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第一章

一!单选题

!"#"$"%"&"'"("%")"%

二!判断题

!"*"$"*"&"#"("*")"#

第二章

一!单项选择题

!"%"$"+"&"#"("+")"#","%"-"%"."'

二!判断题

!"*"$"#"&"*"("#")"*","#"-"*"."*"/"#

三!计算分析题

!"!!"计算三家公司的年预期收益率#

'公司的年预期收益率012&*(13412)*$13412$*)30$&3

#公司的年预期收益率012&*)13412)*$13412$*!5)3"0$(3

%公司的年预期收益率012&*.13412)*)3412$*!5&13"0$12)3

!$"计算各公司预期收益率的标准差#

!! " $
#

$"!
$%$&'!%"%$()槡 $

"$!(13&$&3"$(1*&+!$13&$&3"$(1*)+!)3&$&3"$(1*$%
!
$

"!$*(/3

!, " $
#

$"!
$%$&'!%"%$()槡 $

"$!)13&$(3"$(1*&+!$13&$(3"$(1*)+!&)3&$(3"$(1*$%
!
$

"!/*(-3
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!- " $
#

$"!
$%$&'!%"%$()槡 $

"$!.13&$1*)3"$ (1*&+ !)3 &$1*)3"$ (1*)+ !&&13 &$1*)3"$ (

1*$%
!
$

"(!*!(3

!&"计算各公司预期收益率的标准离差率#

.! "
!$*(/3
$&3 "1*)(

., "
!/*(-3
$(3 "1*.!

.- "
(!*!(3
$12)3 "$*1!

从以上计算结果可知&三家公司的风险程度为#'%#%%'

$"%"%/ +"(!%0 &%/"")34$*!!135)3"0!)3

第三章

一!单项选择题

!"%"$"+"&"#"("#")"+","%"-"'"."#"/"+

二!判断题

!"#"$"*"&"#"("#")"*","*"-"#"."#

三!计算分析题

!"用单利计算的本利和#

1"$111(!!+,3()""$111(!*&"$,11!元"

用复利计算的本利和#

1")(!1()&,3&)""$111(!*&&.$"$,-,!元"

$")"1(!)(1&(3&&""),$($"/-(1"../1")1111!元"

&"1")111(!1(!&,3&!1"(!!+,3"")111(!&*!.!(!*1,",/.)/!元"

)")111(!)(!&,3&!1"(!!+,3"")111(-*&,1!(!*1,"&/11/!元"

(")"!&!./.$*.1(!)(!&!13&)"

"!&!./.$*.1(&*-/1.

")111111!元"

)"))".-).,.*.1(!)(!&.3&!1"

".-).,.*.1(,*-!1!
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").--!,-*$&!元"

)").--!,-*$&(!)(1&.3&)"

").--!,-*$&(1*,.1,

"(111111!元"

,")"
$)11
)3 ")1111!元"

-")1"
21!!+3"
4&3 "

$(!!+(3"
,3&(3 "!1(!元"

.")"5(!)(!&4&#"+1(!)(1&4&#"

"!111()3(!)(!&,3&("+!111(!)(1&,3&("

")1(&*(,)!+!111(1*-/$!"/,)*&,!元"

第四章

一!单项选择题

!"#"$"%"&"#"("+")"%","+"-"#"."#"/"%"!1"%"!!"+"!$"#"

!&"'"!("+

二!判断题

!"*"$"#"&"#"("*")"*","*"-"*"."*"/"#"!1"*

三!计算分析题

!"!!"计算各筹资总额分界点'

筹资总额分界点!!""(16$)3"!,1!万元"

筹资总额分界点!$""-)6-)3"!11!万元"

!$"计算边际资金成本'

筹资方式 个别资金成本 新筹资额!万元" 筹资总额的范围!万元"

长期借款
47 40以下 0!160

87 40以上 160以上

普通股
107 75以下 0!100

127 75以上 100以上

""边际资金成本!1至!11万元""$)3((3+-)3(!13".*)3

边际资金成本!!11万元至!,1万元""$)3((3+-)3(!$3"!13

边际资金成本!!,1万元以上""$)3(.3+-)3(!$3"!!3
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$"经营杠杆系数"
&111(!!&,13"

&111(!!&,13"&-11"$*(

财务杠杆系数"
&111(!!&,13"&-11

&111(!!&,13"&-11&$)11(,)3(!13"!*(.

