
第一章　财务管理概论参考答案及解析

１． Ｄ　 【解 析】 选项 Ｄ， 财务控制是根据预算调节企业的财务活动， 不是根据实际经营情

况调节预算。
２． Ａ　 【解 析】 该企业家成立该基金时应投资的金额 Ｐ ＝（３×２） ／ ２％ ＝ ３００（万元）。
３． Ｃ　 【解 析】 该股票的预期收益率 ＝ ［８０％ ×（３ ５００ － ３ ０００） ＋ ２０％ ×（２ ８００ － ３ ０００）］ ／

３ ０００＝ １２％。
４． Ｂ　 【解 析】 股票的必要收益率＝ ３％＋１􀆰 １５×（１０％－３％）＝ １１􀆰 ０５％。

５． Ｄ　 【解 析】 选项 Ｄ， 股东财富最大化考虑了风险因素。
６． Ｂ　 【解 析】 本题是求递延年金现值， 用的公式是： Ｐ＝ Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ） ×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｍ），

Ｐ＝Ａ×［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｍ＋ｎ） －（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｍ）］， 题中年金是从第 ３ 年年末到第 ７ 年年末发生，
年金 Ａ 是 ３ ０００， ｉ 是 １０％。 年金期数是 ５ 期， 递延期是 ２ 期， 所以 ｎ ＝ ５， ｍ＝ ２。 将数据

带入公式可得选项 Ｂ 是正确答案。
７． Ｄ　 【解 析】 １ 年中资产的收益 ＝ ０􀆰 ８＋（２４－２０） ＝ ４􀆰 ８（元）， 股票的收益率 ＝ ４􀆰 ８ ／ ２０×

１００％ ＝ ２４％。 其中： 股利收益率 ＝ ０􀆰 ８ ／ ２０×１００％ ＝ ４％， 资本利得收益率 ＝ （２４－２０） ／ ２０×
１００％ ＝ ２０％。

８． Ａ　 【解 析】 选项 Ａ， 只要收益率相关系数小于 １， 资产组合都是可以分散风险的。

９． Ｃ　 【解 析】 本题容易错选 Ａ。 该证券资产组合的总价值 ＝ ８×４００＋４×２００＋２０×２００ ＝
８ ０００（元）， 因此该证券资产组合的 β 系数 ＝ ０􀆰 ６×（８×４００） ／ ８ ０００＋１×（４×２００） ／ ８ ０００＋
１􀆰 ５×（ ２０ × ２００） ／ ８ ０００ ＝ １􀆰 ０９， 该证券资产组合的风险收益率 ＝ １􀆰 ０９ × （ １０％ － ３％）
＝ ７􀆰 ６３％。

·９４１·



【提示】 该证券资产组合的必要收益率＝ ３％＋１􀆰 ０９×（１０％－３％）＝ １０􀆰 ６３％。

１０． Ｂ　 【解 析】 该设备购买价款的现值 ＝ ２００ ×（Ｐ ／ Ａ， ８％， ４） ×（Ｐ ／ Ｆ， ８％， １） ＝ ２００ ×
３􀆰 ３１２ １×０􀆰 ９２５ ９≈６１３􀆰 ３３（万元）。

１１． Ｃ　 【解 析】 Ｘ 项目的预期收益率 ＝ １８％×３０％＋１０％×４０％＋２％×３０％ ＝ １０％； Ｘ 项目的

标准离差＝［（１８％－１０％） ２×３０％＋（１０％－１０％） ２×４０％＋（２％－１０％） ２×３０％］ １ ／ ２≈６􀆰 ２０％。
１２． Ｄ　 【解 析】 资产组合的总市价＝ １ ５００×８＋４ ０００×４＋３ ６００×２０＝ １００ ０００（元）， 证券资产

组合的系统风险系数＝ （１ ５００×８） ／ １００ ０００×０􀆰 ５＋（４ ０００×４） ／ １００ ０００×１􀆰 ０＋（３ ６００×２０） ／
１００ ０００×１􀆰 ５ ＝ １􀆰 ３； 证券资产组合的必要收益率＝ ５％＋１􀆰 ３×（８％－５％）＝ ８􀆰 ９％。

１３． Ｂ　 【解 析】 股东和经营者利益冲突的解决途径有： 解聘、 接收、 激励（股票期权、 绩

效股）。 股东和债权人利益冲突的解决方式有： 限制性借债、 收回借款或停止借款。 选

项 Ｂ， 是股东和债权人（银行）利益冲突的解决方式。
１４． Ｄ　 【解 析】 选项 Ｄ， 企业若处于经济衰退期， 应停止长期采购。
１５． Ｃ　 【解 析】 ２０２３ 年年初应存入的款项＝ １ ０００＋１ ０００×（Ｐ ／ Ａ， ３％， ８）＝ ８ ０１９􀆰 ７（元）。

或： ２０２３ 年年初应存入的款项＝ １ ０００×（Ｐ ／ Ａ， ３％， ９）×（１＋３％）≈８ ０１９􀆰 ７（元）。
１６． Ａ　 【解 析】 如果市场的抗风险能力强， 则对风险的厌恶和回避就不是很强烈， 因此要

