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233 网校注册会计师网址：http://www.233.com/cpa/

注册会计师资料下载：http://www.233.com/forum/cpa

注会 QQ 学习群：830700448

关注微信订阅号：cpa233wx

2019 年注册会计师《财务成本管理》主观题专项训练题-233 网校

【计算分析题】

1、C 公司正在研究一项生产能力扩张计划的可行性，需要对资本成本进行估计。估计资本成本的有关资料如下：

（1）公司现有的长期负债是面值 1000 元，票面利率 12%，每半年付息的不可赎回债券；该债券还有 5 年到期，

当前市价 1051.19 元；假设新发行长期债券时采用私募方式，不用考虑发行成本。

（2）公司现有的优先股是面值 100 元，股息率 10%，每季付息的永久性优先股。其当前市价 116.79 元。如果

新发行优先股，需要承担每股 2 元的发行成本。

（3）公司现有普通股的当前市价 50 元，最近一次支付的股利为 4.19 元/股，预期股利的永续增长率为 5%，该

股票的贝塔系数为 1.2。公司不准备发行新的普通股。

（4）无风险报酬率为 7%；市场平均风险溢价估计为 6%。

（5）公司所得税税率为 25%。

要求：

（1）计算债券的税后资本成本。

（2）计算优先股资本成本。

（3）计算普通股资本成本：用资本资产价模型和股利增长模型两种方法估计，以两者的平均值作为普通股资本成

本。

（4）假设目标资本结构是 30%的长期债券、10%的优先股、60%的普通股，根据以上计算得出的长期债券资本成

本、优先股资本成本和普通股资本成本估计公司的加权平均资本成本。

2、某公司的目前的资本结构（账面价值）：长期债券甲 500 万，长期债券乙 680 万，普通股 600 万，留存收
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益 720 万。具体资料如下：

（1）长期债券甲是今年新发行的 5 年期债券，每张债券面值 100 元，发行价格 115 元，发行费每张 2 元，票

面利率 8%，每年付息一次，到期还本。

（2）长期债券乙是 2 年前发行的，发行价格 1100 元，发行费 2%，期限 5 年，复利计息，到期一次还本付息，

票面利率 4%，面值 1000 元，目前的市价为 1050 元。

（3）公司准备用资本资产定价模型和股利增长模型两种方法，以两者的平均值作为普通股及留存收益的资本成本。

（4）已知，公司股票当前市价 75 元，最近一次支付的股利为 6 元/股，预期未来股利的增长率为 10%。目前 10

年期的政府债券利率 6%，市场组合平均收益率 10%，甲公司股票收益率与市场组合收益率的协方差为 12%，市

场组合收益率的标准差 20%。公司的所得税率为 25%。

要求：

（1）计算甲债券的税后资本成本

（2）计算乙债券的税后资本成本

（3）计算普通股及留存收益的资本成本

（4）按照账面价值权数计算加权平均资本成本

3、为了投资 W 项目，甲公司计划以 2/3（负债/权益）的资本结构进行筹资。公司将于 2014 年 10 月发行 5 年

期债券。由于甲公司目前没有已上市债券，拟采用风险调整法确定债务资本成本。W 项目的权益资本相对其税后

债务资本成本的风险溢价为 5%。甲公司的信用级别为 BB 级，目前国内上市交易的 BB 级公司债有 3 种，这 3

种债券及与其到期日接近的政府债券的到期收益率如下：

要求：估计无风险利率；计算 W 项目的加权平均资本成本，其中债务资本成本采用风险调整法计算，权益资本成

本采用债券收益加风险溢价法计算。
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4、B 公司是一家制造企业，2009 年度财务报表有关数据如下（单位：万元）：

