北京达德培训: 成人高考大专大本 专升本（经管类、理工类、文史类） 人力资源管理师 电脑全科 会计取证 助理会计师 会计师 会计实操 会计继续教育—北京市财政局指定培训院校 专线：62911604

2008年度全国会计专业技术资格考试

2008中级财务管理资料（一）
1．已知甲公司股票的β值是1.2，必要收益率是18％，短期国库券的利率为6％。如果乙公司的β值是2，则乙公司股票的风险溢酬（即风险收益率）和必要收益率是多少?

2．已知甲公司持有A、B、C三种股票，资金比重为5：3：2，β值分别是1.6、1、0．5，市场平均风险报酬率为12％，无风险报酬率为8％。要求：

（1）计算甲公司投资组合的β系数及必要收益率

（2）如果甲公司期望的收益率为20％，则投资组合的β系数为多少?

3．某企业拟建一条生产线，建设起点需要一次性固定资产投资680万元，建设期为1年，建设期资本化的利息为50万元，建设期末需要无形资产投资180万元，开办费投资30万元，流动资金投资为50万元。项目固定资产寿命为10年，直线法折旧，期满有30万元净残值，无形资产按照5年期摊销，开办费于自投产开始年份一次摊销。投产后每年息税前利润分别为120、180、260、350、420、450、500、460、4l0、360万元。适用所得税率为25％。要求：

(1)计算建设投资；

(2)原始投资；

(3)项目总投资；

(4)所得税前后净现金流量；

(5)所得税前后静态投资回收期(包括建设期)

4．公司生产周期为1年，全年材科需要量为72000kg，每次订货成本为4000元，单位储存费用为2元／kg，预计交货期为8天。   

要求：(1)计算经济订货量

(2)计算原材料平均使用率

(3)计算经济订货量下的再订货点

(4)如果预计材料最大日耗用量为300kg，最长交货天数(订货提前期)12天，则平均保险储备量和考虑保险储备下的再订货点各是多少?

5．资料：

单位：万元

	项  目
	金  额

	平均总资产
平均净资产
营业收入

净利润

	60000

40000

36000
9000


要求：

(1)计算营业净利率

(2)总资产周转率  

(3)计算权益乘数

(4)计算净资产收益率，并采用杜邦体系进行分解计算。  

6．企业某年度年销售收入净额为500000元，毛利率20％，流动资产100000元。流动负债80000元，存货4000元。要求：

(1)计算流动比率、速动比率。

(2)若年存货周转率达到16次，则平均存货余额是多少？

(3)若将应收账款控制在40000元的平均水平上，则应收账款周转率和周转期应该是多少?

7．某公司现有普通股100万股，股本总额为1000万元，公司债券为800万元。公司拟扩大筹资规模，有两个备选方案：一是增发普通股100万股，每股发行价格为10元；二是平价发行公司债券1000万元。若公司债券年利率为10％，所得税率为33％。

要求：   

(1)计算两种筹资方式的每股利润无差异点；

(2)如果该公司预期息税前利润为200万元，对两筹资方案做出择优决策。

8．某公司拟筹资5000万元，其中留存收益800万元，按两值发行债券2000万元，票面利率为10％，筹资费用率为2％；发行普通股2200万元，筹资费用率为5％；预计第一年股利率为12％，以后每年按4％递增，所得税率为33％。

要求：

(1)计算债券资金成本

(2)计算留存收益的资金成本

(3)计算普通股的资金成本

(4)计算综合资金成本 

9.已知某公司2002年初所有者权益总额为2000万元，该年的资本保值增值率为125％(该年度没有出现因其所有者权益变化的客观因素)。2005年初负债总额为4000万元，所有者权益是负债的1.5倍，该年的资本积累率为200％。年末资产负债率为40%，年末流动负债4000万元，负债的年均利率为10%，经营活动现金流入量8000万元，经营活动现金流出量5000万元，全年固定成本总额为975万元，净利润为1005万元，适用的企业所得税税率为33%。

要求：计算该公司的下列指标：

(1)2002年年末的所有者权益总额；

(2)2002年年初的所有者权益总额；

(3)2002年年初的资产负债率；

(4)2005年年末的所有者权益总额和负债总额：

(5)2005年年末的产权比率；

(6)2005年的所有者权益平均余额和负债平均余额；

(7)2005年的息税前利润；

(8)2005年总资产报酬率；

(9)2005年已获利息倍数：

(10)2006年经营杠杆系数、财务杠杆系数和复合杠杆系数；

(11)2002年年末2005年年末的三年平均增长率；

(12)2005年年末现金流动负债比率

(13)2005年年末盈余现金保障倍数

10.公司2006年每股营业收入100元，每股收益11元，每股营业流动资产18元，每股资本支出6元，每股折旧与摊销额2元，资产负债率40%，而且以后保持该资本结构不变。预计2007年营业收入增长率为10%，资本支出、折旧与摊销、净利润与营业收入同比例增长，每股营业流动资产占收入的20％。预计从2008年开始，股权自由现金流量将保持5％的增长速度，股权资本成本为10％。

要求：

(1)计算每股营业流动资产的增加额(2007年，下同)

