 

 

2010年度注册会计师全国统一考试－专业阶段考试
 
《财务成本管理》试题及答案解析
 

本试卷使用的现值及终值系数表如下：
（1）复利现值系数表
	n
	5％
	6％
	7％
	8％
	9％
	10％
	12％

	1
	0.9524
	0.9434
	0.9346
	0.9259
	0.9174
	0.9091
	0.8929

	2
	0.9070
	0.8900
	0.8734
	0.8573
	0.8417
	0.8264
	0.7972

	3
	0.8638
	0.8396
	0.8163
	0.7938
	0.7722
	0.7513
	0.7118

	4
	0.8227
	0.7921
	0.7629
	0.7350
	0.7084
	0.6830
	0.6355

	5
	0.7835
	0.7473
	0.7130
	0.6806
	0.6499
	0.6209
	0.5674

	6
	0.7462
	0.7050
	0.6663
	0.6302
	0.5963
	0.5645
	0.5066

	7
	0.7107
	0.6651
	0.6227
	0.5835
	0.5470
	0.5132
	0.4523

	8
	0.6768
	0.6274
	0.5820
	0.5403
	0.5019
	0.4665
	0.4039


 

    （2）普通年金现值系数表
 
	n
	5％
	6％
	7％
	8％
	9％
	10％
	12％

	1
	0.9524
	0.9434
	0.9346
	0.9259
	0.9174
	0.9091
	0.8929

	2
	1.8594
	1.8334
	1.8080
	1.7833
	1.7591
	1.7355
	1.6901

	3
	2.7232
	2.6730
	2.6243
	2.5771
	2.5313
	2.4869
	2.4018

	4
	3.5460
	3.4651
	3.3872
	3.3121
	3.2397
	3.1699
	3.0373

	5
	4.3295
	4.2124
	4.1002
	3.9927
	3.8897
	3.7908
	3.6048

	6
	5.0757
	4.9173
	4.7665
	4.6229
	4.4859
	4.3553
	4.1114

	7
	5.7864
	5.5824
	5.3893
	5.2064
	5.0330
	4.8684
	4.5638

	8
	6.4632
	6.2098
	5.9713
	5.7466
	5.5348
	5.3349
	4.9676


 

   （3）复利终值系数表
 
	n
	5％
	6％
	7％
	8％
	9％
	10％
	12％

	1
	1.0500
	1.0600
	1.0700
	1.0800
	1.0900
	1.1000
	1.1200

	2
	1.1025
	1.1236
	1.1449
	1.1664
	1.1881
	1.2100
	1.2544

	3
	1.1576
	1.1910
	1.2250
	1.2597
	1.2950
	1.3310
	1.4049

	4
	1.2155
	1.2625
	1.3108
	1.3605
	1.4116
	1.4641
	1.5735

	5
	1.2763
	1.3382
	1.4026
	1.4693
	1.5386
	1.6105
	1.7623

	6
	1.3401
	1.4185
	1.5007
	1.5809
	1.6771
	1.7716
	1.9738

	7
	1.4071
	1.5036
	1.6058
	1.7738
	1.8280
	1.9487
	2.2107

	8
	1.4775
	1.5938
	1.7182
	1.8509
	1.9926
	2.1436
	2.4760


 

一、单项选择题（本题型共l4小题，每小题l分，共14分。每小题只有一个正确答案，请从每小题的备选答案中选出一个你认为最正确的答案，在答题卡相应位置上用 28铅笔填涂相应的答案代码。答案写在试题卷上无效。）
1．下列关于企业履行社会责任的说法中，正确的是（　）。
A．履行社会责任主要是指满足合同利益相关者的基本利益要求
B．提供劳动合同规定的职工福利是企业应尽的社会责任
C．企业只要依法经营就是履行了社会责任
D．履行社会责任有利于企业的长期生存与发展
【参考答案】D

【答案解析】社会责任是道德范畴的事情，财务道德与企业的生存和发展是相关的，所以，履行社会责任有利于企业的长期生存与发展。 

2．下列事项中，有助于提高企业短期偿债能力的是（　）。
A．利用短期借款增加对流动资产的投资
B．为扩大营业面积，与租赁公司签订一项新的长期房屋租赁合同
C．补充长期资本，使长期资本的增加量超过长期资产的增加量
D．提高流动负债中的无息负债比率
【参考答案】C

【答案解析】净营运资本＝长期资本－长期资产，选择C可以导致净营运资本增加，所以，有助于提高企业短期偿债能力。 
3．下列关于名义利率与有效年利率的说法中，正确的是（　）。
A．名义利率是不包含通货膨胀的金融机构报价利率  

B．计息期小于一年时，有效年利率大于名义利率
C．名义利率不变时，有效年利率随着每年复利次数的增加而呈线性递减
D．名义利率不变时，有效年利率随着期间利率的递减而呈线性递增
【参考答案】B

【答案解析】有效年利率＝（１＋名义利率/m）m－1，其中的m指的是每年的复利次数。（参见教材112页）
4．下列关于“运用资本资产定价模型估计权益成本”的表述中，错误的是（　）。
A．通货膨胀率较低时，可选择上市交易的政府长期债券的到期收益率作为无风险利率
B．公司三年前发行了较大规模的公司债券，估计B系数时应使用发行债券日之后的交易数据计算
C．金融危机导致过去两年证券市场萧条，估计市场风险溢价时应剔除这两年的数据
D．为了更好地预测长期平均风险溢价，估计市场风险溢价时应使用权益市场的几何平均收益率
【参考答案】C

