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长按识别下方二维码关注

可下载更多会计考试资料及了解考试最新动态

“达者为先”中级财管《应试指南》财管刷题系列之四（第 5 章）

——筹资管理(下)

第一部分 基础知识回顾

一、销售百分比法
【思路】外部融资需求量＝增加的敏感性资产－增加的敏感性负债 (+非敏感资产的增加)－增加的留存收益

二、资金习性预测法
建立预测模型：Y=a+b×x

【注意】高低点法的运用需要掌握。尤其是高点和低点的选择（用自变量，也就是销售收入做标准）

三、资本成本的计算
（一）资本成本的含义

筹资费 资本筹措过程中为获取资本而付出的代价，视为筹资数额的一项扣除。

用资费 资本使用过程中因占用资本而付出的代价。是资本成本的主要内容。

【提示】资本成本计算的一般模式中，占用费体现在分子，筹资费作为分母“资金使用净额”的抵减。

（二）个别资本成本的计算

一般模式

折现模式 能使现金流入现值与现金流出现值相等的折现率，即为资本成本率

【注意】1.债务资本成本计算，要注意利息抵税（即分子的“1-所得税税率”不要忘记）；优先股不能考虑股

息抵税（税后支付）；

2.股权资本成本的计算：

（1）股利固定增长模型法
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（2）资本资产定价模型法

【提示】留存收益不考虑筹资费用。

（三）项目资本成本的计算

1.使用公司当前综合资本成本作为投资项目资本成本 (风险相同)

综合资本成本 ＝负债税前成本×（1－税率）×负债比重＋股东权益成本×权益比重

2.运用可比公司法估计投资项目的资本成本

①卸载可比公司财务杠杆：

β资产＝β权益÷[1＋（1－所得税税率）×（负债/权益）]

②加载待估计的投资项目财务杠杆

β权益=β资产×[1+（1-所得税税率）×（负债/权益）]

③根据投资项目的β权益计算股东要求的报酬率

股东要求的报酬率＝无风险利率＋β权益×市场风险溢价

④计算投资项目资本成本

综合资本成本＝负债利率×（1－所得税税率）×负债比重＋股东权益成本×权益比重

四、杠杆效应

【提示】如果存在优先股，那么在财务杠杆系数和总杠杆系数的分母，还需要扣除“Dp/（1-T）”，即需要

把优先股股息转换为税前。

五、资本结构的优化
（一）每股收益无差别点法的决策思路

决策标准：小姑（股）大寨（债） [当预计或实际息税前利润小于无差别点，选择股权筹资；大于无差别点，

选择债务筹资]。

（二）公司价值分析法
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第二部分 《应试指南》典型题目答疑

