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1.目标资本结构是使加权平均资本成本最低的资本结构。假设其他条件不变,该资本结构也是( )

A.使每股收益最高的资本结构

B.使股东财富最大的资本结构

C.使股票价格最高的资本结构

D.使利润最大化的资本结构

【参考答案】B

【答案解析】公司的最佳资本结构应当是使公司的总价值最高，而不一定是每股收益最大的资本结构。同时，在该

资本结构下，公司的加权平均资本成本也是最低的。假设股东投资资本和债务价值不变，公司价值最大化与增加股

东财富具有相同的意义。

2、某公司明销售收入为 50 万,边际贡献率为 30%,该公司仅有 K、W 两部门,其中 K 部门变动成本为 30 万元,边际

贡献率为 25%，下列各项中错误的是()。

A.K 部门的变动成本率为 70%

B.K 部门的边际贡献为 10 万元

C.W 部门]的边际贡献率为 50%

D.W 部门的销售收入为 10 万元

【参考答案】A

【答案解析】变动成本率+边际贡献率=1,所以 K 部门的变动成本率=1-25%=75%,选项 A 不正确。K 部门销售收

入=30/75%=40(万元),则 K 部门边际贡献=40x25%=10(万元),选项 B 正确。W 部门]销售收入=50-40=10(万元),

选项 D 正确。该公司边际贡献总额=50x30%=15(万元),W 部门]边际贡献=15-10=5(万元),W 部门边际贡献率

=5/10=50%,选项 C 正确。

3、甲公司股票每股市价 10 元,以配股价格每股 8 元向全体股东每股 10 股配售 10 股。拥有甲 80%股权的投资者行

使了配股权，乙持有甲 1000 股,未行使配股权,配股除权使乙的财富()。

A.增加 220 元

B.减少 890 元

C.减少 1000 元

D,不发生变化

【参考答案】B

【答案解析】股份变动比例为 0.8,配股后每股价格=(10+0.8x8)/(1+0.8)=9.11(元),股东配股后乙拥有的股票价值

=9.11x1000=9110(元),股东财富损失=1000x10-9110=890(元)。
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4、电信运营商推出“手机 10 元保号,可免费接听电话和接收短信,主叫国内通话每分钟 0.2 元”套餐业务,若选用该

套餐,则消费者每月手机费属于()

A.半变动成本

B.固定成本

C 阶梯式成本

D.延期变动成本

【参考答案】A

【答案解析】半变动成本,是指在初始成本的基础上随业务量正比例增长的成本。这类成本通常有..一个初始成本，

一般不随业务量变动而变动,相当于固定成本;在这个基础上;成本总额随业务量变化呈正比例变化，又相当于变动成

本。这两部分混合在一起,构成半变动成本。

5、甲工厂生产联产品 X 和 Y,9 月产量分别为 690 与 1000 件,分离点前发生联合成本 4 万元,分离点后分别发生深加

工成本 1 万元和 1.8 万元，X、Y 的最终销售总价分别为 97 万元和 145.8 万元,根据可变现净值,X、Y 总加工成本分

别是()。

A.1.2 万和 2.8 万

B.1.6 万和 2.4 万

C.2.2 万和 4.6 万

D.2.6 万和 4.2 万

【参考答案】D

【答案解析】X 产品的可变现净值=97-1=96(万元),Y 产品的可变现净值=145.8-1.8=144(元),X 产品应分配的总成

本=96/(96+144)x4=1.6(万元),Y 产品应分配的总成本=144/(96+144)x4=2.4(万元)。所以 X 产品的总加工成本

=1.6+1=2.6(万元),Y 产品的总加工成本=2.4+1.8=4.2(万元)

6、甲是一家汽车制造企业,每年需要 M 零部件 20000 个，可以自制或外购，自制时直接材料费用为 400 元/个，

直接人工费用为 100 元/个,变动制造费用为 200 元/个，固定制造费用为 150 元/个,甲公司有足够的生产能力,如不

自制,设备出租可获得年租金 40 万元,甲选择外购的条件是单价小于()元。

A.680

B.720

C.830

D.870

【参考答案】B

【答案解析】企业有足够的生产能力，并且存在机会成本,则企业自制的单位变动成本

=400+100+200+400000/20000=720(元)。

甲、

7、乙公司已进入稳定增长状态,,股票信息如下：

甲 乙

最近一期每股股利 0.75 元 0.55 元

股利稳定增长率 6% 8%

股票价格 15 元 18 元

甲乙最近一期每股股利 0.75 元 0.55 元股利稳定增长率 6%8%股票价格 15 元 18 元
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下列关于甲、乙股票投资的说法中,正确的是()。

