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中级财务管理全真模拟卷 

 

一、单项选择题（本题型共 25 小题，每小题 1 分，共 25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，用鼠标点

击相应的选项。） 

1.资本市场的主要功能是实现长期资本融通，其主要特点不包括（ ）。 

A.融资期限长 

B.融资目的是解决长期投资性资本的需要，用于补充长期资本，扩大生产能力 

C.资本借贷量大 

D.收益较高，风险较低 

【正确答案】D 

【答案解析】本题考核资本市场的特点。资本市场的主要特点是：融资期限长。

至少 1年以上，最长可达 10年甚至 10年以上；融资目的是解决长期投资性资本

的需要，用于补充长期资本，扩大生产能力；资本借贷量大；收益较高但风险也

较大。 

 

2.在实际经济生活中，企业大量的费用项目属于混合成本。混合成本的主要分解

方法不包括（ ）。 

A.专家判断法 

B.高低点法 

C.合同确认法 

D.技术测定法 

【正确答案】A 

【答案解析】混合成本的分解方法主要有高低点法、回归分析法、账户分析法、

技术测定法和合同确认法，专家判断法是销售预测的定性分析法的一种。 

 

3.有一项 1000万元的借款，借款期为 2年，年利率为 10%，若每半年复利一次，

则年实际利率为（ ）。 

A.5% 
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B.20% 

C.10.25% 

D.9.75% 

【正确答案】C 

【答案解析】实际利率＝（1＋10%／2）2－1＝10.25%。 

 

4.下列预算中，不直接涉及现金收支的是（ ）。 

A.销售预算 

B.产品成本预算 

C.直接材料预算 

D.销售与管理费用预算 

【正确答案】B 

【答案解析】产品成本预算的主要内容是产品的单位成本和总成本。所以，不直

接涉及现金收支。 

 

5.与债务筹资相比，下列各项中，属于发行普通股股票筹资优点的是（ ）。 

A.资本成本较低 

B.财务风险较小 

C.稳定公司控制权 

D.筹资弹性较大 

【正确答案】B 

【答案解析】发行普通股股票筹集的资金，不用在企业正常营运期内偿还，没有

还本付息的压力，而债务资本有固定的到期日，有固定的债息负担。相比而言，

发行普通股股票的财务风险较小。 

 

6.某企业于 2008年 5月 1日从租赁公司租入一套价值 80万元的设备，租赁期为

9年，租赁期满时预计残值 5万元，归承租人所有。年利率为 10%，租金每年年

末支付一次，那么每年的租金为（ ）元。已知：（P/A，10%，9）＝5.7590。 

A.134765.12 
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B.138913.01 

C.145844.69 

D.147849.51 

【正确答案】B 

【答案解析】每年的租金＝800000/（P/A，10%，9）＝138913.01（元）。 

 

7.某企业向银行借款 10万元，银行要求的借款利率为 8%，另需支付的手续费为

2千元，企业适用的所得税税率为 25%，则这笔银行借款的资本成本率为（ ）。 

A.7.5% 

B.8.16% 

C.6.12% 

D.7.35% 

【正确答案】C 

【答案解析】银行借款的资本成本率＝年利率×（1－所得税税率）/（1－手续

费率），因为本题中的手续费率＝2000/100000＝2%，所以这笔银行借款的资本

成本率＝8%×（1－25%）/（1－2%）＝6.12%。 

 

8.某上市公司发行面值 100元的优先股，规定的年股息率为 8%。该优先股平价

发行，发行时筹资费用率为发行价的 2%。则该优先股的资本成本率为（ ）。 

A.7.16% 

B.8.16% 

C.9.16% 

D.8% 

【正确答案】B 

【答案解析】Ks=（100×8%）/[100×（1－2%）]=8.16% 

 

9.某企业预计的资本结构中，债务资本比重为 30%，债务税前资本成本为 8%。目

前市场上的无风险报酬率为 5%，市场上所有股票的平均风险收益率为 6%，公司

股票的 β 系数为 0.8，所得税税率为 25%，则平均资本成本为（ ）。 
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A.8.66% 

B.9.26% 

C.6.32% 

D.5.72% 

【正确答案】A 

【答案解析】债务税后资本成本＝8%×（1－25%）＝6%，股权资本成本＝5%＋

0.8×6%＝9.8%，平均资本成本＝30%×6%＋70%×9.8%＝8.66%。 

 

