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一尧单项选择题

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

10. D

二尧多项选择题

1. AB 2. AD 3. ABD 4. ABC 5. CD

6. AB 7. ABC 8. CD 9. BCD 10. BD 11. AC

12. ABCD

三尧计算分析题

1. 渊1冤税后经营净利润=渊2 500-1 340-500冤伊

渊1-25%冤=495渊万元冤

税后利息费用=236伊渊1-25%冤=177渊万元冤

净利润=495-177=318渊万元冤

平均净经营资产=5 200-100-100=5 000渊万元冤

净经营资产净利率=495/5 000伊100%=9.9%

权益净利率=318/2 000伊100%=15.9%

渊2冤平均净负债=5 000-2 000=3 000渊万元冤

加权平均资本成本=15%伊2/5+8%伊渊1-25% 冤伊3/5=

9.6%

剩余经营收益=495-5 000伊9.6%=15渊万元冤

或者院剩余经营收益=5 000伊渊9.9%-9.6%冤=15渊万元冤

剩余净金融支出=177-3 000伊8%伊渊1-25%冤=-3渊万元冤

剩余权益收益=318-2 000伊15%=18渊万元冤

或者院剩余权益收益=2 000伊渊15.9%-15%冤=18渊万元冤

或者院剩余权益收益=15+3=18渊万元冤

渊3冤市场基础的加权平均资本成本=12%伊2/5+8%伊渊1-

25%冤伊3/5=8.4%

调整后的税后经营利润=495+200伊渊1-25%冤=645渊万元冤

调整后的投资资本=5 000+150=5 150渊万元冤

披露的经济增加值=645-5 150伊8.4%=212.4渊万元冤

渊4冤剩余收益基础业绩评价的优缺点院

优点院淤剩余收益着眼于公司的价值创造过程袁与增加股

东财富的目标一致遥于剩余收益指标有利于防止次优化袁可以

更好地协调公司各个部门之间的利益冲突遥

缺点院剩余收益是绝对指标袁不便于不同规模的公司和部

门的业绩比较遥

经济增加值基础业绩评价的优缺点院

优点院 淤经济增加值最直接地与股东财富的创造联系起

来遥于经济增加值不仅仅是一种业绩评价指标袁还是一种全面

财务管理和薪金激励体制的框架遥

缺点院淤经济增加值是绝对指标袁不具有比较不同规模公

司业绩的能力遥于对如何计算经济增加值缺乏统一的规范袁只

能在一个公司的历史分析以及内部评价中使用遥

2. 渊1冤

渊2冤

渊3冤权益净利率=税后经营净利率伊净经营资产周转次数+

渊税后经营净利率伊净经营资产周转次数-税后利息率冤伊净财

务杠杆

25%=税后经营净利率伊3+渊税后经营净利率伊3-8%冤伊

0.375

税后经营净利率=6.79%

3. 渊1冤公司 2011年至 2013年的股权现金流量遥

2010年相关数据院

净经营资产=销售收入/经营营运资本周转率+销售收

入/净经营长期资产周转率=1 000/4+1 000/2=750渊万元冤

净负债=股东权益=750/2=375渊万元冤

税后经营净利润=净经营资产伊净经营资产净利率=

750伊20%=150渊万元冤

税后利息费用=净负债伊净负债税后利息率=375伊6%=

22.5渊万元冤

净利润=税后经营净利润-税后利息费用=150-22.5=

127.5渊万元冤

公司 2011年的股权现金流量院

净利润=上年净利润伊渊1+销售增长率冤=127.5伊渊1+10%冤

=140.25渊万元冤

利润留存=上年股东权益伊销售增长率=375伊10%=37.5

渊万元冤

股利支付=净利润-利润留存=140.25-37.5=102.75 渊万

元冤

因为不增发或回购股票袁股权现金流量=股利支付=102.75

渊万元冤

公司 2012年的股权现金流量院

净利润=上年净利润伊渊1+销售增长率冤=140.25伊渊1+8%冤

=151.47渊万元冤

利润留存=上年股东权益伊销售增长率=375伊渊1+10%冤伊

8%=33渊万元冤

股利支付=净利润-利润留存=151.47-33=118.47渊万元冤

因为不增发或回购股票袁 股权现金流量=股利支付=

驱动因素

上年权益净利率

净经营资产净利率变动

税后利息率变动

净财务杠杆变动

净经营资
产净利率

18.00%

20.00%

20.00%

20.00%

税后
利息率

6.00%

6.00%

8.00%

8.00%

经营
差异率