求的补偿就越低， 所以市场风险溢酬的数值就越小。

１７． ＢＣＤ　 【解 析】 企业进行风险管理， 一般应遵循融合性、 全面性、 重要性、 平衡性等

原则。
１８． ＢＣＥ　 【解 析】 选项 Ａ， 若期望值不同， 则不可以用标准离差判断项目风险的大小；

选项 Ｄ， 标准离差率＝标准离差 ／ 期望值， 因此标准离差率相同的项目， 风险相同， 不

受期望值大小的影响。

１９． ＡＤＥ　 【解 析】 在通货膨胀初期， 货币面临着贬值的风险， 这时企业进行投资可以避

免风险， 实现资本保值（选项 Ｂ 错误）； 与客户签订长期购货合同（选项 Ｃ 错误）， 以减

少物价上涨造成的损失； 取得长期负债（选项 Ａ 正确）， 保持资本成本的稳定。 在通货

膨胀持续期， 企业可以采用比较严格的信用条件（选项 Ｅ 正确）， 减少企业债权（选项 Ｄ
正确）； 调整财务政策， 防止和减少企业资本流失。
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２０． ＡＤＥ　 【解 析】 选项 Ｂ， 系统风险不能随着资产种类的增加而分散； 选项 Ｃ， 当相关系

数小于 １ 大于－１ 时， 证券资产组合收益率的标准差小于组合中各项资产收益率标准差

的加权平均数， 即证券资产组合的风险小于组合中各项资产风险的加权平均数。

２１． ＡＢＣＤ　 【解 析】 本题容易错选 Ｅ。 β 系数仅衡量系统风险， 并不衡量非系统风险， 当

β 系数为 ０ 时， 表明该资产没有系统风险， 但不能说明该资产没有非系统风险。 所以，
选项 Ｅ 的说法不正确。

２２． ＡＥ　 【解 析】 选项 Ｂ、 Ｃ， 均没有考虑风险问题； 选项 Ｄ， 不属于企业财务管理目标。
２３． ＡＢ　 【解 析】 股东和债权人的利益冲突， 可以通过以下方式解决： ①限制性借债；

②收回借款或停止借款。 因此选项 Ａ、 Ｂ 正确。
２４． ＡＣＤ　 【解 析】 选项 Ｂ， 属于衰退阶段应采用的财务管理战略； 选项 Ｅ， 属于萧条阶段

应采用的财务管理战略。
２５． ＡＤ　 【解 析】 选项 Ｂ， 纯利率只受货币的供求关系、 平均利润率和国家调节的影响；

选项 Ｃ， 风险补偿率包括违约风险补偿率、 流动性风险补偿率和期限风险补偿率； 选项

Ｅ， 流动性风险是指一项资产能否迅速转化为现金， 与资产的变现能力成反比。
２６． ＡＢＤＥ　 【解 析】 选项 Ｃ， 递延年金可以计算现值。
２７． ＢＤＥ　 【解 析】 无风险收益率即短期国债的利率， 即 ４％， 因此选项 Ｂ 正确； 市场风险

溢酬＝市场组合必要收益率－无风险收益率 ＝ １０％－４％ ＝ ６％， 因此选项 Ｃ 错误； Ｘ 股票

比例＝（５×１ ０００） ／ （５×１ ０００＋１０×２ ０００）＝ ２０％， Ｙ 股票比例＝（１０×２ ０００） ／ （５×１ ０００＋１０×
２ ０００）＝ ８０％， 证券资产组合的 β 系数 ＝ ２０％×０􀆰 ６０＋８０％×０􀆰 ８０ ＝ ０􀆰 ７６， 因此选项 Ｄ 正

确； 证券资产组合的风险收益率＝ ０􀆰 ７６×６％ ＝ ４􀆰 ５６％， 因此选项 Ａ 错误； 证券资产组合

的必要收益率＝ ４％＋０􀆰 ７６×６％ ＝ ８􀆰 ５６％， 因此选项 Ｅ 正确。

２８． ＡＢＥ　 【解 析】 与利润最大化相比， 股东财富最大化的主要优点是： ①考虑了风险因

素， 因为通常股价会对风险作出较敏感的反应（选项 Ａ 正确）； ②在一定程度上能避免

企业短期行为， 因为不仅目前的利润会影响股票价格， 预期未来的利润同样会对股价

产生重要影响（选项 Ｂ 正确）； ③对上市公司而言， 股东财富最大化目标比较容易量化，
便于考核和奖惩（选项 Ｅ 正确）。 选项 Ｃ， 股东财富最大化目标强调得更多的是股东利

益， 而对其他相关者的利益重视不够。 选项 Ｄ， 股价受众多因素影响， 特别是企业外部

因素， 有些还可能是非正常因素。 股价不能完全准确反映企业财务管理状况， 如有的

上市公司处于破产的边缘， 但由于可能存在某些机会， 其股票市价还在走高。
２９． ＡＢＤＥ　 【解 析】 通货膨胀对企业财务活动的影响是多方面的。 主要表现在： ①引起资

金占用的大量增加， 从而增加企业的资金需求（选项 Ｃ 错误）； ②引起企业利润虚增，
造成企业资金由于利润分配而流失（选项 Ｅ 正确）； ③引起利润上升， 加大企业的权益
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资本成本（选项 Ｄ 正确）； ④引起有价证券价格下降， 增加企业的筹资难度（选项 Ａ 正

确）； ⑤引起资金供应紧张， 增加企业的筹资困难（选项 Ｂ 正确）。
３０． ＡＢＥ　 【解 析】 选项 Ｃ， 当 β 系数为负数时， 市场风险溢酬提高， 资产的风险收益率降

低； 选项 Ｄ， 资本资产定价模型只能大体描绘出证券市场运动的基本情况， 而不能完

全确切地揭示证券市场的一切。

·２５１·
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第二章　财务预测和财务预算参考答案及解析

３１． Ａ　 【解 析】 该题最高点为（１ ０００， ２２０）， 最低点为（６００， １５０）。 据此计算出 ｂ＝（２２０－
１５０） ／ （１ ０００－６００）＝ ０􀆰 １７５； ａ ＝ １５０－６００×０􀆰 １７５ ＝ ４５； 因此资金需要量 Ｙ ＝ ４５＋０􀆰 １７５Ｘ ＝
４５＋０􀆰 １７５×９００＝ ２０２􀆰 ５（万元）。