【答案解析】估计市场风险溢价时，为了使得数据计算更有代表性，应该选择较长的时间跨度，其中既包括经济繁荣时期，也包括经济衰退时期。（参见教材158页）
5．下列关于期权投资策略的表述中，正确的是（　）。
A．保护性看跌期权可以锁定最低净收入和最低净损益，但不改变净损益的预期值
B．抛补看涨期权可以锁定最低净收入和最低净损益，是机构投资者常用的投资策略
C．多头对敲组合策略可以锁定最低净收入和最低净损益，其最坏的结果是损失期权的购买成本
D．空头对敲组合策略可以锁定最低净收入和最低净损益，其最低收益是期权收取的期权费
【参考答案】C

【答案解析】对于多头对敲组合策略而言，当股价等于执行价格时，净收入最低（等于0）、净损益最低（等于“－期权购买成本”）。参见教材252页。
6．某公司采用剩余股利政策分配股利，董事会正在制订2009年度的股利分配方案。在计算股利分配额时，不需要考虑的因素是（　）。
A．公司的目标资本结构 

B．2009年末的货币资金
C．2009年实现的净利润
D．2010年需要的投资资本
【参考答案】B

【答案解析】分配股利的现金问题，是营运资金管理问题，与筹集长期资本无直接关系。（参见教材324页）
7．下列关于普通股筹资定价的说法中，正确的是（　）。
A．首次公开发行股票时，发行价格应由发行人与承销的证券公司协商确定
B．上市公司向原有股东配股时，发行价格可由发行人自行确定
C．上市公司公开增发新股时，发行价格不能低于公告招股意向书前20个交易日公司股票均价的90％
D．上市公司非公开增发新股时，发行价格不能低于定价基准日前20个交易日公司股票的均价
【参考答案】A

【答案解析】根据我国《证券法》的规定，股票发行采取溢价发行的，其发行价格由发行人与承销的证券公司协商确定。（参见教材338页）
8．使用成本分析模式确定最佳现金持有量时，持有现金的总成本不包括现金的 （　）。
A．管理成本 

B．机会成本 

C．交易成本 

D．短缺成本
【参考答案】C

【答案解析】使用成本分析模式确定最佳现金持有量时，持有现金的总成本包括三项：机会成本、管理成本、短缺成本。（参见教材392页）
9．某公司生产所需的零件全部通过外购取得，公司根据扩展的经济订货量模型确定进货批量。下列情形中，能够导致零件经济订货量增加的是（　）。
A．供货单位需要的订货提前期延长
B．每次订货的变动成本增加
C．供货单位每天的送货量增加
D．供货单位延迟交货的概率增加
【参考答案】B

【答案解析】每次订货的变动成本（K）的数值增加时，陆续供应和使用的经济订货批量计算公式根号里面的表达式的分子会增加，从而导致经济订货量增加。（计算公式参见教材410页）
10．某公司拟使用短期借款进行筹资。下列借款条件中，不会导致实际利率（利息与可用贷款额的比率）高于名义利率（借款合同规定的利率）的是（　）。
A．按贷款一定比例在银行保持补偿性余额
B．按贴现法支付银行利息
C．按收款法支付银行利息
D．按加息法支付银行利息
【参考答案】C

【答案解析】收款法是在借款到期时向银行支付利息的方法，在这种付息方式下，实际利率等于名义利率。（参见教材423页）
11．下列关于成本计算分步法的表述中，正确的是（　）。
A．逐步结转分步法不利于各步骤在产品的实物管理和成本管理
B．当企业经常对外销售半成品时，应采用平行结转分步法
C．采用逐步分项结转分步法时，无须进行成本还原
D．采用平行结转分步法时，无须将产品生产费用在完工产品和在产品之间进行分配
【参考答案】C

【答案解析】采用逐步分项结转分步法时，将各步骤所耗用的上一步骤半成品成本，按照成本项目分项转入各该步骤产品成本明细账的各个成本项目中。由此可知，采用分项结转法逐步结转半成品成本，可以直接、正确地提供按原始成本项目反映的产品成本资料，因此，不需要进行成本还原。
12．某项作业为增值作业，每月的增值作业标准数量为800小时，标准单位固定成本为40元／小时，标准单位变动成本为26元／小时。2010年6月，该项作业的实际作业产出为720小时，实际单位固定成本为45元／小时，实际单位变动成本为28元／小时。根据作业成本管理方法，该项作业的非增值成本是（　）元。
A．3 200    

B．3 600     

C．4 640 

D．5 040

【参考答案】A

【答案解析】增值作业的非增值成本＝（增值作业标准产出数量－当前的实际作业产出数量）×标准单位固定成本＝（800－720）×40＝3200（元）（参见教材502页）
13．下列关于制定正常标准成本的表述中，正确的是（　）。
A．直接材料的价格标准不包括购进材料发生的检验成本
B．直接人工标准工时包括直接加工操作必不可少的时间，不包括各种原因引起的停工工时
C．直接人工的价格标准是指标准工资率，它可以是预定的工资率，也可以是正常的工资率  

D．固定制造费用和变动制造费用的用量标准可以相同，也可以不同。例如，以直接人工工时作为变动制造费用的用量标准，同时以机器工时作为固定制造费用的用量标准
【参考答案】C

【答案解析】直接人工的价格标准是指标准工资率，它可能是预定的工资率，也可能是正常的工资率。如果采用计件工资制，标准工资率是预定的工资率，如果采用月工资制，标准工资率就是正常的工资率。（参见教材513页）
14．某生产车间是一个标准成本中心。为了对该车间进行业绩评价，需要计算的责任成本范围是（　）。
A．该车间的直接材料、直接人工和全部制造费用
B．该车间的直接材料、直接人工和变动制造费用
C．该车间的直接材料、直接人工和可控制造费用
D．该车间的全部可控成本
【参考答案】D

