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2019 年注会财管必须攻克的易错题

一、单项选择题

1.某投资机构对某国股票市场进行了调查，发现该市场上股票的价格不仅可以反映历史信息，而且还能反映所

有的公开信息，说明此市场是（ ）。

A.弱式有效市场

B.半强式有效市场

C.强式有效市场

D.无效市场

【正确答案】B

【答案解析】法玛把资本市场分为三种有效程度：（1）弱式有效市场，指股价只反映历史信息的市场；（2）

半强式有效市场，指价格不仅反映历史信息，还能反映所有的公开信息的市场；（3）强式有效市场，指价格不仅

能反映历史的和公开的信息，还能反映内部信息的市场。

2.年利率为 16%，若每季复利一次，则月复利率为（ ）。

A.1.3333%

B.1.4158%

C.1.3162%

D.1.4392%

【正确答案】C

【答案解析】有效年利率＝（1+16%÷4）
4
－1＝16.99%

月复利率＝1.16991^(1/12)－1＝1.3162%

3.A 债券票面年利率是 8%，每半年付息一次，B 债券每年付息一次，如果想让两种债券有同等的经济效应，则

B债券的票面年利率是（ ）。

A.8.16%

B.8%

C.4%

D.8.24%

【正确答案】A

【答案解析】两种债券有同等的经济效益，说明它们的有效年利率相同。因为 B 债券是一年付息一次，所以 B

债券的票面利率等于有效年利率也等于 A 债券的有效年利率，而 A 债券的有效年利率为（1+8%/2）2－1＝8.16%，

所以本题的答案是 A。
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4.有一项年金，前 3 年无流入，后 5 年每年年初流入 1000 元，则下列计算其现值的表达式不正确的是（ ）。

A.1000×（P/A，i，5）×（P/F，i，2）

B.1000×（F/A，i，5）×（P/F，i，7）

C.1000×[（P/A，i，7）－（P/A，i，2）]