(2)每股资本支出

(3)每股折旧与摊销额

(4)每股股权净投资

(5)每股股权自由现金流量

(6)每股股票价值

11.某基金公司，发行的是开发基金，2006年的有关资料如下：

	项    目
	年   初
	年  末

	基金资产账面价值
	2000万元
	3600万元

	负债账面价值
	300万元
	500万元

	基金资产市场价值
	2500万元
	5000万元

	基金单位
	1000万单位
	1500万单位


假设公司收取首次认购费，认购费率为基金资产净值的5％，不再收取赎回费。

要求：

(1)计算年初的下列指标

①计算该基金公司基金净资产价值总额；

②计算基金单位净值；

③计算基金认购价； 

④计算基金赎回价。

(2)计算年末的下列指标

①计算该基金公司基金净资产价值总额；

②计算基金单位净值；

③计算基金认购价；

④计算基金赎回价。

(3)计算2006年投资入的基金收益率

12.某企业2001年的实际销售收入为15000000元，利润总额为450000元，所得税率40%，分配给股东的利润为135000元，2001年资产负债表及其变动项目与销售的比率见下表。

	项目
	金额
	占销售收入的百分比
	项目
	金额
	占销售收入的百分比

	现金
	75000
	0.5
	应付票据
	500000
	无稳定百分比关系

	应收账款
	2400000
	16.0
	应付账款
	2640000
	17.6

	存货
	2610000
	17.4
	应付费用
	105000
	0.7

	预付费用
	10000
	无稳定百分比关系
	长期负债
	55000
	无稳定百分比关系

	固定资产净值
	285000
	无稳定百分比关系
	负债合计
	3300000
	

	
	
	
	实收资本
	250000
	无稳定百分比关系

	
	
	
	留用利润
	1830000
	无稳定百分比关系

	资产总额
	5380000
	
	负债及所有者权益合计
	5380000
	


若预计2002年预计销售收入为18000000元，预计2002年要新增添设备一台，价值100000元，若销售净利率与留用利润比率不变，则2002年需从外部追加多少资金？

13.A公司2006年资产平均总额为5000万元，债务资金所占的比例为75%，债务资金中有80%属于银行借款，银行借款的利息费用是该公司全年利息费用的60%，2006年该公司的销售收入为15000万元，净利润为2250万元，该公司适用的所得税税率为33%。预计该公司2007年的经营杠杆系数和财务杠杆系数分别为1.5和2.4，预计2007年的销售增长率为20%。

要求：

（1）计算该公司2006年的全年利息费用；

（2）计算该公司2006年的边际贡献；

（3）计算该公司2006年的固定经营成本；

（4）计算该公司银行借款的资金成本率；

（5）计算该公司2006年的变动成本；

(6)计算该公司2007年的复合杠杆系数；

(7)计算该公司2007年的预计息税前利润增长率和每股收益增长率。

14．某企业每年需要耗用甲材料5000千克，该材料的单位采购成本为8元，单位存货变动储存成本为3元，平均每次订货成本1200元。

要求：

(1)计算经济订货批量：

(2)计算最佳订货次数；

(3)计算最佳订货周期；

(4)计算经济订货批量的相关总成本：

(5)计算经济进货批量平均占用的资金；

(6)假设材料的在途时间为4天，保险储备量为50千克，计算再订货点。

15．某产品的材料费用分析资料如下：

	项  目
	计划数
	实际数

	产品产量(件)
	200
	240

	单件材料消耗量(kg)
	——
6
	4

	材料单价
	5
	6

	材料费用（元）
	6000
	5760


要求：

采用因素分析法(连环替代法)计算分析实际材料费用与计划出现差异的原因。

16．公司2006年度利润表信息如下：

	项    目
	金  额

	一、营业收入
	16400

	减：营业成本
	9200

	营业税金及附加
	600

	销售费用
管理费用
	1600

	管理费用
	1400

	财务费用(利息支出)
	300

	二、营业利润
	3300

	加：营业外收入
	80

	减：营业外支出
	180

	三、利润总额
	3200

	减：所得税（税率40%）
	1280

	四、净利润
	1920


要求：

（1）计算息税前利润

（2）计算已获利息倍数

（3）销售毛利及销售毛利率

（4）成本费用总额及成本费用利润率

（5）如果期初、期末资产总额分别为13000万元和15000万元，则总资产报酬率、总资产周转率、总资产周转期分别是多少？

17.公司运用标准成本系统控制甲产品的成本，甲产品每月正常生产量为500件，每件产品直接材料的标准用量为6公斤，每公斤的标准价格为1.5元；每件产品标准耗用工时为4小时，每小时标准工资率4元；制造费用预算总额为10000元，其中变动制造费用为6000元，固定制造费用为4000元。

本月实际生产了440件，实际材料价格1.6元/公斤，全月实际耗用3250公斤；本期实际耗用直接人工2100小时，支付工资8820元，实际支付变动制造费用6480元，支付固定制造费用3900元；

要求：

（1）编制甲产品标准成本卡。

（2）计算和分解产品标准成本差异（固定制造费用成本差异按三差异法计算）。

中级财务务管理资料（一）

参考答案
1．甲股票的风险溢酬为18％-6％=12％

市场平均风险报酬率为12％/1．2=10％

所以乙公司的风险溢酬=10％×2=20％

    乙公司的必要报酬率＝20％+6％＝26％

或者：乙公司的风险溢酬＝(18％-6％)×(2／1．2)=20％

2．解：(1)β=50％×1．6+30％×1+20％×0.5=1．2

必要报酬率=8％+1.2×(12％-8％)＝12．8％

(2)令20％=8％+β(12％-8％)，则β＝3

3.解：(1)建设投资＝680+180+30=890(万元)

(2)原始投资＝890+50=940(万元)