B 公司没有优先股，目前发行在外的普通股为 1000 万股。假设 B 公司的资产全部为经营资产，流动负债全部是

经营负债，长期负债全部是金融负债。公司目前已达到稳定增长状态，未来年度将维持 2009 年的经营效率和财

务政策不变（包括不增发新股和回购股票），可以按照目前的利率水平在需要的时候取得借款，不变的销售净利率

可以涵盖不断增加的负债利息。2009 年的期末长期负债代表全年平均负债，2009 年的利息支出全部是长期负债

支付的利息。

公司适用的所得税税率为 25%。

要求：

（1）计算 B 公司 2010 年的预期销售增长率

（2）计算 B 公司未来的预期股利增长率
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（3）假设 B 公司 2010 年年初的股价是 9.45 元，计算 B 公司的股权资本成本和加权平均资本成本。

1、【答案】

（1）债券是每半年付息，设半年的利率为 i

1051.19＝1000×6%×（P/A，i，10）＋1000×（P/F，i，10）

设折现率为 5%， 1000×6%×（P/A，5%，10）＋1000×（P/F，5%，10）＝1077.2

设折现率为 6%，1000×6%×（P/A，6%，10）＋1000×（P/F，6%，10）＝1000

债券税前资本成本＝

债券税后资本成本＝10.97×（1－25%）＝8.23%

（2）

优先股的季度资本成本

优先股的年资本成本＝

注意：本题中公司正在研究一项生产能力扩张计划的可行性，相当于为新筹资资金而预估资本成本，因此需要考虑

发行费用。

（3）根据股利增长模型：

根据资本资产定价模型：

平均的普通股资本成本＝（13.8%＋14.2%）/2＝14%

（4）加权平均资本成本 ＝8.23%×30%＋9.01%×10%＋14%×60%＝11.77%
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2、【答案】

（1）令甲债券的税前资本成本为 i

115－2＝100×8%×（P/A，i，5）＋100×（P/F，i，5）

i＝5%时，债券价值＝112.99 元

债券的税前资本成本 5%，税后资本成本＝5%（1－25%）＝3.75%

（2）令乙债券的税前资本成本为 k

1050＝1000×（F/P，4%，5）×（P/F，k，3）

解得，（P/F，k，3）＝0.8630

（P/F，5%，3）＝0.8638

（P/F，6%，3）＝0.8396

乙债券的税后资本成本＝ 5.03%（1－25%）＝3.77%

（3）计算普通股及留存收益的资本成本

普通股及留存收益的资本成本＝（18%＋18.8%）/2＝18.4%
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加权平均资本成本＝500/2500×3.75%＋680/2500×3.77%＋1320/2500×18.4＝11.49%

3、【答案】

无风险利率为 5 年后到期的政府债券的到期收益率，即 4.3%。

企业信用风险补偿率＝[（6.5%－3.4%）＋（7.6%－3.6%）＋（8.3%－4.3%）]/3＝3.7%

税前债务资本成本＝4.3%＋3.7%＝8%

股权资本成本＝税后债券资本成本＋风险溢价＝ 8%×（1－25%）＋5%＝11%

加权平均资本成本＝8%×（1－25%）×2/5＋11%×3/5＝9%

4、【答案】

（1）由于 2010 年满足可持续增长的条件，所以，

（2）由于该企业满足可持续增长率的条件，所以预期股利的增长率也是 8%。

（3）债务的税前资本成本＝135/1350＝10%

股权资本成本12＝%8＋9.45/（%8＋1）×（350/1000）＝ � 0 /1 ＝ %

加权平均资本成本

＝1350/（1350＋2025）×10%×（1－25%）＋2025/（2025＋1350）×12%＝10.2%

计算分析题

1、甲公司主营电池生产业务，现已研发出一种新型锂电池产品，准备投向市场。为了评价该锂电池项目，需要对
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其资本成本进行估计。有关资料如下：