D.1000×（P/A，i，5）×（P/F，i，3）

【正确答案】D

【答案解析】“前 3 年无流入，后 5年每年年初流入”意味着从第四年开始每年年初有现金流入 1000 元，也

就是从第 3 年开始每年年末有现金流入 1000 元，共 5 笔。因此，递延期＝2，年金个数＝5，所以选项 A、B、C正

确，选项 D不正确。

5.使用可比公司法估计税前债务资本成本，不需要具备的条件为（ ）。

A.可比公司应当与目标公司财务状况比较类似

B.可比公司应当与目标公司处于同一行业

C.可比公司应当与目标公司具有类似的商业模式

D.可比公司应当与目标公司具有相同的经营风险

【正确答案】D

【答案解析】如果需要计算债务成本的公司，没有上市债券，就需要找一个拥有可交易债券的可比公司作为参

照物。计算可比公司长期债券的到期收益率，作为本公司的长期债务成本。

可比公司应当与目标公司处于同一行业，具有类似的商业模式。最好两者的规模、负债比率和财务状况也比较类似。

6.公司增发的普通股的市价为 20 元/股，筹资费用为市价的 8％，本年刚刚发放的股利为每股 1.6 元，已知同

类股票的预计报酬率为 20％，则维持此股价需要的股利年增长率为（ ）。

A.11.3％

B.12％

C.10.4％

D.11.11％

【正确答案】C

【答案解析】20％＝1.6×(1＋g)/[20×(1－8％)]＋g，解得：g＝10.4％

7.某投资项目的项目期限为 5 年，投资期为 1 年，投产后每年的现金净流量均为 1500 万元，原始投资额现值

为 2500 万元，资本成本为 10%，（P/A，10%，4）＝3.1699，（P/A，10%，5）＝3.7908，则该项目净现值的等额

年金为（ ）万元。

A.574.97
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B.840.51

C.594.82

D.480.79

【正确答案】D

【答案解析】项目的净现值＝1500×（P/A，10%，4）/（1＋10%）－2500＝1500×3.1699/1.1－2500＝1822.59

（万元），净现值的等额年金＝项目的净现值/年金现值系数＝1822.59/3.7908＝480.79（万元）。

8.某股票刚刚发放的股利为 0.8 元/股，预期第一年的股利为 0.9 元/股，第二年的股利为 1.0 元/股，从第三

年开始，股利增长率固定为 5%，并且打算长期保持该股利政策。假定股票的资本成本为 10%，已知：（P/F，10%，

1）＝0.9091，（P/F，10%，2）＝0.8264，（P/F，10%，3）＝0.7513，则该股票价值为（ ）元。

A.17.42

B.19

C.22.64

D.27.2

【正确答案】B

【答案解析】该股票价值＝0.9×（P/F，10%，1）＋1.0×（P/F，10%，2）＋1.05/（10%－5%）×（P/F，10%，

2）＝0.8182＋0.8264＋17.3544＝19（元）。

9.下列有关风险中性原理的说法中，不正确的有（ ）。

A．风险中性的投资者不需要额外的收益补偿其承担的风险

B．股票价格的上升百分比就是股票投资的收益率

C．风险中性原理下，所有证券的期望报酬率都是无风险利率

D．根据风险中性原理，期权价值等于期权执行日的净损益使用无风险利率折现

【正确答案】BD

【答案解析】在不派发红利的情况下，股票价格的上升百分比就是股票投资的收益率，所以选项 B不正确；根

据风险中性原理，期权的现值是期权执行日的期望值使用无风险利率折现，所以选项 D 不正确。

10.某公司经营杠杆系数为 1.5，财务杠杆系数为 2，该公司目前每股收益为 1元，若使营业收入增加 10%，则

下列说法不正确的是（ ）。

A.息税前利润增长 15%

B.每股收益增长 30%

C.息税前利润增长 6.67%

D.每股收益增长到 1.3 元
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【正确答案】C

【答案解析】经营杠杆系数＝息税前利润增长率/营业收入增长率，由此可知，选项 A 的说法正确，选项 C的

说法不正确；总杠杆系数＝财务杠杆系数×经营杠杆系数＝每股收益增长率/营业收入增长率＝3，由此可知，每股

收益增长率＝3×10%＝30%，选项 B、D的说法正确。

二、多项选择题

1.某盈利企业财务杠杆系数大于 1，则可以推断出（ ）。

A.该企业具有财务风险

B.该企业具有经营风险

C.该企业息税前利润增加时，每股收益增长率大于息税前利润增长率

D.该企业存在优先股

【正确答案】ABC

【答案解析】财务杠杆系数大于 1，说明企业存在债务利息或优先股股息等固定性融资成本，该固定性融资成

本可能是债务利息，企业不一定存在优先股。

2.E 公司 20×1 年销售收入为 5000 万元，20×1年底净负债及股东权益总计为 2500 万元（其中股东权益 2200

万元），预计 20×2年销售增长率为 8%，税后经营净利率为 10%，净经营资产周转率保持与 20×1年一致，净负债

的税后利息率为 4%，净负债利息按上年末净负债余额和预计利息率计算。下列有关 20×2 年的各项预计结果中，

