱动因素是权益报
酬率。所以，市盈率和市净率的共同驱动因素包括：
股权支付率、增长率和股权成本。

１５．【答案】ＡＢＣ
【解析】经济利润是用息前税后营业利润减去企

业的全部资本费用，而 Ｄ选项未扣除所得税。是不
正确的。

１６．【答案】ＡＢＣＤＥ
【解析】经济成本不仅包括会计上实际支付的成

本，而且还包括机会成本，股东投入的资本是生产经
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营不可缺少的条件之一，并且这笔钱也是有代价的。

１７．【答案】ＡＢ
【解析】因为它不会出现负值，所以 Ａ对；收入乘

数对价值政策和企业战略变化敏感，所以Ｂ对；收入
乘数＝每股市价／每股销售收入，从公式可以看出，
收入乘数不反映成本的变化，所以Ｃ不对；收入乘数
估价模型适用于销售成本率较低的服务类企业，也
适用于销售成本率趋同的传统行业的企业，所以 Ｄ
也不对。

１８．【答案】ＢＣＤ
【解析】实体自由现金流量＝债权人自由现金流

量＋股东自由现金流量

＝息前税后营业利润＋折旧摊销－营业流动资
产增加－资本支出

＝营业现金毛流量－营业流动资产增加－资本
支出，所以选项ＢＣＤ均为正确；而选项 Ａ是营业现
金毛流量的概念。

１９．【答案】ＡＢ
【解析】企业实体现金流量可以分为自由现金流

量和非营业现金流量两部分。自由现金流量是营业
活动产生的税后现金流量，企业可以根据筹资政策
和股利政策自由决定如何支配。非营业现金流量是
企业非营业现金活动产生的税后现金流量，包括非
持续的现金流量、非常项目及对非关联企业投资活
动的税后现金流量。ＣＤ是非营业现金流量。

２０．【答案】ＡＢＣ
【解析】选项Ｄ不对，应该改为：经济利润＝息前

税后利息－税后利息－股权费用

２１．【答案】ＢＣＤ
【解析】市盈率把价格和收益联系起来，直观地

反映投入和产出的关系，所以Ｂ对；市盈率涵盖了风
险补偿率、增长率、股利分配率的影响，所以Ｃ对；市
盈率模型的局限性在于如果收益是负值，市盈率就
失去了意义。再有，市盈率除了受企业本身基本面
的影响以外，还受到整个经济景气程度的影响。在
整个经济繁荣时市盈率上升，整个经济衰退时市盈
率下降。如果目标企业的β为１，则评估价值正确反
映了对未来的预期。如果企业的β显著大于１，经济
繁荣时评估价值被夸大，经济衰退时评估价值被缩
小。如果β值明显小于１，经济繁荣时评估价值偏
低，经济衰退时评估价值偏高，所以Ｄ正确。

２２．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的考点是相对价值模型之间的比

较；收入乘数的驱动因素是销售净利率，支付率、增
长率和股权成本风险，这四个比率相同的企业，会有

类似的收入乘数。

三、判断题

１．【答案】
【解析】本题的主要考核点是现金流量折现模型

的基本思想。具体内容见教材。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是经济利润和会计利

润的区别。经济利润＝息后税后营业利润－股权资
本费用＝会计利润－股权资本费用。

３．【答案】
【解析】本题的主要考核点是股权现金流量与股

利现金流量的关系。如果企业不保留盈余，而将股
权现金全部作为现金股利发放，则股权现金流量等
于股利现金流量。

４．【答案】×
【解析】运用市盈率模型进行企业价值评估时，

关键是确定市盈率，市盈率可以用可比企业的平均
市盈率，但如果参照企业与目标企业的增长率不同，
则要按修正的市盈率来计算。

５．【答案】×
【解析】在这种情况下预计现金流量的折现值正

好等于投资资本，企业的价值既不会增加，也不会减
少。

６．【答案】×
【解析】经济成本不仅包括会计上实际支付的成

本，而且还包括机会成本。

７．【答案】
【解析】参见教材相关说明。

８．【答案】
【解析】因为经济利润结束了投资决策用现金流

量的净现值评价，业绩考核采用权责发生制的利润
进行评价，使决策与业绩考核有机统一。

９．【答案】×
【解析】市价／收入比率模型主要适用于销售成

本率较低的服务类企业，或者销售成本率趋同的传
统行业的企业。而市价／净利比率模型最适合连续
盈利，并且β值接近于ｌ的企业。

１０．【答案】×
【解析】“营业现金净流量”与“现金流量表”中的

“经营活动现金流量净额”的所得税扣除数不一样，
现金流量表将所得税全部作为经营活动的现金流出
处理，而这里仅仅把息税前营业利润的所得税列入
现金流出，不包括利息的所得税。

１１．【答案】×
【解析】利用相对价值法将目标企业与可比企业
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对比，用可比企业的价值衡量目标企业的价值。如
果可比企业的价值被高估了，则目标企业的价值也
会被高估。实际上，所得结论是相对于可比企业来
说的，以可比企业价值为基准，是一种相对价值，而
非目标企业的内在价值。

１２．【答案】
【解析】会计报表反映的资产价值，都是单项资

产的价值。资产负债表的“资产总计”是单项资产价
值的合计，而不是企业作为整体的价值。

１３．【答案】×
【解析】经济利润具有可以计量单一年份价值增

加的优点，而自由现金流量法却做不到。

１４．【答案】
【解析】有多少股权现金流量会作为股利分配给

股东，取决于企业的筹资和股利分配政策。如果把
股权流量全部作为股利分配，则股权流量模型和股
利现金流量模型两个结果是相同的。

１５．【答案】
【解析】企业价值＝期初投资资本＋预计经济利

润现值，经济利润＝息前税后营业利润－全部资本
费用，由公式可以看出息前税后营业利润大于投资
各方期望的报酬，经济利润也必然大于零，企业的价
值将增加。

１６．【答案】×
【解析】市净率修正方法的关键因素是股权报酬

率。因此，可以用股权报酬率修正实际的市净率，把
股权报酬率不同的同业企业纳入可比范围。

１７．【答案】×
【解析】企业的实体价值是预期企业实体现金流

量的现值，计算现值的折现率是企业的加权平均资
本成本，企业债务的价值等于预期债权人现金流量
的现值，计算现值的折现率，要能反映其现金流量风
险，应是等风险的债务利率。

１８．【答案】×
【解析】所得税调整法是以企业的全部所得税为

基础，扣除利息净损益所得税，得出息税前利润应当
负担的所得税；平均税率法是将所得税平均分摊到
营业活动和利息损益，而不管各项目实际适用的税
率，并不很精确，二者有时差异很大。

１９．【答案】
【解析】因为增长率上升要求较高的资本支出和

增加较多的营业流动资产，所以当永续增长率上升
时，自由现金流量下降。

２０．【答案】
【解析】本题考点是注意经济利润模型和折现现

金流量法的关系。

２１．【答案】
【解析】市盈率模型估计的驱动因素是企业的增

长潜力、股利支付率和风险（股权资本成本），这三个
因素类似的企业，才会具有类似的市盈率；驱动市净
率的因素有股东权益报酬率、股利支付率、增长率和
风险，这四个比率类似的企业，会有类似的市净率。

四、计算题

１．【答案】

２００×２０％－２００×１
２×１０％＝３０（万元）

３０×（１－４０％）＝１８（万元）

１８×２５＝４５０（万元）

２．【答案】
（１）Ｂ公司今后５年的现金流量预测如下：

Ⅰ　１００×１２５＝１２５（万元）

Ⅱ　１２５×１２５＝１５６２５（万元）

Ⅲ　１５６２５×１２５≈１９５３１（万元）

Ⅳ　１９５３１×１２５≈２４４１４（万元）

Ⅴ　２４４１４×１２５≈３０５１８（万元）
（２）加权平均资本成本为：

４０％×１０％ ＋〔８％ ＋１２×（１３％ －８％）〕×
６０％
＝１２４％
Ｂ公司价值为：

１２５
１＋１２４％ ＋ １５６２５

（１＋１２４％）２ ＋ １９５３１
（１＋１２４％）３ ＋

２４４１４
（１＋１２４％）４＋

３０５１８
（１＋１２４％）５

≈６９５５（万元）

Ａ公司尚有资金缺口９５５万元，如不运用其他
筹资方式或改变并购方式，则无法实现并购。

３．【答案】
回购２０％的股票，则回购的股份数为：

１００００×２０％＝２０００（万股）
（１）股价为５元时，回购后公司净资产值为：

１００００×６－２０００×５＝５００００（万元）
回购后股份数为８０００万股，则
每股净资产为：５００００÷８０００＝６２５（元）
所以，此时将引起股价上升。
（２）股价为６元时，回购后公司净资产值为：

１００００×６－２０００×６＝４８０００（万元）
回购后股份数为８０００万股，则
每股净资产为：４８０００÷８０００＝６（元）
所以，此时公司股价将保持不变。
（３）股价为７元时，回购后公司净资产值为：
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１００００×６－２０００×７＝４６０００（万元）
回购后股份数为８０００万股，则每股净资产为：

４６０００÷８０００＝５７５（元）
所以，此时将引起股价下跌。

４．【答案】
（１）股票交换比率为８／１６＝０５
甲方需发行股票数：１００×０５＝５０万股
（２）并购后净利润：７２０万元
并购后股本数：３５０万股
并购后甲的每股收益：７２０／３５０＝２０５７，比并购

前提高了００５７元。
并购后乙的每股收益：０５×２０５７＝１０２８５元，

比原来减少了０１７１５元。
（３）并购前甲方ＥＰＳ１＝２

并购后甲方ＥＰＳ２＝ ７２０
３００＋１００Ｒ１

＝２，

Ｒ１＝０６即，交换比率为０６。
甲对乙股票每股作价为０６×１６＝９６元
并购前乙的ＥＰＳ１＝１２０

并购后乙的ＥＰＳ２＝ ７２０
３００＋１００Ｒ２

＝１２０

Ｒ２＝３，即乙方股票交换率。

５．【答案】

年　份 ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

销售额 １１０ １２１ １３３１１４６４１１４６４１

销售利润 ５５ ６０５ ６６５５ ７３２ ７３２

所得税 １８１５１９９６５２１９６２４１５６２４１５６

增加固定资本 １５ １６５ １８１５１９９６５ ０

增加营运资本 ０５ ０５５ ０６０５０６６５５ ０

自由现金流量１６８５１８５３５２０３９２２４２４４９０４４

Ｔｖ ＝１６８５（Ｐ／Ｆ，１０％，１）＋１８５３５（Ｐ／Ｋ，１０％，２）＋
２０３９（Ｐ／Ｆ，１０％，３）＋２２４２４（Ｐ／Ｆ，１０％，４）＋
４９０４４（Ｐ／Ｆ，１０％，５）

＝９１７（万元）
如果 Ａ公司能够以９１７万元或更低的价格购

买Ｂ公司，则这一并购活动从价格上讲是合理的。

６．【答案】
甲公司的市价＝２×１２＝２４（元）
乙公司的市价＝１２５×８＝１０（元）

（１）股票交换率＝１０×（１＋２０％）
２４ ＝０５

需增发股票＝０５×８００＝４００（万股）

（２）新甲公司的每股收益＝４０００＋１０００
２０００＋４００

＝２０８（元）
（３）每股市价＝２０８×１５＝３１２（元）

７．【答案】
计算如下：甲公司在收购乙公司时须发放股票

数为２００万股×（１６元／股）／（２０元／股）＝１６０万股
并购后的甲公司股价和每股收益计算如下：

项　目 甲公司

净利润 １４００万元
普通股股数 ５６０万股
每股市价 ２５元
每股收益 ２５元
市盈率 １０倍

　　８．【答案】Ａ公司每股收益＝２０÷１０＝２（元）

Ｂ公司每股收益＝４÷１＝４（元）

Ａ公司每股市价＝１８×２＝３６（元）

Ｂ公司每股市价＝１０×４＝４０（元）
合并公司

的每股收益（ＥＰＳ）
＝ ２０＋４
１０＋１×１５

＝２０８７（元）

Ｂ公司股东
的每股收益（ＥＰＳ）

＝２０８７×１５

＝３１３（元）
股票市价的交换比率

＝
并购企业每股市价×股票交换率

被并购企业每股市价

＝３６×１５
４０ ＝１３５

由于股票市价的交换比率大于１，说明并购对被
并购企业有利，Ｂ公司因并购而获利；Ａ公司并购后
每股收益增加，所以，并购对双方都有利，这个并购
能成交。

９．【答案】
（１）计算贴现率
股本资本成本：Ｋｓ＝９％＋４％×１５＝１５％
长期负债资本成本为：Ｋ１＝１０％
加权平均资本成本：ＷＡＣＣ＝１５％ ×６０％ ＋

１０％×４０％＝１３％
（２）预测期五年每年的净现金流量如下：
第一年：

２００×（１＋１５％）－１００＝１３０万美元
第二年：

２００×（１＋１５％）２－１００＝１６４５万美元
第三年：

２００×（１＋１５％）３－１００＝２０４１８万美元
第四年：
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２００×（１＋１５％）４－１００＝２４９８万美元
第五年：

２００×（１＋１５％）５－１００＝３０２２７万美元
（３）计算现金流量现值

ＴＶ ＝ １３０
１＋１３％ ＋ １６４５

（１＋１３％）２ ＋ ２０４１８
（１＋１３％）３ ＋

２４９８
（１＋１３％）４＋

（３０２２８＋１５００）
（１＋１３％）５

＝ １３０
１１３＋ １６４５

１２７６９＋２０４１８
１４４２８＋ ２４９８

１６３０３＋

１８０２２８
１８４２２

＝１１５０４４＋１２８８２７＋１４１５１６＋１５３２２３
＋９７８３３

＝１５１６９４
即沃特公司可以接受的最高收购价格为１５１６万

美元。

（简 便 算 法：ＴＶ ＝ ２００×（１＋１５％）
１＋１３％ ＋

２００×（１＋１５％）２
（１＋１３％）２ ＋ ２００×（１＋１５％）３

（１＋１３％）３ ＋

２００×（１＋１５％）４
（１＋１３％）４ ＋２００×（１＋１５％）５

（１＋１３％）５ －１００（Ｐ／Ａ，

１３％，５）＋１５００（１＋１３％）５＝１４８０（万美元）

１０．【答案】
（１）税前经营利润＝３０００＋２００＝３２００（万元）
税后经营利润＝３２００×（１－４０％）＝１９２０（万

元）
经营现金毛流量＝税后经营利润＋折旧、摊销

＝１９２０＋６００＋２００＝２７２０（万元）
经营营运资本增加＝增加的经营现金＋增加经

营流动资产－增加的经营流动负债＝（８００－５００）＋
（１１２００－１００００）－（１１００－１０００）＝１４００（万元）

经营现金净流量＝经营现金毛流量－经营营运
资本增加＝２７２０－１４００＝１３２０（万元）

资本支出＝固定资产购置支出＋其他长期资产
购置支出－长期无息负债增加

＝（９９００－８５００＋６００）＋（８５００－８０００＋２００）

－（４０００－２０００）＝７００（万元）
实体现金流量：１３２０－７００＝６２０（万元）
债权人现金流量：２００×（１－４０％）－（４２００－

４０００）－（６０００－６０００）＝－８０（万元）
股东现金流量：６２０－（－８０）＝７００（万元）
（２）总投资＝经营营运资本增加＋资本支出＝

１４００＋７００＝２１００（万元）
净投资＝总投资－折旧、摊销＝２１００－６００－

２００＝１３００（万元）

１１．【答案】
（１）市盈率模型最适合评估连续盈利，并且β值

接近于１的企业；市净率模型主要适用于评估拥有
大量资产、净资产为正值的企业；收入乘数模型主要
适用于销售成本率较低的服务类企业，或者销售成
本率趋同的传统行业的企业。由此可知，本题中应
该运用市净率模型计算目标公司的股票价值。

（２）目标公司股票价值分析（股份平均法）：

项目 甲公司 乙公司 丙公司

每股市价 １８元 ２２元 １６元

每股净资产 ３．５元 ３．３元 ２．４元

市净率 ５．１４ ６．６７ ６．６７

预期股东权益净利率 ２８．５７％ ３６．３６％ ３３．３３％

修正的市净率 ０．１８ ０．１８ ０．２０

目标企业股东权益净利率 ３０％ ３０％ ３０％

目标企业每股净资产 ３ ３ ３

目标企业每股价值 １６．２ １６．２ １８

　　目标公司平均每股价值

＝（１６．２＋１６．２＋１８）／３＝１６．８（元／股）
结论：目标公司的每股价值（１６．８元／股）低于目

前的股价（１８元／股），股票被市场高估，所以不应当
收购。

五、综合题

１．【答案】

①选用目标企业最近一年的税后利润作为估价
收益指标：

乙公司最近一年的税后利润＝６７
同类上市公司（甲公司）的市盈率＝１８
乙公司的价值＝６７×１８＝１２０６（万元）

②选用目标企业近三年税后利润的平均值作为
估价收益指标：

乙公司近三年税后利润的平均值＝５９
同类上市公司（甲公司）的市盈率＝１８
乙公司的价值＝５９×１８＝１０６２（万元）

③假设目标企业并购后能够获得与并购企业同
样的资本收益率，以此计算出的目标企业并购后税
后利润作为估价收益指标：

乙公司的资本额＝长期负债＋股东权益

＝２００＋８００＝１０００（万元）
并购后乙公司：资本收益＝１０００×１７５％

＝１７５
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减：利息＝２００×１０％＝２０
税前利润＝１５５
减：所得税＝５１１５
税后利润＝１０３８５
同类上市公司（甲公司）的市盈率＝１８
乙公司的价值＝１０３８５×１８

＝１８６９３（万元）

２．【答案】
甲公司的资本成本：８％＋１５×（１２％－８％）＝

１４％
ＷＡＣＣ＝１４％×６０％＋１５％×（１－４０％×４０％

＝１２％
乙公司价值＝１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋１２００×

（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１５００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋２０００×（Ｐ／

Ｓ，１２％，４）＋２０００×（１＋５％）
１２％－５％ ×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＝

２３２５３２４（万元）

３．【答案】
（１）合并前：
某公司每股收益＝６０００÷３０００＝２（元）
某公司每股市价＝１５×２＝３０（元）
甲企业每股收益＝９００÷６００＝１５（元）
甲企业每股市价＝１０×１５＝１５（元）
股票交换比率＝１５×（１＋２０％）÷３０＝０６
该公司需增发股数＝６００×０６＝３６０（万股）
（２）合并后：
新公司每股收益

＝（６０００＋９００）÷（３０００＋３６０）＝２０５（元）
高于合并前每股收益，使其股东在每股收益方

面获得好处。
合并后原甲企业股东实际每股收益

＝２０５×０６＝１２３（元）
低于合并前甲企业每股收益。
股票市价交换比率＝３０×０６÷１５＝１２＞１，说

明合并使甲企业股东在每股市价方面获得好处，对
甲企业有利。

综上所述，只要合并后市盈率不降低，特别是提
高时，合并可提高原公司股东的每股收益，并使原甲
企业股东在每股市价方面获得好处，故能成交。

（３）合并后新公司每股市价＝１６×２０５
＝３２８（元／股）

比原公司每股市价提高２８元（３２８－３０）
（４）设股票交换比率为Ｒ，则２＝（６０００＋９００）÷

（３０００＋６００Ｒ），求得Ｒ＝０７５
股票市价交换比率＝３０×０７５÷１５＝１５

该公司需增发股数＝６００×０７５
＝４５０（万股）

４．【答案】
（１）乙公司最近一年的税后利润１３４万元
乙公司价值＝１３４×２０＝２６８０（万元）
（２）乙公司近三年税后利润平均值８０万元
乙公司价值８０×２０＝１６００（万元）
（３）乙公司资本额＝４００＋１６００

＝２０００（万元）
并购后乙公司资本收益

　３５０（２０００×１７５％）
减：利息　４０（４００×１０％）
税前利润　３１０
减：所得税　１０２３
税后利润　２０７７
乙公司价值＝２０７７×２０＝４１５４（万元）

５．【答案】
（１）收购后各年的现金净流量如下表：

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年

销售额 １０５０ １１５５ １２７０５１３９７５５１３９７５５

销售利润 ４２ ４６２ ５０８２ ５５９０ ５５９０

所得税 １３８６ １５２５ １６７７ １８４５ １８４５

固定资本增加 ５ １０５ １１５５ １２７１ ０

营运资本增加 ２５ ５２５ ５７８ ６３５ ０

自由现金流量 ２０６４ １５２０ １６７２ １８３９ ３７４５

　　（２）预期股本成本率＝５％＋２％×１５＝８％
现金流量现值

＝２０６４（Ｐ／Ｓ，８％，１）＋１５２０（Ｐ／Ｓ，８％．２）

＋１６７２（Ｐ／Ｓ，８％，３）＋１８３９（Ｐ／Ｓ，８％，４）＋
３７４５（Ｐ／Ｓ，８％，５）

＝８４４２（万元）
（３）由于收购后甲企业各年现金流量的现值之

和为８４４２万元，小于１００万元，即目标企业的价值
小于收购价格，故根据贴现现金流量法不应收购甲
企业。

６．【答案】
（１）①每股本期净投资＝每股经营营运资本增

加＋每股资本支出－每股折旧与摊销＝２＋６０－５２
＝１０（元／股）

②根据“目前处于稳定增长状态”可知，资本结
构没有发生变化

所以，股权本期净投资＝本期净投资×（１－负
债率）

＝１０×（１－４０％）＝６（元／股）
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③每股股权现金流量

＝每股净利润－每股股权本期净投资

＝１０－６＝４（元／股）

④根据预计资本支出、折旧费和经营营运资本
增加的销售百分比保持不变，以及“本期净投资＝经
营营运资本增加＋资本支出－折旧与摊销”可知：预
计本期净投资增长率＝预计销售增长率

由于负债率不变，所以，预计股权本期净投资增
长率＝预计本期净投资增长率＝预计销售增长率

根据“预计净利润的销售百分比保持不变”可
知：预计净利润增长率＝预计销售增长率

根据“股权现金流量＝净利润－股权本期净投
资”可知：预计股权现金流量增长率＝预计净利润增
长率－预计股权本期净投资增长率＝预计销售增长
率

因为普通股股数不变，所以，预计每股股权现金

流量增长率＝预计股权现金流量增长率＝预计销售
增长率

由于预计该公司的长期增长率与宏观经济相
同，而根据全球经济预测，长期增长率为５％（即宏观
经济增长率为５％），所以，该公司预计销售增长率＝
５％

因此，预计每股股权现金流量增长率＝５％
每股股权价值＝４×（１＋５％）／（１０％－５％）

＝８４（元／股）
（２）根据，每股股权现金流量×（１＋６％）／（１０％

－６％）＝８４
可知，每股股权现金流量＝３．１７（元／股）
因此，每股股权本期净投资＝每股净利润－每

股股权现金流量＝１０－３．１７＝６．８３（元／股）
每股本期净投资＝６．８３／（１－４０％）

＝１１．３８（元／股）
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第十一章　期权估价

本章教材的主要变化

　　本章为２００７年新增内容。

同步强化练习题

一、单项选择题

１．某投资人同买进一只股票的看涨期权和看涨
期权，它们的执行价格、到期日都相同，这属于哪种
投资策略（　　）。

Ａ．保护性看跌期权

Ｂ．抛补看涨期权

Ｃ．多头对敲

Ｄ．空头对敲

２．某股票的现行价格为８０元，看涨期权的执行
价格为８０元，期权价格为８元，则该期权的时间溢
价为（　　）。

Ａ．０　　Ｂ．８０　　Ｃ．８　　Ｄ．７２
３．美式看涨期权允许持有者（　　）。

Ａ．在到期日或到期日前卖出标的资产

Ｂ．在到期日或到期日前购买标的资产

Ｃ．在到期日卖出标的资产

Ｄ．在到期日或到期日后购买标的资产

４．如果持有股票的投资者预测股票市价可能大
幅下跌，适合使用的期权投资策略是（　　）。

Ａ．保护性看跌期权　　Ｂ．抛补看涨期权

Ｃ．多头对敲 Ｄ．空头对敲

５．下列关于布莱克—斯科尔斯期权定价模型假
设的说法不正确的是（　　）。

Ａ．未来股票的价格将是两种可能值中的一个

Ｂ．看涨期权只能在到期日执行

Ｃ．股票或期权的买卖没有交易成本

Ｄ．所有证券交易都是连续发生的，股票价格随
机游走

６．某看跌期权资产现行市价为７０元，执行价格
为６０元，则该期权处于（　　）。

Ａ．溢价状态 Ｂ．虚值状态

Ｃ．平价状态 Ｄ．实值状态

７．可在期权到期日或到期日之前的任一个营业
日执行的期权是（　　）。

Ａ．美式期权 Ｂ欧式期权

Ｃ．看涨期权 Ｄ．看跌期权

８．到期日相同的期权，执行价格越高（　　）。

Ａ．看涨期权的价格越低

Ｂ．看跌期权的价格越低

Ｃ．看涨期权的价格越高

Ｄ．看涨期权与看跌期权的价格均越低

９．股价的波动率增加会使（　　）。

Ａ．看涨期权的价值降低

Ｂ．看跌期权的价值降低

Ｃ．看涨期权的价值升高

Ｄ．看涨期权与看跌期权的价值均升高

１０．股票加看跌期权组合，称为（　　）。

Ａ．抛补看涨期权

Ｂ．保护性看跌期权

Ｃ．多头对敲

Ｄ．空头对敲

１１．如果预计市场价格将发生剧烈变动，但是不
知道变动的方向是升高还是降低，此时，对投资者非
常有用的一种投资策略是（　　）。

Ａ．抛补看涨期权

Ｂ．保护性看跌期权

Ｃ．对敲

Ｄ．回避风险策略

１２．布莱克—斯科尔斯期权定价模型中的无风
险利率是（　　）。

Ａ．按年计算的利率

Ｂ．按天计算的利率

Ｃ．按月计算的利率

Ｄ．按连续复利计算的利率
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１３．在实物期期权中，放弃期权属于（　　）。

Ａ．看涨期权

Ｂ．看跌期权

Ｃ．平价期权

Ｄ．虚值期权

１４．下 列 关 于 期 权 损 益 的 表 达 式 正 确 的 是
（　　）。

Ａ．多头看涨期权的净损益＝多头看涨期权到期
日价值－期权价格

Ｂ．空头看涨期权的净损益＝空头看涨期权到期
日价值＋期权价格

Ｃ．空头看跌期权的净损益＝空头看跌期权到期
日价值＋期权价格

Ｄ．多头看跌期权的净损益＝多头看跌期权到期
日价值＋期权价格

１５．抛补看涨期权所指的组合是（　　）。

Ａ．股票加多头看跌期权组合

Ｂ．股票加多头看涨期权组合

Ｃ．股票加空头看涨期权组合

Ｄ．同时买进一只股票的看涨期权和看跌期权

１６．利用布莱克—斯科尔斯期权定价公式计算
出来的无收益美式看涨期权的价格与对应的欧式看
涨期权的价格相比（　　）。

Ａ．美式看涨期权的价格会高于欧式看涨期权的
价格

Ｂ．美式看涨期权的价格等于欧式看涨期权的价
格

Ｃ．美式看涨期权的价格低于欧式看涨期权的价
格

Ｄ．以上答案都不正确，美式看涨期权的价格不
能利用布莱克—斯科尔斯期权定价公式直接
求得

１７．期权价格波动的来源是（　　）。

Ａ．期权价格本身的波动

Ｂ．期权执行价格的变动

Ｃ．标的资产价格的波动

Ｄ．期权价格的期望值

１８．根据风险中性定价原理，无收益资产欧式看
涨期权的价格等于（　　）。

Ａ．欧式看涨期权到期时的期望值

Ｂ．欧式看涨期权到期时的内在价值

Ｃ．欧式看涨期权到期时的期望值按无风险利率
进行贴现后的现值

Ｄ．欧式看涨期权到期时的期望值按投资者的预
期收益率进行贴现后的现值

１９．由二叉树模型构造的ｘ份标的资产多头和
一份期权空头组成的套期保值组合中，应满足的条
件是（　　）。

Ａ．（１＋ｒ－ｄ
ｕ－ｄ

）× Ｃｕ

１＋ｒ＋
（ｕ－１－ｒ

ｕ－ｄ
）× Ｃｄ

１＋ｒ

Ｂ．（１＋ｒ－ｄ
ｕ－ｄ

）× Ｃｕ

１＋ｒ

Ｃ．（Ｃｕ－Ｃｄ

Ｓｕ－Ｓｄ
）

Ｄ．ＣＳ

二、多项选择题

１．下列有关期权价格表述正确的有（　　）。

Ａ．到期日相同的期权，执行价格越高，看涨期权
的价格越低

Ｂ．到期日相同的期权，执行价格越高，看跌期权
的价格越高

Ｃ．执行价格相同的期权，到期时间越长，看涨期
权的价格越高

Ｄ．执行价格相同的期权，到期时间越长，看涨期
权的价格越低

２．下列有关期权投资策略中表述正 确的是
（　　）。

Ａ．保护性看跌期权锁定了最低净收入为执行价
格

Ｂ．保护性看跌期权锁定了最低净收入为最高净
损益

Ｃ．抛补期权组合锁定了最高收入和最高收益

Ｄ．抛补期权组合锁定了最高收入为期权价格

３．对于欧式期权，假定看涨期权和看跌期权有
相同的执行价格和到期日，则下述等式成立的是
（　　）。

Ａ．看涨期权价格Ｃ－看跌期权价格Ｐ＝标的资
产的价格Ｓ－执行价格的现值ＰＶ（Ｘ）

Ｂ．看涨期权价格Ｃ－看跌期权价格Ｐ＋执行价
格的现值ＰＶ（Ｘ）＝标的资产的价格Ｓ

Ｃ．看涨期权价格Ｃ＋看跌期权价格Ｐ＝标的资
产的价格Ｓ＋执行价格的现值ＰＶ（Ｘ）

Ｄ．看涨期权价格Ｃ＋看跌期权价格Ｐ－标的资
产的价格Ｓ＝执行价格的现值ＰＶ（Ｘ）

４．一家公司股票的当前市价是８０美元，关于这
种股票的一个美式看跌期权的执行价格是７０美元，
一个月后到期，那么此时这个看跌期权（　　）。

Ａ．处于溢价状态 Ｂ．处于虚值状态

Ｃ．有可能被执行 Ｄ．不可能被执行

５．如果期权已经到期，则下列结论成立的有
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（　　）。

Ａ．时间溢价为０
Ｂ．内在价值等于到期日价值

Ｃ．期权价值等于内在价值

Ｄ．期权价值等于时间溢价

６．在其他因素不变的情况下，当下列变量中
（　　）增加时．看涨期权价值会增加。

Ａ．股票市价 Ｂ．执行价格

Ｃ．股价波动率 Ｄ．红利

７．布莱克—斯科尔斯模型的参数－无风险利
率，可以选用与期权到期日相同的国库券利率。这
个利率是指（　　）。

Ａ．国库券的市场利率

Ｂ．国库券的票面利率

Ｃ．按连续复利计算的利率

Ｄ．按年复利计算的利率

８．以下属于布莱克—斯科尔斯期权定价模型参
数的是（　　）。

Ａ．无风险利率

Ｂ．现行股票价格

Ｃ．执行价格

Ｄ．预期红利

９．影响期权价值的因素有（　　）。

Ａ．标的资产市价

Ｂ．执行价格

Ｃ．到期期限

Ｄ．标的资产价格的波动率

１０．下列关于看跌期权的说法正确的是（　　）。

Ａ．看跌期权又被称为“卖出期权”或“择购期权”

Ｂ．无论卖空或买空看跌期权，只要到期日行使
或被行使权力，都意味着要卖出标的

Ｃ．看跌期权的到期日价值等于股票价格减去执
行价格的差

Ｄ．看跌期权的到期日价值没有考虑当初购买期
权的成本

１１．下列关于期权到期日价值的表达式正确的
是（　　）。

Ａ．多头看涨期权到期日价值＝Ｍａｘ（股票市价

－执行价格，０）

Ｂ．空头看涨期权到期日价值＝－Ｍａｘ（执行价
格－股票市价，０）

Ｃ．空头看跌期权到期日价值＝－Ｍａｘ（股票市
价－执行价格，０）

Ｄ．多头看跌期权到期日价值＝－Ｍａｘ（股票市
价－执行价格，０）

１２．下列关于期权损益情况的描述正确的是
（　　）。

Ａ．多头看涨期权的净损失有限，而净收益无限

Ｂ．空头看涨期权的净损失无限，而净收益有限

Ｃ．多头看跌期权的净损失有限，而净收益无限

Ｄ．空头看跌期权的净损失有限。而净收益无限

１３．下 列 属 于 影 响 期 权 价 值 的 主 要 因 素 有
（　　）。

Ａ．股价波动率

Ｂ．到期期限

Ｃ．标的股票公司的重大事项

Ｄ．无风险利率

１４．下列哪种因素与股票看跌期权的价值负相
关（　　）。

Ａ．股票价格 Ｂ．期权的执行价格

Ｃ．无风险利率 Ｄ．股票派发的红利

１５．布莱克—斯科尔斯期权定价模型的假设的
有（　　）。

Ａ．看涨期权只能在到期日执行

Ｂ．所有证券交易连续发生，股票价格随机游走

Ｃ．任何证券购买者能以短期无风险利率借得任
何数量的资金

Ｄ．投资者都是价格的接收者

１６．下列既是布莱克—斯科尔斯期权定价模型
的假设又是二叉树模型的假设的有（　　）。

Ａ．市场投资没有交易成本

Ｂ．所有证券交易连续发生，股票价格随机游走

Ｃ．证券购买者能以无风险利率借得资金

Ｄ．看涨期权只能在到期日执行

１７．期权交易的作用包括（　　）。

Ａ．使投资者的风险一定

Ｂ．用于保值

Ｃ．用于投机

Ｄ．规避风险

三、判断题

１．看涨期权是指期权赋予持有人在到期日或到
期日之前，以及固定价格购买或出售标的资产的权
利。 （　　）

２．场外交易的期权合约，其执行价格、到期日等
不必和场内交易相一致。 （　　）

３．无论是买入看跌期权还是看涨期权，投资损
益的特点都是：净损失有限（最大值为期权价格），而
净收益却潜力巨大。 （　　）

４．对于美式期权来说，虽然处于实值状态时，期
权不一定会被执行，但是，如果在到期日时处于实值
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状态，则一定会被执行。 （　　）

５．一个欧式期权，两天后到期，目前处于溢价状
态，估计到期时执行获利会减少，所以，持有人会选
择现在执行该期权。 （　　）

６．期权价值就是指期权的到期日价值。 （　　）

７．期权是一种“特权”，持有人只享有权利而不
承担相应的义务。 （　　）

８．看涨期权的执行净收入，被称为看涨期权到
期日价值，多头看涨期权到期日价值等于股票价格
减去执行价格的价差。 （　　）

９．看涨期权净损益＝看涨期权到期日价值－期
权价格。 （　　）

１０．对于欧式期权来说，较长的到期时间，不一
定能增加期权的价值。 （　　）

１１．如果投资者对待风险的态度是中性的，所
有证券的预期收益率都应当是无风险利率。 （　　）

１２．美式期权的价值一般高于欧式期权。
（　　）

１３．布莱克—斯科尔斯期权定价模型假没短期
的无风险利率是已知的，但是在期权寿命期内保持
不变。 （　　）

１４．套期保值比率＝期权价值变化／基期股价。
（　　）

１５．买入期权的特点在于最小的净收入为零，不
会发生进一步的损失。 （　　）

１６．抛补看涨期权组合减少投资风险的数额仅
相当于期权价格。 （　　）

１７．使用保护性看跌期权组合，当股价小于执行
价格时，组合收入一直与执行价格相等。 （　　）

１８．Ａ、Ｂ两种股票的现行价格相同，预计 Ａ 股
票的价格在２０至８０之间波动，Ｂ股票的价格在２５
至６０之间波动，则可判断 Ａ股的期权价值和到期日
价值均较大。 （　　）

１９．二叉树模型与风险中性定价原理相一致，即

模型中的收益率和贴现率均为无风险收益率。
（　　）

２０．二叉树模型隐含导出的概率ｐ不是风险中
性模型中的概率。 （　　）

２１．期权买卖方所承担的风险是不相同的。
（　　）

四、计算题

１．某期权交易所２００７年４月２０日对 Ａ公司的

期权报价如下：

到期日 执行价格 看涨期权价格 看跌期权价格

６月 ４２ ４ ５

　　要求：针对以下互不相干的几问进行回答：
（１）甲投资人购买一项看涨期权，标的股票的当

前市价为５０元，此时期权到期价值为多少，投资净
损益为多少。

（２）若乙投资人卖出看涨期权，标的股票的当前
市价为５０元，此时空头看涨期权到期价值为多少，
投资净损益为多少。

（３）若丙投资人购买一项看跌期权，标的股票的
当前市价为５０元，此时期权到期价值为多少，投资
净损益为多少。

（４）若丁投资人卖出看跌期权，标的股票的当前
市价为５０元，此时空头看跌期权到期价值为多少，
投资净损益为多少。

２．假设甲公司的股票现在的市价为２０元。有１
份以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为１７
元，到期时间是１年。１年以后股价有两种可能：上
升１０％，或者降低１０％。无风险利率为每年２％。

要求：
（１）拟利用复制原理，建立一个投资组合，包括

购进适量的股票以及借入必要的款项，使得该组合１
年后的价值与购进该看涨期权相等，计算利用复制
原理所建组合中股票的数量为多少？计算利用复制
原理所建组合中借款的数额为多少？期权的价值为
多少？

（２）要求利用风险中性原理确定期权的价值。

３．某投资者购买了１０００份执行价格７０１元／股
的某公司股票看跌期权合约，期权费为６元／股，试
计算股票市价分别为６０元／股和８０元／股时该投资
者的净损益。

４．ＡＢＣ公司股票的当前市价２５元，以该股票为
标的资产的欧式看涨期权的执行价格为２３元，期权
合约为６个月。已知该股票收益率的方差为０．２５，
市场无风险利率为６％。

要求：根据以上资料，应用布莱克—斯科尔斯模
型计算该看涨期权的价格。

５．ＡＢＣ公司的股票现在的市价是１００元，有１
股以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为１０４
元，到期时间为３个月。３个月以后股价有两种可
能：上升２０％或者降低２０％。无风险利率每年为

４％。
要求：根据套期保值原理计算该期权的价值。

６．ＡＢＣ公司的股票现在的市价是１００元，有１
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股以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为１０２
元，到期时间为６个月。股价有两种可能：上升１０％
或者降低１０％。无风险利率每年为４％。

要求：根据两期二叉树模型计算该看涨期权的
价值。

７．某无红利支付股票的欧式看涨期权的执行价
格为５０美元，股票现价为５２美元，无风险年利率为

１２％，股票年波动率为３０％，求期限为３个月的该欧
式看涨期权的价格。

（Ｎ（０．５）＝０．６９１５，Ｎ（０．２２）＝０．５８７１，Ｎ
（０．５３６５）＝０．７０４２，Ｎ（０．３８６５）＝０．６５０４）

８．Ａ公司的股票目前以每股２５元的价格出售。

１年后，股票价格将要么是２０元，要么是３０元。１
年后到期的国库券支付１０％的利息。执行价格为

２０美元的看涨期权的价值是多少？

五、综合题

某投资人购入１份 Ａ公司的股票，购入时价格

５０元；同时购入该股票的１份看跌期权，执行价格

５０元，期权费２元，一年后到期。该投资人预测一年
后股票市价变动情况如下表所示：

股份变动幅度 －２０％ －４％ ４％ ２０％

概率 ０．１ ０．１ ０．５ ０．３

　　要求
（１）判断该投资人采取的是哪种投资策略，其目

的是什么？
（２）确定该投资人的预期投资组合收益率为多

少？若投资人单独投资股票的预期净收益为多少？
若单独投资购买看跌期权的预期收益为多少？

（３）确定预期组合收益率的标准差为多少？

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｃ
【解析】购入１股股票，同时购入该股票的１股

看跌期权，称为保护性看跌期权；股票加空头看涨期
权组合，是指购买１股股票，同时出售该股票１股股
票的看涨期权；多头对敲是同时买进一只股票的看
涨期权和看跌期权，它们的执行价格、到期日都相
同；空头对敲是同时卖出一只股票的看涨期权和看
跌期权，它们的执行价格、到期日都相同。

２．【答案】Ｃ
【解析】时间溢价＝期权价格－内在价值
对于看涨期权来说，当现行价格小于或等于看

涨期权的执行价格时，其内在价值为０，则时间溢价

＝期权价格＝８元

３．【答案】Ｂ
【解析】美式期权是指可以在到期日或到期日之

前的任何时间执行的期权。看涨期权是购买标的资
产的权利。因此，美式看涨期权允许持有者在到期
日或到期日前购买标的资产。

４．【答案】Ａ
【解析】保护性看跌期权，指的是股票加看跌期

权组合，如果股票市价大幅下跌可以将损失锁定在
某一水平上。

５．【答案】Ａ

【解析】选项 Ａ是二叉树模型的一个假设。

６．【答案】Ｂ
【解析】对于看跌期权来说，资产现行市价低于

执行价格时，称期权处于“实值状态”（或溢价状态）；
资产的现行市价高于执行价格时，称期权处于“虚值
状态”（或折价状态）。

７．【答案】Ａ
【解析】美式期权是指可以在到期日或到期日之

前的任何时间执行的期权。

８．【答案】Ａ
【解析】到期日相同的期权，执行价格越高，看涨

期权的价格越低，而看跌期权的价格越高。

９．【答案】Ｄ
【解析】股价的波动率增加会使期权的价值增

加，无论看涨期权还是看跌期权都如此。注意本题
是单项选择题，只能选出一个最佳答案，尽管选项Ｃ
也是正确的，但最佳的答案应该是选项 Ｄ，因为选项

Ｄ提供的信息量更大，包括的内容更全面。

１０．【答案】Ｂ
【解析】股票加看跌期权组合，称为保护性看跌

期权。因为单独投资于股票风险很大，如果同时增
加看跌期权，可以降低投资的风险。

１１．【答案】Ｃ
【解析】如果预计市场价格将发生剧烈变动，但
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是不知道变动的方向是升高还是降低，此时，对投资
者非常有用的一种投资策略是对敲。因为无论将来
价格的变动方向如何，采用这种策略都会取得收益。

１２．【答案】Ｄ
【解析】布莱克—斯科尔斯期权定价模型中的无

风险利率是按连续复利计算的利率。

１３．【答案】Ｂ
【解析】在实物期权中，放弃期权是一种看跌期

权。

１４．【答案】Ｄ
【解析】本题考察考生对期权损益的表达式的熟

练程度。

１５．【答案】Ｃ
【解析】抛补看涨期权是指股票加空头看涨期权

组合，股票加多头看跌期权组合被称为保护性看跌
期权，多头对敲是同时买进一只股票的看涨期权和
看跌期权。

１６．【答案】Ｂ
【解析】美式看涨期权的价值与距到期日的时间

长短有关，因此美式看涨期权不应当提前执行，提前
执行将是持有者放弃了期权价值，并且失去了货币
的时间价值。这样美式期权与欧式期权相同。

１７．【答案】Ｃ
【解析】期权价值并不依赖于股票价格的期望

值，而是依赖于股票价格的变动性。

１８．【答案】Ｃ
【解析】风险中性定价的基本原理就是先求出期

权执行日的期望值，然后用无风险利率折现，求出期
权的现值，即为期权价格。

１９．【答案】Ｃ
【解析】二叉树模型购买资产多头的份数实际上

就是套期保值比率，Ｃ项为二叉树模型的套期保值
比率计算公式。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＣ
【解析】到期日相同的期权，执行价格越高，涨价

的可能空间少，所以看涨期权的价格越低，而执行价
格越高，降价的可能空间多，看跌期权的价格越高。
执行价格相同的期权，到期时间越长，期权的价格越
高，无论看涨还是看跌期权都如此。

２．【答案】ＡＤ
【解析】抛补期权组合锁定了最高收入为执行价

格，保护性看跌期权锁定了最低净收入和最低净损
益。

３．【答案】ＡＢ

【解析】对于欧式期权，假定看涨期权和看跌期
权有相同的执行价格和到期日，则下述等式成立：看
涨期权价格Ｃ－看跌期权价格Ｐ＝标的资产的价格

Ｓ－执行价格的现值ＰＶ（Ｘ）

４．【答案】ＢＤ
【解析】对于看跌期权来说，资产现行市价低于

执行价格时，称期权处于“实值状态”（或溢价状态），
资产的现行市价高于执行价格时，称期权处于“虚值
状态”（或折价状态），因此，Ａ 不是答案，Ｂ是答案；
由于在虚值状态下，期权不可能被执行，所以，Ｄ是
答案，Ｃ不是答案。

５．【答案】ＡＢＣ
【解析】期权的时间溢价是一种等待的价值，如

果期权已经到期，因为不能再等待了，所以，时间溢
价为０，Ａ的结论正确；内在价值的大小，取决于期权
标的资产的现行市价与期权执行价格的高低，期权
的到期日价值取决于“到期日”标的股票市价与执行
价格的高低，因此，如果期权已经到期，内在价值与
到期日价值相同，Ｂ的结论正确；由于期权价值等于
内在价值加时间溢价，所以到期时，期权价值等于内
在价值，因此选项Ｃ正确，选项Ｄ错误。

６．【答案】ＡＣ
【解析】如果其他因素不变，股票市价上升，看涨

期权的价值也上升；执行价格上升，看涨期权价值下
降，因此，选项 Ａ正确，选项Ｂ错误。股价的波动率
增加会使期权的价值增加，因此，选项Ｃ正确。看涨
期权价值与预期红利大小成反方向变动，因此选项

Ｄ错误。

７．【答案】ＡＣ
【解析】布莱克—斯科尔斯模型中的参数－无风

险利率，可以选用与期权到期日相同的国库券利率，
这里所说的国库券利率是指其市场利率，而不是票
面利率。市场利率是根据市场价格计算的到期收益
率，并且，模型中的无风险利率是指按连续复利计算
的利率，而不是常见的按年复利的利率。

８．【答案】ＡＢＣ
【解析】布莱克—斯科尔斯期权定价模型有５个

参数，即：现行股票价格、执行价格、至到期日的剩余
年限、无风险利率和股票收益率的方差。布莱克—
斯科尔斯期权定价模型假设在期权寿命期内，买方
期权标的股票不发放股利，因此，预期红利不是该模
型的参数。

９．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】影响期权价值的因素共有６个，分别是：

标的资产的市价、执行价格、到期期限、标的资产价
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格的波动率、无风险利率和预期红利。