（1）该锂电池项目拟按照资本结构（负债/权益）30/70 进行筹资，税前债务资本成本预计为 9%。

（2）目前市场上有一种还有 10 年到期的已上市政府债券。该债券面值为 1000 元，票面利率 6%，每年付息一

次，到期一次归还本金，当前市价为 1120 元，刚过付息日。

（3）锂电池行业的代表企业是乙、丙公司，乙公司的资本结构（负债/权益）为 40/60，股东权益的β系数为 1.5；

丙公司的资本结构（负债/权益）为 50/50，股东权益的β系数为 1.54。权益市场风险溢价为 7%。

（4）甲、乙、丙三个公司适用的企业所得税税率均为 25%

要求：

（1）计算无风险报酬率。

（2）使用可比公司法计算锂电池行业代表企业的平均β资产、该锂电池项目的β权益与权益资本成本

（3）计算该锂电池项目的加权平均资本成本。

2、永成公司正在研究是否更新现有的计算机系统，相关资料如下：

（1）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。

（2）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销售收入 40000 元，节约营运成本

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。

（3）按照税法规定，对计算机系统采用年限平均法计提折旧，折旧年限为 5 年，期末残值为零。该公司适用的所

得税率为 25%，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）。
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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：（最终计算结果保留整数，金额以“元”为单位）

请帮助判断更新系统是否可行。

1、【答案】

（1）设无风险报酬率为 i，

1120＝1000×6%×（P/A，i，10）＋1000×（P/F，i，10）

i＝5%时，右式＝1077.202

i＝4%时，右式＝1162.254

（i－5%）/（4%－5%）＝（1120－1077.202）/（1162.254－1077.202）

解得，i＝4.50%

（2）乙公司β资产＝1.5/[1＋（1－25%）×40/60]＝1

丙公司β资产＝1.54/[1＋（1－25%）×50/50]＝0.88

行业平均β资产＝（1＋0.88）/2＝0.94

锂电池的β权益＝0.94×[1＋（1－25%）×30/70]＝1.24

锂电池的权益资本成本＝�＋ 13.18＝%7×1.24＋%4.50＝（ － ）%

（3）加权平均资本成本＝9%×（1－25%）×30%＋13.18%×70%＝11.25%

2、【答案】

（1）继续使用现有系统
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现有系统是 5 年前购置的，按照税法规定，对计算机系统的折旧年限为 5 年，因此现有

系统的年折旧额为 0

（2）更新系统

更新系统的净现值大于继续使用现有系统的净现值，因此应更新系统。

【综合题】

1、甲公司是一家从事多元化经营的大型国有企业集团，最近三年净资产收益率平均超过了 10%，经营现金流入持

续保持较高水平。甲公司董事会为开拓新的业务增长点，分散经营风险，决定实施多元化投资战略。2008 年甲公

司投资部聘请一家咨询公司进行多元化战略的策划，2008 年底，策划完成，向公司提交了一份开发 TMN 项目的

市场调研报告，为此，甲公司向该咨询公司支付了 50 万元的咨询费。之后由于受金融危机的影响，该项目被搁置。
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2011 年公司董事会经过研究认为，TMN 项目市场前景较好，授权公司投资部研究该项目的财务可行性。TMN 项