10.下列各项关于可转换债券的说法中，不正确的是（ ）。 

A.标的股票必须是发行公司自己的普通股票 

B.票面利率一般会低于普通债券的票面利率 

C.回售有利于降低投资者的持券风险 

D.筹资具有灵活性 

【正确答案】A 

【答案解析】可转换债券的标的股票一般是发行公司自己的普通股票，不过也可

以是其他公司的股票，如该公司的上市子公司的股票。 

 

11.投资项目的动态回收期是指（ ）。 

A.未来现金净流量累计到原始投资数额时的年限 

B.未来现金净流量现值等于原始投资数额时的年限 

C.累计净现金流量为零的年限 

D.累计净现金流量的现值为零的年限 

【正确答案】D 

【答案解析】动态回收期需要将投资引起的未来现金净流量进行贴现，以未来现

金净流量的现值等于原始投资额现值时所经历的时间为动态回收期。选项 B的正

确说法是“未来现金净流量现值等于原始投资额现值时的年限”。 

 

12.下列各项中，属于发展性投资的是（ ）。 

A.更新替换旧设备 
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B.配套流动资金投资 

C.生产技术革新 

D.企业间兼并合作 

【正确答案】D 

【答案解析】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，如企业间兼并合并的投资、转换新行业和开发新产品的投资，大幅度扩大

生产规模的投资等。故答案为选项 D。 

 

13.债券发行后，在债券持有期间影响债券价值的主要因素是（ ）。 

A.面值 

B.期限 

C.票面利率 

D.市场利率 

【正确答案】D 

【答案解析】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。 

 

14.下列各项储存成本中，与存货的数量无关的是（ ）。 

A.存货资金的应计利息 

B.仓库租金 

C.存货破损和变质损失 

D.存货的保险费用 

【正确答案】B 

【答案解析】变动储存成本与存货的数量有关，如存货资金的应计利息、存货的

破损和变质损失、存货的保险费用等。仓库租金属于固定储存成本，与存货的数

量无关。 

 

15.下列各项中，属于短期融资券筹资特点的是（ ）。 

A.筹资成本较低 
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B.筹资弹性比较大 

C.筹资条件比较宽松 

D.筹资数额比较小 

【正确答案】A 

【答案解析】发行短期融资券筹资的特点主要有：（1）筹资成本较低；（2）筹

资数额比较大；（3）发行条件比较严格。所以，本题的答案为选项 A。 

 

16.某企业 2013年 1-6月份的应收账款平均余额为 690000元，经测算，过去 6

个月平均日销售额为 7720元，企业规定的信用期限为 80天，则应收账款平均逾

期天数为（ ）天。 

A.89.38 

B.19.38 

C.58.72 

D.9.38 

【正确答案】D 

【答案解析】应收账款周转天数＝应收账款平均余额/平均日销售额＝

690000/7720＝89.38（天），平均逾期天数＝应收账款周转天数－平均信用期天

数＝89.38－80＝9.38（天）。 

 

17.标准成本包括用量标准和价格标准两部分。用量标准的潜在来源不包括（ ） 

A.历史经验 

B.工艺研究 

C.未来成本预算 

D.生产操作人员的意见 

【正确答案】C 

【答案解析】标准成本包括用量标准和价格标准两部分。用量标准的潜在来源主

要有历史经验、工艺研究及生产操作人员的意见。 
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18.如果企业在经营中根据实际情况规划了目标利润，则为了保证目标利润的实

现，需要对其他因素做出相应的调整。以下调整不正确的是（ ）。 

A.提高销售数量 

B.提高销售价格 

C.提高固定成本 

D.降低单位变动成本 

【正确答案】C 

【答案解析】如果企业在经营中根据实际情况规划了目标利润，则为了保证目标

利润的实现，需要对其他因素做出相应的调整。通常情况下企业要实现目标利润，

在其他因素不变时，销售数量或销售价格应当提高，而固定成本或单位变动成本

则应下降。 

 

