
2025年中级会计职称—押题班

第 1 页 共 35 页

第二节

筹资管理（上、下）、投资管理

一、单项选择题

1. 某企业有一笔长期借款即将到期，企业有足够的偿还能力，但为了保持现有的资本结构，决定发行5

年期债券筹集资金以偿还上述到期借款，这种筹资的动机是( )。

A. 创立性筹资动机 B. 调整性筹资动机

C. 支付性筹资动机 D. 扩张性筹资动机

2. 下列各项中，既可以作为长期筹资方式又可以作为短期筹资方式的是( )。

A. 商业信用 B. 银行借款 C. 留存收益 D. 租赁

3. 某企业取得银行贷款时，将其持有的其他公司股票作为贷款担保移交给银行，该银行贷款类型是( )

。

A. 质押贷款 B. 信用贷款 C. 保证贷款 D. 抵押贷款

4. 出租人既出租某项资产，又以该项资产为担保借入资金的租赁方式是( )。

A. 直接租赁 B. 售后回租 C. 杠杆租赁 D. 经营租赁

5. 下列各项中，不属于租赁租金构成内容的是( )。

A. 设备原价 B. 租赁手续费

C. 租赁设备的日常维护费用 D. 出租人在租赁业务中的利润

6. 企业向租赁公司租入一台设备，价值100万元，合同约定租赁期满时残值9.8万元归出租人所有，租期

为5年，计算租金的折现率为12%，若采用后付租金的方式，则平均每年支 付的租金为( )万元。[已

知：(PIA，12%，4)=3.0373，(PIA，12%，5)=3.6048，(P/F，12%，5)=0.5674]

A.24.77 B.26.20 C.27.74 D.18.04

7. 相对于发行债券和利用银行借款购买设备而言，通过租赁方式取得设备的主要缺点是 ( )。

A. 限制条款多 B. 筹资速度慢 C. 资本成本高 D. 财务风险大

8. 下列各项中，不能作为吸收直接投资出资方式的是( )。

A. 货币 B. 商品 C. 商誉 D. 依法发行的可转换债券
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9. 与债务筹资相比，不属于股权筹资的缺点的是( )。

A. 资本成本负担较重 B. 控制权变更可能影响公司长期稳定发展

C. 信息沟通与披露成本较大 D. 资金使用限制多，财务风险较大

10. 某公司2024年度资金平均占用额为2000万元，其中不合理部分为60万元，2025年公司采用降价促销

策略，销售量降低5%，单价增加10%，预测期资金周转速度增加10%，采 用因素分析法预测的2025年

度资金需要量为( )万元。

A.1940 B.1675.45 C.1843 D.2230.03

11. 某公司敏感性资产和敏感性负债占销售额的比重分别为50%和15%，并保持稳定不变。2024年销售额

为10000万元，预计2025年销售额增长20%，营业净利率为10%，分配现金股利720万元。2024年公司生

产能力已经饱和，2025年若要实现销售增长需要追加投资一项100万元的固定资产，则根据销售百分比

法，2025年的外部融资需求量为( ) 万元。

A.600 B.1600 C.320 D.1120

12. 某公司2025年预计销售额为148000万元，公司打算采用高低点法对2025年度资金需求量进行预测。

有关历史数据如下表所示。

资金占用与销售额变化情况表

单位：万元

项目 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年

销售额 149500 150000 139000 105000 100000

资金占用 55500 55000 50000 47000 47500

则2025年预计的资金需求量为( )万元。

A.52850 B.53000 C.54500 D.54700

13. 下列各种筹资方式中，企业无需支付用资费用的是( )。

A. 吸收直接投资 B. 发行优先股 C. 发行短期融资券 D. 发行认股权证

14. 在不考虑筹资限制的前提下，下列筹资方式中个别资本成本由高到低排序正确的是( )。

A. 留存收益筹资、发行普通股、发行公司债券、长期借款筹资

B. 发行普通股、发行公司债券、长期借款筹资、留存收益筹资

C. 发行普通股、留存收益筹资、发行公司债券、长期借款筹资
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D. 长期借款筹资、发行公司债券、留存收益筹资、发行普通股

15. 在计算平均资本成本时，适用于未来的筹资决策的价值权数是( )。

A. 账面价值权数 B. 目标价值权数 C. 市场价值权数 D. 历史价值权数

16. 甲公司打算投资一新项目，已知可比公司β值为1.2，可比公司长期负债和所有者权益的比例是2:3，

适用的所得税税率为25%。甲公司按照长期负债：所有者权益=1:2的比 例为新项目融资，甲公司的所得

税税率为15%。目前无风险报酬率为3%，平均风险股票 报酬率为12%。已知项目的债务资本成本为6%

，则新项目的平均资本成本为( )。

A.10.34% B.10.6% C.12.9% D.10.84%

17. 关于经营杠杆系数，下列说法错误的是( )。

A. 经营杠杆系数越大，经营风险越大

B. 销售额越小，经营杠杆系数越小

C. 边际贡献等于固定成本，经营杠杆系数无穷大

D. 经营杠杆系数=基期边际贡献/基期息税前利润

18. 某公司基期边际贡献为1500万元，固定经营成本为300万元，基期利息费用为200万元，假设不存在

优先股，则该公司计划期的财务杠杆系数为( )。

A.1.5 B.1.15 C.1.2 D. 3

19. 某公司经营杠杆系数为2，财务杠杆系数为1.5，目前每股收益为1元/股，若销售增长1倍，则预期每

股收益为( )元/股。

A.1.5 B.2 C.4 D.3

20. 某公司年营业收入为500万元，变动成本率为40%，经营杠杆系数为1.5，财务杠杆系数为2，假设不

存在优先股。如果利息费用增加20万元，总杠杆系数将变为( )。

A.3.75 B.3.6 C. 3 D.4

21. 相对而言，下列企业中更倾向于采用高负债资本结构的是( )。

A. 产销业务量和盈余有周期性 B. 信用等级较低

C. 拥有大量固定资产 D. 企业为少数股东控制
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22. 下列方法中，能够用于资本结构优化分析并考虑了市场风险的是( )。

A. 平均资本成本比较法 B. 公司价值分析法

C. 每股收益分析法 D. 杜邦分析法

23. 下列关于资本结构优化的表述中，错误的是( )。

A. 每股收益分析法认为能够提高每股收益的资本结构就是合理的资本结构

B. 每股收益分析法是为了找到每股收益最大的筹资方案，不是资本结构优化的方法

C. 平均资本成本比较法认为能够降低平均资本成本的资本结构，就是合理的资本结构

D. 公司价值分析法认为能提升公司价值的资本结构，就是合理的资本结构

24.甲公司因扩大经营规模需要筹集长期资本，有发行长期债券、发行优先股、发行普通股三种筹资方式

可供选择。经过测算，发行长期债券与发行普通股的每股收益无差别点为120 万元，发行优先股与发行

普通股的每股收益无差别点为180万元。如果采用每股收益分析法进行筹资方式决策，下列说法中，正

确的是( )。

A. 当预期的息税前利润为100万元时，甲公司应当选择发行长期债券筹资

B. 当预期的息税前利润为150万元时，甲公司应当选择发行普通股筹资

C. 当预期的息税前利润为180万元时，甲公司可以选择发行普通股或发行优先股筹资

D. 当预期的息税前利润为200万元时，甲公司应当选择发行长期债券筹资

25. 按照企业投资的分类，下列各项中，属于维持性投资的是( )。

A. 并购其他企业的投资 B. 更新替换旧设备的投资

C. 开发新产品投资 D. 扩大生产规模的投资

26.ABC公司投资一个项目，初始投资在第一年年初一次性投入，该项目预期未来4年每年的现金净流量

为8000元。除初始投资额外，所有现金流量都发生在年末，项目资本成本为9%。如果项目净现值(NPV)

为2000元，那么该项目的初始投资额为( )元。[已知： (P/A，9%，4)=3.2397，计算结果保留整数]

A.11253 B.13236 C.23918 D.29160

27. 已知某投资项目于期初一次性投入资金100万元，项目资本成本为10%，项目建设期为0，项目投产

后每年可以产生等额的永续现金流量。如果该项目的内含收益率为20%，则其净现值为( )万元。

A.10 B.50 C.100 D.200
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28. 丙公司有一个永久性投资项目，零时点一次性投入原始投资额1000万元，无建设期，营业期第一年

现金净流量70万元，第二年现金净流量60万元，从第三年开始每年现金净流 量均为50万元，该项目的

内含收益率为( )。[已知：(P/F，5%，1)=0.9524，(P/F，5%，2)=0.9070，(P/F，6%，1)=0.9434，(P/F

，6%，2)=0.8900]

A.5.17% B.5.21% C.5.68% D.6.10%

29. 某企业适用的企业所得税税率为25%，要求的最低收益率为12%，因设备老化，正在决策是否将旧设

备予以更新。旧设备原值2000万元，已使用3年，剩余使用寿命5年，税法规定折旧年限8年，按直线法

计提折旧，预计净残值200万元。目前处置变价净收入1200万元，5年后再处置可得变价净收入100万元

。旧设备每年运行维护的付现成本为500万元，需要垫支营运资金500万元(使用期初投入，项目终结收回)

。在更新决策中，继续使用旧设备的现金流出总现值为( )万元。[已知：(P/A，12%，5)=3.6048，(P/F

，12%，5)=0.5674]

A. -2309.36 B.2309.36 C.2525.66 D.-2525.66

30. 某项目生产经营期5年，固定资产原值200万元，在0时点一次性投入，预计净残值收入5万元，税法

规定折旧年限4年，直线法计提折旧，税法预计净残值8万元。项目营业期每年营业收入1000万元，付现

成本500万元，项目初始垫支营运资金2万元，项目终结时收回。该企业适用的所得税税率25%，则该项

目最后一年的现金净流量为( )万元。

A.5.75 B.382.75 C.394.75 D.7.75

31. 债券A 和债券B是两只在同一资本市场上刚发行的按年付息的债券。它们的面值和票面利率均相同

，只是到期时间不同。假设两只债券的风险相同，并且等风险投资的必要收益率均低于票面利率，则( )