P202 单选 1、3、6 P203 单选 10、13 P204 单选 16、18、22

P205 多选 5 P206 多选 8、10

P207 计 2 P208 计 3 P209 综 1

第三部分 拓展题目训练

一、单项选择题
【例题 1·单选题】(17)某公司 2016 年度资金平均占用额为 4500 万元，其中不合理部分占 15%，预计 2017 年销

售增长率为 20%，资金周转速度不变，采用因素分析法预计的 2017 年度资金需要量为（ ）万元。

A.4590 B.5400 C.4500 D.3825

【答案】A

【解析】因素分析法下，资金需要量＝（基期资金平均占用额－不合理资金占用额）×（1＋预测期销售增减率）÷

（1+预测期资金周转速度增长率）＝（4500－4500×15%）×（1＋20%）÷（1+0）＝4590（万元）。

【例题 2·单选题】某企业 2018 年末经营资产(即敏感性资产)总额为 3000 万元，经营负债(即敏感性负债)总额为

1500 万元。2018 年该企业的营业收入为 4000 万元，预计 2019 年度的销售额比 2018 年度增加 10%，预计 2019

年度留存收益的增加额为 60 万元。则该企业 2019 年度外部融资需求量为（ ）万元。

A.0 B.210 C.150 D.90

【答案】D

【解析】第一种方法：经营资产销售百分比＝3000/4000＝75%，经营负债销售百分比＝1500/4000＝37.5%，外

部融资需求量＝400×（75%－37.5%）－60＝90（万元）。第二种方法：外部融资需求量＝（3000－1500）×10%

－60＝90（万元）。

【例题 3·单选题】在财务管理中，将资金划分为变动资金与不变资金两部分，并据以预测企业未来资金需要量的方

法称为（ ）。

A.定性预测法 B.比率预测法 C.资金习性预测法 D.成本习性预测法

【答案】C

【解析】资金习性预测法，是指根据资金习性预测未来资金需要量的一种方法。所谓资金习性，是指资金的变动同

产销量变动之间的依存关系。按照资金同产销量之间的依存关系，可以把资金区分为不变资金、变动资金和半变动
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资金。

【例题 4·单选题】(17)下列各项中，属于资金使用费的是（ ）。

A.债券利息费 B.借款手续费 C.借款公证费 D.债券发行费

【答案】A

【解析】债务的手续费、公证费、发行费属于资金筹集费用，债券利息费属于资金使用费。

【例题 5·单选题】(19)各项中，通常会引起资本成本上升的情形是（ ）。

A.预期通货膨胀率呈下降趋势 B.证券市场流动性呈恶化趋势

C.企业总体风险水平得到改善 D.投资者要求的预期收益率下降

【答案】B

【解析】如果资本市场缺乏效率，证券的市场流动性低，投资者投资风险大，要求的预期收益率高，那么通过资本

市场融通的资本，其成本水平就比较高。

【例题 6·单选题】某公司向银行借款 2000 万元，年利率为 8%，筹资费率为 0.5%，该公司适用的所得税税率为

25%，则该笔借款的资本成本是（ ）。

A.6.00% B.6.03% C.8.00% D.8.04%

【答案】B

【解析】资本成本＝年资金用资费/（筹资总额－筹资费用）＝2000×8%×（1－25%）/[2000×（1－0.5%）]＝

6.03%。

【例题 7·单选题】某公司普通股目前的股价为 10 元/股，筹资费率为 6%，刚刚支付的每股股利为 2 元，股利固定

增长率 2%，则该企业利用留存收益的资本成本为（ ）。

A.22.40% B.22.00% C.23.70% D.23.28%

【答案】A

【解析】留存收益资本成本＝2×（1＋2%）/10×100%＋2%＝22.40%

【例题 8·单选题】(20)某公司发行优先股，面值总额为 8000 万元，年股息率为 8%，股息不可税前抵扣。发行价

格为 10000 万元，发行费用占发行价格的 2%，则该优先股的资本成本率为（ ）。

A.6.53% B.6.4% C.8% D.8.16%

【答案】A

【解析】根据题意可知该优先股为固定股息率的优先股，则该优先股的资本成本率＝8000×8%/[10000×（1－2%）]

＝6.53%。

【例题 9·单选题】下列各项中，将会导致经营杠杆效应最大的情况是（ ）。

A.实际销售额等于目标销售额 B.实际销售额大于目标销售额

C.实际销售额等于盈亏临界点销售额 D.实际销售额大于盈亏临界点销售额

【答案】C

【解析】经营杠杆系数的计算公式为 DOL＝（EBIT0＋F0）/EBIT0，当实际销售额等于盈亏临界点销售额时，企业

的息税前利润为 0，公式中分母为 0，经营杠杆系数趋近于无穷大，这种情况下经营杠杆效应最大。所以本题正确

答案为 C。

【例题 10·单选题】某企业上年息税前利润为 800 万元，固定成本（不含利息）为 200 万元，预计企业今年销售量

增长 10%，固定成本（不含利息）不变，则今年企业的息税前利润会为（ ）万元。

A.864 B.880 C.900 D.920
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【答案】C