19.“当公司支付较高的股利时，公司的股票价格会随之上升，公司的价值将得

到提高”。这一观点体现的股利理论是（ ）。 

A.“手中鸟”理论 

B.所得税差异理论 

C.股利无关理论 

D.代理理论 

【正确答案】A 

【答案解析】公司支付较高的股利，股东得到股利，这体现的是“手中鸟”理论。

选项 A是正确的。 

 

20.亏损弥补的纳税筹划，最重要的是（ ）。 

A.实现利润最大化 

B.实现企业价值最大化 

C.正确把握亏损弥补期限 

D.实现相关者利益最大化 

【正确答案】C 

【答案解析】亏损弥补的纳税筹划，最重要的就是正确把握亏损弥补期限。 
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21.缺乏一个能推动企业股价上涨的激励机制的股权激励模式是（ ）。 

A.股票期权模式 

B.限制性股票模式 

C.股票增值权模式 

D.业绩股票激励模式 

【正确答案】B 

【答案解析】限制性股票缺乏一个能推动企业股价上涨的激励机制，即在企业股

价下跌的时候，激励对象仍能获得股份，这样可能达不到激励的效果，并使股东

遭受损失。 

 

22.由于各种因素的影响，财务分析存在着一定的局限性。财务分析的局限性不

包括（ ）。 

A.分析指标的局限性 

B.资料来源的局限性 

C.分析方法的局限性 

D.分析对象的局限性 

【正确答案】D 

【答案解析】财务分析的局限性主要表现为资料来源的局限性、财务分析方法的

局限性和财务分析指标的局限性。 

 

23.管理层讨论与分析信息大多涉及“内部性”较强的定性软信息，因此我国实

行的披露原则是（ ）。 

A.自愿原则 

B.强制性原则 

C.强制与自愿相结合原则 

D.ABC三个选项都不正确 

【正确答案】C 

【答案解析】管理层讨论与分析信息大多涉及“内部性”较强的定性软信息，无



2018年中级考试辅导    财务管理   

                          第 9 页 

法对其进行详细的强制规定和有效监控，因此，西方国家的披露原则是强制与自

愿相结合，企业可以自主决定如何披露这类信息，我国也基本实行这种原则。 

 

24.某公司 2011年 1～4月份预计的销售收入分别为 100万元、200 万元、300

万元和400万元，每月材料采购按照下月销售收入的 80%确定，采购当月付现 60%，

下月付现 40%。假设没有其他购买业务，则 2011年 3月 31日资产负债表“应付

账款”项目金额为（ ）万元。 

A.148 

B.218 

C.150 

D.128 

【正确答案】D 

【答案解析】2011 年 3月 31日资产负债表“应付账款”项目金额＝

400×80%×40%＝128（万元）。 

 

25.在下列各项中，不属于可控成本基本特征的是（ ）。 

A.可以预计 

B.可以计量 

C.可以控制 

D.可以对外报告 

【正确答案】D 

【答案解析】可控成本应具备的条件包括：第一，该成本的发生是成本中心可以

预见的；第二，该成本是成本中心可以计量的；第三，该成本是成本中心可以调

节和控制的。 

 

二、多项选择题（本题型共 10 小题，每小题 2 分，共 20 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，用鼠标点击相应

的选项。每小题所有答案选择正确的得分，不答、错答、漏答均不得分。） 

1.企业财务管理体制的设定或变更应遵循的原则包括（ ）。 
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A.明确对各所属单位管理中的决策权、执行权两者分立 

B.与企业组织体制相适应 

C.明确财务综合管理和分层管理思想 

D.与现代企业制度的要求相适应 

【正确答案】BCD 

【答案解析】选项 A 的正确说法应该是：明确对各所属单位管理中的决策权、执

行权与监督权三者分立。 

 

2.下列指标中，能够反映资产风险的有（ ）。 

A.方差 

B.标准差 

C.期望值 

D.标准离差率 

【正确答案】ABD 

【答案解析】衡量风险的指标主要有收益率的方差、标准差和标准离差等。期望

值指的是加权平均值，不能衡量风险的大小。 

 

3.下列各项中，构成预算工作组织的有（ ）。 

A.决策层 

B.管理层 

C.考核层 

D.执行层 

【正确答案】ABCD 

【答案解析】预算工作的组织包括决策层、管理层、执行层和考核层。 

 