。

A. 偿还期限长的债券价值低

B. 偿还期限长的债券价值高

C. 两只债券的价值相同

D. 两只债券的价值不同，但不能判断其高低

32. 有一笔国债，5年期，平价发行，票面利率12.22%，单利计息，到期一次还本付息，则内部收益率是

( )。

A.9% B.10% C.11% D.12.22%



2025年中级会计职称—押题班

第 6 页 共 35 页

33. 某公司股票当前的市场价格为每股50元，股利年增长率为5%，预计明年现金股利为每股0.5元，则该

股票内部收益率为( )。

A.6% B.6.05% C.7.06% D.7%

二、多项选择题

1. 为满足下列支付需要而进行的筹资中，属于支付性筹资动机的有( )。

A. 员工工资的集中发放

B. 银行借款的偿还

C. 原材料购买的大额支付

D. 股东股利的发放

2. 下列筹资动机中，通常会导致企业的资本总额增加的有( )。

A. 支付性筹资动机 B. 扩张性筹资动机

C. 调整性筹资动机 D. 混合性筹资动机

3. 下列选项中，属于长期筹资方式的有( )。

A. 发行股票 B. 租赁 C. 商业信用 D. 保理业务

4. 下列关于租赁的筹资特点，表述正确的有( )。

A. 租赁使企业在资金短缺的情况下能快速获得资产

B. 租金支出是未来的、分期的，企业无须一次筹集大量资金偿还

C. 租赁筹资的限制条件较少

D. 租赁融资期限的限制使得资金使用期限短

5. 相对于其他筹资方式，下列关于租赁表述中，正确的有( )。

A. 相对于长期借款，资本成本较高

B. 相对于普通股筹资，资本成本较低

C. 相对于发行债券筹资，筹资限制条件较少

D. 相对于长期借款，筹资限制条件较多

6. 某企业向租赁公司租入一套设备，价值200万元，租期10年。租赁期满时预计残值10万元，归租赁公

司所有。年利率8%，年租赁手续费率2%。前2年为免租期，后8年每年年末支付一次租金，对于年租金

的计算，下列表达式正确的有( )。
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A.[200-10×(P/F，10%，10)]/[(P/A，10%，8)×(P/F，10%，2)]

B.200/[(P/A，10%，8)×(P/F，10%，2)]

C.200/[(P/A，10%，10)-(P/A，10%，2)]

D.[200-10×(P/F，10%，10)]/[(F/A，10%，8)×(P/F，10%，10)]

7. 相对于股票融资方式而言，采用吸收直接投资方式筹措资金的优点有( )。

A. 能够尽快形成生产能力 B. 便于进行信息沟通

C. 有利于公司治理 D. 能增强公司的社会声誉

8. 普通股股东对公司管理权的主要表现有( )。

A. 经营者选择权 B. 财务监督权

C. 重大决策参与权 D. 收益分享权

9. 下列各项中，属于公司股票上市目的的有( )。

A. 促进股权流通和转让 B. 集中公司的控制权

C. 便于筹措新资金 D. 降低信息披露成本

10. 与吸收直接投资方式相比较，发行普通股股票筹资方式所具有的特点有( )。

A. 资本成本较高 B. 资本成本较低

C. 公司与投资者易于沟通 D. 便于股权的流通和转让

11. 下列关于留存收益筹资的表述中，正确的有( )。

A. 留存收益筹资可以维持公司的控制权分布

B. 留存收益筹资不会发生筹资费用，因此没有资本成本

C. 留存收益来源于提取的盈余公积金和未分配利润

D. 留存收益筹资数额有限

12. 对于公司发行的可转换债券，下列表述错误的有( ) 。

A. 可转换债券的转股权与债券不可分离，持有者可在约定期限内将债券转换为股票

B. 可转换债券的转换期一定短于债券期限

C. 可转换债券的票面利率一般高于普通债券的票面利率

D. 债券发售时所确定的转换价格一般低于发售日股票的市场价格
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13. 关于认股权证，下列表述正确的有( )。

A. 认股权证对于发行人而言是一种融资促进工具

B. 认股权证的持有者有权分享股利收入

C. 认股权证的持有者享有普通股的投票权

D. 认股权证属于衍生金融工具

14. 关于债券和优先股的共同特点，下列表述正确的有( )。

A. 优先股股息和债券利息都属于公司的法定债务

B. 在分配剩余财产时，优先股股东和债权人的清偿顺序都先于普通股股东

C. 优先股股息和债券利息都会产生所得税抵减效应

D. 都不会影响普通股股东对公司的控制权

15. 下列筹资方式中，属于股权筹资方式的有( )。

A. 获得私募股权投资 B. 获得产业基金

C. 股权众筹融资 D. 供应链融资

16. 某公司敏感性资产和敏感性负债占销售额的比重分别为50%和20%，并保持稳定不变。2024年销售额

为10000万元，预计2025年销售额增长20%，营业净利率为10%，股利支付率为60%。2024年公司生产能

力已经饱和，2025年若要实现销售增长需要追加投资一项1000万元的固定资产，则根据销售百分比法，

下列计算正确的有( )。

A.2025 年增加的敏感性资产为600万元

B.2025 年增加的融资需求量为1600万元

C.2025 年留存收益的增加额为80万元

D.2025 年的外部融资需求量为1120万元

17. 下列各项中，一般会导致企业借款资本成本上升的有( )。

A. 整个社会资金供给和需求相对均衡且通货膨胀水平低

B. 企业由传统行业转型为高新技术行业

C. 通货膨胀水平提高

D. 企业借款时间长

18. 平均资本成本计算涉及个别资本的权重选择问题，对于有关权数价值，下列说法正确的有 ( )。

A. 账面价值权数不适合评价现时的资本结构合理性
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B. 市场价值权数能够反映现时的资本成本水平

C. 目标价值权数更适用于企业未来的筹资决策

D. 目标价值权数中目标价值的确定难免具有主观性

19. 下列关于经营风险和经营杠杆效应的表述中，正确的有( )。

A. 经营风险是企业生产经营原因而导致的资产收益波动的风险

B. 经营杠杆本身并不是造成企业资产收益不确定的根源

C. 经营杠杆放大了市场和生产等因素变化对利润波动的影响

D. 经营杠杆的大小是由固定经营成本和息税前利润共同决定的

20. 下列关于杠杆系数的说法中，正确的有( )。

A. 没有固定经营成本就没有经营风险

B. 没有固定经营成本就没有经营杠杆效应

C. 没有固定资本成本就没有财务风险

D. 没有固定资本成本就没有财务杠杆效应

21. 某公司财务风险较大，准备本年采取一系列措施降低财务杠杆程度，下列措施正确的有 ( )。

A. 降低产品销售数量 B. 降低固定成本水平

C. 降低变动成本水平 D. 降低负债水平

22. 如果甲企业经营杠杆系数为1.5，总杠杆系数为3，则下列说法正确的有( )。

A. 如果销售量增加10%，息税前利润将增加15%

B. 如果息税前利润增加20%，每股收益将增加40%

C. 如果销售量增加10%，每股收益将增加30%

D. 如果希望每股收益增加15%，销售量需要增加5%

23. 对于资本结构理论的下列表述中，正确的有( )。

A. 依据最初的MM理论，无论负债水平如何，企业价值不变

B. 依据修正的MM理论，负债水平最高时，企业价值最大

C. 权衡理论在代理理论基础上进一步考虑企业债务的代理成本和代理收益

D. 代理理论认为有负债企业的价值是无负债企业价值加上税赋节约的现值，再减去财务困境成本的现

值



2025年中级会计职称—押题班

第 10 页 共 35 页

24. 下列属于双重股权结构缺点的有( )。

A. 容易导致管理中独裁行为的发生 B. 不利于非控股股东利益的保障

C. 加剧经营者的道德风险和逆向选择 D. 增加公司被恶意收购的可能性

25. 下列投资活动中，属于直接投资的有( )。

A. 固定资产更新 B. 基金投资 C. 投资联营企业 D. 购买公司股票

26. 某项目投资期为2年，投资起点购置固定资产100万元，一次性支付，第一年年末发生安装费50万元

，投资期末垫支营运资金20万元，下列说法错误的有( )。

A. 该项目原始投资额为170万元 B. 投资期现金流量为170万元

C. 该项目原始投资额为-170万元 D. 投资期现金流量为-170万元

27. 下列关于年金净流量指标计算公式中，正确的有( )。

A. 年金净流量=现金净流量总现值/年金现值系数

B. 年金净流量=现金净流量总终值/年金终值系数

C. 年金净流量=现金净流量总现值×资本回收系数

D. 年金净流量=现金净流量总终值×偿债基金系数

28. 下列各项中，会影响投资方案内含收益率大小的有( )。

A. 固定资产年折旧额 B. 所得税

C. 资本成本 D. 营业现金净流量

29. 下列投资项目财务评价指标的计算中，需考虑项目寿命期内全部现金流量的有( )。

A. 净现值 B. 静态回收期 C. 年金净流量 D. 内含收益率

30. 如果其他因素不变，一旦折现率提高，则下列指标中其数值将会变小的有( )。

A. 动态回收期 B. 净现值 C. 内含收益率 D. 现值指数

31. 若净现值为负数，表明该投资项目( )。

A. 为亏损项目，不可行

B. 它的内含收益率小于0，不可行

C. 它的内含收益率没有达到资本成本，不可行

D. 它的内含收益率不一定小于0
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32. A项目原始投资额现值为150万元，净现值30万元。B项目原始投资额现值为100万元，净现值25万元

。A项目和B项目互斥，期限相同，则下列说法正确的有( )。

A. A项目的现值指数是1.2

B. B项目的现值指数是1.25

C. 应当选择B项目

D. 应当选择A项目

33.现有A、B两个互斥项目，A项目的净现值为20万元，折现率为10%，年限为4年；B项目的净现值为32

万元，折现率为12%，年限为6年。确定两个项目的优劣时，下列说法中正确的有( )。[已知(P/F，10%

，4)=0.6830，(P/F，10%，8)=0.4665，(P/F，12%，6)=0.5066，(P/A，10%，4)=3.1699，(P/A，12%，6)=4.1114]

A. 用最小公倍数法确定共同年限，A项目重置后的净现值为35.70万元，B项目重置后的净现值为48.21

万元

B.A 项目的年金净流量为6.31万元，B项目的年金净流量为7.78万元

C.A 项目的永续净现值为63.10万元，B项目的永续净现值为64.83万元

D.B 项目优于A项目

34. 下列关于净现值和现值指数的说法，正确的有( )。

A. 净现值反映投资的效果

B. 现值指数反映投资的效率

C. 现值指数消除了不同项目间投资额的差异

D. 现值指数消除了不同项目间项目期限的差异

35. 某企业有X 、Y两个互斥投资项目，X项目的寿命期为2年，净现值为50万元。Y项目寿命期为3年，

净现值为60万元，假设资本成本率为10%。如果运用共同年限法进行决策分析，下列结论正确的有( )