A.甲、乙股票股利收益率相同

B.甲、乙股票股价增长率相同

C.甲、乙股票资本利得收益率相同

D.甲、乙股票期望报酬率相同

【参考答案】D

【答案解析】根据固定增长股利模型，可以得到 R=D1/P0+g=股利收益率+股利增长率由于股利的增长速度也就

是股价的增长速度,因此,g 可以解释为股价增长率或资本利得收益率,所以甲、-乙股票的股价增长率和资本利得收益

率不相同,选项 BC 错误。甲股票的股利收益率=0.75x(1+6%)/15=5.3%,乙股票的股利收益率

=0.55x(1+8%)/18=3.3%,选项 A 错误。甲股票的期望报酬率=5.3%+6%=11.3%，乙股票的期望报酬率

=3.3%+8%=11.3%,选项 D 正确。

8、目标资本结构是使加权平均资本成本最低的资本结构。假设其他条件不变,该资本结构也是()。

A.使每股收益最高的资本结构

B.使股东财富最大的资本结构

C.使股票价格最高的资本结构

D.使利润最大的资本结构

【参考答案】B

【答案解析】公司的最佳资本结构应当是使公司的总价值最高,而不一定是每股收益最大的资本结构。同时在该资本

结构下,公司的加权平均资本成本也是最低的。假设股东投资资本和债务价值不变,公司价值最大化与增加股东财富

具有相同的意义。

9、假设其他条件不变，下列影响期权价值的各项因素中,会引起期权价值同向变动的是（）

A.执行价格

B.无风险利率

C.标的股票市价

D.标的股票股价波动率

【参考答案】D

【答案解析】不管是欧式期权还是美式期权,不管是看涨期权还是看跌期权,股价波动率越大,都会使期权价值上升。

执行价格上升,会使看涨期权价值下降。无风险利率以及标的股票市价上升,都会使看跌期权价值下降。

10、甲公司处于可持续增长状态,2019 年初总资产为 1000 万元,总负债为 200 万元,预计 2019 年净利润为 100 万

元，股利支付率为 20%，甲公司 2019 年可持续增长率为()。

A.2.5%

B.8%

C.10%

D.11.1%

【参考答案】C

【答案解析】甲公司目前处于可持续增长状态,因此可以根据期初股东权益计算可持续增长率。期初股东权益

=1000-200=800(万元),可持续增长率=100x(1-20%)/800=10%。

11、甲公司是一家啤酒生产企业,淡季占用 300 万元货币资金、200 万元应收账款、500 万元存货、1000 万元固定

资产以及 200 万元无形资产(除此以外无其他资产),旺季需额外增加 300 万元季节性存货。经营性流动负债、长期
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负债和股东权益总额始终保持在 2000 万元，其余靠短期借款提供资金。甲公司的营运资本筹资策略是（）