１０．【答案】ＡＢＤ
【解析】看跌期权的到期日价值等于执行价格减

去股票价格的差，本题考察看跌期权基本概念的理
解。

１１．【答案】ＡＣ
【解析】本题考察考生对期权到期日价值的表达

式的熟练程度。

１２．【答案】ＡＢ
【解析】由于标的价格不可能降为负值，对于看

跌期权而言，净收益和净损失都是有限的。

１３．【答案】ＡＢＤ
【解析】影响期权价值的主要因素有股票市价、

执行价格、到期期限、股价波动率、无风险利率和预
期红利；标的股票公司对与期权市场不产生影响。

１４．【答案】ＡＣ
【解析】考生应注意期权价值的各个影响因素与

期权价值的相关关系。

１５．【答案】ＡＢＣ
【解析】Ｄ项为二叉树模型的假设。

１６．【答案】ＡＣ
【解析】考生应注意布莱克—斯科尔斯期权定价

模型和二叉树模型假设的比较。

１７．【答案】ＡＢＣ
【解析】保护性看跌期权组合体现了使投资者风

险保持在期权费水平的作用；抛补看跌期权体现了
投机的作用；对敲则能够用于保值。期权只能够降
低风险不能够规避风险。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】看涨期权是指期权赋予持有人在到期日

或到期日之前，以及固定价格购买标的资产的权利，
其授予权利的特征是“购买”。看跌期权是指期权赋
予持有人在到期日或到期日前，以固定价格出售标
的资产的权利，其指定权力的特征是“出售”。

２．【答案】√
【解析】场外交易的优点是金融机构可以为客户

“量身定制”期权合约，其执行价格、到期日等不必和
场内交易相一致。

３．【答案】√
【解析】因为：期权净损益＝期权到期日价值－

期权成本（价格），而对于买方（多头）期权到期价值
最小为０，所以净损失有限（最大值为期权价格）；但
由于到期日股票市价不确定，所以对于买方（多头）
期权到期价值最大值不确定，所以净收益潜力巨大。

４．【答案】√
【解析】对于美式期权来说，在到期日之前处于

实值状态时，确实不一定会被执行，因为持有人还可
以等待更好的获利机会，不过到期日时处于实值状
态，则一定会被执行，因为到期日之后期权就失效
了，不能再等待。

５．【答案】×
【解析】欧式期权是只能在到期日执行，不能在

到期日前执行。

６．【答案】×
【解析】期权价值是指期权的现值，不同于期权

的到期日价值。

７．【答案】√
【解析】期权持有人取得期权后，仅在执行期权

有利时才会利用它，否则，该期权将被放弃。因此，
从这个角度看，期权是一种特权，持有人只享有权利
而不承担相应的义务。

８．【答案】×
【解析】如果股票价格小于执行价格，那么多头

看涨期权到期日价值等于０，而不是股票价格减去执
行价格的价差。

９．【答案】×
【解析】对于期权的买方而言，要支付期权费，这

个等式正确；对于期权的卖方而言，要收取期权费，
所以，应该是“看涨期权到期日价值＋期权价格”。

１０．【答案】√
【解析】对于欧式期权来说，虽然较长的到期时

间可以降低执行价格的现值，但并不增加执行的机
会。到期日价格的降低，有可能超过时间价值的差
额。

１１．【答案】√
【解析】因为风险中性的投资者不需要额外的收

益补偿其承担的风险，因此，所有证券的预期收益率
均等于无风险利率。

１２．【答案】√
【解析】美式期权在到期前的任何时问都可以执

行，除享有欧式期权的全部权利外，还有提前执行的
优势。因此，美式期权的价值应当至少等于相应欧
式期权的价值，在某些情况下，比欧式期权的价值更
大。

１３．【答案】√
【解析】布莱克—斯科尔斯期权定价模型假设短

期的无风险利率是已知的，并且在期权寿命期内保
持不变。

１４．【答案】×
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【解析】套期保值比率＝期权价值变化／股价变
化

１５．【答案】√
【解析】买入期权的特点在于最小的净收入为

零，不会发生进一步的损失，因此具有构造不同损益
的功能。

１６．【答案】√
【解析】抛补看涨期权组合是指购买１股股票，

同时出售该股票１股股票的看涨期权。当股价小于
执行价格时，期权持有人不行使权力，空头期权取得
相当于期权价格的净收益，作为对股票价格下跌的
补偿。

１７．【答案】√
【解析】从保护性看跌期权损益图可以看出，在

股价上升至执行价格之前，组合收入一直与执行价
格相等。

１８．【答案】√
【解析】期权的价值依赖于股票价格的变动性，

这是期权估价的基本原理之一。

１９．【答案】√
【解析】风险中性原理假设投资者对待风险的态

度是中性的，所有证券的预期收益率都应当是无风
险利率。而二叉树模型要求股票数量要使头寸足以
抵御资产价格在到期日的波动风险，即该组合能实
现完全套期保值，产生无风险利率。因此两模型中
的收益率和贴现率均为无风险收益率。

２０．【答案】×
【解析】二叉树模型中的上行和下行概率与风险

中性模型的概率是相同的。

２１．【答案】√
【解析】期权多头的风险是一定的，空头的风险

很大，两者的风险不等同。

四、计算题

１．【答案】
（１）甲投资人购买看涨期权到期价值＝５０－４２

＝８
甲投资人投资净损益＝８－４＝４
（２）乙投资人空头看涨期权到期价值＝－８
乙投资净损益＝－８＋４＝－４
（３）丙投资人购买看跌期权到期价值＝０
丙投资人投资净损益＝０－５＝－５
（４）丁投资人空头看跌期权到期价值＝０
丁投资人投资净损益＝０＋５＝５
２．【答案】
（１）

上行股价＝２０×（１＋１０％）＝２２
下行股价＝２０×（１－１０％）＝１８
股价上行时期权到期价值＝２２－１７＝５
股价下行时期权到期价值＝０
组 合 中 股 票 的 数 量 （套 期 保 值 率 ）＝

期权价值变化
股价变化 ＝ ５－０

２２－１８＝１．２５（股）

借款数额＝
到期日下行股价×套期保值率

１＋持有期无风险利率

＝１８×１．２５
１＋２％ ＝２２．０６

期权价值＝投资组合成本＝购买股票支出－借
款＝１．２５×２０－２２．０６＝２．９４（元）

（２）解法一：期望回报率＝２％＝上行概率×
１０％＋（１－上行概率）×（１－１０％）

上行概率＝０．６
下行概率＝０．４
股价上行时期权到期价值＝２２－１７＝５
股价下行时期权到期价值＝０
期权价格

＝（上行概率×上行期权价值＋下行概率×下
行期权价值）÷（１＋持有期无风险利率）

＝（５×０．６＋０×０．４）÷（１＋２％）＝２．９４（元）

解法 二：期 权 价 格 ＝ （１＋ｒ－ｄ
ｕ－ｄ

）× Ｃｕ

１＋ｒ＋

（ｕ－１－ｒ
ｕ－ｄ

）× Ｃｄ

１＋ｒ

＝１＋２％－０．９
１．１－０．９ × ５

１＋２％＝２．９４

３．【答案】
（１）当股票市价为６０元时：
每份期权到期日价值＝Ｍａｘ（执行价格－股票

市价，０）＝Ｍａｘ（７０－６０，０）＝１０（元）
每份期权净损益＝到期日价值－期权价格

＝１０－６＝４（元）
净损益＝４×１０００＝４０００（元）
（２）当股票市价为８０元时：
每份期权到期日价值＝Ｍａｘ（执行价格－股票

市价，０）＝Ｍａｘ（７０－８０，０）＝０（元）
每份期权净损益＝０－６＝－６（元）
净损益＝－６×１０００＝－６０００（元）

４．【答案】
（１）计算ｄ１ 和ｄ２

ｄ１＝
ｌｎ（２５／２３）＋（０．０６＋１

２×０．２５）×０．５

槡０．２５×０．５
＝０．５

ｄ２ 槡＝０．５０－ ０．２５×０．５＝０．１５

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



２２８　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

（２）查表确定 Ｎ（ｄ１）和 Ｎ（ｄ２）

Ｎ（ｄ１）＝０．６９１５
Ｎ（ｄ２）＝０．５５９６
（３）计算看涨期权的价格

Ｃ０ ＝２５×０．６９１５－２３×ｅ－０．０６×０．５×０．５５９６
＝４．８０（元）

５．【答案】
（１）确定可能的到期日股价
上行股价＝１００×（１＋２０％）＝１２０（元）
下行股价＝１００×（１－２０％）＝８０（元）
（２）根据执行价格确定到期日期权价值股价上

行时到期日价值

＝Ｍａｘ（０，上行股价－执行价格）

＝１２０－１０４＝１６（元）
股价下行时到期日价值

＝Ｍａｘ（０，下行股价－执行价格）＝０
（３）计算套期保值比率

套期保值比率＝Ｃｕ－Ｃｄ

Ｓｕ－Ｓｄ

＝
期权价值变化

股价变化

＝（１６－０）／（１２０－８０）

＝０．４
（４）计算期权价值
购买股票支出＝０．４×１００＝４０（元）

借款＝
到期日下行股价×套期保值比率

１＋无风险利率

＝８０×０．４
１＋１％ ＝３１．６８（元）

期权价值＝投资组合成本

＝４０－３１．６８＝８．３２（元）

６．【答案】
解题思路：
（１）本题要求计算的是Ｃ０，根据单期二叉树模型

计算，为此需要知道Ｃｄ 和Ｃｕ 的数值；
（２）根据Ｃｕｄ和Ｃｄｄ的数值，利用单期二叉树模型

可以计算Ｃｄ 的数值；
（３）根据Ｃｕｄ和Ｃｕｕ的数值，利用单期二叉树模型

可以计算Ｃｕ 的数值。
解题步骤：
（１）计算Ｃｕｕ、Ｃｄｄ和Ｃｕｄ的数值

Ｓｕｕ＝１００×（１＋１０％）×（１＋１０％）

＝１２１（元）

Ｃｕｕ＝Ｍａｘ（０，１２１－１０２）＝１９（元）

Ｓｄｄ＝１００×（１－１０％）×（１－１０％）＝８１（元）

Ｃｄｄ＝Ｍａｘ（０，８１－１０２）＝０（元）

Ｓｕｄ＝１００×（１＋１０％）×（１－１０％）＝９９（元）

Ｃｕｄ＝Ｍａｘ（０，９９－１０２）＝０（元）
（２）计算Ｃｕ、Ｃｄ 的价值
由于Ｃｕｄ、Ｃｄｄ的值均为０，所以根据单期二叉树

模型可知Ｃｄ 的值也为０。
计算Ｃｕ 的价值可以采用以下两种方法中的任

何一种：

①复制组合定价
套期保值率 Ｈ＝（Ｃｕｕ－Ｃｕｄ）／（Ｓｕｕ－Ｓｕｄ）

＝（１９－０）／（１２１－９９）

＝０．８６３６
借款

＝（到期日下行股价×套期保值率）／（１＋ｒ）

＝（９９×０．８６３６）／１．０１－８４．６５（元）

Ｃｕ ＝投资成本

＝购买股票支出－借款

＝１１０×０．８６３６－８４．６５＝１０．３５（元）

②风险中性定价
期望回报率＝２％＝上行概率×１０％＋（１－上

行概率）×（－１０％）
上行概率＝０．６
下行概率＝０．４
期权６个月后的期望值

＝０．６×１９＋０．４×０＝１１．４（元）

Ｃｕ＝１１．４／１．０２＝１１．１８
（３）计算Ｃ０ 的价值
计算Ｃ０ 的价值可以采用以下两种方法中的任

何一种：

①复制组合定价

Ｈ＝（１１．１８－０）／（１１０－９０）＝０．５５９
借款＝１００×（１－１０％）×０．５５９／１．０２

＝４９．３２（元）

Ｃ０ ＝投资成本＝购买股票支出－借款

＝１００×０．５５９－４９．３２＝６．５８（元）

②风险中性定价

Ｃ０ ＝上行概率×Ｃｕ／（１＋ｒ）

＝０．６×１１．１８／１．０２＝６．５８元）

７．【答案】
在本题中Ｓ０＝５２，Ｘ＝５０，ｒｃ＝０．１２，σ＝０．３，ｔ＝

０．２５

ｄ１ ＝ｌｎ（Ｓ０／Ｘ）＋（ｒｃ＋σ２／２）ｔ
σ槡ｔ

＝ｌｎ（５２／５０）＋（０．１２＋０．０９／２）×０．２５
槡０．３× ０．２５

＝０．５３６５

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第十一章　期权估价 ２２９　　

ｄ２＝ｄ１－σ槡ｔ＝０．５３６５－０．１５＝０．３８６５
因为 Ｎ（０．５３６５）＝０．７０４２，Ｎ（０．３８６５）＝

０．６５０４，
所以Ｃ０＝５２×０．７０４２－５０ｅ－０．１２×０．２５×０．６５０４

＝５．０６
８．【答案】
股价上行期权到期日价值＝３０－２０＝１０（元）
股价上行期权到期日价值＝０
股价上升百分比＝（３０－２５）／２５＝２０％
股价下降百分比＝（２０－２５）／２５＝－２０％
期望回报率＝无风险利率＝上行概率×２０％＋

下行概率×（－２０％）
即１０％＝上行概率×２０％＋（１－上行概率）×

（－２０％）
上行概率＝０．７５
下行概率＝０．２５
期权１年后的期望价值＝０．７５×１０＋０．２５×０

＝７．５（元）
期权现值＝７．５／１．１＝６．８２（元）

五、综合题

【答案】
（１）股票加看跌期权组合，称为保护性看跌期

权。单独投资于股票风险很大，同时增加一个看跌

期权，情况就会有变化，可以降低投资的风险。
（２）

股价变动幅度 下降２０％ 下降４％ 上升４％ 上升２０％

概率 ０．１ ０．１ ０．５ ０．３

股票收入 ４０ ４８ ５２ ６０

期权收入 １０ ２ ０ ０

组合收入 ５０ ５０ ５２ ６０

股票净损益
４０－５０

＝－１０

４８－５０

＝－２

５２－５０

＝２

６０－５０

＝１０

期权净损益
１０－２

＝８

２－２

＝０

０－２

＝－２

０－２

＝－２

组合净损益 －２ －２ ０ ８

预期投资组合收益率＝０．１×（－２）＋０．１×（－２）＋
０．５×０＋０．３×８＝２

单独投资股票的预期净收益＝０．１×（－１０）＋
０．１×（－２）＋０．５×２＋０．３×８＝２．２

单独投资期权的预期收益＝０．１×６＋０．１×０＋
０．５×（－２）＋０．３×（－２）＝－１

（３）预期组合收益率的标准差

＝
（－２－２）２×０．１＋（－２－２）２×０．１
＋（０－２）２×０．５＋（８－２）２槡 ×０．３

＝４
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第十二章　产品成本计算

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比基本不变。只 是把原有第三节内容拆分为三节。

历年考题新解

一、单项选择题

１．某厂的甲产品单位工时定额为８０小时，经过
两道工序加工完成，第一道工序的定额工时为２０小
时，第二道工序的定额工时为６０小时。假设本月末
第一道工序有在产品３０件，平均完工程度为６０％；
第二道工序有在产品５０件，平均完工程度为４０％。
则分配人工费用时在产品的约当产量为（　　）件。
（２０００年）

Ａ．３２　　　　Ｂ．３８
Ｃ．４０ Ｄ．４２
【答案】Ａ
【解析】第一道工序在产品的完工率

＝（２０×６０％）／８０＝１５％
第二道工序在产品的完工率

＝（２０＋６０×４０％）／８０＝５５％
在产品的约当产量

＝３０×１５％＋５０×５５％＝３２（件）

２．某企业生产的产品需要经过若干加工工序才
能形成产成品，且月末在产品数量变动较大，产品成
本中原材料所占比重较小。该企业在完工产品和在
产品之间分配生产费用时，宜采用（　　）。（２００１
年）

Ａ．不计算在产品成本的方法

Ｂ．在产品成本按年初数固定计算的方法

Ｃ．在产品成本按其所耗用的原材料费用计算的
方法

Ｄ．约当产量法
【答案】Ｄ
【解析】本题的考点是各种划分完工和在产品成

本计算方法的适用范围。选项 Ａ，只适用于各月月
末在产品数量很小的情况。选项 Ｂ，这种方法适用
于各月末在产品数量较小，或者在产品数量虽大，但

各月之间变化不大的情况。选项 Ｃ，这种方法适用
于各月末在产品数量较大，各月在产品数量变化也
较大，但原材料费用在成本中所占比重较大的情况。
只有选项Ｄ才符合题意。约当产量法适用于月末在
产品数量较大，各月在产品数量变化也较大，产品成
本中原材料费用和工资及福利费等加工费用的比重
相差不多的情况。

３．适合汽车修理企业采用的成本计算方法是
（　　）。（２００１年）

Ａ．品种法

Ｂ．分批法

Ｃ．逐步结转分步法

Ｄ．平行结转分步法
【答案】Ｂ
【解析】此单选题，在教材中，并无直接说明适用

哪种成本计算方法。这就要求考生必须理解试题中
列示的４个选项的适用范围，还必须加以自己的理
解。选项 Ａ品种法，它适用于大批、大量单步骤生产
的企业。显然，汽车修理企业不会出现大批、大量同
一毛病的汽车。选项Ｃ、Ｄ均为分步法，它适用于大
批、大量、多步骤生产。而汽车修理企业不是这类企
业。只有选项Ｂ，才符合题意。因为，汽车修理业一
般属于小批单件生产，所以适合采用分批法计算成
本。

４．下列费用项目中，无须区别情况就可以直接
归属到期间费用的是（　　）。（２００２年）

Ａ．固定资产折旧费

Ｂ．借款利息

Ｃ．计提的存货跌价准备

Ｄ．存货盘盈或盘亏
【答案】Ｃ
【解析】按照《企业会计制度》的规定，折旧费用
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得区分使用固定资产的部门，生产车间的固定资产
折旧是计入制造费用的，管理部门、销售部门的固定
资产折旧是计入期间费用；借款利息可能资本化也
可能费用化；计提的存货跌价准备直接计入管理费
用；存货盘盈批准后冲减管理费用，存货盘亏批准后
可能计入管理费用、盘盈营业外支出或其他应收款。
此单项选择题关键注意两点，即“无须区别情况”、
“直接归属到期间费用”两句话，所以只有Ｃ选项满
足。

５．产品成本计算不定期，一般也不存在完工产
品与在产品之间费用分配问题的成本计算方法的是
（　　）。（２００２年）

Ａ．平行结转分步法

Ｂ．逐步结转分步法

Ｃ．分批法

Ｄ．品种法
【答案】Ｃ
【解析】本题考点是各种成本计算方法的特点比

较。而分批法，亦称定单法，它适应于小批单件生
产。在此法下，由于成本计算期与产品的生产周期
基本一致，与会计报告期不一致。如果是单件生产，
产品完工以前，产品成本明细账所记录的生产费用，
都是在产品成本；产品完工时，产品成本明细账所记
录的生产费用，就是完工产品成本。如果是小批生
产，批内产品一般都能同时完工。在月末计算成本
时，或是全部已经完工，或是全部没有完工，因而一
般也不存在完工产品与在产品之间分配费用的问
题。

６．某公司的主营业务是软件开发。该企业产品
成本构成中，直接成本所占比重很小，而且与间接成
本之间缺少明显的因果关系。该公司适宜采纳的成
本核算制度是（　　）。（２００４年）

Ａ．产量基础成本计算制度

Ｂ．作业基础成本计算制度

Ｃ．标准成本计算制度

Ｄ．变动成本计算制度
【答案】Ｂ
【解析】作业基础成本计算制度可以更准确地分

配间接费用，尤其是在新兴的高科技领域，在这些领
域中，直接人工成本和直接材料成本只占全部成本
的很小部分，而且它们与间接成本之间没有因果关
系，不应作为成本分配的基础。

二、多项选择题

１．成本计算分批法的特点是（　　）。（２０００年）

Ａ．产品成本计算期与产品生产周期基本一致，

成本计算不定期

Ｂ．月末无须进行在产品与完工产品之间的费用
分配

Ｃ．比较适用于冶金、纺织、造纸行业企业

Ｄ．以成本计算品种法原理为基础
【答案】ＡＤ
２．适合汽车修理企业采用的成本计算方法是

（　　）。（２００１年）

Ａ．品种法　　　　　　
Ｂ．分批法

Ｃ．逐步结转分步法

Ｄ．平行结转分步法
【答案】Ｂ
３．在制造成本法下，以下各项支出中，可以计入

产品成本的有（　　）。（２００６年）

Ａ．生产车间管理人员的工资

Ｂ．因操作不当造成的废品净损失

Ｃ．存货跌价损失

Ｄ．行政管理部门使用的固定资产计提的折旧
【答案】ＡＢ
【解析】本题的主要考核点是全部成本计算制度

（即制造成本法）下产品成本的构成内容。在制造成
本法下，生产车间管理人员的工资和因操作不当造
成的废品净损失可以计入产品成本，存货跌价损失
和行政管理部门使用的固定资产计提的折旧应计入
管理费用。

４．以下关于成本计算分步法的表述中，正确的
有（　　）。（２００６年）

Ａ．逐步结转分步法有利于各步骤在产品的实物
管理和成本管理

Ｂ．当企业经营对外销售半成品时，不宜采用平
行结转分步法

Ｃ．采用逐步分项结转分步法时，需要进行成本
还原

Ｄ．采用平行结转分步法时，无须将产品生产费
用在完工产品和在产品之间进行分配

【答案】ＡＢ
【解析】本题的主要考核点是成本计算分步法的

特点。逐步结转分步法有利于各步骤在产品的实物
管理和成本管理，同时也计算各步骤的半成品成本，
当企业经常对外销售半成品时，适宜采用逐步结转
分步法，而不宜采用平行结转分步法（不计算各步骤
的半成品成本法）。采用逐步综合结转分步法时，需
要进行成本还原，而采用逐步分项结转分步法时，无
需进行成本还原。采用平行结转分步法时，各步骤
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生产费用需要在完工产品和月末在产品之间进行分
配。

三、判断题

１．在采用平行结转分步法计算成本时，上一步
骤的生产费用不进入下一步骤的成本计算。

（　　）（２０００年）
【答案】
２．按照分步法计算产品成本，如果企业只生产

一种产品，则成本计算对象是该种产品及其所经过
的各个生产步骤。 （　　）（２００１年）

【答案】
３．直接材料、直接人工、燃料和动力、制造费用

是现行制度明确规定的四个成本项目，企业不能增
加或减少。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】按现行会计制度，工业企业明确规定直

接材料、直接人工、燃料动力、制造费用为四个常用
的成本项目，但为了使生产成本项目能够反映企业
生产的特点，符合管理上的要求，现行会计制度还允
许企业根据自身特点和管理要求，对以上四个成本
项目作出适当的增减。如果某企业的停工损失较
大，可以单设“停工损失”成本项目，如果某企业的废
品损失较大，则可以单设“废品损失”成本项目。如
果直接用于产品生产的外购半成品成本比重较大，
可以将“外购半成品”单独列为一个成本项目。外部
加工费比较多的产品，可以将“外部加工费”单独列
为一个成本项目。如果产品成本中燃料动力费所占
的比重比较小，为了简化核算工作，也可以将燃料费
用并入“原材料”成本项目，而将动力费用并入“制造
费用”成本项目。

４．实际成本计算制度是惟一纳入财务会计账簿
系统的成本计算制度。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】成本计算制度中计算的成本种类与财务

会计体系结合的方式不是惟一的。从总体上看，成
本计算制度可以分为实际成本计算、标准成本计算、
作业成本计算制度。

５．按照分步法计算产品成本，如果企业只生产
一种产品，则成本计算对象是该种产品及其所经过
的各个生产步骤。 （　　）（２００１年）

【答案】
【解析】在采用分步法计算产品成本时，产品成

本明细账即成本计算对象应按照生产步骤和产品品
种设立，或者按照生产步骤设立，账中按照产品品种
反映。故当企业只生产一种产品时，则成本计算对

象就是该种产品及其所经过的各生产步骤。

６．间接成本是指与成本对象相关联的成本中不
能追溯到成本对象的那一部分产品成本。

（　　）（２００２年）
【答案】×
【解析】间接成本是指与成本对象相关联的成本

中不能用一种经济合理的方式追溯到成本对象的那
一部分产品成本。这里的关键词是“不能用经济合
理的方式追溯”。当一项费用很难在一种产品中计
算出应分担的份额，另外，单独计量某项费用的成本
较高时，我们就称为“不能用经济合理的方式追溯”。
例如：完全可以把润滑油的成本单独计最追溯到个
别产品成本中，但是由于单独计量的成本较高，而其
本身的数额又不大，更准确的分配实际意义有限，不
如将其列入间接制造费用，统一分配更经济。

７．管理用的成本数据通常不受统一的财务会计
制度约束，也不能从财务报表直接获取，故与财务会
计中使用的成本概念无关。 （　　）（２００２年）

【答案】×
【解析】此种说法是错误的。因为，会计学上将

会计分为对外公开的财务会计和内部管理所需的管
理会计。在财务会计中，成本是根据财务报表的需
要定义的，它们由会计准则或会计制度来规范，因此
可以称之为“报表成本”、“制度成本”或“法定成本”。
在管理会计中，通常为了企业内部管理需要，按成本
习性将成本划分为“变动成本”、“固定成本”、“混合
成本”等，这些成本概念与传统成本概念不同，不受
统一的财务会计制度或会计准则的规范，但是管理
用的成本很多需要取自财务会计中的成本，所以不
能说与财务会计中使用的成本概念无关。管理成本
可以分为两类决策使用的成本和日常计划和控制使
用的成本，决策使用的成本是面向未来的成本，通常
不被记入账簿，而日常计划和控制使用的成本可以
通过账簿系统，也可以在账外记录和加工。

８．在使用同种原料生产主产品的同时，附带生
产副产品的情况下，由于副产品价值相对较低，而且
在全部产品价值中所占的比重较小，因此，在分配主
产品和副产品的加工成本时，通常先确定主产品的
加工成本，然后，再确定副产品的加工成本。

（　　）（２００３年）
【答案】×
【解析】副产品是指在同一生产过程中，使用同

种原料，在生产主要产品的同时附带生产出来的非
主要产品。由于副产品价值相对较低，而且在全部
产品生产中所占的比重较小，因而可以采用简化的
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方法确定其成本，然后从总成本中扣除．其余额就是
主产品的成本。在分配主产品和副产品的加工成本
时，通常先确定副产品的加工成本，然后再确定主产
品的加工成本。

四、计算题

１．Ａ产品月初在产品费用为：直接材料费３００００
元，直接人工费３５０００元，制造费用２００００元。本月
发生费用为：直 接 材 料 费７００００元，直 接 人 工 费

９５０００元，制造费用６６０００元。该产品本月完工６００
件，月末在产品２００件（完工程度６０％），原材料在投
产时一次投入。要求：

按约当产量法分别计算本月完工产品成本和在
产品成本总额。

【答案】

①在产品约当产量＝２００×６０％
＝１２０（件）

②完工产品负担的直接材料费

＝［（３００００＋７００００）／（６００＋２００）］×６００
＝７５０００（元）

③在产品负担的直接材料费

＝［（３００００＋７００００）／（６００＋２００）］×２００
＝２５０００（元）

④完工产品负担的直接人工与制造费用

＝［（３５０００＋２００００＋９５０００＋６６０００）／（６００＋
１２０）］×６００

＝１８００００（元）

⑤在产品负担的直接人工与制造费用

＝［（３５０００＋２００００＋９５０００＋６６０００）／（６００＋
１２０）］×１２０

＝３６０００（元）

⑥完工产品总成本

＝７５０００＋１８００００
＝２５５０００（元）

⑦在产品总成本＝２５０００＋３６０００
＝６１０００（元）

２．资料：

Ｂ公司甲产品的生产成本核算采用平行结转分
步法。该甲产品的生产在两个车间进行，第一车间
为第二车间提供半成品，第二车间将其加工为产成
品。每月末进行在产品的盘点。

产成品和月末在产品之间分配费用的方法采用
定额比例法；材料费用按定额材料费用比例分配，其
他费用按定额工时比例分配。

定额资料见定额汇总表，本月发生的生产费用
数据见成本计算单。

要求：
计算填列“第一车间甲产品成本计算单”、“第二

车间甲产品成本计算单”和“甲产品成本汇总计算
表”。

定额汇总表（单位：元）

生产
步骤

月初在产品 本月投入 产　成　品 月末在产品

材料
费用

工时
（小时）

材料
费用

工时
（小时）

单件
材料
定额

单件
工时
定额

产量
（件）

材料
费总
定额

工时总
定额

（小时）

材料
费用

工时
（小时）

第一
车间 ５０００ ２００ １８０００ １１００ １００ ６ ２００ ２００００ １２００ ２８００ １１０

第二
车间 １８０ ９２０ ５ ２００ １０００ １２０

合计 ５０００ ３８０ １８０００ ２０２０ １００ １１ ４００ ２００００ ２２００ ２８００ ２３０

第一车间：甲产品成本计算单（单位：元）

项　目
产量
（件）

直接材
料定额

直接材
料费用

定额工时
（小时）

直接人
工费用

制造
费用

合计

月初在产品 ５０００ ５５００ ２００ ２００ ６００ ６３００

本月费用 １８０００ １９５８０ １１００ ４７７８ ７３９１ ３１７４９

合计 ２３０００ ２５０８０ １３００ ４９７８ ７９９１ ３８０４９
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第二车间：甲产品成本计算单（单位：元）

项　目
产量
（件）

直接材
料定额

直接材
料费用

定额工时
（小时）

直接人
工费用

制造
费用

合计

月初在产品 １８０ １４０ １２０ ２６０

本月费用 ９２０ ４２２８ ６４８８ １０７１６

合计 １１００ ４３６８ ６６０８ １０９７６

　　【答案】
第一车间：甲产品成本计算单（单位：元）

项目
产量
（件）

直接材
料定额

直接材料
费用

定额工时
（小时）

直接人工
费用

制造费用 合计

月初在产品 ５０００ ５５００ ２００ ２００ ６００ ６３００

本月费用 １８０００ １９５８０ １１００ ４７７８ ７３９１ ３１７４９

合计 ２３０００ ２５０８０ １３００ ４９７８ ７９９１ ３８０４９

分配率 １１０ ３８０ ６１０

产成品中本步份额 ２００ ２００００ ２２０００ １２００ ４５６０ ７３２０ ３３８８０

月末在产品 ２８００ ３０８０ １１０ ４１８ ６７１ ４１６９

第二车间：甲产品成本计算单（单位：元）

项目
产量
（件）

直接材
料定额

直接材料
费用

定额工时
（小时）

直接人工
费用

制造费用 合计

月初在产品 １８０ １４０ １２０ ２６０
本月费用 ９２０ ４２２８ ６４８８ １０７１６
合计 １１００ ４３６８ ６６０８ １０９７６
分配率 ３９０ ５９０
产成品中本步份额 ２００ １０００ ３９００ ５９００ ９８００
月末在产品 １２０ ４６８ ７０８ １１７６

甲产品成本汇总计算表（单位：元）

产量（件） 直接材料 直接人工 制造费用 合计

第一车间 ２２０００ ４５６０ ７３２０ ３３８８０
第二车间 ３９００ ５９００ ９８００

合计 ２００ ２２０００ ８４６０ １３２２０ ４３６８０
单位成本 １１０００ ４２３０ ６６１０ ２１８４０

　　评分标准：
“第一车间甲产品成本计算单”的“月末在产品”

三个成本项目数额正确，得３分；
“第二车间甲产品成本计算单”的“月末在产品”

三个成本项目数额正确，得３分；
“甲产品成本汇总表”的“单位成本”三个成本项

目数额正确，得２分。

错一个成本项目数额扣１分。计算过程要基本
正确，不能有明显的错误。

３．Ａ公司是一个化工生产企业，生产甲、乙、丙
三种产品。这三种产品是联产品，本月发生联合生
产成本７４８５００元。该公司采用可变现净值法分配
联合生产成本。由于在产品主要是生产装置和管线
中的液态原料，数量稳定并且数量不大，在成本计算
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时不计算月末在产品成本。产成品存货成本采用先
进先出法计价。

本月的其他有关数据如下：

产　　品 甲 乙 丙

月初产成品成本（元） ３９６００ １６１２００ ５１００

月初产成品存货数量（千克） １８０００ ５２０００ ３０００

销售量（千克） ６５００００ ３２５０００ １５００００

生产量（千克） ７０００００ ３５００００ １７００００

单独加工成本（元） １０５００００ ７８７５００ １７００００

产成品售价（元） ４ ６ ５

　　要求：
（１）分配本月联合生产成本；
（２）确定月末产成品存货成本。（２００３年）
【答案】
（１）甲产品可变现净值

＝７０００００×４－１０５０００００
＝１７５００００（元）
乙产品可变现净值

＝３５００００×６－７８７５００
＝１３１２５００（元）
丙产品可变现净值

＝１７００００×５－１７００００
＝６８００００（元）
合计：３７４２５００（元）
（２）甲产品分配联合生产成本

＝７４８５００×１７５００００／３７４２５００
＝３５００００（元）
乙产品分配联合生产成本

＝７４８５００×１３１２５００／３７４２５００
＝２６２５００（元）
丙产品分配联合生产成本

＝７４８５００×７８００００／３７４２５００
＝１３６０００（元）
（３）甲产品单位生产成本

＝（３５００００＋１０５００００）÷７０００００
＝２００（元／千克）
乙产品单位生产成本

＝（２６２５００＋７８７５００）÷３５００００
＝３００（元／千克）
丙产品单位生产成本

＝（１３６０００＋１７００００）÷１７００００
＝１８０（元／千克）
（４）月末产成品存货数量

＝月初产成品存货数量＋生产量－销售量
甲产品月末产成品存货数量

＝１８０００＋７０００００－６５００００
＝６８０００（千克）
乙产品月末产成品存货数量

＝５２０００＋３５００００－３２５０００
＝７７０００（千克）
丙产品月末产成品存货数量

＝３０００＋１７００００－１５００００
＝２３０００（千克）
（５）甲产品月末产成品存货成本

＝６８０００×２
＝１３６０００（元）
乙产品月末产成品存货成本

＝７７０００×３
＝２３１０００（元）
丙产品月末产成品存货成本

＝２３０００×１．８
＝４１４００（元）

４．Ｋ公司是一家机械制造企业，生产多种规格
的厨房设备，按照客户订单要求分批组织生产。各
种产品均需经过两个步骤加工，第一车间为机械加
工车间，第二车间为装配车间。

本月生产的６０１号和７０１号订单的有关资格如
下：（１）批号６０１生产甲产品；６月底第一车间在产
品１０台（６月份投产）；７月２０日全部完工入库；月
末两车间均无６０１号甲产品在产品。（２）批号７０１
生产乙产品；６月底无在产品，７月份投产８台，７月
底３台完工入库，剩余５台为第一车间在产品（平均
完工程度４０％）。

生产６０１号和７０１号的直接材料均在各车间开
始生产时一次投入，直接人工费用和制造费用在加
工过程中陆续发生。Ｋ公司采用分批法计算产品成
本，各车间的直接人工费用和制造费用按实际加工
工时在各批产品之间进行分配，各批产品的生产费
用采用约当产量法在完工产品（或半成品）和在产品
之间进行分配。

７月份有关成本核算的资料如下：
（１）直接材料费用（单位：“元”）

批　　号 第一车间 第二车间 合　计

６０１号（甲产品） ２４０００ ２４０００

７０１号（乙产品） ６７２００ ２８８００ ９６０００

　　（２）实际加工工时
各车间除加工６０１号、７０１号订单外，还加工其
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他批别产品。７月份实际加工工时资料如下表所示
（单位：小时）：

批　　号 第一车间 第二车间

６０１号（甲产品） ３０００ ２６００

７０１号（乙产品） ４０００ ２８００

其它批别产品 ３０００ ２６００

合计 １００００ ８０００

　　（３）直接人工费用
第一车间发生直接人工费用１０００００元，第二

车间发生直接人工费用７２０００元。
（４）制造费用
第一车间发生制造费用８００００元，第二车间发

生制造费用５６０００元。
（５）６０１号订单月初在产品成本（单位：元）

项　　目 直接材料 直接人工 制造费用 合 计

月初在产品成本 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

其中：第一车间 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

第二车间 ０ ０ ０ ０

　　要求：
（１）计算填列６０１号订单的产品成本计算单（写

出计算过程，计算结果填入答题卷中的表格内）。
产品成本计算单

批号：６０１（甲产品） 开工时间：２００６年６月１日
批量：１０台
完工数量：１０台 完工时间：２００６年７月２０日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

月初在产品

其中：第一车间

第二车间

本月生产费用

其中：第一车间

第二车间

合计

完工产品成本

其中：第一车间

第二车间

　　（２）计算填列７０１号订单的产品成本计算单（写

出计算过程，计算结果填入答题卷第７页中的表格
内）。

产品成本计算单
批号：７０１（乙产品） 开工时间：２００６年７月１日
批量：８台
完工数量：３台 完工时间：２００６年　月　日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

本月生产费用

其中：第一车间

第二车间

完工产品转出

其中：第一车间

第二车间

月末在产品成本

其中：第一车间

第二车间

（２００６年）
【答案】
（１）分配直接人工费用和制造费用

①直接人工费用：
第一车间直接人工费用分配率＝１０００００／１０

０００＝１０（元／小时）

６０１＃直接人工费用＝３０００×１０＝３００００（元）

７０１＃直接人工费用＝４０００×１０＝４００００（元）
第二车间直接人工费用分配率＝７２０００／８０００

＝９（元／小时）

６０１＃直接人工费用＝２６００×９＝２３４００（元）

７０１＃直接人工费用＝２８００×９＝２５２００（元）

②制造费用：
第一车间制造费用分配率＝８００００／１００００＝８

（元／小时）

６０１＃制造费用＝３０００×８＝２４０００（元）

７０１＃制造费用＝４０００×８＝３２０００（元）
第二车间制造费用分配率＝５６０００／８０００＝７

（元／小时）

６０１＃制造费用＝２６００×７＝１８２００（元）

７０１＃制造费用＝２８００×７＝１９６００（元）
（２）计算填列６０１＃订单的产品成本计算单
批号：６０１（甲产品）

开工时间：２００６年６月１日
批量：１０台 完工数量：１０台
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完工时间：２００６年７月２０日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

月初在产品 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

其中：第一车间 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

第二车间

本月生产费用 ２４０００ ５３４００ ４２２００ １１９６００

其中：第一车间 ３００００ ２４０００ ５４０００

第二车间 ２４０００ ２３４００ １８２００ ６５６００

合计 ８００００ ６７４００ ５７４００ ２０４８００

完工产品成本 ８００００ ６７４００ ５７４００ ２０４８００

其中：第一车间 ５６０００ ４４０００ ３９２００ １３９２００

第二车间 ２４０００ ２３４００ １８２００ ６５６００

　　（３）计算填列７０１＃订单的产品成本计算单
批号：７０１（乙产品） 开工时间：２００６年７月１日
批量：８台
完工数量：３台 完工时间：２００６年　月　日

项　　目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

本月生产费用 ９６０００ ６５２００ ５１６００ ２１２８００

其中：第一车间 ６７２００ ４００００ ３２０００ １３９２００

第二车间 ２８８００ ２５２００ １９６００ ７３６００

完工产品转出 ５４０００ ４９２００ ３８８００ １４２０００

其中：第一车间 ２５２００ ２４０００ １９２００ ６８４００

第二车间 ２８８００ ２５２００ １９６００ ７３６００

月末在产品成本 ４２０００ １６０００ １２８００ ７０８００

其中：第一车间 ４２０００ １６０００ １２８００ ７０８００

第二车间

　　①７０１＃第一车间直接材料费用分配率

＝６７２００／８＝８４００（元）
完工７０１＃第一车间直接材料成本

＝８４００×３＝２５２００（元）

②７０１＃第一车间直接人工费用分配率

＝４００００／（３＋５×４０％）＝８０００（元）
完工７０１＃第一车间直接人工成本

＝８０００×３＝２４０００（元）

③７０１＃第一车间制造费用分配率

＝３２０００／（３＋５×４０％）＝６４００（元）
完工７０１＃第一车间制造费用

＝６４００×３＝１９２００（元）

五、综合题

利华新型材料公司生产航空工业所用的一种特
殊材料，该材料生产分为两个步骤：先将化工原料制
成颗粒材料，然后将颗粒材料制成板材。颗粒材料
和板材都包括白色和灰色两个品种。公司设有两个
基本生产车间，一车间生产颗粒材料，二车间生产板
材。

一车间生产耗用的原材料一次投入，期末在产
品平均完工程度为５０％，制成颗粒材料转入半成品
仓库，一部分供应二车间生产板材，另一部分对外出
售。二车间生产耗用的半成品和其他原材料开始生
产时一次投入，期末在产品平均完工程度为６０％。
该公司设有两个辅助生产车间：蒸气车间提供生产
用气和采暖用气，供电车间提供生产用电和办公用
电。

该公司成本采用逐步结转分步法：共同耗用的
材料费用按投产量定额成本分配；工资及福利费按
生产工人工时分配；辅助生产费用采用直接分配法，
按直接耗用置分配；制造费用按生产工人工时分配；
完工产品和在产品之间按约当产量分配成本，半成
品计价采用先进先出法。２００５年１月份有关成本
计算资料如下（除非特别指明，单位为元）：

（１）产量

产品 单位 月初在产品 本月投产量 实际工时（小时） 本月完工 月末在产品

白色颗粒 公斤 ３００ ５００ ５６００ ６００ ２００

灰色颗粒 公斤 ２００ ４００ ４４００ ４００ ２００

白色板材 平方米 １００ ４００ ３５００ ４５０ ５０

灰色板材 平方米 １５０ １８０ ２５００ ２５０ ８０

　　（２）材料费用
一车间领用化工原料７５０００元用于生产颗粒，

该原料为白色和灰色颗粒料共同耗用，白色颗粒料

的单耗定额为８０元／公斤，灰色颗粒料的单耗定额
为５０元／公斤。两种颗粒料还分别各自领用５０００元
的专用原料。车间领用间接机物料２７００元。
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二车间生产领用原材料１５０００元，其中７０００元
用于白色板材生产，８０００元用于灰色板材生产，车
间领用间接机物料３４００元。

蒸气车间领用材料１２００元，供电车间领用材料

２８００元。
（３）人工费用
一车间生产工人工资５００００元，管理人员工资

４０００元；
二车间生产工人工资３６０００元，管理人员工资

３０００元；
蒸气车间生产工人工资７０００元，管理人员工资

１０００元：

供电车间生产工人工资５０００元，管理人员工资

１０００元；
福利费按工资的１４％计算。
（４）辅助生产费用
辅助生产车间不单独设置“制造费用”账户，辅

助生产成本设置“原材料”、“工资及福利”和“其他”
三个项目。“原材料”项目登记车间的全部材料费
用；“工资及福利”项目登记车间生产工人和管理人
员的工资及福利费；除此以外的其他费用均记在“其
他”项 目。蒸 气 车 间 “其 他”项 目 本 月 发 生 额 为

３９６８０元；供电车间“其他”项目本月发生额为５０３６０
元。各产品、部门耗用的蒸气和电力数量如下表：

项目 白色颗粒 灰色颗粒 白色板材 灰色板材 一车间 二车间 管理部门

蒸气（公斤） １０００ １２００ １１００ １０８０ １２０ ３００ ２００

电力（千瓦） １２０００ ８０００ １２０００ ７１００ ４０００ ３０００ ３９００

　　（５）制造费用
“制造费用”账户设有“材料”、“工资”、“采暖”、

“电费”和“其他”五个项目。“其他”项目本月发生
额：一车间１７４０元；二车间４５８０元。

（６）期初在产品
一车间“白色颗粒”本月初在产品结存３００公

斤，各成本项目数额如下表：

项目 数量（公斤） 直接材料 直接人工 蒸气 电力 制造费用

月初在产品 ３００ ３３０００ １００８０ １１０００ ５２００ ４２００

　　二车间“白色板材”本月初在产品结存１００平方米，各成本项目数额如下表：

项目 数量（平方米） 半成品 直接材料 直接人工 蒸气 电力 制造费用

月初在产品 １００ ２３３２０ １５００ ２９４０ ５２０ ９６０ ５４０

　　（７）半成品
“白色颗粒”半成品月初结存２７０公斤，单位成

本２３０元，总成本６２１００元。本月１０日出售１００公
斤，在出售时结转成本。二车间生产领用４００公斤，
在月末结转成本。

要求：

（１）登记“白色颗粒”成本计算单（将计算结果填
入答题卷表格内）；

（２）登记“白色板材”成本计算单（将计算结果填
入答题卷表格内）。（２００５年）

【答案】
（１）成本计算单“白色颗粒”

摘要 约当产量 产量 原材料 直接人工 蒸气 水电 制造费用 合计

月初在产品 ３００ ３３０００ １００８０ １１０００ ５２００ ４２００ ６３４８０

本月投入 ５００ ５５０００ ３１９２０ １００００ １４４００ ８４００ １１９７２０

合计 ８００ ８８０００ ４２０００ ２１０００ １９６００ １２６００ １８３２００

本月转完工 ６００ ６００ ６６０００ ３６０００ １８０００ １６８００ １０８００ １４７６００

期末在产品 １００ ２００ ２２０００ ６０００ ３０００ ２８００ １８００ ３５６００

单位成本 １１０ ６０ ３０ ２８ １８ ２４６
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　　（２）成本计算单“白色板材”

摘要 约当产量 产量 半成品 原材料 直接人工 蒸气 水电 制造费用 合计

月初在产品 １００ ２３３２０ １５００ ２９４０ ５２０ ９６０ ５４０ ２９７８０

本月投入 ４００ ９５６８０ ７０００ ２３９４０ １１０００ １４４００ １０５００ １６２５２０

合计 ５００ １１９０００ ８５００ ２６８８０ １１５２０ １５３６０ １１０４０ １９２３００

本月转完工 ４５０ ４５０ １０７１００ ７６５０ ２５２００ １０８００ １４４００ １０３５０ １７５５００

期末在产品 ３０ ５０ １１９００ ８５０ １６８０ ７２０ ９６０ ６９０ １６８００

单位成本 ２３８ １７ ５６ ２４ ３２ ２３ ３９０

同步强化练习题

一、单项选择题

１．某公司是一家生产企业，生产 Ａ、Ｂ、Ｃ三种产
品。这三种产品是联产品，分离后即可直接销售，本
月发生联合生产成本１３５００００元。该公司采用售价
法分配联合生产成本，已知 Ａ、Ｂ、Ｃ三种产品的销售
量分别为４００００公斤、５００００公斤和５００００公斤，单
位售价分别为５元、６元和８元。则Ｂ产品应分配的
联合生产成本为（　　）万元。