复合杠杆系数"$*((!*(."&*))

&"!!"甲方案#各种筹资方式的筹资比例'

长期借款#.16)11"1*!,

长期债券#!$16)11"1*$(

普通股#&116)11"1*,1

综合资金成本#-3*12!,4.2)3*12$(4!(3*12,10!!2),3

!$"乙方案#各种筹资方式的筹资比例'

长期借款#!!16)11"1*$$

长期债券#(16)11"1*1.

普通股#&)16)11"1*-1

综合资金成本#-2)3*12$$4.3*121.4!(3*12-10!$21/3

由以上计算结果可知&甲方案的综合资金成本较低&因此最优筹资方案是甲方案'

("!!"增发普通股与增加债务两种筹资方式下的无差异点为#

!',58&5!"!!&8"
9!

"
!',58&5$"!!&8"

9$

!',58&$1"!!&$)3"
!1+) "

!',58&$1&(1"!!&$)3"
!1

解得#',58"!(1!万元"

此时&每股盈余为#

!!(1&$1"!!&$)3"
!1+) ",!元"

!$"通过计算可知&当息税前利润大于!(1万元时&运用负债筹资可获得较高的每股盈

余)当息税前利润小于!(1万元&运用权益筹资可获得较高的每股盈余'已知追加筹资后&息

税前利润预计为!,1万元&因此&应采用方案!$"&即采用全部筹措长期债务的方案'

第五章

一!填空题

!"权益性筹资*负债性筹资
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$"工业产权

&"面额发行*时价发行*中间价发行

("商业信用*短期借款*发行短期融资券*应收账款转让

)"溢价发行*折价发行*平价发行

,"直接租赁*售后租回*杠杆租赁

-"发行可转换公司债券*认股权证

二!单项选择题

!"#"$"+"&"%"("'")"+","%"-"#"."%"/"%"!1"%

三!判断题

!"*"$"*"&"#"("#")"*","*"-"*"."*

四!计算分析题

!"
补偿性余额借

款的实际利率
"

名义利率

!&补偿性余额占借款总额的比例

"
!$3

!&!13"!&*&3

$"!!"当市场利率为/3时#

)"5(!)(!&4&#"+1(!)(1&4&#"

"!111(!13(!)(!&/3&!1"+!111(!)(1&/3&!1"

"!11(,"(!-+!111(1"($$("!1,(!元"

!$"当市场利率为!13时#

)"5(!)(!&4&#"+1(!)(1&4&#"

"!111(!13(!)(!&!13&!1"+!111(!)(1&!13&!1"

"!11(,*!((,+!111(1*&.))"!111!元"

!&"当市场利率为!$3时#

)"5(!)(!&4&#"+1(!)(1&4&#"

"!111(!13(!)(!&!$3&!1"+!111(!)(1&!$3&!1"

"!11()*,)1$+!111(1*&$$1"..-!元"

第六章

一!单项选择题

!"'"$"#"&"%"("'")"#","#"-"%"."+"/"%"!1"#
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""二!判断题

!"#"$"#"&"*"("#")"*

三!计算分析题

!"!!"'方案各指标的计算如下#

" 项目计算期0$4!10!$!年"

# 固定资产原值0)11410)11!万元")

$ 固定资产年折旧0!)115(1"6!10(,!万元"

% 无形资产投资额0,)15)115!110)1!万元"

& 无形资产年摊销额0)16!10)!万元"

' 经营期每年总成本0!$/4(,4)0!.1!万元"

( 经营期每年营业净利润0&.15!.10$11!万元"

) 经营期每年净利润0$11*!!5$)3"0!)1!万元"

!$"'方案净现金流量指标的计算如下#

" 建设期各年的净现金流量#

7%8105!)114)1"05))1!万元"

7%8!01

7%8$05!11!万元"

# 经营期第!!/年每年的净现金流量0!)14(,4)0$1!!万元"

$ 项目计算期期末回收额0(14!110!(1!万元"

% 终结点净现金流量0$1!4!(10&(!!万元"

!&"因为'方案的净现值为!()万元&大于零&所以'方案具有财务可行性'

!("该项目#方案的净现值05-114!,!21(*!9('&!(3&!1"

05-114!,!21(*)2$!,!