4.债券的偿还，可分为（ ）。 

A.提前偿还 

B.到期一次偿还 

C.到期分批偿还 
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D.滞后偿还 

【正确答案】ABC 

【答案解析】债券偿还时间按其实际发生与规定的到期日之间的关系，分为提前

偿还与到期偿还两类，后者又包括分批偿还和一次偿还两种。 

 

5.下列各种筹资方式中，属于股权筹资方式的有（ ）。 

A.吸收直接投资 

B.融资租赁 

C.留存收益 

D.发行股票 

【正确答案】ACD 

【答案解析】融资租赁属于债务筹资方式，所以本题答案是 ACD。 

 

6.根据现有资本结构理论，下列各项中，属于影响资本结构决策因素的有（ ）。 

A.企业资产结构 

B.企业财务状况 

C.企业产品销售状况 

D.企业技术人员学历结构 

【正确答案】ABC 

【答案解析】影响资本结构决策因素的有：企业经营状况的稳定性和成长率；企

业财务状况和信用等级；企业资产结构；企业投资人和管理当局的态度；行业特

征和企业发展周期；经济环境的税务政策和货币政策。企业技术人员学历结构与

资本结构没有什么直接的联系，不属于影响资本结构的决策因素，所以应该选择

选项 ABC。 

 

7.按风险性质划分，证券投资的风险分为（ ）。 

A.系统性风险 

B.经营风险 

C.非系统性风险 
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D.财务风险 

【正确答案】AC 

【答案解析】按风险性质划分，证券投资的风险分为系统性风险和非系统性风险

两大类别。 

 

8.下列有关股票分割的表述中，不正确的有（ ）。 

A.股票分割的结果会使股数增加、股东权益增加 

B.股票分割的结果使股东权益各账户的余额发生变化 

C.股票分割会使每股收益和每股市价降低 

D.股票分割不影响股票每股面值 

【正确答案】ABD 

【答案解析】股票分割对公司的资本结构和股东权益不会产生任何影响，一般只

会使发行在外的股票总数增加，每股面值降低，并由此引起每股收益和每股市价

下跌，而资产负债表中股东权益各账户的余额都保持不变，股东权益总额也保持

不变。 

 

9.下列各项措施中，能够缩短现金周转期的有（ ）。 

A.减少对外投资 

B.延迟支付货款 

C.加速应收账款的回收 

D.加快产品的生产和销售 

【正确答案】BCD 

【答案解析】现金周转期＝存货周转期＋应收账款周转期－应付账款周转期。对

外投资不影响现金周转期，所以选项 A不是答案；延迟支付货款会延长应付账款

周转期，从而可以缩短现金周转期，所以选项 B是答案；加速应收账款的回收会

缩短应收账款周转期，从而可以缩短现金周转期，所以选项 C是答案；加快产品

的生产和销售会缩短产品生产周期，意味着存货周转期缩短，从而可以缩短现金

周转期，所以选项 D是答案。 
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10.甲公司目前的产品年销量为 20000件，边际贡献为 120000元。甲公司对原有

的产品进行了研发，开发出新产品 A和新产品 B。A产品的售价为 50 元，单位变

动成本为 30元；B产品的售价为 80元，单位变动成本为 60元。经研究决定，A、

B两种产品一起投产（视为联合单位，A和 B 的比为 2：3），年产销量将分别为

4000件和 6000件，并使原有产品的产销量减少 40%。另外，还需要额外增加辅

助生产设备，这将导致每年的固定成本增加 7000元。则下列说法中正确的有

（ ）。 

A.联合单位的年销售量为 10000件 

B.联合单价为 130元 

C.联合单位变动成本为 240元 

D.新增的息税前利润为 145000元 

【正确答案】CD 

【答案解析】联合单位的年销售量＝4000/2＝2000（件）或＝6000/3＝2000（件），

联合单价＝50×2＋80×3＝340（元），联合单位变动成本＝30×2＋60×3＝240

（元），新增的息税前利润＝2000×（340－240）－120000×40%－7000＝145000

（元）。 

 