(3)项目总投资=940+50=990(万元)

(4)NCF0=-680

NCF1=-180-30-50＝-260

运营期所得税前净现金流量：

NCF2＝120+|(680+50)-30|／10+180／5+30=120+70+36+30=256

NCF3=180+70+36=286

    NCF4=260+70+36=366

    NCF5=350+70+36=456

    NCF6=420+70+36=526

    NCF7=450+70=520

    NCF8=500+70=570

    NCF9=460+70=530

    NCF10=410+70=480

NCF11=360+70+50+30=5l0
运营期所得税后现金流量：

NCF2=120×（1-25%）＋[(680+50)-30]/10+180/5+30=226

NCF3=180×（1-25%）＋70+36=241

NCF4=260×（1-25％）＋70+36=301

NCF5=350×（1-25%）＋70+36=368.5

NCF6=420×（1-25%）＋70+36=421

（下略）

（5）所得税前静态投资回收期（不含建设期）

＝3+[256+286+366-940]/456＝3.07年

所得税前静态投资回收期（含建设期）＝4.07年

（6）略

4.解：（1）计算经济订货量＝1200kg

（2）计算原材料平均使用率＝72000/360=200

（3）计算经济订货量下的再订货点＝8×200=1600

（4）保险储备量＝1/2×（300×12-200×8）＝1000（kg）

再订货点＝1600+1000=2600（kg）

5.解：（1）营业净利率＝9000/36000=25%

（2）资产周转率＝36000/60000=60%

（3）权益乘数＝60000/40000=1.5

（4）净资产收益率＝9000/40000=22.5%

净资产收益率＝营业净利率×资产周转率×权益乘数＝22.5%

6.解：（1）流动比例1.25；速动比率1.2；

（2）平均存货25000元

（3）应收账款周转率＝500000/40000=12.5（次）

周转期：360/(40000/500000)＝28.8天

7.解：（1）因为
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（2）因为预期息税前利润200万元小于每股利润无差异点的息税前利润280万元。

所以应该增加发行普通股。

8.（1）债券资金成本＝2000×10%（1-33%）/2000(1-2%)＝6.84%

（2）留存收益的资金成本＝800×12%/800+4%=16%

（3）普通股的资金成本＝2200×12%/2200×（1-5%）+4%=16.63%

（4）综合资金成本＝2000/5000×6.84%+800/5000×16%+2200/5000×16.63%

＝2.736%+2.56%+7.32%=12.6%

9.（1）2002年年末的所有者权益总额＝2000×125%=2500（万元）

（2）2002年年初的所有者权益总额＝4000×1.5=6000（万元）

（3）2002年年初的资产负债率＝4000/(4000+6000)=40%（万元）

（4）2005年年末的所有者权益总额＝6000×（1+200%）＝18000（万元）

2005年年末的负债总额＝[18000]/(1-0.4)×0.4=12000（万元）

（5）2005年年末的产权比率＝12000/18000=66.67%(万元)

（6）2005年的所有者权益平均余额和负债平均余额＝（6000+18000）/2=12000（万元）

2005年的负债平均余额＝（4000+12000）/2=8000（万元）

（7）2005年的息税前利润＝1005/(1-33%)+800×10%=2300（万元）

（8）2005年总资产报酬率＝2300/(8000×10%)＝11.5%（万元）

（9）2005年已获利息倍数＝2300/（8000×10%）＝2.875（万元）

（10）2006年经营杠杆系数＝（2300+975）/2300=1.42

2006年财务杠杆系数＝2300/(2300-8000×10%)=1.53

2006年复合杠杆系数＝1.42×1.53=2.17

（11）2002年年末～2005年年末的三年平均增长率＝
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（12）2005年年末现金流动负债比率＝（8000-5000）/4000=0.75

（13）2005年年末盈余现金保障倍数＝（8000-5000）/1005=2.99

10.（1）每股营业收入＝100×（1+10%）＝110

每股营业流动资产＝110×20%=22

所以，

每股营业流动资产的增加额＝22-18=4

（2）每股资本支出＝6×（1+10%）＝6.6

（3）每股折旧与摊销额＝2×（1+10%）＝2.2

（4）每股股权净投资＝4+6.6-2.2=8.4

（5）每股股权现金流量＝11×（1+10%）-8.4=12.1-8.4=3.7

（6）每股股票价值＝3.7×（1+10%）－1＋3.7×（1+5%）/（10%-5%）=3.36+77.7=81.06

注：（本题答案与书本处理保持一致，但书本本身值得探讨！）

11.（1）计算年初的下列指标

①计算该基金公司基金净资产价值总额

基金净资产价值总额＝基金机产市场价值－负债总额＝2500-300=2200（万元）

②计算基金单位净值

基金单位净值＝2200/1000=2.2（元）

③计算基金认购价

基金认购价＝基金单位净值＋首次认购费＝2.2+2.25%=2.31（元）

④计算基金赎回价

基金赎回价＝基金单位净值－基金赎回费＝2.2（元）

①基金公司基金净资产价值总额

基金净资产价值总额＝5000-500=4500（万元）

②计算基金单位净值

基金单位净值＝4500/1500=3（元）

③计算基金认购价

基金认购价＝3+3×5%=3.15（元）

④计算基金赎回价

基金赎回价＝基金单位净值－基金赎回费＝3（元）

（3）计算2006年投资人的基金收益率

基金收益率＝（1500×3＋1000×2.2）＝104.55%

12.变动资产销售百分率＝33.9%

变动负债销售百分率＝18.3%

增加的销售收入＝18000000-15000000＝3000000（元）

2001年的销售净利率＝450000×（1-40%）/15000000＝1.8％

2001年的留用利润比率＝135000/[450000×（1-40%）]＝50%

2002年追加的外部筹资额＝（33.9%×3000000+1000000）－18.3％×3000000）-18000000×1.8％×50%＝1117000-549000-162000＝406000（元）