正确的有（ ）。

A.净经营资产净投资为 200 万元

B.税后经营净利润为 540 万元

C.实体现金流量为 340 万元

D.净利润为 528 万元

【正确答案】ABCD

【答案解析】（1）净经营资产净投资＝净经营资产增加，由于净经营资产周转率不变，所以，净经营资产增

长率＝销售增长率，净经营资产增加＝原净经营资产×销售增长率＝2500×8%＝200（万元）；

（2）税后经营净利润＝销售收入×税后经营净利率＝5000×（1＋8%）×10%＝540（万元）；

（3）实体现金流量＝税后经营净利润－净经营资产净投资＝540－200＝340（万元）；

（4）净利润＝税后经营净利润－税后利息费用＝540－300×4%＝528（万元）。

3.如果盈利总额和市盈率不变，发放股票股利后，会降低的项目有（ ）。

A.每股账面价值

B.每股市场价值
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C.每股收益

D.每股净资产

【正确答案】ABCD

【答案解析】发放股票股利后，股数增加，每股账面价值（每股净资产）和每股收益会降低，因此，选项 A、

C、D 正确。由于发放股票股利后，股数增加幅度与每股市价下降幅度相同，因此每位股东所持股票的市场价值总

额都不变，由于股数增加，所以，每股市场价值降低，选项 B正确。

4.某企业的波动性流动资产为 120 万元，经营性流动负债为 20 万元，短期金融负债为 100 万元。下列关于该

企业营运资本筹资政策的说法中，正确的有（ ）。

A.该企业采用的是适中型营运资本筹资政策

B.该企业营业低谷期的易变现率大于 1

C.该企业营业高峰期的易变现率小于 1

D.该企业在生产经营淡季，可将 20 万元闲置资金投资于短期有价证券

【正确答案】BCD

【答案解析】根据短期金融负债(100 万元)小于波动性流动资产(120 万元)可知，该企业采用的是保守型筹资

政策，即选项 BCD 是答案，选项 A不是答案。

5.A 公司生产甲产品，本月实际产量 600 件，实际发生固定制造费用 2500 元，实际工时为 1250 小时；企业生

产能量为 650 件（1300 小时）；每件产品固定制造费用标准成本为 4 元/件，每件产品标准工时为 2小时。下列各

项中，正确的有（ ）。

A.固定制造耗费差异为—100 元

B.固定制造费用能量差异为 200 元

C.固定制造费用效率差异为 100 元

D.固定制造费用闲置能量差异为 200 元

【正确答案】ABC

【答案解析】固定制造费用的标准分配率＝4/2＝2（元/小时）

（1）二因素分析法的计算结果为：

固定制造费用耗费差异＝2500－1300×2＝－100（元）

固定制造费用能量差异＝1300×2－600×2×2＝2600－2400＝200（元）

（2）三因素分析法的计算结果为：

固定制造费用耗费差异＝2500－1300×2＝－100（元）

固定制造费用闲置能量差异＝（1300－1250）×2＝50×2＝100（元）
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固定制造费用效率差异＝（1250－600×2）×2＝50×2＝100（元）

6.下列各项作业中，属于品种级（产品级）作作业的有（ ）。

A.产品组装

B.产品检验

C.产品生产工艺改造

D.产品推广方案制定

【正确答案】CD

【答案解析】品种级（产品级）作作业是指服务于某种型号或样式产品的作业。例如，产品设计、产品生产工

艺规程规定、工艺改造、产品更新等。选项 A 是单位级作业，选项 B 是批次级作业。

7.某企业生产一种产品，单价 20 元，单位变动成本 12 元，固定成本 80000 元/月，每月正常销售量为 25000

件。以一个月为计算期，下列说法正确的有（ ）。

A.盈亏临界点销售量为 10000 件

B.安全边际为 300000 元

C.盈亏临界点作业率为 40％

D.销售息税前利润率为 24％

【正确答案】ABCD

【答案解析】盈亏临界点销售量＝80000/(20－12)＝10000(件)；安全边际＝25000×20－10000×20＝

300000(元)；盈亏临界点作业率＝10000/25000×100％＝40％，安全边际率＝1－40％＝60％，销售息税前利润率

＝60％×40％＝24％。

8.定期预算法的优点包括（ ）。

A.保证预算期间与会计期间在时期上配比

B.便于依据会计报告的数据与预算的比较

C.便于考核和评价预算的执行结果

D.有利于前后各个期间的预算连接

【正确答案】ABC

【答案解析】定期预算法保证预算期间与会计期间在时期上配比，便于依据会计报告的数据与预算的比较，考

核和评价预算的执行结果。

9.已知甲公司年末负债总额为 200 万元，资产总额为 500 万元，无形资产净值为 50 万元，流动资产为 240 万

元，流动负债为 160 万元，年利息费用为 20 万元，净利润为 100 万元，所得税费用为 30 万元，则（ ）。

A.年末资产负债率为 40％
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B.年末产权比率为 2/3