。[已知：(P/F，10%，2)=0.8264，(P/F，10%，3)=0.7513，(P/F，10%，4)=0.6830]

A.X 项目的重置净现值为125.47万元

B.X 项目和Y 项目的共同年限是5年

C.X 项目优于Y 项目

D.Y 项目的重置净现值为105.08万元

36. 关于证券投资所面临的购买力风险，下列表述正确的有( )。

A. 购买力风险是一种系统性风险
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B. 购买力风险将使证券投资名义收益率降低而实际收益率不变

C. 购买力风险不能通过多元化投资予以分散

D. 购买力风险主要由通货膨胀引起

37. 下列关于债券价值对市场利率的敏感性的说法中，正确的有( )。

A. 市场利率的上升会导致债券价值的下降

B. 短期债券对市场利率的敏感性会大于长期债券

C. 市场利率低于票面利率时，债券价值对市场利率的变化较为敏感

D. 市场利率超过票面利率后，债券价值对市场利率变化的敏感性减弱

38. 债券的内部收益率与票面利率可能不一致的情形有( )。

A. 债券溢价发行，每年年末付息一次，到期一次偿还本金

B. 债券折价发行，每年年末付息一次，到期一次偿还本金

C. 债券按面值发行，每年年末付息一次，到期一次偿还本金

D. 债券按面值发行，单利计息，到期一次还本付息

39. 与私募证券投资基金相比，下列对于公募证券投资基金的特点表述正确的有( )。

A. 监管较宽松 B. 募集对象不确定

C. 投资金额要求较低 D. 信息透明度要求高

40. 某投资者买入1万份欧式看涨期权，每份期权价格为6元，标的资产为1股某公司股票，执行价格为每

股30元。若期权到期日标的股票的价格为每股32元，不考虑其他因素，下列选项正确的有( )。

A. 投资者将在到期日放弃行权，期权到期日价值为-2万元

B. 投资者将在到期日放弃行权，期权投资净损益为4万元

C. 投资者将在到期日选择行权，期权投资净损益为-4万元

D. 投资者将在到期日选择行权，期权到期日价值为2万元

三、判断题

1. 永续债没有明确到期日或期限非常长，本质上属于权益工具。 ( )

2. 间接筹资方式形成的主要是债务资金。 ( )

3. 抵押贷款是指以借款人或第三方的财产作为抵押物而取得的贷款，债务人或第三方需要转移财产给债

权人，将该财产作为对债权人的担保。 ( )

4. 债券提前偿还所支付的价格通常要低于债券的面值，并随到期日的临近而逐渐上升。 ( )
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5. 同一家公司发行债券的资本成本比银行借款的资本成本高。 ( )

6. 杠杆租赁的情况下出租人既是债权人也是债务人，如果出租人到期不能按期偿还借款，资产的所有权

则转移给资金的出借者。 ( )

7. 股份有限公司的发起设立方式是指发起人认购公司应发行股份的一部分，其余股份向社会公开募集或

者向特定对象募集而设立公司。 ( )

8. 优先股的权利优先是指在重大事项的表决时，具有比普通股股东优先的投票权。 ( )

9. 根据销售百分比法，计算预测期外部融资需求时需要扣除利润留存额，该利润留存额等于“基 期销

售额×基期销售净利率×基期利润留存率”。 ( )

10. 在息税前利润为正的情况下，固定经营成本与经营杠杆系数反向变化。 ( )

11. 证券投资都是间接投资，也是对外投资。 ( )

12. 营业期发生的改良支出，属于原始投资的内容，不应包括在该年现金净流量的计算中。 ( )

13. 当互斥投资方案寿命期不同时，年金净流量法与净现值法决策结果是一样的。 ( )

14. 在进行互斥投资方案决策时，若各方案的原始投资额现值不相等，应采用内含收益率法进行决策。

( )

15. 如果项目的全部投资均于建设起点一次投入，且建设期为零，营业期每年现金净流量相等，则计算

内含收益率所使用的年金现值系数等于该项目静态投资回收期期数。 ( )

16. 证券资产不能脱离实体资产而独立存在，因此，证券资产的价值完全取决于实体资本的现实生产经

营活动所带来的现金流量。 ( )

17. 当票面利率大于投资者要求的最低投资收益率时，不管付息方式如何，债券都将会溢价发行。

( )

18. 收入型基金比增长型基金的收益高、风险大。 ( )

四、计算分析题

1、某公司目前的资本来源包括每股面值1元的普通股800万股和平均利率为10%的债券3000万元。该公司

现在拟投产一个新产品，该项目需要投资4000万元，预期投产后每年可增加息税前利润400万元。该项

目备选的筹资方案有两个。

方案一：按11%的利率平价发行债券。

方案二：按20元/股的价格增发普通股。

该公司目前的息税前利润为1600万元，公司适用的所得税税率为25%，证券发行费可忽略不计。要求：

(1)计算按不同方案筹资后的普通股每股收益。

单位：万元

项目 发行债券 增发普通股
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(2)计算增发普通股和债券筹资的每股收益无差别点(用息税前利润表示)。

(3)计算筹资前的财务杠杆系数和按两个方案筹资后的财务杠杆系数。

(4)根据以上计算结果分析，该公司应当选择哪一种筹资方式？理由是什么?

(5)如果新产品可提供800万元或1200万元的新增息税前利润，根据每股收益分析法，公司应选择何种筹

资方案？

2、甲公司拟购买由A、B、C三种股票构成的投资组合，该投资组合必要收益率为13.06%，A、B、C 三

种股票的资金权重分别为20%、30%和50%，A、B、C 三种股票的β系数分别为0.8、2和1.5。市场平均

收益率为10%。甲公司又关注到D股票，其β系数为1 .8，价格为9元/股，当年已发放股利(D0) 为每股0.9

元，预期股利按3%的固定比率逐年增长。

要求：

(1)计算该投资组合β系数。

(2)计算无风险收益率以及投资D股票的必要收益率。

(3)使用股票估值模型计算D 股票价值，并据此判断D股票是否值得单独购买。

3、乙企业计划利用一笔闲置资金投资股票，目前有三个方案。

方案一：购买A公司股票。A公司股票现行市价为10元/股，上年支付每股股利0.6元。预计该公司未来股

利第1年增长20%，第2年增长20%，第3年增长15%，第4年及以后将保持每股股利1元的固定水平。

方案二：购买B公司股票。B公司股票现行市价为35元/股，预计该公司未来4年每年股利均为1.8元/股，

随后公司进入可持续发展状态，每年股利将在上一年的基础上增长6%。

方案三：购买C公司股票。C公司股票现行市价为25元/股，预计该公司未来股利第1年为1元/股，第2年增

长15%，第3年增长10%，第4年及以后将保持每年5%的固定增长水平。

预计息税前利润

现有债务利息

新增债务利息

税前利润

所得税费用

净利润

股数(万股)

每股收益(元)



2025年中级会计职称—押题班

第 15 页 共 35 页

假设A 、B 、C 三家公司股票的必要收益率均为10%。有关货币时间价值系数如下：(P/F，10%，1)=0.9091

，(P/F，10%，2)=0.8264，(P/F，10%，3)=0.7513，(P/F，10%，4)=0.6830，(P/A，10%，4)=3.1699。

要求：

( 1 ) 计算A 公司股票的价值；

( 2 ) 计算B 公司股票的价值；

( 3 ) 计算C 公司股票的价值；

(4) 为乙企业作出股票投资决策。

五、综合题

1、已知：A公司2024年销售收入为20000万元，净利润2400万元，分配股利1440万元。2024年12月31日

的资产负债表(简表)如下。

资产负债表(简表)

2024年12月31日 单位：万元

该公司2025年预计销售收入为26000万元，为实现这一目标，公司需购置设备一台，价值200万元，根据

历年财务数据分析，公司流动资产与流动负债随销售收入同比例增减。假定公司2025年的营业净利率、

股利支付率与上年保持一致。相关货币时间价值系数： (P/F，8%，5)=0.6806；(P/F，10%，5)=0.6209；

(P/A，8%，4)=3.3121；(P/A，10%，4)=3.1699。公司适用的所得税税率为25%。

要求：

(1)计算2024年的速动比率、营业净利率、股利支付率。

(2)计算2025年公司增加的营运资金。

(3)计算2025年公司增加的融资需求。

(4)计算2025年公司增加的留存收益。

(5)预测2025年公司外部融资需求量。

资产 期末余额 负债与所有者权益 期末余额

货币资金 1000 应付账款 1000

应收账款 3000 应付票据 2000

存货 6000 长期借款 9000

固定资产 7000 实收资本 4000

无形资产 1000 留存收益 2000

资产合计 18000 负债与所有者权益合计 18000
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(6)假设新增设备拟从租赁公司租入，租期为5年。租赁期满时预计净残值为20万元，归租赁公司所有。

年利率为8%，年租赁手续费率为2%，租金每年年初支付一次，计算该设备的年租金。

(7)假设除与设备有关的款项外，剩余外部融资需求公司拟发行债券解决，债券总面值为800万元，票面

利率5%，筹资费率3%，用一般模式计算债券资本成本。

(8)计算2025年的销售收入增长率。

2、丁公司是一家上市公司，为降低风险，扩大生产经营，正在进行项目投资决策，相关资料如下。资

料一：计划于2024年年末一次性投入资金2000万元购置一条无须安装的新生产线，并立即投入使用，使

用年限为5年。税法规定该生产线可使用8年，按直线法计提折旧，净残值为40万元。5年后项目终结时

，该生产线的变现收入为900万元，预计处置费用为5万元。

资料二：新生产线前两年每年增加营业收入1000万元，增加付现成本500万元。后三年每年增加营业收

入1200万元，增加付现成本560万元。新生产线开始投产时需垫支营运资金300万元，在项目终结时一次

性收回。

资料三：为满足购置生产线和垫支营运资金的需求，2024年年末公司有两种筹资方案，公司采用平均资

本成本比较法确定选择的筹资方案。方案一为向银行借款1150万元，期限为6年，年利率为8%，每年年

末付息一次，到期还本；同时平价发行面值100元的优先股11.5万股，年固定股息为18元/股。方案二为

发行普通股500万股，每股发行价为5元， 筹资费率8%。公司将持续执行稳定增长的股利政策，每年股

利增长率为6%，预计公司2025年每股股利 (D1) 为0.7元。

资料四：上述预测是基于正常经济状况，如果经济状况良好，项目净现值为200万元，如果经济状况较

差，项目净现值为20万元，估计正常经济状况发生的概率为50%，良好经济状况发生的概率为20%，较

差经济状况发生的概率为30%。公司还有一个备选项目，净现值的标准差率为20%。

资料五：丁公司适用的所得税税率为25%。

资料六：相关货币时间价值系数如下。

要求：

(1)根据资料三和资料五，计算两个筹资方案的平均资本成本(一般模式)，并指出丁公司应选择的筹资方

案。

(2)根据资料一和资料五，计算终结期处置新生产线的现金流量。

(3)根据资料一、资料二和资料五，计算该项目各年的现金净流量。

i 10% 12% 16%

(P/F，i，2) 0.8264 0.7972 0.7432

(P/F，i，5) 0.6209 0.5674 0.4761

(P/A，i，2) 1.7355 1.6901 1.6052
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(4)以要求(1)中选择筹资方案的平均资本成本作为项目的资本成本，并根据上述计算结果和资料六，计算

项目的净现值，判断丁公司是否应该进行新生产线投资。

(5)根据要求(4)的计算结果和资料四，判断新生产线项目和备选项目哪个风险大，为什么?