【答案解析】责任成本是以具体的责任单位（部门、单位或个人）为对象，以其承担的责任为范围所归集的成本，也就是特定责任中心的全部可控成本。（参见教材593页）
二、多项选择题（本题型共8小题，每小题2分，共16分。每小题均有多个正确答案，请从每小题的备选答案中选出你认为正确的答案，在答题卡相应位置上用28铅笔填涂相应的答案代码。每小题所有答案选择正确的得分；不答、错答、漏答均不得分。答案写在试题卷上无效。）

 

1．下列关于投资项目评估方法的表述中，正确的有（　）。
A．现值指数法克服了净现值法不能直接比较投资额不同的项目的局限性，它在数值上等于投资项目的净现值除以初始投资额
B．动态回收期法克服了静态回收期法不考虑货币时间价值的缺点，但是仍然不能衡量项目的盈利性
C．内含报酬率是项目本身的投资报酬率，不随投资项目预期现金流的变化而变化
D．内含报酬率法不能直接评价两个投资规模不同的互斥项目的优劣
【参考答案】BD

【答案解析】现值指数是指未来现金流入现值与现金流出现值的比率，故选项A的说法不正确。静态投资回收期指的是投资引起的现金流入量累计到与投资额相等所需要的时间，这个指标忽略了时间价值，把不同时间的货币收支看成是等效的；没有考虑回收期以后的现金流，也就是没有衡量项目的盈利性。动态投资回收期是指在考虑资金时间价值的情况下，以项目现金流入抵偿全部投资所需要的时间。由此可知，选项B的说法正确。内含报酬率是根据项目的现金流量计算出来的，因此，随投资项目预期现金流的变化而变化，选项C的说法不正确。由于内含报酬率高的项目的净现值不一定大，所以，内含报酬率法不能直接评价两个投资规模不同的互斥项目的优劣。即选项D的说法正确。
2．下列关于资本结构理论的表述中，正确的有（　）。
A．根据MM理论，当存在企业所得税时，企业负债比例越高，企业价值越大
B．根据权衡理论，平衡债务利息的抵税收益与财务困境成本是确定最优资本结构的基础
C．根据代理理论，当负债程度较高的企业陷入财务困境时，股东通常会选择投资净现值为正的项目
D．根据优序融资理论，当存在外部融资需求时，企业倾向于债务融资而不是股权融资
【参考答案】ABD

【答案解析】根据MM理论，当存在企业所得税时，有负债企业的价值＝具有相同风险等级的无负债企业的价值＋债务利息抵税收益的现值，企业负债比例越高，则债务利息抵税收益现值越大，所以，企业价值越大。即选项A的说法正确。所谓权衡理论，就是强调在平衡债务利息的抵税收益与财务困境成本的基础上，实现企业价值最大化的最佳资本结构。因此，选项B的说法正确。根据代理理论，当负债程度较高的企业陷入财务困境时，即使投资了净现值为负的投资项目，股东仍可能从企业的高风险投资中获利，所以，选项C的说法不正确。优序融资理论是当企业存在融资需求时，首先选择内源融资，其次会选择债务融资，最后选择股权融资。所以，选项D的说法正确。（参见教材293－301页）
3．某公司是一家生物制药企业，目前正处于高速成长阶段。公司计划发行l0年期限的附认股权债券进行筹资。下列说法中，正确的有（　）。
A．认股权证是一种看涨期权，可以使用布莱克一斯科尔斯模型对认股权证进行定价
B．使用附认股权债券筹资的主要目的是当认股权证执行时，可以以高于债券发行日股价的执行价格给公司带来新的权益资本
C．使用附认股权债券筹资的缺点是当认股权证执行时，会稀释股价和每股收益
D．为了使附认股权债券顺利发行，其内含报酬率应当介于债务市场利率和普通股成本之间
【参考答案】CD

【答案解析】布莱克—斯科尔斯模型假设没有股利支付，认股权证不能假设有效期内不分红，因此，不能使用布莱克—斯科尔斯模型定价。即选项A的说法不正确。认股权证与公司债券同时发行，用来吸引投资者购买票面利率低于市场要求的长期债券，由此可知，选项B的说法不正确。使用附认股权债券筹资时，行权会增加普通股股数，所以，会稀释股价和每股收益，即选项C的说法正确。使用附认股权债券筹资时，如果内含报酬率低于债务市场利率，投资人不会购买该项投资组合，如果内含报酬率高于普通股成本，发行公司不会接收该方案。因此选项D的说法正确。（参见教材372-376页）
4．在进行标准成本差异分析时，通常把变动成本差异分为价格脱离标准造成的价格差异和用量脱离标准造成的数量差异两种类型。下列标准成本差异中，通常应由生产部门负责的有（　）。
A．直接材料的价格差异
B．直接人工的数量差异
C．变动制造费用的价格差异
D．变动制造费用的数量差异
【参考答案】BD