C.年利息保障倍数为 7.5

D.年末长期资本负债率为 11.76％

【正确答案】ABCD

【答案解析】资产负债率＝200/500×100％＝40％，产权比率＝200/(500－200)＝2/3，利息保障倍数＝(100

＋30＋20)/20＝7.5，长期资本负债率＝(200－160)/(500－160)×100％＝11.76％。

10.下列关于投资组合的风险和报酬的表述中，正确的有（ ）。

A.投资组合的风险不仅与组合中每个证券的报酬率标准差有关，而且与各证券之间报酬率的协方差有关

B.充分投资组合的风险，只受证券之间协方差的影响而与各证券本身的方差无关

C.资本市场线反映了持有不同比例无风险资产与市场组合情况下风险和报酬的权衡关系

D.在运用资本资产定价模型时，某资产的β系数小于零，说明该资产风险小于市场风险

【正确答案】ABC

【答案解析】贝塔系数是衡量系统风险的指标。某资产的β系数小于 1，说明该资产的系统风险小于市场风险。

三、计算分析题

1.甲公司是一家民营医药企业，专门从事药品的研发、生产和销售。公司自主研发并申请发明专利的 A药品自

上市后销量快速增长，目前生产已达到满负荷状态。甲公司正在研究是否扩充 A药品的生产能力，有关资料如下：

A药品目前的生产能力为 400 万支/年。甲公司经过市场分析认为，A药品具有广阔的市场空间，拟将其生产能

力提高到 1200 万支/年。由于公司目前没有可用的厂房和土地用来增加新的生产线，只能拆除当前生产线，新建一

条生产能力为 1200 万支/年的生产线。当前的 A 药品生产线于 2016 年年初投产使用，现已使用 3年，目前的变现

价值为 1127 万元，生产线的原值为 1800 万元，税法规定的折旧年限为 10 年，残值率为 5%，按照直线法计提折旧。

公司建造该条生产线时计划使用 10 年，项目结束时的变现价值预计为 115 万元。新建生产线的预计支出为 5000

万元，税法规定的折旧年限为 10 年，残值率为 5%，按照直线法计提折旧。新生产时计划使用 7年，项目结束时的

变现价值预计为 1200 万元。A 药品目前的年销售量为 400 万支，销售价格为每支 10 元，单位变动成本为每支 6元，

每年的固定付现成本为 100 万元。扩建完成后，第 1 年的销量预计为 700 万支，第 2 年的销量预计为 1000 万支，

第 3 年的销量预计为 1200 万支，以后每年稳定在 1200 万支。由于产品质量稳定、市场需求巨大，扩产不会对产品

的销售价格、单位变动成本产生影响。扩产后，每年的固定付现成本将增加到 220 万元。生产 A 药品需要的营运资

本随销售额的变化而变化，预计为销售额的 10%。扩建项目预计能在 2018 年年末完成并投入使用。为简化计算，

假设扩建项目的初始现金流量均发生在 2018 年年末（零时点），营业现金毛流量均发生在以后各年年末，垫支的

营运资本在各年年初投入，在项目结束时全部收回。

甲公司目前的资本结构（负债/权益）为 1/1，税前债务成本为 9%，β权益为 1.5，当前市场的无风险报酬率

为 6.25%，权益市场的平均风险溢价为 6%。公司拟采用目前的资本结构为扩建项目筹资，税前债务成本仍维持 9%
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不变。甲公司适用的企业所得税税率为 25%。

要求：

（1）计算公司当前的加权平均资本成本。公司能否使用当前的加权平均资本成本作为扩建项目的折现率？请

说明原因。

（2）计算扩建项目的初始现金流量（零时点的增量现金净流量）、第 1 年至第 7 年的增量现金净流量、扩建

项目的净现值（计算过程和结果填入给定的表格中），判断扩建项目是否可行并说明原因。

项目
零时

点

第 1

年

第 2

年

第 3

年

第 4

年

第 5

年

第 6

年

第 7

年

增 量

现金净流

量

折 现

系数

现值

净 现

值

（3）计算扩建项目的静态回收期。如果类似项目的静态回收期通常为 3年，甲公司是否应当采纳该扩建项目？

请说明原因。

【正确答案】（1）当前的股权资本成本＝6.25%+1.5×6%＝15.25%

当前的加权平均资本成本＝9%×（1-25%）×1/2+15.25%×1/2＝11%

可以使用当前的加权平均资本成本作为扩建项目的折现率，原因是项目的经营风险与企业当前资产的平均经营风险

相同，并且公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资。

（2）单位：万元

项

目
零时点 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 第 7 年
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http://www.chinaacc.com/