Ａ．６０００００　　　　　　Ｂ．９０００００
Ｃ．４５００００ Ｄ．５４００００
２．某厂的甲产品单位工时定额为８０小时，经过

两道工序加工完成，第一道工序的工时定额为２０小
时，第二道工序的定额工时为６０小时。假设本月末
第一道工序有在产品４０件，平均完工程度为６０％；
第二道工序有在产品６０件；平均完工程度为４０％。
则分配人工费用时在产品的约当产量为（　　）件。

Ａ．３３ Ｂ．３９
Ｃ．４１ Ｄ．４３
３．某企业供水车间本月待分配费用８０００元，向

供电车间供水４０００吨，基本生产车间供水８０００吨，
行政管理部门供水３０００吨，工程建设单位供水５０００
吨，共计２００００吨。如采用直接分配法分配辅助生
产费用，其分配率为（　　）元／吨。

Ａ．０．４ Ｂ．０．５
Ｃ．０．６ Ｄ．０．７
４．下列关于“生产经营成本”特征的表述，不正

确的是（　　）。

Ａ．成本是经济资源的耗费

Ｂ．成本是以货币计量的耗费

Ｃ．成本是特定对象的耗费

Ｄ．成本是全部生产经营活动的耗费

５．下 列 成 本 中 不 属 于 决 策 使 用 的 成 本 有
（　　）。

Ａ．购置成本 Ｂ．边际成本

Ｃ．机会成本 Ｄ．增量成本

６．各项消耗定额或费用定额比较准确、稳定，但
各月末在产品数量变化较大的产品，在完工产品与
在产品之间分配费用时适宜采用（　　）。

Ａ．约当产量法

Ｂ．定额比例法

Ｃ．在产品按年初数固定计算

Ｄ．在产品按定额成本计价法

７．分批法适用的是（　　）。

Ａ．小批单件生产

Ｂ．大批大量生产

Ｃ．大批大量多步骤生产

Ｄ．大批大量单步骤生产

８．某产品本月完工５０件，月末在产品６０件，在
产品平均完 工 程 度 为 ５０％，累 计 发 生 产 品 费 用

８００００元，采用约当产量法计算在产品成本时，本月
完工产品的总成本是（　　）元。

Ａ．４５０００　Ｂ．５００００　Ｃ．６００００　Ｄ．６５０００
９．需要进行成本还原的结转方法是（　　）。

Ａ．逐步分项结转法 Ｂ．变动成本法

Ｃ．逐步综合结转法 Ｄ．平行结转法

１０．采用平行结转分步法，不论半成品是在各生
产步骤之间直接结转，还是通过半成品库收发，都
（　　）科目进行总分类核算。

Ａ．不通过“自制半成品”

Ｂ．通过“自制半成品”

Ｃ．不通过“产成品”

Ｄ．通过“产成品”
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１１．下列各项中属于按照经济性质分类的费用
要素项目是（　　）。

Ａ．直接材料 Ｂ．提取的职工福利费

Ｃ．燃料和动力 Ｄ．直接人工

１２．下 列 各 项 费 用 中，属 于 期 间 费 用 的 是
（　　）。

Ａ．生产费用 Ｂ．制造费用

Ｃ．待摊费用 Ｄ．营业费用

１３．下列应计入产品成本的费用是（　　）。

Ａ．职工教育经费

Ｂ．生产车间管理人员工资和福利费

Ｃ．职工死亡丧葬补助费

Ｄ．支付给银行的手续费

１４．在机械化程度较高的车间中，制造费用应按
（　　）的比例分配。

Ａ．定额工时 Ｂ．生产工时

Ｃ．直接人工费 Ｄ．机器台时

１５．完工产品与在产品之间分配费用，采用在产
品成本按年初数固定计算的，适用于（　　）的企业。

Ａ．月末在产品数量很大且数量变化较大

Ｂ．月初在产品数量很小或为零

Ｃ．各月末在产品数量变动不大

Ｄ．各月成本水平相差不大

１６．按照产品批别计算产品成本，往往就是按照
（　　）计算产品成本。

Ａ．订单 Ｂ．品种

Ｃ．车间 Ｄ．生产工艺过程

１７．平行结转分步法的优点是（　　）。

Ａ．能够提供各生产步骤的半成品资料

Ｂ．能够为半成品的实物管理提供数据

Ｃ．各生产步骤可以同时计算产品成本

Ｄ．便于各生产步骤的成本管理

１８．采用逐步结转分步法的缺点是（　　）。

Ａ．能够提供各个生产步骤的半成品成本资料

Ｂ．为各生产步骤的在产品实物管理及资金管理
提供资料

Ｃ．能够全面地反映各生产步骤的生产耗费水平

Ｄ．逐步综合结转法要进行成本还原

１９．成本还原的目的是（　　）。

Ａ．准确计算产品总成本

Ｂ．准确计算产品单位成本

Ｃ．准确分析产品成本结构

Ｄ．准确分析各步骤成本

２０．平行结转分步法下，需从各步骤同时结转的
成本是（　　）。

Ａ．各步骤半成品的成本

Ｂ．各步骤发生的费用及上一步骤转入的费用

Ｃ．本步骤发生的各项其他费用

Ｄ．本步骤发生的费用应计入产成品成本中的份
额

２１．在产品不计算成本的方法，适用于（　　）。

Ａ．各月月末在产品数量很大

Ｂ．各月月末在产品数量很小

Ｃ．各月月末在产品数量变化不大

Ｄ．各月月末在产品数量变化很大

２２．完工产品和在产品之间分配费用，采用在产
品成本按年初数固定计算，适用于（　　）。

Ａ．月末在产品数量很大的产品

Ｂ．月末在产品数量为零的产品

Ｃ．各月末在产品数量虽大但各月之间在产品数
量变动不大的产品

Ｄ．各月成本水平相差不大的产品

２３．某公司生产联产品甲和乙。８月份发生联合
加工成本７００万元，分别生产了８０吨的甲产品和６０
吨的乙产品，若采用实物数量法，乙产品的成本为
（　　）万元。

Ａ．２００　　　　　　　Ｂ．３００
Ｃ．４００ Ｄ．４２０
２４．将辅助生产费用直接分配给辅助生产以外

的各受益单位，这种分配方法是（　　）。

Ａ．顺序分配法 Ｂ．代数分配法

Ｃ．直接分配法 Ｄ．交互分配法

２５．采用约当产量法计算在产品成本时，影响在
产品成本准确性的关键因素是（　　）。

Ａ．在产品的数量

Ｂ．在产品的完工程度

Ｃ．完工产品的数量

Ｄ．废品的数量

２６．在下列方法中，属于不计算半成品成本的分
步法是（　　）。

Ａ．平行结转法 Ｂ．综合结转法

Ｃ．分项结转法 Ｄ．逐步结转法

２７．在大量大批且为单步骤生产或管理上不要
求多步骤计算成本的多步骤生产情况下，产品成本
的计算方法一般是（　　）。

Ａ．品种法 Ｂ．分步法

Ｃ．分批法 Ｄ．定额法

２８．采用平行结转分步法时，完工产品与在产品
之间的费用分配，是（　　）。

Ａ．各生产步骤完工半成品与月末加工中在产品
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之间费用的分配

Ｂ．各步骤产成品与各步骤在产品之间的费用分
配

Ｃ．产成品与月末各步骤尚未加工完成的在产品
和各步骤已完工但尚未最终完成的产品之间
的费用分配

Ｄ．产成品与月末加工中在产品之间的费用分配

２９．企业月末在产品数量较大，各月末在产品数
量变化也较大，产品成本中原材料费用和工资、福利
费等加工费用的比重相差不多，则完工产品与月末
在产品的生产费用分配方法应采用（　　）。

Ａ．在产品按定额成本计价法

Ｂ．在产品按所耗原材料费用计价法

Ｃ．定额比例法

Ｄ．约当产量比例法

３０．在产品按定额成本计价法，每月生产费用脱
离定额的节约差异或超支差异（　　）。

Ａ．全部计入当月完工产品成本

Ｂ．全部计入月末在产品成本

Ｃ．当月在完工产品与月末在产品之间分配

Ｄ．全部计入管理费用

３１．生产组织和管理要求对产品成本计算方法
的影响主要体现在（　　）上。

Ａ．产品成本计算对象

Ｂ．产品成本计算期

Ｃ．完工产品和期末在产品的费用分配

Ｄ．要素费用的归集和分配

３２．分步法区别于其他基本成本计算方法的主
要特点是（　　）。

Ａ．管理上要求分步骤计算产品成本

Ｂ．有多种不同的成本结转方法

Ｃ．生产过程是分步骤进行的

Ｄ．要求计算和结转产品的各步成本

３３．小批单件生产的企业，其成本计算方法应采
用（　　）。

Ａ．品种法 Ｂ．分批法

Ｃ．分步法 Ｄ．分类法

３４．适用分批法计算产品成本的企业是（　　）。

Ａ．造船企业

Ｂ．纺织企业

Ｃ．冶炼企业

Ｄ．大量大批的机械制造企业

３５．各步骤的产品生产费用并不随半成品实物
的转移而结转的分步法是（　　）。

Ａ．综合结转法

Ｂ．逐步综合结转分步法

Ｃ．逐步分项结转分步法

Ｄ．平行结转分步法

３６．采用平行结转分步法，每一步骤的生产费用
要在其完工产品与月末在产品之间进行分配。这里
的在产品是指（　　）。

Ａ．本步骤已完工转入半成品库的半成品

Ｂ．尚在本步骤加工中的在产品

Ｃ．从半成品库转入下一步骤继续加工的半成品

Ｄ．尚未完工的全部在产品和半成品

二、多项选择题

１．成本计算和成本管理所说的成本是指生产经
营成本，它具有的待征有（　　）。

Ａ．成本是经济资源的耗费

Ｂ．成本是以货币计量的耗费

Ｃ．成本是经济价值的耗费

Ｄ．成本是特定对象的耗费

Ｅ．成本是正常生产经营活动的耗费

２．制造费用是指为生产产品和提供劳务所发生
的各项间接费用，包括（　　）。

Ａ．生产车间管理人员的工资和福利费

Ｂ．生产车间固定资产折旧

Ｃ．生产车间的办公费

Ｄ．行政管理部门的水电费

３．在产品按年初数固定计算，适用于下列产品
（　　）。

Ａ．各月末在产品数量变化较大

Ｂ．各月末在产品数量较小

Ｃ．各月末在产品数量很大

Ｄ．各月末在产品数量虽大，但各月之间变化不
大

４．品种法与分批法的主要区别在于（　　）不
同。

Ａ．直接费用的核算 Ｂ．间接费用的核算

Ｃ．成本计算对象 Ｄ．成本计算期

５．下列可以采用分步法计算半成品成本的企业
有（　　）。

Ａ．钢铁厂 Ｂ．纺织厂

Ｃ．发电厂 Ｄ．机械修理厂

６．产品成本计算的基本方法中包括（　　）。

Ａ．品种法 Ｂ．分批法

Ｃ．分步法 Ｄ．分类法

７．产品成本计算的分批法适用于（　　）。

Ａ．大量大批生产

Ｂ．小批生产
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Ｃ．单件生产

Ｄ．一般企业中的新产品试制或试验生产

８．下列可以作为成本计算对象的有（　　）。

Ａ．一件产品 Ｂ．一项服务

Ｃ．一项设计 Ｄ．一个客户

９．作为分配间接计入费用的标准应具备的条件
有（　　）。

Ａ．发生的数额较大

Ｂ．与费用的多少有比较密切的联系

Ｃ．资料比较容易取得

Ｄ．发生的数额比较稳定

１０．下列分步法不需进行成本还原的有（　　）。

Ａ．逐步综合结转分步法

Ｂ．逐步分项结转分步法

Ｃ．平行结转分步法

Ｄ．按计划成本结转分步法

１１．成本管理的对象包括（　　）。

Ａ．产品生产成本

Ｂ．行政管理费用

Ｃ．筹集经营用资金的费用

Ｄ．产品销售费用

Ｅ．建造固定资产所需的材料费用

１２．平行结转分步法下，第二生产步骤的在产品
包括（　　）。

Ａ．第一生产步骤完工入库的半成品

Ｂ．第二生产步骤正在加工的在产品

Ｃ．第二生产步骤完工入库的半成品

Ｄ．第三生产步骤正在加工的在产品

１３．产品成本计算的品种法适用于（　　）。

Ａ．大量大批单步骤生产

Ｂ．小批单件单步骤生产

Ｃ．大量大批多步骤生产

Ｄ．大量大批多步骤生产，管理上不要求提供多
步骤成本资料

１４．成本计算分批法的特点是（　　）。

Ａ．产品成本计算期与产品生产周期基本一致，
成本计算不定期

Ｂ．月末无须进行在产品与完工产品之间的费用
分配

Ｃ．比较适用于冶金、纺织、造纸行业企业

Ｄ．以成本计算品种法原理为基础

１５．企业生产费用在完工产品与在产品之间进
行分配方法的选择是根据（　　）。

Ａ．在产品数量的多少

Ｂ．各月的在产品数量变化的大小

Ｃ．各项费用比重的大小

Ｄ．企业成本会计人员的多少

Ｅ．定额管理基础的好坏

１６．下列划分完工产品成本与在产品成本的方
法，能使某种产品本月发生的生产费用就是本月完
工产品的成本的有（　　）。

Ａ．不计算在产品成本的方法

Ｂ．在产品成本按年初数固定计算的方法

Ｃ．在产品成本按其所耗用的原材料费用计算

Ｄ．约当产量法

Ｅ．在产品按定额成本计价法

１７．决定企业采用成本计算方法的影响因素有
（　　）。

Ａ．企业生产组织特点

Ｂ．企业生产工艺过程特点

Ｃ．成本会计人员的素质

Ｄ．企业对成本管理的要求

１８．平行结转分步法下，只计算（　　）。

Ａ．各步骤半成品的成本

Ｂ．各步骤发生的费用及上一步骤转入的费用

Ｃ．上一步骤转入的费用

Ｄ．本步骤发生的各项其他费用

Ｅ．本步骤发生的费用应计入产品成本中的份额

１９．品种法的主要特点是（　　）。

Ａ．不分批、不分步、分品种计算产品成本

Ｂ．一般定期计算产品成本

Ｃ．通常需要划分完工产品与在产品成本

Ｄ．成本计算期与生产周期基本一致

２０．分批法的最主要特点是（　　）。

Ａ．成本计算期与产品生产周期一致

Ｂ．必须设置基本生产成本二级账

Ｃ．以产品的批别为成本计算对象

Ｄ．成本计算期与会计报告期一致

２１．逐步结转分步法的优点是（　　）。

Ａ．能提供各个步骤的半成品成本资料

Ｂ．能为各生产步骤在产品的实物管理和资金管
理提供资料

Ｃ．能全面反映各个步骤产品的生产耗用水平

Ｄ．能直接提供按原始成本项目反映的产成品成
本资料

三、判断题

１．固定资产折旧费是产品成本的组成部分，因
此，应该全部计入产品成本。 （　　）

２．联产品加工成本分配的实物数量法通常适用
于所生产的产品的价值很稳定的情形。 （　　）
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３．在一个企业或车间中，不能同时采用几种成
本计算方法。 （　　）

４．实际成本计算制度是惟一纳入财务会计账簿
系统的成本计算制度。 （　　）

５．成本和费用的区别之一，就是成本没有特定
的对象，而费用有特定的对象。 （　　）

６．采用约当产量法时，计算分配原材料费用与
分配加工费用所用的分配率都是一致的。 （　　）

７．产品成本计算的品种法是分产品品种，不分
产品批别和生产步骤计算成本的方法。 （　　）

８．联产品加工成本分配的实物数量法适用于所
生产的产品的价格很稳定的情形。 （　　）

９．直接成本与间接成本的区分受成本计算对象
的影响。 （　　）

１０．生产经营过程中发生的各项期间费用，不计
入产品成本，应在发生当期的收入中扣除。 （　　）

１１．为在建工程生产的专用设备和提供的修理
服务不属于完工产品。 （　　）

１２．产品成本项目是生产费用按经济用途分类
的进一步分类。 （　　）

１３．辅助生产费用在月末要全部分配转出，因而
辅助生产成本月末没有余额。 （　　）

１４．采用标准成本制度的企业存在的缺点在于
无法计算出实际成本，无法编制财务报告。 （　　）

１５．在产品的原材料费用不需要计算在产品的
约当产量。 （　　）

１６．采用直接分配法分配辅助生产费用时，无需
考虑各辅助生产车间之间相互提供产品或劳务的情
况。 （　　）

１７．联产品是指在同一生产过程中，使用同种原
料，在生产主要产品的同时附带生产出来的非主要
产品。 （　　）

１８．采用平行结转分步法计算成本时，上一步骤
的生产费用不进入下一步骤的成本计算。 （　　）

１９．采用逐步结转分步法计算成本时，各步骤的
费用由两部分组成，一部分是本步骤发生的费用；另
一部分是上一步骤转入的半成品成本。 （　　）

四、计算题

１．某工业企业生产甲、乙两种产品共同耗用 Ａ
种原料，耗用量无法按产品直接划分。

甲产品投产１００件，原料单件消耗定额为１０公
斤；乙产品投产２００件，原料单件消耗定额为４公
斤。

甲、乙两种产品实际消耗总量为１７８２公斤。

Ａ原料计划单价为２元。原料成本差异率为－

２％。
要求：
（１）按照定额消耗比例分配甲、乙两种产品的原

料费用。
（２）编制耗用原料的会计分录（在分录中列明产

品名称和成本项目）。

２．某工业企业某月２５日通过银行支付外购动
力（电力）费用５１００元。该月末查明各车间、部门耗
电度数为：基本生产车间动力用电１２５００度，辅助生
产车间动力用电３７００度，基本生产车间照明用电

２３００度，辅助生产车间照明用电１１００度，行政管理
部门照明用电１８５０度。该月应付外购电力费用合计

５１４８元。
要求：
（１）按照用电度数分配计算各车间、部门动力和

照明用电费。
（２）按照机器工时分配计算基本生产车间甲、乙

两种产品的动力费用。产品机器工时分别为：甲产
品１１５０工时；乙产品８５０工时。

（３）编制该月份支付外购电力费用的会计分录
（该企业外购动力费用通过“应付账款”科目结算。）

（４）编制该月份分配外购电力费用的会计分录。
该企业基本生产产品设有“燃料及动力”成本项目；
辅助生产产品未设该成本项目（“基本生产成本”科
目要列示明细科目）。

３．某工业企业某级工人加工 Ａ、Ｂ两种产品。Ａ
产品工时定额为２５分钟；Ｂ产品工时定额为３５分
钟。该级工的小时工资率为３６０元。该工人某月
加工 Ａ产品３００件，Ｂ产品１２０件。

要求：
（１）计算该级工人所产 Ａ、Ｂ两种产品的计件工

资单价。
（２）按该工人该月 Ａ、Ｂ两种成品的产量和各该

计件单件，计算其计件工资。
（３）按该工人该月完成的定额工时和小时工资

率，计算其计件工资。

４．某工业企业的基本生产车间生产工人的计时
工资共计１６６２０元，规定按定额工时比例在 Ａ、Ｂ两
种产品之间进行分配。这两种产品的工时定额为：Ａ
产品３０分钟，Ｂ产品１５分钟；投产的产品数量为：Ａ
产品９５００件，Ｂ产品８７００件；辅助生产车间（只提供
一种劳务）生产工人工资４８９０（元）；基本生产车间管
理人员工资２７９０（元），辅助生产车间管理人员工资

１３４０（元）；行政管理部门人员工资３１２０（元），生活
福利部门人员工资９７０（元）。应付工资总额２９７３０
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（元）。
要求：
根据以上资料，编制分配工资费用的会计分录

（基本生产车间生产工人工资要列示产品和成本项
目，辅助生产车间生产工人工资要列示成本项目，辅
助生产车间的制造费用通过“制造费用”科目核算，
制造费用要按车间列示）。

５．某工业企业１０月份应付工资如下：直接用于
基本生产产品（只生产一种产品———Ａ）２８９００元，直
接用于辅助生产（只提供一种劳务———修理）１０１００
元，用于基本生产和辅助生产的车间管理１２３００元，
用于企业管理部门８４００元，用于生活福利部门４２００
元，合计６３９００元。该企业按本月应付工资分配本月
工资费用，按工资的１４％计提职工福利费。

要求：编制１０月份计提职工福利费的会计分录
（涉及成本项目的会计科目要列示成本项目）。

６．某工业企业各辅助生产车间某月共发生生产
费用７３１４６元。其中：原材料费用５１２００元，机物料
费用３４２０元；应付生产工人工资４８００元，应付管理
人员工资２１００元；应付福利费按工资的１４％计提；
应提折旧３３４０元；开出支票支付其他各项费用共计

７３２０元。月末完工工具一批，其计划成本为３２００
元，实际成本为３３１０元。该月为各单位提供的劳务
费用为：为基本生产车间提供动力（该企业基本生产
产品设有“燃料及动力”成本项目）５２８２０元，提供一
般劳务９２１０元；为行政管理部门提供劳务４１１０元；
为专设的销售机构提供劳务３６９６元。

要求：
（１）编制辅助生产费用归集的会计分录。
（２）编制辅助生产费用分配的会计分录。

７．某工业企业甲种产品的原材料在生产开始时
一次投入，产品成本中的原材料费用所占比重很大，
月末在产品按其所耗原材料费用计价。其８月初在
产品费用为３０００元；该月生产费用为原材料１２０００
元，工资及福利费３３００元，制造费用６０００元。该月
完工产品４５０件，月末在产品３００件。

要求：
分配计算该月甲种产品的完工产品成本和月末

在产品成本。

８．某产品经两道工序完工，完工产品工时定额
为４０小时，第一工序为３０小时，第二工序为１０小
时。每道工序在产品工时定额（本工序部分）按本工
序工时定额的５０％计算。

要求：
计算该产品第１、２两道工序在产品的完工率。

９．某产品某月初在产品和本月发生的工资及福
利费共为６０００元；该产品该月份完工１３７５件；其各
工序在产品的数量和完工率如表：

工　　序 在产品数量 完　工　率

１ ２０００ ３７５％

２ １０００ ８７５％

　　要求：采用约当产量比例法，分配计算该产品的
完工产品和月末在产品的工资及福利费。

１０．某产品的原材料随着生产进度陆续投入，其
完工产品和各工序的消耗定额，以及某月末的在产
品数量如表：

工　　序 本工序原材料
消耗定额

月末在产品
数量

１ ６０公斤 １４００件

２ ４０公斤 ９００件

完工产品合计 １００公斤 ×

　　在产品在本工序的消耗定额按５０％计算。
该月初在产品原材料费用为２６１０元，本月原材

料费用为４８９０元。该月完工产品１８６０件。
要求：
（１）按原材料投入的程度计算各工序在产品的

完工率和该产品的月末在产品约当产量。
（２）采用约当产量比例法，分配计算完工产品和

月末在产品的原材料费用。

１１．某工业企业Ｃ种产品的原材料随着生产进度
陆续投入，其投入程度与加工进度完全一致，因而原
材料费用和其他费用均按相同的约当产量比例分配。

１９９８年９月份该种产品完工１００件；月末在产品８０
件，完工程度为４０％，其有关数据如表：

月 日 摘　要 原材料
工资及
福利费

制造
费用

合计

８ ３１ 余　额 ３５０ ２００ ２５０ ８００

９ ３０ 本月生产费用 １６３０ １３８４ １５９８ ４６１２

９ ３０ 累　计 １９８０ １５８４ １８４８ ５４１２

　　要求：
（１）计算各种费用分配率。
（２）分配计算完工产品和月末在产品的各项费

用和成本。

１２．某种产品经三道工序完成，其材料在每道工
序开始时分别一次投入，其各工序的材料消耗定额
和１０月末在产品数量如表
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第十二章　产品成本计算 ２４５　　

该种产品１０月初在产品原材料费用为１７３０元，

１０月份原材料费用为２３２０元；该月完工产品９００
件。

工　序
本工序材料

消耗定额（公斤）
１０月末在产品

数量（件）

１ １８０ ２００

２ １０８ １５０

３ ７２ ２３０

合　计 ３６０ ×

　　要求：
（１）计算各工序按原材料消耗程度表示的完工

率。
（２）计算１０月末在产品约当产量。
（３）分配计算完工产品和月末在产品的原材料

费用。

１３．某企业生产甲、乙、丙三种产品。八月份三
种产品的投入量分别为：５００件、５００件和３７５件，三
种产品的消耗定额分别为：４千克、６千克和８千克，
甲、乙、丙三种产品本月共耗用原材料１００００千克，每
千克５２０元，共计５２０００元。

要求：按定额耗用量比例法计算三种产品应负
担的材料费用。

１４．某企业实行计时工资制度，按生产工时比例
分配工资费用。本月份发生的生产工人工资８６６４
元，共生产甲、乙、丙三种产品。三种产品的生产工
时总计为２１６６０小时，其中甲产品１８０００小时，丙产
品９６０小时。

要求：
（１）按生产工时的比例计算每种产品应分配的

工资费用。
（２）按１４％的比例计提职工福利费，按生产工时

比例分配各种产品应负担的职工福利费。

１５．甲产品月初在产品费用为：直接材料费

３００００元，直接人工费４００００元，制造费用２５０００元。
本月发生费用为：直接材料费９００００元，直接人工费

１０００００元，制造费用６５０００元。该产品本月完工５００
件，月末在产品１００件（完工程度为７０％），原材料在
开始生产时一次投入。要求：按约当产量法计算本
月完工产品总成本和月末在产品总成本。

１６．某企业甲产品单位工时定额为２０小时，经
过三道工序制成。第一道工序工时定额为４小时；
第二道工序工时定额为８小时；第三道工序工时定
额为８小时。第一道工序在产品２０件；第二道工序
在产品４０件；第三道工序在产品６０件。要求：计算

各工序的完工率和甲产品在产品约当产量。

１７．某车间共生产甲、乙两种产品，本月发生直
接生产工人工资３００００元，车间管理人员工资２０００
元。本月甲产品的生产工时为６０００小时，乙产品的
生产工时为４０００小时。要求：进行工资及福利费用
的分配。

１８．某工业企业生产甲、乙两种产品，生产组织
属于小批生产，采用分批法计算成本。２００２年４月
份和５月份的生产情况和生产费用资料如下：

（１）４月份生产的产品批号有：

４０１批号甲产品１２台，本月投产，完工８台。未
完工４台。

４０２批号乙产品１０台，本月投产，计划下月完
工，月末提前完工２台。

（２）４月份的成本资料见表１。
表１

批　号 原材料 动　力 工资及福利费 制造费用

４０１ ６７２０ １３９２ ４７０４ ２５９２

４０２ ９２００ １９００ ８１００ ５２００

　　４０１批号甲产品完工数量较大，生产费用在完工
产品与月末在产品之间分配采用约当产量比例法。
在产品的完工程度为４０％。原材料在生产开始时一
次投入。

４０２批号乙产品完工数量少，按计划成本结转，
每台计划成本为：原材料９００元，动力费１８０元，工
资及福利费８２０元，制造费用５３０元，合计２４３０元。

（３）５月份生产的产品批号有：

４０１批号甲产品４台完工。

４０２批号乙产品８台完工。
（４）５月份的成本资料见表２。
表２

批　号 原材料 动　力 工资及福利费 制造费用

４０１ ４００ １２００ ５６０

４０２ １００ ３００ ２２０

　　要求：
（１）登记４月份和５月份各批产品成本明细账，

见表３。
（２）编制结转４月份和５月份完工产品成本的

会计分录。
（３）计算４０２批号乙产品完工产品实际单位成
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本。
表３ 产品成本明细账
产品批号：４０１

　　开工日期：４月份 完工日期：
产品名称：甲

　　批　　量：１２台 完工日期：

月 日 摘　　要
原
材
料

动
　
力

工资及
福利费

制造
费用

合
　
计

４ ３０ 本月生产费用

分配率

４ ３０
完工产品成本

（台）

４ ３０ 完工产品单位成本

４ ３０
月末在产品成本
（约当产量　台）

５ ３１ 本月生产费用

５ ３１ 完工产品成本

５ ３１ 完工产品单位成本

　　表４ 产品成本明细账
产品批号：４０２

　　开工日期：４月份 完工日期：
产品名称：乙

　　批　　量：１０台 完工日期：

月 日 摘　　要
原
材
料

动
　
力

工资及

福利费

制造

费用

合
　
计

４ ３０ 本月生产费用

４ ３０ 完工产品成本

４ ３０ 完工产品单位成本

４ ３０ 月末在产品成本

５ ３１ 本月生产费用

５ ３１ 完工产品成本

５ ３１ 完工产品单位成本

　　１９．某工业企业大量生产甲产品。生产分为两
个步骤，分别由第一、第二两个车间进行。第一车间
为第二车间提供半成品，第二车间将半成品加工成
为产成品。该厂为了加强成本管理，采用分步法按
照生产步骤（车间）计算产品成本。

该厂第一、二车间产品成本明细账部分资料如
表１、２、３所示。

　　表１ 产品成本明细账
产品名称：半成品甲

车间名称：第一车间

２００１年１０月 产量：５００件

成本项目
月初在产品
定额费用

本月
费用

生产费
用合计

完工半
成品成本

月末在产品
定额费用

原材料 １９００ ６３００ ２８００

工资及福利费 １１００ ３０００ １３００

制造费用 ２３００ ６１００ ２６００

合　　计 ５３００ １５４００ ６７００

单位成本 × × × ×

　　表２ 自制半成品明细账
半成品名称：甲 计量单位：件

月
份

月初余额 本月增加 合　　　计 本月减少

数量
实际
成本

数量
实际
成本

数量
实际
成本

单位
成本

数量
实际
成本

１０ ４００１０３００ ７００

１１ ２００

　　表３ 产品成本明细账
产品名称：产成品甲
车间名称：第二车间

２００１年１０月 产量：３５０件

成本
项目

月初在产品
定额费用

本月
费用

生产费用
合　计

产成品成本

总成本 单位成本

月末在产品
定额费用

半成品 ６１００ ２６００

工资及
福利费 １２００ ３７００ ５００

制造
费用 ２５００ ８８５０ １４００

合　计 ９８００ ４５００

　　要求：
（１）根据上列资料，登记产品成本明细账和自制

半成品明细账，按实际成本综合结转半成品成本，计
算产成品成本。

（２）编制结转半成品成本和产成品成本的会计
分录。

２０．某工业企业大量生产甲产品。生产分为两
个步骤，分别由第一、第二两个车间进行。第一车间
为第二车间提供半成品，第二车间将半成品加工成
为产成品。该厂采用平行结转分步法按照生产步骤
（车间）计算产品成本。在完工产品与月末在产品之

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第十二章　产品成本计算 ２４７　　

间，采用定额比例法分配费用：原材料费用按定额原
材料费用比例分配；其他各项费用，都按定额工时比
例分配。第一、二两车间产品成本明细账部分资料
及产成品成本汇总计算表如表４、５、６。

要求：
（１）根据上列资料，登记产品成本明细账，采用

平行结转分步法结转、计算产成品成本。
（２）编制产成品成本汇总计算表，编制结转产成

品成本的会计分录。
表４ 产品成本明细账
产品名称：产成品甲
车间名称：第一车间

　　２００１年１０月 产量：３５０件

成本
项目

月初
在产品
费用

本月
费用

生产费
用合计

分
配
率

产成品成本中
本车间份额

月末在
产品费用

定额
实际
成本

单位
成本

定额
实际
成本

原材料 ８２５３ ６３００ ８７００ ６０００

工资及
福利费 ４５７５ ３０００ １５０００ １００００

制造
费用 ８９００ ６１００

合计 ２１７２８１５４００

　　表注：分配率计算到小数第三位，第四位四舍五入。“工

资及福利费”行的“定额”栏，登记定额工时数。

表５ 产品成本明细账
产品名称：产成品甲
车间名称：第二车间

　　２００１年１０月 产量：３５０件

成本
项目

月初
在产品
费用

本月
费用

生产费
用合计

分
配
率

产成品成本中
本车间份额

月末在
产品费用

定额
实际
成本

单位
成本

定额
实际
成本

原材料

工资及
福利费 １１００ ３７００ １１０００ １０００

制造
费用 １９５０ ８８５０

合计 ３０５０ １２５５０

　　表６ 产成品成本汇总计算表
产成品名称：甲

２００１年１０月 产量：３５０件

成本项目
第一车间

份额
第二车间

份额
总成本 单位成本

原材料

工资及福利费

制造费用

合　　计

五、综合题

１．某企业生产 Ａ 产品采用定额比例法分配费
用，原材料费用按定额费用比例分配，其他费用按定
额比例分配。９月份 Ａ产品生产成本明细账有关资
料如下表：

成本项目
月初在产品费用 本月生产费用

定　额 实　际 定　额 实　际

原　材　料 ３０００ ３５００ ７０００ ７５００

工资及福利费 ２０００（工时） ２５００ ３０００（工时） ３５００

制造费用 １５００ ２５００

合　　计 ７５００ １３５００

　　本月 Ａ产品完工１００件，单件定额：原材料８０
元，工时定额４０小时。

要求：（１）计算完工产品、月末在产品定额原材
料费用和定额工时；

（２）计算各项费用分配率；
（３）分配计算完工产品和月末在产品成本；
（４）登记 Ａ产品成本明细账。

Ａ产品成本明细账

２０００年９月 产量：１００件

成本项目

月初
在产品

本月生产
费用

生产费用
合计

完工产品
月末

在产品

定额实际定额实际定额实际定额实际定额 实际

原　材　料

工资及福利费

制造费用

合　　计

　　２．某企业 Ａ产品本月完工产品产量１２００件，在
产品２００件，完工程度按平均５０％计算；原材料在开
始时一次投入，费用按约当产量比例分配。Ａ 产品
本月月初在产品和本月耗用直接材料费用共计

１４１４００元，直 接 人 工 费 用７７１１６，燃 料 动 力 费 用

１７０９５０元，制造费用５８５００元。
要求：计算 Ａ产品完工产品成本和在产品成本，

并编制相应的会计分录
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同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是联产品加工成本分

配的售价法的应用。

Ｂ产品应分配的联合生产成本

＝ １３５００００
４００００×５＋５００００×６＋５００００×８×５００００

×６＝４５００００（元）。

２．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是约当产量法。

第一道工序的完工程度为：２０×６０％
８０ ×１００％＝

１５％；

第二道工序的完工程度为：２０＋６０×４０％
８０ ×

１００％＝５５％；
则在产品的约当产量为：４０×１５％＋６０×５５％

＝３９（件），故Ｂ项是正确的。

３．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是辅助生产费用分配

的直接分配法。分配率＝８０００／（８０００＋３０００＋
５０００）＝０．５（元／吨）

４．【答案】Ｄ
【解析】企业生产经营活动耗费包括正常耗费和

非正常耗费，只有生产经营活动中的正常耗费才能
计入生产经营成本。

５．【答案】Ａ
【解析】管理成本中决策使用的成本包括：边际

成本、增量成本、机会成本等。购置成本属于财务会
计使用的成本。

６．【答案】Ｂ
【解析】在完工产品与在产品之间分配费用的定

额比例法适用于各项消耗定额或费用定额比较准
确、稳定，但各月末在产品数量变化较大的产品。

７．【答案】Ａ
【解析】参见分批法定义及特点。

８．【答案】Ｂ
【解析】在约当产量法下，本月完工产品总成本

＝５０×８００００÷（５０＋６０×５０％）＝５００００（元）。

９．【答案】Ｃ
【解析】在逐步综合结转法下，上一步半成品转

入下一步时全部计入直接材料，因而使下一步的直

接材料含有上一步的直接人工和制造费用，因此为
了明确产品成本构成需进行成本还原。

１０．【答案】Ａ
【解析】采用平行结转分步法不设置半成品科

目，而是实行实物结转与成本结转相分离，直接计算
各步骤应计入产成品份额的核算方式。

１１．【答案】Ｂ
【解析】提取的职工福利费属于按经济性质分类

的费用要素，直接材料、直接人工、燃料和动力属于
按照经济用途分类的成本项目。

１２．【答案】Ｄ
【解析】期间费用包括营业费用、财务费用、管理

费用。

１３．【答案】Ｂ
【解析】构成产品成本的生产费用需要直接或间

接地计入产品成本，而期间费用应直接计入当期损
益，不计入产品成本。

１４．【答案】Ｄ
【解析】制造费用的分配可以采用不同标准，需

要根据具体情况确定。

１５．【答案】Ｃ
【解析】在产品成本按年初数固定计算适用于月

末在产品数量很小，或者在产品数量虽大但各月之
间在产品数量变动不大的情况。

１６．【答案】Ａ
【解析】产品的批别大多是根据客户的销货订单

确定的，因此，成本计算的分批法又称订单法。

１７．【答案】Ｃ
【解析】只有选项Ｃ为平行结转分步法的优点，

其他选项为逐步结转分步法的优点。

１８．【答案】Ｄ
【解析】选项Ｄ为逐步结转分步法的缺点。

１９．【答案】Ｃ
【解析】在采用逐步结转分步法计算产品成本

时，如果步骤之间的成本采用综合结转法，则上一步
骤所发生的所有成本均以“半成品成本”或“原材料”
的名义转入下一步骤，从而混淆了成本消耗的真实
情况，扭曲了成本结构。企业为了正确分析产品成
本的构成，就必须进行成本还原。

２０．【答案】Ｄ
【解析】平行结转分步法在计算各步骤成本时，

不计算各步骤所产半成品成本，也不计算各步骤所
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耗上一步骤的半成品成本，而只计算本步骤发生的
各项其他费用，并将这些费用中应计入产成品成本
的份额平行结转至产成品成本。

２１．【答案】Ｂ
【解析】各月月末在产品数量很小时，可以忽略

在产品成本。

２２．【答案】Ｃ
【解析】完工产品和在产品之间分配费用，采用

在产品成本按年初数固定计算适用于月末在产品数
量很小或月末在产品数量虽大但各月之间在产品数
量变动不大的情况。

２３．【答案】Ｂ

【解析】甲产品的成本＝ ７００
８０＋６０×８０＝４００（万

元）

乙产品的成本 ７００
８０＋６０×６０＝３００（万元）

２４．【答案】Ｃ
【解析】采用直接分配法，不考虑辅助生产内部

相互提供的劳务量，即不经过辅助生产费用的交互
分配，直接将各辅助生产车间发生的费用分配给辅
助生产以外的各个受益单位或产品。

２５．【答案】Ｂ
【解析】所谓约当产量，即是指在产品按其完工

程度折合成完工产品的产量，因此，在产品完工程度
确定的准确与否是影响在产品成本准确性的关键因
素。

２６．【答案】Ａ
【解析】平行结转分步法不计算各步骤所产半成

品成本，也不计算各步骤所耗上一步骤的半成品成
本，而只计算本步骤发生的各项其他费用以及这些
费用中应计入产成品成本的份额。

２７．【答案】Ａ
【解析】大量大批且为单步骤生产或管理上不要

求多步骤计算成本的多步骤生产情况下，产品成本
的计算方法一般是品种法；大量大批且管理上要求
多步骤计算成本的多步骤生产情况下，产品成本的
计算方法一般是分步法；小批单件且为单步骤生产
或管理上不要求多步骤计算成本的多步骤生产情况
下，产品成本的计算方法一般是分批法；定额法是一
种辅助计算方法，需要和基本计算方法结合使用，因
此没有应用条件的限制。

２８．【答案】Ｃ
【解析】在平行结转分步法下，其完工产品与在

产品之间的费用分配，是指产成品与月末广义在产
品之间费用的分配。

２９．【答案】Ｄ
【解析】在产品按定额成本计价法适用于各月末

在产品数量变化不大，且定额资料比较准确、稳定的
情况下；定额比例法也要求定额资料比较准确、稳定
的情况下；产品成本中原材料费用比重较大时，可采
用在产品按所耗原材料费用计价法。

３０．【答案】Ａ
【解析】在产品按定额成本计价法，在产品成本

不分摊差异，每月生产费用脱离定额的节约差异或
超支差异全部计入当月完工产品成本。

３１．【答案】Ａ
【解析】由于生产组织和管理要求的不同，产品

成本计算对象可以选择产品品种、产品批别或产品
生产步骤，从而产品成本的基本计算方法分为品种
法、分批法和分步法。

３２．【答案】Ａ
【解析】因为Ｂ对于其他产品成本计算方法而言

也存在，不属于分步法的特点；Ｃ如果生产过程是分
步骤进行的，但管理上不要求多步骤计算成本的多
步骤生产情况下，可采用品种法或分批法；不选Ｄ是
因为平行结转分步法并不计算各步骤的半成品成
本。

３３．【答案】Ｂ
【解析】本题的考点是产品成本计算方法的适用

范围。

３４．【答案】Ａ
【解析】产品成本计算的分批法，是按照产品批

别计算产品成本的一种方法。它主要适用于单件小
批类型的生产；如造船业、重型机器制造业等；也可
用于一般企业中的新产品试制或试验的生产、在建
工程以及设备修理作业等。

３５．【答案】Ｄ
【解析】平行结转分步法是指在计算各步骤成本

时，不计算各步骤所产半成品成本，也不计算各步骤
所耗上一步骤的半成品成本，而只计算本步骤发生
的各项其他费用，以及这些费用中应计入产成品成
本的份额，将相同产品的各步骤成本明细账中的这
些份额平行结转、汇总，即可计算出该种产品的产成
品成本。

３６．【答案】Ｄ
【解析】采用平行结转分步法，每一步骤的生产

费用要在其完工产品与月末在产品之间进行分配。
这里的在产品是指广义的在产品，包括所有的尚未
完工的全部在产品和半成品。
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二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＤＥ
【解析】本题的主要考核点是生产经营成本的特

征。经济学中，成本属于价值范畴。选项 Ｃ成本是
经济价值的消耗，是经济学中成本概念的特征。

２．【答案】ＡＢＣ
【解析】制造费用一般为间接生产费用。

３．【答案】ＢＤ
【解析】在产品按月初数固定计算，适用于各月

末在产品数量较小，或者各月末在产品数量虽大，但
各月之间变化不大的产品。

４．【答案】ＣＤ
【解析】品种法以产品品种为成本计算对象，一

般每月月末定期计算产品成本；分批法以产品批别
为产品成本计算对象，成本计算期与产品生命周期
基本一致。

５．【答案】ＡＢ
【解析】发电厂属于单步骤生产企业，只能采用

品种法进行成本计算；机械修理厂属于单件小批生
产企业，应该采用分批法计算产品成本。

６．【答案】ＡＢＣ
【解析】成本计算的基本方法包括品种法、分批

法和分步法三种。

７．【答案】ＢＣＤ
【解析】根据分批法的适用范围确定。

８．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】成本对象是指需要对成本进行单独测定

的一项活动。成本计算目的不同，成本计算对象也
不相同。

９．【答案】ＢＣ
【解析】选项 Ａ、Ｄ不正确，因为分配标准与数额

无关。

１０．【答案】ＢＣ
【解析】逐步综合结转分步法需进行成本还原，

按计划成本结转；若按逐步综合结转分步法结转同
样也需进行成本还原。

１１．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】成本管理的对象包括计入产品生产成本

的生产费用与直接计入当期损益的期间费用。Ｅ选
项属于资本性支出，不属于成本。

１２．【答案】ＢＣＤ
【解析】平行结转分步法下的在产品是广义的在

产品，包括本步骤在产品和虽然完工本步骤但以后
步骤未完工的在产品。

１３．【答案】ＡＤ

【解析】产品成本计算的品种法，是指以产品品
种为成本计算对象计算成本的一种方法。它适用于
大量大批的单步骤生产的企业或管理上不要求提供
多步骤成本资料的多步骤生产。

１４．【答案】ＡＤ
【解析】分批法下一般不存在完工和在产品之间

分配费用的问题，但当完工产品数量占总指标的比
重较大，应采用适当的方法将产品生产费用在完工
产品与在产品之间进行分配，所以选项Ｂ不正确；冶
金、纺织、造纸行业企业属于大量大批的多步骤生
产，适合采用分步法计箅产品成本。

１５．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】生产费用在完工产品与在产品之间的分

配，在成本计算工作中是一个重要而又比较复杂的
问题。企业应当根据在产品数量的多少、各月在产
品数量变化的大小、各项费用比重的大小，以及定额
管理基础的好坏等具体条件，选择既合理又简便的
分配方法。

１６．【答案】ＡＢ
【解析】由于不计算在产品成本的方法和在产品

成本按年初数固定计算的方法下，月初在产品成本
等于月末在产品，所以能使某种产品本月发生的生
产费用就是本月完工产品的成本。

１７．【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的考核点是产品成本核算方法确定

时要考虑的因素，是成本核算的基本内容之一。

１８．【答案】ＤＥ
【解析】平行结转分步法是指在计算各步骤成本

时，不计算各步骤所产半成品成本，也不计算各步骤
所耗上一步骤的半成品成本，而只计算本步骤发生
的各项其他费用，以及这些费用中应计入产成品成
本的份额，将相同产品的各步骤成本明细账中的这
些份额平行结转、汇总，即可计算出该种产品的产成
品成本。

１９．【答案】ＡＢＣ
【解析】不选Ｄ是因为品种法一般定期计算产品

成本，成本计算期与核算报告期一致；而分批法成本
计算期与生产周期基本一致。

２０．【答案】ＡＣ
【解析】本题的考点是各种成本计算方法的优缺

点。分批法的最主要特点是以产品的批别为成本计
算对象，成本计算期与产品生产周期一致，而与会计
报告期不一致。

２１．【答案】ＡＢＣ
【解析】逐步结转分步法的缺点是需进行成本还
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原。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是折旧的处理。管理

部门、非生产经营用的固定资产折旧不得计入产品
成本。

２．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是联产品加工成本分

配的实物数量法的适用范围。联产品加工成本分配
的实物数量法通常适用于所生产的产品的价值很不
稳定或无法直接确定的情形。

３．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是成本计算方法的选

择。在一个企业或车间中，可以同时采用几种成本
计算方法。

４．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是实际成本计算制度

和标准成本计算制度的适用范围。实际成本计算制
度和标准成本计算制度都是纳入财务会计账簿系统
的成本计算制度，所不同的是实际成本计算制度是
计算产品的实际成本，而标准成本计算制度是计算
产品的标准成本。