３２． Ｄ　 【解 析】 本量利分析主要基于以下四个假设前提： ①总成本由固定成本和变动成本

两部分组成； ②销售收入与业务量呈完全线性关系； ③产销平衡； ④产品产销结构

稳定。
３３． Ｃ　 【解 析】 利润＝边际贡献－固定成本＝销售收入×边际贡献率－盈亏临界点销售额×边

际贡献率＝（销售收入－盈亏临界点销售额）×边际贡献率。
３４． Ｃ　 【解 析】 定期预算法的优点是能够使预算期间与会计期间相对应， 便于将实际数与

预算数进行对比， 也有利于对预算执行情况进行分析和评价。

３５． Ｂ　 【解 析】 需要追加的外部资金需要量＝ ５ ０００×２０％×（２ ０００ ／ ５ ０００－１ ２００ ／ ５ ０００）－４０＝
１２０（万元）。

３６． Ｃ　 【解 析】 （售价×０􀆰 ９－１０）×４０－（１００＋７０）＝ １５０， 解得， 售价＝ ２０􀆰 ００（元 ／ 册）。
３７． Ａ　 【解 析】 财务预算的各项指标依赖于经营预算和资本支出预算。

３８． Ｄ　 【解 析】 本题容易错选 Ｂ。 ２０２４ 年追加的资金需求量 ＝ ５０ ０００ × ２０％ ×（１６ ０００ ／
５０ ０００－８ ０００ ／ ５０ ０００）＝ １ ６００（万元）。
【提示】 ２０２４ 年追加的外部融资需求量 ＝ １ ６００－５０ ０００×（１＋２０％） ×８％ ×１０％ ＝ １ １２０
（万元）。

３９． Ｂ　 【解 析】 应追加的外部资金需要量 ＝ （６５％－１５％） ×２ ０００×２５％－２ ０００×（１＋２５％） ×
１４％×５５％ ＝ ５７􀆰 ５（万元）。

４０． Ａ　 【解 析】 销售百分比法下， 需要考虑经营性资产与经营性负债项目， 其中经营性资

产项目包括库存现金、 应收账款、 存货等项目； 经营性负债项目包括应付票据、 应付

账款等项目， 不包括短期借款、 短期融资券、 长期负债等筹资性负债。
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４１． Ｃ　 【解 析】 单位产销量所需变动资金 ｂ ＝ （１０５－９０） ／ （１４８－１１８）＝ ０􀆰 ５； 不变资金 ａ ＝
９０－１１８×０􀆰 ５ ＝ ３１（万元）。

４２． Ｃ　 【解 析】 ２０２１ 年的利润 ＝ （１ ６００－５００） ×４－３ ０００ ＝ １ ４００（万元）； ２０２２ 年的利润 ＝
［１ ６００－５００×（１＋８％）］×４×（１－５％）－３ ０００＝ １ ０２８（万元）。 ２０２２ 年度利润比 ２０２１ 年度下

降比率＝（１ ４００－１ ０２８） ／ １ ４００≈２７％。
４３． Ａ　 【解 析】 利润总额 ＝单位边际贡献×销售量－固定成本， 因此， 固定成本 ＝ ５０×４－

１００＝ １００（万元）。 盈亏临界点销售量 ＝ １００ ／ ４ ＝ ２５（万件）， 安全边际率 ＝ （５０－２５） ／ ５０×
１００％ ＝ ５０％。

４４． Ａ　 【解 析】 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

增长率）×（１－预测期资金周转速度变动率）＝ （４ ５００－４ ５００×１５％） ×（１＋２０％） ×（１－０）＝
４ ５９０（万元）。

４５． Ａ　 【解 析】 原来的利润总额＝（１８ ０００－１２ ０００） ×１－５ ０００ ＝ １ ０００（万元）。 增加 １２％后，
利润总额＝ １ ０００×（１＋１２％）＝ １ １２０（万元）。 （１８ ０００－单位变动成本） ×１－５ ０００ ＝ １ １２０。
计算出单位变动成本 ＝ １１ ８８０（元）。 单位变动成本降低的比例 ＝ （１２ ０００ － １１ ８８０） ／
１２ ０００＝ １％。

４６． ＡＤＥ　 【解 析】 财务预算主要包括现金预算、 预计利润表、 预计资产负债表和预计现

金流量表。
４７． ＡＣＤ　 【解 析】 选项 Ａ， ２ ０００×（１０－６） －１ ０００ ＝ ７ ０００（元）， 因此符合题意； 选项 Ｂ，

２ ０００×（８􀆰 ５－６）－２ ０００＝ ３ ０００（元）≠７ ０００ 元， 因此不符合题意； 选项 Ｃ， ２ ０００×（１０－
５􀆰 ５）－２ ０００＝ ７ ０００（元）， 因此符合题意； 选项 Ｄ， ２ ２５０×（１０－６）－２ ０００＝ ７ ０００（元）， 因

此符合题意； 选项 Ｅ， ３ ０００×（７－６）－２ ０００＝ １ ０００（元）≠７ ０００ 元， 因此不符合题意。

４８． ＢＣＤＥ　 【解 析】 选项 Ａ， 盈亏临界点销售量＝固定成本 ／ 单位边际贡献。
４９． ＡＢＣ　 【解 析】 现金余缺是指预算期内现金收入和现金支出的差额。 现金收入包括期

初现金余额、 预算期销售现金收入。 故选项 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 会直接影响某一期间的现金余缺