0!(1!万元"

因为#方案的净现值为!(1万元&大于零&所以#方案也具有财务可行性'

$"!!"该设备使用期各年净现金流量计算如下#

7%8105!11!万元"

7%8!!(0$14!!115)"6)0&/!万元"

7%8)0$14!!115)"6)4)0((!万元"

!$"静态投资回收期0!116&/0$2),!年"

!&"该投资项目的投资收益率0$16!11*!1130$13

!("该投资项目的净现值0&/*&2-/1.4!11*)3*12,$1/5!11
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0!(-2.(!$4&2!1()5!110)12/)!万元"

第七章

一!单项选择题

!"#"$"%"&"'"("#")"#","#"-"'"."%

二!判断题

!"#"$"#"&"*"("#")"*","#"-"#"."#"/"*"!1"#

三!多项选择题

!"'#+"$"'%"&"'#+"("#%")"'%+","#%+"-"'#+"."'%

四!计算分析题

!"投资收益率0!$15!.412."6!.*!1130!)2),3

$"!!"债券的价值0!11*,36!!4-3"4!116!!4-3"0//21-!元"

!$"债券的价值0!11*,3*!)(!&.3&&"4!11*!)(1&.3&&"

0,*$2)--!4!11*12-/&.

0/(2.(!元"

因为/(2.(元%//元&所以不应该购买该债券'

&"!!"依题意&*!0$21&*$0:2)&*&0!&*(012))+!0(13&+$0$13&+&0!)3&+(0

$)3&则有#

该证券组合的*系数0$21*(134!2)*$134!*!)3412)*$)30!2&-)

!$"该证券组合的风险收益率0!2&-)*!!$35(3"0!!3

!&"该证券组合的必要投资收益率0(34!!30!)3

("!!"'股票的必要收益率0.34$*!!$35.3"0!,3

#股票的必要收益率0.34!2)*!!$35.3"0!(3

!$"'股票的投资比重0!11*(16!!11*(14!11*$1"0,,2,-3

#股票的投资比重0!11*$16!!11*(14!11*$1"0&&2&&3

投资组合的预期收益率0,,2,-3*!,34&&2&&3*!(30!)2&&3

!&"综合*系数0,,2,-3*$4&&2&&3*!2)0!2.&

第八章

一!单项选择题

!"'"$"'"&"%"("#")"+","'"-"+"."#"/"%"!1"%
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""二!多项选择题

!"'#%+"$"'#%"&"'#+"("'%+")"'#

三!判断题

!"*"$"*"&"#"("#")"#","*"-"#"."#

四!计算分析

!"!!"$1$)年投资方案所需的自有资金额0-11*,130($1!万元"

投资需要从外部借入的资金额0-11*(130$.1!万元"

!$"在保持目标资本结构的前提下&执行剩余股利政策#

$1$(年度应分配的现金股利0/115($10(.1!万元"

!&"在不考虑目标资本结构的前提下&执行固定股利政策#

$1$(年度应分配的现金股利0$1$&年的现金股利0))1!万元"

可用于$1$)年投资的留存收益0/115))10&)1!万元"

需要额外筹集的资金额0-115&)10&)1!万元"

!("在不考虑目标资本结构的前提下&执行固定股利支付率政策#

股利支付率0))16!111*!1130))3

$1$(年度应分配的现金股利0/11*))30(/)!万元"

!)"$1$(年度应分配的现金股利0/115-110$11!万元"

$"留存收益0$,1*!!5$13"0$1.!万元"

权益融资需要0,11*!!5()3"0&&1!万元"

外部权益融资0&&15$1.0!$$!万元"