3、甲公司是一家日用品的制造企业，有关资料如下。

资料一 ：2024年销售量100万件，单价200元/件，净利润240万元，股利支付率40%。2024年资产负债表

如下。

资产负债表

2024年12月31日 单位：万元

资产 期末数 负债与股东权益 期末数

货币资金 1000 短期借款 2000

应收账款 3000 应付账款 4000

存货 6000 长期借款 5000

固定资产 10000 股本(面值1元) 7000

留存收益 2000

资产总计 20000 负债与股东权益总计 20000

目前公司生产经营能力已经饱和，如果销售量增加，需要追加一台价值为1000万元的固定资产。

资料二：已知2025年的需求价格弹性系数为-3，为扩大销量以增加市场占有率，公司决定2025年价格下

降10%。预计2025年销售净利率和利润留存率保持2024年的水平。

资料三：公司拟发行5年期债券解决外部融资，预计债券面值总额为2000万元，票面利率为5%，按年付

息，到期还本。假设不考虑所得税等因素的影响。[已知：(P/A，7%，5)=4.1002，(P/F，7%，5)=0.7130

，(P/A，6%，5)=4.2124，(P/F，6%，5)=0.7473]

要求：

(1)计算该公司敏感性资产、敏感性负债与销售收入的百分比。

(2)计算2025年预计产品销售量的增长率和销售收入。

(3)计算2025年的净利润。

(4)根据销售百分比法，计算2025年该公司的外部融资额。

(5)根据简便算法，计算投资者购买该债券的内部收益率。

(6)根据贴现模式，计算甲公司发行债券的资本成本。

4、甲公司业务转型，拟投资M 生产线，相关资料如下。
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资料一：该生产线需要投资固定资产500万元，不需要安装就可以使用，预计使用寿命为5年，项目结束

时固定资产变价净收入140万元。税法规定这类设备按6年直线法计提折旧，预计税法残值20万元。在生

产线运营的5年中，预计每年为公司增加税前利润60万元。M生产线的现金流量如下表所示。

单位：万元

注：“*”表示省略的数值。

资料二：甲公司为M 生产线融资的目标资本结构(负债/权益)为1/1，负债部分依靠发行5年期债券解决，

债券面值1000元，票面利率6%，按年付息，到期还本，预计债券将折价发行，发行价格为980元，发行

费率5%。与M 生产线经营风险类似的公司是乙公司，可比公司乙公司的资本结构(负债/权益)为2/3，乙

公司的β系数为1.5；假设市场平均收益率为12%，无风险收益率为4.2%。

资料三：甲、乙公司适用的所得税税率均为25%。[已知：(P/F，6%，5)=0.7473，(P/A， 6%，5)=4.2124

，(P/F，7%，5)=0.7130，(P/A，7%，5)=4.1002，(P/F，10%，5)=0.6209，(P/A，10%，4)=3.1699，(P/F

，12%，5)=0.5674，(P/A，12%，4)=3.0373]

要求：

项目 第 0 年 第1～4年 第 5 年

一、投资期现金流量

固定资产投资 (A)

营运资金垫支 (B)

投资期现金净流量 -600

二、营业期现金流量

销售收入 * *

付现成本 * *

年折旧额 (C) *

税前利润 60 *

所得税 * *

净利润 (D) *

营业期现金净流量 (E) (G)

三、终结期现金流量

固定资产变现税后现金净流量 (H)

回收营运资金 (I)

终结期现金净流量 *

四、现金净流量合计 -600 (F) (J)
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(1)确定表中字母所代表的数值(不需要列示计算过程)。

(2)计算M生产线的项目资本成本(债务资本成本采用贴现模式)。

(3)根据以上结果计算M 生产线的净现值、现值指数、静态回收期。

(4)以净现值为标准，据此判断该生产线项目是否值得投资。

5、W公司计划按照当前市价发行股票筹集资金，以满足扩张需要，筹资费用率为筹资额的5%。W公司

普通股每股面值为1元，当前每股市价为8元，预计下年派发现金股利每股0.5元，并且预计以后年度股利

增长率为6%。

N 公司也计划按照当前市价发行股票筹集资金，以进行固定资产更新，筹资费用率为筹资额的4%，N 公

司普通股每股面值为2元，当前每股市价为10元，该公司采用固定股利政策，每年派发现金股利1元/股。

Y公司拟发行5年期按年付息到期还本债券，面值120元/张，票面利率5.5%，按照市场情况，预计债券将

溢价发行，发行价格为130元/张，发行费率5%。 Y 公司适用的所得税税 率为25%。

要求：

(1)计算W公司股票的资本成本率，如果投资者按市价购买该公司股票，则内部收益率是多少?

(2)计算N公司股票的资本成本率，如果投资者按市价购买该公司股票，则内部收益率是多少?

(3)如果投资者投资股票的必要收益率均为11%，投资者应该选择投资哪个公司的股票?

(4)利用一般模式计算Y公司发行债券的资本成本率，并用简便方法估算投资者按市价购买该公司债券的

内部收益率。

(5)利用贴现模式计算Y 公司发行债券的资本成本率，如果投资者按市价购买该公司债券，则内部收益率

是多少?[已知：(P/A，4%，5)=4.4518，(P/F，4%，5)=0.8219，(P/A，3%，5)=4.5797，(P/F，3%，5)=0.8626]

(6)如果投资者对该级别债券的必要收益率均为3.5%，考虑货币时间价值因素，Y 公司债券值得投资吗?

【参考答案及解析】

一、单项选择题

1.B【解析】调整性筹资动机，是指企业因调整资本结构而产生的筹资动机。企业产生调整性筹资动机的

具体原因大致有二：一是优化资本结构，合理利用财务杠杆效应。二是偿还到期债务，进行债务结构内

部调整。一些债务即将到期，企业虽然有足够的偿债能力，但为了保持现有的资本结构，可以举借新债

以偿还 旧债。

2.B【解析】银行借款筹资广泛适用于各类企业，它既可以筹集长期资金，也可以用于融通短期资金，具

有灵活、方便的特点。商业信用是一种短期筹资方式，留存收 益和租赁属于长期筹资方式。

3.A【解析】质押贷款是指以借款人或第三方的动产或财产权利作为质押物而取得的贷款。质押是指债

务人或第三方将其动产或财产权利移交给债权人占有，将该动产或财产权利作为债权的担保。
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4.C【解析】杠杆租赁形式下，出租人既是资产的出借人，同时又是贷款的借入人，既要收取租金，又要

偿还债务。

5.C【解析】租赁每期租金的多少，取决于下列因素：①设备原价及预计残值；②利息；③租赁手续费和

利润。

6.B【解析】平均每年支付的租金=[100-9.8× (P/F，12%，5)]/(P/A，12%，5)= (100-9.80.5674)/3.6048=26.20(

万元)。

7.C【解析】租赁筹资的优点：无须大量资金就能迅速获得资产，财务风险小、财务优势明显，筹资的限

制条件较少，能延长资金融通的期限。租赁筹资的缺点：资本成本较高。

8.C【解析】吸收直接投资的出资方式：①以货币资产出资。②以实物资产出资。③以土地使用权出资。

④以知识产权出资。知识产权通常是指专有技术、商标权、专利权、非专利技术等无形资产。此外，国

家相关法律法规对无形资产出资方式 另有限制：股东或者发起人不得以劳务、信用、自然人姓名、商

誉、特许经营权 或者设定担保的财产等作价出资。⑤以特定债权出资。特定债权，指企业依法发行的

可转换债券以及按照国家有关规定可以转作股权的债权。

9.D 【解析】与债务筹资相比，股权筹资的缺点：①资本成本较高。股权筹资的资本成要高于债务筹资

。②控制权变更可能影响公司长期稳定发展。利用股权筹资，引进了新的投资者或者出售了新的股票，

会导致公司控制权结构的改变，控制权变更过于频繁，又势必影响公司管理层的人事变动和决策效率，

影响公司的正常经营。③信息沟通与披露成本较大。特别是上市公司，其股东众多而分散，只能通过公

司的公开信息披露了解公司状况，这就需要公司花更多的精力，有些公司还需要设置专门的部门，进行

公司的信息披露和投资者关系管理。选项A、B、C正确。选项D 是债务筹资的缺点，债务资本有固定的

到期日，有固定的债务利息负担，抵押、质押等担保方式取得的债务，资本使用上可能会有特别的限制

，财务风险较大。

1 0.C【解析】预测期销售增长率=(1+10%)×(1-5%)-1=4.5%，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增长率)=(2000-60)×(1+4.5%)/(1+10%)=

1843(万元)。选项C正确。

11.C【解析】外部融资需求量=10000×20%×(50%-15%)+100-[10000×(1+20%)×10%-720]=320(万元)

