参考答案

第一章  总论

课后复习题

（一）思考题

1．企业的财务关系主要有哪些？
财务关系是指企业资金投放在投资活动、资金运营、筹资活动和分配活动中与企业各相关者所产生的财务关系，包括企业与投资者、企业与债权人、企业与受资者、企业与债务人、企业与供货商、企业与客户、企业与政府、企业与内部各单位、企业与职工之间的财务关系。

2．利润最大化与股东权益最大化的根本区别是什么？

区别是：①没有反映利润额与投入资本额之间的投入产出关系，不能科学要反映企业经济效益的高低；②没有考虑风险的影响；③没有说明企业利润发生的时间即没有考虑资金的时间价值；④易导致企业片面追求利润额的增加，产生短期行为。
3．试述财务管理有哪些环节？

    一、财务预测

财务预测是根据财务活动的历史资料，考虑现实的条件和要求，对企业未来的财务活动和财务成果所做的科学的预计和推测。财务预测的主要作用在于测算各项生产经营方案的经济效益，为决策提供可靠的依据。

财务决策是财务人员在财务管理目标的总体要求下，从若干个可选择的财务活动方案中，选出最优方案的过程。财务决策是财务管理的中心环节。
财务预算是运用科学的技术手段和数量方法，对确定目标进行综合平衡，制定主要的计划指标，拟定增产节约措施，协调各项计划指标。
财务控制是根据企业财务预算目标（定额或计划等）、财务制度和国家有关法规，对实际（或预计）的财务活动进行对比、检查，发现偏差并及时纠正，使之符合财务目标与制度要求的管理过程。

财务分析是以财务的实际和计划资料为依据，结合业务经营活动情况，对造成财务偏差的主观和客观因素进行揭示，并测定各影响因素对分析对象的影响程度，提出纠正偏差对策的过程。通过财务分析，可以深入了解和评价企业的财务状况、经营成果，掌握企业各项财务预算指标的完成情况，查找管理中存在的问题并提出解决问题的对策。
4、什么是财务管理环境？它包括哪些内容？

企业财务管理环境是指对企业财务活动产生影响作用的外部条件或因素，也称理财环境。影响财务管理的经济环境因素主要有经济周期、经济发展水平和经济政策等。影响财务管理的法律环境主要包括企业组织形式、公司治理的有关规定以及税收法规。影响企业财务管理的金融环境的要素主要由金融机构、金融工具、金融市场和利率等。

（二）单选题

1.C  2.D   3.A

第二章  财务管理基础知识

（一）思考题

1．如何理解和应用资金的时间价值这一观念？

答：资金的时间价值是指货币经历一定时间的投资和再投资所增加的价值，也称资金的时间价值，资金投入生产经营后随着时间的持续不断增长是一种客观经济现象。资金的时间价值是资金的所有权与资金使用权相分离后，资金使用者向资金所有者支付的一种报酬或代价，借贷关系的存在是资金时间价值产生的前提。从来源看，资金使用价值是资金周转的结果，可以认为资金时间价值是资金周转使用中由于时间因素而形成的差额价值。从量上看，资金时间价值通常以利息率表示。资金时间价值是指扣除风险报酬和通货膨胀贴水后的平均资金利润率或平均利润率。资金时间价值观念作为一种观念应贯彻在具体的财务活动中，在有关的资金筹集、资金投放和使用及分配的财务决策中都要考虑。在实际的财务管理中，考虑时间价值时，又往往与现金流量有关，同时还需要把不同时期的现金流量，按一定折现率折算为同一时点上的现金流量，这样在价值上才可以进行比较。

2．如何理解和应用风险收益均衡观念？

答：风险是事件本身的不确定性，具有客观性，投资者之所以进行风险投资是因为风险投资可得到额外的收益即风险收益哐风险报酬。风险与收益是一种对称关系，它要求等量风险带来等量收益，即风险收益均衡资本资产定价模式的表达为：
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风险收益均衡观念贯穿在财务活动中，要求在财务活动中必须考虑收益与风险的对称性。财务管理的原则是：在风险一定的情况下，必须使收益达到较高水平；在收益一定的情况下，风险须维持在较低的水平。

（二）单选题

1.C

【答案解析】 这是关于实际报酬率与名义报酬率换算的问题。根据题意，希望每个季度能收入2000元，1年的复利次数为4次，季度报酬率＝2000/100000×100％＝2％，故名义报酬率为8％，实际报酬率与名义报酬率的关系为：i＝(1＋8％/4)4－1，即i＝8.24％。

2.B

【答案解析】 年资本回收额是指在约定年限内等额回收初始投入资本或清偿所欠债务的金额。资本回收额的计算是年金现值的逆运算，资本回收系数是年金现值系数的倒数。

3.C

【答案解析】 因为本题中是每年年末存入银行一笔固定金额的款项，符合普通年金的形式，所以计算第n年末可以从银行取出的本利和，实际上就是计算普通年金的终值，所以答案选择普通年金终值系数。

4.D

【答案解析】 永续年金持续期无限，没有终止时间，因此没有终值。

5.C

【答案解析】 n期即付年金现值与n期普通年金现值的期数相同，但由于其付款时间不同，n期即付年金比n期普通年金少折现一期。“即付年金现值系数”是在“普通年金现值系数”的基础上，期数减1，系数加1所得的结果。

6.B

【答案解析】 普通年金现值＝一定时期内每期期末等额收付款项的复利现值之和，故五年期的普通年金现值系数＝0.9091＋0.8264＋0.7513＋0.6830＋0.6209＝3.7907。

7.B

【答案解析】 由于预付年金终值＝普通年金的终值×(1＋i)，所以，若利率相同，期限相同，预付年金终值大于普通年金的终值。

8．A

【答案解析】 6年中每年年末付款3万元，其现值为：3×4.9173＝14.7519(万元)，分期付款的总现值为：10+14.7519=24.7519(万元)大于一次付款的现值20万元。

9．D

【答案解析】 前4年没有流入，后6年每年年初流入1 000元，说明该项年金第一次流入发生在第5年年初，即第4年年末，所以递延期应是4－1＝3；由于等额流入的次数为6次，所以递延年金的现值＝1 000×(P/A，10%，6)×(P/F，10%，3)＝3272.13(元)。