【答案解析】直接材料的价格差异是在采购过程中形成的，不应由耗用材料的生产部门负责，而应由采购部门对其作出说明。所以，选项A不是答案。直接人工的数量差异是指实际工时脱离标准工时，其差额按标准工资率计算确定的金额。它主要是生产部门的责任。即选项B是答案。变动制造费用的价格差异是指变动制造费用的实际小时分配率脱离标准，按实际工时计算的金额，反映耗费水平的高低。它是部门经理的责任（不应由生产部门负责），他们有责任将变动制造费用控制在弹性预算限度之内。因此，选项C不是答案。变动制造费用的数量差异的形成原因与直接人工的数量差异相同，因此，选项D也是答案。（参见教材517-519页）
5.下列关于固定制造费用差异的表述中，正确的有（　）。
A.在考核固定制造费用的耗费水平时以预算数为标准，不管业务量增加或减少，只要实际数额超过预算即视为耗费过多
B.固定制造费用闲置能量差异是生产能量与实际产量的标准工时之差与固定制造费用标准分配率的乘积
C.固定制造费用能量差异的高低取决于两因素：生产能量是否被充分利用、已利用生产能量的工作效率
D.固定制造费用的闲置能量差异计入存货成本不太合理，最好直接转本期损益
【参考答案】ACD

【答案解析】固定制造费用耗费差异＝固定制造费用实际数－固定制造费用预算数，由此可知，选项A的说法正确。固定制造费用闲置能量差异＝（生产能量－实际工时）×固定制造费用标准分配率，所以，选项B的说法不正确。固定制造费用能量差异＝固定制造费用闲置能量差异＋固定制造费用效率差异＝（生产能量－实际工时）×固定制造费用标准分配率＋（实际工时－实际产量标准工时）×固定制造费用标准分配率，“生产能量是否被充分利用”指的是“实际工时是否达到了生产能量”，这决定的是固定制造费用闲置能量差异；“已利用生产能量的工作效率”指的是“实际工时的工作效率”，如果实际工时的工作效率高，则实际产量就会提高，（实际工时－实际产量标准工时）就会变小，固定制造费用效率差异就会变小，所以，“已利用生产能量的工作效率”决定的是固定制造费用效率差异；由此可知，选项C的说法正确。固定制造费用的闲置能量差异是一种损失，并不能在未来换取收益，作为资产计入存货成本明显不合理，不如作为期间费用在当期参加损益汇总，所以，选项D的说法正确。（参见教材519-520页）
6.下列关于变动成本法和完全成本法的说法中，正确的有（　）。
A.按照变动成本法计算的单位成本总是低于按照完全成本法计算的单位成本
B.按照变动成本法计算的利润总是低于按照完全成本法计算的利润
C.按照变动成本法计算的利润不受当期产量的影响
D.按照变动成本法提供的成本资料能够满足企业长期决策的需要
【参考答案】AC

【答案解析】由于按照完全成本法计算的单位成本＝按照变动成本法计算的单位成本＋单位固定制造费用，所以，选项A的说法正确。按照变动成本法计算利润和按照完全成本法计算利润，区别在于对固定制造费用的处理不同，按照变动成本法计算利润时，扣除的是当期发生的固定制造费用，而按照完全成本法计算利润时，扣除的是销售的产品成本中包括的固定制造费用，所以，选项B的说法不正确，选项C的说法正确。企业长期决策需要使用包括全部支出的成本资料，以判断每种产品能否以收抵支，而变动成本法不能提供这些资料，因而不能满足长期决策，尤其是长期定价决策的要求，即选项D的说法不正确。（参见教材561-568页）
7.下列关于内部转移价格的表述中，正确的有（　）。
A.在中间产品存在完全竞争市场时，市场价格是理想的转移价格
B.如果中间产品没有外部市场，可以采用内部协商转移价格
C.采用变动成本加固定费作为内部转移价格时，供应部门和购买部门承担的市场风险不同
D.采用全部成本加上一定利润作为内部转移价格，可能会使部门经理作出不利于企业整体的决策
【参考答案】CD

【答案解析】在中间产品存在完全竞争市场时，市场价格减去对外的销售费用，是理想的转移价格。所以，选项A的说法不正确。如果中间产品存在非完全竞争的外部市场，可以采用协商的办法确定转移价格。所以，选项B的说法不正确。采用变动成本加固定费作为内部转移价格时，如果总需求量超过了供应部门的生产能力，变动成本不再表示需要追加的边际成本，反之，如果最终产品的市场需求很少，购买部门需要的中间产品也变得很少，但它仍然需要支付固定费。在这种情况下，市场风险全部由购买部门承担了，而供应部门仍能维持一定利润水平，所以，选项C的说法正确。采用全部成本加上一定利润作为内部转移价格，不能引导部门经理作出有利于企业的明智决策，所以，选项D的说法正确。（参见教材598-599页）
8.剩余收益是评价投资中心业绩的指标之一。下列关于剩余收益指标的说法中，正确的有（　）
A.剩余收益可以根据现有财务报表资料直接计算
B.剩余收益可以引导部门经理采取与企业总体利益一致的决策
C.计算剩余收益时，对不同部门可以使用不同的资本成本
D.剩余收益指标可以直接用于不同部门之间的业绩比较
【参考答案】BC

【答案解析】剩余收益＝部门边际贡献－部门资产×资本成本，由此可知，选项A的说法不正确。剩余收益的主要优点是可以使业绩评价与企业的目标协调一致，引导部门经理采纳高于企业资本成本的决策，所以，选项B的说法正确。采用剩余收益指标还有一个好处，就是允许使用不同的风险调整资本成本。所以，选项C的说法正确。剩余收益是绝对数指标，不便于不同部门之间的比较。因此，选项D的说法不正确。（参见教材601页）
三、计算分析题（本题型共6小题。其中第1小题可以选用中文或英文解答，如使用中文解答，最高得分为6分；如使用英文解答，须全部使用英文，最高得分为11分。第2小题至第6小题须使用中文解答。第2小题至第4小题每小题5分，第5小题和第6小题每小题6分。本题型最高得分为38分，要求列出计算步骤。除非有特殊要求，每步骤运算得数精确到小数点后两位，百分数、概率和现值系数精确到万分之一，在答题卷上解答，答案写在试题卷上无效。）
 