第九章

一!单项选择题

!"'"$"+"&"'"("'")"+","'"-"'"."%"/"%"!1"#

二!判断题

!"*"$"#"&"#"("#")"*","#"-"#"."*"/"*"!1"#

三!计算分析

!"!!"根据公式&最低现金管理总成本" $(现金的全年需要量(转换成本(槡 有价证券利率&

即有#

,110!$*!11111*转换成本*!1;"
!
$

解得#转换成本"!.1!元(次"

8
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!$"最佳现金持有量0!$*!11111*!.16!1;"
!
$0,1111!元"

!&"有价交易次数0!111116,11110!2,-!次"

有价证券交易间隔期0&,16!2,-0$!,!天"

!("持有现金的机会成本0,11116$*!1;0&11!元"

$"

项目 现行收账政策 甲方案 乙方案

销售额 2400 2600 2700

毛利 2400*0.20480 2600*0.20520 2700*0.20540

应收账款投资应
计利息

!2400*2612"*0.8*
153048

!2600*3612"*0.8*
153078

!2 700* 46 12"* 0. 8*
1530108

坏账损失 2400*23048 2600*2.53065 2700*33081

收账费用 40 20 10

边际收益 344 357 341

是否采用 采用 不采用

""&"!!"本年度乙材料的经济进货批量0$!$*&,111*$1"6!,%
!
$0&11!千克"

!$"本年度乙材料经济进货批量下的相关总成本0!$*&,111*$1*!,"
!
$0(.11!元"

!&"本年度乙材料经济进货批量下的平均资金占用额0&11*$116$0&1111!元"

!("本年度乙材料最佳进货批次0&,1116&110!$1!次"

("!!"按基本经济进货批量模型计算经济进货批量和存货相关总成本#

经济订货量0$$*)1*$1116!$1*$)3"%
!
$0$11!千克(次"

订货费用0$111*)16$110)11!元"

储存成本0$11*$1*$)36$0)11!元"

材料买价0$111*$10(1111!元"

存货相关总成本0)114)114(11110(!111!元"

!$"计算接受折扣条件的存货总成本#

订货费用0$111*)16!1110!11!元"

储存成本0!111*$1*$)36$0$)11!元"

材料买价0$111*$1*!!5)3"0&.111!元"

存货总成本0!114$)114&.1110(1,11!元"

由于接受折扣条件后&存货相关总成本低于不接受折扣条件下的总成本&该企业应当接

9
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受供货方提出的折扣条件&并可以节约存货成本(11元'

)"!!"允许缺货时最优经济进货批量"
$(.1111(-1

$ (
$+,
,槡 "$-&&!千克"

!$"平均缺货量0$-&&*$6!$4,"0,.(!千克"

!案例分析题参考答案"

!"三家公司的简易利润表如表!所示'

表!"三家公司简易利润表" 单位"万元

项目
激进公司 折中公司 稳健公司

上涨 平缓 萧条 上涨 平缓 萧条 上涨 平缓 萧条

营业收入 120.00 90.00 70.00 125.00 100.00 80.00 130.00 115.00 105.00

营业成本与费用 104.00 83.00 69.00 108.25 92.00 79.00 116.50 107.50 101.50

息税前利润 16.00 7.00 1.00 16.75 8.00 1.00 13.50 7.50 3.50

利息 2.40 2.40 2.40 2.20 2.20 2.20 2.60 2.60 2.60

税前利润 13.60 4.60 - 1.40 14.55 5.80 - 1.20 10.90 4.90 0.90

所得税 5.44 1.84 0.00 5.82 2.32 0.00 4.36 1.96 0.36

净利润 8.16 2.76 - 1.40 8.73 3.48 - 1.20 6.54 2.94 0.54

""$"三家公司的总资产收益率和净资产收益率如表$所示'

表""三家公司总资产收益率和净资产收益率" 单位"#

项目
激进公司 折中公司 稳健公司

上涨 平缓 萧条 上涨 平缓 萧条 上涨 平缓 萧条

总资产收益率 45.71 20.00 2.86 41.88 20.00 2.50 27.00 15.00 7.00

净资产收益率 54.40 18.40 - 9.33 43.65 17.40 - 6.00 26.16 11.76 2.16

""在经济上涨时期&激进公司的总资产收益率和净资产收益率最高)在经济平缓时期&激

进公司与折中公司的总资产收益率和净资产收益率基本相同&这两个指标都好于稳健公司)