13.（1）该公司2006年的税前利润＝2250/(1-33%)＝3358.21（万元）

2007年的财务杠杆系数＝息税前利润/税前利润＝息税前利润/3358.21=2.4

则息税前利润＝8059.7（万元）

又因为：2007年的财务杠杆系数＝息税前利润/（息税前利润－利息费用）＝2.4

所以，利息费用＝816.23（万元）。

（2）2007年的经营杠杆系数＝边际贡献/息税前利润＝1.5

则边际贡献＝3358.2×1.5=5037.32（万元）

（3）又因为：2007年的经营杠杆系数＝边际贡献/（边际贡献－固定经营成本）＝1.5

所以，固定经营成本＝1679.1万元。

（4）银行借款额＝5000×75%×80%＝3000（万元）

借款利息＝816.23×60%＝489.74（万元）

银行借款的资金成本率＝489.74/3000（1-33%）＝10.94％

（5）该公司2006年的变动成本＝销售收入－固定经营成本－息税前利润＝15000-1679.1-8059.7=5261.2（万元）

（6）该公司2007年的复合杠杆系数＝1.5×2.4=3.6

（7）由于经营杠杆系数＝息税前利润变动率/销售变动率

所以，息税前利润变动率＝销售变动率经营杠杆系数＝20%×1.5=30%

由于财务杠杆系数＝每股收益变动率/息税前利润变动率

所以，每股收益变动率＝息税前利润变动率财务杠杆系数＝30%×2.4=72%

14.根据资料计算的各项指标如下：

（1）经济进货批量＝
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（2）最佳进货次数＝5000/2000=2.5（次）

（3）最佳进货周期＝360/2.5=144（天）

（4）经济进货批量的相关总成本＝
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（5）经济进货批量平均占用的资金＝（2000/2）×8=8000（元）

（6）每日平均需求量＝5000/360=13.89（千克）

再订货点＝413.89+50=105.56（千克）

15.解：实际与计划的差额＝5760-6000=-240

产量、消耗量和单价对于材料费用的影响分析如下：

计划指标：200×6×5＝6000（元）

第一次替代：240×6×5＝7200（元）

第二次替代：240×4×5＝4800（元）

第三次替代：240×4×6＝5760（元）

据此测定各因素的影响结果：

产量变动的影响：7200-6000=1200（元）

单件材料消耗量的影响：4800-7200=-2400（元）

单价的影响：5760-4800=960（元）

影响合计数：1200+(-2400)+960=-240

16.解：（1）息税前利润＝3200+300=3500

（2）已获利息倍数＝3500/300=11.67

（3）销售毛利＝16400-9200=7200

销售毛利率＝7200/16400=44%

（4）成本费用总额＝9200+600+1600+1400+300=13100

成本费用利润率＝3200/13100=24.4%

（5）总资产报酬率＝（3200+300）/[(13000+15000)÷2]＝25%

总资产周转率＝16400/[（13000+15000）÷2]＝1.17（次）

总资产周转期＝360/1.17=308（天）

17.（1）

	项  目
	用量标准
	价格标准
	单位标准成本

	直接材料
	6公斤
	1.5元/公斤
	9

	直接人工
	4小时
	4元/小时
	16

	变动制造费用
	4小时
	6000/5004=3元/小时
	12

	固定制造费用
	4小时
	4000/5004=2元/小时
	8

	单位标准成本
	
	
	45


（2）

①直接材料成本差异＝3250×1.6-400×6×1.5=1240（元）

直接材料价格差异＝（1.6-1.5）×3250=325（元）

直接材料用量差异＝（3250-440×6）×1.5=915（元）

②直接人工差异＝8820-440×4×4=1780（元）

直接人工工资率差异＝（8820/2100-4）×2100=420（元）

直接人工效率差异＝（2100-440×4）×4＝1360（元）

③变动制造费用差异＝6480-440×4×3＝1200（元）

变动制造费用耗费差异＝（6480/2100-3）×2100=180（元）

变动制造费用效率差异＝（2100-440×4）×3＝1020（元）

④固定制造费用差异＝3900-440×4×2＝380（元）

固定制造费用耗费差异＝3900-2000×2=100（元）

固定制造费用产量差异＝（2000-2100）×2=-200（元）

固定制造费用效率差异＝（2100-440×4）×2=680（元）
2008年度全国会计专业技术资格考试

2008中级财务管理资料（二）
1．某只股票要求的收益率为15％，收益率的标准差为25％，与市场投资组合收益率的相关系数是0.2，市场投资组合要求的收益率是14％，市场组合收益率的标准差是4％。

要求： 

(1)计算该股票的贝他系数；

(2)市场风险溢酬；

(3)该股票的风险收益率。

2．已知A公司持有的某种股票的过去几年的收益率如下:

	年   份
	收益率（％）

	2001
	32

	2002
	15

	2003
	11

	2004
	26

	2005
	21

	2006
	27


要求： 

(1)计算股票的预期收益率

(2)计算股票的标准差和标准离差率

3．某公司在建设起点投入固定资产420万元，无形资产200万元，垫支流动资金100万元，项目使用寿命10年，净残值为20万元，直线法计折旧，并按照10年直线法摊销无形资产。项目投产第1-5年，每年外购材料动力费100万元，工资福利费80万元，其它费用40万元，每年营业收入为600万元：第6-10年，每年不包括财务费用的总成本费用为360万元，其中外购材料动力费160万元，每年营业收入为800万元。企业适用增值税率17%，城建税率7％，教育附加费率3％，适用所得税率为33％。

要求：

(1)计算投产后每年的经营成本

(2)计算投产后每年的营业税金及附加

(3)计算每年息税前利润

(4)计算每年调整所得税

(5)计算每年所得税前净现金流量

4．企业拟进行一项固定资产投资，建设期为1年，建设起点固定资产投资为1000元，建设期资本化的利息为40万元，建设期满后一次投入流动资金1000万元。项目固定资产使用寿命5年，直线法折旧，使用期满有净残值40万元，项目投产后每年息税前利润分别是-100万元、800万元、1600万元、800万元、-240万元。

要求：

(1)计算项目计算期每年的净现金流量(不考虑所得税)；

(2)计算投资回收期；   

(3)计算净现值(折现率为6％)；

(4)评价项目的可行性。 

5．已知某公司2006年有关数据如下：   

	销售收入
变动成本
	4000万元

	变动成本
	2400万元

	边际贡献
	1600万元

	固定成本
	1000万元

	息税前利润
	600万元

	利息费用
	200万元

	利润总额
	400万元

	所得税(33％)
	132万元

	净利润
	268万元


要求：

(1)计算2007年的经营杠杆系数：
(2)计算2007年的财务杠杆系数：

(3)计算2007年的复合杠杆系数；

(4)如果预计2007年销售收入增长10％，则息税前利润和每股收益增长率分别是多少?    

6．甲企业计划利用一笔长期资金投资购买股票。现有M公司股票和N公司股票可供选择，甲企业只准备投资一家公司股票。已知M公司股票现行市价为9元／股，上年每股股利为0.15元，预计以后每年以6％的增长率增长。N公司股票现行市价为7元／股，上年每股股利为0．60元，股利分配政策将一贯坚持固定股利政策。甲企业所要求的投资必要报酬率为8％。

要求：

(1)利用股票股价模型，分别计算M，N公司股票价值

(2)代甲企业作出股票投资决策 

7.资料：某公司年末资产负债表简表如下，假定其期末、期初存货相等，并已知：

(1)期末流动比率＝1.5            (2)期未资产负债率率＝50％

(3)本期存货周转次数＝4.5次      (4)本期销售成本＝315000

要求：

根据已知条件，计算(列出计算过程)并填列资产负债表空项。

资产负债表

	资  产
	期末数
	权  益
	期末数

	货币资金
应收账款净额
存货
固定资产净值


	25 000
294 000

	应付账款
应交税金
长期负债
实收资本
未分配利润
	25 000
300 000

	总计
	432 000
	总计
	


8．某公司根据历史资料统计的业务量与资金需求量的有关情况如下：

	
	2004年
	2005年
	2006年

	业务量(万件)    
	15
	18
	23

	资金需求量(万元)
	120
	138
	156


已知该公司2007年预计的业务量为29万件。

要求：

(1)并计算每元销售收入占变动现金和不变现金总额；

(2)采用高低点法预测该公司2007年的资金需求量。

9．某企业2006年年末的资产负债表(简表)如下：（单位：万元）

	项    目
	期末数
	项    目
	期末数

	流动资产合计
长期投资净额
固定资产合计
无形资产及其他
资产
资产总计
	2400

30

650

120

3200


	短期借款
应付票据
应付账款
预提费用
流动负债合计
长期负债合计
股本
资本公积
留存收益
股东权益合计
权益总计

	460

180

250

70

960

320

900

350

670

1920

3200




根据历史资料考察，营业收入与流动资产、固定资产、应付票据、应付账款和预提费用等项目成正比，企业2006年度营业收入为4000万元，净利润为1000万元，年末支付现金股利600万元，普通股股数300万股，无优先股。假设企业的固定经营成本在10000万元的营业收入范围内保持100万元的水平不变。

要求：

(1)预计2007年度营业收入为5000万元，营业净利率与2006年相同，董事会提议将股利支付率提高66％以稳定股价。如果可以从外部融资200万元，你认为该提案是否可行?

(2)假设该公司一贯实行固定股利支付政策，预计2007年度营业收入为5000万元，营业净利率提高到33％，采用销售额比率法预测2007年外部融资额。

(3)假设该公司股票属于固定增长股票，股利固定增长率为5％，无风险报酬率为6％，β系数为2，股票市场的平均收益率为10.5％。计算该公司股票的必要收益率和该公司股票在2007年1月1日的价值。   

(4)假设按(2)所需资金有两种筹资方式：全部通过增加借款取得，或者全部通过增发普通股取得。如果通过借款补充资金，新增借款的年利息率为6.5％，2006年年末借款利息为0.5万元；如果通过增发普通股补充资金，预计发行价格为10元／股，股利固定增长率为5%。假设公司的所得税率为40％，请计算两种新增资金的资金成本率、两种筹资方式的每股收益无差别点以及达到无差别点时各自的财务杠杆系数。