1.A公司是一家制造医疗设备的上市公司，每股净资产是4.6元，预期股东权益净利率是16％，当前股票价格是48元。为了对A公司当前股价是否偏离价值进行判断，投资者收集了以下4个可比公司的有关数据。
	可比公司名称
	市净率
	预期股东权益净利率

	甲
	8
	15％

	乙
	6
	13％

	丙
	5
	11％

	丁
	9
	17％


要求：
    （1）使用市净率（市价/净资产比率）模型估计目标企业股票价值时，如何选择可比企业？
    （2）使用修正市净率的股价平均法计算A公司的每股价值。
    （3）分析市净率估价模型的优点和局限性。
 

【答案及解析】 
    （1）市净率的驱动因素有增长率、股利支付率、风险（权益资本成本）和股东权益净利率，选择可比企业时，需要先估计目标企业的这四个比率，然后按此条件选择可比企业。在这四个因素中，最重要的是驱动因素是股东权益净利率，应给予足够的重视。
    （2）根据可比企业甲企业，A公司的每股价值＝8/15％×16％×4.6＝39.25（元）
    根据可比企业乙企业，A公司的每股价值＝6/13％×16％×4.6＝33.97（元）
    根据可比企业丙企业，A公司的每股价值＝5/11％×16％×4.6＝33.45（元）
    根据可比企业丁企业，A公司的每股价值＝9/17％×16％×4.6＝38.96（元）
    A企业的每股价值＝（39.25＋33.97＋33.45＋38.96）/4＝36.41（元）
    （3）市净率估价模型的优点：
    首先，净利为负值的企业不能用市盈率进行估价，而市净率极少为负值，可用于大多数企业。
    其次，净资产账面价值的数据容易取得，并且容易理解。
    再次，净资产账面价值比净利稳定，也不像利润那样经常被人为操纵。
    最后，如果会计标准合理并且各企业会计政策一致，市净率的变化可以反映企业价值的变化。
    市净率的局限性：
    首先，账面价值受会计政策选择的影响，如果各企业执行不同的会计标准或会计政策，市净率会失去可比性。
    其次，固定资产很少的服务性企业和高科技企业，净资产与企业价值的关系不大，其市净率比较没有什么实际意义。
    最后，少数企业的净资产是负值，市净率没有意义，无法用于比较。
 

2.B公司是一家制造企业，2009年度财务报表有关数据如下：
   单位：万元
	项目
	2009年

	营业收入
	10000

	营业成本
	6000

	销售及管理费用
	3240

	息前税前利润
	760

	利息支出
	135

	利润总额
	625

	所得税费用
	125

	净利润
	500

	本期分配股利
	350

	本期利润留存
	150

	期末股东权益
	2025

	期末流动负债
	700

	期末长期负债
	1350

	期末负债合计
	2050

	期末流动资产
	1200

	期末长期资产
	2875

	期末资产总计
	4075


    B公司没有优先股，目前发行在外的普通股为1000万股。假设B公司的资产全部为经营资产，流动负债全部是经营负债，长期负债全部是金融负债。公司目前已达到稳定增长状态，未来年度将维持2009年的经营效率和财务政策不变（包括不增发新股和回购股票），可以按照目前的利率水平在需要的时候取得借款，不变的销售净利率可以涵盖不断增加的负债利息。2009年的期末长期负债代表全年平均负债，2009年的利息支出全部是长期负债支付的利息。公司适用的所得税税率为25％。

    要求：
    （1）计算B公司2010年的预期销售增长率。
    （2）计算B公司未来的预期股利增长率。
    （3）假设B公司2010年年初的股价是9.45元，计算B公司的股权资本成本和加权平均资本成本。
    【答案及解析】
    （1）由于2010年满足可持续增长的条件，所以，
2010年的预期销售增长率＝2009年的可持续增长率＝150/（2025－150）＝8％
    （2）由于该企业满足可持续增长率的条件，所以预期股利的增长率也应该是8％
    （3）股权资本成本＝（350/1000）×（1＋8％）/9.45＋8％＝12％
    加权平均资本成本
    =135/1350×（1－25％）×1350/（1350＋2025）＋12％×2025/（2025＋1350）＝10.2％
    3.C企业在生产经营淡季，需占用1250万元的流动资产和1875万元的固定资产；在生产经营高峰期，会额外增加650万元的季节性存货需求。企业目前有两种营运资本筹资方案。
    方案1：权益资本、长期债务和自发性负债始终保持在3400万元，其余靠短期借款提供资金来源。
    方案2：权益资本、长期债务和自发性负债始终保持在3000万元，其余靠短期借款提供资金来源。
     要求：
    （1）如采用方案1，计算C企业在营业高峰期和营业低谷时的易变现率，分析其采取的是哪种营运资本筹资政策。
    （2）如采用方案2，计算C企业在营业高峰期和营业低谷时的易变现率，分析其采取的是哪种营运资本筹资政策。
    （3）比较分析方案1与方案2的优缺点

    【答案及解析】
    （1）C企业在营业低谷的易变现率＝（3400－1875）/1250＝1.22
    C企业在营业高峰的易变现率＝（3400－1875）/（1250＋650）＝0.8
    该方案采用的是保守型营运资本筹资策略
    （2）C企业在营业低谷的易变现率＝（3000－1875）/1250＝0.9
    C企业在营业高峰的易变现率＝（3000－1875）/（1250＋650）＝0.59
    该方案采用的是激进型营运资本筹资策略
    （3）方案1是一种风险和收益均较低的营运资本筹集政策。方案2是一种收益性和风险性均较高的营运资本筹资政策。 