目的有关资料如下：

（1）寿命期：6 年。

（2）设备工程：预计投资 2000 万元，该工程承包给另外的公司，该工程将于 2011 年 6 月底完工，工程款于

完工时一次性支付。该设备可使用年限 6 年，报废时无残值收入。按照税法规定，该类设备折旧年限为 4 年，使

用直线法计提折旧，残值率 10%。

（3）厂房工程：利用现有闲置厂房，该厂房原价 6000 万元，账面价值 3000 万元，目前变现价值 1000 万元，

但公司规定，为了不影响公司其他项目的正常生产，未来 6 年不允许出售或出租。该厂房需要在投入使用前进行

一次装修，在投产运营 3 年后再进行一次装修，每次装修费预计 300 万元。首次装修费在 2011 年 6 月底支付，

第二次装修费在 2014 年 6 月底支付。装修费在受益期内平均摊销。

（4）营运资本：为维持项目的运转需要在投产时投入营运资本，一部分利用因转产而拟出售的材料，该材料购入

价值为 100 万元，目前市场价值为 50 万元（假设 6 年后的变现价值和账面价值均与现在一致）；另一部分为

投入的现金 350 万元。

（5）收入与成本：TMN 项目预计 2011 年 6 月底投产。每年收入 2800 万元，每年付现成本 2000 万元。

（6）预计新项目投资后公司的资本结构中债务资本占 60%，税后债务资本成本为 8.09%。

（7）公司过去没有投资过类似项目，但新项目与另一家上市公司（可比公司）的经营项目类似，该上市公司的权

益贝塔值为 2，其资产负债率为 50%。

（8）公司所得税率为 30%。

（9）当前证券市场的无风险收益率为 8%，证券市场的平均收益率为 15.2%。

要求：

（1）计算项目资本成本；

（2）计算项目的初始投资；

（3）计算项目投产后各年的净现金流量；
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（4）运用净现值方法评价项目可行性。

2、甲公司是一家制造业上市公司，主营业务是易拉罐的生产和销售。为进一步满足市场需求，公司准备新增一条

智能化易拉罐生产线。目前，正在进行该项目的可行性研究。相关资料如下：

（1）该项目如果可行，拟在 2016 年 12 月 31 日开始投资建设生产线，预计建设期 1 年，即项目将在 2017 年

12 月 31 日建设完成，2018 年 1 月 1 日投资使用，该生产线预计购置成本 4 000 万元，项目预期持续 3 年，

按税法规定，该生产线折旧年限 4 年，残值率 5%。按直线法计提折旧，预计 2020 年 12 月 31 日项目结束时

该生产线变现价值 1800 万元。

（2）公司有一闲置厂房拟对外出租，每年租金 60 万元，在出租年度的上年年末收取。该厂房可用于安装该生产

线，安装期间及投资后，该厂房均无法对外出租。

（3）该项目预计 2018 年生产并销售 12 000 万罐，产销量以后每年按 5%增长，预计易拉罐单位售价 0.5 元，

单位变动制造成本 0.3 元，每年付现销售和管理费用占销售收入的 10%，2018 年、2019 年、2020 年每年固

定付现成本分别为 200 万元、250 万元、300 万元。

（4）该项目预计营运资本占销售收入的 20%，垫支的营运资本在运营年度的上年年末投入，在项目结束时全部收

回。

（5）为筹资所需资金，该项目拟通过发行债券和留存收益进行筹资，发行期限 5 年、面值 1 000 元，票面利率 6%

的债券，每年末付息一次，发行价格 960 元，发行费用率为发行价格的 2%。公司普通股β系数 1.5，无风险报酬

率 3.4%，市场组合必要报酬率 7.4%。当前公司资本结构（负债/权益）为 2/3，目标资本结构（负债/权益）为 1/1。

（6）公司所得税税率 25%。

假设该项目的初始现金流量发生在 2016 年末，营业现金流量均发生在投产后各年末要求：
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（1）计算债务税后资本成本、股权资本成本和项目加权平均资本成本。