（5）结合(4)假设预计追加筹资后的息税前利润为240万元，请为选择何种追加筹资方式做出决策并计算两种筹资方式此时各自的经营杠杆系数。

10.甲公司欲投资购买A、B、C三只股票构成投资组合，这三只股票目前的市价分别为8元/股、10元／股和12元/股，β系数分别为1.2、1.9和2，在组合中所占的投资比例分别为20％、45％、35％，目前的股利分别为0.4元/股、0.6元／股、0.7元/股，A股票为固定股利股票，B股票为固定增长股利股票，股利的固定增长率为5％，C股票前2年的股利增长率为18％，2年后的股利增长率固定为6％。假设目前股票市场的平均收益率为16％，无风险收益率为4％。

要求： 

(1)计算投资A、B、C三只股票构成的投资组合的β系数和风险收益率；

(2)计算投资A、B、C三只股票构成的投资组合的必要收益率；

(3)分别计算A、B、C三只股票的必要收益率；   

(4)分别计算A、B、C三只股票目前的市场价值；

(5)若按照目前市价投资于A股票，估计半年后其市价可以涨到12元／股，若持有半年后将其出售，假设持有期间得到0．6元/股的现金股利，计算A股票的持有期收益率和持有期年均收益率；

(6)若按照目前市价投资于B股票，并长期持有，计算期预期收益率。

11.某公司年初股票价格为20元，总股份为1000万元。公司董事会为激励公司经理，给予经理6万份认股权证，规定认股比率为l，认购价格第一年为25元／股，以后每年末认购价格递增2％。规定经理在今后的3年内，每年可以执行2万份，在上一年度末执行的可以累计到下一年度执行。假设公司经理决定，只要每年末执行当年认股权证能获利便立即执行。

要求：

(1)若第一年末股票市价为30元，应否执行当年认股权证，若执行获利为多少?  

(2)若第二年末股票市价为28元，应否执行当年认股权证，若执行获利为多少?

(3)若第三年末股票市价为26元，应否执行当年认股权证。   

12．某上市公司本年度的净利润为20000万元，每股支付股利2元。预计该公司未来三年进入成长期，净收益第一年增长14％，第二年增长14％，第三年增长8％。第四年及以后将保持与第三年的净利润水平一致。该公司一直采用固定股利比例政策(即每年按固定的比例从净利润中支付股利)，并打算今后继续实行该政策。该公司没有增发普通股和发行优先股的计划。

要求：   

(1)假设投资人要求的报酬率为10％，并打算长期持有该股票，计算股票的价值(精确到0.01元)；

(2)如果股票的价格为24．89元，计算长期持有股票的投资收益率(精确到1％)。

13．某公司向银行借入短期借款10000元，支付银行贷款利息的方式同银行协商后的结果是：方案一：采用收款法付息，利息率为14％；方案二：采用贴现法付息，利息率为12%；方案三：利息率为10％，银行要求的补偿性余额比例为20％。请问：如果你是该公司财务经理，你选择哪种借款方式，并说明理由。

14．某企业采用标准成本控制差异，相关资料如下： 

（1）单位产品标准成本资料如下：

直接材料(10千克×3元/千克)    30元   

直接人工(4小时×4元/小时)    16元

-变动制造费用(4小时×l.5元/小时)    6元

固定制造费用(4小时×1元／小时)      4元   

单位产品标准成本    56元

(2)本月产量情况

预算产量       2750件

实际产量       2450件

有关实际成本计算的业务数据：

本月购入原材料实际单价为3．5元千克；本月生产领用原材料29400千克。

实际耗用工时9750小时；应付生产工人工资40000元；实际发生变动制造费用15000元；实际发生固定制造费用10000元。

要求：计算各成本项目的差异，其中固定制造费用差异用二差异法。

15．已知某企业2002年财务报表的有关数据如下：  

资产负债表：资产总额为2000万，其中流动资产为700万，而流动资产中，存货为119万(其期初数为326万)，应收账款为400万(其期初数为200万)。

负债总额为1060万，其中流动负债为300万。所有者权益期初数为880万。

利润表：产品销售收入为3000万，产品销售成本为2644万，产品销售利润为306万，净利润为136万。普通股股数为400万(无优先股和潜在普通股)，市价为6.8元。

根据以上数据，分别计算如下指标：流动比率、速动比率、资产负债率、权益乘数、营业利润率、净资产收益率、应收账款周转率、存货周转率、每股收益、市盈率。   

16．某企业生产A产品。有关资料如下：

(1)预计本月生产A产品600件，固定性制造费用预算数为6300元，该企业A产品的标准成本资料如下：

A产品标准成本

	成本项目
	标准单价（标准分配率）
	标准用量

	直接材料
	0.8元/千克
	80千克/件

	直接人工
	3元/小时
	9小时/件

	变动制造费用
	5元/小时
	7小时/件

	固定制造费用
	1.5元/小时
	7小时/件

	单位产品标准成本
	
	