但在经济萧条时期&稳健公司税前利润和净利润均大于零&是唯一净资产收益率为正的公司'

&"从三家公司的净资产收益率来分析&在经济平缓时期&当短期借款利率从!$3上升至

$)3时&激进公司的净资产收益率从!.2(3下降至.3&折中公司的净资产收益率从!-2(3

下降至!&2)3&稳健公司的净资产收益率从!!2-,3下降至!12$3'

("在经济平缓时期&在短期贷款利率为!$3的情况下&如果变动成本率从-13上升至

.13&则激进公司的净资产收益率将从!.2(3下降至5$/2&3'事实上&每家公司的净资产
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收益率对变动成本率都很敏感&但激进公司的净资产收益率对变动成本率的敏感程度大于

其他两家公司'

)"公司在营运资本管理中必须采取慎重的态度'通常情况下应确定一个恰当的额度&

当营运资本高于这一额度时&表明资产的利用程度较低&或表现为资产周转速度较慢&没有

为公司提供更高的收益'此外&如果营运资本过于紧缩&也可能造成损失'例如&减少存货

虽然降低了资金占用成本&但在某些情况下&可能导致公司原材料供应中断&或不得不降低

销量&从而影响公司信誉'特别是在不得不多次订货时&营运资本紧张使得变动成本增加很

快'如果商业信用条件过于苛刻&则会影响公司的营业收入'

第十章

一!单项选择题

!"#"$"#"&"%"("#")"%","+"-"#"."%"/"%"!1"'"!!"'"!$"#"

!&"#"!("+"!)"%

二!判断题

!"#"$"*"&"*"("#")"*","*"-"*"."#"/"*"!1"#

三!计算分析题

!"本题的考核点是现金预算的编制'

!!"经营现金收入0(111*.134)1111*)130$.$11!元"

!$"经营现金支出0.111*-134)1114.(114!,1114/110&)/11!元"

!&"现金余缺0.1114$.$115!&)/114!1111"05/-11!元"

!("最佳资金筹措或运用数额&根据题意是银行借款数额&为)1114!11110!)111!元"

!)"现金期末余额0!)1115/-110)&11!元"

$"!!"填列表格如下#

项目 第 1 季度 第 2季度 第 3季度 第 4季度

期初现金余额 1 000 1 500 2000 2500

本期现金收入 31 000 33500 E= 38000 36500

本期现金支出 30000 C= 34000 37000 40000

现金余缺 A= 2000 1 000 3000 G= - 1 000

资金筹措与运用 - 500 1 000 F= - 500 I= 3000

"""取得流动资金借款 + 1 000 + 3000

11



()*+
!!!!

#续表$

项目 第 1 季度 第 2季度 第 3季度 第 4季度

""""归还流动资金借款 - 500 + - 500 +

期末现金余额 B= 1 500 D= 2000 2500 H= 2000

""!$"各项目计算如下#

'0!1114&!1115&11110$111!万元"

#0'4!5)11"0$1115)110!)11!万元"

%0#4&&)115!1110!)114&&)115!1110&(111!万元"

+0!1114!1110$111!万元"

<0&-1114&1115+0&-1114&1115$1110&.111!万元"

80$)115&11105)11!万元"

=0$)114&,)115(111105!111!万元"

>0(111*)130$111!万元"

?0>5=0$1115!5!111"0&111!万元"

第十一章

!"@"基于初始投资资本的税前经济增加值!<A'"#

<A'0税前营业利润5!税前资本成本"*!投资资本"

<A'0!-1115!)3*!111110!-1115!)1110$111!万元"

基于投资资本回报率!BC?%"的经济增加值!<A'"#

税前BC?%0!-1116!111110!-3

<A'0!税前BC?%5税前资本成本"*投资资本

<A'0$!-35!)3%*!111110$3*!111110$111!万元"