12.00%

14.00%

12.00%

12.00%

净财务
杠杆

0.400 0

0.400 0

0.400 0

0.375 0

杠杆
贡献率

4.80%

5.60%

4.80%

4.50%

权益
净利率

22.80%

25.60%

24.80%

24.50%

变动
影响

2.80%

-0.80%

-0.30%
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财务成本管理试题参考答案

财务比率

渊1冤净经营资产净利率渊税后经营净利润/净经营资产冤

渊2冤税后利息率渊税后利息费用/净负债冤

渊3冤=渊1冤-渊2冤
经营差异率渊净经营资产净利率-税后利息率冤

渊4冤净财务杠杆渊净负债/股东权益冤

渊5冤=渊3冤伊渊4冤
杠杆贡献率渊经营差异率伊净财务杠杆冤

渊6.冤=渊1冤+渊5冤
权益净利率渊净经营资产净利率+杠杆贡献率冤

2010年

20.00%

8.00%

12.00%

0.375 0

4.50%

24.50%

2009年

18.00%

6.00%

12.00%

0.400 0

4.80%

22.80%
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118.47渊万元冤

公司 2013年的股权现金流量院

净利润=上年净利润伊渊1+销售增长率冤=151.47伊渊1+5%冤

=159.04渊万元冤

利润留存=上年股东权益伊销售增长率=375伊渊1+10%冤伊

渊1+8%冤伊5%=22.28渊万元冤

股利支付=净利润-利润留存=159.04-22.28=136.76渊万

元冤

因为不增发或回购股票袁 股权现金流量=股利支付=

136.76渊万元冤

渊2冤C公司 2010年 12月 31日的股权价值遥

预测期现金流量现值=102.75伊渊P/F袁12%袁1冤+118.47伊

渊P/F袁12%袁2冤=91.75+94.44=186.19渊万元冤

后续期终值=后续期第一年股权现金流量/渊股权资本成

本-永续增长率冤=136.76/渊12%-5%冤=1 953.71渊万元冤

后续期现金流量现值=1 953.71伊渊P/F袁12%袁2冤=1 557.50

渊万元冤

股权价值=预测期现金流量现值+后续期现金流量现值=

186.19+1 557.50=1 743.69渊万元冤

4. 渊1冤在产品数量=40+470-450=60渊件冤

月末在产品存货的标准成本=60伊156+60伊0.5伊渊24+12+

8冤=10 680渊元冤

月末产成品数量=60+450-480=30渊件冤

月末产成品存货的标准成本=30伊200=6 000

渊元冤

渊2冤本月完成的约当产品=60伊0.5+450-40伊

0.5=460渊件冤

材料实际价格=79 800/2 850=28渊元/千克冤

已耗用材料价格差异=2 850伊渊28-26冤=

5 700渊元冤

材料数量差异=渊2 850-470伊6冤伊26=780

渊元冤

实际工资率=11 590/950=12.2渊元/小时冤

人工工资率差异=950伊渊12.2-12冤=190渊元冤

人工效率差异=渊950-460伊2冤伊12=360渊元冤

变动制造费用实际分配率=5 605/950=5.9

渊元/小时冤

变动制造费用耗费差异=950伊渊5.9-6冤

=-95渊元冤

变动制造费用效率差异=渊950-460伊2冤伊6=

180渊元冤

固定制造费用耗费差异=3 895-1 000伊4=

-105渊元冤

固定制造费用闲置能量差异=渊1 000-950冤伊4=200渊元冤

固定制造费用效率差异=渊950-460伊2冤伊4=120渊元冤

渊3冤期末公司对材料价格差异采用野调整销货成本与存货

法冶进行处理袁对其他标准成本差异采用野结转本期损益法冶进

行处理遥

本月在产品与完工产品的材料价格差异分配率=渊420+

5 700冤/渊60+450冤=12渊元/件冤

月末在产品存货应负担的材料价格差异=60伊12=720

渊元冤

月末结转标准成本差异后的在产品存货成本=10 680+

720=11 400渊元冤

本月完工产品应负担的材料价格差异=450伊12=5 400

渊元冤

本月产成品与已销产品的材料价格差异分配率=渊465+

5 400冤/渊30+480冤=11.5渊元/件冤

月末产成品存货应负担的材料价格差异=30伊11.5=345

渊元冤

月末结转标准成本差异后的产成品存货成本=6 000+

345=6 345渊元冤