A.保守型策略

B.适中型策略

C.激进型策略

D.无法确定

【参考答案】C

【答案解析】甲公司生产经营淡季的易变现率=(2000-1000-200)/(300+200+500)=80%>1，为激进型筹资策略。

12、甲公司有 X、Y 两个项目组,分别承接不同的项目类型,X 项目组的资本成本为 10%,Y 项目组的资本成本为 14%,

甲公司资本成本为 12%，下列项目中,甲公司可以接受的是()。

A.报酬率为 9%的 X 类项目，

B.报酬率为 11%的 X 类项目

C.报酬率为 12%的 Y 类项目

D.报酬率为 13%的 Y 类项目

【参考答案】B

【答案解析】项目的资本成本与公司的资本成本不同是因为项目的风险与公司整体风险不同,因此不能用公司资本成

本作为评价项目是否接受的标准,而应该用项目的资本成本,只有选项 B 的报酬率是大于该项目的资本成本的，因此

选项 B 是答案。

13、甲商场进行分期付款销售，某款手机可在半年内分 6 期付款,每期期初付款 600 元,假设年利率为 12%,如购买

时一次性付清,则付款金额最接近()元。

A.2912

B.3437

C.3471

D.3512

【参考答案】D

【答案解析】每期期初付款,则本题为预付年金。半年内分 6 期付款,则每期为一一个月,期利率为 12%/12=1%,则付

款金额现值=600x(P/A,1%,6)x(1+1%)=600x5.7955x(1+1%)=3512.07(元)。

14、电信运营商推出”手机 29 元不限流量,可免费通话 1000 分钟,超出部分主叫国内通话每分钟 0.1 元”套餐选用

()。

A.固定成本

B.阶梯式成本

C.延期变动成本

D.半变动成本

【参考答案】C

【答案解析】延期变动成本,是指在一定业务量范围内总额保持稳定，超出特定业务量则开始随业务量比例增长的成

本。延期变动成本在某一业务量以下表现为固定成本,超过这一业务量则成为变动成本。

15、甲公司在生产经营淡季占用 200 万元货币资金、300 万元应收账款、500 万元存货、900 万元固定资产以及

100 万元无形资产(除此以外无其他资产),在生产经营高峰期会额外增加 400 万元季节性存货。经营性流动负债、长

期负债和股东权益总额始终保持在 2000 万元,其余靠短期借款提供资金。甲公司的营运资本筹资策略是()。

A.适中型策略
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B.激进型策略

C.无法确定

D.保守型策略

【参考答案】A

【答案解析】甲公司生产经营淡季的易变现率=(2000-9007 100)/(200+300+500)=1,为适中型筹资策略。

多选题

1、甲投资者同时买进一只股票的看张期权和看跌期权,该投资策略适合的情形有()。

A.预计标的股票市场价值将小幅下跌

B.预计标的股票市场价值将大幅上涨

C.预计标的股票市场价值将大幅下跌

D.预计标的股票市场价值将小幅上涨

【参考答案】BC

【答案解析】多头对敲是指同时买进一只股票的看张期权和看跌期权,它们的执行价格、到期日都相同。多头对敲策

略对于预计市场价格将发生剧烈变动,但是不知道升高还是降低的投资者非常有用。

2、优先股股东比普通股股东的优先权体现在()。

A.优先取得剩余财产

B.优先出席股东大会

C.公司重大决策的优先表决权

D.优先获得股息

【参考答案】AD

【答案解析】相对普通股而言,优先股有如下特殊性:(1)优先分配利润;(2)优先分配剩余财产:(3)表决权限制。除规定

情形外，优先股股东不出席股东大会会议,所持股份没有表决权。

甲公司拟投资一个采矿项目,经营期限 10 年,资本成本 14%,假设该项目的初始现金流量发生在期初,营业

3、现金流量均发生在投产后期末,该项目现值指数大于 1。下列关于该项目的说法中,正确的有()。

A.净现值大于 0

B.折现回收期大于 10 年

C.会计报酬率大于 14%

D.内含报酬率大于 14%

【参考答案】AD

【答案解析】该项目现值指数大于 1,说明项目的净现值大于 0，项目可行,因此内含报酬率大于资本成本 14%,折现

回收期小于经营期限 10 年。根据题目,无法判断会计报酬率和资本成本的关系。

4、甲投资组合由证券 X 和证券 Y 组成，X 占 40%，Y 占 60%。下列说法中 C.正确的有()。

A.甲的期望报酬率=X 的期望报酬率 x40%+Y 的期望报酬率 x 60%

B.甲期望报酬率的标准差=X 期望报酬率的标准差 x 40%+Y 期望报酬率的标准差 x 60%

C.甲期望报酬率的变异系数=X 期望报酬率的变异系数 x40%+Y 期望报酬率的变异系数 x 60%

D.甲的系数无 X 的β系数 x 40%十 Y 的系数 x 60%

【参考答案】AD
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【答案解析】投资组合理论认为,若干种证券组成的投资组合，其收益是这些证券收益的加权平均数，但是其风险不