（2）计算项目 2016 年及以后各年年末现金净流量及项目净现值，并判断该项目是否可行（计算过程和结果填入

下方表格）。

（3）假设其他条件不变，利用最大最小法计算生产线可接受的最高购置价格。

3、甲公司是一家多元化经营的民营企业，投资领域涉及医药、食品等多个行业。受当前经济型酒店投资热的影响，

公司正在对是否投资一个经济型酒店项目进行评价，有关资料如下：

（1）经济型酒店的主要功能是为一般商务人士和工薪阶层提供住宿服务，通常采取连锁经 营模式。甲公司计划加

盟某知名经济型酒店连锁品牌 KJ 连锁，由 KJ 连锁为拟开设的酒店提 供品牌、销售、管理、培训等支持服务。

加盟 KJ 连锁的一次加盟合约年限为 8 年，甲公司 按照加盟合约年限作为拟开设酒店的经营年限。加盟费用如下：

（2）甲公司计划采取租赁旧建筑物并对其进行改造的方式进行酒店经营。经过选址调查，拟租用一幢位于交通便

利地段的旧办公楼，办公楼的建筑面积为 4 200 平方米，每平方米每天的租金为 1 元，租赁期为 8 年，租金在

每年年末支付。

（3）甲公司需按 KJ 连锁的统一要求对旧办公楼进行改造、装修，配备客房家具用品，预计支出 600 万元。根

据税法规定，上述支出可按 8 年摊销，期末无残值。

（4）租用的旧办公楼能改造成 120 间客房，每间客房每天的平均价格预计为 175 元，客房的平均入住率预计为

85%。
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（5）经济型酒店的人工成本为固定成本。根据拟开设酒店的规模测算，预计每年人工成本支出 105 万元。

（6）已入住的客房需发生客房用品、洗涤费用、能源费用等支出，每间入住客房每天的上述成本支出预计为 29 元。

除此之外，酒店每年预计发生固定付现成本 30 万元（7）经济型酒店需要按营业收入缴纳营业税金及附加，税率

合计为营业收入的 5.5%。

（8）根据拟开设经济型酒店的规模测算，经济型酒店需要的营运资本预计为 50 万元。

（9）甲公司拟采用 2/3 的资本结构（负债/权益）为经济型酒店项目筹资。在该目标资本结构下，税前债务成本

为 9%。由于酒店行业的风险与甲公司现有资产的平均风险有较大不同，甲公司拟采用 KJ 连锁的β值估计经济型

酒店项目的系统风险。KJ 连锁的β权益为 1.75，资本结构（负债/权益）为 1/1。已知当前市场的无风险报酬率为

5%，权益市场的平均风险溢价为 7%。甲公司与 KJ 连锁适用的企业所得税税率均为 25%。

（10）由于经济型酒店改造需要的时间较短，改造时间可忽略不计。为简化计算，假设酒店的改造及装修支出均发

生在年初（零时点），营业现金流量均发生在以后各年年末，垫支的营运资本在年初投入，在项目结束时收回。一

年按 365 天计算。

要求：

（1）计算经济型酒店项目的税后利润（不考虑财务费用，计算过程和结果填入下方给定的

表格中）、会计报酬率。
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（2）计算评价经济型酒店项目使用的折现率。

（3）计算经济型酒店项目的初始（零时点）现金流量、每年的现金净流量及项目的净现值

（计算过程和结果填入下方给定的表格中，金额：元），判断项目是否可行并说明原因。

（4）由于预计的酒店平均入住率具有较大的不确定性，请使用最大最小法进行投资项目的敏感性分析，计算使经

济型酒店项目净现值为零的最低平均入住率。

1、【答案】

（1）β资产＝2/[1＋（1－30%）×50%/（1－50%）]＝1.1765

甲公司β权益＝1.1765×[1＋（1－30%）×60%/40%）]＝2.4118

甲公司权益成本＝Rf＋β权益×（Rm－Rf）＝8%＋2.4118×（15.2%－8%）＝25.36%

加权平均资本成本＝8.09%×60%＋25.36%×40%＝15%

（2）新项目的咨询费属于沉没成本

旧厂房不允许出租或出售，没有机会成本

利用拟变现的存货：失去了存货的变现价值

处置资产的现金流量＝处置收入×（1－所得税率）＋税法价值×所得税率

营运资本投资＝50×（1－30%）＋100×30%＋350＝415 万元

初始投资＝2000（设备投资）＋300（装修费）＋415（营运资本）＝2715 万元

（3）设备 1～4 年的年折旧＝2000×（1－10%）/4＝450 万元

1～6 年的年装修费摊销＝（300＋300）/6＝100 万元
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资产处置时的账面价值＝2000×10%＝200 万元