 
 
    4.D物业公司在服务住宅区内开设了一家家政服务中心，为住宅区内住户提供钟点家政服务。家政服务中心将物业公司现有办公用房作为办公场所，每月固定分摊物业公司折旧费、水电费、电话费等共计4000元。此外，家政服务中心每月发生其他固定费用900元。
    家政服务中心现有2名管理人员，负责接听顾客电话、安排调度家政工人以及其他管理工作，每人每月固定工资2000元；招聘家政工人50名，家政工人工资采取底薪加计时工资制，每人除每月固定工资350元外，每提供1小时家政服务还可获得6元钱。
    家政服务中心按提供家政服务小时数向顾客收取费用，目前每小时收费10元，每天平均有250小时的家政服务需求，每月按30天计算。
    根据目前家政工人的数量，家政服务中心每天可提供360小时的家政服务。为了充分利用现有服务能力。家政服务中心拟采取降价10％的促销措施。预计降价后每天的家政服务需求小时数将大幅提高。

    要求：
    （1）计算采取降价措施前家政服务中心每月的边际贡献和税前利润。
    （2）计算采取降价措施前家政服务中心每月的盈亏临界点销售量和安全边际率。
    （3）降价后每月家政服务需求至少应达到多少小时，降价措施才是可行的？此时的安全边际是多少？

    【答案及解析】
    （1）边际贡献＝250×30×10－250×30×6＝30000（元）
    固定成本＝4000＋900＋2000×2＋350×50＝26400（元）
    税前利润＝30000－26400＝3600（元）
    （2）盈亏临界销售量＝26400/（10－6）＝6600（小时）
    安全边际率＝（250×30－6600）/（250×30）＝12％
    （3）假设最低销售量为X小时
    有等式：X[10×（1－10％）－6]＝30000成立，解得：最低销售量为10000小时
    安全边际＝[10000－26400/（9－6）]×9＝10800（元）
 
    5.E公司生产、销售一种产品，该产品的单位变动成本是60元，单位售价是80元。公司目前采用30天按发票金额付款的信用政策，80％的顾客（按销售量计算，下同）能在信用期内付款，另外20％的顾客平均在信用期满后20天付款，逾期应收账款的收回需要支出占逾期账款5％的收账费用，公司每年的销售量为36000件，平均存货水平为2000件。
    为了扩大销售量、缩短平均收现期，公司拟推出“5/10、2/20、n/30”的现金折扣政策。采用该政策后，预计销售量会增加15％，40％的顾客会在10天内付款，30％的顾客会在20天内付款，20％的顾客会在30天内付款，另外10％的顾客平均在信用期满后20天付款，逾期应收账款的收回需要支出占逾期账款5％的收账费用。为了保证及时供货，平均存货水平需提高到2400件，其他条件不变。
    假设等风险投资的最低报酬率为12％，一年按360天计算。
    要求：
    （1）计算改变信用政策后边际贡献、收账费用、应收账款应计利息、存货应计利息、现金折扣成本的变化。
    （2）计算改变信用政策的净损益，并回答E公司是否应推出该现金折扣政策。

    【答案及解析】    
    （1）改变信用政策后的销售额变化＝36000×15％×80＝432000（元）
    边际贡献增加额＝432000×（80－60）/80＝108000（元）
    收账费用减少额＝36000×80×20％×5％－36000×（1＋15％）×80×10％×5％＝12240（元）
    改变信用政策前平均收账天数＝30×80％＋20％×（30＋20）＝34（天）
    改变信用政策前应收账款应计利息＝36000×80/360×60/80×34×12％＝24480（元）
    改变信用政策后平均收账天数＝40％×10＋30％×20＋20％×30＋10％×（30＋20）＝21（天）
    改变信用政策后应收账款应计利息＝36000×80/360×（1＋15％）×60/80×21×12％＝17388（元）
    应收账款应计利息减少额＝24480－17388＝7092（元）
    存货应计利息增加额＝（2400－2000）×60×12％＝2880（元）
    现金折扣成本增加额
    ＝36000×（1＋15％）×80×40％×5％＋36000×（1＋15％）×80×30％×2％＝86112（元）
    （2）改变信用政策后的净损益增加＝108000＋12240＋7092－2880－86112＝38340（元）
    所以该公司应该推出现金折扣政策。

 

    6.为扩大生产规模，F公司拟添置一台主要生产设备，经分析该项投资的净现值大于零。该设备预计使用6年，公司正在研究是自行购置还是通过租赁取得。相关资料如下：
    如果自行购置该设备，需要支付买价760万元，并需支付运输费10万元、安装调试费30万元。税法允许的设备折旧年限为8年，按直线法计提折旧，残值率为5％。为了保证设备的正常运转，每年需支付维护费用30万元，6年后设备的变现价值预计为280万元。
    如果以租赁方式取得该设备，租赁公司要求的租金为每年170万元，在每年年末支付，租期6年，租赁期内不得退租。租赁公司负责设备的运输和安装调试，并负责租赁期内设备的维护。租赁期满设备所有权不转让。
    F公司适用的所得税税率为25％，税前借款（有担保）利率为8％，该投资项目的资本成本为12％
    要求：
    （1）计算租赁资产成本、租赁期税后现金流量、租赁期末资产的税后现金流量。
    （2）计算租赁方案相对于自行购置方案的净现值，并判断F公司应当选择自行购置方案还是租赁方案。
 