（2）本月实际投产A产品550件，已全部完工入库，无期初、期末在产品。

（3）本月实际购买材料价格每千克0.85元，全月实际耗用45100千克。

（4）本月实际耗用5500小时，每小时平均工资率3.2元。

（5）变动制造费用实际分配率为5.3元/小时，固定制造费用实际发生额为8400元。

要求：

计算A产品的各项成本差异（固定制造费用成本差异按三差异法计算）

中级财务务管理资料（二）

参考答案
1.解：利用贝它系数β的定义，该股票的β＝0.2×25%/4%=1.25；

令无风险报酬率为Rf，

则15%=Rf+1.25×（14%-Rf），

Rf=10%，所以市场风险溢酬＝14%-10%=4%

该股票的风险溢酬＝1.25×4%=5%

2.解：（1）预期收益率＝（32%+15%+11%＋26%+21%+27%）/6=22%

(2)标准率＝
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标准离差率＝7.9%/22%=0.36

3.解：（1）投产后第1-5年每年经营成本＝120+80+40=240（万元）

第6-10年每年经营成本＝360-40-20-[(800-160)×17%]×（7%+3%）＝300-10.88=289.12（万元）

（2）第1-5年每年营业税金及附加＝[（600-100）×17%]×（7%+3%）=8.5（万元）

第6-10年每年营业税金及附加＝[（800-160）×17%]×（7%+3%）=10.88（万元）

（3）第1-5年每年息税前利润＝600-240-40-20-8.5=291.5（万元）

第6-10年每年息税前利润＝800-360=440（万元）

（4）第1-5年每年调整所得税＝291.5×33%=96.195（万元）

第6-10年每年调整所得税＝440×33%=145.2（万元）

（5）所得税前NCF0=-(420+200+100)=-720(万元)

所得税前NCF1-5=291.5+40+20=351.5（万元）

所得税前NCF6-9=440+40+20=500(万元)

所得税前NCF10＝440十40+20+20+100＝620(万元)

4．解：(I)NCF0=1000万元

NCF1＝1000万元

NCF2＝-100+(1000+40-40)／5＝1 00万元

NCF3=800+200＝1000万元

NCF4=1600+200=1800万元

NCF5＝800+200＝1000万元

NCF6＝-240+200+1000+40＝1 000万元

(2)思路：计算累计净现金流量，截至到第3年(含建设期)，累计净现金流量为-900万元，截至到第4年，累计净现金流量为900万元，则

包括建设期的静态投资回收期=3+|-900|／1800=3.5年

不包括建设期的静态投资回收期＝3.5-1=2.5

 (3)以6％作为折现率对(1)中求出的净现金流量折现，得到

NPV=-1000+(-943.4)+89+839．6+1425.8+747．3+705＝1863．3万元

 (4)该项目净现值大于0，

而包括建设期的投资回收期为3．5年＞6／2年

所以，该项目基本具有财务可行性。

5．(1)2002年的经营杠杆系数=1600／600=2．67 

 (2) 2002年的财务杠杆系数=600／400=1.5 

 (3)2002年的复合杠杆系数=2．6667×1．5＝4

 (4)预计息税前利润增长率=2．67×10％=26．7％

预计每股收益增长率=4×10％＝40％ 

6．(1)M公司的股票价值=0．15×(1+6％)／(8％-6％)=7．95(元)

N公司的股票价值=0．6／8％=7．5(元)

 (2)由于M公司股票的现行市价为9元，高于期投资价值7．95元，故M公司股票目前不宜投资购买。N公司股票现行市价为7元，低于其投资价值7．5元，故N公司股票价值值得投入，甲公司应该购买N公司的股票。

7.解：（1）存货周转次数＝
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（2）应收账款净额＝432000-294000-70000-25000=43000

（3）流动比率＝
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则：流动负债＝
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＝92000，则：应付账款＝92000-25000=67000

（4）资产负债率＝50%，则：负债总数＝216000

则：长期负债＝216000-92000=124000

（5）未分配利润＝216000-300000=-84000

8.（1）依据高低点法预测：

每元销售收入占用变动资金b=(156-120)/23-15)=4.5(元/件)

将b=4.5，代入高低点方程可求得不变资金a=156-234.5=52.5（万元）

（2）测算需求量：

y=52.5+4.5x

将x=29万件代入上式，求得y=183万元

9.（1）2006年的营业净利润＝1000/4000=25%

股利支付率＝600/1000=60%

外部融资＝[（2400+650）/4000-(180+250+70)/4000]]（5000-4000）-5000×25%（1-66％）＝212.5（万元）

股利支付率提高后需要从外部融资212.5万元大于企业的融资能力200万元，所以该提案不可行。

（2）外部融资

=[（2400+650）/4000-(180+250+70)/4000)]×（5000-4000）-5000×30%×（1-60%）＝37.5（万元）

(3)该公司股票的必要收益率＝6％+2×(10．5％-6％)＝15％

该公司股票在2006年年末的每股股利＝600／300＝2（元）

该公司股票在2007年1月1日的价值=2×(1+5％)／(15％-5％)=2l(元)

(4)新增借款的资金成本率=6.5％×(l-40％)=3．9％

普通股的资金成本率=2×（1+5%）／10+5％＝26％

（EBIT-0．5）(1-40％)(300+3．75)＝（EBIT-0．5-37．56．5％)(1-40％)／300

求得：EBIT＝197．94万元

新增借款筹资在每股收益无差别点时的财务杠杆系数=19．94／(197．94-0．5-37．5×5％)＝1.02

新增普通股筹资在每股收益无差别点时的财务杠杆系数＝l97．94／(197．94-0.5)=l

(5)预计追加筹资后的息税前利润240万元大于每股收益无差别点时的息税

前利润197．94万元，所以应该选择借款追加筹资。

普通股筹资的经营杠杆系数=借款筹资的经营杠杆系数=

(EBIT+a)／EBIT＝(240+100)／240＝1．42

10.(1)投资组合的β系数＝20％×1．2+45％×l.9+35％×2=1.795

投资组合的风险收益率=1．795×(16％-4％)＝21．54％

(2)投资组合的必要收益率=4％+21．54％＝25．54％

(3)A股票的必要收益率=4％+1．2×(16％-4％)＝18．4％

B股票的必要收益率＝4％+1．9×(16％-4％)＝26．8％

C股票的必要收益率＝4％+2×(16％-4％)＝28％ 

(4)A股票的市场价值=0．4/18.4％＝2.17(元／股)   