或者：股利支付率=720/[10000×(1+20%)×10%]=60%

外部融资需求量=10000×20%×(50%-15%)+100-10000×(1+20%)×10%× (1-60%)=320(万元)。

12. D【解析】本题高点所在年份是2023年，低点所在年份是2020年。单位销售额所需变动资金

=(55000-47500)/(150000-100000)=0.15，不变资金总额=55000- 0.15×150000=32500(万元)，或：不变资金

总额=47500-0.15×100000=32500 (万元)，得到资金预测模型为y=32500+0.15x，因此2025年预计的资金

需求量= 32500+0.15×148000=54700(万元)。
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13. D【解析】吸收直接投资需要分配红利，发行短期融资券需要支付利息费用，发行优先股需要支付优

先股的股息，这些都会产生资金的用资费用，认股权证持有者不是公司的股东也不是债权人，发行认股

权证不需要支付利息或股利等资金的用资费用。

14. C【解析】一般而言，股权的筹资成本大于债务的筹资成本，主要是由于股利从净利润中支付，不能

抵税，而债务资本的利息可在税前扣除，可以抵税；另外从投资人的风险来看，普通股股东的求偿权在

债权人之后，持有普通股的风险要大于持有债券的风险，股票持有人会要求有一定的风险补偿，因此股

权资本成本大于债务资本成本。留存收益的资本成本与普通股资本成本类似，只不过没有筹资费用，因

此留存收益的资本成本低于普通股资本成本。公司债券筹资费用和利息负担往往高于借款，因此公司债

券资本成本高于长期借款资本成本。

15. B【解析】对于公司筹措新资金，需要反映期望的资本结构来说，目标价值是有益的，适用于未来的

筹资决策。

16.D【解析】卸载杠杆：β资产=1.2/[1+(1-25%)×2/3]=0.8，加载杠杆：β权益=0.8×[1+(1-15%)×1/2]=1.14

股权资本成本=3%+1. 14×(12%-3%)=13.26%，平均资本成本=6%×1/3+13.26%×2/3=10.84%。

17.B【解析】根据定义式：DOL=(△EBIT/EBIT)/(△S/S)=(△EBIT/EBIT)/(△Q/Q)，经营杠杆会放大企业

产销量变动对息税前利润变动的影响程度，经营杠杆系数越大，表明同样幅度产销量的变化，会引起更

大幅度EBIT的变化，经营风险就是EBIT的不确定性，因此经营风险越大，选项A正确。在其他因素不变

的情况下，销售额越小，经营杠杆系数越大，经营风险也越大，反之则相反，选项B错误。根据计算式

：DOL=M/EBIT=M/(M-F)，边际贡献等于固定成本，销售额处于盈亏平衡点，经营杠杆系数无穷大，选

项C、D正确。

18. C【解析】DFL=基期息税前利润/基期利润总额=(1500-300)/(1500-300-200)=1.2。

19.C【解析】总杠杆系数：DTL=DOL×DF L=2×1.5=3。根据总杠杆系数的定义式：

可知，销售每增长1倍，每股收益增长3倍，因此预期每股收益=1×

(1+3)=4(元/股)。

20.A ，因此，(500-500×40%)/(500-500×40%- 固定经营成 本)=1.5，解得：固

定经营成本=100(万元)。

，因此，(500-500×40%-100)/(500-500×40%-100- 利息费用)=2，解得：利息费用=100(

万元)。若利息费用增加20万元，则变为120万元，

也可以分别计算出经营杠杆系数为 ，财务杠杆系数为

总杠杆系数=1.5×2.5=3.75。
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21.D【解析】如果产销业务量和盈余有周期性，则负担固定财务费用将承担较大的财务风险，不宜采用

高负债资本结构。选项A 错误。财务状况欠佳、信用等级不高， 债权人投资风险大，这样会降低企业

获得信用的能力，加大债务资金筹资的资本 成本，因此不宜采用高负债资本结构。选项B 错误。拥有

大量固定资产的企业，主要通过发行股票融通资金。选项C 错误。企业为少数股东控制，为防止控股权

稀释，一般尽量避免普通股筹资，而采用优先股或债务筹资方式。选项D 正确。

22.B【解析】每股收益分析法、平均资本成本比较法都是从账面价值的角度进行资本结构的优化分析，

既没有考虑市场反应，也没有考虑风险因素。公司价值分析法，是在考虑市场风险的基础上，以公司市

场价值为标准，进行资本结构优化。杜邦 分析法是一种企业综合绩效分析的方法。因此选项B正确。

23.B【解析】资本结构优化的方法：每股收益分析法、平均资本成本比较法和公司价值分析法，选项B 的

表述错误。选项A、C、D 是三种资本结构优化方法的含义，表述均正确。

24.D【解析】同等条件下，发行长期债券的每股收益永远大于发行优先股的每股收益，因此优先股退出

决策，在决策时只需考虑发行长期债券与发行普通股的每股收益无差别点120万元即可。当预期的息税

前利润大于120万元时，该公司应当选择发行长期债券筹资；当预期的息税前利润小于120万元时，该公

司应当选择发行 普通股筹资。

25.B【解析】发展性投资是指对企业未来的生产经营发展全局有重大影响的企业投资。 发展性投资也可

以称为战略性投资，如企业间兼并合并的投资、转换新行业和开发新产品投资、大幅度扩大生产规模的

投资等。维持性投资是为了维持企业现有的生产经营正常顺利进行，不会改变企业未来生产经营发展全

局的企业投资。维持性投资也可以称为战术性投资，如更新替换旧设备的投资、配套流动资金投资等。

26.C【解析】2000=8000×(P/A，9%，4)-始投资额，解得：初始投资额=8000×3.2397-2000=23918(元)。

27.C【解析】设投产后每年现金净流量为A万元，则，100=A/IRR=A/20%，解得：A= 20(万元)，净现值

=20/10%- 100=100(万元)。

28.A【解析】第一阶段现金流量只有两年，因此以第二阶段现金流量特征，估计项目的报酬率=50/1000=5%

。进行第一次试错：

NPV=70×(P/F，5%，1)+(60+50/5%)×(P/F，5%，2)-1000=28.09(万元) > 0

根据上述结果，以折现率6%进行第二次试错：

NPV=70×(P/F，6%，1)+(60+50/6%)×(P/F，6%，2)-1000=-138.90(万元) < 0

，解得：IRR=5.17%。

29.C【解析】旧设备的年折旧额=(2000-200)/8=225(万元)

旧设备当前处置的现金流量=1200-[1200-(2000-225×3)]×25%=1231.25(万元)

旧设备5年后处置的现金流量=100- (100-200)×25%=125(万元)

继续使用旧设备的现金流出总现值=1231.25-125× (P/F，12%，5)+[500×(1- 25%)-225×25%]×(P/A，12%

，5)+500-500×(P/F，12%，5)=1231.25-125×0.5674+318.75×3.6048+500-500×0.5674=2525.66(万元)。
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30.B【解析】由于税法规定的折旧年限是4年，生产经营期是5年，在第5年年末设备的账面价值就是税法

的残值8万元，预计净残值收入5万元，产生变现损失，变现损失抵税=(8-5)×25%=0.75(万元)，项目终结

期现金净流量=5+0.75+2= 7.75(万元)。该项目最后一年的现金净流量=最后一年的营业现金净流量+终结

期现金净流量= 1000×(1-25%)-500×(1-25%)+7.75=382.75(万元)。

31.B【解析】两只债券票面利率均高于必要收益率，说明两只债券均为溢价发行。期限越长，表明未来

获得高于市场利率的利息出现的频率越多，债券价值越高。即偿还期限长的债券价值高，选项B正确。

32.B【解析】债券的内部收益率，是指按当前市场价格购买债券并持有至到期日或转让日，所产生的预

期收益率，也就是债券投资的内含收益率。假设面值为M，即债券购入价格为M，未来现金净流量为5

年后的本金和单利计息的利息之和。假设内部收益率为i，则M×(1+i)⁵=M+M×12.22%×5，(1+i)⁵=1.611

，解得：i=10%。

33.A【解析】股票的内部收益率=D1/P0+g=0.5/50+5%=6%。

二 、 多项选择题

1.ABCD【解析】支付性筹资动机，是指为了满足经营业务活动的正常波动所形成的支付需要而产生的

筹资动机，如原材料购买的大额支付、员工工资的集中发放、银行借款的偿还、股东股利的发放等。

2.ABD【解析】调整性筹资动机是指企业因调整资本结构而产生的筹资动机，不是为企业经营活动追加

资金，这类筹资通常不会增加企业的资本总额。支付性筹资动机、 扩张性筹资动机、混合性筹资动机

都会增加企业的资本总额。

3.AB 【解析】长期筹资是指企业筹集使用期限在1年以上的资金，长期筹资通常采取吸收直接投资、发

行股票、发行债券、长期借款、租赁等方式。短期筹资是指企业筹集使用期限在1年以内的资金，短期

筹资经常通过商业信用、短期借款、保理业务等方式来筹集。

4.ABC【解析】租赁筹资的优点：①无须大量资金就能迅速获得资产。②财务风险小，财务优势明显。

租赁与购买的一次性支出相比，能够避免一次性支付的负担，而且租金支出是未来的、分期的，企业无

须一次筹集大量资金偿还。③租赁筹资的限制条件较少。企业运用股票、债券、长期借款等筹资方式，

都受到相当多的资格条件的限制。④能延长资金融通的期限。通常为购置设备而贷款的借款期限比该资

产的物理寿命要短得多，而租赁的融资期限却可接近其全部使用寿命期限，并且其金额随设备价款金额

而定，无融资额度的限制。

5.ABC【解析】租赁的租金通常比银行借款或发行债券所负担的利息高得多，因此资本成本较高，选项

A 正确。负债筹资方式的资本成本低于权益筹资方式的资本成本，租赁属于负债筹资方式，选项B正确

。租赁筹资的限制条件较少，企业运用股票、债券、长期借款等筹资方式，都受到相当多的资格条件的

限制，选项C正确，选项D错误。

6.AD【解析】租费率=8%+2%=10%，因为租金从第3年开始每年年末支付，所以属于递延年金，年租金

=[200-10× (P/F，10%，10)]/[(P/A，10%，8)×(P/F，10%，2)]
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或：=[200-10× (P/F，10%，10)]/[(P/A，10%，10)-(P/A，10%，2)]