是这些证券风险的加权平均风险,投资组合能降低风险，因此选项 A 正确,选项 B 错误;。变异系数是标准差与均值的

比，因此选项 C 错误;投资组合的系数等于被组合各证券系数值的加权平均数，因此选项 D 正确。

5、下列关于有企业所得税情况下的 MM 理论的说法中，正确的有()。

A.高杠杆企业的债务资本成本大于低杠杆企业的债务资本成本

B.高杠杆企业的权益资本成本大于低杠杆企业的权益资本成本

C.高杠杆企业的加权平均资本成本大于低杠杆企业的加权平均资本成本

D.高杠杆企业的价值大于低杠杆企业的价值

【参考答案】BD

【答案解析】在考虑所得税的条件 Fo 有负债企业的债务资本成本不变,权益资本成本随着债务筹资比例的增加而增

加,加权平均资本成本随着债务筹资比例的增加而降低，因此选项 A 错误、选项 B 正确、选项 C 错误。在有税 MM

理论下，有负债企业的价值等于具有相同风险等级的无负债企业的价值加上债务利息抵税收益的现值,说明随着企业

负债比例的提高,企业价值也随之提高,因此选项 D 正确。

6、下列质量成本中,发生在产品交付顾客之前的有()。

A.鉴定成本

B.内部失败成本

C.外部失败成本

D.预防成本

【参考答案】AB

【答案解析】鉴定成本和内部失败成本发生在产品未到达顾客之前,选项 AB 正确;外部失败成本发生在产品被消费者

接受之后,选项 C 错误;预防成本发生在产品生产之前,选项 D 错误。

7、为确保债券平价发行,假设其他条件不变，下列各项可导致票面利率降低的有()。

A.附转换条款

B.附赎回条款

C.附回售条款

D.附认股权证

【参考答案】AD

【答案解析】为确保债券平价发行,假设其他条件不变,公司可以附转换条款发行可转换债券,或者附认股权证发行附

认股权证债券,从而导致票面利率降低。赎回条款和回收条款是可转换债券的主要条款。

8、甲公司采用成本分析模式确定最佳现金持有量，下列说法中,正确的有()。

A.现金机会成本和短缺成本相等时的现金持有量是最佳现金持有量

B.现金机会成本最小时的现金持有量是最佳现金持有量

C.现金机会成本、管理成本和短缺成本之和最小时的现金持有星是最佳现金持有量

D.现金机会成本和管理成本相等时的现金持有星是最佳现金持有量

【参考答案】AC

【答案解析】在成本分析模式下,机会成本、管理成本和短缺成本之和最小的现金持有量，就是最佳现金持有量，由

于管理成本是固定成本,在-定范围内不变,也就是现金机会成本和短缺成本相等时的现金持有量是最佳现金持有量。

9、甲公司采用作业成本法，下列选项中属于生产维持级作业库的有()。

A.机器加工
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B.行政管理

C.半成品检验

D.工厂安保

【参考答案】BD

【答案解析】生产维持级作业,是指服务于整个工厂的作业,例如工厂保安、维修、行政管理、保险、财产税等。它

们是为了维护生产能力而进行的作业,不依赖于产品的数量、批次和种类。

10、编制直接人工预算时,影响直接人工总成本的因素有()。

A.预计直接人工工资率

B.预计车间辅助人员工资

C.预计单位产品直接人工工时

D.预计产量

【参考答案】ACD

【答案解析】直接人工预算是以生产预算为基础编制的。其生要内容有预计产量、单位产品工时、人工总工时、每

小时人工成本和人工总成本。

11、甲公司 2019 年 6 月 30 日资产负债表显示,总资产 10 亿元，所有者权益 6 亿元，总资产 1 亿股,当日甲公司股

票收盘价为每股 25 元，下列关于当日甲公司股权价值的说法中，正确的有（）

A.清算价值是 6 亿元

B.持续经营价值是 10 亿元

C 现时市场价值是 25 亿元

D.会计价值是 6 亿元

【参考答案】CD

【答案解析】现时市场价值是股票市价乘以股数得到的,所以本题中现时市场价值=25x1=25(亿元),选项 C 正确。会

计价值是指资产、负债和所有者权益的账面价值,本题中会计价值=6 亿元。选项 D 正确。持续经营价值是营业所产

生的未来现金流量的现值,清算价值是停止经营出售资产产生的现金流,本题中没有给出相应的数据，所以无法计算

持续经营价值和清算价值。

12、下列关于经济增加值的说法中,正确的有()。

A.经济增加值为正表明经营者为股东创造了价值

B.计算经济增加值使用的资本成本应随资本市场变化而调整计

C.经济增加值是税后净营业利润扣除全部投入资本的成本后的剩余收益

D.经济增加值便于不同规模公司之间的业绩比较

【参考答案】ABC

【答案解析】经济增加值为正,表明经营者在为企业创造价值;经济增加值为负,表明经营者在损毁企业价。值,因此选

项 A 正确;由于经济增加值与公司的实际资本成本相联系，因此是基于资本市场的计算方法，资本市场上权益成本

和债务成本变动时,公司要随之调整加权平均资本成本,因此选项 B 正确;经济增加值指从税后净营业利润扣除全部投

入资本的成本后的剩余收益,因此选项 C 正确;由于经济增加值是绝对数指标,不便于比较不同规模公司的业绩,因此

选项 D 错误。
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三、计算题

甲公司下属乙部门生产 A 产品，全年生产能量为 120000 机器工时，单位产品标准工时为 120 小时。2018 年实际

产量为 11000 件，实际耗用机器工时 1331000 小时

2018 年标准成本资料如下:

(1)直接材料标准消耗 10 千克/件，标准价格 22 元/干克

(2)变动制造费用预算额为 3600000 元

(3)固定制造费用预算额为 2160000 元。

2018 年完全成本法下的实际成本资料如下

(1)直接材料实际耗用 121000 千克，实际价格 24 元/千克;

(2)变动制造费用实际额为 4126100 元

(3)固定制造费用实际额为 2528900 元

该部门作为成本中心，一直采用标准成本法控制和考核业绩，最近，新任部]经理提出，按完全成本法下的标准成本

考核业绩不合理，建议公司调整组织结构，将销售部门和生产部门合并为事业部，采用部门可控边际贡献考核经理

业绩。目前，该产品年销售 10000 件，每件售价 1000 元。经分析，40％的固定制造费用为部门可控成本 60％的

固定制造费用为部门不可控成本。

要求：

(1)计算 A 产品的单位标准成本和单位实际成本。

(2)分别计算 A 产品总产品的直接材料的价格差异金额数量差异、变动制造费用的价格差异和数量差异，用三因素

分析法计算固定制造费用的耗费差异、闲置能量差异和效率差异，并指出各项差异是有利差异还是不利差异

(3)计算乙部门实际的部]可控边际贡献。

【参考答案】

(1)变动制造费用标注分配率＝3600000/120000＝3(元/小时)

固定制造费用标准分配率＝2160000/12000＝1.8(元/小时)

单位标准成本＝22x10+3x120+1.8x120＝796(元)

单位实际成本＝(121000/11000)x24+(4126100+2528900)/11000＝869(元)

(2)直接材料价格差异＝121000x(24-22)＝242000(元)(不利差异)

直接材料数量差异＝(121000-11000x10)×22＝242000(元)(不利差异)

变动制造费用价格差异(耗费差异)＝4126100-1331000x3＝133100(元)(不利差异)

变动制造费用数量差异(效率差异)＝(1331000-11000x120)x3＝33000(元)(不利差异)

固定制造费用耗费差异＝2528900-2160000＝368900(元)(不利差异)

固定制造费用闲置能量差异＝(1200000-1331000)x1.8＝-235800(元)(有利差异

固定制造费用效率差异=(1331000-11000x20)x1.8＝19800(元)(不利差异

(3)乙部门实际的部门可控边际贡献＝10000x1000-121000x24-4126100-2528900x40%＝1958340(元)

甲汽车租赁公司拟购置一批新车用于出租。现有两种投资方案，相关信息如下

方案一：购买中档轿车 100 辆，每辆车价格 10 万元，另需支付车辆价格 10％的购置相关税费。每年平均出租 300

天，日均租金 150 元/辆。车辆可使用年限 8 年，8 年后变现价值为 0。前 5 年每年维护费 2000 元/辆，后 3 年每

年维护费 3000 元/辆。车辆使用期间每年保险费 3500 元/辆，其他税费 500 元/辆。每年増加付现固定运营成本

20.5 万元。



9

方案二：购买大型客车 20 辆，每辆车价格 50 万元，另需支付车辆价格 10％的购置相关税费。每年平均出租 250

天，日租金 840 元/辆。车辆可使用年限 10 年，10 年后变现价值为 0。前 6 年每年维护费 5000 元/辆，后 4 年每

年维护费 10000 元/辆，每年保险费 30000 元/辆，其他税费 5000 元/辆。每年増加付现固定运营成本 10 万元。

根据税法相关规定，车辆购置相关税费计入车辆原值，采用直线法计提折日，无残值。等风险投资必要报酬率 12％。

企业所得税税率 25％。

假设购车相关支出发生在期初，每年现金流入流出均发生在年未。

要求：

(1)分别估计两个方案的现金流量。

(2)分别计算两个方案的净现值。

(3)分别计算两个方案净现值的等额年金。

(4)假设两个方案都可以无限重置，且是互斥项目，用等额年金法判断甲公司应采用哪个投资方案。

参考答案

(1)方案一：

年折旧额＝(10×100+10×100×10％)/8＝137.5(万元)

NCFO＝-(10×100+10×100×10％)＝-1100(万元)

NCF1-5＝150×300×100×(1-25％)/10000-(0.2+0.35+0.05)×100×(1-25％)-20.5×(1-25％)+137.5×25％＝

311.5(万元)

NCF6-8＝150×300×100×(1-25％)/10000-(0.3+0.35+0.05)×100×(1-25％)-20.5×(1-25％)+137.5×25％＝

304(万元)

方案二

年折旧额＝(20×50+20×50×10％)/10＝110(万元)