三、判断题（本类题共 10 小题，每小题 1分，共 10 分，每小题答题正确得 1

分，答题错误扣 0.5 分，不答题不得分也不扣分，本类题最低得分为零分） 

1.企业的社会责任是企业在谋求所有者权益最大化之外所承担的维护和增进社

会利益的义务，一般划分为企业对社会公益的责任和对债权人的责任两大类。

（ ） 

【正确答案】错 

【答案解析】企业的社会责任是指企业在谋求所有者或股东权益最大化之外所负

有的维护和增进社会利益的义务。具体来说，企业社会责任主要包括：对员工的

责任、对债权人的责任、对消费者的责任、对社会公益的责任、对环境和资源的

责任。此外，企业还有义务和责任遵从政府的管理、接受政府的监督。 
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2.混合成本介于固定成本和变动成本之间，可以分解成固定成本和变动成本两部

分。其中的回归分析法是一种较为精确的分解方法。（ ） 

【正确答案】对 

【答案解析】混合成本介于固定成本和变动成本之间，可以分解成固定成本和变

动成本两部分。混合成本的分解主要包括高低点法、回归分析法、账户分析法、

技术测定法和合同确认法，其中的回归分析法是一种较为精确的分解方法。 

 

3.预算作为一种数量化的详细计划，它是对未来活动的细致、周密安排，数量化

和可执行性是预算最主要的特征。（ ） 

【正确答案】对 

【答案解析】预算作为一种数量化的详细计划，它是对未来活动的细致、周密安

排，是未来经营活动的依据，数量化和可执行性是预算最主要的特征。 

 

4.作为战略投资者，一般是出于短期投资目的而持有股票。（ ） 

【正确答案】错 

【答案解析】一般来说，作为战略投资者的基本要求是：（1）要与公司的经营

业务联系紧密；（2）要出于长期投资目的而较长时期地持有股票；（3）要具有

相当的资金实力，且持股数量较多。 

 

5.从选定经济效益最大的要求出发，互斥决策以方案的获利数额作为评价标准。

年金净流量法是互斥方案最恰当的决策方法。（ ） 

【正确答案】对 

【答案解析】从选定经济效益最大的要求出发，互斥决策以方案的获利数额作为

评价标准。因此，一般采用净现值法和年金净流量法进行选优决策。但由于净现

值指标受投资项目寿命期的影响，因而年金净流量法是互斥方案最恰当的决策方

法。 

 

6.保守型融资策略比其他融资策略使用更多的短期融资，流动性风险更高。（ ） 
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【正确答案】错 

【答案解析】流动资产的融资策略包括三种：期限匹配融资策略、保守融资策略、

激进融资策略，在期限匹配融资策略中，短期融资＝波动性流动资产；在保守融

资策略中，短期融资仅用于融通部分波动性流动资产，即短期融资波动性流动资

产，所以，在流动资产的三种融资策略中，使用短期融资最多的是激进融资策略。

该策略由于过多地使用短期融资，所以，流动性风险也是最高的。 

 

7.甲公司按照 2012 年的边际贡献和固定成本计算得出的经营杠杆系数为 3，由

此可知，2012年甲公司的安全边际率为 33%。（ ） 

【正确答案】对 

【答案解析】安全边际率＝[正常销售额（实际或预计销售额）－保本点销售额]

／正常销售额（实际或预计销售额）， 

分子、分母同时乘以边际贡献率， 

得到：安全边际率＝（边际贡献－保本点销售额×边际贡献率）／边际贡献， 

由于保本点销售额＝固定成本／边际贡献率， 

所以，保本点销售额×边际贡献率＝固定成本， 

即安全边际率＝（边际贡献－固定成本）／边际贡献。 

由于经营杠杆系数＝边际贡献／（边际贡献－固定成本）， 

所以，本题中边际贡献／（边际贡献－固定成本）＝3， 

即安全边际率＝1／3＝33%。 

 

8.一般来讲，公司的盈余越稳定，其股利支付水平也就越低。（ ） 

【正确答案】错 

【答案解析】一般来讲，公司的盈余越稳定，其股利支付水平也就越高。对于盈

余不稳定的公司，可以采用低股利政策。 

 

9.当预期息税前利润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。理由是该方案的资本成本低。（ ） 
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【正确答案】错 

【答案解析】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，因为此时该方案的每股收益高；当预期息税前

利润或业务量水平小于每股收益无差别点时，应当选择财务杠杆效应较小的筹资

方案，因为此时该方案的每股收益高。 

 