或：=[200-10×(P/F，10%，10)]/[(F/A，10%，8)×(P/F，10%，10)]。

7.AB【解析】吸收直接投资不仅可以取得一部分货币资金，而且能够直接获得所需的先进设备和技术，

尽快形成生产经营能力。选项A正确。吸收直接投资的投资者比较单一，股权没有社会化、分散化，甚

至有的投资者直接担任公司管理层职务，公司与投资者易于沟通。选项B正确。采用吸收直接投资方式

筹资，投资者一般都要求获得与投资数额相适应的经营管理权。如果某个投资者的投资额比例较大，则

该投资者对企业的经营管理就会有相当大的控制权，容易损害其他投资者的利益，不利于公司治理。选

项C错误。普通股筹资及股东的大众化，带来了广泛的社会影响。特别是上市公司，其股票的流通性强

，有利于市场确认公司的价值，能增强公司的社会声誉，而吸收直接投资方式往往是非公开的，不能增

强公司的社会声誉。选项D 错误。

8.ABC【解析】股东的权利：公司管理权、收益分享权、股份转让权、优先认股权和剩余财产要求权。

其中股东对公司的管理权主要体现在重大决策参与权、经营者选择权、财务监督权、公司经营的建议和

质询权、股东大会召集权等方面。收益分享权和公司管理权是并列关系。

9.AC【解析】公司股票上市的目的是多方面的，主要包括：①便于筹措新资金。②促进股权流通和转让

。③便于确定公司价值。选项A、C正确。股票上市后，公司将负担较 高的信息披露成本，也可能会分

散公司的控制权，造成管理上的困难。选项B、D错误。

10. BD【解析】相对于发行普通股股票筹资来说，吸收直接投资的资本成本较高。选项A错误，选项B 正

确。吸收直接投资的投资者比较单一，股权没有社会化、分散化，甚至有的投资者直接担任公司管理层

职务，公司与投资者易于沟通。选项C是吸收直接投资方式的特点。普通股筹资以股票作为媒介，便于

股权的流通和转让，便于吸收新的投资者。选项D正确。

11.ACD【解析】留存收益筹资不会发生筹资费用，但是留存收益有资本成本，表现为股东追加投资要求

的收益率，选项B错误。

12.ABCD【解析】可转换债券分为不可分离和可分离两种，不可分离的可转换债券其转股权与债券不可

分离，持有者直接按照债券面额和约定的转股价格，在约定的期限内将债券转换为股票；可分离交易的

可转换债券在发行时附有认股权证，可转换债券发行上市后公司债券和认股权证各自独立流通、交易。

选项A错误。可转换债券的转换期可以与债券的期限相同，也可以短于债券的期限。选项B错误。可转换

债券的票面利率一般会低于普通债券的票面利率，有时甚至还低于同期银行存款利率。选项C错误。由

于可转换债券在未来可以行权转换成股票，在债券发售时，所确定的转换价格一般比发售日股票市场价

格高出一定比例，如高出10%～30%。选项D 错误。

13.AD【解析】认股权证本质上是一种股票期权，属于衍生金融工具，具有实现融资和股 票期权激励的

双重功能。但认股权证本身是一种认购普通股的期权，它没有普通股的红利收入，也没有普通股相应的

投票权，选项B 、C 错误。
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14.BD【解析】优先股股息不是公司必须偿付的一项法定债务，选项A 错误。债券利息会产生所得税抵

减效应，优先股股息不一定产生所得税抵减效应，选项C错误。

15.ABC【解析】私募股权投资是指通过私募基金对非上市公司进行的权益性投资，非上市公司获得私募

股权投资，是一种股权筹资方式。产业基金一般指产业投资基金，向具有高增长潜力的未上市企业进行

股权或准股权投资，并参与被投资企业的经营管理，以期所投资企业发育成熟后通过股权转让实现资本

增值，企业获得产业投资基金投资，是一种股权筹资方式。股权众筹融资主要是指通过互联网形式进行

公开小额股权融资的活动。选项A、B、C均为股权筹资方式。选项D供应链融资，是将供应链核心企业

及其上下游配套企业作为一个整体，根据供应链中相关企业的交易关系和行业特点制定基于货权和现金

流控制的“一揽子”金融解决方案的 一种融资模式，不属于股权筹资。

16.BD【解析】2025年增加的敏感性资产=10000×20%×50%=1000(万元)

2025年增加的融资需求量=10000×20%×(50%-20%)+1000=1600(万元)

2025年留存收益的增加额=10000×(1+20%)×10%×(1-60%)=480(万元)

2025年的外部融资需求量=1600-480=1120(万元)。

17.BCD【解析】国民经济保持健康、稳定、持续增长，整个社会经济的资金供给和需求相对均衡且通货

膨胀水平低，资金所有者投资的风险小，要求的必要收益率低，借款的资本成本相应就比较低，选项A

错误。由传统行业转型为高新技术行业，企业经营风险大，债权人投资面临的投资风险就比较大，因此

会导致借款资本成本 上升，选项B 正确。通货膨胀水平提高，无风险利率上升，利息率会上升，因此

会导致借款资本成本上升，选项C 正确。企业一次性需要筹集的资金规模大、占用资金时限长，借款资

本成本就高，选项D正确。

18.ABCD【解析】平均资本成本的计算，存在着权数价值的选择问题。通常，可供选择的价值形式有账

面价值、市场价值和目标价值等。以账面价值为基础计算资本权重，反映的是过去的资本结构，不适合

评价现时的资本结构合理性，选项A说法正确。以市场价值为基础计算资本权重，能够反映现时的资本

成本水平，有利于进行资本结构决策，选项B说法正确。目标价值权数以预计的未来价值为基础计算资

本 权重，反映的是未来的资本结构，更能体现决策的相关性，适用于企业未来的筹资决策，但目标价

值的确定难免具有主观性，选项C、D 说法正确。

19.ABCD【解析】经营风险是企业生产经营原因而导致的资产收益 (EBIT)波动的风险，经营杠杆本身并

不是造成企业资产收益不确定的根源。单价、销量、单位变动成本、固定经营成本、固定经营成本比重

都是影响经营风险的因素。选项A、B正确。固定经营成本是引起经营杠杆效应的根源，即固定经营成本

的存在，使得息税前利润的变动率大于销售量变动率，经营杠杆放大了市场和生产等因素变化对利润波

动的影响。选项C正确。从公式DOL=1+F/EBIT 可知，经营杠杆系数的大小是由固定经营成本和息税前

利润共同决定的。选项D正确。

20.BCD【解析】经营风险是指企业由于生产经营上的原因而导致的资产收益 (EBIT)波动的风险。没有

固定经营成本，息税前利润也有波动的风险，也存在经营风险，选项A错误。如果没有固定经营成本，
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息税前利润的变动率与销售量变动率同幅度，此时经营杠杆系数=1，没有经营杠杆效应，选项B正确。

财务风险是由于筹资原因产生的资本成本负担而导致的普通股收益波动的风险。没有固定资本成本，就

没有财务风险，也不存在财务杠杆效应，普通股收益波动来自于经营风险，选项C、D正确。

21.BCD【解析】财务杠杆系数=基期息税前利润/(基期息税前利润-基期利息)=1/(1- 基期利息/基期息税

前利润)，从这个公式可以看出，减少基期利息和提高基期息税前利润都可以降低财务杠杆系数，降低负

债水平可以减少基期的利息，增加产品销售数量、降低基期的变动成本和固定成本可以提高基期息税前

利润，选项A错误，选项B、C、D正确。

22.ABCD【解析】因为经营杠杆系数为1 . 5，所以销售量增加10%，息税前利润增加= 10%×1.5=15%。

选项A正确。因为财务杠杆系数=3/1.5=2，所以息税前利润增加20%，每股收益增加=20%×2=40%。选

项B 正确。因为总杠杆系数为3，所以 销售量增加10%，每股收益增加=10%×3=30%。选项C正确。因

为总杠杆系数为3，所以希望每股收益增加15%，销售量需要增加=15%/3=5%。选项D正确。

23. AB【解析】权衡理论认为有负债企业的价值是无负债企业价值加上税赋节约的现值，再减去财务困

境成本的现值，选项C、D错误。

24. ABC【解析】双重股权结构的优点：①能一定程度上避免企业内部股权纷争，保障企业创始人或管

理层对企业的控制权，防止公司被恶意收购；②提高企业运行效率，有利于企业的长期发展。双重股权

结构的缺点：①容易导致管理中独裁行为的发生；

②控股股东为自己谋利而损害非控股股东的利益，不利于保障非控股股东的利益；

③可能加剧企业治理中实际经营者的道德风险和逆向选择。

25 . AC【解析】直接投资，是指将资金直接投放于形成生产经营能力的实体性资产，直接谋取经营利润

的企业投资。选项A属于对内直接投资，选项C属于对外直接投资。间接投资，是指将资金投放于股票、

债券等资产上的企业投资。基金投资是一种间接投资，通过投资于股票、债券等的投资组合获取收益。

选项B、D属于间接投资。

26.BCD【解析】原始投资额是一个项目投资阶段在长期资产上的投资和垫支的营运资金之和，该项目原

始投资额为170万元，选项A 正确，选项C错误；原始投资额一般为正，原始投资额引起的现金流量为负

，而现金流量则要根据原始投资额发生的具体年份来计算，该项目的投资期为2年，涉及3个时点，即0

时点现金流量为-100万元，第1年现金流量为-50万元，第2年现金流量为-20万元，不能把不同时点的现

金流量相加笼统说成投资期现金流量，而且现金流量有方向，流入为正，流出为负，选项B、D错误。

27.ABCD【解析】选项A、B是年金净流量指标计算的定义式，因为年金现值系数和资本回收系数互为倒

数，年金终值系数和偿债基金系数互为倒数，所以选项C、D也是正确的。

28.ABD【解析】内含收益率是使投资方案净现值等于零时的折现率，即令“未来现金净流量现值-原始

投资额现值=0”的折现率，项目寿命期、营业现金净流量、原始投 资额均会影响其计算结果，固定资

产年折旧额、所得税会影响营业现金净流量，而投资方案的资本成本不会影响内含收益率的大小。
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29.ACD【解析】计算静态回收期时只考虑了未来现金净流量总和中等于原始投资额的部分，没有考虑超