注意：旧厂房与决策无关，其折旧也与决策无关，不予考虑

其中，折旧抵税 a＝折旧摊销×所得税率＝（450＋100）×30%＝165

资产处置变现 b＝处置收入×（1－所得税率）＋税法价值×所得税率＝0×（1－30%）

＋200×30%＝60

由于净现值小于 0，所以该项目不可行

2、【答案】

（1）设债务税前资本成本为 I，

960×（1－2%）＝1000×6%×（P/A，I，5）＋1000×（P/F，I，5）

当利率＝7%时，右式＝959.01

当利率＝8%时，右式＝920.16

（I－7%）/（8%－7%）＝（940.8－959.01）/（920.1－959.01）

解得，I＝7.47%
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税后债务资本成本＝7.47%×（1－25%）＝5.60%

β资产＝1.5/[1＋(1－25%)×2/3]＝1（企业目前的β对应着目前的资本结构，应卸载）

β权益＝1×[1＋（1－25%）×1/1]＝1.75

股权资本成本＝�＋ 10.40＝（%3.4－%7.4）×1.75＋%3.4＝（ － ）%加权资本成本＝5.6%×50%

＋10.4%×50%＝8%。

（2）年折旧额＝4000×（1－5%）/4＝950 万元

项目终结点的账面价值＝4000－950×3＝1150 万元

其中，折旧抵税 a＝折旧×所得税率＝950×25%＝237.5
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资产处置变现 b＝处置收入×（1－所得税率）＋税法价值×所得税率＝1800×（1－25%）＋1150×25%＝1637.5

项目净现值大于零，所以项目可行。

（3）设增加的购置成本为 x 万元

现金流量受到影响的只有折旧、资产变现时的现金流量

增加的折旧抵税＝x（1－5%）/4×25%

处置资产时的账面价值＝x－x（1－5%）/4×3

变现收入＝0（相当于原来的设备变现收入 1800 万，增加的设备变现收入为 0）

变现的现金流量＝处置收入×（1－所得税率）＋税法价值×所得税＝[x－x（1－5%）/4×3]×25% －302.89＝－x

＋[x（1－5%）/4×25%]×（P/A，8%，3）×（P/F，8%，1）

＋[x－x（1－5%）/4×3]×25%×（P/F，8%，4）

解得 x＝376.02 万元

能够接受的最高购置价格＝4000＋376.02＝4376.02 万元

3、【答案】

（1）
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（2）计算评价经济型酒店项目使用的折现率。

β资产＝1.75/[1＋（1－25%）×1/1]＝1

项目β权益＝1×[1＋（1－25%）×2/3]＝1.5

权益资本成本 R＝Rf＋β×（Rm－Rf）＝5%＋1.5×7%＝15.5%

加权平均资本成本＝15.5%×60%＋9%×（1－25%）×40%＝12%

即评价经济型酒店项目使用的折现率为 12%

（3）

现金流量＝税后经营净利润＋折旧摊销（非付现成本）

终结期还要考虑收回经营资本 50 万、保证金 10 万

项目净现值大于 0，因此是可行的。
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（4）令税后利润为 x ，则净现值为 0 时：