10．D

【答案解析】 年金终值系数与偿债基金系数互为倒数，年金现值系数与资本回收系数互为倒数，但年金终值系数与年金现值系数不是互为倒数的关系。

（三）计算分析题

1.【答案】比较三种付款方案支付款项的现值，选择现值最小的方案。
方案(1)P＝20×(P/A，10％，10)×(1＋10％)＝135.18(万元)
方案(2)P＝25×(P/A，10％，10)×(P/F，10％，4)＝104.92(万元)
方案(3)P＝24×(P/A，10％，10)×(P/F，10％，3)＝110.79(万元)
该公司应该选择第二个方案。
第三章  筹资决策

课后复习题
（一）单项选择题
1. C【答案解析】 按照资金来源渠道不同，可将筹资分为权益性筹资和负债性筹资。

2. D【答案解析】 普通股股东一般具有以下权利：(1)公司管理权；(2)分享盈余权；(3)出让股份权；(4)优先认股权；(5)剩余财产要求权。优先分配剩余财产权属于优先股股东权利。

3. A【答案解析】 企业的自有资金指的是所有者权益资金，选项B、C筹集的都是负债资金；选项D导致所有者权益内部项目此增彼减，所有者权益不变，不能引起企业自有资金增加；选项A能够引起企业自有资金增加。

4. A【答案解析】 资金成本是企业选择资金来源的基本依据，企业的资金可以从许多方面来筹集，企业究竟选择哪种来源，首要考虑的因素就是资金成本的高低。

5. C【答案解析】 先根据资本资产定价模型计算普通股的资金成本＝6%＋1.2×(10%－6%)＝10.8%，根据股利折现模型则有10.8%＝0.8/10＋g，解得：g＝2.8%。

6. D【答案解析】 长期借款筹资的优点主要有：(1)筹资速度快；(2)借款弹性较大；(3)借款成本较低；(4)可以发挥财务杠杆的作用。长期借款筹资的缺点主要有：(1)筹资风险较高；(2)限制性条款比较多；(3)筹资数量有限。筹资风险即为财务风险。

7. C【答案解析】 按照有无特定的财产担保，可将债券分为信用债券和抵押债券。选项A是按照债券是否记名进行的分类；选项B是按照债券能否转换为公司股票进行的分类；选项D是抵押债券的进一步分类。

8. C【答案解析】 商业信用是企业之间的一种直接信用关系。所以利用商业信用方式筹集的是其他企业资金。

9. C【答案解析】 按照认股权证认购数量的约定方式，可将认股权证分为备兑认股权证和配股权证。备兑认股权证是每份备兑证按一定比例含有几家公司的若干股股票；配股权证是确认老股东配股权的证书，它按照股东持股比例定向派发，赋予其以优惠价格认购公司一定份数的新股。

10. C【答案解析】 可转换债券筹资的优点主要包括：(1)可节约利息支出；(2)有利于稳定股票市价；(3)可增强筹资灵活性。

11. C【答案解析】 短期融资券筹资的优点主要有：筹资成本较低，筹资数额比较大，可以提高企业信誉和知名度。短期融资券筹资的缺点主要有：风险比较大，弹性比较小，发行条件比较严格。

12. C【答案解析】 商业信用的条件，是指销货人对付款时间和现金折扣所作的具体规定，主要有以下几种形式：预收货款；延期付款，但不涉及现金折扣；延期付款，但早付款可享受现金折扣。因此选项C不属于商业信用融资形式。

二、多项选择题
1. ABCD【答案解析】 企业筹资是指企业根据其生产经营、对外投资以及调整资本结构等需要，通过一定的渠道采取适当的方式，获取所需资金的一种行为。筹集的资金也可以用于归还债务。

2. BCD【答案解析】 企业进行筹资需要遵循的基本原则包括规模适当原则；筹措及时原则；来源合理原则；方式经济原则。

3. ACD【答案解析】 普通股筹资的优点：(1)没有固定利息负担；(2)没有固定到期日，不用偿还；(3)筹资风险小；(4)能增加公司的信誉；(5)筹资限制少。普通股筹资的缺点：(1)资金成本较高；(2)容易分散控制权。选项D属于股票上市的不利影响。

4. BD【答案解析】 用认股权证购买发行公司的股票，其价格一般低于市场价格，因此股份公司发行认股权证可增加其所发行股票对投资者的吸引力。发行依附于公司债券、优先股或短期票据的认股权证，可起到明显的促销作用。可见，选项B、D正确。认股权证的持有人在认股之前既不拥有股权，也不拥有债权，只有股票认购权，因此，选项A错误。认股权证筹资的缺点主要有：(1)稀释普通股收益；(2)容易分散企业的控制权。因此，选项C错误。

5. BC【答案解析】 投资者可以以现金、实物、工业产权和土地使用权等出资。吸收直接投资的优点主要有：(1)有利于增强企业信誉；(2)有利于尽快形成生产能力。吸收直接投资的缺点主要有：(1)资金成本较高；(2)容易分散企业控制权。

6. ABD【答案解析】 留存收益来源渠道有盈余公积和未分配利润，法定公积金和任意公积金都属于盈余公积。资本公积金并不是企业内部形成的资金，所以不选。

7. BC【答案解析】 补偿性余额是银行要求借款人在银行中保持按贷款限额或名义借款额的一定百分比计算的最低存款余额。补偿性余额的要求减少了企业的可用资金，提高了借款的实际利率，即提高了筹资成本，但与应付利息无关，因为应付利息是按照借款额计算的。

8. ACD【答案解析】 资金成本对筹资决策的影响主要表现在：(1)是影响企业筹资总额的重要因素；(2)是选择资金来源的基本依据；(3)是选用筹资方式的参考标准；(4)是确定最优资金结构的主要参数。

9. ACD【答案解析】 在根据资本资产定价模型以及无风险利率加风险溢价法计算普通股资金成本时，无风险利率会影响普通股资金成本的大小。

10. ACD【答案解析】 股票上市的有利影响主要有：(1)有助于改善财务状况；(2)便于利用股票收购其他公司；(3)利用股票市场客观评价企业；(4)利用股票可激励职员；(5)提高公司知名度，吸收更多顾客。股票上市的不利影响主要有：(1)使公司失去隐私权；(2)限制经理人员操作的自由度；(3)公开上市需要很高的费用。