    【答案及解析】由于租赁设备所有权不转移，所以属于税法上的经营租赁。
    （1）租赁资产成本＝760＋10＋30＝800（万元）
    自购方案每年的折旧额＝800×（1－5％）/8＝95（万元） 
    租赁期每年的税后现金流量＝－170×（1－25％）－95×25％＋30×（1－25％）＝－128.75（万元）
    租赁期满资产的账面余值＝800－95×6＝230（万元）
    租赁期末资产的税后现金流量＝－280＋（280－230）×25％＝－267.5（万元）
    （2）税后担保借款的利率＝8％×（1－25％）＝6％
    相对于自购方案而言
    租赁方案的净现值＝800－128.75×（P/A，6％，6）－267.5×（P/F，12％，6）＝31.38（万元）
    由于净现值大于零，所以应该采用租赁方案。
    （注：根据2009年新税法的相关规定，判定租赁性质的标准只有一条，即所有权是否转移）
 
 

    四、综合题（本题型共2小题，第1小题19分，第2小题18分，共37分。要求列出计算步骤，除非有特殊要求，每步骤运算得数精确到小数点后两位，百分数、概率和现值系数精确到万分之一。在答题卷上解答，答案写在试题卷上无效。）
 

    1.G公司是一家生产企业，2009年度的资产负债表和利润表如下所示：
 

资产负债表

编制单位：G公司                   2009年12月31日                       单位：万元
	资产
	金额
	负债和股东权益
	金额

	货币资金
	95
	短期借款
	300

	交易性金融资产
	5
	应付账款
	535

	应收账款
	400
	应付职工薪酬
	25

	存货
	450
	应付利息
	15

	其他流动资产
	50
	流动负债合计
	875

	流动资产合计
	1000
	长期借款
	600

	可供出售金融资产
	10
	长期应付款
	425

	固定资产
	1900
	非流动负债合计
	1025

	其他非流动资产
	90
	负债合计
	1900

	非流动资产合计
	2000
	股本
	500

	
	
	未分配利润
	600

	
	
	股东权益合计
	1100

	资产总计
	3000
	负债和股东权益总计
	3000


利润表
编制单位：G公司　　　　　　　　　   2009年　　　　　　　　　　　 单位：万元
	项目
	金额

	一、营业收入
	4500

	减：营业成本
	2250

	    销售及管理费用
	1800

	    财务费用
	72

	    资产减值损失
	12

	加：公允价值变动收益
	－5

	二、营业利润
	361

	加：营业外收入
	8

	减：营业外支出
	6

	三、利润总额
	363

	减：所得税费用（税率25％）
	90.75

	四、净利润
	272.25


    G公司没有优先股，目前发行在外的普通股为500万股，2010年初的每股价格为20元。公司的货币资金全部是经营活动必需的资金，长期应付款是经营活动引起的长期应付款；利润表中的资产减值损失是经营资产减值带来的损失，公允价值变动收益属于交易性金融资产公允价值变动产生的收益。 
　　G公司管理层拟用改进的财务分析体系评价公司的财务状况和经营成果，并收集了以下财务比率的行业平均数据： 
	财务比率
	行业平均数据

	净经营资产净利率
	16.60％

	税后利息率
	6.30％

	经营差异率
	10.30％

	净财务杠杆
	0.5236

	杠杆贡献率
	5.39％

	权益净利率
	21.99％


 

    为进行2010年度财务预测，G公司对2009年财务报表进行了修正，并将修正后结果作为基期数据，具体内容如下：
	年　份
	2009年（修正后基期数据）

	利润表项目（年度）
	

	营业收入
	4500

	税后经营净利润
	337.5

	减：税后利息费用
	54

	净利润合计
	283.5

	资产负债表项目（年末）：
	

	净经营性营运资本
	435

	净经营性长期资产
	1565

	净经营资产合计
	2000

	净负债
	900

	股本
	500

	未分配利润
	600

	股东权益合计
	1100


G公司2010年的预计销售增长率为8％，净经营性营运资本、净经营性长期资产、税后经营净利润占销售收入的百分比与2009年修正后的基期数据相同。公司采用剩余股利分配政策，以修正后基期的资本结构（净负债/净经营资产）作为2010年的目标资本结构。公司2010年不打算增发新股，税前借款利率预计为8％，假定公司年末净负债代表全年净负债水平，利息费用根据年末净负债和预计借款利率计算。G公司适用的所得税税率为25％。加权平均资本成本为10％。
    要求：
    （1）计算G公司2009年度的净经营资产（年末数）、净负债（年末数）、税后经营净利润和金融损益。    

（2）计算G公司2009年度的净经营资产净利率、税后利息率、经营差异率、净财务杠杆、杠杆贡献率和权益净利率，分析其权益净利率高于或低于行业平均水平的原因。
    （3）预计G公司2010年度的实体现金流量、债务现金流量和股权现金流量。
    （4）如果G公司2010年及以后年度每年的现金流量保持8％的稳定增长，计算其每股股权价值，并判断2010年年初的股价被高估还是被低估。