10.每股营业现金净流量反映企业最大的分派股利能力，超过此限度，可能就要

借款分红。（ ） 

【正确答案】对 

【答案解析】每股营业现金净流量＝经营活动现金流量净额／普通股股数。每股

营业现金净流量反映企业最大的分派股利能力，超过此限度，可能就要借款分红。 

 

四、计算分析题（本题型共 4 小题，每小题 5分，共 20分。涉及计算的，要求

列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计算过程。） 

1.A公司是一个商业企业。由于目前的收账政策过于严厉，不利于扩大销售，且

收账费用较高，该公司正在研究修改现行的收账政策。现有甲和乙两个放宽收账

政策的备选方案，有关数据如下： 

项目 现行收账政策 甲方案 乙方案 

年销售额（万元/年） 2400 2600 2700 

收账费用（万元/年） 40 20 10 

所有账户的平均收

账期 
2个月 3个月 4个月 

所有账户的坏账损

失率 
2% 2.5% 3% 

已知 A公司的边际贡献率为 20%，应收账款投资要求的最低报酬率为 15%。坏账

损失率是指预计年度坏账损失和销售额的百分比。假设不考虑所得税的影响。 

要求：通过计算分析，回答应否改变现行的收账政策？如果要改变，应选择甲方

案还是乙方案？ 

【答案】 
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金额单位：万元（4 分） 

项目 方案甲 方案乙 

增加的销售额 2600－2400＝200 2700－2700＝300 

增加的收益 200×0.2＝40 300×0.2＝60 

增加的应收账款占

用资金应计利息 

（650－400）

×0.8×15%＝30 

（900－400）

×0.8×15%＝60 

增加的坏账损失 
2600×2.5%－

2400×2%＝17 

2700×3%－

2400×2%＝33 

减少的收账费用 40－20＝20 40－10＝30 

增加的税前损益 13 －3 

因此，应选择甲方案。（1分） 

 

2.甲公司生产甲、乙、丙三种产品，预计甲产品的单位制造成本为 200 元，计划

销售 20000 件，计划期的期间费用总额为 1800000 元；乙产品的计划销售量为

16000件（设计生产能力为 20000件），应负担的固定成本总额为 440000 元，

单位变动成本为 130 元；丙产品本期计划销售量为 24000件，目标利润总额为

560000元，完全成本总额为 1080000元；公司要求成本利润率必须达到 20%，这

三种产品适用的消费税税率均为 5%。 

要求： 

（1）运用全部成本费用加成定价法计算单位甲产品的价格； 

（2）运用保本点定价法计算乙产品的单位价格； 

（3）运用目标利润法计算丙产品的单位价格； 

（4）运用变动成本定价法计算乙产品的单位价格； 

（5）如果接到一个额外订单，订购 4000件乙产品，单价 120元，回答是否应该

接受这个订单，并说明理由？ 

【答案】 

（1）运用全部成本费用加成定价法计算单位甲产品的价格 

单位甲产品的价格＝（200＋1800000/20000）×（1＋20%）/（1－5%） 

＝366.32（元）（1.0 分） 
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（2）运用保本点定价法计算乙产品的单位价格 

单位乙产品的价格 

＝（440000/16000＋130）/（1－5%） 

＝165.79（元）（1.0 分） 

（3）运用目标利润法计算丙产品的单位价格 

单位丙产品的价格 

＝（560000/24000＋1080000/24000）/（1－5%） 

＝71.93（元）（1.0 分） 

（4）运用变动成本定价法计算乙产品的单位价格 

单位乙产品的价格 

＝130×（1＋20%）/（1－5%）＝164.21（元）（1.0分） 

（5）由于额外订单单价 120元低于其按变动成本计算的价格 164.21 元，所以，

不应接受这一额外订单。（1.0分） 

 