三、判断题
1. 错【答案解析】 筹资渠道解决的是资金来源问题，筹资方式解决的是通过何种方式取得资金的问题，它们之间存在一定的对应关系。

2. 错【答案解析】 杠杆租赁，从承租人角度看，它与其他租赁形式无区别，同样是按合同的规定，在基本租赁期内定期支付定额租金，取得资产的使用权。但对出租人却不同，杠杆租赁中出租人只出购买资产所需的部分资金作为自己的投资；另外以该资产作为担保向资金出借者借入其余资金。因此，它既是出租人又是贷款人，同时拥有对资产的所有权，既收取租金又要偿付债务。如果出租人不能按期偿还借款，资产的所有权就要转归资金的出借者。

3. 错【答案解析】 资金成本，是指企业为筹集和使用资金而付出的代价，包括用资费用和筹资费用两部分。

4. 错【答案解析】 债券有固定的到期日，并定期支付利息。在企业经营不景气时，向债券持有人还本、定期付息，会给企业带来很大的困难，甚至导致企业破产。所以，利用债券筹资的风险高。

5. 对【答案解析】 比率预测法是依据有关财务比率与资金需要量之间的关系，预测资金需要量的方法。

6. 错【答案解析】 信贷额度亦即贷款限额，是借款人与银行在协议中规定的允许借款人借款的最高限额。如果企业信誉恶化，即使银行曾经同意按信贷限额提供贷款，企业也可能得不到借款。这时，银行不会承担法律责任。

7. 错【答案解析】 贴现法在到期时只需要偿还本金，不需要再支付利息，所以，原题中的“偿还全部本息”的说法不正确。

8. 对【答案解析】 认股权证筹资的优点包括两方面：(1)为公司筹集额外现金；(2)促进其他筹资方式的运用。

9. 错【答案解析】 股票发行的方式包括公募发行和私募发行，其中公募发行有自销和承销两种方式，承销方式具体可分为包销和代销。

10. 错【答案解析】 商业信用是指商品交易中的延期付款或延期交货所形成的借贷关系，是企业之间的一种直接信用关系，其形式主要有应付账款、预收货款和商业汇票。

11. 对【答案解析】 采用应收账款转让的筹资方式的优点主要包括：及时回笼资金、节省收账成本和降低坏账损失风险；其缺点主要为：筹资成本较高、限制条件较多。

12. 错【答案解析】 激进型政策下的临时性流动负债比重比较大，所以该政策下资金成本比较低，风险比较大。

四、计算分析题
1. （1）留存收益的筹资成本
＝第一年预期股利/普通股筹资金额×100％＋股利固定增长率
＝3×（1＋2％）/20×100％＋2％
＝17.3％
普通股筹资成本
＝第一年预期股利/[普通股筹资金额×（1－普通股筹资费率）]×100％＋股利固定增长率
＝3×（1＋2％）/[20×（1－4％）]×100％＋2％
＝17.94％
（2）长期借款筹资成本
＝年利息×（1－所得税税率）/[长期借款筹资总额×（1－长期借款筹资费用率）]×100％
＝6000000×5％×（1－33％）/6000000×（1－1％）×100％
＝3.38％
（3）债券筹资成本
＝年利息×（1－所得税税率）/[债券筹资金额×（1－债券筹资费用率）]×100％
＝1000×6％×（1－33％）/1200×（1－5％）×100％
＝3.53％

2. (1)立即付款：
折扣率＝(10000-9630)/10 000×100%＝3.70%
放弃现金折扣成本
＝3.70%/（1-3.70%）×360/（90－0）×100%
＝15.37%
(2)第30天付款：
折扣率=(10000-9750)/10 000×100%＝2.5%
放弃现金折扣成本
＝2.5%/（1－2.5%）×360/（90－30）×100%
＝15.38%
(3)第60天付款：
折扣率＝(10000－9870)/10 000×100%＝1.3%
放弃现金折扣成本
＝1.3%/（1－1.3%）×360/（90－60）×100%
＝15.81%
(4)放弃第60天付款的现金折扣成本最大，因此最有利的是第60天付款9870元。

3. (1)租金总额=522＋26＋65＋20=633(万元)
(2)设备价款=522+26=548(万元)
如果租金每年年初等额支付，则每期租金为：
A=548÷[(P/A，16%，9)＋1]
=548÷(4.6065+1)
=97.74(万元)
(3)如果租金每年年末等额支付，则每期租金为：
A=548÷(P/A，16%，10)
=548÷4.8332
=113.38(万元)

五、综合题
1. （1）利用回归直线法确定资金需要量与产销量的线性关系方程
a＝（1901×317－87×6917）/（4×1901－87×87）
＝（602617－601779）/（7604－7569）
＝23.94
b＝（4×6917－87×317）/（4×1901－87×87）
＝2.54
即：资金需要量与产销量的线性关系方程为
　　Y＝23.94＋2.54X
（2）2008年资金需要量
　　＝23.94＋2.54×30
　　＝100.14（万元）

2. (1)流动资产占销售收入百分比
＝10000/20000＝50%
流动负债占销售收入百分比
＝3000/20000＝15%
增加的销售收入＝20000×30%＝6000(万元)
增加的营运资金
＝6000×50%-6000×15%
＝2100(万元)
(2)增加的留存收益
＝20000×(1＋30%)×12%×(1-60%)
＝1248(万元)
对外筹集资金量
＝2100＋148-1248＝1000(万元)
(3)债券资金成本＝10%×(1-33%)＝6.7%
(4) 　　　　　　　　　　　　　　　　资产负债表（简表）
　　　　　　　　　　　　　　　2008年12月31日 　　　　　　　单位：万元 

	资 产
	期末余额
	负债及所有者权益
	期末余额

	流动资产
	13000
	流动负债
	3900

	固定资产
	7148
	长期负债
	10000

	无形资产
	1000
	所有者权益
	7248

	资产总计
	21148
	负债及所有者权益
	21148


其中：
流动资产＝26000×50％＝13000(万元)
固定资产＝7000＋148＝7148(万元)
总资产＝13000＋7148＋1000＝21148(万元)
流动负债＝26000×15％＝3900(万元)
长期负债＝9000＋1000＝10000(万元)
总负债＝3900＋10000＝13900(万元)
所有者权益＝21148－13900＝7248(万元)
或者：
所有者权益＝4000＋2000＋1248＝7248(万元)