    【答案及解析】
    （1）净负债＝金融负债－金融资产＝300＋15＋600－5－10＝900（万元）
    净经营资产＝净负债＋股东权益＝900＋1100＝ 2000（万元）
    税后经营净利润＝（363＋72＋5）×（1－25％）＝330（万元）
    金融损益＝（72＋5）×（1－25％）＝57.75（万元）
    （2）净经营资产净利率＝330/2000×100％＝16.5％
    税后利息率＝57.75/900×100％＝6.42％
    经营差异率＝16.5％－6.42％＝10.08％
    净财务杠杆＝900/1100＝0.82
    杠杆贡献率＝10.08％×0.82＝8.27％
    权益净利率＝16.5％＋8.27％＝24.77％
    权益净利率高于行业平均水平的主要原因是杠杆贡献率高于行业平均水平，杠杆贡献率高于行业平均水平的主要原因是净财务杠杆高于行业平均水平。
    （3）实体现金流量＝337.5×（1＋8％）－2000×8％＝204.5（万元）
    税后利息费用＝900×（1＋8％）×8％×（1－25％）＝58.32（万元）
    净负债增加＝900×8％＝72（万元）
    债务现金流量＝58.32－72＝－13.68（万元）
    股权现金流量＝204.5＋13.68＝218.18（万元）
    （4）实体价值＝204.5/（10％－8％）＝10225（万元）
    股权价值＝10225－900＝9325（万元）
    每股股权价值＝9325/500＝18.65（元）
    由于股价为20元高于18.65元，所以，股价被高估了。

 

2.H公司是一个高成长的公司，目前每股价格为20元，每股股利为1元，股利预期增长率为6％。
    公司现在急需筹集资金5000万元，有以下三个备选方案：

方案1：按照目前市价增发股票250万股。

方案2：平价发行10年期的长期债券。目前新发行的10年期政府债券的到期收益率为3.6％。H公司的信用级别为AAA级，目前上市交易的AAA级公司债券有3种。这3种公司债券及与其到期日接近的政府债券的到期收益率如下表所示：

	债券发行公司
	上市债券到期日
	上市债券到期收益率
	政府债券到期日
	政府债券到期收益率

	甲
	2013年7月1日
	6.5％
	2013年6月30日
	3.4％

	乙
	2014年9月1日
	6.25％
	2014年8月1日
	3.05％

	丙
	2016年6月1日
	7.5％
	2016年7月1日
	3.6％


    方案3：发行10年期的可转换债券，债券面值为每份1000元，票面利率为5％，每年年末付息一次，转换价格为25元；不可赎回为5年，5年后可转换债券的赎回价格为1050元，此后每年递减10元。假设等风险普通债券的市场利率为7％ 
    要求： 
    （1）计算按方案1发行股票的资本成本。 
    （2）计算按议案发行债券的税前资本成本。 
    （3）根据方案3，计算第5年末可转换债券的底线价值，并计算按方案3发行可转换债券的税前资本成本。 
    （4）判断方案3是否可行并解释原因。如方案3不可行，请提出三种可行的具体修改建议（例如：票面利率至少提高到多少，方案才是可行的。修改发行方案时，债券的面值、期限、付息方式均不能改变，不可赎回期的改变以年为最小单位，赎回价格的确定方式不变。） 
   
    【答案及解析】 
    （1）股票的资本成本＝1×（1＋6％）/20＋6％＝11.3％ 
    （2）债券的税前资本成本＝3.6％＋（6.5％－3.4％＋6.25％－3.05％＋7.5％－3.6％）/3＝7％ 
    （3）债券价值＝1000×5％×（P/A，7％，5）＋1000×（P/F，7％，5）＝918.01（元） 
    转换价值＝1000/25×20×（F/P，6％，5）＝1070.56（元） 
    底线价值为1070.56元 
    1000＝1000×5％×（P/A，K，5）＋1070.56×（P/F，K，5） 
    当K＝6％时， 
    1000×5％×（P/A，6％，5）＋1070.56×（P/F，6％，5）＝50×4.2124＋1070.56×0.7473＝1010.65 
    当K＝7％时， 
    1000×5％×（P/A，7％，5）＋1070.56×（P/F，7％，5）＝50×4.1002＋1070.56×0.7130＝968.32 
    （7％－K）/（7％－6％）＝（968.32－1000）/（968.32－1010.65） 
    解得：K＝6.25％ 
    （4）股权的税前成本为11.3％/（1－25％）＝15.07％ 
    由于6.25％并不是介于7％和15.07％之间，所以，方案3不可行。 
    修改意见1： 
    至少提高票面利率至W，其他因素不变： 
    根据：1000＝1000×W×（P/A，7％，5）＋1070.56×（P/F，7％，5） 
    可知：W＝5.77％ 
    即票面利率至少提高到5.77％ 
    修改意见2： 
    降低转换价格到Y元，其他条件不变： 
    底线价值＝1000/Y×20×（F/P，6％，5）＝26764/Y 
    1000＝1000×5％×（P/A，7％，5）＋26764/Y ×（P/F，7％，5） 
    1000＝205.01＋19082.73/Y 
    794.99＝19082.73/Y 
    解得：Y＝24.00（元） 
    即至少把转换价格降低到24.00元。 
    修改意见3： 
    延长不可赎回期至7年 
    债券价值 
    ＝1000×5％×（P/A，7％，3）＋1000×（P/F，7％，3）＝50×2.6243＋1000×0.8163＝947.52（元）
    转换价值＝1000/25×20×（F/P，6％，7）＝1202.88（元） 
    底线价值为1202.88元 
    1000＝1000×5％×（P/A，K，7）＋1202.88×（P/F，K，7） 
    1000＝50×（P/A，K，7）＋1202.88×（P/F，K，7） 
    当K＝7％时， 
    50×（P/A，7％，7）＋1202.88×（P/F，7％，7）＝50×5.3893＋1202.88×0.6227＝1018.50 
    当K＝8％时 
    50×（P/A，K，7）＋1202.88×（P/F，K，7）＝50×5.2064＋1202.88×0.5835＝962.20 
    由此可知，此时的税前资本成本介于7％和8％之间，符合介于7％和15.07％的条件，故可行。 
 

 

 

 