过原始投资额的部分。而净现值、年金净流量和内含收益率都是考虑了项目寿命期内全部现金流量的。

选项A、C、D正确。

30.BD【解析】动态回收期指标大小与折现率同向变动；内含收益率是方案本身的收益率， 其指标大小

不受折现率高低的影响。

31.CD【解析】“亏损”一词来自会计口径，是权责发生制下的某一年的“期间”数据。“可行”一词

来自财管口径，是基于“现金流量”，在整个项目寿命期 (n年)，看项目的内含收益率是不是大于项目

的资本成本。净现值为负数，不能说是亏损项目，可能每年是盈利的，只能说没有达到投资者所要求的

必要收益率。如果折现率选的低一些，净现值可能就会为正，选项A错误。若净现值为负数，内含收益

率不 一定小于0，只是它的内含收益率没有达到资本成本率，选项B错误，选项C、D正确。

32.ABD【解析】A 项目现值指数=(150+30)/150=1.2，选项A 正确 。B 项目现值指数= (100+25)/100=1.25

，选项B 正确。对于互斥投资项目，当寿命期相同时可以直接根据净现值法作出评价。A项目净现值大

于B 项目净现值，故A项目较好，选 项 C 错误，选项D正确。

33.BCD【解析】在共同年限法下，由于4和6的最小公倍数为12，因此A项目和B项目的共同年限为12年

，A 项目需要重置两次，B项目需要重置一次。重置后A项目的净现值=20+20× (P/F，10%，4)+20×(P/F

，10%，8)=20+20×0.6830+20×0.4665=42.99(万元)，重置后B项目的净现=32+32×(P/F，12%，6)=32+ 32

×0.5066=48.21(万元)。

A 项目的年金净流量=20/(P/A，10%，4)=20/3.1699=6.31 (万元)，B项目的年金净流量=32/(P/A，12%，

6)=32/4.1114=7.78 (万元)。因为A、B项目的资本成本不同，决策时需要进一步计算永续净现值，A项目

的永续净现值=6.31/10%=63.10 (万元)，B项目的永续净现值=7.78/12%=64.83(万元)，所以B项目优于A

项目。

34. ABC【解析】净现值是绝对数指标，反映投资的效果，现值指数是相对数指标，反映投资的效率，

现值指数消除了不同项目投资额的差异。选项A、B、C正确。但是现值指数无法消除不同项目投资期限

的差异。例如投资期相同的两个项目A 和 B，A项目的营业期50年，B项目的营业期5年，可能A项目的

现值指数大于B项目，但这是期限差异导致的，选项D不正确。

35.ACD【解析】两个投资项目寿命期的最小公倍数是6，即共同年限是6年。X项目的重置净现值=50+50

× (P/F，10%，2)+50×(P/F，10%，4)=125.47(万元)

Y 项目的重置净现值=60+60×(P/F，10%，3)=105.08 (万元)

因为X 项目的重置净现值大于Y 项目的重置净现值，所以X项目优于Y项目。选 项 A 、C 、D正确。

36. ACD【解析】购买力风险是由于通货膨胀而使货币购买力下降的可能性。购买力风险属于证券投资

的系统性风险，是对所有证券都产生影响的共同性风险，无法通过投资多元化的组合而加以避免。选项

A 、C 、D正确。证券资产是一种货币性资产，通货膨胀会使证券资产投资的本金和收益贬值，名义收

益率不变而实际收益率降低。选项B 错误。
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37.ACD【解析】债券一旦发行，其面值、期限、票面利率都相对固定了，市场利率成为债券持有期间影

响债券价值的主要因素。市场利率的上升会导致债券价值的下降，市场利率的下降会导致债券价值的上

升。选项A 正确。长期债券对市场利率的敏感性会大于短期债券。在市场利率较低时，长期债券的价值

远高于短期债券，在市场利率较高时，长期债券的价值远低于短期债券。选项B错误。市场利率低于票

面利率时，债券价值对市场利率的变化较为敏感，市场利率稍有变动，债券价值就会发生剧烈的波动；

市场利率超过票面利率后，债券价值对市场利率变化的敏感性减弱，市场利率的提高，不会使债券价值

过分降低。选项C、D正确。

38.ABD【解析】在“每年年末付息一次，到期一次偿还本金”的条件下，债券按面值发行时，内部收益

率与票面利率一致。溢价发行的情况下，内部收益率低于票面利率。折价发行的情况下，内部收益率高

于票面利率。

39. BCD【解析】公募证券投资基金可以面向社会公众公开发售，募集对象不确定，投资金额较低，适

合中小投资者，公募证券投资基金涉及的投资者数量较多，因此受到更加严格的监管并要求更高的信息

透明度。选项A表述错误。

40. CD【解析】期权到期日股票价格每股32元高于执行价格每股30元，看涨期权投资者将在到期日选择

行权。期权到期日价值=(32 -30)×1=2(万元)，期权投资净损益=2-6×1=-4(万元)。选项C、D正确。

三、判断题

1.×【解析】永续债，是一种没有明确到期日或期限非常长，投资者不能在一个确定的时间点得到本金

，但是可以定期获取利息的债券。永续债实质是一种介于债权和股权之间的融资工具。

2.√【解析】借助金融机构为媒介的筹资方式为间接筹资方式，例如银行借款、租赁，形成的主要是债

务资金。

3.×【解析】抵押贷款是指以借款人或第三方的财产作为抵押物而取得的贷款。抵押是指债务人或第三

方并不转移对财产的占有，只将该财产作为对债权人的担保。债务人不能履行债务时，债权人有权将该

财产折价或者以拍卖、变卖的价款优先受偿。

4.×【解析】提前偿还所支付的价格通常要高于债券的面值，并随到期日的临近而逐渐下降。

5.√【解析】相对于银行借款筹资，发行债券的利息负担和筹资费用都比较高，而且债券不能像银行借

款一样进行债务展期，加上大额的本金和较高的利息，在固定的 到期日，将会对公司现金流量产生巨

大的财务压力。相对于银行借款，发行公司债券的资本成本一般较高。

6.√【解析】杠杆租赁的情况下，出租人既是资产的出借人，同时又是贷款的借入人，通过租赁既要收

取租金，又要偿还债务。该租赁中部分资金通过资产抵押担保方式获取，因此，如果出租人到期不能按

期偿还借款，资产的所有权则转移给资金的出借者。

7.×【解析】发起设立是指由发起人认购公司应发行的全部股份而设立公司。发起人认购公司应发行股

份的一部分，其余股份向社会公开募集或者向特定对象募集而设 立公司，这种设立方式为募集设立。
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8.×【解析】优先股在利润分配及剩余财产清偿分配方面，具有比普通股股东优先的权利。

9.×【解析】利润留存额是预测期的留存收益的增加，这是预测期的内部资金来源，数值上等于“预测

期销售额×预测期销售净利率×预测期利润留存率”。

10.×【解析】在息税前利润为正的情况下，销售量、单价与经营杠杆系数反向变化，单位变动成本、固

定经营成本与经营杠杆系数同向变化。

11.√【解析】企业可以通过投资，购买证券资产，通过证券资产上所赋予的权利，间接控制被投资企业

的生产经营活动，获取投资收益。证券投资属于间接投资，也是对外投资。

12.×【解析】对于在营业期内某一年发生的改良支出来说，是一种投资，应作为该年的现金流出量，以

后年份通过折旧收回。则该年现金净流量=营业期现金净流量-改良支出。

13.×【解析】当互斥投资方案寿命期不同时，年金净流量法与净现值法决策结果不一定相同，要采用年

金净流量法进行决策。

14.×【解析】互斥投资方案不考虑原始投资额的大小，因此各方案的原始投资额现值不相等对决策指标

的选取没有影响，互斥项目决策采用内含收益率法可能无法做出正确选择。

15.√【解析】原始投资额为P，投产后每年的现金净流量均为A，静态回收期=P/A；设内含收益率为i，

净现值=A×(P/A，i，n)-P=0，则计算内含收益率所使用的年金现值系数(P/A，i，n)=P/A=静态回收期。

16.×【解析】证券资产不能脱离实体资产而完全独立存在，但证券资产的价值不完全由实体资本的现实

生产经营活动决定，而是取决于契约性权利所能带来的未来现金流量，是一种未来现金流量折现的资本

化价值。

1 7.×【解析】对于每年支付利息、到期归还本金的公司债券，当票面利率大于投资者要求的最低投资

收益率时，债券溢价发行。当票面利率等于投资者要求的最低投资收益率时，债券平价发行。当票面利

率小于投资者要求的最低投资收益率时，债券折价发行。但是对于单利计息、到期一次性还本付息的债

券不符合上述规律。

18.×【解析】依据投资目标，基金可以分为增长型基金、平衡型基金和收入型基金，三者在风险与收

益的关系上往往表现：增长型基金风险>平衡型基金风险>收入型基金风险，增长型基金收益>平衡型基

金收益>收入型基金收益。

四、计算分析题

1、 参考答案

(1) 单位：万元

项目 发行债券 增发普通股

预计息税前利润 2000 2000

现有债务利息 300 300
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新增债务利息 440 0

税前利润 1260 1700

所得税费用 315 425

净利润 945 1275

股数(万股) 800 1000

每股收益(元) 1.18 1.28

(2)发行债券筹资与增发普通股筹资的每股收益无差别点：

[(EBIT-300-4000×11%)×(1-25%)]/800=[(EBIT-300)×(1-25%)]/1000 解得：EBIT=2500 (万元)

(3)筹资前的财务杠杆系数=1600/(1600-300)=1.23

发行债券筹资后的财务杠杆系数=2000/(2000-300-4000×11%)=1.59

增发普通股筹资后的财务杠杆系数=2000/(2000-300)=1.18

(4)新增息税前利润400万元，即预计息税前利润为2000万元，小于每股收益无差别点息税前利润2500万

元，该公司应当采用增发普通股筹资，此时每股收益较高、财务风险(财务杠杆)较低，最符合财务管理

目标。

(5)当项目新增息税前利润为800万元时，应选择普通股筹资方案(2400万元<2500万元)；当项目新增息税

前利润为1200万元时，应选择债券筹资方案(2800万元>2500万元)。

2、参考答案

(1)该投资组合β系数=20%×0.8+30%×2+50%×1.5=1.51

(2)根据资本资产定价模型，13.06%=无风险收益率+1.51×(10%-无风险收益率)，解得：无风险收益率=4%

D股票的必要收益率=4%+1.8×(10%-4%)=14.8%

(3)D股票价值=0.9×(1+3%)/(14.8%-3%)=7.86(元/股)

D股票价值7.86元/股小于D股票价格9元/股，D股票不值得单独购买。

3、参考答案

(1)A公司预期第1年的股利=0.6×(1+20%)=0.72(元/股)