第四章  资金成本与资本结构

课后复习题
（一）单项选择题
1.D

【答案解析】 边际资金成本采用加权平均法计算，其权数为市场价值权数。

2.C

【答案解析】 筹资总额分界点＝100/40％＝250（万元）。

3. C

【答案解析】 权数的确定有三种选择：（１）账面价值权数；（２）市场价值权数；（３）目标价值权数。在实务中，通常以账面价值为基础确定的资金价值计算加权平均资金成本。

4. C

【答案解析】 股东权益资金成本＝11％＋1.41×9.2％＝23.97％，负债的资金成本＝15％×（1－34％）＝9.9％，
加权平均资金成本＝4000/（6000＋4000）×9.9％＋6000/（6000＋4000）×23.97％＝18.34％。

5.D

【答案解析】 目标价值权数是指债券和股票等以未来预计的目标市场价值确定的权数。这种权数能反映企业期望的资本结构，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得出的加权平均资金成本更适用于企业筹措新资金。

6.D

【答案解析】 A选项是变动成本，B、C选项是固定成本。只有D选项是半固定成本，当产量增长到一定限度后，这种成本就跳跃到一个新水平，化验员、质量检查员的工资都属于半固定成本。

7.D

【答案解析】 折旧费和长期租赁费属于约束性固定成本；直接材料费属于变动成本；广告费、职工培训费、技术与开发费等属于酌量性固定成本。

8.C

【答案解析】 如果固定生产经营成本不为零，则会产生经营杠杆效应，导致息税前利润变动率大于产销业务量的变动率；如果固定财务费用不为零，则会产生财务杠杆效应，导致企业每股利润的变动率大于息税前利润变动率；如果两种因素共同起作用，则产生复合杠杆效应。

9.A

【答案解析】 经营杠杆系数＝息税前利润变动率/产销量变动率，即经营杠杆是指由于固定成本的存在而导致息税前利润变动率大于产销量变动率的杠杆效应。因此，选项A的说法不正确。

（二）多项选择题
1.ACD

【答案解析】 固定成本总额只是在一定时期和业务量的一定范围内保持不变。所以，选项B的说法不正确。

2.ABCD

【答案解析】 经营风险是指由于经营上的原因导致的风险，市场需求、销售价格、成本水平、对价格的调整能力、固定成本等因素的不确定性影响经营风险。负债的不确定性会影响财务风险，财务风险主要表现为丧失偿债能力的可能性和股东每股收益的不确定性。

3.ABCD

【答案解析】 吸收一定比例的负债资金可能降低企业资金成本，因为负债的资金成本低于权益资金成本。但同时也加大了财务风险，可能提高每股收益。由于复合风险包括经营风险和财务风险，所以，吸收一定比例的负债资金，也可能加大企业复合风险。

4.ABCD

【答案解析】 影响资本结构的因素包括：（1）企业财务状况；（2）企业资产结构；（3）企业产品销售情况；（4）投资者和管理人员的态度；（5）贷款人和信用评级机构的影响；（6）行业因素；（7）所得税税率的高低；（8）利率水平的变动趋势。

5.ACD

【答案解析】 资产适用于抵押贷款的公司举债额较多，所以选项B不正确。

6.BCD

【答案解析】 确定最佳资本结构的方法有每股收益无差别点法、比较资金成本法和公司价值分析法。

7.ABCD

【答案解析】 本题涉及各种资本结构理论的主要观点。不同理论的主要观点概括如下：
净收益理论：负债程度为100％时，企业价值将达到最大。净营业收益理论：负债多少与企业价值无关。MM理论：在不考虑所得税的情况下，风险相同的企业，其价值不受负债程度的影响；但在考虑所得税的情况下，负债越多，企业价值越大。代理理论：均衡的企业所有权结构是由股权代理成本和债权代理成本之间的平衡关系来决定的。债权资本适度的资本结构会增加股东的价值。等级筹资理论：其中心思想首先是偏好内部筹资，其次如果需要外部筹资，则偏好债务筹资。

8.ABC

【答案解析】 代理理论认为企业资本结构会影响经理人员的工作水平和其他行为选择，从而影响企业未来现金流入和企业的市场价值。随着公司债权资本的增加，债权人的监督成本随之上升，债权人会要求更高的利率。这种代理成本最终要由股东承担（即股权代理成本增加），公司资本结构中债权比率过高会导致股东价值的降低。均衡的企业所有权结构是由股权代理成本和债权代理成本之间的平衡关系决定的，债权资本适度的资本结构会增加股东的价值。所以选项A、B、C正确，选项D不正确。

9.AC

【答案解析】 企业调整资本结构的方法有：（1）存量调整：在不改变现有资产规模的基础上，根据目标资本结构要求，对现有资本结构进行调整。存量调整的方法有：债转股、股转债；增发新股偿还债务；调整现有负债结构，如与债权人协商将长、短期负债转换；调整权益资本结构，如以资本公积转增股本。 （2）增量调整：通过追加筹资量，以增加总资产的方式来调整资本结构。其主要途径是从外部取得增量资本，如发行新债、举借新贷款、进行融资租赁、发行新股票等。（3）减量调整：通过减少资产总额的方式来调整资本结构。其主要途径包括：提前归还借款、收回发行在外的可提前收回债券、股票回购减少公司股本、进行企业分立等。

10.ABD

【答案解析】 如果企业固定财务费用为零，则财务杠杆系数为l。所以，选项C的说法不正确。

（三）判断题
1.错

【答案解析】 边际贡献＝销售收入－变动成本，并不是“销售收入－销售成本”，销售成本和变动成本是不同的概念，销售成本＝变动销售成本＋固定销售成本，而“变动成本＝变动销售成本＋变动销售和管理费用”。

2.对

【答案解析】 财务杠杆，是指由于固定财务费用的存在而导致普通股每股利润变动率大于息税前利润变动率的杠杆效应。只要在企业的筹资方式中有固定财务费用支出的债务，就会存在财务杠杆效应，财务杠杆会加大财务风险，企业负债比重越大，财务杠杆效应越强，财务风险越大。