中华会计网校 会计人的网上家园

www.chinaacc.com
9

当

前 生

产 线

变 现

收入

1127

当

前 生

产 线

账 面

价值

1287

当

前 生

产 线

变 现

损失

160

变

现 损

失 抵

税

40

新

生 产

线 投

资

-5000

新

生 产

线 年

折旧

475 475 475 475 475 475 475

当

前 生

产 线

171 171 171 171 171 171 171

http://www.chinaacc.com


http://www.chinaacc.com/

中华会计网校 会计人的网上家园

www.chinaacc.com
10

年 折

旧

扩

建 项

目 增

加 年

折旧

304 304 304 304 304 304 304

增

加 折

旧 抵

税

76 76 76 76 76 76 76

继

续 使

用 当

前 生

产 线

处 置

的 变

现 收

入

115

新

生 产

线 处

置 变

现 收

入

1200

增

加 生

产 线

1085
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变 现

收入

继

续 使

用 当

前 生

产 线

账 面

价值

90

继

续 使

用 当

前 生

产 线

报 废

时 变

现 收

益

25

变

现 收

益 交

税

-6.25

使

用 新

生 产

线 报

废 时

账 面

价值

1675
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使

用 新

生 产

线 报

废 时

变 现

损失

475

使

用 新

生 产

线 变

现 损

失 抵

税

118.75

扩

建 生

产 线

增 加

的 变

现 损

失 抵

税

125

当

前 生

产 线

的 产

品 销

量（万

支）

400 400 400 400 400 400 400
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新

生 产

线 的

产 品

销 售

量（万

支）

700 1000 1200 1200 1200 1200 1200

增

加 销

量（万

支）

300 600 800 800 800 800 800

增

加 销

售 收

入

3000 6000 8000 8000 8000 8000 8000

增

加 税

后 销

售 收

入

2250 4500 6000 6000 6000 6000 6000

增

加 变

动 成

本

-1800 -3600 -4800 -4800 -4800 -4800 -4800

增

加 税

后 变

动 成

本

-1350 -2700 -3600 -3600 -3600 -3600 -3600
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增

加 固

定 付

现 成

本

-120 -120 -120 -120 -120 -120 -120

增

加 税

后 固

定 付

现 成

本

-90 -90 -90 -90 -90 -90 -90

营

运 资

本 占

用

300 600 800 800 800 800 800

营

运 资

本 投

资（收

回）

-300 -300 -200 0 0 0 0 800

增

加 现

金 净

流量

-4133 586 1586 2386 2386 2386 2386 4396

折

现 系

数

1.0000 0.9009 0.8116 0.7312 0.6587 0.5935 0.5346 0.4817

现

值
-4133 527.93 1287.2 1744.64 1571.66 1416.09 1275.56 2117.55

净 5807.63
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现值

（3）单位：万元

项

目

零 时

点
第1年 第2年

第 3

年

第 4

年

第 5

年

第 6

年
第 7 年

现

金净流

量

-4133 586 1586 2386 2386 2386 2386 4396

累

计现金

净流量

-4133 -3547 -1961 425 2811 5197 7583 11979

静态回收期＝3-1+（1961/2386）＝2.82（年）

扩建项目净现值大于零，并且静态回收期小于类似项目的静态回收期，所以甲公司应当采纳该扩建项目。

2.小 W 因购买个人住房向甲银行借款 300000 元，年利率 6%，每半年计息一次，期限 5 年，自 2014 年 1 月 1

日起至 2019 年 1 月 1 日止。小 W 选择等额本息还款方式偿还贷款本息，还款日在每年的 7 月 1 日和 1 月 1 日。

2015 年 12 月末，小 W 收到单位发放的一次性年终奖 60000 元，正在考虑这笔资金的两种使用方案：

（1）2016 年 1 月 1日提前偿还银行借款 60000 元（当日仍需偿还原定的每期还款额）。

（2）购买乙国债并持有至到期。乙国债为 5 年期债券，每份债券面值 1000 元，票面利率为 4%，单利计息，到期

一次还本付息。乙国债还有 3年到期，当前价格 1020 元。

已知：（P/F,5%,3）=0.8638；（P/F，6%，3）=0.8396；（P/A，3%，4）=3.7171；（P/F，3%，4）=0.8885；（P/A，

3%，6）=5.4172；（P/F，3%，10）=8.5302

要求：

（1）计算投资乙国债到期收益率，小 W 应选择提前偿还银行借款还是投资国债，为什么？

（2）计算当前每期还款额，如果小 W 选择提前偿还银行借款，计算提前还款后的每期还款额。

【正确答案】（1）（1000+1000×4%×5）×（P/F，r，3）=1020，得（P/F，r，3）=0.85，采用插值法求得

r=5.57%。

借款的有效年利率=（1+6%/2）^2-1=6.09%

由于投资国债的收益率小于借款的有效年利率，所以应该提前偿还借款。

（2）当前每期偿还额=300000/（P/A，3%，10）=35169.16（元）

假设提前偿还借款后的每期还款额为 A，则：A×（P/A，3%，6）=35169.16×（P/A，3%，6）-60000，求得 A=24093.33

（元）

3.甲公司是一家快速成长的上市公司，目前因项目扩建急需筹资 1亿元。由于当前公司股票价格较低，公司拟
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通过发行可转换债券的方式筹集资金，并初步拟定了筹资方案。有关资料如下：