A公司预期第2年的股利=0.72×(1+20%)=0.864(元/股)

A公司预期第3年的股利=0.864×(1+15%)=0.9936(元/股)

A公司股票的价值=0.72× (P/F，10%，1)+0.864×(P/F，10%，2)+0.9936×(P/F，10%，3)+1/10%×(P/F

，10%，3)=0.72×0.9091+0.864×0.8264+0.9936×0.7513+10×0.7513=9.63(元/股)

(2)B公司股票的价值=1.8×(P/A，10%，4)+1.8×(1+6%)/(10%-6%)×(P/F，10%，4)=1.8×3.1699+47.7×

0.6830=38.28(元/股)
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(3)C公司预期第1年的股利为1元/股

C公司预期第2年的股利=1×(1+15%)=1. 15(元/股)

C公司预期第3年的股利=1.15×(1+10%)=1.265(元/股)

C公司股票的价值=1×(P/F，10%，1)+1.15×(P/F，10%，2)+1.265×(P/F，10%，3)+1.265×(1+5%)/(10%-5%)

×(P/F，10%，3)=1×0.9091+1.15×0.8264+1.265×0.7513+26.565×0.7513=22.77(元/股)

(4)A公司股票的价值9.63元/股小于股票当前的市场价格10元/股，A公司股票不值得投资。B公司股票的

价值38.28元/股大于股票当前的市场价格35元/股，B公司股票值得 投资。C公司股票的价值22.77元/股小

于股票当前的市场价格25元/股，C公司股票不值得投资。乙企业应该投资B公司股票。

五、 综合题

1、参考答案

(1)2024年的速动比率=(1000+3000)/(1000+2000)=1.33

营业净利率=2400/20000=12%

股利支付率=1440/2400=60%

(2)2024年流动资产占销售收入的百分比=(1000+3000+6000)/20000=50%

2024年流动负债占销售收入的百分比=(1000+2000)/20000=15%

2025年增加的销售收入=26000-20000=6000(万元)

2025年增加的营运资金=增加的流动资产-增加的流动负债=6000×50%-6000×15%= 2100(万元)

或者：2025年增加的营运资金=(1000+3000+6000)×6000/20000-(1000+2000)×6000/20000=2100(万元)

(3)2025年公司增加的融资需求=增加的营运资金+增加的固定资产=2100+200=2300 (万元)

(4)2025年公司增加的留存收益=26000×12%×(1-60%)=1248(万元)

(5)2025年公司外部融资需求量=2300-1248=1052(万元)

(6)计算租金时使用的折现率=8%+2%=10%

该设备的年租金=[200-20× (P/F，10%，5)]/[(P/A，10%，4)+1]=44.98(万元)

(7)剩余外部融资需求量=1052-200=852(万元)

(8)2025年的销售收入增长率=(26000-20000)/20000=30%。

2、参考答案

(1)方案一 ：

银行借款资本成本率=8%×(1- 25%)=6%

优先股资本成本率=18/100=18%



2025年中级会计职称—押题班

第 32 页 共 35 页

方案一的平均资本成本=6%×1150/(1150+11.5×100)+18%×11.5×100/(1150+11.5×100)=12%

方案二：

方案二的平均资本成本=普通股资本成本率=0.7/[5×(1-8%)]+6%=21.22%

方案一的平均资本成本低于方案二的平均资本成本，因此丁公司应选择方案一为新生产线进行筹资。

(2)新生产线年折旧额=(2000-40)/8=245(万元)

终结期新生产线的账面价值=2000-245×5=775(万元)

终结期新生产线的变价净收入=900-5=895(万元)

终结期处置新生产线的现金流量=895- (895-775)×25%=865(万元)

(3)项目各年现金净流量如下：

NCF₀ =-2000-300=-2300(万元)

NCF₁ ~2=(1000-500-245)×(1-25%)+245=436.25(万元)

NCF₃ ~4=(1200-560-245)×(1-25%)+245=541.25(万元)

NCF₅ =541.25+865+300=1706.25(万元)

(4)净现值=-2300+436.25× (P/A，12%，2)+541.25×(P/A，12%，2)×(P/F，12%，2)+1706.25×(P/F，12%

，5)=-2300+436.25×1.6901+541.25×1.6901×0.7972+1706.25×0.5674=134.68(万元)

项目净现值大于零，丁公司应该进行新生产线投资。

(5) 新生产线项目净现值的期望值=200×20%+134.68×50%+20×30%=113.34(万元)

新生产线项目净现值的标准差=√(200- 113.34)2×20%+(134.68- 113.34)2×50%+(20- 113.34)2×

30%=65.90(万元)

新生产线项目净现值的标准差率=65.90/113.34=58.14%

新生产线项目风险大。因为新生产线项目净现值的标准差率58.14%大于备选项目净现值的准差率20%，

所以新生产线项目的风险大于备选项目的风险。

3、参考答案

(1)2024年销售收入=100×200=20000(万元)

敏感性资产与销售收入的百分比=(1000+3000+6000)/20000=50%

敏感性负债与销售收入的百分比=4000/20000=20%

( 2 ) 因 为 ，所以2025年销售量增长率=( - 3)×( - 10%)=30%

2025年销售收入=200×(1 - 10%)×100×(1+30%)=23400(万元)

(3)因为销售净利率不变，所以2025年的净利润=23400×(240/20000)=280.8(万元)

(4)2025年销售收入的增加额=23400-20000=3400(万元)

2025年该公司的外部融资额=(50%-20%)×3400+1000-280.8×(1-40%)=1851.52(万元)
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( 5 )债券的内部收益率 100%=6.73%

(6)假设债券资本成本为Kb，则 ：

2000×5%×(P/A，Kb，5)+2000×(P/F，Kb，5)=1851.52

当 Kb=7%：2000×5%×(P/A，7%，5)+2000×(P/F，7%，5)=1836.02(万元)

当 Kb=6%：2000×5%×(P/A，6%，5)+2000×(P/F，6%，5)=1915.84(万元)

(Kb-6%)/(7%-6%)=(1851.52-1915.84)/(1836.02-1915.84)

解得：Kb=6.81%

甲公司发行债券的资本成本为6.81%。

4、参考答案

(1)A=-500万元

B=-600-(-500)=-100 (万元)

C=(500-20)/6=80 (万元)

D=60×(1-25%)=45 (万元)

E=45+80=125(万元)

F=E=G=125万元

H=140-[140-(500-80×5)]×25%=130 (万元)

I=100万元

J=125+130+100=355 (万元)

(2)假设债券的资本成本为K，则 ：

1000×6%×(1-25%)×(P/A，Kb，5)+1000×(P/F，Kb，5)=980×(1-5%)

45×(P/A，Kb，5)+1000×(P/F，Kb，5)=931

估算资本成本率=[45+(1000-931)/5]/[(1000+931)/2]=6 .09%

用6%进行第一次测试：

45×(P/A，6%，5)+1000×(P/F，6%，5)=936.86(元) > 931元

用7%进行第二次测试：

45×(P/A，7%，5)+1000×(P/F，7%，5)=897.51 (元) < 931元

运用内插法：(Kb-6%)/(7%-6%)=(931-936.86)/(897.51-936.86)，解得：Kb=6.15%

乙公司β资产=1 . 5/[1+(1-25%)×(2/3)]=1

M 生产线β权益=1×[1+(1-25%)×(1/1)]=1 . 75

M生产线的股权资本成本=4.2%+1.75×(12%-4.2%)=17.85%

M生产线的项目资本成本=6.15%×1/2+17.85%×1/2=12%

(3) M生产线的净现值=125× (P/A，12%，4)+355×(P/F，12%，5)-600=-18.91 (万元)
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M生产线的现值指数=[125×(P/A，12%，4)+355×(P/F，12%，5)]/600=0.97

单位：万元

项目 第 0 年 第 1 年 第2年 第 3 年 第4年 第 5 年

现金净流量 -600 125 125 125 125 355

累计现金净流量 -600 -475 -350 -225 -100 255

M 生产线的静态回收期=4+100/355=4.28(年)

(4) 因为净现值小于0，所以该生产线项目不值得投资。

5、参考答案

(1)W公司股票的资本成本率=0.5/[8×(1-5%)]+6%=12.58% 投资者投资W公司股票的内部收益率

=0.5/8+6%=12.25%

(2)N公司股票的资本成本率=1/[10×(1-4%)]=10.42% 投资者投资N公司股票的内部收益率=1/10=10%

(3)因为W公司股票的内部收益率12.25%大于必要收益率11%，而N公司股票的内部收益率10%小于必要

收益率11%，所以投资者应该选择投资W公司的股票。

3.68%

( 5 ) 假设Y公司发行债券的资本成本率为Kb :

120×5.5%×(1-25%)×(P/A，K，5)+120×(P/F，Kb，5)=130×(1-5%)

即：4.95× (P/A，K，5)+120×(P/F，K，5)=123.5

根据上述一般模式计算结果，用4%进行第一次测试：

4.95×(P/A，4%，5)+120×(P/F，4%，5)=120.66(元)<123 . 5元

用3%进行第二次测试：

4.95×(P/A，3%，5)+120×(P/F，3%，5)=126.18(元)>123 . 5元

运用内插法：(Kb-3%)/(4%-3%)=(123.5-126.18)/(120.66-126.18)，解得：Kb=3.49%

Y公司发行债券的资本成本率为3.49%。

假设投资者按市价购买该公司债券的内部收益率为R:120×5.5%×(P/A，R，5)+120×(P/F，R，5)=130

即6.6× (P/A，R，5)+120×(P/F，R，5)=130

根据上述简便方法计算结果，用4%进行第一次测试：

6.6×(P/A，4%，5)+120×(P/F，4%，5)=128.01 (元) < 130元

用3%进行第二次测试：

6.6×(P/A，3%，5)+120×(P/F，3%，5)=133.74(元)>130元

运用内插法：(R-3%)/(4%-3%)=(130-133.74)/(128.01-133.74)，解得：R=3.65%
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若投资者按市价购买该公司债券，则内部收益率是3.65%。

(6)考虑货币时间价值因素，投资者按市价购买该公司债券的内部收益率3.65%大于投资者对该级别债券

的必要收益率3.5%，Y公司债券值得投资。

【提示】投资者计算证券投资的内部收益率不考虑所得税以及筹资者的筹资费用。