金额。 选项 Ｄ， 资金的筹集与运用反映预算期内向银行借款、 还款、 支付利息、 短期投

资、 投资收回等内容， 是计算出现金余缺后下一步骤需要考虑的， 不是计算某一期间

的现金余缺金额时应该考虑的直接因素。 选项 Ｅ， 只有计算出现金的余缺， 才能确定是

否使用银行借款， 所以选项 Ｅ 不是计算现金余缺时应该考虑的因素。

·４５１·
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５０． ＢＤＥ　 【解 析】 安全边际或安全边际率的数值越大， 企业生产经营越安全， 发生亏损

的可能性越小， 选项 Ａ、 Ｃ 错误。
５１． ＣＤ　 【解 析】 ２０２３ 年利润 ＝ １０×（３０－２０） －２０ ＝ ８０（万元）。 选项 Ａ， 假设销售量增长

１００％， 利润＝ １０×（１＋１００％）×（３０－２０） －２０ ＝ １８０（万元）， 利润变动百分比 ＝ （１８０－８０） ／
８０＝ １２５％， 销售量的敏感系数 ＝ １２５％ ／ １００％ ＝ １􀆰 ２５， 因此选项 Ａ 错误； 选项 Ｂ， 假设

单位变动成本增长 １００％， 利润＝ １０×［３０－２０×（１＋１００％）］－２０＝ －１２０（万元）， 利润变动

百分比＝（－１２０－８０） ／ ８０＝ －２５０％， 单位变动成本的敏感系数 ＝ －２５０％ ／ １００％ ＝ －２􀆰 ５， 因

此选项 Ｂ 错误； 选项 Ｄ， 假设单价增长 １００％， 利润 ＝ １０×［３０×（１＋１００％） －２０］ －２０ ＝
３８０（万元）， 利润变动百分比 ＝ （３８０－８０） ／ ８０ ＝ ３７５％， 单价的敏感系数 ＝ ３７５％ ／ １００％ ＝
３􀆰 ７５， 因此选项 Ｄ 正确； 选项 Ｅ， 假设固定成本增长 １００％， 利润 ＝ １０×（３０－２０） －２０×
（１＋１００％）＝ ６０（万元）， 利润变动百分比 ＝ （６０－８０） ／ ８０ ＝ －２５％， 固定成本的敏感系数

＝ －２５％ ／ １００％ ＝ －０􀆰 ２５， 因此选项 Ｅ 错误； 选项 Ｃ， 敏感系数的绝对值越大， 该因素越

敏感， 本题中对利润的敏感程度由高到低依次是单价（３􀆰 ７５）、 单位变动成本（２􀆰 ５）、 销

售量（１􀆰 ２５）、 固定成本（０􀆰 ２５）， 因此选项 Ｃ 正确。
５２． ＡＣ　 【解 析】 选项 Ａ， 增量预算法认为企业现有业务活动是合理的， 不需要进行调整；

选项 Ｃ， 零基预算法是以零为起点编制预算， 不受历史期经济活动中的不合理因素

影响。

５３． ＡＣＤ　 【解 析】 变动成本率＝单位变动成本 ／ 单价×１００％， 边际贡献率＝ １－变动成本率，
当单位变动成本降低， 则变动成本率降低、 边际贡献率提高， 因此选项 Ａ 正确， 选

项 Ｂ 错误； 盈亏临界点销售量＝固定成本 ／ （单价－单位变动成本）， 单位变动成本降低，
会造成盈亏临界点销售量降低， 选项 Ｃ 正确； 盈亏临界点作业率 ＝盈亏临界点销售量 ／
正常经营销售量×１００％， 安全边际率 ＝ １－盈亏临界点作业率， 若单位变动成本降低，
则盈亏临界点作业率降低， 安全边际率提高， 因此选项 Ｄ 正确， 选项 Ｅ 错误。

５４． ＡＣＥ　 【解 析】 选项 Ｂ， 弹性预算法主要用于成本费用预算和利润预算， 尤其是成本

费用预算； 选项 Ｄ， 弹性预算法考虑了预算期可能的不同业务量水平， 更贴近企业经营

管理实际情况。

５５． （１）Ｄ； （２）Ｃ； （３）Ｃ； （４）Ａ。
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【解 析】
（１）变动成本率 ＝单位变动成本 ／ 单价×１００％， 变动成本率＋边际贡献率 ＝ １， 所以

单价＝单位变动成本 ／ 变动成本率＝ ６０ ／ （１－４０％）＝ １００（元）； ２０２２ 年盈亏临界点销售量

＝固定成本 ／ （单价－单位变动成本）＝ １００ ／ （１００－６０）＝ ２􀆰 ５０（万件）。
（２）２０２２ 年利润总额＝ ４５ ／ （１－２５％）＝ ６０（万元）， ２０２２ 年销售量 ＝ （利润总额＋固定

成本） ／ （单价 －单位变动成本） ＝ （６０ ＋ １００） ／ （ １００ － ６０） ＝ ４（万件）， ２０２３ 年销售量 ＝
２０２２ 年销售量＝ ４ 万件； ２０２３ 年利润总额＝ ６０×（１＋１０％）＝ ６６（万元）； ２０２３ 年单位变动

成本＝ １００－（６６＋１００） ／ ４ ＝ ５８􀆰 ５０（元）。
（３）２０２３ 年利润总额＝ ６０×（１＋１０％）＝ ６６（万元）， ２０２３ 年销售量 ＝ （利润总额＋固定

成本） ／ （单价－单位变动成本）＝ （６６＋１００） ／ （１００－６０）＝ ４􀆰 １５（万件）； ２０２３ 年的销售收入

将比 ２０２２ 年增加的金额＝（４􀆰 １５－４）×１００＝ １５（万元）。
（４）２０２２ 年销售收入 ＝ １００ × ４ ＝ ４００ （万元）， 预计 ２０２３ 年实现净利润 ＝ （预计