５．【答案】×
【解析】广义的费用是资产的耗费，它强调资产

已经被耗费，而不是被“谁”耗费；狭义的费用仅指为
取得营业收入的资产耗费，它不强调与特定会计期
收入配比的耗费，而不是特定产出物的耗费。

６．【答案】×
【解析】原材料在产品生产开始时一次投入，月

末分配原材料费用，在产品的完工程度为１００％。

７．【答案】
【解析】品种法是按产品品种归集生产费用、计

算产品成本的方法，它适用于大量大批的单步骤生
产。因此，计算成本时不分产品批别和生产步骤。

８．【答案】×
【解析】联产品加工成本分配的实物数量法适用

于所生产的产品的价格很不稳定或无法直接确定的
情形。

９．【答案】
【解析】成本的“直接”或者“间接”是相对的。成

本计算对象不同，成本的直接性与间接性也不相同。

１０．【答案】
【解析】期间成本不能经济合理地归属于特定产

品，因此只能在发生当期立即转为费用，从当期收入
中扣除，是“不可储存的成本”。

１１．【答案】×
【解析】企业的完工产品包括产成品、自制材料

及自制工具、模型等低值易耗品，以及为在建工程生
产的专用设备和提供的修理服务。

１２．【答案】
【解析】费用按照经济用途的分类，首先要将企

业发生的费用划分为应计入产品成本的费用和不应
计入产品成本的费用两大类。而对于应计入产品成
本的费用再继续划分为：直接材料、直接人工和制造
费用等，亦即产品成本项目。

１３．【答案】×
【解析】制造工具、模型、备件等产品的辅助生产

费用月末若未完工，则辅助生产成本月末会有余额，
表示尚未完工的在产品。

１４．【答案】×
【解析】采用标准成本制度的企业可以在需要时

计算出实际成本（用于编制财务报告），分析实际成
本与标准的差异并定期提供成本分析报告（用于成
本计划和控制）。

１５．【答案】×
【解析】如果原材料是在生产开始时一次投入

的，在产品的原材料费用不需要计算在产品的约当
产量。如果原材料是随着生产过程陆续投入，则应
按照各工序投入的材料费用在全部材料费用中所占
的比例计算在产品的约当产量。

１６．【答案】
【解析】采用直接分配法分配辅助生产费用时，

只考虑对辅助部门以外的分配，不考虑辅助部门之
间的费用分配。

１７．【答案】×
【解析】联产品是指使用同种原料，经过同一生产

过程同时加工出来的两种或两种以上的主要产品。

１８．【答案】
【解析】平行结转分步法下不计算各步骤所产半

成品成本，也不计算各步骤所耗上一步骤的半成品
成本，而只计算本步骤发生的各项其他费用，所以该
题的说法是正确的。

１９．【答案】
【解析】本题考点是逐步结转分步法计算产品成

本的特点。

四、计算题

１．【答案】
（１）耗用 Ａ原料计划成本＝１７８２×２

＝３５６４（元）
甲产品定额消耗量＝１００×１０＝１０００（公斤）
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乙产品定额消耗量＝２００×４＝８００（公斤）

Ａ原料计划成本分配率＝ ３５６４
１０００＋８００＝１９８

甲产品负担 Ａ原料计划成本＝１０００×１９８
＝１９８０（元）

乙产品负担 Ａ原料计划成本＝８００×１９８
＝１５８４（元）

甲产品负担材料成本差异＝１９８０×（－２％）

＝－３９６０（元）
乙产品负担材料成本差异＝１５８４×（－２％）

＝－３１６８（元）
材料成本差异合计＝－３９６０－３１６８

＝－７１２８（元）
（２）会计分录
借：基本生产成本

———甲产品（直接材料） １９８０
———乙产品（直接材料） １５８４

　贷：原材料 ３５６４
借：基本生产成本

———甲产品（直接材料） ３９６０

———乙产品（直接材料） ３１６８

　贷：材料成本差异 ７１２８

２．【答案】
（１）分配各车间、部门的动力费用和照明电费
电费

分配率＝ ５１４８
１２５００＋３７００＋２３００＋１１００＋１８５０

＝０２４
基本生产车间动力费＝１２５００×０２４

＝３０００（元）
辅助生产车间动力费＝３７００×０２４

＝８８８（元）
基本生产车间照明费＝２３００×０２４

＝５５２（元）
辅助生产车间照明费＝１１００×０２４

＝２６４（元）
行政管理部门照明费＝１８５０×０２４

＝４４４（元）
应分配电费合计 ５１４８（元）
（２）分配计算甲、乙两种产品动力费

动力费用分配率＝ ３０００
１１５０＋８５０＝１５

甲产品动力费用＝１１５０×１５＝１７２５（元）
乙产品动力费用＝８５０×１５＝１２７５（元）
（３）编制该月份支付外购电费会计分录
借：应付账款 ５１００

贷：银行存款 ５１００
（４）编制该月份分配外购电费会计分录
辅助生产车间的水电费（包括照明费和未专设

成本项目的动力费）＝２６４＋８８８＝１１５２（元）
借：基本生产成本

———甲产品———燃料及动力 １７２５
———乙产品———燃料及动力 １２７５
制造费用
———基本车间———水电费 ５５２
———辅助车间———水电费 １１５２
管理费用
———行政管理部门———水电费 ４４４
贷：应付账款 ５１４８

３．【答案】
（１）Ａ、Ｂ两种产品计件单价的计算

Ａ产品计件单价＝３６０×２５／６０＝１５０（元）

Ｂ产品计件单价＝３６０×３５／６０＝２１０（元）
（２）按产量和计件单价计算的计件工资
该工人该月计件工资

＝１５０×３００＋２１０×１２０
＝７０２（元）
（３）按定额工时和小时工资率计算的计件工资
完成的 Ａ产品定额工时＝２５／６０×３００

＝１２５（小时）
完成的Ｂ产品定额工时＝３５／６０×１２０

＝７０（小时）
该工人该月计件工资＝３６０×（１２５＋７０）

＝７０２（元）

４．【答案】

Ａ产品定额工时＝３０／６０×９５００
＝４７５０（小时）

Ｂ产品定额工时＝１５／６０×８７００
＝２１７５（小时）

生产工人工资费用分配率＝ １６６２０
４７５０＋２１７５

＝２４
Ａ产品生产工资费用＝２４×４７５０

＝１１４００（元）

Ｂ产品生产工资费用＝２４×２１７５
＝５２２０（元）

生产工人工资费用合计　 １６６２０（元）
会计分录：
借：基本生产成本

———Ａ产品（直接工人） １１４００
———Ｂ产品（直接工人） ５２２０
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辅助生产成本
———直接人工 ４８９０
制造费用
———基本生产车间 ２７９０
———辅助生产车间 １３４０
管理费用 ３１２０
应付福利费 ９７０
贷：应付工资 ２９７３０

５．【答案】
会计分录：
借：基本生产成本———直接人工 ４０４６

辅助生产成本———直接人工 １４１４
制造费用 １７２２
管理费用（８４００＋４２００）×１４％ １７６４
贷：应付福利费 ８９４６

６．【答案】
会计分录：
（１）归集辅助生产费用时
借：辅助生产成本 ７３１４６

贷：原材料（５１２００＋３４２０） ５４６２０
应付工资（４８００＋２１００） ６９００
应付福利费（６９００×１４％） ９６６
累计折旧 ３３４０
银行存款 ７３２０

（２）分配辅助生产费用时
借：低值易耗品 ３２００

材料成本差异（３３１０－３２００） １１０
贷：辅助生产成本 ３３１０

借：基本生产成本 ５２８２０
制造费用 ９２１０
产品销售费用 ３６９６
管理费用 ４１１０
贷：辅助生产成本 ６９８３６

７．【答案】
甲种产品原材料费用分配率

＝３０００＋１２０００
４５０＋３００

＝２０
甲种完工产品
原材料费用 ＝４５０×２０＝９０００（元）

甲种月末在产品原材料费用
（即月末在产品成本） ＝３００×２０

＝６０００（元）
甲种完工产品成本＝９０００＋３３００＋６０００

＝１８３００（元）

８．【答案】

第一道工序
在产品完工率＝３０×５０％

４０ ×１００％

＝３７５％
第二道工序

在产品完工率＝３０＋１０×５０％
４０ ×１００％

＝８７５％
９．【答案】
在产品约当产量计算如下：

工序 在产品数量 完工率 在产品约当产量

１ ２０００ ３７５％ ２０００×３７５％＝７５０

２ １０００ ８７５％ １０００×８７５％＝８７５

合计 ３０００ １６２５

　　工资及福利费分配率＝ ６０００
１３７５＋１６２５＝２

完工产品工资及福利费＝１３７５×２
＝２７５０（元）

月末在产品工资及福利费＝１６２５×２
＝３２５０（元）

１０．【答案】
（１）在产品的完工率和约当产量计算如下：

工序
本工序原材料

消耗定额
在产品完工率

在产品

数量

在产品

约当产量

１ ６０公斤 ６０×５０％
１００ ＝３０％ １４００件 １４００×３０％＝４２０件

２ ４０公斤 ６０＋４０×５０％
１００ ＝８０％ ９００件 ９００×８０％＝７２０件

合计 １００公斤 １１４０件

　　（２）原材料费用分配率＝２６１０＋４８９０
１８６０＋１１４０＝２５

完工产品原材料费用＝１８６０×２５
＝４６５０（元）

月末在产品原材料费用＝１１４０×２５
＝２８５０（元）

１１．【答案】
（１）在产品约当产量＝８０×４０％

＝３２（件）

原材料费用分配率＝ １９８０
１００＋３２＝１５

工资及福利费分配率＝ １５８４
１００＋３２＝１２

制造费用分配率＝ １８４８
１００＋３２＝１４

（２）完工产品原材料费用＝１００×１５
＝１５００（元）

完工产品工资及福利费＝１００×１２
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＝１２００（元）
完工产品制造费用＝１００×１４＝１４００（元）
完工产品成本＝１５００＋１２００＋１４００

＝４１００（元）
月末在产品原材料费用＝３２×１５＝４８０（元）
月末在产品工资及福利费＝３２×１２

＝３８４（元）
月末在产品制造费用＝３２×１４＝４４８（元）
月末在产品成本＝４８０＋３８４＋４４８

＝１３１２（元）

１２．【答案】
各工序按原材料消耗程度表示的完工率和约当

产量计算如下：

工序 完　工　率 在产品约当产量（件）

１ １８０
３６０×１００％＝５０％ ２００×５０％＝１００

２ １８０＋１０８
３６０ ×１００％＝８０％ １５０×８０％＝１２０

３ １８０＋１０８＋７２
３６０ ×１００％＝１００％ ２３０×１００％＝２３０

合计 １００％ ４５０

　　原材料费用分配率＝１７３０＋２３２０
９００＋４５０ ＝３

完工产品原材料费用＝９００×３＝２７００（元）
月末在产品原材料费用＝４５０×３

＝１３５０（元）

１３．【答案】

分配率＝ ５２０００
５００×４＋５００×６＋３７５×８＝６５

所以，各产品应负担的材料费用各应为：
甲＝６５×５００×４＝１３０００（元）
乙＝６５×５００×６＝１９５００（元）
丙＝６５×３７５×８＝１９５００（元）

１４．【答案】

（１）分配率＝８６６４
２１６６０＝０４

所以，各产品应负担的工资费用各应为：
甲＝０４×１８０００＝７２００（元）
乙＝０４×（２１６６０－１８０００－９６０）

＝１０８０（元）
丙＝０４×９６０＝３８４（元）
（２）各产品应负担的职工福利费：
甲＝７２００×１４％＝１００８（元）
乙＝１０８０×１４％＝１５１２（元）
丙＝３８４×１４％＝５３７６（元）

１５．【答案】

（１）在产品约当产量＝１００×７０％
＝７０（件）

完工产品负担
的直接材料费＝３００００＋９００００

５００＋１００ ×５００

＝１０００００（元）
完工产品负担的直接人工费和制造费用

＝１０００００＋６５０００＋４００００＋２５０００
５００＋７０ ×５００

≈２０１７５４３９（元）
完工产品
总成本 ＝１０００００＋２０１７５４３９

＝３０１７５４３９（元）
（２）在产品负担的直接材料费用

＝３００００＋９００００
５００＋１００ ×１００＝２００００（元）

在产品负担的直接人工费和制造费用

＝１０００００＋６５０００＋４００００＋２５０００
５００＋７０ ×７０

≈２８２４５６１（元）
在产品总成本＝２００００＋２８２４５６１

＝４８２４５６１（元）

１６．【答案】
第一道工序完工率：

４×５０％
２０ ×１００％＝１０％

第二道工序完工率：

４＋８×５０％
２０ ×１００％＝４０％

第三道工序完工率：

４＋８＋８×５０％
２０ ×１００％＝８０％

甲产品在产品约当产量

＝２０×１０％＋４０×４０％＋６０×８０％
＝６６（件）

１７．【答案】

分配率＝ ３００００
６０００＋４０００＝３（元／小时）

甲产品应分配的工资费用＝６０００×３
＝１８０００（元）

乙产品应分配的工资费用＝４０００×３
＝１２０００（元）

甲产品应计提的福利费用＝１８０００×１４％
＝２５２０（元）

乙产品应计提的福利费用＝１２０００×１４％
＝１６８０（元）

车间管理人员
应计提的福利费用＝２０００×１４％＝２８０（元）
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第十二章　产品成本计算 ２５５　　

１８．【答案】
（１）登记产品成本明细账

产品成本明细账
产品批号：４０１
开工日期：４月份 完工日期：４月份８台
产品名称：甲
批　　量：１２台 完工日期：５月份４台

月 日 摘　　要 原材料 动力
工资及
福利费

制造
费用

合　计

４ ３０ 本月生产费用 ６７２０ １３９２ ４７０４ ２５９２ １５４０８

分配率 ５６０ １４５ ４９０ ２７０ １４６５

４ ３０
完工产品成本

（８台） ４４８０ １１６０ ３９２０ ２１６０ １１７２０

４ ３０ 完工产品单位成本 ５６０ １４５ ４９０ ２７０ １４６５

４ ３０
月末在产品成本

（约当产量１６台） ２２４０ ２３２ ７８４ ４３２ ３６８８

５ ３１ 本月生产费用 ４００ １２００ ５６０ ２１６０

５ ３１ 完工产品成本 ２２４０ ６３２ １９８４ ９９２ ５８４８

５ ３１ 完工产品单位成本 ５６０ １５８ ４９６ ２４８ １４６２

产品成本明细账
产品批号：４０２
开工日期：４月份 完工日期：４月份２台
产品名称：乙
批　　量：１０台

完工日期：５月份８台

月 日 摘　　要 原材料 动力
工资及

福利费

制造

费用
合　计

４ ３０ 本月生产费用 ９２００ １９００ ８１００ ５２００ ２４４００

４ ３０ 完工产品成本 １８００ ３６０ １６４０ １０６０ ４８６０

４ ３０ 完工产品单位成本 ９００ １８０ ８２０ ５３０ ２４３０

４ ３０ 月末在产品成本 ７４００ １５４０ ６４６０ ４１４０ １９５４０

５ ３１ 本月生产费用 １００ ３００ ２２０ ６２０

５ ３１ 完工产品成本 ７４００ １６４０ ６７６０ ４３６０ ２０１６０

５ ３１ 完工产品单位成本 ９２５ ２０５ ８４５ ５４５ ２５２０

　　（２）结转完工产品成本

４月份：

１１７２０（甲产品）＋４８６０（乙产品）

＝１６５８０（元）
借：产成品 １６５８０

贷：基本生产成本 １６５８０

５月份：

５８４８（甲产品）＋２０１６０（乙产品）

＝２６００８（元）
借：产成品 ２６００８

贷：基本生产成本 ２６００８
（３）４０２批号乙产品全部完工产品实际单位成本

＝（４８６０＋２０１６０）÷（２＋８）

＝２５０２（元）

１９．【答案】
（１）产品成本明细账和自制半成品明细账的登

记
产品成本明细账

产品名称：半成品甲
车间名称：第一车间

２００１年１０月 产量：５００件

成本项目
月初在产品

定额费用
本月费用

生产费

用合计

完工半

成品成本

月末在产品

定额费用

原材料 １９００ ６３００ ８２００ ５４００ ２８００

工资及福利费 １１００ ３０００ ４１００ ２８００ １３００

制造费用 ２３００ ６１００ ８４００ ５８００ ２６００

合　　计 ５３００ １５４００ ２０７００ １４０００ ６７００

单位成本 × × × ２８ ×

自制半成品明细账
半成品名称：甲 计量单位：件

月

份

月初余额 本月增加 合　　　计 本月减少

数量实际成本数量实际成本数量实际成本单位成本数量 实际成本

１０ ４００ １０３００ ５００ １４０００ ９００ ２４３００ ２７ ７００ １８９００

１１ ２００ ５４００

产品成本明细账
产品名称：产成品甲
车间名称：第二车间

２００１年１０月 产量：３５０件

成本项目
月初在产品

定额费用

本月

费用

生产费用

合　计

产成品成本

总成本 单位成本

月末在产品

定额费用

半成品 ６１００ １８９００ ２５０００ ２２４００ ６４ ２６００

工资及
福利费 １２００ ３７００ ４９００ ４４００ １２５７ ５００

制造费用 ２５００ ８８５０ １１３５０ ９９５０ ２８４３ １４００

合　　计 ９８００ ３１４５０ ４１２５０ ３６７５０ １０５ ４５００

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



２５６　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

　　（２）会计分录
借：自制半成品 １４０００

贷：基本生产成本———第一车间 １４０００
借：基本生产成本———第二车间 １８９００

贷：自制半成品 １８９００
借：产成品 ３６７５０

贷：基本生产成本———第二车间 ３６７５０
２０．【答案】
（１）产品成本明细账的登记

产品成本明细账
产品名称：产成品甲

车间名称：第一车间

２００１年１０月 产量：３５０件

成本
项目

月初
在产品
费用

本月
费用

生产费
用合计

分配
率

产成品成本中
本车间份额

月末在
产品费用

定额
实际
成本

单位
成本

定额
实际
成本

原材料 ８２５３ ６３００ １４５５３ ０９９ ８７００ ８６１３ ２４６１６０００ ５９４０

工资及

福利费
４５７５ ３０００ ７５７５ ０３０３１５０００４５４５ １２９９１００００ ３０３０

制造费用 ８９００ ６１００ １５０００ ０６０ ９０００ ２５７１ ６０００

合　计 ２１７２８１５４００３７１２８ ２２１５８６３３１ １４９７０

　　表注：分配率计算到小数第三位，第四位四舍五入。

“工资及福利费”行的“定额”栏，登记定额工时

数。

产品成本明细账
产品名称：产成品甲

车间名称：第二车间

２００１年１０月 产量：３５０件

成本
项目

月初
在产品
费用

本月
费用

生产费
用合计

分配
率

产成品成本中
本车间份额

月末在
产品费用

定额
实际
成本

单位
成本

定额
实际
成本

原材料

工资及
福利费 １１００ ３７００ ４８００ ０４ １１０００４４００ １２５７１０００ ４００

制造费用 １９５０ ８８５０ １０８００ ０９ ９９００ ２８２９ ９００

合　　计 ３０５０ １２５５０１５６００ １４３００４０８６ １３００

　　（２）产成品成本汇总表的编制

产成品成本汇总计算表
产成品名称：甲

２００１年１０月 产量：３５０件

成本项目
第一车间

份额
第二车间

份额
总成本 单位成本

原材料 ８６１３ ８６１３ ２４６１

工资及福利费 ４５４５ ４４００ ８９４５ ２５５６

制造费用 ９０００ ９９００ １８９００ ５４００

合　　计 ２２１５８ １４３００ ３６４５８ １０４１７

　　会计分录：
借：产成品 ３６４５８

贷：基本生产成本———第一车间 ２２１５８
———第二车间 １４３００

五、综合题

１．【答案】
（１）完工产品定额原材料费用＝１００×８０

＝８０００（元）
完工产品定额工时＝１００×４０＝４０００（小时）
月末在产品定额

原材料费用 ＝３０００＋７０００－８０００

＝２０００（元）
月末在产品定额工时＝２０００＋３０００－４０００

＝１０００（工时）
（２）各项费用分配率：

原材料分配率＝３５００＋７５００
３０００＋７０００＝１１

工资及福利费分配率＝２５００＋３５００
２０００＋３０００＝１２

制造费用分配率＝１５００＋２５００
２０００＋３０００＝０８

（３）完工产品成本：
原材料＝８０００×１１＝８８００（元）
工资及福利费＝４０００×１２＝４８００（元）
制造费用＝４０００×０８＝３２００（元）
（４）月末在产品成本：
原材料＝２０００×１１＝２２００（元）
工资及福利费＝１０００×１２＝１２００（元）
制造费用＝１０００×０８＝８００（元）
（５）登记Ａ产品成本明细账
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第十二章　产品成本计算 ２５７　　

成本项目

月初

在产品

本月

生产费用

生产费用

合计
完工产品

月末

在产品

定额 实际 定额 实际 定额 实际 定额 实际 定额 实际

原　材　料 ３０００３５００７０００７５００１００００１１０００８０００８８００２０００２２００

工资及福利费
２０００
小时

２５００

　

３０００
小时

３５００

　

５０００
小时

６０００
４０００
小时

４８００

　

１０００
小时

１２００

制造费用 １５００ ２５００ ４０００ ３２００ ８００

合　　计 ７５００ １３５００ ２１０００ １６８００ ４２００

　　２．【答案】

Ａ产品各项费用的分配计算如下：
（１）直接材料费的计算
完工产品负担
的直接材料费＝ １４１４００

１２００＋２００×１２００

＝１２１２００（元）
在产品负担的
直接材料费 ＝ １４１４００

１２００＋２００×２００

＝２０２００（元）
（２）直接人工费用的计算
完工产品负担的
直接人工费用 ＝ ７７１１６

１２００＋１００×１２００

＝７１１８４（元）
在产品负担的
直接人工费用＝ ７７１１６

１２００＋１００×１００

＝５９８２（元）
（３）燃料和动力费的计算

完工产品负担的
燃料和动力费 ＝ １７０９５０

１２００＋１００×１２００

＝１５７８００（元）
在产品负担的
燃料和动力费＝ １７０９５０

１２００＋１００×１００

＝１３１５０（元）
（４）制造费用的计算
完工产品负担的

制造费用 ＝ ５８５００
１２００＋１００×１２００

＝５４０００（元）
在产品负担的

制造费用 ＝ ５８５００
１２００＋１００×１００

＝４５００（元）
汇总 Ａ产品完工产品成本

＝１２１２００＋７１１８４＋１５７８００＋５４００
＝４０４１８４（元）

Ａ产品本月末在产品成本

＝２０２００＋５９３２＋１３１５０＋４５００
＝４３７８２（元）
根据 Ａ产品完工产品总成本编制完工产品入库

的会计分录如下：
借：产成品 ４０４１８４

贷：生产成本—基本生产成本 ４０４１８４
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第十三章　成本—数量—利润分析

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比增加了三方面
新的内容，一是增加了成本性态分析的内容；二是增

加了混合成本分解的内容；三是增加了变动成本计
算的内容。

历年考题新解

一、单项选择题

１．进行本量利分析时，如果可以通过增加销售
额、降低固定成本、降低单位变动成本等途径实现目
标利润，那么一般讲（　　）。（１９９８年）

Ａ．首先需分析确定销售额

Ｂ．首先需分析确定固定成本

Ｃ．首先需分析确定单位变动成本

Ｄ．不存在一定的分析顺序
【答案】Ｄ
【解析】影响利润诸因素变动的分析，主要的方

法是，将发生了变化的参数代入本量利方程式，测定
其对利润的影响。分析时，按分析的目的、各因素变
动的先后顺序进行，没有固定的分析顺序。

２．根据本量利分析原理，只能提高安全边际而
不会降低盈亏临界点的措施是（　　）。（２０００年）

Ａ．提高单价

Ｂ．增加产销量

Ｃ．降低单位变动成本

Ｄ．压缩固定成本
【答案】Ｂ
【解析】安全边际＝正常销售额－盈亏临界点销

售额，从公式中可看出，若不降低盈亏临界点销售
额，又要提高安全边际，只有提高正常销售额。提高
正常销售额的方法有提高单价和增加销售两种，而
提高单价，在其他条件不变的情况下，必然降低盈亏
临界点。因此，只有增加产销量是唯一满足条件的
措施。

３．销售利润率等于（　　）。（２００１年）

Ａ．安全边际率乘变动成本率

Ｂ．盈亏临界点作业率乘安全边际率

Ｃ．安全边际率乘边际贡献率

Ｄ．边际贡献率乘变动成本率
【答案】Ｃ
【解析】由于：利润＝安全边际×边际贡献率，将

等式两边同时除以销售收入，可得：销售利润率＝安
全边际率×边际贡献率。

４．假设某企业只生产销售一种产品，单价５０
元，边际贡献率４０％，每年固定成本３００万元，预计
来年产销最２０万件，则价格对利润影响的敏感系数
为（　　）。（２００２年）

Ａ．１０　　　　　　Ｂ．８
Ｃ．４ Ｄ．４０％
【答案】Ａ
【解析】来年预计利润＝收入－变动成本－固定

成本＝２０×５０－２０×５０×（１－４０％）－３００＝１００（万
元）。

假设价格增长１０％，达到５５元，单位变动成本
不变，还是３０，由于单价变动，所以不能用原来的边
际贡献率来计算。

预计利润增加＝２０×５５－２０×３０－３００＝２００
（万元）

利润变动率＝（２００—１００）／１００＝１００％
单价的敏感系数＝１００％／１０％＝１０
５．下列关于安全边际和边际贡献的表述中，错

误的是（　　）。（２００３年）

Ａ．边际贡献的大小与固定成本支出的多少无关

Ｂ．边际贡献率反映产品给企业做出贡献的能力

Ｃ．提高安全边际或提高边际贡献率，可以提高
利润

Ｄ．降低安全边际率或提高边际贡献率，可以提
高销售利润率

【答案】Ｄ

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第十三章　成本—数量—利润分析 ２５９　　

【解析】销售利润率＝安全边际率×边际贡献
率，安全边际率或边际贡献率与销售利润率同方向
变动，故Ｄ不正确。

二、多项选择题

某企业只生产一种产品，单价２０元，单位变动
成本１２元，固定成本为２４００元，满负荷运转下的正
常销售量为４００件。以下说法中，正确的有（　　）。
（２００６年）

Ａ．在“销售量”以金额表示的边际贡献式本量利
图中，该企业的变动成本线斜率为１２

Ｂ．在保本状态下，该企业生产经营能力的利用
程度为７５％

Ｃ．安全边际中的边际贡献等于８００元

Ｄ．该企业的生产经营较安全
【答案】ＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是本量利分析。在

“销售量”以金额表示的边际贡献式本量利图中，变
动成本＝变动成本率×销售收入，所以该企业的变
动成本线斜率为变动成本率，即６０％。在保本状态
下，盈亏临界点的销售量＝固定成本／单位边际贡献

＝２４００／（２０－１２）＝３００（件），则盈亏临界点的作业
率＝３００／４００＝７５％，即该企业生产经营能力的利用
程度为７５％，安全边际率＝１－盈亏临界点的作业率

＝２５％，表明企业经营较安全。安全边际额＝（预计
销售量－盈亏临界点的销售量）×单价＝（４００－
３００）×２０＝２０００（元），则安全边际中的边际贡献＝
安全边际额×边际贡献率＝２０００×（１－１２／２０）＝
８００（元）。

三、判断题

１．通常，边际贡献是指产品边际贡献，即销售收
入减去生产制造过程中的变动成本和销售、管理费
中的变动费用之后的差额。 （　　）（１９９８年）

【答案】
【解析】销售收入减去产品制造过程中的变动成

本后称为制造边际贡献；制造边际贡献再减去销售、
管理费中的变动成本后即产品边际贡献。通常，如
果在“边际贡献”前未加任何定语，那么则是指“产品
边际贡献”。

２．因为安全边际是正常销售额超过盈亏临界点
销售额的差额，并表明销售额下降多少企业仍不至
亏损，所以安全边际部分的销售额也就是企业的利
润。 （　　）（１９９８年）

【答案】×
【解析】安全边际部分的销售额减去其自身变动

成本后才是企业的利润。

３．依据边际贡献方程式，产品边际贡献是销售
收入减去产品变动成本以后的差额，因此，提高产品
边际贡献的途径有两个：一是提高销售单价；二是降
低单位产品变动成本。 （　　）（２００４年）

【答案】×
【解析】边际贡献分为制造边际贡献和产品边际

贡献，其中制造边际贡献是销售收入减去产品变动
成本以后的差额，而产品边际贡献是销售收入减去
产品变动成本再减去销售和管理变动成本以后的差
额。

四、计算题

某一公司下一年度部分预算资料如下：

总成本 单位成本

直接材料 １６００００ ２．００

直接人工 ３２００００ ４．００

变动制造费用 ８００００ １．００

固定制造费用 ４０００００ ５．００

销售费用（全部为变动费用） ２４００００ ３．００

管理费用（全部为固定费用） ６０００００ ７．５０

合计 １８０００００ ２２．５０

　　该公司生产和销售平衡，适用所得税税率为

４０％。
要求：（计算结果取整数）
（１）若下一年产品销售价定为２２元，计算损益

平衡产品销售量。
（２）若下一年销售１０００００件产品，计算使税后

销售利润率 为 １２％ 的 产 品 售 价 和 安 全 边 际 率。
（２００５年）

【答案】
（１）损益平衡的产品销售量

＝４０００００＋６０００００
２２－（２＋４＋１＋３）

＝８３３３３（件）
（２）①产品售价：

销售净利率＝
净利润

销售收入＝１２％

｛１０００００×［产品售价－（２＋４＋１＋３）］－
４０００００－６０００００｝×（１－４０％）

１０００００×产品售价 ＝１２％

解得：产品售价＝２５（元）

②安全边际率：
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盈亏临界点销售量＝４０００００＋６０００００
２５－（２＋４＋１＋３）

＝６６６６７（件）

安全边际率＝
安全边际
销售收入＝１０００００－６６６６７

１０００００ ＝３３％

或：边际贡献率＝２５－（２＋４＋１＋３）
２５ ＝６０％

安全边际＝税前销售利润率÷边际贡献率

＝１２％＋（１－４０％）
６０％ ＝３３％

同步强化练习题

一、单项选择题

１．销售利润率等于（　　）。

Ａ．安全边际率乘变动成本率

Ｂ．盈亏临界点作业率乘安全边际率

Ｃ．安全边际率乘边际贡献率

Ｄ．边际贡献率乘变动成本率

２．下列公式中正确的是（　　）。

Ａ．股利支付率＋边际贡献率＝１
Ｂ．股利支付率×股利保障倍数＝１
Ｃ．变动成本率＋留存盈利比率＝１
Ｄ．资产负债率×产权比率＝１
３．敏感系数所具有的性质是（　　）。

Ａ．敏感系数为正常，参量值与目标值发生同方
向变化

Ｂ．敏感系数为负数，参量值与目标值发生同方
向变化

Ｃ．只有敏感系数大于１的参量才是敏感因素

Ｄ．只有敏感系数小于１的参量才是敏感因素

４．下列指标中能够反映企业生产经营利用程度
的是（　　）。

Ａ．边际贡献率

Ｂ．变动成本率

Ｃ．盈亏临界点作业率

Ｄ．投资报酬率

５．以下公式中不正确的是（　　）。

Ａ．利润＝安全边际额×边际贡献率

Ｂ．敏感系数＝目标值变动百分比／参量值变动
百分比

Ｃ．安全边际率＝销售利润率／边际贡献率

Ｄ．盈亏临界点作业率×安全边际率＝１
６．下列公式中不正确的是（　　）。

Ａ．利润＝安全边际×边际贡献率

Ｂ．安全边际率＋边际贡献率＝１
Ｃ．安全边际率＋盈亏临界点作业率＝１
Ｄ．正常销售量－盈亏临界点销售量＝安全边际量

７．下列因素中不引起盈亏临界点发生变动的是
（　　）。

Ａ．单价　　　　　　　Ｂ．销量

Ｃ．固定成本 Ｄ．单位变动成本

８．单一产品的固定成本增加，在其他因素不变
的前提下，盈亏临界点销售量一定会（　　）。

Ａ．上升 Ｂ．下降

Ｃ．不变 Ｄ．不一定

９．根据本量利分析原理，只能提高安全边际而
不会降低盈亏临界点的措施是（　　）。

Ａ．提高单价 Ｂ．增加产销量

Ｃ．降低单位变动成本 Ｄ．压缩固定成本

１０．盈亏临界点作业率与安全边际率之间的关
系是（　　）。

Ａ．两者相等

Ｂ．前者一般大于后者

Ｃ．后者一般大于前者

Ｄ．两者之和等于１
１１．如果产品的单价与单位变动成本上升的百

分率相同，其他因素不变，则盈亏临界点销售量
（　　）。

Ａ．不变 Ｂ．上升

Ｃ．下降 Ｄ．不确定

１２．称为经营杠杆系数的敏感系数是（　　）。

Ａ．固定成本对利润的敏感系数

Ｂ．销量对息税前利润的敏感系数

Ｃ．单价对利润的敏感系数

Ｄ．单位变动成本对利润的敏感系数

二、多项选择题

１．企业生产一种产品，单价１２元，单位变动成
本８元，固定成本３０００元，销售１０００件，所得税税率

４０％，欲实现目标税后利润１２００元。可采取的措施
有（　　）。

Ａ．单价提高至１３元

Ｂ．单位变动成本降低为７元

Ｃ．销售增加至１２００件

Ｄ．固定成本降低５００元

２．下列各项因素中，导致安全边际提高的有
（　　）。
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Ａ．单价上升　　　　Ｂ．单位变动成本降低

Ｃ．固定成本增加 Ｄ．预计销售量增加

３．下列因素中（　　）呈上升趋势变化时，会导
致实现目标利润所需的销售量升高。

Ａ．销售量 Ｂ．单价

Ｃ．固定成本 Ｄ．单位变动成本

４．降低盈亏临界点作业率的办法有（　　）。

Ａ．降低销售量 Ｂ．减少固定成本

Ｃ．提高售价 Ｄ．提高预计利润

５．利润的变动率除以销量的变动率，这个指标
称为（　　）。

Ａ．销售对利润的敏感系数

Ｂ．经营杠杆系数

Ｃ．财务杠杆系数

Ｄ．单位变动成本对利润的敏感系数

６．判定企业处于盈亏临界点状态的标准 有
（　　）。

Ａ．边际贡献等于固定成本

Ｂ．安全边际等于零

Ｃ．安全边际率等于零

Ｄ．盈亏临界点作业率等于１００％
７．下列表述正确的是（　　）。

Ａ．边际贡献率＋变动成本率＝１
Ｂ．销售利润率×边际贡献率＝１
Ｃ．盈亏临界点作业率＋安全边际率＝１
Ｄ．权益乘数×产权比率＝１
８．盈亏临界点作业率，表明（　　）。

Ａ．正常销售量超过盈亏临界点销售量的比率

Ｂ．盈亏临界点销售量占企业正常销量的比重

Ｃ．企业保本的业务量在正常业务量中所占的比
重

Ｄ．企业保本状态下的生产经营能力的利用程度

９．下列有关销售利润率计算正确的有（　　）。

Ａ．销售利润率＝安全边际率×边际贡献率

Ｂ．销售利润率＝安全边际率×（１－变动成本
率）

Ｃ．销售利润率＝盈亏临界点作业率×边际贡献
率

Ｄ．销售利润率＝（１－盈亏临界点作业率）×边
际贡献率

１０．企业税前利润等于（　　）。

Ａ．正常销售×单位边际贡献

Ｂ．实际订货额×边际贡献率

Ｃ．安全边际量×单位边际贡献

Ｄ．安全边际额×边际贡献率

１１．下列可能会影响企业总边际贡献率的因素
是（　　）。

Ａ．增加变动成本率较低的产品销量

Ｂ．减少固定成本负担

Ｃ．提高售价

Ｄ．降低变动成本

１２．下列关于安全边际及安全边际率的说法中
正确的有（　　）。

Ａ．安全边际是正常销售额超过盈亏临界点销售
额的部分

Ｂ．安全边际率是安全边际与正常销售额的比

Ｃ．安全边际率和盈亏临界点作业率之和为１
Ｄ．安全边际率数值越大，企业发生亏损的可能

性越大

Ｅ．安全边际表明销售下降多少企业仍不至于亏
损

１３．下列公式中正确的是（　　）。

Ａ．利润＝边际贡献率×安全边际

Ｂ．安全边际率＋边际贡献率＝１
Ｃ．安全边际率＋盈亏临界点作业率＝１
Ｄ．边际贡献率＝（固定成本＋利润）／销售收入

１４．下列表述中可以视为盈亏临界状态的是
（　　）。

Ａ．销售收入总额与成本总额相等

Ｂ．销售收入线与总成本线相交

Ｃ．边际贡献与固定成本相等

Ｄ．变动成本与固定成本相等

Ｅ．边际贡献率与变动成本率相等

１５．在单价大于单位变动成本时，关于敏感系
数，下列说法中正确的是（　　）。

Ａ．销量对利润的敏感系数亦称经营杠杆系数

Ｂ．敏感系数为正值的，表明它与利润同向增减

Ｃ．敏感系数能直接显示变化后利润的值

Ｄ．单价对利润的敏感程度超过单位变动成本的
敏感程度

Ｅ．若单价的敏感系数为４，则说明每降低１％，
企业利润将降低４％

１６．通 过 下 列 措 施 可 以 提 高 销 售 利 润 的 是
（　　）。

Ａ．提高安全边际率

Ｂ．提高边际贡献率

Ｃ．降低变动成本率

Ｄ．提高利润敏感度

Ｅ．降低盈亏临界点作业率

１７．在其他因素不变的情况下，产品单价上升会
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带来的结果有（　　）。

Ａ．单位边际贡献上升

Ｂ．变动成本率上升

Ｃ．安全边际下降

Ｄ．盈亏临界点作业率下降

Ｅ．安全边际率上升

１８．提高企业经营安全性的途径包括（　　）。

Ａ．扩大销售量　　　　Ｂ．降低固定成本

Ｃ．降低单位变动成本 Ｄ．降低单价

三、判断题

１．生产某种产品的固定成本为５０００元，单位变
动成本１０元，所得税税率３０％，若计算销售１０００件
并实现净利润２１００元，产品的单价应定为１６元。

（　　）

２．单价的最小值就是指能使企业利润下降为零
的单价，它是企业能够忍受的单价最小值。 （　　）

３．在各因素对利润的敏感分析图中，各因素形
成的直线与利润线的夹角越大，对利润的敏感程度
越大。 （　　）

４．盈亏临界点把正常销售分为两部分：一部分
是盈亏临界点销售额，另一部分是安全边际。

（　　）

５．安全边际中的边际贡献等于企业利润。
（　　）

６．安全边际中的边际贡献等于企业利润。
（　　）

７．若单位产品售价与单位变动成本同方向同比
例变动，则损益平衡点的业务量不变。 （　　）

８．固定成本为０时，经营杠杆系数为１，即销量
变动对利润的敏感系数等于１。 （　　）

９．所谓保本是指企业的边际贡献与固定成本相
等。

１０．固定成本的降低额即是目标利润的增加额。
（　　）

１１．在生产多种产品的条件下，若整个企业的利
润为零，则说明各产品均已达到盈亏临界点状态。

（　　）

四、计算题

１．某企业生产一种产品，单价为２０元，单位变
动成本为１２元，固定成本总额为２００００元，正常销售
量为２万件。

要求：
（１）计算单位边际贡献和边际贡献率；
（２）计算盈亏临界点销售量、盈亏临界点作业

率、安全边际、安全边际率；
（３）计算各因素的敏感系数（假设各因素增长率

为２０％）；
（４）若企业要保证不亏损，请计算各因素的最大

最小值。

２．某企业生产和销售甲、乙两种产品，产品的单
位售价分别是６元和１０元，边际贡献率分别为３０％
和２５％，全年固定成本为５万元，预计甲、乙两种产
品全年销售量分别为５万件和４万件。

试计算：（１）甲、乙两种产品的盈亏临界点销售
量；

（２）用金额表现的安全边际；
（３）预计利润；
（４）若增加广告费１８０００元，可使甲产品销售量

增至８万件，而乙产品的销售量会减少到２４万件，
那么，此时的盈亏临界点销售额是多少？并说明采
取这一广告措施是否合算。

３．某公司经营甲产品。甲产品单位售价为５０
元，单位变动成本为３０元，全年固定成本总额为

４００００元，企业安全边际率为４０％。要求根据以上
资料计算：

（１）甲产品保本点销售量和实际销售量。
（２）若甲产品下年将提价１０％，为促销要多花

１００００元的广告宣传费，由于材料价格上涨，单位变
动成本将涨到３２元。在此条件下，公司将税前目标
利润定为７２０００元，计算公司的保利点销售量。

（３）若下年公司销售利润率将达到２０％，甲产品
的单位售价可提高８％，假定其他因素不变，则固定
成本应是多少？

４．已知某企业生产 Ａ、Ｂ两种产品，Ａ产品的单
位边际贡献为２元／件，边际贡献率为２０％，产品销
售比重为４０％；Ｂ产品单价为１０元，变动成本率为

７０％，产品销售比重为６０％，该企业固定成本总额为

２６０００元。要求计算：
（１）Ｂ产品的边际贡献率。
（２）Ａ、Ｂ两产品的综合边际贡献率。
（３）Ａ、Ｂ两产品的综合盈亏平衡点销售额。
（４）Ａ、Ｂ两产品各自的盈亏平衡点销售额。
（５）Ｂ产品的盈亏平衡点销售量。

５．某企业计划年度仍产销 Ａ产品，该产品上年
销售量为１０００件，单价为２００元，单位变动成本为

１５０元，固定成本为２００００元。要求：
（１）计算上年安全边际。
（２）如果计划年度拟使利润增长２０％，各有关因

素应如何变化？
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（３）如果计划年度各有关因素分别向有利方向
变动１０％，则预期利润是多少？

（４）如果其他因素不变，在所得税率为４０％的条
件下，拟实现税后利润４００００元，销售量应扩大到多
少？

五、综合题

１．某企业只产销一种产品，２００２年的销售量为

１１００件，每件售价８０元，每件产品单位变动成本为

５５元，企业固定成本总额为２００００元。
要求：
（１）计算该企业２００２年的盈亏临界点销售量和

企业的安全边际率，并评价企业经营的安全性。
（２）若该企业２００３年打算在上年的基础上再使

利润翻一番，企业应在单价、单位变动成本、销量和
固定成本方面各采取什么措施？

（３）将企业可采取的上述措施，按其对利润的影
响程度由大到小进行排列。

２．某企业只产销一种产品，该产品上年安全边
际率为４０％，盈亏临界点销售量为６００件，单价为

２００元，单位成本为１５０元，其中单位变动成本为

１２０元。要求通过计算回答下列互不相关问题：
（１）若使本年利润比上年增长２０％，应采取哪些

单项措施才能实现目标利润？对你提出的各项措施
测算其对利润的敏感系数。

（２）如果计划年度保证经营该产品不亏损，应把
有关因素的变动控制在什么范围？

（３）现实中影响利润的诸因素是相互关联的。
假设该企业拟实现８００００元的目标利润，可通过降价

１０％来扩大销量实现目标利润，但由于受生产能力
的限制，销售量只能达到所需销售量的８０％，为此，
还需在降低单位变动成本上下功夫，但分析人员认
为经过努力单位变动成本只能降至１１０元，因此，还
要进一步压缩固定成本支出。针对上述现状，会计
师应如何去落实目标利润。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是销售利润率、安全

边际率和边际贡献率的关系。

２．【答案】Ｂ
【解析】股利支付率＋留存盈利比率＝（全部股

利／净利润）＋［（净利润－全部股利）÷净利润］＝１
股利支付率×股利保障倍数＝（每股股利÷每

股收益）×（每股收益÷每股股利）＝１
变动成本率＋边际贡献率＝（变动成本÷销售

收入）×［（销售收入－变动成本）÷销售收入］＝１
资产负债率×产权比率＝（负债总额÷资产总

额）×（负债总额÷股东权益）≠１
３．【答案】Ａ
【解析】敏感系数＝目标值变动百分比／参量值

变动百分比。由公式可看出，敏感系数为正值的，表
明参量值与目标值为同向增减；敏感系数为负值，表
明参量值与目标值为反向增减。敏感系数的正负
值，仅表明参量值与目标值之间的变动方向。敏感
程度的大小，要看绝对值的大小。

４．【答案】Ｃ
【解析】盈亏临界点作业率是指盈亏临界点销售

量占企业正常销售量的比重。由于多数企业的生产
经营能力是按正常销售量来规划的，生产经营能力

与正常销售量基本相同，所以，盈亏临界点作业率还
表明保本状态下的生产经营能力的利用程度。

５．【答案】Ｄ
【解析】两者相乘不等于１。

６．【答案】Ｂ
【解析】两者指标数据性质不同。

７．【答案】Ｂ
【解析】盈亏临界点的变化只与单价、单位变动

成本、固定成本有关，与销售量本身无关。

８．【答案】Ａ
【解析】盈亏临界点销售量的公式为：盈亏临界

点销售量＝
固定成本

单价－单位变动成本从公式中可看出，

若单价、单位变动成本不变，固定成本增加，则必然
使盈亏临界点销售量上升。

９．【答案】Ｂ

【解析】盈亏临界点的销量 固定成本
单价－单位变动成本

盈亏临界点的销售收入＝
固定成本

边际贡献率

１０．【答案】Ｄ
【解析】盈亏临界点作业率＋安全边际率

＝
盈亏临界点销售量

正常销售量 ＋
安全边际

正常销售量

＝
正常销售量
正常销售量＝１
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１１．【答案】Ｃ
【解析】若单价与单位变动成本同比上升，其差

额是会变动的，随着上升的比率增加，差额也会不断
增加。单价和单位变动成本的差额是计算盈亏临界
点销量的分母，因此，固定成本（分子）不变，盈亏临
界点销售量会下降。

１２．【答案】Ｂ
【解析】经营杠杆系数是指利润变动率相当于销

量变动率的倍数，而在计算销量对利润的敏感系数
时，恰恰符合这一要求，故二者是一致的。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢ
【解析】本题的主要考核点是实现目标税后利润

的条件。

２．【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的主要考核点是提高安全边际的途

径。单价上升，单位变动成本降低、预计销售量增加
均会导致安全边际提高。

３．【答案】ＣＤ
【解析】本题的主要考核点是实现目标利润所需

条件分析。
销售量＝（固定成本＋目标利润）／（单价－单位

变动成本），故选Ｃ、Ｄ。

４．【答案】ＢＣ
【解析】本题的主要考核点是降低盈亏临界点作

业率的方法。

盈亏临界点作业率＝
盈亏临界点销售量

正常销售量

盈亏临界点销售量＝
固定成本

单价－单位变动成本
销售量下降，会提高盈亏临界点作业率，所以 Ａ

不对。只有降低盈亏临界点销售量，才能降低盈亏临
界点作业率，只有Ｂ、Ｃ能使盈亏临界点销售量减少。

５．【答案】ＡＢ
【解析】销量的敏感系数＝利润的变动率／销量

的变动率，也就是营业杠杆系数。

６．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】盈亏临界点是指企业收入和成本相等的

经营状态，即边际贡献等于固定成本时企业所处的
既不盈利又不亏损的状态。盈亏临界点作业率＋安
全边际率＝１，作业率为１００％，即安全边际率等于
零，即安全边际等于零。