【解析】根据上年的资料可以计算今年的经营杠杆系数＝基期边际贡献/基期息税前利润＝（800＋200）/800＝

1.25，根据经营杠杆系数的定义公式可知：息税前利润增长率＝经营杠杆系数×销售量增长率＝1.25×10%＝

12.5%，今年预计的息税前利润为 800×（1+12.5%）=900（万元）。

【例题 11·单选题】(21)下列选项中属于修正的 MM 理论观点的是（ ）。

A.财务困境成本会降低有负债企业的价值

B.企业负债有助于降低两权分离带来的代理成本

C.企业可以利用财务杠杆增加企业价值

D.企业有无负债均不改变企业价值

【答案】C

【解析】修正的 MM 理论认为企业可利用财务杠杆增加企业价值，因负债利息可带来避税利益，企业价值会随着

资产负债率的增加而增加，选项 C 是答案。选项 A 属于权衡理论的观点；选项 B 属于代理理论的观点；选项 D 属

于无税 MM 理论的观点。

二、多项选择题
【例题 1·多选题】下列各项中，不属于经营性负债的有（ ）。

A.应收账款 B.应付账款 C.短期借款 D.长期负债

【答案】ACD

【解析】经营性资产项目包括现金、应收账款、存货等；经营性负债项目包括应付账款、应付票据等，不包括短期

借款、短期融资券、长期负债等筹资性负债。

【例题 2·多选题】(20)下列各项中，影响债券资本成本的有（ ）。

A.债券发行费用 B.债券票面利率 C.债券发行价格 D.利息支付频率

【答案】ABCD

【解析】按照一般模式计算的债券资本成本=债券面值×票面利率×（1-所得税税率）/（债券发行价格-发行费用），

所以选项 ABC 正确。如果按照贴现模式计算，则利息支付频率影响债券资本成本，所以选项 D 也正确。

三、计算分析题
【例题 1·计算分析题】(17)乙公司是一家服装企业，只生产销售某种品牌的西服。2016 年度固定成本总额为 20000

万元，单位变动成本为 0.4 万元，单位售价为 0.8 万元，销售量为 100000 套，乙公司 2016 年度发生的利息费用

为 4000 万元。

要求：

（1）计算 2016 年度的息税前利润。

（2）以 2016 年为基期，计算下列指标：①经营杠杆系数；②财务杠杆系数；③总杠杆系数。

【答案】

（1）2016 年息税前利润＝100000×（0.8－0.4）－20000＝20000（万元）

（2）经营杠杆系数＝100000×（0.8－0.4）/20000＝2

财务杠杆系数＝20000/（20000－4000）＝1.25

总杠杆系数＝100000×（0.8－0.4）/（20000－4000）＝2.5
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或者：总杠杆系数＝2×1.25＝2.5

【例题 2·计算分析题】东方公司计划 2023 年上马一个新项目，投资额为 8000 万元，无投资期。经测算，公司原

来项目的息税前利润为 500 万元，新项目投产后，新项目会带来 1000 万元的息税前利润。

现有甲、乙两个筹资方案：甲方案为按照面值的 120%增发票面利率为 6%的公司债券；乙方案为增发 2000 万股

普通股。两方案均在 2022 年 12 月 31 日发行完毕并立即购入新设备投入使用。

东方公司现在普通股股数为 3000 万股，负债 1000 万元，平均利息率为 10%。公司所得税税率为 25%。

要求：

（1）计算甲乙两个方案的每股收益无差别点息税前利润；

（2）用 EBIT—EPS 分析法判断应采取哪个方案；

（3）简要说明使用每股收益无差别点法如何做出决策。

【答案】

（1）甲方案下，

2023 年的利息费用总额＝1000×10%＋8000/120%×6%＝500（万元）

设甲乙两个方案的每股收益无差别点息税前利润为 W 万元，

则：（W－500）×（1－25%）/3000＝（W－1000×10%）×（1－25%）/（3000＋2000）；

解得：W＝1100（万元）

（2）由于筹资后的息税前利润为 1500 万元，高于 1100 万元，应该采取发行公司债券的筹资方案即甲方案。

（3）当预期息税前利润（销售量或销售额）大于每股收益无差别点的息税前利润（销售量或销售额）时，财务杠

杆大的筹资方案每股收益高，应该选择财务杠杆大的筹资方案；当息税前利润（销售量或销售额）小于每股收益无

差别点的息税前利润（销售量或销售额）时，财务杠杆小的筹资方案每股收益高，应该选择财务杠杆小的筹资方案。
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