3.对

【答案解析】 资本结构，是指企业各种资本的构成及其比例关系。资本结构问题总的来说是负债资本的比例问题，即负债在企业全部资本中所占的比重。

4.错

【答案解析】 资本结构是指企业各种资金的构成及其比例关系。所谓最优资本结构是指在一定条件下使企业加权平均资金成本最低、企业价值最大的资本结构。

5.错

【答案解析】 从成熟的证券市场来看，企业筹资的优序模式首先是内部筹资，其次是借款、发行债券、可转换债券，最后是发行新股筹资。

6.错

【答案解析】 在每股利润无差别点法决策最佳资本结构时，当息税前利润大于每股利润无差别点的息税前利润时，利用负债筹资会提高每股利润，但是该方法没有考虑风险。比较资金成本法下，是考虑风险的，随着每股利润的提高，企业风险也相应增加，企业资金成本不一定会降低。

7.对

【答案解析】 经营杠杆系数＝基期单位边际贡献×基期产销量/（基期单位边际贡献×基期产销量－基期固定成本），息税前利润大于零，也就是分母大于零，在固定成本不为零和业务量不是无穷大的情况下，可以看出经营杠杆系数的分子肯定大于分母，也就是说经营杠杆系数肯定大于1，又因为经营杠杆系数＝息税前利润变动率/销售量变动率，所以息税前利润变动率大于销售量变动率。

8.错

【答案解析】 要想降低约束性固定成本，只能从合理利用经营能力入手。要降低酌量性固定成本，就要在预算时精打细算，合理确定这部分成本的数额。

（四）计算分析题
1.（1）2007年公司的边际贡献总额
＝ 12000×6－12000×4＝24000（元）
（2）2007年公司的息税前利润
＝边际贡献总额－固定成本
＝24000－8000＝16000（元）
（3）2008年的经营杠杆系数
＝24000/16000＝1.5
（4）2008年息税前利润增长率
＝1.5×10％＝15％
（5）2008年复合杠杆系数
＝（6－4）×12000/[（6－4）×12000－8000－7000]
＝2.67

2.（1）长期债券的税后资金成本
＝100×8％×（1－25％）/108×100％
＝5.56％
（2）今年的每股收益＝0.6/25％＝2.4（元）
明年的每股收益＝2.4×（1＋10％）＝2.64（元）
明年的净利润＝2.64×100＝264（万元）
（3）由于股利支付率不变
所以，每股股利增长率＝每股收益增长率＝10％
明年的每股股利＝0.6×（1＋10％）＝0.66（元）
明年的股利＝100×0.66＝66（万元）
（4）明年新增的留存收益＝264－66＝198（万元）
明年留存收益账面余额＝320＋198＝518（万元）
（5）长期债券筹资额＝500－198＝302（万元）
长期债券账面余额＝680＋302＝982（万元）
资金总额＝982＋1000＋518＝2500（万元）
长期债券的权数＝982/2500×100％＝39.28％
普通股的权数＝1000/2500×100％＝40％
留存收益的权数＝518/2500×100％＝20.72％ 
（6）“股票价值指数平均收益率”指的是市场组合的必要收益率（Rm），根据“某股票的必要收益率R＝Rf＋该股票的β×（Rm－Rf ）以及“股票价值指数平均收益率提高1％，该公司股票的必要收益率会提高1.5％”可知，该股票的β系数为1.5，普通股资金成本＝4％＋1.5×（10％－4％）＝13％。
（7）加权平均资金成本
＝39.28％×5.56％＋40％×13％＋20.72％×13％
＝2.184％＋5.2％＋2.694％
＝10.08％

3.（1）①新增长期借款不超过40000万元时的长期借款成本＝6％×（1－33％）＝4.02％
②新增长期借款超过40000万元时的长期借款成本＝9％×（1－33％）＝6.03％
③增发普通股不超过120000万元时的普通股成本＝2/［20×（1－4％）］＋5％＝15.42％
④增发普通股超过120000万元时的普通股成本＝2/［16×（1－4％）］＋5％＝18.02％
（2）第一个筹资总额分界点＝40000/40％＝100000（万元）
第二个筹资总额分界点＝120000/60％＝200000（万元）
（3）2008年A公司最大筹资额＝100000/40％＝250000（万元）
（4）第一个筹资范围为0～100000万元
第二个筹资范围为100000～200000万元
第三个筹资范围为200000～250000万元
第一个筹资范围内的边际资金成本
＝40％×4.02％＋60％×15.42％＝10.86％
第二个筹资范围内的边际资金成本
＝40％×6.03％＋60％×15.42％＝11.66％
第三个筹资范围内的边际资金成本
＝40％×6.03％＋60％×18.02％＝13.22％
（5）因为投资额180000万元处于第二个筹资范围，所以资金成本为11.66％，而项目的内部收益率13％高于资金成本11.66％，所以应当进行投资。
4.
（1）目前情况：
边际贡献＝900×（1－70％）＝270（万元）
税前利润＝270－120＝150（万元）
净利润＝150×（1－40％）＝90（万元）
所有者权益＝350×（1－40％）＝210（万元）
权益净利率＝90/210×100％＝42.86％
复合杠杆系数＝270/150＝1.8
（2）追加实收资本方案：
边际贡献＝900×（1＋20％）×（1－60％）＝432（万元）
税前利润＝432－（120＋25）＝287（万元）
净利润＝287×（1－40％）＝172.2（万元）
所有者权益＝210＋240＝450（万元）
权益净利率＝172.2/450×100％＝38.27％
复合杠杆系数＝432/287＝1.51
由于与目前情况相比，权益净利率降低了，所以，不应改变经营计划。
 （3）借入资金方案：
边际贡献＝432（万元）
利息增加＝240×10％＝24（万元）
税前利润＝432－（120＋25＋24）＝263（万元）
净利润＝263×（1－40％）＝157.8（万元）
所有者权益＝210（万元）
权益净利率＝157.8/210×100％＝75.14％
复合杠杆系数＝432/263＝1.64
由于与目前情况相比，权益净利率提高了并且复合杠杆系数降低了，因此，应当采纳借入资金的经营计划。
（4）借入资金之前的利息＝350×40％×8％＝11.2（万元）
     借入资金之后的利息＝11.2＋24＝35.2（万元）
     息税前利润＝432－（120－11.2＋25）＝298.2（万元）
              或＝263＋35.2＝298.2（万元）
经营杠杆系数＝432/298.2＝1.45