四尧综合题

1. 渊1冤当前的权益成本=无风险报酬率+茁权益伊风险溢

价=6.25%+1.5伊6%=15.25%

当前的加权平均资本成本=9%伊渊1-25%冤伊50%+15.25%伊

50%=11%

使用公司当前的加权平均资本成本作为项目的资本成

本袁应具备两个条件院一是项目的风险与企业当前资产的平

均风险相同曰二是公司继续采用相同的资本结构为新项目筹

资遥由于扩建项目是现有产品生产规模的扩张袁项目的风险

与当前资产的平均风险相同袁等风险假设成立曰公司拟继续采

用相同的资本结构为扩建项目筹资袁 资本结构不变假设也成

立袁 所以可以使用当前的加权平均资本成本作为扩建项目的

折现率遥

由于扩建项目的净现值为正数袁表明可以增加股东财富袁

扩建项目可行遥有关数据计算说明如下院

初始现金流量中院

当前生产线每年计提折旧额=1 800伊渊1-5%冤/10=171渊万

元冤

扩建结束时当前生产线的账面价值=1 800-171伊3=1 287

渊万元冤

当前生产线变现损失抵税=-渊1 127-1 287冤伊25%=40渊万

元冤

项目扩建停产减少净收益=200伊渊10-6冤伊渊1-25%冤=600

项 目

新建生产线的投资支出

当前生产线变现收入

当前生产线变现损失抵税

扩建停产减少净收益

增加的销量

增加的税后销售收入

增加的税后变动成本

增加的税后付现成本

增加的折旧抵税

增加渊收回冤的营运资金

增加的生产线变现收入

增加的变现损失抵税

增量现金净流量

折现系数

净现值

净现值合计

零时点

-5 000

1 127

40

-600

-300

-4 733

1.000 0

-4 733

5 207.63

第1年

300

2 250

-1 350

-90

76

-300

586

0.900 9

527.93

第3年

800

6 000

-3 600

-90

76

0

2 386

0.731 2

1 744.64

第4年

800

6 000

-3 600

-90

76

0

2 386

0.658 7

1 571.66

第5年

800

6 000

-3 600

-90

76

0

2 386

0.593 5

1 416.09

第6年

800

6 000

-3 600

-90

76

0

2 386

0.534 6

1 275.56

第7年

800

6 000

-3 600

-90

76

800

1 085

125

4 396

0.481 7

2 117.55

单位院万元

第2年

600

4 500

-2 700

-90

76

-200

1 586

0.811 6

1 287.2
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渊万元冤

增加的营运资金=渊700-400冤伊10伊10%=300渊万元冤

第 1年的增量现金净流量中院

新生产线每年计提折旧额=5 000伊渊1-5%冤/10=475 渊万

元冤

增加的折旧抵税=渊475-171冤伊25%=76渊万元冤

第 7年的增量现金净流量中院

新生产线处置时的账面价值=5 000-475伊7=1 675渊万元冤

处置变现损失抵税=-渊1 200-1 675冤伊25%=118.75渊万元冤

如果不进行扩建袁 当前生产线处置时的账面价值=1 800-

171伊10=90渊万元冤

当前生产线变现收益交税=渊115-90冤伊25%=6.25渊万元冤

增加的生产线变现损失抵税=118.75+6.25=125渊万元冤

渊3冤计算项目的静态回收期遥

至第 3年末的累计现金流量=-4 733+586+1 586+2 386=

-175渊万元冤

至第 4年末的累计现金流量=-175+2 386=2 211渊万元冤

静态回收期=3+175/2 386=3.07渊年冤

静态回收期代表收回投资需要的年限袁 它可以粗略地衡

量项目的流动性和风险袁但没有考虑回收期以后的现金流袁即

没有衡量盈利性遥虽然计算出的静态回收期为 3.07年袁略大

于类似项目的通常回收期袁但由于扩建项目的净现值较大袁E

公司仍应采纳扩建项目遥

2. 渊1冤配股院

淤盈利持续性院最近 3年连续盈利遥

于现金股利分配水平院 最近 3年以现金方式累计分配的

利润不少于最近 3年实现的年均可分配利润的 30%遥

盂拟配售股份数量院 不超过本次配售股份前股本总额的

30%遥

配股后每股价格=渊配股前股票价值+配股价格伊配股数