3.乙公司为了扩大生产能力，拟购买一台新设备，该投资项目相关资料如下： 

资料一：新设备的投资额为 1800万元，经济寿命期为 10年。采用直线法计提折

旧，预计期末净残值为 300万元。假设设备购入即可投入生产，不需要垫支营运

资金，该企业计提折旧的方法、年限、预计净残值等与税法规定一致。 

资料二：新设备投资后第 1-6年每年为企业增加营业现金净流量 400 万元，第

7-10年每年为企业增加营业现金净流量 500 万元，项目终结时，预计设备净残

值全部收回。 

资料三：假设该投资项目的贴现率为 10%，相关货币时间价值系数如下表所示： 

相关货币时间价值系数表 

期数（n） 4 6 10 

（P/F，10%，n） 0.6830 0.5645 0.3855 

（P/A，10%，n） 3.1699 4.3553 6.1446 

要求： 

（1）计算项目静态投资回收期。 
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（2）计算项目净现值。 

（3）评价项目投资可行性并说明理由。 

【答案】 

（1）静态投资回收期＝1800/400＝4.5（年） 

（2）净现值＝－1800＋400×4.3553＋500×3.1699×0.5645＋300×0.3855＝

952.47（万元） 

（3）该项目净现值大于 0，所以投资可行。 

 

4.假设 A股票的预期报酬率为 8%，标准差为 10%，B股票的预期报酬率为 14%，

标准差为 16%，若两支股票投资的价值比例为 3∶2。 

要求： 

（1）计算该组合的预期收益率。 

（2）如果两种股票的相关系数是 1，计算该组合预期收益率的标准差。 

（3）如果两种股票的相关系数是 0.5，计算该组合的标准差。 

（4）如果两种股票的相关系数是 0，计算该组合的标准差。 

（5）如果两种股票的相关系数是－1，计算该组合的标准差。 

【答案】 

（1）组合的预期收益率＝8%×60%＋14%×40%＝10.4%（1分） 

（2）组合预期收益率的标准差＝10%×60%＋16%×40%＝12.4%（1分） 

（3）组合的标准差 

＝（0.62×0.12＋0.42×0.162＋2×0.6×0.4×0.5×0.10×0.16）1/2 

＝10.74%（1分） 

（4）组合的标准差＝（0.62×0.12＋0.42×0.162）1／2＝8.77%（1分） 

（5）组合的标准差＝40%×16%－60%×10%＝0.4%（1分） 

 

五、综合题（本类题共 2小题，第 1 小题 10 分，第 2小题 15 分，共 25分。涉

及计算的，要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计

算过程。） 
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1.张女士想在市场上投资一种证券，假设她对不同的证券要求的最低收益率相

同，都为 8%，目前市场上有以下几种证券可供她选择： 

（1）甲企业 2年前发行的到期一次还本付息债券，该债券面值为 1000 元，期限

为 5年，票面利率为 10%（单利计息，复利折现），目前市场上的价格是 1200

元。 

（2）乙企业刚刚发行的一种债券，面值 100 元，期限为 3年，票面利率为 10%，

每半年付息一次；发行价格为 102元。 

（3）丙企业发行的一种股票，刚刚支付的股利为 1.2元，预计每年的增长率固

定为 4%，预计 2年后可以 20元的价格出售，目前市场上价格为 25 元。已知：

（P/A，4%，6）＝5.2421，（P/F，4%，6）＝0.7903，（P/F，8%，3）＝0.7938，

（P/A，5%，6）=5.0757，（P/F，5%，6）＝0.7462。 

要求： 

（1）计算上述三种证券的价值，并为张女士作出正确的选择。 

（2）根据（1）作出的选择，计算张女士所购证券的内含报酬率。 

【答案】 

（1）甲企业发行的债券距离到期还有三年，甲企业债券目前的价值＝（1000＋

1000×10%×5）×（P/F，8%，3）＝1190.7（元）（1分） 

乙企业债券目前的价值＝100×10%/2×（P/A，8%/2，6）＋100×（P/F，8%/2，

6）＝5×5.2421＋100×0.7903＝105.24（元）（1分） 

丙企业发行的股票目前价值＝1.2×（1＋4%）/（1＋8%）＋1.2×（1＋4%）×（1

＋4%）/[（1＋8%）^2]＋20/[（1＋8%）^2]＝19.42（元）（1分） 

由于甲企业发行的债券与丙企业发行的股票，目前价值都低于价格，所以不应该

购买，只有乙企业发行的债券，目前价值高于价格，所以张女士应该选择投资乙

企业发行的债券。（1分） 

（2）内含报酬率是使未来现金流量现值等于债券购入价格的折现率，即： 

102＝100×10%/2×（P/A，内含报酬率/2，6）＋100×（P/F，内含报酬率/2，6） 

令“内含报酬率/2＝i”，则： 

102＝100×10%/2×（P/A，i，6）＋100×（P/F，i，6）＝5×（P/A，i，6）＋

100×（P/F，i，6）（2分） 
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如果 i＝5%，等式右边＝5×（P/A，5%，6）＋100×（P/F，5%，6）＝5×5.0757