２０２３ 年的销售收入×边际贡献率－固定成本） ×（１－２５％）＝ ［４００×（１＋１０％） ×４０％－１００］ ×
（１－２５％）＝ ５７（万元）； ２０２３ 年应追加的外部资金需要量 ＝ １０％×（６５８－３２０） －５７×（１－
４５％）＝ ２􀆰 ４５（万元）。

５６． （１）Ｄ； （２）Ｂ； （３）Ｄ； （４）Ｂ。
【解 析】
（１）年固定成本 ＝设备的年折旧＋固定基本工资 ＝ ２ ５００×（１－１０％） ／ １０＋１５×４􀆰 ８＋４×

９＝ ３３３（万元）。
（２）２０２１ 年度该新产品实现的利润 ＝ １２×１８０－［１２×（４８＋２３＋９） ＋１２×８＋１２×１８０×

２％］－３３３＝ ７２７􀆰 ８（万元）。
（３）边际贡献率＝边际贡献 ／ 销售收入×１００％ ＝［１２×１８０－１２×（４８＋２３＋９） －１２×８－１２×

１８０×２％］ ／ （１２×１８０）×１００％≈４９􀆰 １１１％。
（４）盈亏临界点销售额＝固定成本 ／ 边际贡献率＝ ３３３ ／ ４９􀆰 １１１％≈６７８􀆰 ０６（万元）。

·６５１·

财务与会计必 ５５０题



第三章　筹资与股利分配管理参考答案及解析

５７． Ｂ　 【解 析】 利用留存收益的筹资特点： ①不用发生筹资费用； ②维持公司的控制权分

布； ③筹资数额有限。
５８． Ｄ　 【解 析】 选项 Ａ， 在每股收益无差别点上， 无论是采用债权或股权筹资方案， 每股

收益都是相等的； 选项 Ｂ， 当预期息税前利润或业务量水平大于每股收益无差别点时，
应当选择财务杠杆效应较大的筹资方案； 选项 Ｃ， 采用每股收益无差别点分析法确定最

优资本结构， 与加权资本成本无关。
５９． Ｄ　 【解 析】 负债股利， 是公司以负债支付的股利， 通常以公司的应付票据支付给

股东。

６０． Ｂ　 【解 析】 企业应向银行支付承诺费＝（８００－５００）×０􀆰 ５％ ＝ １􀆰 ５（万元）， 因此该笔借款

的资本成本＝（１􀆰 ５＋５００×８％）×（１－２５％） ／ （５００－５００×１０％－５）×１００％≈６􀆰 ９９％。
６１． Ｂ　 【解 析】 如果两个方案的每股收益相等， 则： （ＥＢＩＴ－３０） ×（１－２５％） ／ （１０＋１０）＝

（ＥＢＩＴ－３０－６００×７％）×（１－２５％） ／ １０， 解得： ＥＢＩＴ＝ １１４（万元）。 由于公司当年的息税前

利润 ９０ 万元＜１１４ 万元， 因此选择方案一普通股筹资， 当年的每股收益 ＝ （９０－３０） ×（１－
２５％） ／ （１０＋１０）＝ ２􀆰 ２５（元）。

６２． Ｄ　 【解 析】 在高速增长阶段， 公司的产品销售急剧上升， 投资机会快速增加， 资金需

求大而紧迫， 不宜宣派股利。 但此时公司的发展前景已相对较明朗， 投资者有分配股

利的要求。 为平衡这两方面的要求， 应采取低正常股利加额外股利政策， 股利支付方

式应采用股票股利的形式， 避免现金支付。

６３． Ｂ　 【解 析】 本题容易错选 Ｃ。 留存收益资本成本计算与普通股资本成本的计算基本相

同， 不同点在于留存收益资本成本不考虑筹资费用。 因此， 留存收益的资本成本 ＝预计

下年每股股利 ／ 每股市价＋股利年增长率＝ ２×（１＋５％） ／ １６＋５％≈１８􀆰 １３％。
６４． Ｃ　 【解 析】 本题容易错选 Ｄ。 借款筹资方式的每股收益 ＝ ［（ＥＢＩＴ－２４－２００×８％）×（１－

２５％）－１５］ ／ １０， 权益筹资方式的每股收益 ＝ ［（ＥＢＩＴ－２４） ×（１－２５％）－１５］ ／ （１０＋４）， 令

两者相等， 解得 ＥＢＩＴ＝ １００（万元）。
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６５． Ｃ　 【解 析】 银行借款资本成本 ＝ ８％×（１－２５％）×１００％ ＝ ６％； 甲公司的加权平均资本

成本＝ ６％×４０％＋１２％×６０％ ＝ ９􀆰 ６％。
６６． Ａ　 【解 析】 经营杠杆系数 ＝基期边际贡献 ／ 基期息税前利润 ＝ ［１０×３２×（１－７０％）］ ／

［１０×３２×（１－７０％）－３６］ ＝ １􀆰 ６。
６７． Ｄ　 【解 析】 甲公司投资方案所需的权益资本数额 ＝ １ ２００×６０％ ＝ ７２０（万元）； ２０２２ 年

可发放的股利的金额＝ ８００－７２０＝ ８０（万元）； 每股股利＝ ８０ ／ １ ０００＝ ０􀆰 ０８（元）。

６８． Ａ　 【解 析】 选项 Ａ， 优先股的资本成本虽低于普通股， 但高于债券。 发行优先股筹资

的优点： ①优先股融资具有财务杠杆作用； ②优先股融资不需要偿还本金， 只需支付

固定股息； ③发行优先股能增强公司的信誉， 提高公司的举债能力； ④发行优先股不

会稀释普通股股东的控制权。 缺点： ①优先股的资本成本虽低于普通股， 但高于债券；
②优先股在股息分配、 资产清算等方面拥有优先权， 使普通股股东在公司经营不稳定