量冤/渊配股前股数+配股数量冤=渊10伊10 000+8伊2 000冤/渊10 000+

2 000冤=9.67渊元/股冤

或者院配股后每股价格=渊配股前每股价格+配股价格伊股

份变动比例冤/渊1+股份变动比例冤=渊10+8伊0.2冤/渊1+0.2冤=9.67

渊元/股冤

每份配股权价值=渊配股后股票价格-配股价格冤/购买一

股新股所需的认股权数=渊9.67-8冤/渊10/2冤=0.33渊元/股冤

渊2冤公开增发新股院

净资产收益率院 最近 3个会计年度加权平均净资产收益

率平均不低于 6%遥

公开增发新股的定价原则院 发行价格应不低于公告招股

意向书前 20个交易日公司股票均价或前 1个交易日的均价遥

渊3冤发行公司债券院

淤净资产院不低于人民币 3 000万元遥

于累计债券余额院不超过公司净资产的 40%遥

盂利息支付能力院 最近 3年平均可分配利润足以支付公

司债券 1年的利息遥

每份债券价值=1 000伊9%伊渊P/A袁10%袁10冤+1 000伊渊P/F袁

10%袁10冤=90伊6.144 6+1 000伊0.385 5=938.51渊元/份冤

由于每份债券拟定发行价格为 950元/份袁大于每份债券

价值 938.51元袁拟定的发行价格不合理遥

渊4冤发行附认股权证债券院

发行前公司总价值=每股市价伊股数=10伊10 000=100 000

渊万元冤

发行后公司总价值=发行前公司总价值+发行金额=100000+

16 000=116 000渊万元冤

每份债券价值=1 000伊9%伊渊P/A袁10%袁10冤+1 000伊渊P/F袁

10%袁10冤=90伊6.144 6+1 000伊0.385 5=938.51渊元/份冤

每张认股权价值=渊1 000-938.51冤/20=3.07渊元/份冤

第 5年末行权前院

公司总价值=发行后公司总价值伊渊1+预期增长率冤5=

116 000伊渊1+12%冤5=204 426.80渊万元冤

债务价值=咱1 000伊9%伊渊P/A袁10%袁5冤+1 000伊渊P/F袁10%袁

5冤暂伊渊16 000/1 000冤=渊90伊3.790 8+1 000伊0.620 9冤伊16=

15 393.12渊万元冤

权益价值=公司总价值-债务价值=204 426.80-15 393.12=

189 033.68渊万元冤

行权前股价=权益价值/行权前股数=189 033.68/10 000=

18.90渊元/股冤

第 5年末行权后院

公司总价值=行权前公司总价值+行权价值=204

426.80+15伊20伊渊16 000/1 000冤=209 226.80渊万元冤

债务价值=行权前债务价值=15 393.12渊万元冤

权益价值=公司总价值-债务价值=209 226.80-15 393.12=

193 833.68渊万元冤

行权后股数=行权前股数+行权增加股数=10 000+20伊

渊16 000/1 000冤=10 320渊万股冤

行权后股价=权益价值/股数=193 833.68/10 320=18.78

渊元/股冤

PV=1 000伊9%伊渊P/A袁r袁10冤+渊18.78-15冤伊20伊渊P/F袁r袁5冤

+1 000伊渊P/F袁r袁10冤=90伊渊P/A袁r袁10冤+75.6伊渊P/F袁r袁5冤+

1 000伊渊P/F袁r袁10冤=1 000

使用试误法计算院

当 r=9%时袁PV=1 049.12

当 r=10%袁PV=985.45

税前资本成本=9%+咱渊1 049.12 -1 000冤-渊1 049.12 -

985.45冤暂伊1%=9.77%

由于投资者税前内含报酬率 渊即企业税前资本成本冤为

9.77%袁小于等风险普通债券的市场利率 10%袁方案四不可行遥

公司总价值

债务价值

认股权价值

权益价值

股数渊万股冤

股价渊元/股冤

发行前

100 000.00

100 000.00

10 000

10.00

发行后

116 000.00

15 016.16

983.84

5年后行权前

204 426.80

15 393.12

189 033.68

10 000

18.90

行权

4 800.00

320

5年后行权后

209 226.80

15 393.12

193 833.68

10 320

18.78

单位院万元

本期试题参考答案由北大东奥提供

东奥会计在线：http://www.dongao.com
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