5.（1）2007年的税前利润
＝净利润/（1－所得税率）
＝100/（1－20％）＝125（万元）
息税前利润＝税前利润＋利息费用
＝125＋100＝225（万元）
（2）息税前利润
＝销售收入×（1－变动成本率）－固定生产经营成本
225＝1000×（1－变动成本率）－125
变动成本率＝65％
（3）增发股份＝200/10＝20（万股）
（4）增加利息＝200×12％＝24（万元）
（5）设每股收益无差别点销售额为S：
则：{[S×（1－65％）－125－100－24]×（1－20％）}/200
＝{[S×（1－65％）－125－100]×（1－20％）}/（200＋20）
解方程：
每股收益无差别点销售额S＝1397.14（万元）
每股收益无差别点息税前利润
＝1397.14×（1－65％）－125＝364.00（万元）
（6）因预计的销售额2000万元高于每股收益无差别点销售额1379.14万元，运用负债筹资可获得较高的每股收益，故该公司应采用（方案1）。
（7）筹资后的息税前利润
＝2000×（1－65％）－125＝575（万元）
用（方案1）筹资后的税前利润
＝575－100－24＝451（万元）
财务杠杆系数＝575/451＝1.27
用（方案2）筹资后的税前利润＝575－100＝475（万元）
财务杠杆系数＝575/475＝1.21
方案1筹资后的利息费用高于方案2，导致方案1财务杠杆系数大于方案2。
（8）每股收益无差别点息税前利润为364.00万元
（方案1）在每股收益无差别点的财务杠杆系数
＝364.00/（364.00－100－24）＝1.52
每股收益增长率＝10％×1.52＝15.2％
第五章  项目投资决策
课后答案：

（一）单项选择题

1. A  2. B  3. D  4. B  5. A  6. C  7. B  8. B  9. A  10. C

（二）多项选择题

1. ABC  2. ABC  3. AB  4. AC  5. ABC  6. AB  7. ABD  8. BD  9. ABC       10. ABC

（三）判断题

1. (  2. √  3. √  4. (  5. (  6. √  7. (  8. √  9. √  10. √
（四）计算与分析题

1．（1）净现值（NPV）

A方案NPV((11 800(0.909 1(13 240(0.826 4)(20 000(1 669（元）

B方案NPV( (1 200(0.909 1(6 000(0.826 4(6 000(0.751 3)(9 000(1 557（元）

C方案NPV(4 600(2.487(12 000((560（元）

（2）净现值率（NPVR）

A方案NPVR(1 669(20 000(0.083 5

B方案NPVR(1 557(9 000(0.173

C方案NPVR((560(12 000((0.046 7

（3）获利指数（PI）

A方案PI(21 669(20 000(1.08

B方案PI(10 557(9 000(1.17

C方案PI(11 440(12 000(0.95

2．50 000((P(A,IRR,15)(254 979(0

(P(A,IRR,15) (254 979(50 000(5.099 58

查表得，(P/A,18%,15)(5.092
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5.099 58

(P/A,16%,15)(5.576
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5.099 58

可见，16%
[image: image4.wmf]<

IRR
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18%，应用内插法：IRR(16%(
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5.0925.576

-

-



 EMBED Equation.DSMT4  [image: image7.wmf](18%16%)

-=

 
[image: image8.wmf]17.97%


3．每年现金流入净额(净利(折旧(10(100(10(20（万元）

(P(A,IRR,10) (100(20(5

查表有：(P(A,14%,10) (5.216 1﹥5

(P(A,16%,10) (4.833 2﹤5

可见，14%﹤IRR﹤16%，应用内插法：

IRR(
[image: image9.wmf]5.21615

14%

5.21614.8332
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-

((16%-14%)

(15.13%

4．按各方案净现值率的大小排序，并计算累计原始投资和累计净现值数据。其结果如下所示：

	顺    序
	项    目
	原始投资
	累计原始投资
	净现值
	累计净现值

	1
	C
	200
	200
	100
	100

	2
	A
	300
	500
	120
	220

	3
	E
	100
	600
	30
	250

	4
	D
	100
	700
	22
	272

	5
	B
	200
	900
	40
	312


根据上表中数据投资组合决策原则作如下决策：

（1）当投资总额不受限制或限额大于或等于900万元时，表中所列的投资组合方案最优。
（2）当限定投资总额为200万元时，只能上C项目，可获100万元净现值，比另一组合E+D的净现值合计52万元多。

（3）当限定投资总额为300万元时，最优投资组合为C+E，净现值为130万元，大于其他组合：A，C+D，E+B和D+B。

（4）当限定投资总额为400万元，最优投资组合为C+E+D。

可获得净现值152万元，大于以下组合：A+E，A+D，C+B和E+D+B。

（5）当限定投资总额分别为500，600和700万元时，最优的投资组合分别为C+A，C+A+E和C+A+E+D。

（6）当限定投资总额为800万元时，最优的投资组合为C+A+E+B，获得净现值290万元，大于C+A+E+D组合的净现值272万元。

（7）当限定投资总额为450万元时，最优组合仍为C+E+D，此时累计投资总额为200+100+100(400＜450（万元），但实现的净现值仍比所有其他组合的多。

5．（1）净现值为零时，预期未来现金流入量的现值应等于流出量的现值

原始总投资(设备投资(垫支流动资金

(900 000(145 822

(1 045 822（元）

收回的流动资金现值(145 822((P(S,10%,5)

(145 822(0.620 9

(90 541（元）

现金流出量的现值(1 045 822(90 541

(955 281（元）

现金流入量的现值(955 281（元）

（2）每年需要的现金流量（经营期每年净现金流量）

(955 281( (P(A,10%,5)

(955 281(3.790 8

(252 000（元）

（3）每年税后利润(经营期每年净现金流量(年折旧

(252 000( (900 000(5)

(252 000(180 000

(72 000（元）

（4）每年税前利润(72 000( (1(0.4)

(120 000（元）

（5）固定成本(固定付现成本(非付现成本（折旧）

(500 000(180 000

(680 000（元）

销售量( (税前利润(固定(成本) ( (单价(单位变动成本)

( (120 000(680 000) ( (20(12)

(100 000（件）

第六章、证券投资决策

1、 甲公司2008年6月1日购买了一张某公司同日发行的面值为10000元，票面利率为

8%，期限3年，每年年末付息一次的债券。假若此时的市场利率为6%。

要求：计算该债券的内在价值。若此时债券的市价为10400元，判断甲公司是否投资于该债券。

解：依题意：
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由于债券内在价值V=10528.4元,高于债券的市场价格10400元,甲公司可以投资购买该债券.
2、 甲公司准备投资一种股票，该股票上年每股股利为2元，预计以后每年以5%的增长