时收益受到影响； ③优先股筹资后对公司的限制较多。
６９． Ｃ　 【解 析】 股票筹资的资本成本比债务筹资高， 因此若减少股票筹资的比重， 则加权

资本成本下降。
７０． Ｂ　 【解 析】 经营杠杆系数＝基期边际贡献 ／ 基期息税前利润， 财务杠杆系数＝基期息税

前利润 ／ （基期息税前利润－固定利息费用）， 其中息税前利润 ＝产销量×（销售单价－单
位变动成本）－固定经营成本， 因此， 选项 Ｂ 正确。

７１． Ｂ　 【解 析】 权益资本成本＝ ４％＋１􀆰 ５×（１０％－４％）＝ １３％， 股票市场价值 ＝ （息税前利

润－利息） × （１ －所得税税率） ／ 权益资本成本 ＝ （ ５００ － ３００ × ８％） × （ １ － ２５％） ／ １３％ ≈
２ ７４６􀆰 １５（万元）。

７２． ＡＤ　 【解 析】 选项 Ｂ， 属于留存收益筹资的优点； 选项 Ｃ， 属于债务筹资的优点； 选

项 Ｅ， 属于融资租赁筹资的优点。

７３． ＡＢ　 【解 析】 融资租赁筹资的特点： 无须大量资金就能迅速获得资产； 财务风险小；
筹资的限制条件少； 能延长资金融通的期限； 资本成本负担较高（缺点）。 选项 Ｃ 是发

行普通股筹资和发行公司债券筹资的优点； 选项 Ｄ 是银行借款筹资的优点； 选项 Ｅ 是

利用留存收益筹资的优点。

·８５１·
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７４． ＢＣＤ　 【解 析】 选项 Ａ， 支付现金是企业向股东分配股利的基本形式； 选项 Ｅ， 发放现

金股利有利于股东取得现金收入和增强投资能力。

７５． ＡＤ　 【解 析】 本题容易错选 Ｂ。 发行普通股筹资的筹资特点有： ①两权分离， 有利于

公司自主经营管理； ②资本成本较高（但是低于吸收直接投资的资本成本）； ③能提高

公司的社会声誉， 促进股权流通和转让； ④不易及时形成生产能力。 发行公司债券的

筹资特点有： ①一次筹资数额大； ②筹集资金的使用限制条件少； ③资本成本负担较

高（相对于银行借款筹资而言）； ④提高公司的社会声誉。 由于普通股筹资和发行债券

筹资均可以提高公司的社会声誉， 因此不选 Ｂ。 与发行债券筹资相比， 企业利用普通股

筹资不需要偿还本金， 也不需要支付固定的利息， 因此选项 Ａ、 Ｄ 正确。

７６． ＢＤＥ　 【解 析】 长期借款的一般性保护条款主要包括： ①保持企业的资产流动性；
②限制企业非经营性支出； ③限制企业资本支出的规模； ④限制公司再举债规模；
⑤限制公司的长期投资。 因此选项 Ｂ、 Ｄ、 Ｅ 正确。 选项 Ａ， 属于特殊性保护条款； 选

项 Ｃ， 属于例行性保护条款。
７７． ＡＤ　 【解 析】 商圈融资模式包括商圈担保融资、 商铺经营权和租赁权质押、 仓单质

押、 存货质押、 动产质押、 企业集合债券等。
７８． ＤＥ　 【解 析】 利润对销售量的敏感系数＝息税前利润的变动率 ／ 销售量的变动率 ＝经营

杠杆系数， 因此选项 Ａ 正确； 经营杠杆系数 ＝基期边际贡献 ／ 基期息税前利润 ＝基期边

际贡献 ／ （基期边际贡献－基期固定成本）， 因此基期固定性经营成本越大， 经营杠杆系

数越大， 经营风险越大， 因此选项 Ｂ 正确； 经营杠杆系数 ＝基期边际贡献 ／ 基期息税前

利润＝ １＋基期固定成本 ／ 基期息税前利润， 基期销售量越大， 基期息税前利润越大， 经

营杠杆系数越小， 经营风险越小， 因此选项 Ｃ 正确， 选项 Ｅ 错误； 只要有固定性经营

成本（而非固定性资本成本）存在， 经营杠杆系数总是大于 １， 因此选项 Ｄ 错误。
７９． ＣＤ　 【解 析】 选项 Ａ， 在除息日当日及以后买入的股票不再享有本次股利分配的权利；

选项 Ｂ， 采用剩余股利分配政策时有利于保持最佳的资本结构； 选项 Ｅ， 公司发放股票

股利， 股东权益总额是不变的。

８０． ＡＤＥ　 【解 析】 直接筹资是企业直接与资金供应者协商融通资金的筹资活动， 不需要

通过金融机构来筹措资金， 是企业直接从社会取得资金的方式， 主要有发行股票、 发

行债券、 吸收直接投资等。 选项 Ｂ、 Ｃ， 属于间接筹资。
８１． ＡＢＤＥ　 【解 析】 选项 Ｃ， 剩余股利政策不利于投资者安排收入和支出。
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８２． （１）Ｂ； （２）Ｄ； （３）Ｃ； （４）Ｃ。
【解 析】
（１）如果两个方案的每股收益相等， 则： （ＥＢＩＴ－５００×８％－２００×５％） ×（１－２５％） ／

（５０＋２０）＝ （ ＥＢＩＴ － ５００ × ８％ － ２００ × ５％ － ５００ × ６％） × （ １ － ２５％） ／ ５０， 解得： ＥＢＩＴ ＝ １５５
（万元）。