NCFO＝-(50x20+50×20×10％)＝-1100(万元)

NCF1-6＝840×250×20×(1-25％)/10000-(0.5+3+0.5)×20×(1-25％)-10×(1-25％)+110×25%=275(万元)

NCF7-10=840x250×20×(1-25%)/10000-(1+3+0.5)x20×(1-25%)-10×(1-25%)+110×25％＝267.5(万元)

(2)方案一的净现值＝311.5×(P/A，12％，5)+304×(P/A，12％，3)×(P/F，12％，5)-1100=311.5×3.6048+304

×2.4018×0.5674-1100＝437.18(万元)

方案二的净现值＝275x(P/A，12％，6)+267.5×(PA，12％，4)×(PF，12％，6)-1100=275×4.1114+267.5×3.0373

×0.5066-1100＝442.24(万元)

(3)方案一净现值的等额年金＝437.18/(P/A，12％，8)＝437.18/4.9676＝88.01(万元)

永续净现值＝88.01/12％＝73.42(万元)

方案二净现值的等额年金＝672.07/(P/A，12％，10)＝442.24×5.6502＝78.27(万元)

永续净现值＝78.27/12％＝652.25(万元)

(4)方案一的净现值的等额年金(或永续净现值)高于方案二，所以应该选择方案一。

甲公司是一家制造业企业，产品市场需求旺盛，为增加产能，拟于 2019 年末添置一台设备，该设备无需安装，预

计购置成本 300 万元，根据税法相关规定，该设备按照直线法计提折旧，折旧年限 3 年，净残值率为 5％公司现需

确定该设备的经济寿命，相关资料如下：

年份 运行成本 年末变现价值

2019 300
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2020 90 200

2021 100 110

2022 150 40

甲公司加权平均资本成本为 10％，企业所得税率 25％，假设运行成本均发生在年末。要求：

(1)在考虑货币时间价值的情況下，分别计算设备更新年限为 1 年、2 年、3 年的平均年成本。

(2)根据要求(1)计算的平均年成本，确定该设备的经済寿命。

【参考答案】

年折旧＝300×(1-5％)/3＝95(万元)

年折旧抵税额＝95×25％＝23.75(万元

第 1 年末残值变现损失抵税额＝(300-95-200)×25％＝1.25(万元)

第 2 年末残值变现损失抵税额＝(300-95×2-110)×25％＝0(万元)

第 3 年末残值变现收益纳税额＝(40/300x5％)×25％＝6.25(万元)

更新年限为 1 年的平均年成本

＝[300-(200+1.25)×(P/F，10％，1)+90×(1-25％)×(PF，10％，1)-23.75×(P/F10％，1)]/(P/A，10％，1)

=[300-(200+1，25)×0.9091+90×(1-25％)×0.9091-95×25％×0.9091]/0.9091

＝172.5(万元)

更新年限为 2 年的平均年成本

=[300-110×(PF,10%,2)+90×(1-25%)×(P/F,10%,1)+100X×(1-25%)×(P/F,10％,2)-23.75×(PA，

10％,2)]/(P/A,10％,2)

=(300-110x0.8264+67.5×0.9091+75×0.8264-23.75×1.7355)/1.7355

＝167.8(万元)

更新年限为 3 年的平均年成本

＝1300-(40-6.25)×(P/F,10％,3)+90X(1-25％)×(P/F,10％，1)+100X(1-25％)(P/F，10％,2)+150×(1-25％)×

(P/F,10％，3)-23.75×(P/A,10％，3)]/(P/A，10％,3)

=(300-33.75×0.7513+67.5x0.9091+75x0.8264+112.5×0.7513-23.75x2.4869)/2.4869

＝170.27(万元)

(2)更新年限为 2 年的平均年成本最低，因此该设备的经济寿命为 2 年。

甲公司是一家高科技上市公司，流通在外普通股加权平均股数 2000 万股，2018 年净利润为 5000 万元，为回馈投

资者，甲公司童事会正在讨论相关分配方案，资料如下：

方案一:每 10 股发放现金股利 6 元；

方案二:每 10 股发放股票股利 10 股。

预计股权登记日:2019 年 10 月 20 日

现金红利到账日:2019 年 10 月 21 日校

除权(除息)日:2019 年 10 月 21 日

新增无限售条件流通股份上市日:2019 年 10 月 22 日。

要求:
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(1)如果使用方案一，计算甲公司每股收益、每股股利，如果通过股票回购将等额现金支付给股东，回购价格每股