７．【答案】ＡＣ
【解析】安全边际率＋盈亏临界点作业率＝１
边际贡献率＋变动成本率＝１

８．【答案】ＢＣＤ
【解析】正常销售量超过盈亏临界点销售量的比

率是安全边际率，它与盈亏临界点作业率相加等于１。

９．【答案】ＡＢＤ
【解析】利润率＝边际贡献率×安全边际率＝边

际贡献率×（１－盈亏临界点作业率）＝（１－变动成
本率）×安全边际率

１０．【答案】ＣＤ
【解析】根据教材内容可知，税前利润＝安全边

际×边际贡献率，所以，Ｄ是答案；又因为：安全边际

×边际贡献率＝安全边际量×单价×边际贡献／销
售收入＝安全边际量×单价×边际贡献／（销售量×
单价）＝安全边际量×边际贡献／销售量＝安全边际
量×单位边际贡献，所以，Ｃ也是答案。

１１．【答案】ＡＣＤ
【解析】固定成本的高低不会影响边际贡献。

１２．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】本题的考核点是安全边际的含义与应

用，安全边际是正常销售额超过盈亏临界点销售额
的部分，安全边际和安全边际率的数值越大，企业发
生亏损的可能性越小，企业就越安全。

１３．【答案】ＡＣＤ
【解析】变动成本率＋边际贡献率＝１，安全边际

率＋盈亏临界点作业率＝１，故Ｃ正确Ｂ不正确；安
全边际所提供的边际贡献等于利润，所以 Ａ对；边际
贡献－固定成本＝利润，且边际贡献＝销售收入×
边际贡献率，所以Ｄ也是正确的。

１４．【答案】ＡＢＣ
【解析】盈亏临界状态是指能使企业不盈不亏利

润为零的状态，当销售总收入与成本总额相等，销售
收入线与总成本线相交，边际贡献与固定成本相等
时，都能使利润为零。

１５．【答案】ＡＢＤＥ
【解析】敏感系数是反映各因素对利润敏感程度

的指标，从敏感系数揭示的问题来看，销量对利润的
敏感系数亦称经营杠杆系数；若敏感系数为正值，表
明它与利润同向增减，反之，则相反；敏感系数只反
映各因素变动百分比和利润变动百分比之间的比例
关系，并不能显示变动后的利润；在单价大于单位变
动成本时，诸因素中单价的敏感程度最高，固定成本
敏感系数最低，若单价的敏感系数为４，说明单价每
提高１％，利润将增长４％；反之，则相反。

１６．【答案】ＡＢＣＥ
【解析】因为销售利润率可以分解为安全边际率

和边际贡献率的乘积，而降低盈亏临界点作业率和
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变动成本率又可以分别提高安全边际率和边际贡献
率，故 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｅ选项是正确的。

１７．【答案】ＡＤＥ
【解析】单价－单位变动成本＝单位边际贡献。

若单位变动成本不变动，单价上升，则单位边际贡献
也会随之上升，故 Ａ正确；盈亏临界点＝固定成本／
（单价－单位变动成本），若固定成本和单位变动成
本不变动，单价上升，则单位边际贡献也会随之上
升，则盈亏临界点会下降，则盈亏临界点作业率下
降，所以Ｄ正确；由于盈亏临界点作业率＋安全边际
率＝１，所以盈亏临界点作业率下降，安全边际率会
上升，所以Ｅ正确。

１８．【答案】ＡＢＣ
【解析】安全边际＝正常销售量－盈亏临界点销

售量＝正常销售量－
固定成本

单价－单位变动成本根据以上

公式可得出 Ａ、Ｂ、Ｃ选项是正确的结论。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是实现目标税后利润

的条件。因为２１００＝［（Ｐ－１０）×１０００－５０００］（１
－３０％），所以，Ｐ＝１８（元）。

２．【答案】
【解析】单价的变化会影响利润的高低。这种变

化达到一定程度，企业的利润就会消失，进入盈亏临
界状态，使企业的经营状况发生质变，这种方法称为
最大最小分析。

３．【答案】×
【解析】在各因素对利润的敏感分析图中，各因

素形成的直线与利润线的夹角越大，对利润的敏感
程度越小。

４．【答案】
【解析】正常销售额＝盈亏临界点销售额＋安全

边际，因此，盈亏临界点把正常销售分为盈亏临界点
销售额和安全边际两部分，并且只有安全边际部分
的销售量才会为企业带来利润。

５．【答案】
【解析】超过保本点后不再发生新的固定成本，

因此安全边际获取的边际贡献就是企业获取的利
润。

６．【答案】
【解析】安全边际是指正常销售额超过盈亏临界

点销售额的差额。其计算公式为：安全边际＝正常
销售额－盈亏临界点销售额。从公式中可看出，只
有安全边际才能为企业提供利润，而盈亏临界点销

售额扣除变动成本后只能为企业收回固定成本，安
全边际部分的销售额减去其自身变动成本后成为企
业利润。

７．【答案】×
【解析】损益平衡点即盈亏临界点销售量，其计

算公式为：

盈亏临界点销售量＝
固定成本

单价－单位变动成本
当分母中单价和单位变动成本同方向、同比率

变动时，其差额是一个变量，是会发生变化的。若单
价和单位变动成本同方向、同比率增加，则损益平衡
点会下降；若单价和单位变动成本同方向、同比率下
降，则损益平衡点会增加。

８．【答案】
【解析】销量变动对利润的敏感系数＝利润变动

百分比／销量变动百分比＝经营杠杆系数。

９．【答案】
【解析】所谓保本是指企业收入和成本相等的经

营状态，即企业处于既不盈利又不亏损的状态。用
公式可表达如下：

销售收入－变动成本－固定成本＝０
即：销售收入－变动成本＝固定成本
边际贡献＝固定成本。

１０．【答案】
【解析】利润＝（单价－单位变动成本）×销量－

固定成本，由该公式可知固定成本的降低额即是目
标利润的增加额。

１１．【答案】×
【解析】盈亏临界点预测分单一品种和多品种，

前者比较简单，在多品种条件下企业利润为零，并不
能说明各产品均已达到盈亏临界状态。

四、计算题

１．【答案】
（１）单位边际贡献＝单价－单位变动成本

＝２０－１２＝８（元）
边际贡献率＝单位边际贡献／单价

＝８／２０＝４０％
（２）盈亏临界点销售量

＝固定成本／（单价－单位变动成本）

＝２００００／（２０－１２）

＝２５００（件）
盈亏临界点作业率

＝盈亏临界点销售量／正常销售量

＝２５００／２００００
＝１２５％
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安全边际＝正常销售量－盈亏临界点销售量

＝２００００－２５００＝１７５００（件）
安全边际率＝安全边际／正常销售量

＝１７５００／２００００
＝８７５％

（３）计算敏感系数，并假设各因素增长２０％

①增长后的单价＝２０×（１＋２０％）＝２４（元）
原利润＝（２０－１２）×２００００－２００００

＝１４００００（元）
增长后的利润＝（２４－１２）×２００００－２００００

＝２２００００（元）
利润增长率＝（２２００００－１４００００）／１４００００

＝５７１４％
单价的敏感系数＝５７１４％／２０％＝２８６

②增长后单位变动成本＝１２×（１＋２０％）

＝１４４０（元）
下降后的利润

＝（２０－１４４）×２００００－２００００
＝９２０００（元）
利润的变化率＝（９２０００－１４００００）／１４００００

＝－３４２９％
单位变动成本的敏感系数＝－３４２９％／２０％

＝－１７１

③增长后的固定成本＝２００００×（１＋２０％）

＝２４０００（元）
下降后的利润＝（２０－１２）×２００００－２４０００

＝１３６０００（元）
利润的变化率＝（１３６０００－１４００００）／１４０００

＝－２８６％
固定成本的敏感系数＝－２８６％／２０％

＝－０１４

④增长后的销售量＝２００００×（１＋２０％）

＝２４０００（件）
增长后的利润＝（２０－１２）×２４０００－２００００

＝１７２０００（元）
利润的增长率＝（１７２０００－１４００００）／１４００００

＝２２８６％
销售量的敏感系数＝２２８６％／２０％＝１１４
（４）单价的最小值ＳＰ
（ＳＰ－１２）×２００００－２００００＝０
ＳＰ＝（２００００＋２４００００）／２００００＝１３（元）
单位变动成本的最大值 ＶＣ
（２０－ＶＣ）×２００００－２００００＝０
ＶＣ＝（４０００００－２００００）／２００００＝１９（元）
固定成本的最大值ＦＣ

（２０－１２）×２００００－ＦＣ＝０
ＦＣ＝１６００００（元）
销售量的最小值 Ｖ
（２０－１２）×Ｖ－２００００＝０
Ｖ＝２００００／８＝２５００（件）

２．【答案】
（１）销售总额＝５００００×６＋４００００×１０

＝７０００００（元）
甲产品销售额比重＝５００００×６／７０００００

＝３／７
乙产品销售额比重＝４００００×１０／７０００００

＝４／７
甲乙加权平均的边际贡献率

＝３０％×３／７＋２５％×４／７
＝２７１４％
盈亏临界点销售额

＝固定成本／边际贡献率

＝５００００／２７１４％
＝１８４２２９９１（元）
甲产品盈亏临界点销售量

＝１８４２２９９１×３／７÷６
＝１３１５９２８（件）
乙产品盈亏临界点销售量

＝１８４２２９９１×４／７÷１０
＝１０５２７４２（件）
（２）安全边际额＝７０００００－１８４２２９９１

＝５１５７７００９（元）
（３）预计利润

＝销售总额×加权平均边际贡献率

－固定成本

＝７０００００×２７１４％－５００００
＝１３９９８０（元）
（４）增加广告费后的销售总额为：

８００００×６＋２４０００×１０＝７２００００（元）
甲产品销售额比重＝８００００×６／７２００００

＝２／３
乙产品销售额比重＝２４０００×１０／７２００００

＝１／３
加权平均的边际贡献率

＝３０％×２／３＋２５％×１／３
＝２８３３％
盈亏临界点销售额

＝（５００００＋１８０００）／２８３３％
＝２４００２８２３（元）
预计利润
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＝７２００００×２８３３％－（５００００＋１８０００）

＝１３５９７６（元）
增加广告费后，预计利润水平有所下降，所以，

该广告措施是不可取的。

３．【答案】

（１）保本点销售量＝４００００
５０－３０＝２０００（件）

实际销售量＝ ２０００
１－４０％≈３３３３（件）

（２）保利点销售量＝４００００＋１００００＋７２０００
５０×（１＋１０％）－３２

≈５３０４（件）
（３）固定成本＝〔５０×（１＋８％）－３０〕×３３３３－

２０％×５０×（１＋８％）×３３３３＝４３９９５６（元）

４．【答案】
（１）Ｂ产品的边际贡献率＝１－７０％＝３０％
（２）综合边际贡献率

＝２０％×４０％＋３０％×６０％
＝２６％

（３） 综合盈亏
平衡点销售额＝２６０００

２６％ ＝１０００００（元）

（４）Ａ产品盈亏
平衡点销售额＝１０００００×４０％

＝４００００（元）

Ｂ产品盈亏
平衡点销售额＝１０００００×６０％＝６００００（元）

（５）Ｂ产品盈亏
平衡点销量＝６００００

１０ ＝６０００（件）

５．【答案】
（１）计算安全边际
上年盈亏临界点销售量：

２００００÷（２００－１５０）＝４００（件）
上年盈亏临界点销售额：

４００×２００＝８００００（元）
上年安全边际量：１０００－４００＝６００（件）
上年安全边际额：

１０００×２００－８００００＝１２００００（元）
上年安全边际率：

６００／１０００×１００％＝６０％
（２）拟采取的单项措施分析
上年利润：

１０００×（２００－１５０）－２００００＝３００００（元）
目标利润：３００００×（１＋２０％）＝３６０００（元）

销量提高：２００００＋３６０００
２００－１５０ －１０００＝１２０（件）

单价提高：

２００００＋３６０００
１０００（ ）＋１５０ －２００＝６（元）

单位变动成本降低：

１５０－ ２００－２００００＋３６０００（ ）１０００ ＝－６（元）

固定成本降低：
〔（２００－１５０）×１０００－３６０００〕－２００００
＝－６０００（元）
（３）变动后的预期利润
销量：１０００×（１＋１０％）＝１１００（件）
单价：２００×（１＋１０％）＝２２０（元）
单位变动成本：１５０×（１－１０％）＝１３５（元）
固定成本：２００００×（１－１０％）＝１８０００（元）
预期利润：
（２２０－１３５）×１１００－１８０００＝７５５００（元）
（４）实现税后利润的销售量

销售量＝
２００００＋ ４００００

１－４０％
２００－１５０ ＝１７３３３３（件）

五、综合题

１．【答案】

（１）２００２年盈亏
临界点销售量＝２００００

８０－５５＝８００（件）

２００２年
安全边际率＝１１００－８００

１１００ ×１００％≈２７２７％

企业的安全边际率为２７２７％，说明企业生产经
营比较安全。

（２）２００２年实现利润

＝（８０－５５）×１１００－２００００
＝７５００（元）

２００３年目标利润＝７５００×２＝１５０００（元）

①设单价为Ｐ，则：
（Ｐ－５５）×１１００－２００００＝１５０００

Ｐ＝２００００＋１５０００
１１００ ＋５５≈８６８２（元）

８６８２－８０
８０ ×１００％＝８５２５％

单价应增加８５２５％，涨至８６８２元。

②设单位变动成本为ｂ，则：
（８０－ｂ）×１１００－２００００＝１５０００

ｂ＝８０－３５０００
１１００≈４８１９（元）

５５－４８１９
５５ ×１００％≈１２３８％

单价应降低１２３８％，降至４８１９元。

③设销售量为ｘ，则：
（８０－５５）ｘ－２００００＝１５０００
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ｘ＝２００００＋１５０００
８０－５５ ＝１４００（件）

１４００－１１００
１１００ ≈２７２７％

销量应增加２７２７％，增至１４００件。

④设固定成本为ａ，则：
（８０－５５）×１１００－ａ＝１５０００
ａ＝（８０－５５）×１１００－１５０００＝１２５００（元）

２００００－１２５００
２００００ ×１００％＝３７５％

固定成本应降低３７５％，降至１２５００元。
（３）由（２）可知：

单价的敏感系数＝ １００％
８２５２％≈１２１２

单位变动成本
的敏感系数 ＝ １００％

１２３８％≈８０８

销量的敏感系数＝ １００％
２７２７％≈３６７

固定成本的敏感系数＝１００％
３７５％≈２６７

所以企业选择增加利润的措施时，按其对利润
影响由大到小的排列顺序是：①提高单价；②降低单
位变动成本；③增加销售量；④降低固定成本总额。

２．【答案】
（１）上年盈亏临界点作业率：

１－４０％＝６０％
上年销售量为：６００／６０％＝１０００（件）
上年固定成本为：
（１５０－１２０）×１０００＝３００００（元）
上年利润为：

１０００×（２００－１２０）－３００００＝５００００（元）
本年利润：５００００×（１＋２０％）＝６００００（元）
采取的单项措施如下：
提高单价：

６００００＝１０００×（Ｓ－１２０）－３００００
Ｓ＝２１０（元）

单价提高％＝２１０－２００
２００ ×１００％＝５％

降低单位变动成本：

６００００＝１０００×（２００－ｂ）－３００００
ｂ＝１１０（元）

单位变动成本降低％＝１１０－１２０
１２０ ×１００％

＝－８３３％
提高销售量：

６００００＝ｘ（２００－１２０）－３００００
ｘ＝１１２５（件）

销量提高％＝１１２５－１０００
１０００ ×１００％＝１２５％

降低固定成本：

６００００＝１０００×（２００－１２０）－ａ
ａ＝２００００

固定成本降低％＝２００００－３００００
３００００ ×１００％

＝－３３３３％
各因素对利润的敏感系数如下：
单价的敏感系数：２０％／５％＝４
单位变动成本的敏感系数：

２０％／－８３３％＝－２４
销量的敏感系数：２０％／１２５％＝１６
固定成本的敏感系数：

２０％／－３３３３％＝－０６
（２）单价的可变范围

０＝１０００×（ｓ－１２０）－３００００
ｓ＝１５０（元）

２００－１５０
１５０ ×１００％＝３３３３％，即由２００元降至

１５０元，降低幅度不超过３３３３％；
单位变动成本的可变范围

０＝１０００×（２００－ｂ）－３００００

ｂ＝１７０（元），１７０－１２０
１２０ ×１００％＝４１６７％，即单

位变动成本由１２０元上升到１７０元，上升幅度不超
过４１６７％；

销售量的可变范围：

０＝ｘ×（２００－１２０）－３００００

ｘ＝３７５（件），１０００－３７５
１０００ ×１００％＝６２５％，即销

量由１０００件降至３７５件，降低幅度不超过６２５％；
固定成本的可变范围

０＝１０００×（２００－１２０）－ａ

ａ＝８００００（元），８００００－３００００
３００００ ×１００％ ＝

１６６６７％，即固定成本由３００００元提高到８００００元，
提高幅度不超过１６６６７％。

（３）降价１０％后实现目标利润所需销售量

销售量＝ ３００００＋８００００
２００×（１－１０％）－１２０＝１８３３（件）

能够实现的销售量：

１８３３×８０％＝１４６６（件）
降低单位变动成本
单位

变动成本＝２００×（１－１０％）×１４６６－１１００００
１４６６

＝１０５（元）
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压缩固定成本开支
固定成本＝１４６６×〔２００×（１－１０％）－１１０〕－

８００００
＝２２６２０（元）

综上，为实现８００００元目标利润在降价１０％，
使销量增至１４６６件，单位变动成本降至１１０元的同
时，还需压缩固定成本７３８０元（３００００－２２６２０）方
可实现目标利润。
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第十四章　成本控制

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比主要是两方面
的变化，一是将原有弹性预算一节内容调整到第三

章；二是增加了一节作为成本计算。

历年考题新解

一、单项选择题

１．下列变动成本差异中，无法从生产过程的分
析中找出产生原因的是（　　）。（１９９８年）

Ａ．变动制造费用效率差异

Ｂ．变动制造费用耗费差异

Ｃ．材料价格差异

Ｄ．直接人工差异
【答案】Ｃ
【解析】材料价格差异是分析供应过程中产生差

异原因的因素。

２．固定制造费用的实际金额与固定制造费用的
预算金额之间的差额称为（　　）。（１９９９年）

Ａ．耗费差异　　　　Ｂ．效率差异

Ｃ．闲置能量差异　 Ｄ．能量差异
【答案】Ａ
【解析】实际数超过预算数即视为耗费过多。

３．出现下列情况时，不需要修订基本标准成本
的是（　　）。（２００１年）

Ａ．产品的物理结构发生变化

Ｂ．重要原材料和劳动力价格发生变化

Ｃ．生产技术和工艺发生变化

Ｄ．市场变化导致的生产能力利用程度发生变化
【答案】Ｄ
【解析】基本标准成本是指一经确定，只要生产

的基本条件无重大变化，就不予变动的一种标准成
本。所谓生产的基本条件的重大变化是指产品的物
理结构的变化，重要原材料和劳动力价格的重要变
化，生产技术和工艺的根本变化，只要这些条件发生
变化，基本标准成本才需要修订。由于市场供求变
化导致的售价变化和生产经营能力利用程度变化，
由于工作方法改变而引起的效率变化等，不属于生

产的基本条件的重大变化。

４．在标准成本差异分析中，材料价格差异是根
据实际数量与价格脱离标准的差额计算的，其中实
际数量是指材料的（　　）。（２００２年）

Ａ．采购数量　　　　　Ｂ．入库数量

Ｃ．领用数量 Ｄ．耗用数量
【答案】Ｄ
【解析】在标准成本差异分析中，成本差异是指

将实际产量的实际成本和实际产量的标准成本相对
比所产生的差异，所以实际数量是指实际产量的耗
用量。

５．下列各项中，属于“直接人工标准工时”组成
内容的是（　　）。（２００３年）

Ａ．由于设备意外故障产生的停工工时

Ｂ．由于更换产品产生的设备调整工时

Ｃ．由于生产作业计划安排不当产生的停工工时

Ｄ．由于外部供电系统故障产生的停工工时
【答案】Ｂ
【解析】标准工时包含现有条件下生产单位产品

所需的必要的时间，而不包含偶然或意外发生的时
间，故，由于设备意外故障产生的停工工时、由于生
产作业计划安排不当产生的停工工时、由于外部供
电系统故障产生的停工工时，均不正确。

６．期末标准成本差异的下列处理中，错误的是
（　　）。（２００４年）

Ａ．结转成本差异的时间可以是月末，也可以是
年末

Ｂ．本期差异全部由本期损益负担

Ｃ．本期差异按比例分配给期末产成品成本和期
末在产品成本

Ｄ．本期差异按比例分配给已销产品成本和存货
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成本
【答案】Ｃ
【解析】各成本差异账户的累计发生额，反映了

本期成本控制的业绩。在月末（或年末）对成本差异
的处理方法有两种，一是结转本期损益法，按照这种
方法，在会计期未将所有差异转入“本年利润”账户，
或者先将差异转入“主营业务成本”账户，再随同已
销产品的标准成本一起转至“本年利润”账户；二是
调整销货成本与存货法，按照这种方法，在会计期末
将成本差异按比例分配至已销产品成本和存货成
本。

７．下列有关制定正常标准成本的表述中，正确
的是（　　）。（２００５年）

Ａ．直接材料的价格标准不包括购进材料发生的
检验成本

Ｂ．直接人工的标准工时包括自然灾害造成的停
工工时

Ｃ．直接人工的价格标准是指标准工资率，它可
能是预定的上资率，也可能是正常的工资率

Ｄ．企业可以在采用机器工时作为变动制造费用
的数量标准时，采用直接人工工时作为固定
性制造费用的数量标准

【答案】Ｃ
【解析】直接材料的价格标准包括发票价格、运

费、检验和正常损耗等成本，是取得材料的完全成
本，所以 Ａ错误；直接人工标准工时是指在现有生产
技术条件下，生产单位产品所需要的时间，包括直接
加工操作必不可少的时间，以及必要的间歇和停工，
如工间休息、调整设备时间、不可避免的废品耗用工
时等，其中并不包括自然灾害造成的停工工时，所以

Ｂ错误；直接人工的价格标准是指标准工资率，它可
能是预定的工资率，也可能是正常的工资率，所以Ｃ
正确；固定制造费用的用量标准与变动制造费用的
用量标准相同，包括直接人工工时、机器工时、其他
用量标准等，并且两者要保持一致，以便进行差异分
析，所以Ｄ错误。

８．以 下 原 则 中，不 属 于 成 本 控 制 原 则 的 是
（　　）。（２００６年）

Ａ．经济原则

Ｂ．因地制宜原则

Ｃ．以顾客为中心原则

Ｄ．全员参与原则
【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是成本控制的原则。

关于成本控制的原则，教材中提到经济原则、因地制

宜原则、全员参与原则和领导推动原则共四条。以
顾客为中心属于成本降低的基本原则。

９．在进行成本差异分析时，固定制造费用的差
异可以分解为（　　）。（２００６年）

Ａ．价格差异和数量差异

Ｂ．耗费差异和效率差异

Ｃ．能量差异和效率差异

Ｄ．耗费差异和能量差异
【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是固定制造费用的差

异分析法。固定制造费用的差异分析法包括二因素
法和三因素法。按照二因素法，可以将固定制造费
用的差异分解为两个差异：耗费差异和能量差异。
按照三因素法，可以将固定制造费用的差异分解为
三个差异：耗费差异、闲置能量差异和效率差异。

二、多项选择题

１．作为控制工具的弹性预算（　　）。（２０００年）

Ａ．以成本性态分析为理论前提

Ｂ．既可以用于成本费用预算，也可以用于利润
预算

Ｃ．在预算期末需要计算“实际业务量的预算成
本”

Ｄ．只要本量利数量关系不发生变化，则无需每
期重新编制

【答案】ＡＢＣＤ
【解析】弹性预算是依据本量利之间的数量关

系，按照一系列业务量水平编制的有伸缩性的预算。
只要这些数量关系不变，弹性预算可以持续使用较
长时间，不必每月重复编制。弹性预算主要用于各
种间接费用预算，有些企业也用于利润预算。为了
考核和评价实际成本，期末必然确定“实际业务量的
预算成本”作为标准。

２．用多水平法编制的弹性预算，主要特点是
（　　）。（２００１年）

Ａ．不管实际业务量多少，不必经过计算即可找
到与实际业务量相近的预算成本，控制成本
比较方便

Ｂ．混合成本中的阶梯成本和曲线成本可按其性
态直接在预算中反映

Ｃ．评价和考核实际成本时往往需要使用差补法
计算实物最的预算成本

Ｄ．不以成本性态分析为前提
【答案】ＡＢＣ
【解析】本题考点是多水平法下弹性预算的特

点。
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３．下列成本差异中，通常不属于生产部门责任
的是（　　）。（２００２年）

Ａ．直接材料价格差异

Ｂ．直接人工工资率差异

Ｃ．直接人工效率差异

Ｄ．变动制造费用效率差异
【答案】ＡＢ
【解析】材料价格差异通常属于材料采购部门的

责任，直接人工工资率差异应属于人事劳动部门管
理，差异的具体原因会涉及生产部门或其他部门。

４．关 于 成 本 控 制 的 下 列 表 述 中，正 确 的 有
（　　）。（２００４年）

Ａ．成本控制制度会受到大多数员工的欢迎

Ｂ．对数额很小的费用项目，控制可以从略

Ｃ．不存在适用于所有企业的成本控制模式

Ｄ．成本控制的根本目的是确定成本超支的责任
人

【答案】ＢＣ
【解析】没有人欢迎让人控制自己的成本，所以

Ａ不对；成本控制以完成预定成本限额为目标，所以

Ｄ不对。

５．以下关于固定制造费用差异分析的表述中，
错误的有（　　）。（２００５年）

Ａ．根据二因素分析法，固定制造费用差异分为
耗费差异与效率差异

Ｂ．固定制造费用闲置能量差异是生产能量与实
际产量的标准工时之差，与固定制造费用标
准分配率的乘积

Ｃ．固定制造费用的实际金额与固定制造费用预
算金额之间的差额，称为同定制造费用效率
差异

Ｄ．固定制造费用能量差异反映未能充分使用现
有生产能量而造成的损失

【答案】ＡＢＣ
【解析】根据二因素分析法，固定制造费用差异

分为耗费差异和能量差异，所以 Ａ错误；固定制造费
用闲置能量差异是生产能量与实际工时之差，与固
定制造费用标准分配率的乘积，所以Ｂ错误；固定制
造费用的实际金额与固定制造费用预算金额之间的
差额，称为固定制造费用耗费差异，所以Ｃ错误；固
定制造费用能量差异反映未能充分使用现有生产能
量而造成的损失，所以Ｄ正确。

三、判断题

１．实际成本计算制度是唯一纳入财务会计账簿
系统的成本计算制度。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】纳入财务会计账簿系统的成本计算制度

有实际成本计算制度和标准成本计算制度两大类。

２．标准成本制度不仅可以用于制造类企业，也
可以用于服务类企业。 （　　）（２００１年）

【答案】
【解析】对于服务类企业也可以将其费用标准

化，用以控制。

３．利用三因素法分析固定制造费用差异时，固
定制造费用闲置能量差异是根据生产能量工时与实
际产量标准工时的差额，乘以固定制造费用标准分
配率计算得出的。 （　　）（２００１年）

【答案】×
【解析】题中的表述是二因素法下能量差异的公

式。固定制造费用闲置能量差异是根据生产能量工
时与实际工时的差额，乘以固定制造费用标准分配
率计算得出的。

４．在标准成本系统中，直接材料的价格标准是
指预计下年度实际需要支付的材料市价。

（　　）（２００２年）
【答案】×
【解析】直接材料的价格标准，是预计下一年度

实际需要支付的进料单位成本，包括发票价格、运
费、检验和正常损耗等成本，是取得材料的完全成
本。

５．在成本差异分析中，数量差异的大小是由用
置脱离标准的程度以及实际价格高低所决定的。

（　　）（２００２年）
【答案】×
【解析】在成本差异分析中，数量差异的大小是

由用量脱离标准的程度以及标准价格高低所决定
的。

６．利用三因素法进行固定制造费用的差异分析
时，“固定制造费用闲置能量差异”是根据“生产能
量”与“实际工时”之差，乘以“固定制造费用标准分
配率”计算求得的。 （　　）（２００３年）

【答案】
【解析】本题考察固定制造费用的差异分析。在

教材中可以找到题目对应的原文。

７．成本降低是指降低成本支出的绝对额，是绝
对成本控制。 （　　）（２００５年）

【答案】×
【解析】成本控制是指降低成本支出的绝对额，

故又称绝对成本控制；成本降低还包括统筹安排成
本、数量和收入的相互关系，以求收入的增长超过成
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本的增长。实现成本构相对节约，因此又称为相对
成本控制。

四、计算题

Ｅ公司运用标准成本系统计算产品成本，并采
用本期损益法处理成本差异，有关资料如下：

（１）单位产品标准成本：
直接材料标准成本：

６公斤×１．５元／公斤＝９元
直接人工标准成本：

４小时×４元／小时＝１６元
变动制造费用标准成本：

４小时×３元／小时＝１２元
固定资产制造费用标准成本：

４小时×２元／小时＝８元
单位产品标准成本：

９＋１６＋１２＋８＝４５元
（２）其他情况：
原材料：期初无库存原材料；本期购入３５００公

斤，单价１．６元／公斤，耗用３２５０公斤。
在产品：期初在产品存货４０件，原材料为一次

投入，完工程度５０％；本月投产４５０件，完工入库

４３０件；期末在产品６０件，原材料为一次投入，完工
程度５０％。

产成品：期初产成品存货３０件。本期完工入库

４３０件，本期销售４４０件。
本期耗用直接人工２１００小时，支付工资８８２０

元，支付变动制造费用６４８０元，支付固定制造费用

３９００元；生产能量为２０００小时。
要求：
（１）计算产品标准成本差异（直接材料价格差异

按采购量计算，固定制造费用成本差异按三因素分
析法计算）。

（２）计算企业期末存货成本。（２００４年）
【答案】
（１）标准成本差异

①直接材料价格差异＝（１．６－１．５）×３５００
＝３５０元

直接材料用量差异＝（３２５０－４５０×６）×１．５
＝８２５元

②本期完成的产品约当数量

＝６０×５０％＋４３０－４０×５０％＝４４０件
直接人工工资率差异

＝（８８２０／２１００－４）×２１００＝４２０元
直接人工效率差异

＝（２１００－４４０×４）×４＝１３６０元

③变动制造费用耗费差异

＝（６４８０／２１００－３）×２１００＝１８０元
变动制造费用效率差异

＝（２１００－４４０×４）×３＝１０２０元

④固定制造费用耗费差异

＝３９００－２０００×２＝－１００元
固定制造费用闲置能量差异

＝（２０００－２１００）×２＝－２００元
固定制造费用效率差异

＝（２１００－４４０×４）×２＝６８０元
（２）期末存货成本

①库存原材料期末成本

＝（３５００－３２５０）×１．５＝３７５元

②在产品约当数量＝６０×５０％＝３０（件）
在产品期末成本

＝６０×９＋３０×（１６＋１２＋８）＝１６２０元

③产成品期末成本

＝（３０＋４３０－４４０）×４５＝９００元

④企业期末存货成本

＝３７５＋１６２０＋９００＝２８９５元

五、综合题

Ａ工厂是一个生产某种汽车零件的专业工厂，
产品成本计算采用标准成本计算系统，有关资料如
下：

（１）成本计算账户设置
设置“原材料”、“产成品”、“生产成本”等存货账

户，均按标准成本计价。成本差异账户设置８个：材
料价格差异、材料数量差异、直接人工工资率差异、
直接人工效率差异、变动制造费用效率差异、变动制
造费用耗费差异、固定制造费用能量差异、固定制造
费用耗费差异。

（２）费用分配和差异结转方法
原材料在生产开始时一次投入，在产品直接材

料成本约当产成品的系数为１；除直接材料外的其他
费用陆续发生，其在产品约当产成品的系数为０５。

成本差异采用“结转本期损益法”，在每月末结
转“主营业务成本”账户。

（３）单位产品标准成本

　直接材料（１０千克×３元／千克） ３０元

　直接人工（４小时×４元／小时） １６元

　变动制造费用（４小时×１５元／小时） ６元

　固定制造费用（４小时×１元／小时） ４元

　单位产品标准成本 ５６元
（４）本月生产及销售情况
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生产能量 １１０００小时
月初在产品数量 ６００件
本月产品投产数量 ２５００件
本月产品完工入库数量 ２４００件
月末在产品数量 ７００件
（５）有关成本计算的业务数据：
本月购入原材料３００００千克，实际成本８８５００元

（已用支票支付）；本月生产领用原材料２５５００千克。
实际耗用工时９７５０小时；应付生产工人工资

４００００元；实际发生变动制造费用１５０００元；实际发

生固定制造费用１００００元。
要求：编制以下业务的会计分录：
（１）购入原材料；
（２）领用原材料；
（３）将生产工人工资记入有关成本计算账户；
（４）结转本期变动制造费用；
（５）结转本期固定制造费用；
（６）完工产品入库；
（７）期末结转本期产品成本差异。（２００１年）
【答案】

业务编号 借方科目 借方金额 贷方科目 贷方金额

（１） 原材料 ９００００

材料价格差异 １５００

银行存款 ８８５００

（２） 生产成本 ７５０００

材料数量差异 １５００

原材料 ７６５００

（３） 生产成本 ３９２００

直接人工工资率差异 １０００

应付工资 ４００００

直接人工效率差异 ２００

（４） 生产成本 １４７００

变动制造费用耗费差异 ３７５

变动制造费用 １５０００

变动制造费用效率差异 ７５

（５） 生产成本 ９８００

固定制造费用能量差异 １２００

固定制造费用 １００００

固定制造费用耗费差异 １０００

（６） 产成品 １３４４００

生产成本 １３４４００

（７） 主营业务成本 １３００

材料价格差异 １５００

直接人工效率差异 ２００

变动制造费用效率差异 ７５

固定制造费用耗费差异 １０００
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续表

业务编号 借方科目 借方金额 贷方科目 贷方金额

材料数量差异 １５００

直接人工工资率差异 １０００

变动制造费用耗费差异 ３７５

固定制造费用能量差异 １２００

　　说明：有关的计算过程（不要求考生写出）：
（１）购入原材料：

实际成本 ８８５００元

标准成本 ３元／千克×３００００千克＝９００００元

价格差异 －１５００元

　　（２）领用原材料

实际成本 ２５５００千克×３元／千克＝７６５００元

标准成本 ３０元／件×２５００件＝７５０００元

数量差异 １５００元

　　（３）直接人工
本月实际完成约当产量＝月末在产品约当产量

＋本月完工产成品数量－月初在产品约当产量＝
７００×０．５＋２４００－６００×０．５＝２４５０（件）

实际成本 ４００００元

标准成本 １６元／件×２４５０件＝３９２００元

总差异 ８００元

　　其中：
直接人工效率差异：（９７５０小时－２４５０件×４

小时／件）×４元／小时＝－２００（元）
直接人工工资率差异：（４００００／９７５０－４元／小

时）×９７５０＝１０００（元）
（４）变动制造费用

实际成本 １５０００元

标准成本 ２４５０件×６元／件＝１４７００元

总差异 ３００元

　　其中：
变动制造费用效率差异：
（９７５０小时－２４５０件×４小时／件）×１．５元／小时

＝－７５（元）
变动制造费用耗费差异：

１５０００元－９７５０小时×１．５元／小时＝３７５（元）
（５）固定制造费用

实际成本 １００００元

标准成本 ２４５０件×４元／件＝９８００元

总差异 ２００元

　　其中：
固定制造费用耗费差异：

１００００元－１元／小时×１１０００小时＝－１０００
（元）

固定制造费用能量差异：

１元／时×１１０００小时－１元／小时×２４５０件×
４小时／件＝１２００（元）

（６）完工产品标准成本：

２４００件×５６元／件＝１３４４００（元）

同步强化练习题

一、单项选择题

１．在标准成本差异分析中，材料价格差异是根
据实际数量与价格脱离标准的差额计算的，其中实
际数量是指材料的（　　）。

Ａ．采购数量　　　　　　Ｂ．入库数量

Ｃ．领用数量 Ｄ．耗用数量

２．弹性预算的业务量范围，应视企业或部门的

业务变化量而定，一般来说，可定在正常生产能力的
（　　）之间，或以历史上最高业务量或最低业务量
为其上下限。

Ａ．６０％～１００％ Ｂ．７０％～１１０％
Ｃ．８０％～１００％ Ｄ．８０％～１１０％
３．标准成本一词，在实际工作中是指（　　）。

Ａ．单位产品的标准成本

Ｂ．实际产量的标准成本
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Ｃ．理想的标准成本

Ｄ．单位产品的标准成本或实际产量的标准成本

４．以下关于变动制造费用效率差异的计算公式
中，正确的是（　　）。

Ａ．变动制造费用实际数－变动制造费用预算数

Ｂ．（实际工时－标准产量标准工时）×变动制造
费用标准分配率

Ｃ．实际工时×（变动费用实际分配率－变动费
用标准分配率）

Ｄ．（实际工时－实际产量标准工时）×变动制造
费用标准分配率

５．固定制造费用的实际金额与预算金额之间的
差额称之为（　　）。

Ａ．耗费差异 Ｂ．能量差异

Ｃ．效率差异 Ｄ．闲置能量差异

６．直接人工的价格标准，在采用计件工资制度
下，就是（　　）。

Ａ．实际工资率 Ｂ．预定的小时工资

Ｃ．预定的工资率 Ｄ．实际的小时工资

７．下列各项弹性成本预算中，计算工作量大，但
结果相对较精确的编制方法是（　　）。

Ａ．公式法 Ｂ．列表法

Ｃ．图示法 Ｄ．因素法

８．固定制造费用的能量差异，可以进一步分为
（　　）。

Ａ．闲置能量差异和耗费差异

Ｂ．闲置能量差异和效率差异

Ｃ．耗费差异和效率差异

Ｄ．以上任何两种差异

９．（　　）可以成为评价实际成本的依据，也可
以用来对存货和销货成本计价。

Ａ．现行标准成本 Ｂ．基本标准成本

Ｃ．正常标准成本 Ｄ．理想标准成本

１０．标准成本是一种（　　）。

Ａ．机会成本 Ｂ．历史成本

Ｃ．重量成本 Ｄ．预计成本

１１．在成本习性分析的基础上，分别按一系列可
能达到的预计业务量水平编制的能适应多种情况的
预算是指（　　）。

Ａ．固定预算 Ｂ．弹性预算

Ｃ．增量预算 Ｄ．滚动预算

１２．通常应对不利的材料价格差异负责的部门
是（　　）。

Ａ．质量控制部门 Ｂ．采购部门

Ｃ．工程设计部门 Ｄ．生产部门

１３．固定制造费用的实际金额与固定制造费用
的预算金额之间的差额称为（　　）。

Ａ．耗费差异 Ｂ．效率差异

Ｃ．闲置能量差异 Ｄ．能量差异

１４．采用调整销货成本与存货法处理成本差异
的依据是（　　）。

Ａ．标准成本是真正的正常成本

Ｂ．成本差异是不正常的低效率和浪费造成的

Ｃ．税法和会计制度均要求以实际成本反映存货
成本和销货成本

Ｄ．企业内部会计报告的要求

１５．下列变动成本差异中，无法从生产过程的分
析中找出产生原因的是（　　）。

Ａ．变动制造费用效率差异

Ｂ．变动制造费用耗费差异

Ｃ．材料价格差异

Ｄ．直接人工差异

二、多项选择题

１．标准成本按其所依据的生产技术和经营管理
水平的分类包括（　　）。

Ａ．基本标准成本 　　　Ｂ．理想标准成本

Ｃ．正常标准成本 Ｄ．现行标准成本

２．会计期末，直接人工工资率差异的处理可采
用（　　）。

Ａ．调整销货成本与存货法

Ｂ．直接计入当期利润

Ｃ．直接计入销售成本

Ｄ．直接计入生产成本

３．下列各项中，能够造成变动制造费用耗费差
异的有（　　）。

Ａ．直接材料质量次，废料过多

Ｂ．间接材料价格变化

Ｃ．间接人工工资调整

Ｄ．间接人工的人数过多

４．影 响 变 动 制 造 费 用 效 率 差 异 的 原 因 有
（　　）。

Ａ．工人劳动情绪不佳

Ｂ．作业计划安排不当

Ｃ．加班或使用临时工

Ｄ．出勤率变化

Ｅ．设备故障较多

５．成本差异的处理方法选择要考虑许多因素，
包括（　　）。

Ａ．差异的类型 Ｂ．差异的大小

Ｃ．差异的原因 Ｄ．差异的时间
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６．各成本差异科目的贷方登记（　　）。

Ａ．成本超支差异

Ｂ．成本节约差异

Ｃ．超支差异转出额

Ｄ．节约差异转出额

７．造成直接人工效率差异的原因是（　　）。

Ａ．劳动情绪不佳

Ｂ．产量太少无法发挥批量节约优势

Ｃ．设备故障较多

Ｄ．工人经验不足

８．标准成本下，应按标准成本登记的账户有
（　　）。

Ａ．生产成本 Ｂ．原材料

Ｃ．产成品 Ｄ．制造费用

９．需要修订基本标准成本的情况包括（　　）。

Ａ．产品的物理结构变化

Ｂ．重要原材料和劳动力价格的重要变化

Ｃ．生产技术和工艺的根本变化

Ｄ．由于市场供求变化导致的售价重大变化

１０．影 响 变 动 制 造 费 用 效 率 差 异 的 原 因 有
（　　）。

Ａ．工作环境不良

Ｂ．新工人上岗太多

Ｃ．加班或使用临时工

Ｄ．工资率调整

１１．形 成 直 接 材 料 数 量 差 异 的 原 因 经 常 有
（　　）。

Ａ．操作疏忽

Ｂ．技术改进

Ｃ．采购时舍近求远使途耗增加

Ｄ机器工具不适用

１２．下列成本差异中，通常不属于生产部门责任
的是（　　）。

Ａ．直接材料价格差异

Ｂ．直接人工工资率差异

Ｃ．直接人工效率差异

Ｄ．变动制造费用效率差异

１３．关于现行标准成本的说法正确的是（　　）。

Ａ．可以成为评价实际成本的依据

Ｂ．可以用来对存货和销货成本计价

Ｃ．需要经常修订

Ｄ．与各期实际成本相比，可反映成本变动的趋
势

三、判断题

１．直接材料标准成本是根据直接材料用量标准

和直接材料标准价格计算的。 （　　）

２．正常标准成本从数额上看，它应当大于理想
标准成本，但又小于历史平均成本。 （　　）

３．在标准成本账务处理系统中，原材料无论是
借方和贷方只能登记实际数量的标准成本。 （　　）

４．无论哪种变动成本项目的实际价格上升，都
会引起整个变动成本差异的不利变化。 （　　）

５．变动制造费用耗费差异，是实际制造费用支
出与按实际工时和变动制造费用标准分配率相乘得
的预算数之间的差额。 （　　）

６．在材料成本差异分析中，价格差异总金额是
根据单价偏差乘以“实际”用量计算的，而用量差异
总金额却是根据消耗偏差乘以“标准”价格计算的。

（　　）

７．成本降低强调的是降低成本支出的绝对额。
（　　）

８．标准成本是一种预计成本。 （　　）

９．在作业成本法下，对于直接材料成本也需进
行分配。 （　　）

１０．利用三因素法分析固定制造费用差异时，固
定制造费用效率差异是根据生产能量工时与实际产
量标准工时的差额，乘以固定制造费用标准分配率
计算得出的。 （　　）

１１．利用三因素法分析固定制造费用差异时，固
定制造费用闲置能量差异是根据生产能量工时与实
际产量标准工时的差额，乘以固定制造费用标准分
配率计算得出的。 （　　）

四、计算题

１．某企业生产的甲产品只耗用一种直接材料，
生产能量（用直接人工小时表示）为１２５００小时，有关
标准成本资料如下：

项　　　目 价格标准 用量标准

直接材料 ２０元／千克 ５千克／件

直接人工 ４元／小时 １０小时／件

变动制造费用 １元／小时 １０小时／件

固定制造费用 ０５元／小时 １０小时／件

　　本期实际资料如下：
产量为４００件，耗用材料１８００千克，材料成本

３７８００元，直接人工小时１２０００小时，直接人工工资

６００００元，变动制造费用１３２００元，固定制造费用

４８００元。
要求：分别计算直接材料、直接人工、变动制造

费用和固定制造费用的标准成本差异（固定制造费

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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用可采用二因素分析法或三因素分析法分析）。

２．某企业２００３年４月 Ａ产品原材料费用资料
如下：

项目 单位 计划数 实际数

产量 件 １５０ １８０

单耗 公斤 ７ ５

单价 元 １２ １５

费用总额 元 １２６００ １３５００

　　要求：计算各因素变动对材料费用总额的影响。

五、综合题

某企业生产的甲产品只耗用一种直接材料，生
产能量（用直接人工小时表示）为１２５００小时，有关
标准成本资料如下：

甲产品标准成本卡

项　　目 价格标准 用量标准

直接材料 １０元／千克 ５千克／件

直接人工 ５元／小时 ８小时／件

变动制造费用 ２元／小时 ８小时／件

固定制造费用 ０．５元／小时 ８小时／件

　　本期实际资料如下：
产量为４００件，耗用材料９００千克，材料成本

１０８００元，直接人工小时１２０００小时，直接人工工资

７２０００元，变动制造费用１８０００元，固定制造费用

６０００元。
要求：分别计算直接材料、直接人工、变动制造

费用和固定制造费用的标准成本差异（固定制造费
用可采用二因素分析法或三因素分析法分析）。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是材料价格差异的计

算。材料价格差异是在采购过程中形成的，实际数
量似乎是指材料的入库数量，但在标准成本差异分
析中是站在使用部门的角度来分析的，所以，这里的
实际数量是指材料的耗用数量。