（２）甲公司 ２０１９ 年的息税前利润为 ２００ 万元， 大于每股收益无差别点的息税前利

润， 因此选择财务杠杆效应较大的筹资方案， 即方案二。 普通股的资本成本＝ ２ ／ ２８＋３％
≈１０􀆰 １４％。

（３）长期借款的资本成本＝ ８％×（１－２５％）＝ ６％； 原应付债券的资本成本 ＝ ５％×（１－
２５％）＝ ３􀆰 ７５％； 新发行债券的资本成本＝ ６％×（１－２５％）＝ ４􀆰 ５％。 因此， 加权资本成本

＝ ６％×５００ ／ （１ ５００＋５００）＋３􀆰 ７５％×２００ ／ （１ ５００＋５００） ＋４􀆰 ５％×５００ ／ （１ ５００＋５００） ＋１０􀆰 １４％×
（５０＋７５０） ／ （１ ５００＋５００）≈７􀆰 ０６％。

（４）２０２０ 年的财务杠杆系数＝ ２００ ／ （２００－５００×８％－２００×５％－５００×６％）≈１􀆰 ６７。
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８３． Ｂ　 【解 析】 该设备的年折旧额 ＝ （４５－５） ／ ５ ＝ ８（万元）， 经营期现金净流量 ＝ ３８－１２－
（３８－１２－８）×２５％ ＝ ２１􀆰 ５（万元）。

８４． Ｃ　 【解 析】 投资回收期＝ ２＋（３２０－１００×２） ／ １６０＝ ２􀆰 ７５（年）。

８５． Ｃ　 【解 析】 未来各年现金净流量的现值 ＝ １５×（Ｐ ／ Ａ， １０％， ８）＝ １５×５􀆰 ３３４ ９≈８０􀆰 ０２
（万元）， 现值指数＝ ８０􀆰 ０２ ／ ７０≈１􀆰 １４。

８６． Ｂ　 【解 析】 利息每半年支付一次， 所以应该按照半年的折现率计算， 即 ３％。 债券价

值＝ １ ０００ × １０％ ／ ２ × （Ｐ ／ Ａ， ３％， １０） ＋ １ ０００ × （Ｐ ／ Ｆ， ３％， １０） ＝ ５０ × ８􀆰 ５３０ ２ ＋ １ ０００ ×
０􀆰 ７４４ １＝ １ １７０􀆰 ６１（元）。

８７． Ｂ　 【解 析】 股票的价值 ＝ ０􀆰 ５ ×（Ｐ ／ Ｆ， １５％， １） ＋ ０􀆰 ７ ×（Ｐ ／ Ｆ， １５％， ２） ＋ １ ×（Ｐ ／ Ｆ，
１５％， ３）＋１×（１＋８％） ／ （１５％－８％） ×（Ｐ ／ Ｆ， １５％， ３）＝ ０􀆰 ５×０􀆰 ８６９ ６＋０􀆰 ７×０􀆰 ７５６ １＋１×
０􀆰 ６５７ ５＋１×（１＋８％） ／ （１５％－８％）×０􀆰 ６５７ ５≈１１􀆰 ７７（元）。

８８． Ｃ　 【解 析】 本题容易错选 Ｂ。 第 １ 年的流动资金投资额 ＝第 １ 年流动资金需用额 ３０ ＝
３０（万元）。

８９． Ｂ　 【解 析】 设备终结时的账面价值＝ １２０－１２０ ／ １０×８＝ ２４（万元）， 该设备终结时对甲公

司当期现金流量的影响额＝ ２０－（２０－２４）×２５％ ＝ ２１（万元）。
９０． Ｂ　 【解 析】 每年折旧额 ＝ １００ ／ ５ ＝ ２０（万元）， 每年的经营现金净流量 ＝ （６０－１６） ×（１－

２５％）＋２０×２５％ ＝ ３８（万元）， 投资回报率＝ ３８ ／ １００×１００％ ＝ ３８％。
９１． Ａ　 【解 析】 净现值＝ ８０×（Ｐ ／ Ａ， ６％， ８）×（Ｐ ／ Ｆ， ６％， ３）－２２０ ＝ ８０×６􀆰 ２０９ ８×０􀆰 ８３９ ６－

２２０≈１９７􀆰 １０（万元）。
９２． Ｂ　 【解 析】 现值指数＝未来现金净流量的现值 ／ 原始投资额现值 １００ ＝ １􀆰 ５， 因此未来

现金净流量的现值＝ １􀆰 ５×１００＝ １５０（万元）； 净现值 ＝ １５０－１００ ＝ ５０（万元）； 年金净流量

＝ ５０ ／ （Ｐ ／ Ａ， ８％， ６）＝ ５０ ／ ４􀆰 ６２２ ９≈１０􀆰 ８２（万元）。
９３． Ｂ　 【解 析】 假设内含报酬率为 ｒ， 则 ２ ５００×（Ｐ ／ Ａ， ｒ， ５） －７ ０００ ＝ ０， 解得： （Ｐ ／ Ａ， ｒ，
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５）＝ ２􀆰 ８
２１％——————２􀆰 ９２６ ０
ｒ　 ———————２􀆰 ８
２４％——————２􀆰 ７４５ ４
列式： （ ｒ－２１％） ／ （２４％－２１％）＝ （２􀆰 ８－２􀆰 ９２６ ０） ／ （２􀆰 ７４５ ４－２􀆰 ９２６ ０）
解得， ｒ≈２３􀆰 ０９％。

９４． Ａ　 【解 析】 乙方案的现值指数为 ０􀆰 ９ 小于 １， 方案不可行； 丁方案的内含报酬率

１１􀆰 ２％小于要求的必要收益率 １２％， 方案不可行。 甲方案的年金净流量 ＝ ８５０ ／ （Ｐ ／ Ａ，
１２％， １０）＝ ８５０ ／ ５􀆰 ６５０ ２≈１５０􀆰 ４４（万元）， 大于丙方案的年金净流量 １４６ 万元， 所以甲