30 元，设计股票回股方案，并简述现金股利与股票回购的异同。

(2)若采用方案二，计算发放股票股利后甲公司每股股益，每股除权参考价。如果通过股票分割方式达到同样的每股

收益稀释效果，设计股票分割方案，并简述股票股利与股票分割的异同。

【参考答案】

(1)每股收益＝5000/2000＝2.5(元/股)

每股股利＝6/10＝0.6(元)

回购的股数＝2000×0.6/30＝40(万股)

现金股利与股票回购的异同

相同点:都可以使股东获得现金。

不同点

1)发放现金股利不会減少普通股股数，股票回购会減少普通股股股数。

2)发放现金股利，股东要交纳股利收益税;而股票回购后股东需要交纳资本利得税。

(2)每股收益＝5000/(2000+2000×10/10)＝1.25(元/股)

每股除权参考价＝30/(1+10/10)＝15(元/股)

股票分割方案是 1 股分割成 2 股。

股票股利和股票分割的异同

相同点:都不会导致公司的资产或负债发生变化，都可以增加普通股股数，在盈利总额和市盈率不变的情况下，都可

以降低每股收益和每股市价，但公司价值不变，股东权益总额和每位股东持有股票的市场价值不变。

不同点:股票股利属于股利方式，股票分割不属于股利方式;发放股票股利之后，股东权益内部结构会发生变化，每

股股票面值不变；股票分割之后，股东权益内部结构不会发生变化，每股股票面值降低。

甲公司是一家能源类上市公司，当年取得的利润在下年分配，2018 年公司净利润为 10000 元，2019 年分配现金

般利 3000 万元。预计 2019 年净利润为 12000 元，2020 年只投资一个新页目，总投资额为 8000 万元。

要求:

(1)如果甲公司采用固定股利政策，计算 2019 年净利润的股利支付率。

(2)如果甲公司采用固定股利支付率政策，计算 2019 年净利润的股利支付率。

(3)如果甲公司采用剩余股利政策，目标资本结构是负债:权益 2:3，计算 2019 年净利润的股利支付率。

(4)如果甲公司采用低正常股利加额外股利政策，低正常股利为 2000 万元，额外股利为 2019 年净利润扣除低正常

股利后余额的 16％，计算 2019 年净利润的股利支付率。

(5)比较上述股利政策的优点和缺点。

【参考答案】

(1)由于采用固定股利政策，则 2019 年支付的现金股利为 3000 万元。

2019 年股利支付率＝3000/12000×100％＝25％

(2)2019 年股利支付率＝2018 年股利支付率＝3000/10000×100％＝30％

(3)投资需要的权益资金＝8000×3/5＝4800(万元)

股利支付率＝(12000-4800)/12000×100％＝60％

(4)额外股利＝(12000-2000)×16％＝1600

股利支付率＝(2000+1600)/12000×100％＝30％
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(5)①剩余股利政策

优点:保持理想的资本结构，加权平均资本成本最低。

缺点:受到当年盈利水平和未来投资规模影响，每年股利发放额不稳定。

②固定股利政策

优点:稳定的股利向市场传通着公司正第发展的信息，有利于树立公司良好形象，增强投资者对公司的信心，稳定股

票的价格;稳定的股利有利于投资者安排股利收入和支出;股票市场受到多种因素影响，其中包括股东的心理状态和

其他要求，稳定的股利可能要比降低股利或降低股利增长率对稳定股价更为有利。

缺点：股利的支付与盈余脱节，可能造成公司资金短缺;不能像剩余股利政那样保持较低的资本成本。

③固定股利支付率政策

优点:使股利与公司盈余紧密结合，以体现多盈多分、少盈少分、无盈不分的原则。

缺点:各年的股利变动较大，极易造成公司不稳定的感觉，对稳定股票价格不利。

④低正常加额外股利政策

优点:具有较大灵活性，有利于股东增强对公司的信心有利于股票价格稳定;可使那些依靠股利度日的股东每年至少

可以得到虽然较低但比较稳定的股利收入，从而吸引住这部分股东。
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四、综合题(本题共 15 分。涉及计算的,要求列出计算步骤,否则不得分,除非题目特别说明不需要列出计算过程。)

甲公司是一家制造业上市公司，目前公司股票每股 38 元,预计股价未来增长率 7% ;长期借款合同中保护性条款约定

甲公司长期资本负债率不可高于 50%、利息保障倍数不可低于 5 倍。为占领市场并优化资本结构，公司拟于，2019

年未发行可转换债券筹资 20000 万元。为确定筹资方案是否可行，收集资料如下:

资料一：甲公司 2019 年预计财务报表主要数据。

资产负债表项目 2019 年末

资产总计 85000

流动负债 5000

长期借款 20000

股东权益 60000

负债和股东权益总计 85000

利润表项目 2019 年度

营业收入 187500

财务费用 1000

利润总额 10000

所得税费用 2500

净利润 7500

单位:元

甲公司 2019 年财务费用均为利息费用，资本化利息 250 万元。

资料二:筹资方案。

甲公司拟平价发行可转换债券,面值 1000 元,票面利率 6% ,期限 10 年,每年末付息一次,到期还本。每份债券可转换

20 股普通股,不可赎回期 5 年, 5 年后赎回价格 1030 元,此后每年递减 6 元。不考虑发行成本等其他费用。



14

资料三:甲公司尚无上市债券,也找不到合适的可比公司,评级机构评定甲公司的信用级别为 AA 级。目前上市交易的

AA 级公司债券及与之到期日相近的政府债券信息如下:

公司债券 政府债券

发行公司 到期日 到期收益率 到期日 到期收益率

乙 2022 年 11 月 30 日 5.69% 2022 年 12 月 10 日 4.42%

丙 2025 年 1 月 1 日 6.64% 2024 年 11 月 15 日 5.15%

丁 2029 年 11 月 30 日 7.84% 2029 年 12 月 10 日 596%

甲公司股票目前系数 1.25 ,市场风险溢价 5% ,企业所得税税率 25%。假设公司所筹集资金全部用于购置资产，资

本结构以长期资本账面价值计算权重。

资料四:如果甲公司按筹资方案发债,预计 2020 年营业收入比 2019 年增长 25% ,财务费用在 2019 年财务费用基础

上增加新发债券利息，资本化利息保持不变,企业应纳税所得额为利润总额,营业净利率保持 2019 年水平不变，不分

配现金股利。

要求:

1.根据资料一, 计算筹资前长期资本负债率、利息保障倍数。

2.根据资料二，计算发行可转换债券的资本成本。

3.为判断筹资方案是否可行,根据资料三，利用风险调整法，计算甲公司税前债务资本成本;假设无风险利率参考 10

年期政府债券到期收益率，计算筹资后股权资本成本。

4.为判断是否符合借款合同中保护性条款的要求,根据资料四,计算筹资方案执行后 2020 年末长期资本负债率、利息

保障倍数。

5.基于上述结果,判断筹资方案是否可行,并简要说明理由。

[参考答案]

1、长期资本负债率= 20000/ ( 20000 + 60000 ) x 100% = 25%

利息保障倍数= ( 7500+ 2500+ 1000)/ ( 1000+ 250) =8.8
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2、第 5 年末转换价值=38× (1+ 7%) ^5×20= 1065.94 (元)

假设可转换债券的税前资本成本为,则试为:

1000 = 1000×6%×(P/A,i,5) + 1065.94×(P/F,i,5)

当 i= 6%时, 1000×6%×(P/A, i, 5)+ 1065.94× (P/F , i, 5) = 60×4.2124 + 1065.94×0.7473= 1049.32

当 i= 8%时，1000×6%×(P/A, i, 5)+ 1065.94×(P/F ,i, 5) = 60x3.9927 + 1065.94×0.6806 = 965.04

列式为(i-6%)/( 8%-6%) = (1000 - 1049.32)/ ( 965.04 - 1049.32 )

i=(1000 - 1049.32 )/( 965.04- 1049.32)×( 8%- 6%) + 6%

= 7.17%

可转换债券的资本成本= 7.17%×( 1 - 25%) =5.38%

3.甲公司税前债务资本成本= ( 5.69%- 4.42%+ 6.64%- 5.15%+ 7.84%- 5.96% ) /3+ 5.96%= 7.5%

股权资本成本= 5.96%+ 1.25×5%= 12.21%

4.2020 年股东权益增加额= 7500×(1 + 25%) =9375 (万元)

2020 年末长期资本负债率= ( 20000+20000 )/( 60000+ 20000+ 20000 + 9375 ) x 100%= 36.57%

2020 年息税前利润= 7500× (1 + 25%)/( 1)- 25%)+ 1000+ 20000×6%= 14700 (万元)

利息保障倍数= 14700/ ( 1000 + 20000×6%+ 250) =6

5.不可行。

虽然长期资本负债率和利息保障倍数达到了要求,但可转换债券的税前资本成本低于税前债务资本成本,没有投资人

愿意购买可转换债券,所以该筹资方案不可行。
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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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