率增长，若该企业要求的必要报酬率为12%。

要求：分析当该股票的价格为多少时，企业可以进行投资。

解:依题意:
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当该股票的价格不高于股票内在价值30元时,企业可以进行投资。
3、某公司持有甲、乙、丙、丁四种股票构成的证券组合，它们的β系数分别为2.0、1.5、1.1和0.8，他们在证券组合中所占的比重分别为40％、20％、15％和25％。股票的市场收益率为14％，无风险收益率为10％。

要求：(1)计算该公司的证券投资组合的β系数。

      (2)计算该公司证券投资组合的风险收益率。

解：（1）该证券投资组合的
[image: image12.wmf]p

b

系数

=2×40%+1.5×20%+1.1×15%+0.8×25%

=0.8+0.3+0.165+0.2=1.465

(2)该证券组合的风险收益率
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第七章 营运资金管理

1、 某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，该企业

正在研究修改现行的收账政策，现在甲和乙两个放宽收账政策的备选方案，有关数据如下7-10所示。

表7-10                          新旧收账政策分析比较表

	项目
	现行收账政策
	甲方案
	乙方案

	年销售额（万元）

年收账费用（万元）

应收账款平均收账期（天）

坏账损失率（%）
	2500

40

30

2%
	2600

25

45

2.5%
	2700

15

60

3%


已知该公司的变动成本率为70%，资金成本率为10%，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，并做简要说明。

解:根据已知资料,计算如下指标:

    甲、乙两个放宽收账政策的备选方案

	项目
	现行收账政策
	甲方案
	乙方案

	年销售额（万元）

变动成本

信用成本前收益
	2500

2500×70%=1750

750
	2600

2600×70%=1820

780
	2700

2700×70%=1890

          810

	信用成本:

应收账款机会成本

坏账损失

收账费用

小计
	(2500/360) ×30×70%×10%=14.58

2500×2%=50

40

104.58
	(2600/360) ×45×70%×10%=22.75

2600×2.5%=65

25

112.75
	2700/360) ×60×70%×10%=31.5

2700×3%=81

15

127.5

	信用成本后收益
	645.42
	667.25
	682.5


根据上表计算分析可知,该公司应改变现行收账政策,改用乙方案,因为修改后的甲方案和乙方案都比现行收账方案能增加公司的收益,但相比之下,乙方案带来的收益更大.

2、某零件年需要量16200件，日供应量60件，一次订货成本25元，单位年储存成本1元。假设1年按360天计算，需求是均匀的，不设保险库存，并且按照经济订货量进货。

要求：计算经济订货量以及相应的总成本。

解：依题意：
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3、某公司货币资金收支平衡，预计全年货币资金需要量为400 000元，货币资金与有价证券转换成本每次为200元，有价证券年利率为10%。

要求：

（1） 计算最佳货币资金持有量；

（2） 计算有价证券的交易次数。

解（1）
[image: image16.wmf](
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（2）有价证券的交易次数=400000/40000=10（次）

第八章  利润分配管理

课后题答案

二、单选题

1、C 2、C 3、B 4、D 5、B 6、B 7、A 8、B 9、C 10、B 11、B 12、D 13、B 14、D 15、C

三、多选题

1、ABCD 2、BC 3、ABCDE  4、CE 5、BC 6、ABC   

四、判断题

1、√ 2、√ 3、× 4、√ 5、× 6、√ 7、× 8、× 9、× 10、× 11、×

五、计算分析题

1、（1）该公司去年每股盈余=500/100=5（元）

股利支付率=3/5×100%=60%

今年每股盈余=475/100=4.75（元）

今年每股股利=4.75×60%=2.85（元）

（2）依据剩余股利政策，公司先以保留盈余满足扩充所需的权益资金后，有剩余的再分配股利。

扩充所需权益资金=400×40%=160（万元）

可分配盈余=475-160=315（万元）

每股股利=315/100=3.15（元） 

第九章 财务预算

（一）思考题
(略)
（二）填空题

1.经营预算  财务预算  资本预算 

2.决策 

3.过程控制  效率优先  量入为出  权责明确 

4.确定业务量  确定业务量范围  计算、确定各经济变量  编制弹性预算 

5.零

6.预算  延伸    后 

7.现金预算  预计利润表  预计资产负债表 

8.现金收入  现金支出  现金多余或不足  不足部分  多余

9.营业现金收入  其他现金  销售预算   

10.销售  销售量  期初存货量  期末存货量 

11.现金  预计现金 

12.变动制造费用  固定制造费用 

13.预计利润表  预计资产负债表 
(三)单选题

1.D             2.C              3.D             4.A          5.B

6.D             7.C              8.B             9.C
(四)多项选择题

1.BCD          2.ACD          3.ABC           4.ABC          5.ABCD          
6.ABCD         7.BD           8.ABCD          9.ABCD         10.ABC 
（五）判断并改错题
1.√          
2.√          
3.√          
4.√
5. X  改为：预计生产量应该等于各季度的预期销售量加上期末存货量减去期初存货量６.√

7．X  将“它通常与本期产量有关”改为“它通常与本期产量无关”。
8．X  将“根据生产预算为基础”改为“根据销售预算为基础”。
9.X  将“与实际编制利润表时一样”改为“与实际编制利润表时不一样”。
（六）计算题
    1.（1）6400 （2）7200    （3）8800   （4）5600     （5）6300    （6）7700