方案为最优投资方案。
９５． Ｄ　 【解 析】 股票的价值＝预计下年的股利 ／ （投资报酬率－股利增长率）， 因此， 该股票

可获得投资报酬率 ＝预计下年的股利 ／ 股票的价值＋股利增长率 ＝ ０􀆰 ５×（１＋１０％） ／ ４０＋
１０％≈１１􀆰 ３８％。

９６． Ｂ　 【解 析】 净现值＝ １５０×［（Ｐ ／ Ａ， ８％， １３）－（Ｐ ／ Ａ， ８％， ３）］－［２００＋２００×（Ｐ ／ Ａ， ８％，
２）］ ＝ １５０×（７􀆰 ９０３ ８－２􀆰 ５７７ １）－（２００＋２００×１􀆰 ７８３ ３）≈２４２􀆰 ３（万元）。

９７． Ａ　 【解 析】 贴现发行的债券是在债券上没有票面利率， 只有票面面值的债券。 所以该

贴现发行的债券的价值＝ １ ５００×（Ｐ ／ Ｆ， １０％， ４）＝ １ ５００×０􀆰 ６８３ ０＝ １ ０２４􀆰 ５０（元）。
９８． Ｄ　 【解 析】 管理者扩张动机论认为， 管理者具有很强烈的扩大公司规模的欲望， 因为

经理的报酬是公司规模的函数。
９９． Ｃ　 【解 析】 甲公司资产报酬率 ＝ ３ ０００ ／ １５ ０００ × １００％ ＝ ２０％； 乙公司预计净利润 ＝

５ ０００×２０％ ＝ １ ０００（万元）； 目标公司价值＝ １ ０００×１０＝ １０ ０００（万元）。

１００． ＢＣＤ　 【解 析】 经营期现金净流量 ＝销售收入－付现成本－所得税

＝销售收入－付现成本－（销售收入－付现成本－折旧等非付现成本）×所得税税率

＝（销售收入－付现成本）×（１－所得税税率）＋折旧等非付现成本×所得税税率

＝净利润＋折旧等非付现成本

１０１． ＡＢＤＥ　 【解 析】 如果（账面价值－变价净收入） ＞０， 则意味着发生了变现净损失， 可

以抵税， 减少现金流出， 增加现金净流量。
１０２． ＣＤＥ　 【解 析】 选项 Ｃ， 股票对价方式可能会稀释集团公司原有的控制权结构与每股
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收益水平； 选项 Ｄ， 管理层收购中多采用杠杆收购方式； 选项 Ｅ， 采用卖方融资方式

的前提是集团公司有着良好的资本结构和风险承受能力。

１０３． ＡＣＤＥ　 【解 析】 在确定投资方案相关的现金流量时， 应遵循最基本的原则是： 只有

增量现金流量才是与项目相关的现金流量。 选项 Ｂ， 不是增量现金流量， 所以不考虑。
１０４． ＢＣ　 【解 析】 选项 Ａ， 现值指数属于相对数指标； 选项 Ｄ， 净现值法不适用于对投资

额差别较大的独立投资方案的比较决策； 选项 Ｅ， 现值指数反映了投资效率， 净现值

没有反映投资效率。
１０５． ＡＤＥ　 【解 析】 并购动因包括： ①获取公司控制权增效； ②取得协同效应； ③向市场

传递公司价值低估的信息； ④降低代理成本； ⑤管理者扩张动机。

１０６． ＡＣＤ　 【解 析】 投资回收期和投资回报率都属于非贴现法指标， 没有考虑时间价值；
而净现值、 内含报酬率属于贴现法指标， 考虑了时间价值， 投资回收期、 投资回报率

与净现值以及内含报酬率之间无法直接比较， 所以选项 Ｂ、 Ｅ 不正确。
１０７． ＢＤ　 【解 析】 选项 Ｂ， 公司收缩的主要方式有： 资产剥离、 公司分立以及分拆上市；

选项 Ｄ， 资产剥离的消息通常会对股票市场价值产生积极的影响。

１０８． （１）Ｂ； （２）Ｂ； （３）Ｃ； （４）Ａ。
【解 析】
（１）第一年流动资金需用额＝本年流动资产需用额－本年流动负债需用额＝ ３５－１５＝

２０（万元）， 第一年流动资金投资额 ＝ ２０－０ ＝ ２０（万元）； 第二年流动资金需用额 ＝ ６０－
３０＝ ３０（万元）； 第二年流动资金投资额＝ ３０－２０＝ １０（万元）。

（２）每年计提折旧额 ＝ （６２０ － ２０） ／ ５ ＝ １２０（万元）； 第 ５ 年经营期现金净流量 ＝
（４５０－１５０）×（１－２５％） ＋１２０×２５％ ＝ ２５５（万元）； 终结期现金净流量 ＝ １０＋（２０－１０） ×
２５％＋（２０＋１０）＝ ４２􀆰 ５（万元）， 因此第 ５ 年现金净流量 ＝经营期现金净流量＋终结期现

金净流量＝ ２５５＋４２􀆰 ５ ＝ ２９７􀆰 ５（万元）。
（３）ＮＣＦ０ ＝ －６２０－２０＝ －６４０（万元）；
ＮＣＦ１ ＝年经营现金净流量－流动资金投资额＝ ２５５－１０＝ ２４５（万元）；
ＮＣＦ２～３ ＝年经营现金净流量＝ ２５５（万元）；
ＮＣＦ４ ＝年经营现金净流量 ２５５－４×（１－２５％）＝ ２５２（万元）；
ＮＣＦ５ ＝ ２９７􀆰 ５（万元）。
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