（1）可转换债券按面值发行，期限 5 年。每份可转换债券的面值为 1000 元，票面利率为 5%，每年年末付息一次，

到期还本。可转换债券发行一年后可以转换为普通股，转换价格为 25 元。

（2）可转换债券设置有条件赎回条款，当股票价格连续 20 个交易日不低于转换价格的 120%时，甲公司有权以 1050

元的价格赎回全部尚未转股的可转换债券。

（3）甲公司股票的当前价格为 22 元，预期股利为 0.715 元/股，股利年增长率预计为 8%。

（4）当前市场上等风险普通债券的市场利率为 10%。

（5）甲公司适用的企业所得税税率为 25%。

（6）为方便计算，假定转股必须在年末进行，赎回在达到赎回条件后可立即执行。

要求：

（1）计算发行日每份纯债券的价值。

（2）计算第 4 年年末每份可转换债券的底线价值。

（3）计算可转换债券的税前资本成本，判断拟定的筹资方案是否可行并说明原因。

（4）如果筹资方案不可行，甲公司拟采取修改票面利率的方式修改筹资方案。假定修改后的票面利率需为整数，

计算使筹资方案可行的票面利率区间。

【正确答案】（1）发行日每份纯债券的价值＝1000×5%×（P/A，10%，5）＋1000×（P/F，10%，5）＝810.44

（元）

（2）第 4 年年末的纯债券价值＝（1000＋1000×5%）×（P/F，10%，1）＝954.55（元）

可转换债券的转换比率＝1000/25＝40

第 4 年年末每份可转换债券的转换价值＝40×22×（F/P，8%，4）＝1197.24（元），大于纯债券价值 954.55 元，

所以第 4 年年末每份可转换债券的底线价值为 1197.24 元。

（3）因为甲公司股票的价格到第四年末是 22×（F/P，8%，4）＝29.93（元），非常接近转换价格的 120%（25×

1.2＝30 元），并且股价按照每年 8%的增长率增长，所以如果在第四年末不转换，则在第五年肯定要按照 1050 元

的价格被赎回，因此，理性投资人会在第四年末就转股，获得转股收入 1197.24 元。

假设可转换债券的税前资本成本为ｉ，

则有：

1000×5%×（P/A，i，4）＋1197.24×（P/F，i，4）＝1000

当利率为 9%时，50×（P/A，9%，4）＋1197.24×（P/F，9%，4）＝1010.11

当利率为 10%时，50×（P/A，10%，4）＋1197.24×（P/F，10%，4）＝976.21

（i-9%）/（10%-9%）＝（1000-1010.11）/（976.21-1010.11）

i＝9.30%
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因为可转换债券的税前资本成本（9.30%）小于等风险普通债券的市场利率（10%），对投资人没有吸引力，所以，