（x＋750000＋45000）×4.5638＋（x＋750000＋45000 ＋100000＋500000）×0.4039 ＝6960000

x＝557294.87 元

令最低平均入住率为 y，则

（175－29－175×6.5%－175×5.5%）×120×365×y－3678000＝557294.87/（1－25%）y＝80.75%

即使净现值为零的最低平均入住率 80.75%。

【计算分析题】

甲公司是一家制造业企业，信用级别为 A 级，目前没有上市债券，为投资新产品项目，公司拟通过发行面值 1 000

元的 5 年期债券进行筹资，公司采用风险调整法估计拟发行债券的税前债务资本成本，并以此确定该债券的票面

利率。

2012 年 1 月 1 日，公司收集了当时上市交易的 3 种 A 级公司债券及与这些上市债券到期日接近的政府债券的

相关信息。

2012 年 7 月 1 日，本公司发行该债券，该债券每年 6 月 30 日付息一次，2017 年 6 月

30 日到期，发行当天的等风险投资市场报酬率为 10%。

要求：

（1）计算 2012 年 1 月 1 日，A 级公司债券的平均信用风险补偿率，并确定甲公司拟发行债券的票面利率。

（2）计算 2012 年 7 月 1 日，甲公司债券的发行价格。

（3）2014 年 7 月 1 日，A 投资人在二级市场上以 970 元购买了甲公司债券，并计划持有至到期。投资当天

等风险投资市场报酬率为 9%，计算 A 投资人的到期收益率，并据此判断该债券价格是否合理。
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2、ABC 公司在 4 年前支付股利为每股 0.90 元，昨天该公司支付股利为每股 1.66 元。预计在未来的 5 年的股

利增长率与之前的 4 年的几何平均股利增长率一样。之后，股利将以 8%的速度增长。股票的必要报酬率为 15%。

要求（计算结果保留两位小数）：

（1）计算 ABC 公司在未来第 7 年的现金股利；

（2）计算当前的股票价值。

【答案】

（1）平均信用风险补偿率＝[（7.5%－4.5%）＋（7.9%－5%）＋（8.3%－5.2%）]/3＝3%

甲公司债券与 2017 年 1 月到期的政府债券到期日相近，因此无风险报酬率＝5%

税前债务成本＝5%＋3%＝8%

公司采用风险调整法估计拟发行债券的税前债务资本成本，并以此确定该债券的票面利率，则票面利率为 8%。

（2）发行价格＝1 000×8%×（P/A，10%，5）＋1 000×（P/F，10%，5）＝924.16 元

（3）设到期收益率为 i，则：

970＝1000×8%×（P/A，i，3）＋1000×（P/F，i，3）

i＝9%，右式＝974.70

i＝10%，右式＝950.25

10% 950.25

2、【答案】

（1）首先计算前 4 年的股利增长率：

1.66＝0.90×（1＋g）

4 g＝16.54%

未来第 7 年的现金股利＝1.66×（1＋16.54%）
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5（1＋8%）

2＝4.16 元

（2）

其中，第 6 年之后的现金流量现值＝3.8541/（15%－8%）×0.4972＝27.3751 元

【综合题】

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；假设不存在优先股，每年的息税前利润为 500 万元。该公司的所得

税税率为 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润分派给股东，因此预计未来股利增长率

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，剩余部分回购部分普通股。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，预计利息率为 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资本成本和贝塔系数。(β系数的计算结果保留 4 位小数)

(2)计算该公司无负债的贝塔系数和无负债的权益资本成本(提示：根据账面价值的权重调整贝塔系数，下同)。
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(3)计算两种资本结构调整方案的权益β系数、权益资本成本和实体价值(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?

解析：(1)由于净利润全部发放股利：

股利=净利润=(息税前利润-利息)×(1-所得税税率)

=(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×市场风险溢价

所以：β=(权益资本成本-无风险利率)÷市场风险溢价=(9．56％-4％)÷5％=1．1120

(2)β资产=β权益÷[1�产权比率×(1-所得税税率)]

=1．1120÷(1�1／4×0．85)=0．9171

权益资本成本=4％�5％×0．9171=8．59％

(3)①负债水平为 2000 万元的β系数、

权益资本成本和实体价值：

β系数=β资产×[1�负债／权益×(1-所得税税率)]=0．9171×(1�2／3×0．851=1．4368

权益资本成本=4％�5％×1．4368=11．18％

权益市场价值=股利／权益资本成本=(500-2000×6％)×(1-15％)／11．18％=323／11．18％=2889(万元)