B股票的市场价值＝0．6×(1+5％)／(26．8％-5％)=2．89（元/股)

C股票的市场价值＝0.7×(1+18％)／(1+28％)+0．7×(1+18％)

2／(1+28％)2+[0．7×(1+18％)2  (1+6％)/(28％-6％)](p／f，28％，2)=0.6453+0．5949+2.8667=4.1 069(元／股)

(5)A股票的持有期收益率=[(12-8)+0．6]／8=57．5％

A股票的持有期年均收益率=57．5％／(6／12)=115％

(6)B股票的预期收益率=0.6×(1+5％)／10+5％=11.3％

11.（1）因为股票市价30高于认购价格25，应执行。

执行认购权证后，公司股票市场价值总额＝301000+252=30050（万元）

公司总股份＝1000+2=1002（万股）

每股价值＝30050/1002=29.99（元/股）

经理执行认股权证获利＝（29.99-25）×2=9.98（万元）

（2）因为股票市价28元高于认购价格25（1+2%）=25.5（元），应执行。

执行认购权证后，公司股票市场价值总额＝28×1002+25.5×2=28107（万元）

公司总股份＝1002+2=1004（万股）

每股价值＝28107/1004=28（元/股）

经理执行认购权证获利＝（28-25.5）×2＝5（万元）

（3）因为股票市价26元低于认购价格25.5×（1+2%）＝26.01元，不应该执行。

12.（1）预计第一年的股利＝2（1+14%）=2.28

预计第二年的股利＝2.28(1+14%)=2.60

预计第三年以及以后的股利＝2.60(1+8%)=2.81

股票的价值＝2.28(P/F,10%,1)+2.60(P/F,10%,2)+(2.81/10%)(P/F,10%,2)=2.073+2.149+23.222=27.44

(2)设长期持有股票的投资收益率为K

24.89=2.28(P/K,K,1)+2.60(P/K,K,2)+2.81/K(P/K,K,2)

由于按10%的折现率计算，其股票的价值为27.44元，市价为24.89元时的预期报酬率应高于10%，故用11%开始测试：

试误法：

当K=11%时，2.28(P/K,11%,1)+2.60(P/K,11%,2)+2.81/11%(P/K,11%,2)=2.28×0.9009+2.60×0.8116+2.81/11%×0.8116+2.05+2.11+20.73=24.89

股票的投资收益率＝11%

13.采取贴现法时实际利率为：（10000×12%）/[10000×（1-12%）]＝13.6%

采取收款法实际利率＝名义利率＝14%

采取补偿法余额实际利率为：（10000×10%）/[10000×（1-20%）]＝12.5%

三者比较，采取补偿性余额实际利率最低，因此应选用第三方案。

14.直接材料：

实际成本  3.5×29400=102900元

标准成本  3×2450×10=73500元

总差异    －29400元

数量差异＝（29400-2450×10）×3＝14700元

价格差异＝（3.5-3）×29400=14700

（2）直接人工

实际成本  40000元

标准成本  16元/件×2450件＝39200元

总差异    800元

其中：

直接人工效率差异：（9750小时－2450件×4小时/件）×4元/小时＝－200元

直接人工工资率差异：（40000/9750-4元/小时）×9750=1000元

（3）变动制造费用

实际成本  15000元

标准成本  2450件×6元/件＝14700元

总差异    300元

其中：

变动制造费用效率差异：（9750小时－2450件×4小时/件）×1.5元/小时＝－75元

变动制造费用耗费差异：15000元－9750小时×1.5元/小时＝375元

（4）固定制造费用

实际成本10000元

标准成本2450件×4元/件＝9800元

总差异  200元

其中：

固定制造费用耗费差异：10000元－1元/小时×11000小时＝－1000元

固定制造费用能量差异：1元/小时×11000小时－1元/小时×2450件×4小时/件＝1200元

15.流动比率＝700/300=2.33

速动比率＝（700-119）/300=1.94

资产负债率＝1060/2000=0.53

权益乘数＝2000/(2000-1060)=2.13

销售利润率＝306/3000＝10.2%

净资产收益率＝136/{[880+(2000-1060)]/2}＝14.95%

应收账款周转率＝3000/300=10（次）

存货周转率＝2644/[（119+326）/2]=11.88（次）

每股收益＝136/400=0.34（元）

市盈率＝6.8/0.34=20

16.直接材料成本总差异＝451000.85-550800.8=31.5（元）

材料价格差异：（0.85-0.80）×45100=2255（元）

材料用量差异：（45100-55080）×0.80=880（元）

直接人工成本总差异＝5500×3.2-550×9×3＝2750（元）

效率差异：（5500-5509）×3＝1650（元）

工资率差异：5500×（3.2-3）＝1100（元）

变动制造费用总差异＝5500×5.3-550×7×5＝9900（元）

耗费差异：5500×（5.3-5）=1650（元）

效率差异：5×（5500-5507）＝8250（元）

固定制造费用总差异＝8400-55071.5=2625（元）

耗费差异：8400-6300=2100（元）

能力差异：6300-1.5×5500=-1950（元）

效率差异：1.5×（5500-5507）=2475（元）
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