筹资方案不可行。

（4）目前的普通股资本成本＝0.715/22＋8%＝11.25%

税前普通股资本成本＝11.25%/（1-25%）＝15%

可转换债券税前资本成本在 10%至 15%之间，对投资者和发行方双方才有利。

假设按税前资本成本为 10%测算的票面利率为ｒ1，则：

1000×ｒ1×（P/A，10%，4）＋1197.24×（P/F，10%，4）＝1000

ｒ1＝5.75%，因为要求必须为整数，所以票面利率最低为 6%。

假设按税前资本成本 15%测算的票面利率为ｒ2，则：

1000×ｒ2×（P/A，15%，4）＋1197.24×（P/F，15%，4）＝1000

ｒ2＝11.05%，因为要求必须为整数，所以票面利率最高为 11%。

结论：使筹资方案可行的票面利率区间为 6%至 11%。

四、综合题

1.甲公司目前的资本结构（账面价值）为：长期债券 680 万元，普通股 800 万元（100 万股），留存收益 320

万元。目前正在编制明年的财务计划，需要融资 700 万元，有以下资料：

（1）本年派发现金股利每股 0.5 元，预计明年每股收益增长 10%，股利支付率（每股股利/每股收益）保持 20%不

变。

（2）需要的融资额中，有一部分通过留存收益解决；其余的资金通过增发 5年期长期债券解决，每张债券面值 100

元，发行价格为 115 元，发行费为每张 2 元，票面利率为 8%，每年付息一次，到期一次还本。

（3）目前的资本结构中的长期债券是 2 年前发行的，发行价格为 1100 元，发行费率为 2%，期限为 5 年，复利计

息，到期一次还本付息，票面利率为 4%，债券面值为 1000 元，目前的市价为 1050 元。

（4）目前 10 年期的政府债券利率为 4%，市场组合平均报酬率为 10%，甲公司股票报酬率与市场组合报酬率的协方

差为 12%，市场组合报酬率的标准差为 20%。

（5）公司适用的所得税税率为 25%。

1）计算增发的长期债券的税后资本成本；

2）计算目前的资本结构中的长期债券的税后资本成本；

3）计算明年的净利润；

4）计算明年的股利；

5）计算明年留存收益账面余额；

6）计算长期债券筹资额以及明年的资本结构中各种资金的权数；

7）确定该公司股票的β系数并根据资本资产定价模型计算普通股资本成本；
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8）按照账面价值权数计算加权平均资本成本。

1）【正确答案】115－2＝100×8%×（P/A，Kd，5）＋100×（P/F，Kd，5）

计算得出：

增发的长期债券的税前资本成本 Kd＝5%（0.5 分）

增发的长期债券的税后资本成本

＝5%×（1－25%）＝3.75%（0.5 分）

2）【正确答案】计算已经上市的债券税前资本成本时，应该使用到期收益率法，按照目前的市价计算，不考

虑发行费用。所以有：

1050＝1000×（F/P，4%，5）×（P/F，k，3）

1050＝1216.7×（P/F，k，3）

（P/F，k，3）＝0.8630

查表可知：（P/F，5%，3）＝0.8638

（P/F，6%，3）＝0.8396

所以：（5%－k）/（5%－6%）＝（0.8638－0.8630）/（0.8638－0.8396）

解得：

目前的资本结构中的长期债券税前资本成本

k＝5.03%（2.5 分）

目前的资本结构中的长期债券税后资本成本

＝5.03%×（1－25%）＝3.77%（0.5 分）

3）【正确答案】今年的每股收益＝0.5/20%＝2.5（元）

明年的每股收益＝2.5×（1＋10%）＝2.75（元）（0.5 分）

明年的净利润＝2.75×100＝275（万元）（0.5 分）

4）【正确答案】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%（0.5 分）

明年的每股股利

＝0.5×（1＋10%）＝0.55（元）（0.5 分）

明年的股利＝100×0.55＝55（万元）（1 分）

5）【正确答案】明年新增的留存收益

＝275－55＝220（万元）（1分）

明年留存收益账面余额

＝320＋220＝540（万元）（1分）

6）【正确答案】长期债券筹资额＝700－220＝480（万元）
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资金总额＝680＋480＋800＋540＝2500（万元）（0.5 分）

原来的长期债券的权数

＝680/2500×100%＝27.2%（0.5 分）

增发的长期债券的权数

＝480/2500×100%＝19.2%

普通股的权数＝800/2500×100%＝32%（0.5 分）

留存收益的权数＝540/2500×100%＝21.6%（0.5 分）

7）【正确答案】市场组合报酬率的方差

＝市场组合报酬率的标准差的平方

＝20%×20%＝4%

该股票的β系数

＝该股票报酬率与市场组合报酬率的协方差/市场组合报酬率的方差

＝12%/4%＝3（1分）

普通股资本成本

＝4%＋3×（10%－4%）＝22%（1 分）

8）【正确答案】加权平均资本成本

＝27.2%×3.77%＋19.2%×3.75%＋32%×22%＋21.6%×22%

＝13.54%（2 分）

【思路点拨】本题第二问的计算是难点，债券是复利计息，到期一次还本付息的，所以到期日的本利和是 1000×

（F/P，4%，5），因为债券还有三年到期，所以有 1000×（F/P，4%，5）×（P/F，k，3）＝1050，这样根据内插

法计算出税前的债券资本成本，然后再转换成税后的。
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查看更多注会考试政策，请进入中华会计网校注册会计师考试栏目进行查看>>

扫码获得更多注会备考干货
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