债务市场价值=2000 万元

公司实体价值=2889�2000=4889(万元)

②负债水平为 3000 万元的β系数、权益资本成本和实体价值：

β系数=0．9171×(1�3／2×0．85)=2．0864
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权益资本成本=4％�5％×2．0864=14．43％

权益市场价值=(500-3000×7％)×(1-15％)／14．43％=246．5／14．43％=1708(万元)

债务市场价值=3000 万元

实体价值=1708�3000=4708(万元)

(4) 企业不应调整资本结构。企业目前的价值最大，加权平均资本成本最低。

【计算分析题】

甲公司是一家高科技上市公司，目前正处于高速成长时期。公司为了开发新的项目，急需筹资 10000 万元，甲公

司拟采取发行附认股权证债券的方式筹资并初拟了筹资方案，相关资料如下：

(1)发行 10 年期附认股权证债券 10 万份，每份债券面值为 1000 元，票面利率为 7％，每年年末付息一次，到期还

本。债券按面值发行，每份债券同时附送 20 张认股权证，认股权证只能在第 5 年年末行权，行权时每张认股权证

可以按 25 元的价格购买 1 股普通股。

(2)公司目前发行在外的普通股为 1000 万股，每股价值 24．06 元，预计公司未来的可持续增长率为 8％。

(3)当前等风险普通债券的平均利率为 8％，发行费用可以忽略不计。由于认股权证和债券组合的风险比普通债券风

险大，投资所要求的必要报酬率为 9％。

要求：

(1)计算拟发行的每份纯债券的价值。

(2)计算拟附送的每张认股权证的价值。

(3)预计第 5 年年末的股票价格。

(4)计算投资人购买 1 份附认股权证债券的净现值，判断筹资方案是否可行并说明原因。

解析：(1)每份纯债券价值=1000×7％×(P／A，8％，10)�1000×(P／F，8％，10)

=70×6．7101�1000×0．4632

=932．91(元)
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(2)每张认股权证的价值=(1000-932．91)／20=3．35(元)

(3)股票价格=24．06×(1�8％)5=35．35(元)

(4)净现值=70×(P／A，9％，10)�20×(35．35-25)×(P／F，9％，5)�1000×(P／F，9％，10)-1000

=70×6．4177�20×(35．35-25)×0．6499�1000×0．4224-1000=6．17(元)

因为净现值大于 0，所以筹资方案可行。

【计算分析题】

某企业每月平均现金需要量为 10 万元，有价证券的月利率为 1％，假定企业现金管理相关总成本控制目标为 600

元。一年按 360 天计算，且公司采用存货模式确定最佳现金持有量。

要求：

(1)计算最佳现金持有量下有价证券的每次转换成本；

(2)计算每月最佳现金余额；

(3)计算最佳有价证券交易间隔期。

解析：(1)有价证券相关总成本为：

所以有价证券每次转换成本 F=TC

(C*)2／(2×T×K)=6002／(2×100000×1％)=180(元)

(2)最佳现金余额为：

(3)最佳有价证券交易间隔期=(360／12)／(100000／60000)=18(天)。
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◆ 涵盖四大班级

◆ 2 套密训试题

◆ 35h 干货课程

【你将获得】
● 16-35h 化难为易：教材考点深度理解，强化巩固

● 6 科公式/分录，随时随地识记

● 2 套模拟卷：预测考点，传授答题技巧

● 真题密训：以真题讲解高出题率考点

● 重点提炼：主观题难题、高频考点专项突破

● 服务：授课老师 24 小时答疑�视频下载�讲义下载

注册会计师临考密训班
临门一脚逆袭提分 快速突破重难考点

赠送 1: 章节习题、模拟试题随时练

赠送 2: 机考实战班专项讲解

赠送 3: 模拟机考，带你适应考试节奏温馨提示：具体配套服务以线上为准
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