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冲刺通关必刷模拟试卷（一）参考答案及详细解析

冲刺通关必刷模拟试卷（一）参考答案及详细解析

答案速查

一、 单项选择题

１􀆰 Ｃ ２􀆰 Ｄ ３􀆰 Ｂ ４􀆰 Ｄ ５􀆰 Ａ

６􀆰 Ｂ ７􀆰 Ｄ ８􀆰 Ｃ ９􀆰 Ｄ １０􀆰 Ｄ

１１􀆰 Ｂ １２􀆰 Ｂ １３􀆰 Ｃ １４􀆰 Ｄ

二、 多项选择题

１􀆰 ＡＣ ２􀆰 ＡＣＤ ３􀆰 ＡＣＤ ４􀆰 ＣＤ ５􀆰 ＢＣ

６􀆰 ＡＢＤ ７􀆰 ＡＢＣ ８􀆰 ＡＢＣ ９􀆰 ＡＣ １０􀆰 ＡＢＤ

１１􀆰 ＢＣ １２􀆰 ＣＤ

一、 单项选择题

１． Ｃ　 【解析】 股东财富可以用股东权益的市场价值来衡量， 股东权益的市场价值 ＝股东持有的股数×
每股股价， 在股东投资资本不变的情况下， 股东持有的股数不变， 所以， 每股股价最大化就意味着

股东权益的市场价值最大化， 即意味着股东财富最大化。
２． Ｄ　 【解析】 净财务杠杆＝净负债 ／ 股东权益＝ １５ ／ ２０＝ ０􀆰 ７５， 税后利息率 ＝税后利息费用 ／ 净负债 ＝ ６ ／

１５＝ ４０％， 权益净利率＝净经营资产净利率＋（净经营资产净利率－税后利息率） ×净财务杠杆 ＝ ５０％＋
（５０％－４０％）×０􀆰 ７５＝ ５７􀆰 ５％， 所以正确的选项是 Ｄ。

３． Ｂ　 【解析】 利率 ＝无风险利率＋违约风险溢价＋流动性风险溢价＋期限风险溢价 ＝ ５％＋２％＋３％＋２％
＝ １２％

４． Ｄ　 【解析】 当存在无风险资产并可按无风险报酬率借贷时， 最有效的风险资产组合是从无风险资

产的报酬率开始， 做有效边界的切线得到的切点 Ｍ 所代表的组合， 它是所有证券以各自的总市场

价值为权数的加权平均组合， 我们将其定义为“市场组合”。
５． Ａ　 【解析】 固定资产最经济的使用年限是固定资产平均年成本最小的使用年限。
６． Ｂ　 【解析】 预付年金终值系数与普通年金终值系数相比， 期数加 １， 而系数减 １。
７． Ｄ　 【解析】 假设购买股票数量为 ｘ， 借款为 ｙ 元， 则有：

如果股价上行： １０×（１＋２５％）ｘ－ｙ×（１＋３％）＝ １０×（１＋２５％）－１０􀆰 ７
如果股价下行： １０×（１－２０％）ｘ－ｙ×（１＋３％）＝ ０
解方程组可得： ｘ＝ ０􀆰 ４； ｙ＝ ３􀆰 １１
期权价值＝组合投资成本＝ １０×０􀆰 ４－３􀆰 １１＝ ０􀆰 ８９（元）

８． Ｃ　 【解析】 经营杠杆系数＝息税前利润增长率 ／ 营业收入增长率， 所以， 息税前利润增长率 ＝经营

杠杆系数×营业收入增长率＝ １􀆰 ５×１０％ ＝ １５％， 由此可知， 选项 Ａ 的说法正确， 选项 Ｃ 的说法不正

确； 总杠杆系数＝财务杠杆系数×经营杠杆系数 ＝每股收益增长率 ／ 营业收入增长率 ＝ ３， 由此可知，
每股收益增长率＝ ３×１０％ ＝ ３０％， 每股收益增长到 １×（１＋３０％）＝ １􀆰 ３（元）， 选项 ＢＤ 的说法正确。