２．【答案】Ｂ
【解析】弹性预算的业务量范围，一般来说，可定

在正常生产能力的７０％～１１０％之间，或以历史上最
高业务量或最低业务量为其上下限。

３．【答案】Ｄ
【解析】标准成本在实际工作中有两种含义：一

种是指单位产品的标准成本，另一种是指实际产量
的标准成本。

４．【答案】Ｄ
【解析】变动制造费用的效率差异是指实际工时

脱离标准工时，按标准小时费用率计算确定的金额。
这里的标准工时指的是根据实际产量计算的标准工
时。

５．【答案】Ａ
【解析】无论采用二因素分析法，还是采用三因

素分析法，固定制造费用耗费差异均指固定制造费
用的实际金额与预算金额之间的差额。

６．【答案】Ｂ
【解析】直接人工的价格标准，在采用计件工资

制度下，就是预定的小时工资。

７．【答案】Ｂ
【解析】弹性成本预算编制的方法主要有公式

法、列表法，其中列表法不需要对成本进行分解，比
公式法误差要小些。

８．【答案】Ｂ
【解析】固定制造费用的三因素分析法，是将固

定制造费用成本差异分解为耗费差异、效率差异和
闲置能量差异三部分。其中耗费差异的计算与二因
素分析法相同。不同的是要将二因素分析法中的
“能量差异”进一步分解为两部分：一部分是实际工
时未达到标准能量而形成的闲置能量差异；另一部
分是实际工时脱离标准工时而形成的效率差异。

９．【答案】Ａ
【解析】现行标准成本指根据其适用期间应该发

生的价格、效率和生产经营能力利用程度等预计的
标准成本。

１０．【答案】Ｄ
【解析】标准成本是通过精确的调查、分析与技

术测定而制定的，用来评价实际成本、衡量工作效率
的一种预计成本。

１１．【答案】Ｂ
【解析】本题考点是各种预算的特点。固定预算

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ



第十四章　成本控制 ２７９　　

是针对单一业务量所编制的预算，弹性预算按一系
列可能达到的预计业务量水平编制的能适应多种情
况的预算。

１２．【答案】Ｂ
【解析】本题的考核点是客观分析引起成本差异

的原因及责任归属问题。

１３．【答案】Ａ
【解析】本题的考点是各种固定制造费用差异的

含义。

１４．【答案】Ｃ
【解析】结转本期损益法的依据是确信标准成本

是真正的正常成本，成本差异是不正常的低效率和
浪费造成的，应当直接体现在本期损益之中，使利润
能体现本期工作成绩的好坏。调整销货成本与存货
法的依据是税法和会计制度均要求以实际成本反映
存货成本和销货成本。

１５．【答案】Ｃ
【解析】材料价格差异是分析供应过程中产生差

异原因的因素。

二、多项选择题

１．【答案】ＢＣ
【解析】标准成本按其制定所依据的生产技术和

经营管理水平，分为理想标准成本和正常标准成本；
标准成本按其适用期，分为现行标准成本和基本标
准成本。

２．【答案】ＡＢＣ
【解析】差异处理有两种方法，一种是结转本期

损益法，按照这种方法，在会计期末将所有差异转入
“利润”账户，或者先将差异转入“主营业务成本”账
户，再随同已销产品的标准成本一起转至“利润”账
户；另一种是调整销货成本与存货法，按照这种方
法，在会计期末将成本差异按比例分配至已销产品
成本和存货成本上。

３．【答案】ＢＣＤ
【解析】变动制造费用耗费差异是实际小时分配

率脱离标准分配率，按实际工时计算的金额，是价格
差异，而Ｂ、Ｃ、Ｄ都是影响实际小时分配率的因素。

４．【答案】ＡＢＥ
【解析】变动制造费用效率差异是由于实际工时

脱离了标准，多用工时导致的费用增加。Ｃ、Ｄ不影
响生产工人的实际工时。

５．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】成本差异的处理方法选择要考虑许多因

素，包括差异的类型（材料、人工，或制造费用）、差异
的大小、差异的原因、差异的时间（如季节性变动引

起的非常性差异）等。因此，可以对各种成本差异采
用不同的处理方法。

６．【答案】ＢＣ
【解析】节约差异计入账户贷方，会计期末结转

差异时从借方转出，超支差异计入账户借方，会计期
末结转差异时从贷方转出。

７．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】直接人工效率差异的形成原因，包括工

作环境不良、工人经验不足、劳动情绪不佳，新工人
上岗太多，机器或工具选用不当、设备故障较多、作
业计划安排不当、产量太少无法发挥批量节约优势
等。

８．【答案】ＡＢＣ
【解析】在标准成本系统账务处理中，“原材料”、

“生产成本”和“产成品”账户登记标准成本。

９．【答案】ＡＢＣ
【解析】基本标准成本是指一经制定，只要生产

的基本条件无重大变化，就不予变动的一种标准成
本。所谓生产的基本条件的重大变化是指产品的物
理结构变化，重要原材料和劳动力价格的重要变化，
生产技术和工艺的根本变化等。由于市场供求变化
导致的售价变化和生产经营能力利用程度的变化，
由于工作方法改变而引起的效率变化等，不属于生
产的基本条件变化，对此不需要修订基本标准成本。

１０．【答案】ＡＢ
【解析】变动制造费用效率差异是由于实际工时

脱离了标准，多用工时导致的费用增加，其形成的原
因与人工效率差异相同。包括工作环境不良、工人
经验不足、劳动情绪不佳、新工人上岗太多、机器或
工具选用不当、设备故障较多、作业计划安排不当、
产量太少无法发挥批量节约优势等。选项Ｃ和选项

Ｄ属于工资率差异形成的原因。

１１．【答案】ＡＢＤ
【解析】材料数量差异是在材料耗用过程中形成

的，选项Ａ可能造成废品和废料增加，选项Ｂ可能节
省材料，选项Ｄ可能造成用料增加，选项Ｃ形成的是
材料价格差异。

１２．【答案】ＡＢ
【解析】直接材料价格差异是在采购过程中形成

的，属于采购部门的责任；直接人工工资率差异形成
的原因，一般说来应该归属于人事劳动部门管理，差
异的具体原因会涉及生产部门或其他部门。

１３．【答案】ＡＢＣ
【解析】现行标准成本指根据其适用期间应该发

生的价格、效率和生产经营能力利用程度等预计的
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标准成本。在这些因素变化时，需要按照改变了的
情况加以修订。这种标准成本可以成为评价实际成
本的依据，也可以用来对存货和销货成本计价。基
本标准成本与各期实际成本相比，可反映成本变动
的趋势。

三、判断题

１．【答案】
【解析】标准成本是用量标准和价格标准相乘得

到的。

２．【答案】
【解析】正常标准成本考虑了难以避免的损耗，

所以大于理想标准成本，正常标准成本应低于历史
平均水平以体现激励性。

３．【答案】
【解析】在标准成本账务处理系统中，“原材

料”、“生产成本”和“产成品”账户只能登记标准成
本。

４．【答案】
【解析】变动成本差异＝实际数量×（实际价格

－标准价格）＋（实际数量－标准数量）×标准价格。
从以上公式可看出，实际价格上升，会使价格差

异增加，从而使变动成本差异也相应增加，引起不利
变化。

５．【答案】
【解析】根据变动制造费用耗费差异的基本计算

公式。

６．【答案】
【解析】材料价格差异＝实际数量×（实际价格

－标准价格）
材料数量差异＝（实际数量－标准数量）×标准

价格

７．【答案】×
【解析】成本控制是指降低成本支出的绝对额，

又称为绝对成本控制；成本降低还要求收入增长超
过成本的增长，实现成本的相对节约，又称为相对成
本控制。

８．【答案】
【解析】标准成本是通过精确的调查、分析与技

术测定而制定的，用来评价实际成本、衡量工作效率
的一种预计成本。

９．【答案】×
【解析】在作业成本法下，直接材料成本直接计

入成本对象，无需进行分配。对于直接人工、制造费
用需要按照作业成本分配率分配给使用相关作业的
成本对象。

１０．【答案】×
【解析】固定制造费用效率差异＝（实际工时－

实际产量标准工时）×固定制造费用标准分配率。

１１．【答案】×
【解析】固定制造费用闲置能量差异＝固定制造

费用预算数－实际工时×固定制造费用标准分配率

＝（生产能量－实际工时）×固定制造费用标准分配
率

四、计算题

１．【答案】
（１）直接材料差异＝３７８００－４００×５×２０

＝－２２００（元）

价格差异＝ ３７８００
１８００（ ）－２０ ×１８００＝１８００（元）

数量差异＝２０×（１８００－４００×５）

＝－４０００（元）
（２）直接人工差异＝６００００－４００×１０×４

＝４４０００（元）

工资率差异＝ ６００００
１２０００（ ）－４ ×１２０００

＝１２０００（元）
人工效率差异＝４×（１２０００－４００×１０）

＝３２０００（元）
（３）变动制造费用差异＝１３２００－４００

×１０×１
＝９２００（元）

耗费差异＝ １３２００
１２０００（ ）－１ ×１２０００

＝１２００（元）
效率差异＝１×（１２０００－４００×１０）

＝８０００（元）
（４）固定制造费用差异＝４８００－０５×４００

×１０
＝２８００（元）

二因素分析法：
耗费差异＝４８００－１２５００×０５＝－１４５０（元）
能量差异＝０５×（１２５００－４００×１０）＝４２５０（元｛ ）
三因素分析法：
耗费差异＝４８００－１２５００×０５＝－１４５０（元）
效率差异＝０５×（１２０００－４００×１０）＝４０００（元）
闲置能量差异＝０５×（１２５００－１２０００）＝２５０（元

烅
烄

烆 ）
（注：成本差异计算不是目的，应结合实际问题

进一步找出差异的原因，以便改进）

２．【答案】

Ｎ１－Ｎ０＝１３５００－１２６００＝９００元
（１）连环替代法
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计划指标　１５０×７×１２＝１２６００
第一次替代　１８０×７×１２＝１５１２０
第二次替代　１８０×５×１２＝１０８００
实际指标　１８０×５×１５＝１３５００
产量影响：１５１２０－１２６００＝２５２０
单耗影响：１０８００－１５１２０＝－４３２０
单价影响：１３５００－１０８００＝２７００
三因素共同影响

２５２０－４３２０＋２７００＝９００（元）
（２）差额法

①由于产量变动对费用的影响
（１８０－１５０）×７×１２＝２５２０

②由于单耗变动对费用的影响
（５－７）×１８０×１２＝－４３２０

③由于单价变动对费用的影响
（１５－１２）×１８０×５＝２７００
三因素共同影响

２５２０－４３２０＋２７００＝９００（元）

五、综合题

【答案】
（１）直接材料差异＝１０８００－４００×５×１０

＝－９２００（元）

价格差异＝（１０８００
９００ －１０）×９００

＝１８００（元）
数量差异＝１０×（９００－４００×５）

＝－１１０００（元）
（２）直接人工差异＝７２０００－４００×８×５

＝５６０００（元）

工资率差异＝（７２０００
１２０００－５）×１２０００

＝１２０００（元）
人工效率差异＝５×（１２０００－４００×８）

＝４４０００（元）
（３）变动制造费用差异＝１８０００－４００×８×２

＝１１６００（元）

耗费差异＝（１８０００
１２０００－２）×１２０００

＝－６０００（元）
效率差异＝２×（１２０００－４００×８）

＝１７６００（元）
（４）固定制造费用差异＝６０００－０．５×４００×８

＝４４００（元）
二因素分析法：
耗费差异＝６０００－１２５００×０．５

＝－２５０（元）
能量差异＝０．５×（１２５００－４００×８）

＝４６５０（元

烅

烄

烆 ）
三因素分析法：
耗费差异＝６０００－１２５００×０．５

＝－２５０（元）
效率差异＝０．５×（１２０００－４００×８）

＝４４００（元）
闲置能量差异＝０．５×（１２５００－１２０００）

＝２５０（元

烅

烄

烆 ）
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第十五章　业绩评价

本章教材的主要变化

　　本章与２００６年的教材内容相比基本不变。

历年考题新解

一、单项选择题

１．最适合作为企业内部利润中心业绩评价指标
的是（　　）。（２０００年）

Ａ．部门营业收入　　　Ｂ．部门成本

Ｃ．部门可控边际贡献　Ｄ．部门税前利润
【答案】Ｃ
２．计算评价投资中心业绩的现金回收率指标所

使用的“总资产”，是指该投资中心资产的（　　）。
（２００１年）

Ａ．历史成本期初数 Ｂ．历史成本期末数

Ｃ．历史成本平均值 Ｄ．可变现价值
【答案】Ｃ
【解析】注：原有教材内容２００５年教材已经删

除。现金回收率＝营业现金净流量／总资产，由于分
子营业现金净流量是用营业现金流入减去营业现金
流出，是时期指标，分母总资产是时点指标，为了使
分子分母口径一致，所以分母应取平均数。

３．作为利润中心的业绩考核指标，“可控边际贡
献”的计算公式是（　　）。（２００２年）

Ａ．部门营业收入－已销商品变动成本

Ｂ．部门营业收入－已销商品变动成本－变动销
售费用

Ｃ．部门营业收入－已销商品变动成本－变动销
售费用－可控固定成本

Ｄ．部门营业收入－已销商品变动成本－可控固
定成本

【答案】Ｃ
【解析】选项 Ａ是制造边际贡献，选项Ｂ是边际

贡献，选项Ｄ不全面，变动的销售费用也属于变动成
本，所以只有Ｃ是正确的。

４．假设中间产品的外部市场不够完善，公司内
部各部门享有的与中间产品有关的信息资源基本相

同，那么业绩评价应采用的内部转移价格是（　　）。
（２００３年）

Ａ．市场价格

Ｂ．变动成本加固定费转移价格

Ｃ．以市场为基础的协商价格

Ｄ．全部成本转移价格
【答案】Ｃ
【解析】以市场为基础的协商价格适用于非完全

竞争的外部市场，且条件之一是：谈判者之间共同分
享所有的信息资源。

５．某企业的辅助生产车间为基本生产车间提供
专用零件。对辅助生产车间进行业绩评价所采纳的
内部转移价格应该是（　　）。（２００４年）

Ａ．市场价格

Ｂ．以市场为基础的协商价格

Ｃ．变动成本加固定费转移价格

Ｄ．全部成本转移价格
【答案】Ｃ
【解析】对于一个成本中心来说通常变动成本是

可控成本，固定成本是不可控成本，所以以变动成本
为基础确定转移价格，相对于其他形式的转移价格，
便于分清责任，是业绩评价的良好尺度。

６．企业某部门本月销售收入１００００元，已销商
品的变动成本６０００元，部门可控固定间接费用５００
元，部门不可控固定间接费用８００元，分配给该部门
的公司管理费用５００元，最能反映该部门真实贡献
的金额是（　　）。（２００５年）

Ａ．２２００　　　　　Ｂ．２７００
Ｃ．３５００ Ｄ．４０００
【答案】Ｂ
【解析】最能反映该部门真实贡献的指标是部门

边际贡献，本题中部门边际贡献＝１００００－６０００－
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５００－８００＝２７００（元）。

二、多项选择题

１．适合于建立费用中心进行成本控制的单位是
（　　）。（１９９８年）

Ａ．生产企业的车间

Ｂ．餐饮店的制作间

Ｃ．医院的放射治疗室

Ｄ．行政管理部门

Ｅ．研究开发部门
【答案】ＤＥ
【解析】费用中心是指那些产出物不能用财务指

标衡量，或者投入和产出之间没有密切关系的单位。

２．以市场为基础的协商价格作为企业内部各组
织单位之间相互提供产品的转移价格，需要具备下
列条件（　　）。（１９９８年）

Ａ．某种形式的外部市场

Ｂ．各组织单位之间共享的信息资源

Ｃ．准确的中间产品的单位变动成本资料

Ｄ．完整的组织单位之间的成本转移流程

Ｅ．最高管理层对转移价格的适当干预
【答案】ＡＢＥ
【解析】成功的协商转移价格需依赖的条件有：

某种形式的外部市场，两个部门的经理可以自由地
选择接受或拒绝某一价格；在谈判者之间共享所有
的信息资源；最高管理阶层的必要干预。

３．在计算责任成本的过程中，对于制造费用的
处理要分析各种消耗与责任中心的相互关系，分别
用下列办法进行处理（　　）。（１９９９年）

Ａ．直接计入某责任中心

Ｂ．按责任基础分配

Ｃ．按受益基础分配

Ｄ．列作不可控费用不进行分摊

Ｅ．计入特定的责任中心
【答案】ＡＢＣＤＥ
４．下列有关成本责任中心的说法中，正确的是

（　　）。（２００１年）

Ａ．成本责任中心不对生产能力的利用程度负责

Ｂ．成本责任中心不进行设备购置决策

Ｃ．成本责任中心不对固定成本负责

Ｄ．成本责任中心应严格执行产量计划，不应超
产或减产

【答案】ＡＢＤ
【解析】成本中心只对可控成本负责，固定成本

也可能是可控成本。

５．下列关于“以剩余收益作为投资中心业绩评

价标准优点”的表述中，正确的有（　　）。（２００３年）

Ａ．便于按部门资产的风险不同，调整部门的资
本成本

Ｂ．计算数据可直接来自现有会计资料

Ｃ．能够反映部门现金流量的状况

Ｄ．能促使部门经理的决策与企业总目标一致
【答案】ＡＤ
【解析】计算剩余收益的资本成本不能从会计资

料中得到，Ｂ不正确；剩余收益不能够反映部门现金
流量的状况，Ｃ不正确。

６．以下关于内部转移价格的表述中，正确的有
（　　）。（２００５年）

Ａ．在中间产品存在完全竞争市场时，市场价格
是理想的转移价格

Ｂ．如果中间产品没有外部市场，则不宜采用内
部协商转移价格

Ｃ．采用变动成本加固定费作为内部转移价格
时，供应部门和购买部门承担的市场风险是
不同的

Ｄ．采用全部成本加上一定利润作为内部转移价
格，可能会使部门经理作出不利于企业整体
的决策

【答案】ＢＣＤ
【解析】在中间产品存在完全竞争市场时，市场

价格减去对外销售费用是理想的转移价格，所以 Ａ
错误；如果中间产品存在非完全竞争的外部市场，可
以采用协商的办法确定转移价格，所以如果中间产
品没有外部市场，则不宜采用内部协商转移价格，即

Ｂ正确；采用变动成本加固定费作为内部转移价格
时，如果最终产品的市场需求很少，购买部门需要的
中间产品也变得很少，但它仍然需要支付固定费，在
这种情况下，市场风险全部由购买部门承担了，而供
应部门仍能维持一定利润水平，此时两个部门承担
的市场风险是不同的，所以Ｃ正确；采用全部成本加
上一定利润作为内部转移价格，可能是最差的选择，
它既不是业绩评价的良好尺度，也不能引导部门经
理做出有利于企业的明智决策，所以Ｄ正确。

７．以 下 关 于 责 任 中 心 的 表 述 中，正 确 的 有
（　　）。（２００６年）

Ａ．任何发生成本的责任领域都可以确定为成本
中心

Ｂ．任何可以计量利润的组织单位都可以确定为
利润中心

Ｃ．与利润中心相比，标准成本中心仅缺少销售
权
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Ｄ．投资中心不仅能够控制生产和销售，还能控
制占用的资产

【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是有关各类责任中心

的含义和特点。任何发生成本的责任领域都可以确
定为成本中心，但并不是任何可以计量利润的组织
单位都可以确定为利润中心，从本质上讲，只有当其
管理人员有权对其供货的来源和市场的选择进行决
策等广泛权力，而且可以计量利润的组织单位才可
以确定为利润中心。与利润中心相比，标准成本中
心的管理人员不仅缺少销售权，而且对产品的品种
和数量也无权决策。投资中心不仅能够控制生产和
销售，还能控制占用的资产（即具有投资决策权）。

三、判断题

１．在其他因素不变的条件下，一个投资中心的
剩余收益的大小与企业资本成本的高低呈反向变
动。 （　　）（１９９９年）

【答案】
【解析】剩余收益＝部门边际贡献－部门资产×

资本成本

２．只有在最终产品市场稳定的情况下，才适合
采用变动成本加固定费转移价格作为企业两个部门
（投资中心）之间的内部转移价格。（　　）（２００１年）

【答案】
【解析】采用变动成本加固定费转移价格时，市

场风险全部由购买部门承担，而供应部门仍能维持
一定利润水平，显得很不公平。所以只有在最终产
品市场稳定的情况下，才适合采用变动成本加固定
费转移价格作为企业两个部门（投资中心）之间的内
部转移价格。

３．在业绩评价中采用剩余现金流量指标，可以
使事先的投资评价与事后的业绩评价统一于现金流
量基础，但它也会引起部门经理投资决策的次优化。

（　　）（２００２年）
【答案】×
【解析】注：原有教材内容２００５年教材已经删

除。剩余现金流量指标是绝对数指标，它和剩余收
益具有共同的特点，即使得部门决策目标与企业总
体目标一致。

４．利用剩余收益评价部门业绩时，为改善评价
指标的可比性，各部门应该使用相同的资本成本百
分数。 （　　）（２００５年）

【答案】×
【解析】在使用剩余收益指标时，可以对不同部

门或者不同资产规定不同的资本成本百分数，使剩

余收益这个指标更灵活。

５．在制定内部转移价格时，如果中间产品存在
完全竞争市场，理想的转移价格是市场价格减去对
外销售费用。 （　　）（２００６年）

【答案】
【解析】本题的主要考核点是以市场价格作为内

部转移价格的适用前提。在制定内部转移价格时，
如果中间产品存在完全竞争市场，理想的转移价格
是市场价格减去对外销售费用。

四、计算题

１．ＡＢＣ公司有三个业务类似的投资中心，使用

相同的预算进行控制，其１９９７年的有关资料如下：

项　目 预算数
实　际　数

Ａ部门 Ｂ部门 Ｃ部门
销售收入 ２００ １８０ ２１０ ２００
营业利润 １８ １９ ２０ １８
营业资产 １００ ９０ １００ １００

　　在年终进行业绩评价时，董事会对三个部门的
评价发生分歧：有人认为Ｃ部门全面完成预算，业绩
最佳；有人认为Ｂ部门销售收入和营业利润均超过
预算，并且利润最大，应是最好的；还有人认为 Ａ部
门利润超过预算并节省了资金，是最好的。

假设该公司资本成本是１６％，请你对三个部门
的业绩进行分析评价并排出优先次序。（１９９８年）

【答案】
根据题意所给资料，投资中心业绩评价应使用

部门投资报酬率和剩余收益指标。
（１）投资报酬率＝营业利润／营业资产

Ａ部门＝１９／９０＝２１１１％
Ｂ部门＝２０／１００＝２０％
Ｃ部门＝１８／１００＝１８％
（１）剩余收益＝营业利润－营业资产×资本成本

Ａ部门＝１９－９０×１６％＝４６
Ｂ部门＝２０－１００×１６％＝４
Ｃ部门＝１８－１００×１６％＝２
因此，可以认为 Ａ最好，Ｂ次之，Ｃ最差。

２．某公司下设 Ａ、Ｂ两个投资中心。Ａ 投资中
心的部门资产为２０００万元，投资报酬率为１５％；Ｂ
投资中心的投资报酬率１４％，剩余收益为２００万元。
设该公司平均资金成本为１０％。

要求：
（１）计算 Ａ中心的剩余收益。
（２）计算Ｂ中心的部门资产。
（３）说明投资报酬率和剩余收益作为投资中心
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业绩评价指标的优缺点。（２００５年）
【答案】
（１）Ａ投资中心的剩余收益

＝２０００×（１５％－１０％）＝１００（万元）

（２）Ｂ投资中心的部门资产

＝２００／（１４％－１０％）＝５０００（万元）
（３）以投资报酬率和剩余收益作为评价指标的

优缺点：

投资报酬率 剩余收益

优点

（１）计算指标的数据容易取得、客观
（１）可以避免决策次优化效应，使得部门利益与企
业整体利益一致

（２）便于部门之间以及不同行业之间的比较
（２）可以根据部门风险不同调整资本成本，使业绩
评价更为合理

（３）满足投资人、公司总经理的需要

（４）便于使用杜邦分析

缺点
可能导致投资中心做出与企业整体利益不
一致的选择

不利于不同部门之间的比较

同步强化练习题

一、单项选择题

１．某企业２００３年息税前营业利润１５０万元，总
资产占用额８００万元，预期最低总资产息税前营业
利润率１５％，则剩余收益为（　　）万元。

Ａ．２０　　　　　　　　Ｂ．１５
Ｃ．３ Ｄ．３０
２．标准成本可以通过（　　）予以控制。

Ａ．弹性预算 Ｂ．零基预算

Ｃ．预算总额的审批 Ｄ．固定预算

３．以市场为基础的协商价格作为企业内部各组
织单位之间相互提高产品的转移价格，不需要具备
的下列条件是（　　）。

Ａ．某种形式的外部市场

Ｂ．各组织单位之间共亨的信息资源

Ｃ．准确的中间产品的单位变动成本资料

Ｄ．最高管理层对转移价格的适当干预

４．假设中间产品的外部市场不够完善，公司内
部各部门享有的与中间产品有关的信息资源基本相
同，那么业绩评价应采用的内部转移价格是（　　）。

Ａ．市场价格

Ｂ．变动成本加固定费转移价格

Ｃ．以市场为基础的协商价格

Ｄ．全部成本转移价格

５．某企业的辅助生产车间为基本生产车间提供
专用零件。对辅助生产车间进行业绩评价所采纳的
内部转移价格应该是（　　）。

Ａ．市场价格

Ｂ．以市场为基础的协商价格

Ｃ．变动成本加固定费转移价格

Ｄ．全部成本转移价格

６．成本的可控和不可控，随着条件的变化可能
发生 相 互 转 化。下 列 表 述 中，不 正 确 的 说 法 是
（　　）。

Ａ．高层次责任中心的不可控成本，对于较低层
次的责任中心来说，一定是不可控的

Ｂ．低层次责任中心的不可控成本，对于较高层
次的责任中心来说，一定是可控的

Ｃ．某一责任中心的不可控成本，对于另一个责
任中心来说则可能是可控的

Ｄ．某些从短期看属不可控的成本，从较长的期
间看，可能又成为可控成本

７．分 配 责 任 中 心 制 造 费 用 的 最 佳 方 法 是
（　　）。

Ａ．直接计入责任中心

Ｂ．按责任基础分配

Ｃ．按受益基础分配

Ｄ．归入某一个特定的责任中心

８．利润中心一般不具有的权力是（　　）。

Ａ．制定生产计划

Ｂ．根据市场供求情况制定相应价格

Ｃ．根据不同需求客户制定相应销售政策

Ｄ．根据市场前景调整产业方向

９．利润中心之间转移产品和劳务时，最差的内
部转移价格是（　　）。
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Ａ．市场价格

Ｂ．以市场为基础的协商价格

Ｃ．变动成本加固定费转移价格

Ｄ．全部成本转移价格

１０．在采用市场价格作为内部转移价格条件下，
如果生产部门不能长期获利，则企业最有可能采取
下列措施（　　）。

Ａ．改用成本加成定价

Ｂ．停止生产去外购

Ｃ．改用全部成本转移法

Ｄ．向外部市场销售不对内供货

１１．责任成本的计算范围是（　　）。

Ａ．直接材料、直接人工、制造费用

Ｂ．直接材料、直接人工、变动制造费用

Ｃ．各责任中心的直接材料、直接人工、制造费用

Ｄ．各责任中心的可控成本

１２．最适合作为企业内部利润中心业绩评价指
标的是（　　）。

Ａ．部门营业收入 Ｂ．部门成本

Ｃ．部门边际贡献 Ｄ．部门税前利润

１３．以下考核指标中，使投资中心项目评估与业
绩紧密相连，又可使用不同的风险调整资本成本的
是（　　）。

Ａ．剩余收益 Ｂ．部门边际贡献

Ｃ．投资报酬率 Ｄ．可控边际贡献

１４．具体独立或相对独立的收入和生产经营决
策权，并对成本、收入和利润负责的责任中心是
（　　）。

Ａ．成本中心 Ｂ．利润中心

Ｃ．投资中心 Ｄ．预算中心

１５．考核利润中心部门经理业绩的最好指标是
（　　）。

Ａ．边际贡献 Ｂ．部门边际贡献

Ｃ．可控边际贡献 Ｄ．税前部门边际贡献

１６．下列指标中，能够使业绩评价与企业目标协
调一致，并引导部门经理采纳高于企业资金成本的
决策的指标是（　　）。

Ａ．投资报酬率 Ｂ．部门边际贡献

Ｃ．税前部门利润 Ｄ．剩余收益

二、多项选择题

１．一般而言，在成本中心，下列说法正确的是
（　　）。

Ａ．变动成本大多是可控成本

Ｂ．固定成本大多是不可控成本

Ｃ．直接成本大多是可控成本

Ｄ．间接成本大多是不可控成本

２．作为确定内部转移价格的一种依据，使用市
场价格须具备哪些条件（　　）。

Ａ．最终产品存在完全竞争的市场

Ｂ．中间产品存在完全竞争的市场

Ｃ．最终产品提供部门即“卖”方无闲置生产能力

Ｄ．中间产品提供部门无闲置生产能力

３．投资中心具备的特征有（　　）。

Ａ．拥有投资决策权

Ｂ．处于责任中心的最高层次

Ｃ．承担最大的责任

Ｄ．一般都是独立法人

４．作为内部转移价格的市场价格与市场价格的
主要差别有（　　）。

Ａ．内部转移产品可以节约销售费用

Ｂ．内部转移产品可以节约交货成本

Ｃ．内部转移产品可以节约保修费用

Ｄ．内部转移产品可以节约原材料费用

５．影响剩余收益的因素有（　　）。

Ａ．利润

Ｂ．部门资产

Ｃ．资本成本

Ｄ．利润留存比率

６．作为评价投资中心业绩的指标，“剩余收益”
的优点是（　　）。

Ａ．可以使业绩评价与企业目标保持一致

Ｂ．适宜于不同部门之间的比较

Ｃ．使部门经理投资决策次优化

Ｄ．可以使用不同的风险调整资金成本

Ｅ．使投资中心的业绩比企业目标更重要

７．责任成本所具有的特点是（　　）。

Ａ．计算责任成本的目的是为了控制成本

Ｂ．责任成本的计算范围是各责任中心的可控成
本

Ｃ．责任成本的计算对象是各责任中心

Ｄ．共同费用的分摊原则是谁受益谁承担

Ｅ．通过责任成本可以确定期间损益

８．费用中心的业绩，可以通过（　　）来考核。

Ａ．剩余收益指标

Ｂ．标准成本指标

Ｃ．费用预算

Ｄ．零基预算

Ｅ．可控边际贡献指标

９．如果需要制定企业内部转移价格，可以考虑
的转移价格有（　　）。
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Ａ．市场价格

Ｂ．以市场为基础的协商价格

Ｃ．变动成本加固定费转移价格

Ｄ．全部成本转移价格

Ｅ．全部成本加成转移价格

三、判断题

１．只有既划清责任又能进行单独核算的企业内
部单位，才能作为一个责任中心。 （　　）

２．成本中心只以货币形式计量投入，不以货币
形式计量产出。 （　　）

３．在业绩评价中采用剩余收益指标，会引起部
门经理投资决策的次优化。 （　　）

４．从引起市场机制、营造竞争气氛、促进客观和
公平竞争的角度看，制定内部转移价格的最好依据
是双重价格。 （　　）

５．利用剩余收益评价部门业绩时，为改善评价
指标的可比性，各部门应使用相同的资本成本百分
数。 （　　）

６．在其他因素不变的条件下，一个投资中心的
剩余收益的大小与企业投资人要求的最低报酬率呈
正向变动。 （　　）

７．剩余收益指标是绝对数，不能反映实现利润
与投资之间的联系。 （　　）

８．作为评价投资中心业绩的指标，“剩余收益”
的特点之一是可以使用不同的风险调整资金成本。

（　　）

９．在其他因素不变的条件下，一个投资中心的
剩余收益的大小与企业资本成本率呈反向变动。

（　　）

１０．企业职工个人不能构成责任实体，因而不能
成为责任控制体系中的责任中心。 （　　）

１１．对一个企业而言，变动成本和直接成本大多
是可控成本，而固定成本和间接成本大多是不可控
成本。 （　　）

１２．同一成本项目，对有的部门来说是可控的，
而对另一部门则可能是不可控的。也就是说，成本
的可控与否是相对的，而不是绝对的。 （　　）

１３．某责任中心有权决定是否使用某种资产，该
责任中心就应对这种资产的成本负责。 （　　）

１４．以市场价格作为内部转移价格，并不是直接
按市场价格结算。 （　　）

１５．某项会导致个别投资中心的投资报酬率提
高的投资，不一定会使整个企业的投资报酬率提高；
但某项会导致个别投资中心的剩余收益增加的投
资，则一定会使整个企业的剩余收益增加。 （　　）

四、计算题

１．Ａ公司某部门业绩考核的有关数据如下：销
售收入４００００元，已销产品变动成本和变动销售费用

１５０００元，可控固定间接费用４０００元，不可控固定间
接费用６０００元，分配来的公司管理费用１５００元。要
求：计算该部门的边际贡献、可控边际贡献、部门边
际贡献和税前部门利润。

２．某公司一投资中心２００３年业绩考核有关数
据如下：

销售收入　　　　　　　　　　　５００００元
销货成本　 ３４０００元
折旧费　 ５０００元
其他间接费　 ３０００元
分配的公司管理费　 ４０００元
本中心占用资产　 ６００００元
公司平均资本成本率　 １０％
要求：计算该投资中心的投资报酬率、剩余收

益、现金回收率和剩余现金流量。

３．通过计算填列下表： 单位：元

投资中心 Ａ Ｂ Ｃ Ｄ
销售收入 ５００００ ４５０００
营业利润 ２０００ ２２５０ １０００
营业资产 １００００ ９０００

销售利润率 ８％ ４％
投资周转率 ３
投资报酬率 １０％ １６％

　　４．某投资中心的资产额为３００万元，部门边际
贡献为６０万元，资本成本率为１５％。试计算投资报
酬率和剩余收益。

五、综合题

１．某公司某部门的有关数据如下：

部门销售收入 １５００００

部门变动成本和变动销售费用 １０００００

部门可控固定间接费用 ８０００

部门不可控固定间接费用 １２０００

分配的公司管理费用 １００００

　　公司要求的最低报酬率为１５％，该公司资产总
额为１００万元，该部门占用的资产额为总资产的

１０％，现在该部门的经理面临着一个投资报酬率为

１８％的投资机会，投资额为５０００元。
现就以下问题请你做出解答：
（１）如果站在企业的角度来考虑，这项投资应否
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接受？为什么？
（２）如果站在部门的角度来考虑，这项投资应否

接受？为什么？

２．某公司一投资中心的数据为：
中心拥有资产１００００元；中心风险是公司平均

风险的１５倍；销售收入１５０００元；变动销售成本和
费用１００００元；中心可控固定间接费用８００元；中心
不可控固定间接费用（为折旧）１２００元；分配的公司
管理费用１０００元；公司所得税率３３％；公司的无风

险报酬率８％；公司的平均风险报酬率１２％。
要求：
（１）计算该投资中心的投资报酬率、剩余收益、

现金回收率。
（２）如果有一项目需投资６０００元，风险与该中

心相同，可于未来１０年内每年收回利润９００元，请
分别根据投资中心的投资报酬率、剩余收益、现金回
收率决定项目的取舍。

同步强化练习题参考答案

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是剩余收益的计算。

剩余收益＝１５０－８００×１５％＝３０（万元）。

２．【答案】Ａ
【解析】标准成本可以通过弹性预算予以控制；

费用的控制应着重于预算总额的审批上（固定预算）
或实行零基预算。

３．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是协商价格的适用前

提。准确的中间产品的单位变动成本资料与协商价
格无关。

４．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是各种内部转移价格

的适用范围。以市场为基础的协商价格适用于非完
全竞争的外部市场，且条件之一是：谈判者之间共同
分享所有的信息资源。

５．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是各种内部转移价格

的适用范围。内部转移价格中的市场价格和以市场
为基础的协商价格均要求中间产品有外部市场才能
适用，而某企业的辅助生产车间为基本生产车间提
供专用零件，可能专用零件没有外部市场，所以不适
合采用市场价格和以市场为基础的协商价格；而全
部成本转移价格只有在无法采用其他形式转移价格
时才考虑采用。所以，应选择Ｃ。

６．【答案】Ｂ
【解析】高层次责任中心的不可控成本，对于较

低层次的责任中心来说，一定是不可控的；低层次责
任中心的不可控成本，对于较高层次的责任中心来
说，也许是可控的也许是不可控的；某一责任中心的
不可控成本，对于另一个责任中心来说则可能是可

控的；某些从短期看属不可控的成本，从较长的期间
看，可能又成为可控成本。

７．【答案】Ａ
【解析】责任成本计算的基本原则是谁负责谁承

担，所以对于那些可以直接判别责任归属的费用，最
好将其直接计入责任中心。

８．【答案】Ｄ
【解析】根据市场前景调整产业方向属投资决

策，利润中心通常没有责任或没有权力决定该中心
资产投资的水平。

９．【答案】Ｄ
【解析】以全部成本作为内部转移价格不能客观

评价责任的成本控制情况，而且会引起责任转移，不
利于调动责任中心降低成本的积极性。

１０．【答案】Ｂ
【解析】在采用市场作为内部转移价格条件下，

如果生产部门不能长期获利，则企业最有可能采取
的措施是停业生产去外购。

１１．【答案】Ｄ
【解析】各种成本计算方法的成本的范围不同。

完全成本计算的范围是制造成本，包括直接材料、直
接人工和全部制造费用；变动成本计算的范围是变
动成本，包括直接材料、直接人工和变动制造费用；
责任成本计算的范围是各责任中心的可控成本。

１２．【答案】Ｃ
【解析】衡量部门对企业贡献的最好的指标是部

门边际贡献。

１３．【答案】Ａ
【解析】剩余收益＝部门利润－部门资产×资金

成本率，其优点是：可以使业绩评价与企业的目标协
调一致，引导部门经理采纳高于企业资金成本的决
策。采用剩余收益指标还有一个好处，就是允许使
用不同的风险调整资金成本。
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１４．【答案】Ｂ
【解析】本题考点是利润中心的含义。

１５．【答案】Ｃ
【解析】考核利润中心经理业绩的指标主要是利

润。在评价利润中心业绩时，可选择边际贡献、可控
边际贡献、部门边际贡献和税前部门利润四种选择。
其中以边际贡献作为业绩评价依据不够全面，因为
部门经理至少可以控制某些可控固定成本。部门边
际贡献更适合于评价该部门对企业利润和管理费用
的贡献，而不适合于部门经理的评价。以税前部门
利润作为业绩评价依据通常是不合适的，因为公司
总部的管理费用是部门经理无法控制的成本。以可
控边际贡献作为业绩评价依据是最好的选择，它反
映了部门经理在其权限和控制范围内有效使用资源
的能力。

１６．【答案】Ｄ
【解析】因为Ｄ能够使业绩评价与企业目标协调

一致，并引导部门经理采纳高于企业资金成本的决
策；而 Ａ为相对数指标，易导致次优化决策。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是各种成本的关系。

一般而言，变动成本大多是直接成本，而直接成本大
多是可控成本；固定成本大多是间接成本，而间接成
本大多是不可控成本。

２．【答案】ＢＤ
【解析】本题的主要考核点是市场价格必须具备

的条件。市场价格须具备以下条件：中间产品存在
完全竞争的市场；中间产品提供部门无闲置生产能
力。所谓“中间产品”即指内部责任中心相互销售或
购买的产品。

３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】投资中心是企业最高层次的责任中心，

其拥有的自主权不仅包括制定价格权、确定产品和
生产方式等短期经营决策权，还包括投资规模和投
资类型等投资决策权。投资中心是指某些分散经营
的单位或部门，因此一般都是法人。

４．【答案】ＡＢＣ
【解析】原材料费用属于变动费用，不会因产品

的内部转移而减少。

５．【答案】ＡＢＣ
【解析】本题考点是剩余收益的计算公式，剩余

收益＝部门边际贡献－部门资产×资本成本。

６．【答案】ＡＤ
【解析】剩余收益是一绝对数指标，可以使业绩

评价与企业目标协调一致，因为剩余收益＝部门利
润－部门资产应计报酬＝部门利润－部门资产×资
金成本。从公式中可以看出，可以使用不同的风险
调整资金成本。

７．【答案】ＡＢＣ
【解析】责任成本计算的目的是为了评价成本控

制业绩，而不是为了确定期间损益，所以Ｅ不对；责
任成本法按可控原则把成本归属于不同责任中心，
谁能控制谁负责，不仅可控的变动间接费用要分配
给责任中心，可控的固定间接费也要分配给责任中
心，所以，Ｄ不对。

８．【答案】ＣＤ
【解析】费用中心的业绩考核，主要通过费用预

算和零基预算法，剩余收益指标是用来考核投资中
心业绩的。标准成本指标是用于成本控制的指标。

９．【答案】ＡＢＣＤＥ
【解析】内部转移价格有 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ五种，故均

应选择。

三、判断题

１．【答案】
【解析】本题的主要考核点是责任中心的特点。

作为一个责任中心，必须有明确的责、权、利。因此，
只有既划清责任又能进行单独核算的企业内部单
位，才能作为一个责任中心。

２．【答案】
【解析】本题的主要考核点是成本中心的特点。

具体内容见教材。

３．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是剩余收益的特点。
由于投资报酬率是一个比率指标，会引起部门

经理投资决策的次优化。为了克服这个缺点，可以
使用剩余收益指标来评价部门业绩。剩余收益＝部
门边际贡献－部门资产×资本成本，剩余收益指标
不会引起部门经理投资决策的次优化，它可以将部
门利益与公司利益统一起来。

４．【答案】×
【解析】内部转移价格的最好依据是市场价格。

５．【答案】×
【解析】利用剩余收益评价部门业绩时，由于不

同部门客观上承担的风险水平不同，所以对不同部
门应使用不同的资本成本百分数来计算其剩余收
益，这样的考核评价更客观、更具有说服力。

６．【答案】×
【解析】因为：剩余收益＝利润－投资额×规定

或预期的最低投资报酬率，所以剩余收益的大小与
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企业投资人要求的最低报酬率呈反向变动。

７．【答案】×
【解析】剩余收益＝部门边际贡献－部门资产×

资本成本，部门资产指的是部门的投资额，部门边际
贡献属于部门实现的利润。由此可知，剩余收益能
反映实现利润与投资之间的联系。

８．【答案】
【解析】评价投资中心业绩的指标中，“剩余收

益”指标有一个好处，就是可以使用不同的风险调整
资金成本。

９．【答案】
【解析】因为：剩余收益＝部门边际贡献一部门

资产×资本成本率，所以剩余收益的大小与企业资
本成本率呈反向变动。

１０．【答案】×
【解析】任何发生成本的责任领域，都可以确定

为成本中心。成本中心的应用范围非常广，甚至个
人也能成为成本中心。

１１．【答案】×
【解析】可控成本与变动成本、直接成本是不同

的概念。区分可控与不可控，要考虑成本发生的时
间和范围。对生产基层单位来说，大多数直接成本、
变动成本是可控成本，固定成本和间接成本大多是
不可控成本。但从整个企业的空间范围和很长时间
来看，所有成本都是可控的。

１２．【答案】
【解析】可控成本是指在特定时期内、特定责任

中心能够直接控制其发生的成本。

１３．【答案】
【解析】符合可控成本的确定原则。

１４．【答案】
【解析】以市场价格作为内部转移价格不等于直

接将外部市场价格用于内部结算，而应将销售费、广
告费以及运输费扣除。

１５．【答案】
【解析】投资利润率的决策结果与总公司的目标

不一定一致，但剩余收益可以保持部门获利目标与
公司总的目标一致。

四、计算题

１．【答案】
边际贡献＝４００００－１５０００＝２５０００（元）
可控边际贡献＝２５０００－４０００＝２１０００（元）
部门边际贡献＝２１０００－６０００＝１５０００（元）
税前部门利润＝１５０００－１５００＝１３５００（元）

２．【答案】

投资
报酬率＝５００００－３４０００－５０００－３０００

６００００ ×１００％

≈１３３３％
剩余收益＝５００００－３４０００－５０００－３０００－

６００００×１０％
＝２０００（元）

现金
回收率＝

（５００００－３４０００－５０００－３０００）＋５０００
６００００ ×１００％

≈２１６７％
剩余现金流量＝５００００－３４０００－３０００－６００００

×１０％
＝７０００（元）

３．【答案】
本题答案如表所示

项　　目 Ａ Ｂ Ｃ Ｄ

销售收入 ５００００ ３００００ ４５０００ ２５０００

营业利润 ２０００ ２４００ ２２５０ １０００

营业资产 ２００００ １００００ ９０００ ６２５０

销售利润率 ４％ ８％ ５％ ４％

投资周转率 ２．５ ３ ５ ４

投资报酬率 １０％ ２４％ ２５％ １６％

　　４．【答案】

投资报酬率＝６０
３００＝２０％

剩余收益＝６０－３００×１５％＝１５（万元）

五、综合题

１．【答案】
（１）∵１８％＞１５％，且可得到５０００×１８％＝９００

元的利润

∴　对整个企业是有利的，应该接受。
（２）不接受此项投资时部门税前利润为：

１５００００－１０００００－８０００－１２０００－１００００＝
２００００（元）

部门占用资产额为：

１００００００×１０％＝１０００００（元）

∴　部门投资报酬率＝２００００
１０００００×１００％

＝２０％
若接受此项投资，则部门投资报酬率

＝２００００＋５０００×１８％
１０００００＋５０００

＝１９％
所以，若接受这项投资会使该部门的投资报酬
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率由２０％降低到１９％，故不应接受。

２．【答案】
（１）①该投资中心的投资报酬率

＝（１５０００－１００００－８００－１２００－１０００）／１００００
＝２０００／１００００
＝２０％

②公司规定该中心的风险报酬率

＝８％＋１５×（１２％－８％）

＝１４％

③剩余收益＝２０００－１００００×１４％
＝６００（元）

④现金回收率＝（２０００＋１２００）／１００００
＝３２％

（２）追加投资后的指标计算如下：

①投资报酬率

＝［１５０００－１００００－８００－１２００－１０００
＋９００］／（１００００＋６０００）

＝２９００／１６０００
＝１８１２５％

②剩余收益＝２９００－１６０００×１４％
＝６６０（元）

③现金回收率

＝（２９００＋１２００＋６０００／１０）／１６０００
＝２９３７５％
由于追加投资后的投资报酬率、现金回收率低

于变动前的，故根据投资报酬率、现金回收率决策，
该项目不可行；追加投资后的剩余收益高于变动前
的，故根据剩余收益决策，该项目是可行的。
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２００５年度注册会计师全国统一考试
《财务成本管理》试题