  　（7）3600   （8）4050     （9）4950    （10）2000   （11）2250   （12）2750

  　（13）4000  （14）4450    （15）5200   （16）2000   （17）2000   （18）2000

  　（19）800   （20）800     （21）800    （22）1200   （23）1200   （24）1200

  　（25）11600 （26）12750   （27）14900

2.（1）                   

2009年企业现金收入预算               单位：元

	季  度
	一
	二
	三
	四
	全  年

	销售收入
	30000`
	36000
	45000
	48000
	159000

	期初应收账款

第一季度现金收入

第二季度现金收入

第三季度现金收入

第四季度现金收入
	35000

18000
	12000

21600
	14400

27000
	18000

28800
	35000

30000

36000

45000

28800

	合   计
	53000
	33600
	41400
	46800
	174800


（2）2009年末应收账款余额＝48000×（1－60%）＝19200（元）

（七）综合案例分析题

（1）              嘉陵纺织股份公司2009年现金预算           单位：万元

	季  度
	一
	二
	三
	四
	全  年

	期初现金余额

加：销货现金收入

可供使用现金
	850

5700

6550
	1030

5800

6830
	900

6500

7400
	1090

7000

8090
	850

25000

25850

	减：各项支出

直接材料

直接人工

制造费用

销售及管理费用

所得税

购买设备

股利

支出合计
	3600

700

440

300

180

300

5520
	3700

800

450

310

180

1200

6640
	3850

950

480

330

180

5790
	4000

1050

500

750

180

800

6880
	15150

3500

1870

1290

720

1200

1100

24830

	现金多余或不足
	1030
	190
	1610
	1210
	1020

	向银行借款

还银行借款

借款利息（8%）

合   计
	
	710
	500

20

520
	210

12.6

2226
	710

710

32.6

742.6

	期末现金余额
	1030
	900
	1090
	987.4
	987.4


（2）              嘉陵纺织股份公司2009年预计利润表          单位：万元

	销售收入                                  25000

销货成本                                  20520

毛利                                       4480

销售及管理费用                             1290

利息                                         32.6

利润总额                                   3157.4

所得税                                      720

税后净利润                                 2437.4


第十章   财务控制
（一）思考题
(略)
（二）填空题
1．价值  财务管理
2. 事前控制  事中控制  事后控制
3．成本中心  利润中心  投资中心

4. 标准成本中心  费用中心 
5．自然利润中心  人为利润中心

6. 边际贡献  部门可控边际贡献  部门边际贡献  部门税前利润

7. 决策  最高  独立

8. 投资利润率  剩余收益

(三)单选题
 1．A        2.D       3．B         4．C        5．A           6．B

(四)多项选择题

１．ABCDE       ２．ABD    　 ３．CD         ４．ABC          ５．ABC
（五）判断并改错题
1.√       
2.√

3. X 改为“企业的责任单位包括成本中心、利润中心和投资中心”。
4.√ 

5. X 将“是真正意义上的利润中心”改为“并不都是真正意义上的利润中心”。
6. X 将“人为利润中心”改为“自然利润中心”。
7. X 将“部门税前利润”改为“部门可控边际贡献”。
8. √
（六）计算题
　　１.成本降低额＝（3850+27500+16500）－1100×80＝－5500（元）

 　　　成本降低率＝ EQ \F(-5500,1100×800) ×100% ＝－6.25%

２.边际贡献＝40000－15000＝25000（元）

部门可控边际贡献＝25000-4000＝21000（元）

 　　 部门边际贡献＝21000－6000＝15000（元）

 　　 部门税前利润＝15000－1200＝13800（元）

３.投资报酬率＝  EQ \F(60000-36000-40000-3000,58000) ×100% ＝29.31%

 　　 剩余收益＝（60000－36000－4000－3000）－58000×10% ＝11200（元）

４.（1）比较投资报酬率：

A中心： EQ \F(38,180) ×100% ＝21.11%

B中心： EQ \F(40,200) ×100%＝20%

C中心： EQ \F(36,200) ×100%＝18%

（2）比较剩余收益：

A中心：38－180×16% ＝9.2（万元）

B中心：40－200×16%＝8（万元）

C中心：36－200×16% ＝4（万元）

由上述计算可知：A中心最好，B中心居中，C中心最差。

 （七）综合案例分析题

(略)
第十一章  财务分析

课后答案：

（一）单项选择题

1. C  2. B  3. C  4. B  5. C  6. C  7. D  8. B  9. A  10. A

（二）多项选择题

1. ABC  2. ABC  3. BC  4. BD  5. BCD  

（三）判断题

1. √  2. (3. √  4. (  5. (  

（四）计算与分析题

1.（1）流动负债年末余额＝300/200%＝150（万元）

（2）存货年末余额＝300－150×100%＝150（万元）

存货年平均余额＝（170+150）/2＝160（万元）

（3）本年营业成本＝160×4＝640（万元）

（4）应收账款年末余额＝300－150＝150（万元）

应收账款平均余额＝（150＋150）/2＝150（万元）

应收账款周转天数＝150×360/1080＝50（天）

2.

	1
	事   项
	流动资产总额
	营运资金
	流动比率
	税后利润

	2
	发行普通股取得现金
	+
	+
	+
	0

	3
	支付去年的所得税
	－
	0
	0
	0

	4
	以低于账面价值的价格出售固定资产
	+
	+
	+
	－

	5
	支付过去采购的货款
	－
	0
	0
	0

	6
	支付当期的管理费用
	－
	－
	－
	－


3.（1）2006年年初的股东权益总额＝1500×2＝3000（万元）

     2006年年初的资产总额＝1500＋3000＝4500（万元）

     2006年年初的资产负债率＝1500/4500×100％＝33.33％

（2）2006年年末的股东权益总额＝3000＋3000×30％＝3900（万元）

     2006年年末的负债总额＝3900/（1－40％）×40％＝2600（万元）

     2006年年末的资产总额＝3900＋2600＝6500（万元）

     2006年年末的产权比率＝2600/3900×100％＝66.67％

（3）总资产净利率＝900/[（4500＋6500）/2]×100％＝16.36％

     使用平均数计算的权益乘数＝[(4500+6500)/2]/[(3000+3900)/2]＝1.59

     平均每股净资产＝[(3000+3900)/2]/普通股总数＝3450/600＝5.75（元/股）

     基本每股收益＝净利润/普通股股数＝900/600＝1.50（元/股）

     或者基本每股收益＝16.36％×1.59×5.75＝1.50（元/股）

     2006年末的市盈率＝普通股每股市价/普通股每股收益＝15/1.5＝10

（4）2005年每股收益＝12.24％×1.60×5.45＝1.07（元/股）

     每股收益变动额＝1.50－1.07＝0.43

     总资产净利率变动的影响额＝（16.36％－12.24％）×1.60×5.45＝0.36

     权益乘数变动的影响额＝16.36％×（1.59－1.60）×5.45＝－0.01

     平均每股净资产变动的影响额＝16.36％×1.59×（5.75－5.45）＝0.08
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