D"!!"减少!111万元的经营费用可以增加!111万元的<A'#

<A'0$!-1114!111%5!)1110&111!万元"

!$"减少,111万元的投资资本可以增加/11万元的<A'#

<A'0!-1115!)3*!!111115,111"

0!-1115!(!110$/11!万元"

!&"税前资本成本降到!(3可以增加!111万元的<A'#

<A'0!-1115!(3*!111110!-1115!(1110&111!万元"

!("出售!1111万元!账面价值"的资产可以将占用资本减少到/1111万元&税前营业利

12
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润减少!111万元&这样<A'增加)11万元!注意这些资产预测的BC?%为!13&低于!)3

的E'%%"#

<A'0!,1115!)3*!!111115!1111"0!,1115!&)110$)11!万元"

!)"购买!1111万元的资产增加占用资本!!1111万元&预测的税前营业利润增加$111

万元&这样<A'增加)11万元!注意这些资产预测的BC?%为$13&高于!)3的E'%%"#

<A'0!!-1114$111"5!)3*!!111114!1111"0!/1115!,)110$)11!万元"

$"购买成本为!)1111元的存货控制软件程序立即将税后营业利润减少!)1111元*

!!5(13"&也就是/1111元&<A'也减少同样的数量'但全部未来的<A'将增加!1111

元&因为投资资本永久地减少了!11111元*!13&也即!1111元&这是由于存货永久地减少

了'为了确定?F%价值的净影响&我们需要得出全部<A'流量序列的现值&这个现值测量

了购买软件程序的决策对?F%市场价值的影响'换句话说&即它是增加市场增加值!GA'"

的决策'因为GA'为正!4!1111元"&所以购买软件是一个价值创造的建议#

GA'!软件"05/11114!1111612!105/11114!1111104!1111!元"

注意#因为未来<A'流量序列是永续固定的&所以它的现值就是固定数量除以资本成

本)在我们的案例中<A'的增长率为零'

&"估计项目预期产生的现金和<A'流量序列#

#单位"千元$

估计项目现金流

现在 第 1 年末 第 2年末 第 3年末

1"销售额 1 000 2000 1 800

2"经营费用为销售额的 903 !900" !1 800" !1 620"

3"折旧!300千元的 1(3" !100" !100" !100"

4"息税前收益 0 100 80

5"所得税!行 4的 303" 0 30 24

6"税后营业净利润 0 70 56

7" WCR 为下年销售额的 103 100 200 180

8" WCR 变化 !100" !100" 20 180

9"资本支出 !300" 0 0 0

10"项目的现金流 !400" 0 190 336

& 估计项目的 EVA
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#续表$

现在 第 1 年末 第 2年末 第 3年末

11" NOPAT!行 6" 0 0 70 56

12"投入资本

"WCR!行 7" 100 200 180

"固定资产净值 300 200 100

400 400 280

13"年初投入资本*93 36 36 25.2

14" EVA!行 115行 13" 0 !36" 34 30.8

注#行 4+++EBIT0行 15行 25行 3
行 6+++NOPAT0行 45行 5
行 7+++WCR0营运资本需求
行 10+++NOPAT!行 6"4折旧!行 3"5WCR变化!行 8"5资本支出!行 9"
行 12+++净固定资产0300千元5累计折旧
行 13+++加权平均资本成本0603*83*!150.30"4403*14.13093
a"项目现金流量以 93的 WACC折现的净现值等于 19370元&项目的内部回报率等于 10.993'因为项目的净现

值!NPV"为正&内部回报率!IRR"超过 WACC&所以项目是一个创造价值的建议&应该接受'
b"项目的市场增加值等于 EVA流量序列以 93的 WACC折现的现值&等于 19370元&它等于项目的 NPV'因为项

目的 MVA为正&所以项目是一个创造价值的建议&应该接受'尽管第一年的 EVA为负&重要的是全部未来预期 EVA流
量序列的现值&而不是单一年度的 EVA'

c"在估计 EVA时&投资资本必须在期初测量&EVA流量序列必须以与现金流量一样的资本成本!也就是 WACC"
折现'
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