　　本试卷使用的现值系数标如下：

期数
复利现值系数 普通年金现值系数

９％ １０％ １１％ １２％ ９％ １０％ １１％ １２％

１ ０．９１７４ ０．９０９１ ０．９００９ ０．８９２９ ０．９１７４ ０．９０９１ ０．９００９ ０．８９２９

２ ０．８４１７ ０．８２６４ ０．８１１６ ０．７９７２ １．７５９１ １．７３５５ １．７１２５ １．６９０１

３ ０．７７２２ ０．７５１３ ０．７３１２ ０．７１１８ ２．５３１３ ２．４８６９ ２．４４３７ ２．４０１８

４ ０．７０８４ ０．６８３０ ０．６５８７ ０．６３５５ ３．２３９７ ３．１６９９ ３．１０２４ ３．０３７３

５ ０．６４９９ ０．６２０９ ０．５９３５ ０．５６７４ ３．８８９７ ３．７９０８ ３．６９５９ ３．６０４８

６ ０．５９６３ ０．５６４５ ０．５３４６ ０．５０６６ ４．４８５９ ４．３５５３ ４．２３０５ ４．１１１４

７ ０．５４７０ ０．５１３２ ０．４８１７ ０．４５２３ ５．０３３０ ４．８６８４ ４．７１２２ ４．５６３８

８ ０．５０１９ ０．４６６５ ０．４３３９ ０．４０３９ ５．５３４８ ５．３３４９ ５．１４６１ ４．９６７６

９ ０．４６０４ ０．４２４１ ０．３９０９ ０．３６０６ ５．９９５２ ５．７５９０ ５．５３７０ ５．３２８２

１０ ０．４２２４ ０．３８５５ ０．３５２２ ０．３２２０ ６．４１７７ ６．１４４６ ５．８８９２ ５．６５０２

　　一、单项选择题（本题型共１０题，每题１分，共１０分。每题只有一个正确答案，请从每题的备选答案中选

出一个你认为最正确的答案，在答题卡相应位置上用２Ｂ铅笔填涂相应的答案代码。答案写在试题卷上无

效。）

１．以下各项财务指标中，最能够反映上市公司财务管理目标实现程度的是（　　）。

Ａ．扣除非经常性损益后的每股收益　　　　　　Ｂ．每股收入净资产

Ｃ．每股市价 Ｄ．每股股利

２．某公司２００４年度销售收入净额为６０００万元。年初应收账款余额为３００万元，年末应收账款余额为

５００万元，坏账准备按应收账款余额的１０％计提。每年按３６０天计算，则该公司的应收账款周转天数为

（　　）天。

Ａ．１５　　　　　　　　　　Ｂ．１７　　　　　　　　　　Ｃ．２２　　　　　　　　　Ｄ．２４

３．假设市场是充分的，企业在经营效率和财务政策不变时，同时筹集权益资本和增加借款，以下指标不会

增长的是（　　）。

Ａ．销售收入 Ｂ．税后利润 Ｃ．销售增长率 Ｄ．权益净利率

４．某公司发行面值为１０００元的五年期债券，债券票面利率为１０％，半年付息一次，发行后在二级市场上

流通。假设必要报酬率为１０％并保持不变，以下说法中正确的是 （　　）。

Ａ．债券溢价发行，发行后债券价值随到期时间的缩短而逐渐下降，至到期日债券价值等于债券面值

Ｂ．债券折价发行，发行后债券价值随到期时间的缩短而逐渐上升，至到期日债券价值等于债券面值

Ｃ．债券按面值发行，发行后债券价值一直等于票面价值

Ｄ．债券按面值发行，发行后债券价值在两个付息日之间呈周期性波动
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５．应收账款赊销效果的好坏，依赖于企业的信用政策。公司在对是否改变信用期间进行决策时，不需要

考虑的因素是（　　）．

Ａ．等风险投资的最低报酬率 Ｂ．产品的变动成本率

Ｃ．应收账款的坏账损失率 Ｄ．公司的所得税税率

６．从公司理财的角度看，与长期借款筹资相比较，普通股筹资的优点是（　　）．

Ａ．筹资速度快 Ｂ．筹资风险小 Ｃ．筹资成本小 Ｄ．筹资弹性大

７．以下各项资本结构理论中，认为筹资决策无关紧要的是（　　）。

Ａ．净收益理论 Ｂ．营业收益理论 Ｃ．传统理论 Ｄ．权衡理论

８．按照企业价值评估的市价／收入比率模型，以下四项中不属于“收入乘数”驱动因素的是（　　）。

Ａ．股利支付率 Ｂ．权益收益率 Ｃ．企业的增长潜力 Ｄ．股权资本成本

９．下列有关制定正常标准成本的表述中，正确的是（　　）。

Ａ．直接材料的价格标准不包括购进材料发生的检验成本

Ｂ．直接人工标准工时包括自然灾害造成的停工工时

Ｃ．直接人工的价格标准是指标准工资率，它可能是预定的工资率，也可能是正常的工资率

Ｄ．企业可以在采用机器工时作为变动制造费用的数量标准时，采用直接人工工时作为固定制造费用的

数量标准

１０．企业某部门本月销售收入１００００元，已销商品的变动成本６０００元，部门可控固定间接费用５００元，

部门不可控固定间接费用８００元，分配给该部门的公司管理费用５００元。最能反映该部门真实贡献的金额是

（　　）元。

Ａ．２２００ Ｂ．２７００ Ｃ．３５００ Ｄ．４０００
二、多项选择题（本题型共１０题，每题２分，共２０分。每题均有多个正确答案，请从每题的备选答案中选

出你认为正确的答案。在答题卡相应位置上用２Ｂ铅笔填涂相应的答案代码。每题所有答案选择正确的得

分；不答、错答、漏答均不得分。答案写在试题卷上无效。）

１．以下关于现金流转的表述中，正确的有（　　）。

Ａ．任何企业要迅速扩大经营规模，都会遇到现金短缺问题

Ｂ．亏损额小于折旧额的企业，只要能在固定资产重置时从外部借到现金，就可以维持现有局面

Ｃ．亏损额大于折旧额的企业，如不能在短期内扭亏为盈，应尽快关闭

Ｄ．企业可以通过短期借款解决通货膨胀造成的现金流转不平衡问题

２．计算投资项目的净现值可以采用实体现金流量法或股权现金流量法。关于这两种方法的下列表述中，

正确的有（　　）。

Ａ．计算实体现金流量和股权现金流量的净现值，应当采用相同的折现率

Ｂ．如果数据的假设相同，两种方法对项目的评价结论是一致的

Ｃ．实体现金流量的风险小于股权现金流量的风险

Ｄ．股权现金流量不受项目筹资结构变化的影响

３．企业销售增长时需要补充资金。假设每元销售所需资金不变，以下关于外部融资需求的说法中，正确

的有（　　）。

Ａ．股利支付率越高，外部融资需求越大

Ｂ．销售净利率越高，外部融资需求越小

Ｃ．如果外部融资销售增长比为负数，说明企业有剩余资金，可用于增加股利或短期投资

Ｄ．当企业的实际增长率低于本年的内含增长率时，企业不需要从外部融资

４．Ａ证券的预期报酬率为１２％，标准差为１５％；Ｂ证券的预期报酬率为１８％，标准差为２０％。投资于两

种证券组合的机会集是一条曲线，有效边界与机会集重合，以下结论中正确的有（　　）。
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Ａ．最小方差组合是全部投资于 Ａ证券

Ｂ．最高预期报酬率组合是全部投资于Ｂ证券

Ｃ．两种证券报酬率的相关性较高，风险分散化效应较弱

Ｄ．可以在有效集曲线上找到风险最小、期望报酬率最高的投资组合

５．存货模式和随机模式是确定最佳现金持有量的两种方法。对这两种方法的以下表述中，正确的有

（　　）。

Ａ．两种方法都考虑了现金的交易成本和机会成本

Ｂ．存货模式简单、直观，比随机模式有更广泛的适用性

Ｃ．随机模式可以在企业现金未来需要总量和收支不可预测的情况下使用

Ｄ．随机模式确定的现金持有量，更易受到管理人员主观判断的影响

６．以下关于营运资金筹集政策的表述中，正确的有（　　）。

Ａ．采用激进型筹资政策时，企业的风险和收益均较高

Ｂ．如果企业在季节性低谷，除了自发性负债没有其他流动负债，则其所采用的政策是配合性筹资政策

Ｃ．采用配合型筹资政策最符合股东财富最大化的目标

Ｄ．采用稳健型筹资政策时，企业的变现能力比率最高

７．以下事项中，会导致公司加权平均资本成本降低的有（　　）。

Ａ．因总体经济环境变化，导致无风险报酬率降低

Ｂ．公司固定成本占全部成本的比重降低

Ｃ．公司股票上市交易，改善了股票的市场流动性

Ｄ．发行公司债券，增加了长期负债占全部资本的比重

８．在对企业价值进行评估时，如果不存在非营业现金流量，下列说法中正确的有（　　）。

Ａ．实体现金流量是企业可提供给全部投资人的税后现金流量之和

Ｂ．实体现金流量＝营业现金净流量－资本支出

Ｃ．实体现金流量＝营业净利润＋折旧与摊销－营业流动资产增加－资本支出

Ｄ．实体现金流量＝股权现金流量＋税后利息支出

９．以下关于固定制造费用差异分析的表述中，错误的有（　　）。

Ａ．根据二因素分析法，固定制造费用差异分为耗费差异与效率差异

Ｂ．固定制造费用闲置能量差异是生产能量与实际产量的标准工时之差，与固定制造费用标准分配率的

乘积

Ｃ．固定制造费用的实际金额与固定制造费用预算金额之间的差额，称为固定制造费用效率差异

Ｄ．固定制造费用能量差异反映未能充分使用现有生产能量而造成的损失

１０．以下关于内部转移价格的表述中，正确的有（　　）。

Ａ．在中间产品存在完全竞争市场时，市场价格是理想的转移价格

Ｂ．如果中间产品没有外部市场，则不宜采用内部协商转移价格

Ｃ．采用变动成本加固定费作为内部转移价格时，供应部门和购买部门承担的市场风险是不同的

Ｄ．采用全部成本加上一定利润作为内部转移价格，可能会使部门经理作出不利于企业整体的决策

三、判断题（本题型共１０题，每题１分，共１０分。请判断每题的表述是否正确，你认为正确的，在答题卡

相应位置上用２Ｂ铅笔填涂代码“√”，你认为错误的，填涂代码“×”。每题判断正确的得１分；每题判断错误

的倒扣０．５分；不答题既不得分，也不扣分。扣分最多扣至本题型零分为止。答案写在试题卷上无效。）

１．企业财务综合评价的主要内容是评价企业的盈利能力、偿债能力和成长能力，其中盈利能力是最重要

的方面。 （　　）

２．货币的时间价值，是指货币经过一定时间的投资和再投资所增加的价值。它可以用社会平均资金利润
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率来计量。 （　　）

３．在运用资本资产定价模型时，某资产的β值小于零，说明该资产的风险小于市场平均风险。 （　　）

４．投资项目评价的现值指数法和内含报酬率法都是根据相对比率来评价投资方案，因此都可用于独立投

资方案获利能力的比较，两种方法的评价结论也是相同的。 （　　）

５．现金折扣是企业对顾客在商品价格上所做的扣减，企业提供现金折扣可以减少收账费用和坏账损失。

（　　）

６．可转换债券转换成普通股后，公司不再支付债券利息，因此综合资本成本将下降。 （　　）

７．如果某公司２００３年初发行在外的普通股为１００万股，４月４日增发１５万股，６月６日增发２０万股，则

该公司２００３年度加权平均发行在外普通股股数为１２０万股。 （　　）

８．运用市盈率模型进行企业价值评估时，目标企业股权价值可以用每股净利乘以行业平均市盈率计算。

（　　）

９．成本降低是指降低成本支出的绝对额，是绝对成本控制。 （　　）

１０．利用剩余收益评价部门业绩时，为改善评价指标的可比性，各部门应使用相同的资本成本百分数。

（　　）

四、计算分析题（本题型共５题，每题６分，共３０分。要求列出计算步骤，除非特别指定，每步骤运算得数

精确到小数点后两位。在答题卷上解答，答在试题卷上无效。）

１．某公司下设 Ａ、Ｂ两个投资中心。目前 Ａ投资中心的部门资产为２０００万元，投资报酬率为１５％；Ｂ投

资中心的投资报酬率为１４％，剩余收益为２００万元。该公司的平均资本成本为１０％。

要求：

（１）计算 Ａ投资中心的剩余收益。

（２）计算Ｂ投资中心的部门资产。

（３）说明以投资报酬率和剩余收益作为投资中心业绩评价指标的优缺点。

２．某公司下一年的部分预算资料如下：

总成本 单位成本
直接材料 １６００００ ２．００
直接人工 ３２００００ ４．００
变动制造费用 ８００００ １．００
固定制造费用 ４０００００ ５．００
销售费用（全部为变动费用） ２４００００ ３．００
管理费用（全部为固定费用） ６０００００ ７．５０
合计 １８０００００ ２２．５０

　　该公司的产品生产和销售平衡，适用的所得税率为４０％。

要求：（计算结果取整数）

（１）若下一年产品售价定为２２元，计算损益平衡的产品销售量。

（２）若下一年销售１０００００件产品，计算使税后销售利润率为１２％的产品售价和安全边际率。

３．上海东方公司是一家亚洲地区的玻璃套装门分销商。套装门在香港生产然后运至上海。管理当局预

计年度需求量为１００００套。套装门的购进单价为３９５元（包括运费，单位是人民币，下同）。与定购和储存这

些套装门相关的资料如下：

（１）去年的订单共２２份，总处理成本１３４００元，其中固定成本１０７６０元。预计未来成本性态不变。

（２）虽然对于香港源产地商品进入大陆已经免除关税，但是对于每一张订单都要经过双方海关的检查，其

费用为２８０元。

（３）套装门从生产商运抵上海后，接收部门要进行抽检。为此雇用了一名检验人员，每月支付工资３０００
元。每个订单的抽检工作需要８小时，发生的变动费用为每小时２．５元。
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（４）公司租借仓库来存储套装门，估计成本为每年２５００元，另外加上每套门４元。

（５）在储存过程中会出现破损，估计破损成本平均每套门为２８．５元。

（６）占用资金利息等其他储存成本每套门２０元。

（７）从发出订单到货物运至上海需要６个工作日。

（８）为防止供货中断，东方公司设置了１００套的保险储备。

（９）东方公司每年经营５０周，每周营业６天。

要求：

（１）计算经济批量模型公式中的“订货成本”。

（２）计算经济批量模型公式中的“储存成本”。

（３）计算经济订货批量。

（４）计算每年与批量相关的存货总成本。

（５）计算再订货点。

（６）计算每年与储备存货相关的总成本。

４．海荣公司是一家钢铁生产企业。最近公司准备投资建设一个汽车制造厂。公司财务人员对三家已经

上市的汽车生产企业 Ａ、Ｂ、Ｃ进行了分析，相关财务数据如下：

Ａ Ｂ Ｃ

β权益 １．１０００ １．２０００ １．４０００
资本结构
债务资本 ４０％ ５０％ ６０％
权益资本 ６０％ ５０％ ４０％

公司所得税率 １５％ ３３％ ３０％

　　海荣公司税前债务资本成本是１０％，预计继续增加借款不会发生明显变化；公司所得税税率是３３％；公

司目标资本结构是权益资本６０％，债务资本４０％。该公司投资项目评价采用实体现金流量法。当前的无风

险收益率是５％，平均风险收益率是１０％。

要求：计算评价汽车制造厂建设项目的必要报酬率（计算时β值取小数点后４位）。

５．Ａ公司未来１－４年的股权自由现金流量如下（单位：万元）：

年份 １ ２ ３ ４

股权自由现金流量 ６４１ ８３３ １０００ １１００

增长率 ３０％ ２０％ １０％

　　目前该公司的β值为０．８５７１。假设无风险利率为６％，风险补偿率为７％。

要求：

（１）要估计 Ａ公司的股权价值，需要对第４年以后的股权自由现金流量增长率做出假设。假设的方法之

一是以第４年的增长率作为后续期增长率，并利用永续增长模型进行估价。请你按此假设计算 Ａ公司的股

权价值；结合 Ａ公司的具体情况分析这一假设是否适当并说明理由。

（２）假设第４年至第７年股权自由现金流量的增长率每一年下降ｌ％，即第５年增长率９％，第６年增长率

８％，第７年增长率７％，第７年以后增长率稳定在７％。请你按此假设计算 Ａ公司的股权价值。

（３）目前 Ａ公司流通在外的普通股是２４００万股，股价是９元／股。请你回答造成评估价值与市场价值偏

差的原因有哪些。假设对于未来１－４年的现金流量预计是可靠的，请你根据目前的市场价值求解第４年后

的股权自由现金流量的增长率（隐含在实际股票价值中的增长率）。

五、综合题（本题型共２题，每题１５分，共３０分。要求列出计算步骤，除非特别指明，每步骤运算得数精

确到小数点后两位。在答题卷上解答，答在试题卷上无效。）
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１．利华新型材料公司生产航空工业所用的一种特殊材料。该材料的生产分为两个步骤：先将化工原料制

成颗粒料，然后将颗粒料制成板材。颗粒料和板材都包括白色和灰色两个品种。公司设有两个基本生产车

间：一车间生产颗粒料，二车间生产板材。一车间生产耗用的原材料一次投入，期末在产品平均完工程度

５０％，制成的颗粒料转入半成品库，一部分供应二车间生产板材，另一部分对外出售。二车间生产耗用的半成

品和其他原材料在开始生产时一次投入，期末在产品平均完工程度６０％。该公司还设有两个辅助生产车间：

蒸汽车间提供生产用汽和采暖用汽，供电车间提供生产用电和办公用电。

该公司的成本计算采用逐步综合结转分步法。共同耗用的材料费用按投产量定额成本分配；工资及福利

费按生产工人工时分配；辅助生产费用采用直接分配法，按实际耗用量分配；制造费用按生产工人工时分配；

完工产品和在产品之间按约当产量分配成本；半成品发出成本计价采用先进先出法。

２００５年２月份有关成本计算的资料如下（除非特别指明，单位为“元”）：

（１）产量

产品 单位 月初在产品 本月投产量 实际工时（小时） 本月完工 月末在产品

白色颗粒 公斤 ３００ ５００ ５６００ ６００ ２００

灰色颗粒 公斤 ２００ ４００ ４４００ ４００ ２００

白色板材 平方米 １００ ４００ ３５００ ４５０ ５０

灰色板材 平方米 １５０ １８０ ２５００ ２５０ ８０

　　（２）材料费用

一车间领用化工原料７５０００元用于生产颗粒料，该原料为白色和灰色颗粒料所共同耗用。白色颗粒料

的单耗定额为８０元／公斤，灰色颗粒料的单耗定额为５０元／公斤。两种颗粒料还分别各自领用５０００元的专

用原料。车间领用间接耗用的机物料２７００元。

二车间生产领用原材料１５０００元，其中７０００元用于白色板材生产，８０００元用于灰色板材生产。车间领

用间接耗用的机物料３４００元。

蒸汽车间领用材料１２００元，供电车间领用材料２８００元。

（３）人工费用

一车间生产工人工资５００００元，管理人员工资４０００元。

二车间生产工人工资３６０００元，管理人员工资３０００元。

蒸汽车间生产工人工资７０００元，管理人员工资１０００元。

供电车间生产工人工资５０００元，管理人员工资１０００元。

福利费按工资的１４％计算。

（４）辅助生产费用

辅助生产车间不单独设置“制造费用”账户。“辅助生产”账户设置“原材料”、“工资及福利”和“其他”三个

项目。“原材料”项目登记车间的全部材料费用，“工资及福利”项目登记车间生产工人和管理人员的工资及福

利费，除此以外的所有其他费用均记入“其他”项目。蒸汽车间“其他”项目本月的发生额为３９６８０元，供电车

间“其他”项目本月的发生额为５０３６０元。

各产品、部门耗用的蒸汽和电力的数量如下表：

项目 白色颗粒 灰色颗粒 白色板材 灰色板材 一车间 二车间 管理部门

蒸汽 （公斤） １０００ １２００ １１００ １０８０ １２０ ３００ ２００

电力 （千瓦） １２０００ ８０００ １２０００ ７１００ ４０００ ３０００ ３９００

　　（５）制造费用：“制造费用”账户设有“材料”、“工资”、“采暖”、“电费”和“其他”５个项目。“其他”项目本月
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发生额：一车间１７４０元，二车间４５８０元。

（６）期初在产品

一车间“白色颗粒”本月初在产品结存３００公斤，各成本项目的数额如下表：

项目 数量（公斤） 直接材料 直接人工 蒸汽 电力 制造费用

月初在产品 ３００ ３３０００ １００８０ １１０００ ５２００ ４２００

　　二车间“白色板材”本月初在产品结存１００平方米，各成本项目数额如下表：

项目 数量（平方米） 半成品 直接材料 直接人工 蒸汽 电力 制造费用

月初在产品 １００ ２３３２０ １５００ ２９４０ ５２０ ９６０ ５４０

　　（７）半成品

“白色颗粒”半成品月初结存２７０公斤，单位成本２３０元，总成本６２１００元。本月１０日出售１００公斤，在

出售时结转成本。二车间生产领用４００公斤，在月末结转成本。

要求：

（１）登记“白色颗粒”的成本计算单。

成本计算单：白色颗粒

项目 直接材料 直接人工 蒸汽 电力 制造费用 合计

月初在产品

本月生产费用

合计

完工半成品转出

月末在产品成本

半成品单位成本

　　（２）登记“白色板材”的成本计算单。

成本计算单：白色板材

项目 半成品 直接材料 直接人工 蒸汽 电力 制造费用 合计

月初在产品

本月生产费用

合计

完工产品转出

月末在产品成本

完工产品单位成本

　　２．永城公司正在研究是否更新现有的计算机系统。现有系统是５年前购置的，目前虽然仍可使用，但功

能已显落后。如果想长期使用，需要在未来第２年末进行一次升级，估计需支出３０００元。升级后可再使用４
年，报废时残值收入为零。若目前出售可以取得收入１２００元。
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预计新系统购置成本为６００００元，可使用６年，６年后残值变现收入为１０００元。为了使现有人员能够

顺利使用新系统，在购置时需要进行一次培训，预计支出５０００元。新的系统不但可以完成现有系统的全部

工作，还可增加处理市场信息的功能。增加市场信息处理功能可使公司每年增加销售收入４００００元，节约运

营成本１５０００元。该系统的运行需要增加一名计算机专业人员，预计工资支出每年３００００元；市场信息处理

成本每年４５００元。专业人员估计该系统在第３年末需要更新软件，预计支出４０００元。

假设按照税法规定，对计算机系统可采用双倍余额递减法计提折旧，折旧年限为５年，期末残值为零。该

公司适用的所得税率为４０％，预计公司每年有足够的盈利，可以获得折旧等成本抵税的利益。公司等风险投

资的必要报酬率为１０％（税后）。为简化计算，假设折旧费按年计提，每年的收入、支出在年底发生。

要求：（每一问题的最终计算结果保留整数，金额以“元”为单位）

（１）计算更新方案的零时点现金流量合计。

（２）计算折旧抵税的现值。

（３）使用贴现现金流量法进行分析，并回答更新系统是否可行。
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２００５年度注册会计师全国统一考试
《财务成本管理》试题参考答案及解析

一、单项选择题

１．【答案】Ｃ
【解析】对于上市的股份有限公司，其股票价格代表企业的价值。股价高低代表投资大众对公司价值的客

观评价，反映资本和获利关系，反映每股盈余大小和取得时间，反映每股盈余的风险。

２．【答案】Ｄ
【解析】应收账款周转率＝６０００÷［（３００＋５００）÷２］＝１５（次），应收账款周转天数＝３６０／１５＝２４（天）。

３．【答案】Ｄ
【解析】经营效率不变说明总资产周转率和销售净利率不变；财务政策不变说明资产负债率和留存收益比

率不变，根据资产负债率不变可知权益乘数不变，而权益净利率＝销售净利率×总资产周转率×权益乘数，所

以在这种情况下，同时筹集权益资本和增加借款，权益净利率不会增长。

４．【答案】Ｄ
【解析】对于流通债券，债券的价值在两个付息日之间是成周期性波动的，其中折价发行的债券其价值是

波动上升，溢价发行的债券其价值是波动下降，平价发行的债券其价值的总趋势是不变的，但在每个付息日之

间，越接近付息日，其价值升高。

５．【答案】Ｄ
【解析】应收账款赊销效果的好坏，依赖于企业的信用政策。公司在对是否改变信用期限进行决策时，要

考虑的因素有收益的增加、应收账款占用资金应计利息的增加、收账费用和坏账损失，其中计算收益的增加时

需要使用变动成本率，计算应收账款占用资金应计利息的增加时需要使用等风险投资的最低报酬率，计算坏

账损失时需用使用应收账款的坏账损失率。在进行应收账款信用决策时，按照差量分析法只要改变信用政策

所带来的税前净损益大于０，信用政策的改变就可行，所以不用考虑所得税率，所以本题答案选择Ｄ。

６．【答案】Ｂ
【解析】发行普通股筹资没有固定的股利负担，也没有到期还本的压力，所以筹资风险小；但是发行普通股

筹资的资金成本高，而且容易分散公司的控制权。筹资成本小、筹资速度快、筹资弹性大是长期借款筹资的优

点。

７．【答案】Ｂ
【解析】营业收益理论认为，不论企业财务杠杆如何变化，企业加权平均成本都是固定的，因而企业总价值

也是固定不变的。按照这种理论推论，不存在最佳资本结构，筹资决策也就无关紧要。净收益理论认为企业

的负债越多，企业的价值越大，当负债率为１００％时，企业价值将达到最大；传统理论认为企业的加权平均资

金成本由下降转为上升的转折点，此时的负债比率是企业的最佳资本结构；权衡理论认为边际负债税额庇护

利益恰好与边际破产成本相等时，企业价值最大，达到最佳资本结构。

８．【答案】Ｂ
【解析】收入乘数的驱动因素是销售净利率、股利支付率、增长率（企业的增长潜力）和股权成本，其中，销

售净利率是关键因素；权益收益率是市净率的驱动因素。

９．【答案】Ｃ
【解析】直接材料的价格标准包括发票价格、运费、检验和正常损耗等成本，是取得材料的完全成本，所以
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Ａ错误；直接人工标准工时是指在现有生产技术条件下，生产单位产品所需要的时间，包括直接加工操作必不

可少的时间，以及必要的间歇和停工，如工间休息、调整设备时间、不可避免的废品耗用工时等，其中并不包括

自然灾害造成的停工工时，所以Ｂ错误；直接人工的价格标准是指标准工资率，它可能是预定的工资率，也可

能是正常的工资率，所以Ｃ正确；固定制造费用的用量标准与变动制造费用的用量标准相同，包括直接人工

工时、机器工时、其他用量标准等，并且两者要保持一致，以便进行差异分析，所以Ｄ错误。

１０．【答案】Ｂ
【解析】最能反映该部门真实贡献的指标是部门边际贡献，本题中部门边际贡献＝１００００－６０００－５００－

８００＝２７００（元）。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＣ
【解析】选项 Ａ和Ｃ都可以从教材中找出原话，ＡＣ正确；对于选项Ｂ，没有强调从短期看可以维持，因为

这种方法只能解决一时的问题，它增加了以后年度的现金支出，会进一步增加企业的亏损，从长远看，也是不

可能维持，所以Ｂ错误；通货膨胀造成的现金流转不平衡，不能靠短期借款解决，因其不是季节性临时现金短

缺，而是现金购买力被永久地“蚕食”了，所以Ｄ错误。

２．【答案】ＢＣ
【解析】计算实体现金流量的净现值时，应当使用企业的加权平均资本成本作为折现率，计算股权现金流

量的净现值时，应当使用股权资本成本作为折现率，所以 Ａ错误；采用实体现金流量法或股权现金流最法计

算的净现值没有实质的区别，二者对于同一项目的判断结论是相同的，所以Ｂ正确；股权现金流量中包含财

务风险，而实体现金流量中不包含财务风险，所以实体现金流量的风险小于股权现金流量，即Ｃ正确；在计算

股权现金流量时需要将利息支出和偿还的本金作为现金流出处理，所以，股权现金流量的计算受到筹资结构

的影响，所以Ｄ错误。

３．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】外部融资＝基期销售额×销售增长率×（变动资产的销售百分比－变动负债的销售百分比）－基

期销售额×（１＋销售增长率）×销售净利率×（１－股利支付率），可以看出股利支付率越高，则留存收益越少，

所以，外部融资需求越大；销售净利率越高，则留存收益越多，所以，外部融资需求越小；外部融资销售增长比

不仅可以预计融资需求量，而且对于调整股利政策和预计通货膨胀对融资的影响等有作用，当外部融资销售

增长比为负数时，说明企业有剩余资金，可用于增加股利或短期投资；内含增长率是只靠内部积累实现的销售

增长，此时企业的外部融资需求额为０，如果企业的实际增长率低于本年的内含增长率，则企业不需要从外部

融资。综上，本题答案为 ＡＢＣＤ。

４．【答案】ＡＢＣ
【解析】由于本题的前提是有效边界与机会集重合，说明该题机会集曲线上不存在无效投资组合，即整个

机会集曲线就是从最小方差组合点到最高报酬率的那个有效集，也就是说在机会集上没有向后弯曲的部分，

而Ａ的标准差低于Ｂ，所以，最小方差组合是全部投资于Ａ证券，即Ａ的说法正确；投资组合的报酬率是组合

中各种资产报酬率的加权平均数，因为Ｂ的预期报酬率高于 Ａ，所以最高预期报酬率组合是全部投资于Ｂ证

券，即Ｂ正确；因为机会集曲线没有向后弯曲的部分，所以，两种证券报酬率的相关性较高，风险分散化效应

较弱，Ｃ的说法正确；因为风险最小的投资组合为全部投资于 Ａ证券，期望报酬率最高的投资组合为全部投

资于Ｂ证券，所以Ｄ的说法错误。

５．【答案】ＡＣＤ
【解析】根据计算公式可知，确定最佳现金持有量的存货模式考虑了机会成本和转换成本，随机模式考虑

了每次有价证券的固定转换成本（由此可知，考虑了交易成本）以及有价证券的日利息率（由此可知，考虑了机

会成本），所以 Ａ的说法正确；现金持有量的存货模式是一种简单、直观的确定最佳现金持有量的方法，但是，

由于其假设现金的流出量稳定不变，而实际上这是很少的，因此其普遍应用性较差，所以Ｂ的说法错误；随机
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模式建立在企业的现金未来需求总量和收支不可预测的前提下，所以，Ｃ的说法正确；而现金存量下限的确定

要受到企业每日的最低现金需要、管理人员的风险承受倾向等因素的影响，所以Ｄ的说法是正确的。

６．【答案】ＡＤ
【解析】激进型筹资政策是一种收益性和风险性均较高的营运资金筹资政策，所以 Ａ正确；企业在季节性

低谷时没有临时性流动资产，配合性筹资政策和稳健型筹资政策此时均没有临时性负债，只有自发性负债，所

以Ｂ错误；适中的营运资金持有政策，对于投资者财富最大化来讲理论上是最佳的，所以Ｃ错误（Ｃ说的是筹

资政策）；采用稳健型筹资政策临时性负债只融通部分临时性流动资产的资金需要，该筹资政策的流动负债最

少，所以其变现能力比率（流动比率、速动比率等）最高。

７．【答案】ＡＢＣ
【解析】如果超过一定程度地利用财务杠杆，会加大财务风险，从而使得股权资本成本提高，有可能会导致

加权平均资本成本上升，所以，Ｄ的说法不正确。在市场经济环境中，多方面因素的综合作用决定着企业资本

成本的高低，其中主要因素有：总体经济环境、证券市场条件、企业内部的经营和融资状况、项目融资规模。总

体经济环境的影响反映在无风险报酬率上，无风险报酬率降低，则投资者要求的收益率就会相应降低，从而降

低企业的资本成本；企业内部的经营和融资状况是指经营风险和财务风险的大小，公司固定成本占全部成本

的比重降低，会降低经营风险，在其他条件相同的情况下，经营风险降低投资者会有较低的收益率要求，所以

会降低企业的资本成本；改善股票的市场流动性，投资者想买进或卖出证券相对容易，变现风险减小，要求的

收益率会降低，所以会降低企业的资本成本。

８．【答案】ＡＢＣ
【解析】实体现金流量是企业全部现金流入扣除成本费用和必要的投资后的剩余部分，它是企业在一定期

间可以提供给所有投资人（包括股权投资人和债权投资人）的税后现金流量，所以 Ａ正确；实体现金流量是营

业现金净流量扣除资本支出后的剩余部分，实体现金流量＝营业现金净流量－资本支出，所以Ｂ正确；实体

现金流量＝息前税后营业利润＋折旧与摊销－营业流动资产的增加－资本支出，所以Ｃ错误；股权现金流量

＝实体现金流量－税后利息支出＋债务净增加，由此可知，实体现金流量＝股权现金流量＋税后利息支出－
债务净增加，所以Ｄ错误。

９．【答案】ＡＢＣ
【解析】根据二因素分析法，固定制造费用差异分为耗费差异和能量差异，所以 Ａ错误；固定制造费用闲

置能量差异是生产能量与实际工时之差，与固定制造费用标准分配率的乘积，所以Ｂ错误；固定制造费用的

实际金额与固定制造费用预算金额之间的差额，称为固定制造费用耗费差异，所以Ｃ错误；固定制造费用能

量差异反映未能充分使用现有生产能量而造成的损失，所以Ｄ正确。

１０．【答案】ＢＣＤ
【解析】在中间产品存在完全竞争市场时，市场价格减去对外销售费用是理想的转移价格，所以 Ａ错误；

如果中间产品存在非完全竞争的外部市场，可以采用协商的办法确定转移价格，所以如果中间产品没有外部

市场，则不宜采用内部协商转移价格，即Ｂ正确；采用变动成本加固定费作为内部转移价格时，如果最终产品

的市场需求很少，购买部门需要的中间产品也变得很少，但它仍然需要支付固定费，在这种情况下，市场风险

全部由购买部门承担了，而供应部门仍能维持一定利润水平，此时两个部门承担的市场风险是不同的，所以Ｃ
正确；采用全部成本加上一定利润作为内部转移价格，可能是最差的选择，它既不是业绩评价的良好尺度，也

不能引导部门经理做出有利于企业的明智决策，所以Ｄ正确。

三、判断题

１．【答案】√
【解析】一般认为企业财务综合评价的内容主要是盈利能力，其次是偿债能力，此外还有发展能力。

２．【答案】×
【解析】货币的时间价值，是指货币经过一定时间的投资和再投资所增加的价值，也成为资金的时间价值。

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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从量的规定性来看，货币的时间价值是在没有风险和没有通货膨胀条件下的社会平均资金利润率。

３．【答案】×
【解析】β系数是用于度量一项资产系统风险的指标，它并不能衡量资产的总体风险，市场组合的β系数

等于１，在运用资本资产定价模型时，某资产的β值小于１，说明该资产的系统风险小于市场风险。

４．【答案】×
【解析】现值指数法和内含报酬率法都是根据相对比率来评价投资方案，用来评价方案的投资效率，适用

于独立方案的评优；净现值是绝对数指标，用来衡量方案的投资效益适用于互斥方案的选优。

５．【答案】
【解析】现金折扣是企业对顾客在商品价格上所做的扣减，向顾客提供这种价格上的优惠，主要目的在于

吸引顾客为享受优惠而提前付款，缩短企业的平均收款期，因而可以减少收账费用和坏账损失。

６．【答案】×
【解析】可转换债券转换成普通股后，原可转换债券的投资者将不再是企业的债权人，而转变为企业的股

东，所以公司不需要再向其支付债券利息，但是由于权益资金的个别资本成本高于负债，所以在不考虑其他因

素的情况下，综合资本成本应当会上升。

７．【答案】
【解析】加权平均发行在外的普通股股数＝１００＋１５×８／１２＋２０×６／１２＝１２０（万股），注意发行当月不记入

发行在外的月份数中。

８．【答案】×
【解析】运用市盈率模型进行企业价值评估时，目标企业股权价值可以用每股净利乘以可比企业的平均市

盈率计算。

９．【答案】×
【解析】成本控制是指降低成本支出的绝对额，故又称绝对成本控制；成本降低还包括统筹安排成本、数量

和收入的相互关系，以求收入的增长超过成本的增长，实现成本的相对节约，因此又称为相对成本控制。

１０．【答案】×
【解析】在使用剩余收益指标时，可以对不同部门或者不同资产规定不同的资本成本百分数，使剩余收益

这个指标更灵活。

四、计算题

１．【答案】

（１）Ａ投资中心的剩余收益＝２０００×（１５％－１０％）＝１００（万元）

（２）Ｂ投资中心的部门资产＝２００／（１４％－１０％）＝５０００（万元）

（３）以投资报酬率作为评价指标的优缺点：

投资报酬率 剩余收益

优点

（１）计算指标的数据容易取得、客观
（１）可以避免决策次优化效应，使得部门利益与企

业整体利益一致

（２）便于部门之间以及不同行业之间的比较
（２）可以根据部门风险不同调整资本成本，使业绩

评价更为合理

（３）满足投资人、公司总经理的需要

（４）便于使用杜邦分析

缺点
可能导致投资中心做出与企业整体利益不

一致的选择
不利于不同部门之间的比较

　　２．【答案】
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（１）损益平衡的产品销售量

＝４０００００＋６０００００
２２－（２＋４＋１＋３）＝８３３３３（件）

（２）产品售价：

销售净利率＝
净利润

销售收入＝１２％

｛１０００００×［产品售价－（２＋４＋１＋３）］－４０００００－６０００００｝×（１－４０％）
１０００００×产品售价 ＝１２％

解得：产品售价＝２５（元）

（３）盈亏临界点销售量＝４０００００＋６０００００
２５－（２＋４＋１＋３）＝６６６６７（件）

安全边际率＝１０００００－６６６６７
１０００００ ＝３３％

或：安全边际＝［１２％／（１－４０％）］／［（２５－１０）／２５］＝３３％

３．【答案】

（１）订货成本＝１３４００－１０７６０
２２ ＋２８０＋８×２．５０＝４２０（元）

（２）储存成本＝４＋２８．５０＋２０＝５２．５０（元）

（３）经济订货批量＝ ２×１００００×４２０槡 ５２．５ ＝４００（套）

（４）每年相关总成本 槡＝ ２×１００００×４２０×５２．５＝２１０００（元）

或：每年相关总成本＝１００００
４００ ×４２０＋４００

２ ×５２．５０＝２１０００（元）

（５）再订货点＝６×１００００
５０×６＋１００＝３００（套）

（６）每年与储备存货相关的总成本＝总购置成本＋总订货成本＋总储存成本

＝１００００×３９５＋（１００００
４００ ×４２０＋１０７６０＋３０００×１２）＋［５２．５×（４００

２ ＋１００）＋２５００］

＝３９５００００＋５７２６０＋１８２５０＝４０２５５１０（元）

Ａ公司β资产值＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］＝０．７０２１

Ｂ公司β资产值＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６

Ｃ公司β资产值＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β资产＝（０．７０２１＋０．７１８６＋０６８２９）／３＝０．７０１２
海荣公司的β权益＝０．７０１２×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝１．０１４４
权益资本成本＝５％＋１．０１４４×（１０％－５％）＝１０．０７％
加权资金成本＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０７％×６０％＝８．７２％
或列表

４．【答案】

解法一：

Ａ Ｂ Ｃ 平均 本公司

β权益 １．１ １．２ １．４ １．０１４４

债务资本 ４０％ ５０％ ６０％ ４０％

权益资本 ６０％ ５０％ ４０％ ６０％
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续表

Ａ Ｂ Ｃ 平均 本公司

所得税率 １５％ ３３％ ３０％ ３３％

β资产 ０．７０２１ ０．７１８６ ０．６８２９ ０．７０１２ ０．７０１２

无风险收益率 ５％

平均风险收益率 １０％

权益资本成本 １０．０７％

税前债务资本成本 １０％

项目的必要报酬率 ８．７２％

　　解法２：

Ａ公司β资产值＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］＝０．７０２１
海荣公司的β权益＝０．７００６×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝１．０１５７

Ｂ公司β资产值＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６
海荣公司的β权益＝０．７１８６×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝１．０３９６

Ｃ公司β资产值＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β权益＝０．６８２９×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝０．９８７９
本项目的β权益＝（１．０１５７＋１．０３９６＋０．９８７９）／３＝１．０１４４
权益资本成本＝５％＋１．０１４４×（１０％－５％）＝１０．０７％
加权资金成本＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０７％×６０％＝８．７２％
解法３：

Ａ公司β资产值＝１．１０００／［１＋（１－１５％）×４／６］＝０．７０２１
海荣公司的β权益＝０．７０２１×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝０．０１５７
权益资本成本＝５％＋１．０１５７×（１０％－５％）＝１０．０８％
加权资金成本＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．０８％×６０％＝８．７３％

Ｂ公司β资产值＝１．２０００／［１＋（１－３３％）×５／５］＝０．７１８６
海荣公司的β权益＝０．７１８６×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝１．０３９６
权益资本成本＝５％＋１．０３９６×（１０％－５％）＝１０．２０％
加权资金成本＝１０％×（１－３３％）×４０％＋１０．２０％×６０％＝８．８％

Ｃ公司β资产值＝１．４０００／［１＋（１－３０％）×６／４］＝０．６８２９
海荣公司的β权益＝０．６８２９×［１＋（１－３３％）×４０％／６０％］＝０．９８７９
权益资本成本＝５％＋０．９８７９×（１０％－５％）＝９．９４％
加权资金成本＝１０％×（１－３３％）×４０％＋９．９４％×６０％＝８．６４％
本项目的必要报酬率＝（８．７３％＋８．８０％＋８．６４％）／３＝８．７２％

５．【答案】

（１）①权益报酬率（折现率）＝６％＋０．８５７１×７％＝１２％

②股权价值＝６４１×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２，３）＋１１００×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）

＋１１００×（１＋１０％）
１２％－１０％ ×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＝６４１×０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×０．７１１８＋１１００×０．６３５５＋

［１２１０／（１２％－１０％）］×０．６３５５＝４１０９５．０２（万元）

或：列表计算如下（单位：万元）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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年份 ０ １ ２ ３ ４

股权自由现金流量 ６４１ ８９３ １０００ １１００

增长率 ３０％ ２０％ １０％

权益报酬率 １２％ １２％ １２％ １２％

折现系数 ０．８９２９ ０．７９７２ ０．７１１８ ０．６３５５

预测期价值 ２６４７．２７ ５７２．３５ ６６４．０７ ７１１．８０ ６９９．０５

后续期价值 ３８４４７．７５ ６０５００

股权价值 ４１０９５．０２

　　评价：不适当。根据竞争均衡理论，后续期的股权现金流最与销售增长率同步增长，销售增长率大体上等

于宏观经济的名义增长率。如果不考虑通货膨胀因素，宏观经济增长率大多在２％－６％之间。所以本题中

的１０％不一定具有可持续性，可能有下降趋势。

（２）股权价值＝６４１×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋１１００×（Ｐ／Ｓ，１２％，

４）＋１１００×１．０９×（Ｐ／Ｓ，１２％，５）＋１１００×１．０９×１．０８×（Ｐ／Ｓ，１２％，６）＋１１００×１．０９×１．０８×１．０７×（Ｐ／Ｓ，

１２％，７）＋１１００×１．０９×１．０８×１．０７×１．０７
１２％－７％ ×（Ｐ／Ｓ，１２％，７）＝６４１×０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×

０．７１１８＋１１００×０．６３５５＋１１００×１．０９×０．５６７４＋１１００×１．０９×１．０８×０．５０６６＋１１００×１．０９×１．０８×

１．０７×０．４５２３＋１１００×１．０９×１．０８×１．０７×１．０７
１２％－７％ ×０．４５２３＝１８０２１．４２（万元）

年份 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

股权自由现金流量 ６４１ ８９３ １０００ １１００ １１９９ １２９４．９２ １３８５．５６

增长率 ３０％ ２０％ １０％ ９％ ８％ ７％

权益报酬率 １２％ １２％ １２％ １２％ １２％ １２％ １２％

折现系数 ０．８９２９ ０．７９７２ ０．７１１８ ０．６３５５ ０．５６７４ ０．５０６６ ０．４５２３

预测期价值 ４６１０．２８ ５７２．３５ ６６４．０７ ７１１．８０ ６９９．０５ ６８０．３１ ６５６．０１ ６２６．６９

后续期价值 １３４１１．１４ ２９６５０．９８

股权价值 １８０２１．４２

　　（３）①市场价值＝２４００×９＝２１６００（万元）

②评估价值与市场价值偏差的原因有三：（１）预计现金流量可能不准确；（２）权益资本成本计量可能有偏

差；（３）市场价是少数股东认可的价值、交易双方存在着严重信息不对称、价格经常波动，所以市场价有时公平

有时不公平，资本市场对该公司股票评价缺乏效率。

６４１×（Ｐ／Ｓ，１２％，１）＋８３３×（Ｐ／Ｓ，１２％，２）＋１０００×（Ｐ／Ｓ，１２％，３）＋１１００×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＋［１１００×
（１＋增长率）／（１２％－增长率）］×（Ｐ／Ｓ，１２％，４）＝２４００×９６４１×０．８９２９＋８３３×０．７９７２＋１０００×０．７１１８

＋１１００×０．６３５５＋［１１００×（１＋增长率）／（１２％－增长率）］×０．６３５５＝２４００×９增长率＝８．０２％
五、综合题

１．【答案】

（１）成本计算单“白色颗粒”

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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摘要 约当产量 产量 原材料 直接人工 蒸气 水电 制造费用 合计

月初在产品 ３００ ３３０００ １００８０ １１０００ ５２００ ４２００ ６３４８０

本月生产费用 ５００ ５５０００ ３１９２０ １００００ １４４００ ８４００ １１９７２０

合计 ８００ ８８０００ ４２０００ ２１０００ １９６００ １２６００ １８３２００

完工半成品转出 ６００ ６００ ６６０００ ３６０００ １８０００ １６８００ １０８００ １４７６００

月末在产品成本 １００ ２００ ２２０００ ６０００ ３０００ ２８００ １８００ ３５６００

半成品单位成本 １１０ ６０ ３０ ２８ １８ ２４６

（２）成本计算单“白色板材”