＋100×0.7462＝100，小于 102元，所以要选择小的利率继续测试。（1分） 

如果 i＝4%，等式右边＝5×（P/A，4%，6）＋100×（P/F，4%，6）＝5×5.2421

＋100×0.7903＝105.2405，大于 102元，说明 i处于 4%和 5%之间。（1分） 

利用内插法： 

（i－4%）/（5%－4%）＝（102－105.2405）/（100－105.2405） 

解得：i＝4.62% 

那么，内含报酬率＝2×4.62%＝9.24%（2分） 

 

2.某公司上年度息税前利润为 500万元，资金全部由普通股资本组成，所得税税

率为 25%。该公司今年年初认为资本结构不合理，准备用发行债券回购部分股票

的办法予以调整。经过咨询调查，当时的债券资本成本（平价发行，不考虑手续

费和时间价值）和权益资本成本如下表所示： 

债券的市场价值（万

元） 
债券资本成本 权益资本成本 

200 

400 

3.75% 

4.5% 

15% 

16% 

要求： 

（1）假定债券的市场价值等于其面值，按照公司价值分析法分别计算各种资本

结构（息税前利润保持不变）时公司的市场价值（精确到整数位），从而确定最

佳资本结构以及最佳资本结构时的加权平均资本成本。 

（2）假设该公司采用的是剩余股利政策，以上述最佳资本结构为目标资本结构，

明年需要增加投资 600万元，判断今年是否能分配股利？如果能分配股利，计算

股利数额。 

（3）如果（2）中得出结论不能分配股利，则需要增发普通股满足资金需求，已

知普通股发行价格为 10元，筹资费率为 5%，预计股利固定增长率为 4%，第一年

的股利为 1.5元，计算新发行的普通股的资本成本。 

【答案】 

（1）确定最佳资本结构 
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债券的资本成本＝年利息×（1－所得税税率）/[债券筹资总额×（1－手续费率）] 

由于平价发行，不考虑手续费，所以： 

债券的资本成本 

＝年利息×（1－所得税税率）/债券筹资总额 

＝年利息×（1－25%）/债券面值 

＝债券票面利率×（1－25%） 

即：债券票面利率＝债券资本成本/（1－25%）（1分） 

债券市场价值为 200 万元时： 

债券票面利率＝3.75%/（1－25%）＝5%（0.5 分） 

债券市场价值为 400 万元时： 

债券票面利率＝4.5%/（1－25%）＝6%（0.5 分） 

当债券的市场价值为 200万元时： 

由于假定债券的市场价值等于其面值 

因此，债券面值＝200（万元） 

年利息＝200×5%＝10（万元）（1分） 

股票的市场价值 

＝（500－10）×（1－25%）/15% 

＝2450（万元）（1 分） 

公司的市场价值＝200＋2450＝2650（万元）（1分） 

当债券的市场价值为 400万元时： 

年利息＝400×6%＝24（万元） 

股票的市场价值 

＝（500－24）×（1－25%）/16% 

＝2231.25（万元）（1分） 

公司的市场价值＝400＋2231.25＝2631（万元）（1分） 

通过分析可知：债务为 200万元时的资本结构为最佳资本结构 

加权平均资本成本 

＝200/2650×3.75%＋2450/2650×15% 

＝14.15%（1分） 
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（2）明年需要增加的权益资金 

＝600×2450/2650＝554.72（万元）（2分） 

今年的净利润 

＝（500－10）×（1－25%）＝367.5（万元） 

由此可知，即使 367.5 万元全部留存，也不能满足投资的需要，所以，今年不能

分配股利。（3分） 

（3）新发行的普通股的资本成本 

＝1.5/[10×（1－5%）]＋4%＝19.79%（2分） 