摘要 约当产量 产量 半成品 原材料 直接人工 蒸气 水电 制造费用 合计

月初在产品成本 １００ ２３３２０ １５００ ２９４０ ５２０ ９６０ ５４０ ２９７８０

本月生产费用 ４００ ９５６８０ ７０００ ２３９４０ １１０００ １４４００ １０５００ １６２５２０

合计 ５００ １１９０００ ８５００ ２６８８０ １１５２０ １５３６０ １１０４０ １９２３００

完工产品转出 ４５０ ４５０ １０７１００ ７６５０ ２５２００ １０８００ １４４００ １０３５０ １７５５００

期末在产品 ３０ ５０ １１９００ ８５０ １６８０ ７２０ ９６０ ６９０ １６８００

完工产品单位成本 ２３８ １７ ５６ ２４ ３２ ２３ ３９０

　　２．【答案】

（１）零时点的更新现金流量：

继续使用旧设备：

－（１２００－１２００×４０％）＝－７２０
更换新设备：

－６００００－５０００×（１－４０％）＝－６３０００差量净现金流量＝－６３０００－（－７２０）＝－６２２８０（元）

（２）折旧抵税现值＝２４０００×４０％×０．９０９１＋１４４００×４０％×０．８２６４＋８６４０×４０％×０．７５１３＋６４８０×

４０％×０．６８３０＋６４８０×４０％×０．６２０９＝４８６５９．０６４（元）

（３）解法一：将变卖旧系统的税后变现收入作为继续使用旧系统的零时点现金流出量。

项　目 税后现金流量 时间 系数 现值

继续使用原系统

旧设备变现价值 －１２００ ０ １ －１２００

旧设备变现收益纳税 （１２００－０）×４０％＝４８０ ０ １ ４８０

系统升级付现成本 －３０００（１－４０％）＝－１８００ ２ ０．８２６４ －１４８８

现值合计 －２２０８

购买新系统

新系统购置成本 －６００００ ０ １ －６０００００

税后培训付现支出 －５０００×（１－４０％）＝－３０００ ０ １ －３０００

税后收入 ４００００×（１－４０％）＝２４０００ １－６ ４．３５５３ １０４５２７

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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续表

项　目 税后现金流量 时间 系数 现值

税后付现成本
（－３００００＋１５０００－４５００）×（１－

４０％）＝－１１７００
１－６ －４．３５５３ －５０９５７

税后更新软件成本 －４０００×（１－４０％）＝－２４００ ３ ０．７５１３ －１８０３

折旧抵税 １９４６４

残值收入 １０００ ６ ０．５６４５ ５６５

残值净收益纳税 －１０００×４０％＝－４００ ６ ０．５６４５ －２２６

现值合计 ８５７０

　　由于购置新系统净现值高于继续使用旧系统净现值，所以应该选择购置新设备。

解法２：差量现金流量法：

项　　目 现金流量 时间 系数 现值

售旧购新：

差量投资
－６００００＋（１２００－１２００×４０％）＝

－５９２８０
０ １ －５９２８０

税后培训付现支出 －５０００×（１－４０％）＝－３０００ ０ １ －３０００

零时点现金流量 －６２２８０

税后收入 ４００００×（１－４０％）＝２４０００ １－６ ４．３５５３ １０４５２７

税后付现成本
（－３００００＋１５０００－４５００）×（１－

４０％）＝－１１７００
１－６ ４．３５５３ －５０９５７

节约的旧系统升级付现成本 ３０００×（１－４０％）＝１８００ ２ ０．８２６４ １４８８

税后更新软件成本 －４０００×（１－４０％）＝－２４００ ３ ０．７５１３ －１８０３

折旧抵税 １９４６４

回收残值流量 １０００－１０００×４０％＝６００ ６ ０．５６４５ ３３９

现值合计 １０７７８

　　由于售旧购新净现值大于０，所以应该选择购置新设备。

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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２００６年度注册会计师全国统一考试
《财务成本管理》试题

　　一、单项选择题（本题型共１０题，每题１分，共１０分。每题只有一个正确答案，请从每题的备选答案中选

出一个你认为最正确的答案，在答题卡相应位置上用２Ｂ铅笔填涂相应的答案代码。答案写在试题卷上无

效。）

１．ＡＢＣ公司以平价购买刚发行的面值为１０００元（５年期、每半年支付利息４０元）的债券，该债务按年计

算的到期收益率为（　　）。

Ａ．４％　　　　　　　　Ｂ．７．８４％　　　　　　　　Ｃ．８％　　　　　　　　Ｄ．８．１６％

２．在利率和计息期相同的条件下，以下公式中，正确的是（　　）。

Ａ．普通年金终值系数×普通年金现值系数＝１

Ｂ．普通年金终值系数×偿债基金系数＝１

Ｃ．普通年金终值系数×投资回收系数＝１

Ｄ．普通年金终值系数×预付年金现值系数＝１

３．在进行投资项目评价时，投资者要求的风险报酬取决于该项目的（　　）。

Ａ．经营风险 Ｂ．财务风险 Ｃ．系统风险 Ｄ．特有风险

４．某公司根据鲍曼模型确定的最佳现金持有量为１０００００元，有价证券的年利率为１０％。在最佳现金持

有量下，该公司与现金持有量相关的现金使用总成本为（　　）元。

Ａ．５０００ Ｂ．１００００ Ｃ．１５０００ Ｄ．２００００

５．某公司生产甲产品，一季度至四季度的预计销售量分别为１０００件、８００件、９００件、８５０件，生产每件甲

产品需要２千克 Ａ材料。公司的政策是每一季度末的产成品存货数量等于下一季度销售量的１０％，每一季

度末的材料存量等于下一季度生产需要量的２０％。该公司二季度的预计材料采购量为（　　）千克。

Ａ．１６００ Ｂ．１６２０ Ｃ．１６５４ Ｄ．１６６８

６．以下营运资金筹集政策中，临时性负债占全部资金来源比重最大的是（　　）。

Ａ．配合型筹资政策 Ｂ．激进型筹资政策

Ｃ．稳健型筹资政策 Ｄ．紧缩型筹资政策

７．以下股利分配政策中，最有利于股价稳定的是（　　）。

Ａ．剩余股利政策 Ｂ．固定或持续增长的股利政策

Ｃ．固定股利支付率政策 Ｄ．低正常股利加额外股利政策

８．市净率的关键驱动因素是（　　）。

Ａ．增长潜力 Ｂ．销售净利率 Ｃ．权益报酬率 Ｄ．股利支付率

９．以下原则中，不属于成本控制原则的是（　　）。

Ａ．经济原则 Ｂ．因地制宜原则 Ｃ．以顾客为中心原则 Ｄ．全员参与原则

１０．在进行成本差异分析时，固定制造费用的差异可以分解为（　　）。

Ａ．价格差异和数量差异 Ｂ．耗费差异和效率差异 Ｃ．能量差异和效率差异 Ｄ．耗费差异和能量差异

二、多项选择题（本题型共１０题，每题２分，共２０分。每题均有多个正确答案，请从每题的备选答案中选

出你认为正确的答案，在答题卡相应位置上用２Ｂ铅笔填涂相应的答案代码。每题所有答案选择正确的得

分；不答、错答、漏答均不得分。答案写在试题卷上无效。）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



３１０　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

１．下列各项因素中，能够影响无风险报酬率的有（　　）。

Ａ．平均资金利润率 Ｂ．资金供求关系 Ｃ．国家宏观调控 Ｄ．预期通货膨胀率

２．在不增发新股的情况下，企业去年的股东权益增长率为８％，本年的经营效率和财务政策与去年相同，

以下说法中，正确的有（　　）。

Ａ．企业本年的销售增长率为８％ Ｂ．企业本年的可持续增长率为８％

Ｃ．企业本年的权益净利率为８％ Ｄ．企业本年的实体现金流量增长率为８％

３．债券 Ａ和债券Ｂ是两支刚发行的平息债券，债券的面值和票面利率相同，票面利率均高于必要报酬

率，以下说法中，正确的有（　　）。

Ａ．如果两债券的必要报酬率和利息支付频率相同，偿还期限长的债券价值低

Ｂ．如果两债券的必要报酬率和利息支付频率相同，偿还期限长的债券价值高

Ｃ．如果两债券的偿还期限和必要报酬率相同，利息支付频率高的债券价值低

Ｄ．如果两债券的偿还期限和利息支付频率相同，必要报酬率与票面利率差额大的债券价值高

４．下列各项因素中，对存货的经济订货批量没有影响的有（　　）

Ａ．订货提前期 Ｂ．送货期 Ｃ．每日耗用量 Ｄ．保险储备量

５．以下关于剩余股利分配政策的表述中，错误的有（　　）。

Ａ．采用剩余股利政策的根本理由是为了使加权平均资本成本最低

Ｂ．采用剩余股利政策时，公司的资产负债率要保持不变

Ｃ．采用剩余股利政策时，要考虑公司的现金是否充足

Ｄ．采用剩余股利政策时，公司不能动用以前年度的未分配利润

６．以下关于企业价值评估现金流量折现法的表述中，错误的有（　　）。

Ａ．预测基数应为上一年的实际数据，不能对其进行调整

Ｂ．预测期是指企业增长的不稳定时期，通常在５至７年之间

Ｃ．实体现金流量应该等于融资现金流量

Ｄ．后续期的现金流量增长率越高，企业价值越大

７．在制造成本法下，以下各项支出中，可以计入产品成本的有（　　）。

Ａ．生产车间管理人员的工资 Ｂ．因操作不当造成的废品净损失

Ｃ．存货跌价损失 Ｄ．行政管理部门使用的固定资产计提的折旧

８．以下关于成本计算分步法的表述中，正确的有（　　）。

Ａ．逐步结转分步法有利于各步骤在产品的实物管理和成本管理

Ｂ．当企业经营对外销售半成品时，不宜采用平行结转分步法

Ｃ．采用逐步分项结转分步法时，需要进行成本还原

Ｄ．采用平行结转分步法时，无须将产品生产费用在完工产品和在产品之间进行分配

９．某企业只生产一种产品，单价２０元，单位变动成本１２元，固定成本为２４００元，满负荷运转下的正常

销售量为４００件。以下说法中，正确的有（　　）。

Ａ．在“销售量”以金额表示的边际贡献式本量利图中，该企业的变动成本线斜率为１２

Ｂ．在保本状态下，该企业生产经营能力的利用程度为７５％

Ｃ．安全边际中的边际贡献等于８００元

Ｄ．该企业的生产经营较安全

１０．以下关于责任中心的表述中，正确的有（　　）。

Ａ．任何发生成本的责任领域都可以确定为成本中心

Ｂ．任何可以计量利润的组织单位都可以确定为利润中心

Ｃ．与利润中心相比，标准成本中心仅缺少销售权

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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Ｄ．投资中心不仅能够控制生产和销售，还能控制占用的资产

三、判断题（本题共１０题，每题１分，共１０分。请判断每题的表述是否正确，你认为正确的，在答题卡相

应位置上用２Ｂ铅笔填涂码“√”，你认为错误的，填涂代码“×”。每题判断正确的得１分；每题判断错误的倒

扣１分；不答题既不得分，也不扣分。扣分最多扣至本题型零分为止。答案写在试题卷上无效。）

１．金融性资产的滚动性越强，风险性就越大。 （　　）

２．由杜邦财务分析体系可知，权益净利率等于资产净利率乘以权益乘数。因此，企业的负债程度越高，权

益净利率就越大。 （　　）

３．ＡＢＣ公司２００５年经营活动产生的现金流量净额为３２００万元，年初流动负债合计为２５００万元（其中

短期借款４００万元，应付票据１０００万元，应付账款５００万元，一年内到期的长期负债６００万元），长期负债合

计为１２００万元。根据以上数据计算，ＡＢＣ公司２００５年的现金到期债务比为１．６。 （　　）

４．在证券的市场组合中，所有证券的贝他系数加权平均数等于１。 （　　）

５．利用内含报酬率法评价投资项目时，计算出的内含报酬率是方案本身的投资报酬率，因此不需要再估

计投资项目的资金成本或最低报酬率。 （　　）

６．根据存货经济订货量模型，经济订货量是能使订货总成本与储存总成本相等的订货批量。 （　　）

７．在制定内部转移价格时，如果中间产品存在完全竞争市场，理想的转移价格是市场价格减去对外销售

费用。 （　　）

８．经营风险指企业未使用债务时经营的内在风险，它是企业投资决策的结果，表现在资产息税前利润率

的变动上。 （　　）

９．在进行企业价值评估时，按照市价／净利比率模型可以得出目标企业的内在价值。 （　　）

１０．在确定费用中心的费用预算时，可以考察同行业类似职能的支出水平，这是引导原则的一个应用。

（　　）

四、计算分析题（本题型共４题，每题７分，共２８分。要求列出计算步骤，除非有特殊要求，每步骤运算得

数精确到小数点后两位。在答题卷上解答，答在试题卷上无效。）

１．Ａ企业近两年销售收入超常增长，下列列示了该企业２００４年和２００５年的有关财务数据（单位：万元）。

年　　度 ２００４年 ２００５年

销售收入 １２０００ ２００００

净利润 ７８０ １４００

本年留存收益 ５６０ １１８０

期末总资产 １６０００ ２２０００

期末所有者权益 ８１６０ １１０００

可持续增长率 ７．３７％

实际增长率 ４６．３４％ ６６．６７％

　　要求：

（１）计算该企业２００５年的可持续增长率（计算结果精确到万分之一）。

（２）计算该企业２００５年超常增长的销售额（计算结果取整数，下同）。

（３）计算该企业２００５年超常增长所需的资金额。

（４）请问该企业２００５年超常增长的资金来源有哪些？并分别计算它们的数额。

２．Ｃ公司生产和销售甲、乙两种产品。目前的信用政策为“２／１５，ｎ／３０”，有占销售额６０％的客户在折扣

期内付款并享受公司提供的折扣；不享受折扣的应收账款中，有８０％可以在信用期内收回，另外２０％在信用

期满后１０天（平均数）收回。逾期账款的收回，需要支出占逾期账款额１０％的收账费用。如果明年继续保持

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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目前的信用政策，预计甲产品销售量为４万件，单价１００元，单位变动成本６０元；乙产品销售量２万件，单价

３００元，单位变动成本２４０元。

如果明年将信用政策改为“５／１０，ｎ／２０”，预计不会影响产品的单价、单位变动成本和销售的品种结构，而

销售额将增加到１２００万元。与此同时，享受折扣的比例将上升至销售额的７０％；不享受折扣的应收账款中，

有５０％可以在信用期内收回，另外５０％可以在信用期满后２０天（平均数）收回。这些逾期账款的收回，需要

支出占逾期账款额１０％的收账费用。

该公司应收账款的资金成本为１２％。

要求：

（１）假设公司继续保持目前的信用政策，计算其平均收现期和应收账款应计利息（一年按３６０天计算，计

算结果以万元为单位，保留小数点后四位，下同）。

（２）假设公司采用新的信用政策，计算其平均收现期和应收账款应计利息。

（３）计算改变信用政策引起的损益变动净额，并据此说明公司应否改变信用政策。

３．Ｂ公司是一家企业集团公司下设的子公司，集团公司为了改善业绩评价方法，决定从２００６年开始使用

经济利润指标评价子公司业绩。集团公司给Ｂ公司下达的２００６年至２００８年的目标经济利润是每年１８８万

元。Ｂ公司测算的未来３年主要财务数据如下表所示（单位：万元）。

年　　份 ２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年

销售增长率 ２０％ １０％ ８％

主营业务收入 １４６０．００ １７５２．００ １９２７．００ ２０８１．１６

减：主营业务成本 ７４５．００ ８９４．００ ９８３．００ １０６１．６４

主营业务利润 ７１５．００ ８５８．００ ９４４．００ １０１９．５２

减：营业和管理费用 ２１９．００ ２６２．００ ２８９．００ ３１２．１２

财务费用 ６８．００ ８２．００ ９０．００ ９７．２０

利润总额 ４２８．００ ５１４．００ ５６５．００ ６１０．２０

减：所得税 １２８．４０ １５４．２０ １６９．５０ １８３．０６

净利润 ２９９．６０ ３５９．８０ ３９５．５０ ４２７．１４

期末短期借款 ２６０．００ ３１２．００ ３４３．１６ ３７０．６２

期末长期借款 ８８１．００ １０５７．００ １１６２．００ １２５４．９６

期末负债合计 １１４１．００ １３６９．００ １５０５．１６ １６２５．５８

期末股东权益 １１３１．００ １３５７．００ １４９２．７０ １６１２．１２

期末负债和股东权益 ２２７２．００ ２７２６．００ ２９９７．８６ ３２３７．７０

　　该公司其他业务收入、投资收益和营业外收支很少，在预测时忽略不计。所得税率３０％，加权平均资本

成本为１０％。公司从２００８年开始进入增长状态，预计以后年度的永续增长率为８％。

要求：

（１）计算该公司２００６年至２００８年的年度经济利润。

（２）请问该公司哪一年不能完成目标经济利润？该年的投资资本回报率提高到多少才能完成目标经济利

润？

（３）该公司目前的股票市值为９０００万元，请问公司价值是否被低估（计算时折现系数保留小数点后４
位，计算结果以万元为单位，取整数？

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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４．Ｋ公司是一家机械制造企业，生产多种规格的厨房设备，按照客户订单要求分批组织生产。各种产品

均需经过两个步骤加工，第一车间为机械加工车间，第二车间为装配车间。

本月生产的６０１号和７０１号订单的有关资格如下：（１）批号６０１生产甲产品；６月底第一车间在产品１０台

（６月份投产）；７月２０日全部完工入库；月末两车间均无６０１号甲产品在产品。（２）批号７０１生产乙产品；６月

底无在产品，７月份投产８台，７月底３台完工入库，剩余５台为第一车间在产品（平均完工程度４０％）。

生产６０１号和７０１号的直接材料均在各车间开始生产时一次投入，直接人工费用和制造费用在加工过程

中陆续发生。Ｋ公司采用分批法计算产品成本，各车间的直接人工费用和制造费用按实际加工工时在各批产

品之间进行分配，各批产品的生产费用采用约当产量法在完工产品（或半成品）和在产品之间进行分配。

７月份有关成本核算的资料如下：

（１）直接材料费用（单位：“元”）

批　　号 第一车间 第二车间 合　　计

６０１号（甲产品） ２４０００ ２４０００

７０１号（乙产品） ６７２００ ２８８００ ９６０００

　　（２）实际加工工时

各车间除加工６０１号、７０１号订单外，还加工其他批别产品。７月份实际加工工时资料如下表所示（单位：

小时）：

批　　号 第一车间 第二车间

６０１号（甲产品） ３０００ ２６００

７０１号（乙产品） ４０００ ２８００

其它批别产品 ３０００ ２６００

合计 １００００ ８０００

　　（３）直接人工费用

第一车间发生直接人工费用１０００００元，第二车间发生直接人工费用７２０００元。

（４）制造费用

第一车间发生制造费用８００００元，第二车间发生制造费用５６０００元。

（５）６０１号订单月初在产品成本（单位：元）

项　　目 直接材料 直接人工 制造费用 合 计

月初在产品成本 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

其中：第一车间 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

第二车间 ０ ０ ０ ０

　　要求：

（１）计算填列６０１号订单的产品成本计算单（写出计算过程，计算结果填入答题卷中的表格内）。

产品成本计算单

批号：６０１（甲产品） 开工时间：２００６年６月１日

批量：１０台 完工数量：１０台 完工时间：２００６年７月２０日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

月初在产品
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续表

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

其中：第一车间

第二车间

本月生产费用

其中：第一车间

第二车间

合计

完工产品成本

其中：第一车间

第二车间

　　（２）计算填列７０１号订单的产品成本计算单（写出计算过程，计算结果填入答题卷第７页中的表格内）。

产品成本计算单

批号：７０１（乙产品） 开工时间：２００６年７月１日

批量：８台 完工数量：３台 完工时间：２００６年　月　日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

本月生产费用

其中：第一车间

第二车间

完工产品转出

其中：第一车间

第二车间

月末在产品成本

其中：第一车间

第二车间

　　五、综合题（本题型共２题，每题１６分，共３２分。要求列出计算步骤，除非有特殊要求，每步骤运算得数

精确到小数点后两位。在答题卷上解答，答在试题卷上无效。）

１．ＡＢＣ公司研制成功一台新产品，现在需要决定是否大规模投产，有关资料如下：

（１）公司的销售部门预计，如果每台定价３万元，销售量每年可以达到１００００台；销售量不会逐年上升，

但价格可以每年提高２％。生产部门预计，变动制造成本每台２．１万元，每年增加２％；不含折旧费的固定制

造成本每年４０００万元，每年增加１％。新业务将在２００７年１月１日开始，假设经营现金流发生在每年年底。

（２）为生产该产品，需要添置一台生产设备，预计其购置成本为４０００万元。该设备可以在２００６年底以

前安装完毕，并在２００６年底支付设备购置款。该设备按税法规定折旧年限为５年，净残值率为５％；经济寿

命为４年，４年后即２０１０年底该项设备的市场价值预计为５００万元。如果决定投产该产品，公司将可以连续

经营４年，预计不会出现提前中止的情况。

（３）生产该产品所需的厂房可以用８０００万元购买，在２００６年底付款并交付使用。该厂房按税法规定折

旧年限为２０年，净残值率５％。４年后该厂房的市场价值预计为７０００万元。

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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（４）生产该产品需要的净营运资本随销售额而变化，预计为销售额的１０％。假设这些净营运资本在年初

投入，项目结束时收回。

（５）公司的所得税率为４０％。

（６）该项目的成功概率很大，风险水平与企业平均风险相同，可以使用公司的加权平均资本成本１０％作

为折现率。新项目的销售额与公司当前的销售额相比只占较小份额，并且公司每年有若干新项目投入生产，

因此该项目万一失败不会危及整个公司的生存。

要求：

（１）计算项目的初始投资总额，包括与项目有关的固定资产购置支出以及净营运资本增加额。

（２）分别计算厂房和设备的年折旧额以及第４年末的账面价值（提示：折旧按年提取，投入使用当年提取

全年折旧）。

（３）分别计算第４年末处置厂房和设备引起的税后净现金流量。

（４）计算各年项目现金净流量以及项目的净现值和回收期（计算折现系数保留小数点后４位，计算过程和

结果显示在答题卷的表格中。

年度 ０ １ ２ ３ ４
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续表

年度 ０ １ ２ ３ ４

项目现金净流量

项目净现值

回收期（年）

　　２．ＡＢＣ公司正在考虑改变它的资本结构，有关资料如下：

（１）公司目前债务的账面价值１０００万元，利息率为５％，债务的市场价值与账面价值相同；普通股４０００
万股，每股价格１元，所有者权益账面金额４０００万元（与市价相同）；每年的息税前利润为５００万元。该公司

的所得税率为１５％。

（２）公司将保持现有的资产规模和资产息税前利润率，每年将全部税后净利分派给股东，因此预计未来增

长率为零。

（３）为了提高企业价值，该公司拟改变资本结构，举借新的债务，替换旧的债务并回购部分普通股。可供

选择的资本结构调整方案有两个：①举借新债务的总额为２０００万元，预计利息率为６％；②举借新债务的总

额为３０００万元，预计利息率７％。

（４）假设当前资本市场上无风险利率为４％，市场风险溢价为５％。

要求：

（１）计算该公司目前的权益成本和贝他系数（计算结果均保留小数点后４位）。

（２）计算该公司无负债的贝他系数和无负债的权益成本（提示：根据账面价值的权重调整贝他系数，下

同）。

（３）计算两种资本结构调整方案的权益贝他系数、权益成本和实体价值（实体价值计算结果保留整数，以

万元为单位）。

（４）判断企业应否调整资本结构并说明依据，如果需要调整应选择哪一个方案？
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２００６年度注册会计师全国统一考试
《财务成本管理》试题参考答案及解析

一、单项选择题

１．【答案】Ｄ

【解析】本题的主要考核点是债券的到期收益率的实际年利率与周期利率的关系。ｒ＝４０×２
１０００＝８％，ｉ＝（１

＋８％
２

）２－１＝８．１６％。

２．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是系数间的关系。普通年金终值系数与偿债基金系数的互为倒数关系。

３．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是投资项目评价时需考虑的风险。唯一影响股东预期收益的是项目的系统风

险。

４．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是最佳现金持有量确定的存货模式，也称为鲍曼模型。在存货模式下，达到最

佳现金持有量时，机会成本等于交易成本，即与现金持有量相关的现金使用总成本应为机会成本的２倍，机会

成本＝Ｑ
２×Ｋ＝１０００００

２ ×１０％＝５０００元。所以，与现金持有量相关的现金使用总成本＝２×５０００＝１００００

（元）。

５．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是生产预算与直接材料采购预算。

生产预算：

项目 １季度 ２季度 ３季度 ４季度

销量 １０００ ８００ ９００ ８５０

加：期末存货（下一季度销售量

的１０％）
８０ ９０ ８５ —

减：期初存货（上期期初） — ８０ ９０ ８５

生产量 — ８１０ ８９５ —

　　材料采购预算

项目 １季度 ２季度 ３季度 ４季度

生产需用量 ８１０×２＝１６２０ ８９５×２＝１７９０ －

加：期末材料存量（下一季度生

产需要量的２０％）
３２４ ３５８ — —

减：期初存量（上期期初） — ３２４ ３５８ —

材料采购量 １６５４
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　　６．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是营运资金筹资政策的特点。在配合型筹资政策下，临时性负债等于临时性流

动资产；在稳健型筹资政策下，临时性负债小于临时性流动资产，相比其他政策，临时性负债占全部资金来源

比重最小；在激进型筹资政策下，临时性负债大于临时性流动资产，相比其他政策，临时性负债占全部资金来

源比重最大。

７．【答案】Ｂ
【解析】本题的主要考核点是固定或持有增长的股利政策的特点。虽然固定或持有增长的股利政策和低

正常股利加额外股利政策均有利于保持股价稳定。但最有利于股价稳定的应该是固定或持有增长的股利政

策。

８．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是市净率的关键驱动因素。市净率的驱动因素有股利支付率、增长率、股权资

本成本和权益报酬率，但关键驱动因素是权益报酬率。

９．【答案】Ｃ
【解析】本题的主要考核点是成本控制的原则。关于成本控制的原则，教材中提到经济原则、因地制宜原

则、全员参与原则和领导推动原则共四条。以顾客为中心属于成本降低的基本原则。

１０．【答案】Ｄ
【解析】本题的主要考核点是固定制造费用的差异分析法。固定制造费用的差异分析法包括二因素法和

三因素法。按照二因素法，可以将固定制造费用的差异分解为两个差异：耗费差异和能量差异。按照三因素

法，可以将固定制造费用的差异分解为三个差异：耗费差异、闲置能量差异和效率差异。

二、多项选择题

１．【答案】ＡＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是影响无风险报酬率的因素。由于无风险报酬率＝纯粹利率＋通货膨胀附加

率，而平均资金利润率、资金供求关系和国家宏观调控影响纯粹利率，进而影响无风险报酬率，所以，Ａ、Ｂ、Ｃ
和Ｄ选项均正确。

２．【答案】ＡＢＤ
【解析】本题的主要考核点是可持续增长率的假设前提、结论以及实体现金流量增长率的确定。在保持去

年经营效率和财务政策不变，并且在不增发新股的情况下，本年的实际销售增长率＝本年的可持续增长率＝
上年的可持续增长率＝本年的资产增长率＝所有者权益增长率＝净利润增长率，因此权益净利率应保持和上

年一致，而不能说等于８％。同时，在稳定状态下，本年的销售增长率等于本年的实体现金流量增长率，也等

于本年的股权现金流量增长率。

３．【答案】ＢＤ
【解析】本题的主要考核点是债券价值的主要影响因素分析。因为，债券的面值和票面利率相同，若同时

满足两债券的必要报酬率和利息支付频率相同，对于平息债券（即分期付息债券），期限越长，表明未来的利息

越多，则债券价值越高，所以 Ａ错误，Ｂ正确；对于溢价发行的债券，加快付息频率，债券价值会上升，所以Ｃ
错误；对于溢价发行债券，票面利率高于必要报酬率，所以当必要报酬率与票面利率差额大，（因债券的票面利

率相同）即表明必要报酬率越低，则债券价值应越大。当其他因素不变时，必要报酬率与债券价值是呈反向变

动的。

４．【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是存货的经济订货批量的影响因素分析。根据陆续供货陆续领用模型下的存

货的经济订货批量的计算公式可知，影响存货经济订货批量的因素有五个，即：存货全年总的需求量、一次订

货成本、单位存货年变动性储存成本、每日耗用量和每日送货量。订货提前期、送货期和保险储备量均对经济

订货批量没有影响。
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５．【答案】ＢＣ
【解析】本题的主要考核点是剩余股利分配政策的需注意的问题。采用剩余股利政策的根本理由是为了

保持理想的资本结构，使加权平均资本成本最低，所以 Ａ是正确表述。但保持目标资本结构，不是指保持全

部资产的负债比例不变，无息负债和短期借款不可能也不需要保持某种固定比率，所以Ｂ是错误表述。分配

股利的现金问题是营运资金管理问题，如果现金不足，可以通过短期借款解决，与筹集长期资本无直接关系，

选项Ｃ是错误表述。只有在资金有剩余的情况下，才会超本年盈余进行分配，超量分配，然后再去借款或向

股东要钱，不符合经济原则，因此在剩余股利分配政策下，公司不会动用以前年度未分配利润，只能分配本年

利润的剩余部分，选项Ｄ是正确表述。

６．【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是关于企业价值评估现金流量折现法的有关内容。在企业价值评估的现金流

量折现法下，预测的基数有两种确定方式：一种是上年的实际数据，另一种是修正后的上年数据，即可以对上

年的实际数据进行调整。预测期是指企业增长的不稳定时期，通常在５至７年之间，实体现金流量（从企业角

度考察）应该等于融资现金流量（从投资人角度考察）。有些时候后续期的现金流量增长率的高低对企业价值

的影响很小。因为较高的永续增长率要求较高的资本支出和增加较多的营业流动资产。

７．【答案】ＡＢ
【解析】本题的主要考核点是全部成本计算制度（即制造成本法）下产品成本的构成内容。在制造成本法

下，生产车间管理人员的工资和因操作不当造成的废品净损失可以计入产品成本，存货跌价损失和行政管理

部门使用的固定资产计提的折旧应计入管理费用。

８．【答案】ＡＢ
【解析】本题的主要考核点是成本计算分步法的特点。逐步结转分步法有利于各步骤在产品的实物管理

和成本管理，同时也计算各步骤的半成品成本，当企业经常对外销售半成品时，适宜采用逐步结转分步法，而

不宜采用平行结转分步法（不计算各步骤的半成品成本法）。采用逐步综合结转分步法时，需要进行成本还

原，而采用逐步分项结转分步法时，无需进行成本还原。采用平行结转分步法时，各步骤生产费用需要在完工

产品和月末在产品之间进行分配。

９．【答案】ＢＣＤ
【解析】本题的主要考核点是本量利分析。在销售量以金额表示的边际贡献式本量利图中，变动成本＝

变动成本率×销售收入，所以该企业的变动成本线斜率为变动成本率，即６０％。在保本状态下，盈亏临界点

的销售量＝固定成本／单位边际贡献＝２４００／（２０－１２）＝３００（件），则盈亏临界点的作业率＝３００／４００＝７５％，

即该企业生产经营能力的利用程度为７５％，安全边际率＝１－盈亏临界点的作业率＝２５％，表明企业经营较

安全。安全边际额＝（预计销售量－盈亏临界点的销售量）×单价＝（４００－３００）×２０＝２０００（元），则安全边

际中的边际贡献＝安全边际额×边际贡献率＝２０００×（１－１２／２０）＝８００（元）。

１０．【答案】ＡＤ
【解析】本题的主要考核点是有关各类责任中心的含义和特点。任何发生成本的责任领域都可以确定为

成本中心，但并不是任何可以计量利润的组织单位都可以确定为利润中心，从本质上讲，只有当其管理人员有

权对其供货的来源和市场的选择进行决策等广泛权力，而且可以计量利润的组织单位才可以确定为利润中

心。与利润中心相比，标准成本中心的管理人员不仅缺少销售权，而且对产品的品种和数量也无权决策。投

资中心不仅能够控制生产和销售，还能控制占用的资产（即具有投资决策权）。

三、判断题

１．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是金融性资产的特点。金融性资产的流动性与其风险呈反向变化，即流动性越

强，风险性就越小。

２．【答案】×

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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【解析】本题的主要考核点是杜邦财务分析体系。由杜邦财务分析体系可知，权益净利率等于资产净利率

乘以权益乘数。因此，在资产净利率不变的前提下，权益净利率与权益乘数呈同向变化。该题的错误在于缺

少资产净利率是否发生变化的假设，因为如果资产净利率下降的幅度大于权益乘数提高的幅度，尽管企业的

负债程度提高，但权益净利率可能保持不变或变大。

３．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是现金到期债务比的计算。现金到期债务比＝经营活动产生的现金流量净

额／本期到期的债务，其中：本期到期的债务包括本期到期的长期债务和本期应付票据，所以。现金到期债务

比＝３２００／（１０００＋６００）＝２。

４．【答案】
【解析】本题的主要考核点是证券市场组合贝他系数的含义。市场组合的贝他系数为１，而证券的市场组

合可以理解为市场上所有证券所构成的投资组合，所以，在证券的市场组合中，所有证券的贝他系数加权平均

数等于１。

５．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是评价投资项目的内含报酬率法的应用。内含报酬率是投资方案本身的投资

报酬率，判断一个投资方案是否可行需要将其内含报酬率法与事先给定的折现率（即投资项目的资金成本或

最低报酬率）进行比较才能进行决策。

６．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是存货经济订货量的含义。根据存货经济订货量模型，经济订货量是能使变动

性订货成本与变动性储存成本相等的订货批量。在基本模型下，确定经济订货量不考虑与订货批量无关的成

本，即不考虑固定性订货成本与固定性储存成本。

７．【答案】
【解析】本题的主要考核点是以市场价格作为内部转移价格的适用前提。在制定内部转移价格时，如果中

间产品存在完全竞争市场，理想的转移价格是市场价格减去对外销售费用。

８．【答案】
【解析】本题的主要考核点是经营风险的含义。经营风险是指仅限于经营活动（广义的经营活动，还包括

内部的固定资产投资活动）本身，而不考虑筹资活动，即企业未使用债务时经营的内在风险，它是企业投资决

策的结果（即息税前营业利润），表现在资产息税前利润率的变动（或息税前营业利润的变动）上。

９．【答案】×
【解析】本题的主要考核点是企业价值评估中的相对价值法下的企业价值的含义。在进行企业价值评估

时，相对价值法下的企业价值的含义是指目标企业的相对价值，而非内在价值。

１０．【答案】
【解析】本题的主要考核点理财原则。引导原则的一个重要应用是行业标准概念。

四、计算分析题

１．【答案】

（１）销售净利率＝１４００／２００００＝７％
资产周转率＝２００００／２２０００＝９０．９１％
权益乘数＝２２０００／１１０００＝２
留存收益比率＝１１８０／１４００＝８４．２９％

２００５年的可持续增长率＝ ７％×９０．９１％×２×８４．２９％
１－７％×９０．９１％×２×８４．２９％＝１２．０２％

（２）２００５年超常增长的销售额＝本年销售收入－上年销售收入×（１＋可持续增长率）

＝２００００－１２０００×（１＋７．３７％）

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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＝７１１６（万元）

（３）２００５年超常增长所需的资金额

超常增长所需资金＝年末总资产－年初总资产×（１＋可持续增长率）

＝２２０００－１６０００×（１＋７．３７％）

＝４８２１（万元）

（４）超常增长增加的负债筹资额、股票筹资额和留存收益

①增加的负债筹资额＝年末负债－年初负债×（１＋可持续增长率）

＝１１０００－７８４０×（１＋７．３７％）

＝２５８２（万元）

②增加的权益筹资额＝年末所有者权益－年初所有者权益×（１＋可持续增长率）

＝１００００－８１６０×（１＋７．３７％）

＝２２３９

③增加的留存收益＝本年留存收益－上年留存收益×（１＋可持续增长率）

＝１１８０－５６０×（１＋７．３７％）

＝１１８０－６０１．２７

＝５７９

④增加的股票＝２２３９－５７９＝１６６０

２．【答案】

（１）不改变信用政策的平均收现期和应收账款应计利息

销售额＝４×１００＋２×３００＝１０００（万元）

变动成本＝４×６０＋２×２４０＝２４０＋４８０＝７２０（万元）

变动成本率＝变动成本／销售额＝７２０／１０００＝７２％
平均收现期＝１５×６０％＋３０×４０％×８０％＋４０×４０％×２０％＝２１．８（天）

应收账款应计利息＝平均日销售×平均收现期×变动成本率×资金成本

＝（１０００／３６０）×２１．８×７２％×１２％

＝５．２３２０（万元）

（２）改变信用政策后的平均收现期和应收账款应计利息

平均收现期＝７０％×１０＋３０％×５０％×２０＋３０％×５０％×４０＝１６（天）

应收账款应计利息＝７２％×（１２００／３６０）×１６×１２％＝４．６０８０（万元）

（３）每年收益变动额

项目 原政策 新政策 差额

边际贡献 １０００×（１－７２％）＝２８０ １２００×（１－７２％）＝３３６ ５６

应计利息 ５．２３２ ４．６０８ －０．６２４

收账费用 １０００×８％×１０％＝８ １２００×１５％×１０％＝１８ １０

折扣费用 １０００×６０％×２％＝１２ １２００×７０％×５％＝４２ ３０

预期年收益增加净额 ２５４．７６８ ２７１．３９２ １６．６２４

　　所以，公司应该改变信用政策。

３．【答案】

（１）２００６年经济利润＝［３５９．８＋８２×（１－３０％）］－２２７２×１０％＝１９０万元

２００７年经济利润＝［３９５．５＋９０×（１－３０％）］－２７２６×１０％＝１８５．９

２００８年经济利润＝［４２７．１４＋９７．２×（１－３０％）］－２９９７．８６×１０％＝１９５．３９４

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题
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（２）２００７年不能完成目标经济利润。

１８８＝２７２６×（投资资本回报率－１０％）

投资资本回报率＝１６．９０％
（３）

经济利润 １９０．００ １８５．９０ １９５．３９

折现系数（１０％） ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３

预测期经济利润现值 ４７３．１７ １７２．７３ １５３．６４ １４６．８０

后续期增长率 ８％

＋后续期价值 ７９２７ １０５５１．０６

＋期初投资资本 ２２７２

＝公司实体价值 １０６７２

－债务价值 １１４１

＝股权价值 ９５３１

　　或：

经济利润 １９０．００ １８５．９０ １９５．３９

折现系数（１０％） ０．９０９１ ０．８２６４

预测期经济利润现值 ３２６．３７ １７２．７３ １５３．６４

后续期增长率

＋后续期价值 ８０７３．５１ ９７６９．５

＋期初投资资本 ２２７２

＝公司实体价值 １０６７２

－债务价值 １１４１

＝股权价值 ９５３１

　　股权价值９５３１万元，被市场低估（市值９０００万元）。

４．【答案】

（１）分配直接人工费用和制造费用

①直接人工费用：

第一车间直接人工费用分配率＝１０００００／１００００＝１０（元／小时）

６０１＃直接人工费用＝３０００×１０＝３００００（元）

７０１＃直接人工费用＝４０００×１０＝４００００（元）

第二车间直接人工费用分配率＝７２０００／８０００＝９（元／小时）

６０１＃直接人工费用＝２６００×９＝２３４００（元）

７０１＃直接人工费用＝２８００×９＝２５２００（元）

②制造费用：

第一车间制造费用分配率＝８００００／１００００＝８（元／小时）

６０１＃制造费用＝３０００×８＝２４０００（元）

７０１＃制造费用＝４０００×８＝３２０００（元）

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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第二车间制造费用分配率＝５６０００／８０００＝７（元／小时）

６０１＃制造费用＝２６００×７＝１８２００（元）

７０１＃制造费用＝２８００×７＝１９６００（元）

（２）计算填列６０１＃订单的产品成本计算单

批号：６０１（甲产品） 开工时间：２００６年６月１日

批量：１０台 完工数量：１０台 完工时间：２００６年７月２０日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

月初在产品 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

其中：第一车间 ５６０００ １４０００ １５２００ ８５２００

第二车间

本月生产费用 ２４０００ ５３４００ ４２２００ １１９６００

其中：第一车间 ３００００ ２４０００ ５４０００

第二车间 ２４０００ ２３４００ １８２００ ６５６００

合计 ８００００ ６７４００ ５７４００ ２０４８００

完工产品成本 ８００００ ６７４００ ５７４００ ２０４８００

其中：第一车间 ５６０００ ４４０００ ３９２００ １３９２００

第二车间 ２４０００ ２３４００ １８２００ ６５６００

　　（３）计算填列７０１＃订单的产品成本计算单

批号：７０１（乙产品） 开工时间：２００６年７月１日

批量：８台 完工数量：３台 完工时间：２００６年　月　日

项目 直接材料 直接人工 制造费用 合计

本月生产费用 ９６０００ ６５２００ ５１６００ ２１２８００

其中：第一车间 ６７２００ ４００００ ３２０００ １３９２００

第二车间 ２８８００ ２５２００ １９６００ ７３６００

完工产品转出 ５４０００ ４９２００ ３８８００ １４２０００

其中：第一车间 ２５２００ ２４０００ １９２００ ６８４００

第二车间 ２８８００ ２５２００ １９６００ ７３６００

月末在产品成本 ４２０００ １６０００ １２８００ ７０８００

其中：第一车间 ４２０００ １６０００ １２８００ ７０８００

第二车间

　　①７０１＃第一车间直接材料费用分配率＝６７２００／８＝８４００（元）

完工７０１＃第一车间直接材料成本＝８４００×３＝２５２００（元）

②７０１＃第一车间直接人工费用分配率＝４００００／（３＋５×４０％）＝８０００（元）

完工７０１＃第一车间直接人工成本＝８０００×３＝２４０００（元）

③７０１＃第一车间制造费用分配率＝３２０００／（３＋５×４０％）＝６４００（元）

完工７０１＃第一车间制造费用＝６４００×３＝１９２００（元）

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题



３２４　　 ２００７年度注册会计师全国统一考试《应试精华》

五、综合题

１．【答案】

（１）初始投资总额

厂房投资８０００万元

设备投资４０００万元

营运资金投资＝３０００万元

初始投资总额＝８０００＋４０００＋３０００＝１５０００万元

（２）厂房和设备的年折旧额以及第４年末的账面价值

设备年折旧＝４０００×（１－５％）÷５＝７６０万元

设备４年末账面价值＝４０００－７６０×４＝９６０万元

厂房年折旧＝８０００×（１－５％）÷２０＝３８０万元

厂房４年末账面价值＝８０００－３８０×４＝６４８０万元

（３）处置厂房和设备引起的税后净现金流量

厂房处置损益＝７０００－６４８０＝５２０万元

厂房处置净现金流入＝７０００－５２０×４０％＝６７９２万元

设备处置损益＝５００－９６０＝－４６０万元

设备处置净现金流入＝５００－（－４６０×４０％）＝６８４万元

（４）各年项目现金净流量，以及项目的净现值和回收期

年　度 ０ １ ２ ３ ４

固定资产投资：

厂房投资 －８０００．００

设备投资 －４０００．００

各年的营运资本 ３０００．００ ３０６０．００ ３１２１．２０ ３１８３．６２

垫支的营运资本 －３０００．００ －６０．００ －６１．２０ －６２．４２

销售收入 ３００００ ３０６００ ３１２１２ ３１８３６．２４

变动成本 ２１０００．００ ２１４２０．００ ２１８４８．４０ ２２２８５．３７

固定付现成本 ４０００．００ ４０４０．００ ４０８０．４０ ４１２１．２０

折旧 １１４０ １１４０ １１４０ １１４０

税后收入 １８０００ １８３６０ １８７２７．２ １９１０１．７４４

减：税后付现成本 １５０００ １５２７６ １５５５７．２８ １５８４３．９４３２

加：折旧抵税 ４５６ ４５６ ４５６ ４５６

经营现金流量 ３４５６．００ ３５４０．００ ３６２５．９２ ３７１３．８０

回收营运资本 ３１８３．６２

处置固定资产回收流量 ７４７６

项目现金净流量 －１５０００ ３３９６ ３４７８．７ ３５６３．５０ １４３７３．４２

折现系数（１０％） １ ０．９０９１ ０．８２６４ ０．７５１３ ０．６８３０

各年现金流量现值 －１５０００ ３０８７．３０ ２８７４．８０ ２６７７．２５ ９８１７．０５

应试精华财会网 ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ
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续表

年　度 ０ １ ２ ３ ４

项目净现值 ３４５６．４０

未回收投资 －１１６０４ －８１２５．２ －４５６１．７０

回收期（年） ３＋４５６１．７０／１４３７３＝３．３２

　　２．【答案】

（１）负债１０００万元时的权益成本和贝他系数

由于净利润全部发放股利：

股利＝净利润＝（息税前利润－利息）×（１－税率）

＝（５００－１０００×５％）×（１－１５％）

＝３８２．５（万元）

根据股利折现模型：

权益资本成本＝股利／市价＝３８２．５／４０００＝９．５６％
由于：权益资本成本＝无风险利率＋β×风险溢价

所以：β＝（报酬率－无风险利率）÷风险溢价

β＝（９．５６％－４％）÷５％＝１．１１２０
（２）

贝他资产＝贝他权益÷［（１＋产权比率×（１－所得税税率）］

＝１．１１２０÷（１＋１／４×０．８５）

＝０．９１７１
权益成本＝４％＋５％×０．９１７１＝８．５９％
（３）

①负债水平为２０００万元的贝他系数、权益成本和实体价值

贝他系数＝贝他资产×［（１＋负债／权益×（１－所得税税率）］

＝０．９１７１×（１＋２／３×０．８５）

＝１．４３６８
权益成本＝４％＋５％×１．４３６８＝１１．１８％
权益价值＝股利／权益成本

＝（５００－２０００×６％）×（１－１５％）／１１．１８％

＝３２３／１１．１８％

＝２８８９（万元）

债务价值＝２０００万元

公司实体价值＝２８８９＋２０００＝４８８９（万元）

方法二：方案１
贝他权益＝０．９１７５×（１＋０．８５×２／３）＝１．４３７４
权益成本＝４％＋１．４３７４×５％＝１１．１８７％
加权成本＝１１．１８７％×３／５＋６％×０．８５×２／５＝８．７５２２％
实体价值＝４２５／８．７５２２％＝４８５５

ｗｗｗ．ｙｉｎｇｓｈｉｊｈ．ｃｏｍ免费答疑，解决学习中的问题