９． Ｄ　 【解析】 与其他筹资方式相比， 普通股筹措资本具有如下优点： （１）没有固定利息负担； （２）没有固

定到期日； （３）财务风险小； （４）能增加公司的信誉； （５）筹资限制较少。 所以选项 Ｄ 是正确答案。
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财务成本管理冲刺通关必刷 ８ 套模拟试卷

１０． Ｄ　 【解析】 税收法规规定了租赁资产的计税基础和扣除时间， 并且与会计准则不一致， 应遵循税

法法规。
１１． Ｂ　 【解析】 营业低谷期易变现率 ＝ （长期资金来源－长期资产） ／ 经营性流动资产×１００％ ＝ （７００－

６００） ／ ２００×１００％ ＝ ５０％
１２． Ｂ　 【解析】 企业持有的现金有三种成本， 机会成本、 管理成本和短缺成本， 其中管理成本是一种

固定成本， 因此使用成本分析模式确定现金持有规模时， 不必考虑管理成本。 随着现金持有量的

增加， 机会成本逐渐增加， 短缺成本逐渐变小， 二者数值相等时， 二者之和最小， 企业持有的现

金成本最小， 现金持有量为最佳。
１３． Ｃ　 【解析】 根据 ２５０＝ａ＋１００×ｂ， ３００＝ａ＋１５０×ｂ， 可知， ａ ＝ １５０， ｂ ＝ １， 所以， 机床运行时间为 ８０

小时时， 维修费＝ １５０＋８０×１＝ ２３０（元）。
１４． Ｄ　 【解析】 零基预算法编制工作量大。

二、 多项选择题

１． ＡＣ　 【解析】 导致市场有效的条件有三个： 理性的投资人、 独立的理性偏差和套利行为。 这三个条

件只要有一个存在， 市场就将是有效的。 其中“理性的投资人”指的是所有的投资人都是理性的，
所以， 选项 Ａ 是答案。 “独立的理性偏差”指的是如果乐观的投资者和悲观的投资者人数大体相同，
则他们的非理性行为就可以相互抵消， 使得股价变动与理性预期一致， 市场仍然是有效的。 所以，
选项 Ｃ 是答案， 选项 Ｂ 不是答案。 “套利行为”指的是如果有专业的投资者进行套利， 则就能够控

制业余投资者的投机， 使市场保持有效。 所以， 选项 Ｄ 不是答案。
２． ＡＣＤ　 【解析】 实体现金流量＝营业现金毛流量－经营营运资本增加－资本支出， 其中， 营业现金毛

流量＝税后经营净利润＋折旧与摊销， 资本支出＝净经营长期资产增加＋折旧与摊销， 所以， 实体现

金流量＝税后经营净利润－经营营运资本增加－净经营长期资产增加， 即选项 Ｂ 的表达式不正确， 选

项 Ｄ 的表达式正确。 由于税后经营净利润－经营营运资本增加－净经营长期资产增加＝税后经营净利

润－（经营营运资本增加＋净经营长期资产增加）， 而经营营运资本增加＋净经营长期资产增加 ＝净经

营资产增加， 所以， 实体现金流量＝税后经营净利润－净经营资产增加， 由于净经营资产增加 ＝经

营资产增加－经营负债增加， 所以， 选项 ＡＣ 的表达式正确。
３． ＡＣＤ　 【解析】 有效年利率＝（１＋报价利率 ／ ｍ） ｍ－１， 其中 ｍ 指的是每年复利的次数， １ ／ ｍ 指的是计

息期。 当 ｍ＝ １ 时， 有效年利率＝（１＋报价利率）－１， 有效年利率＝报价利率； 计息期＜１ 年时， ｍ 大

于 １， 所以， 计息期小于一年时， 有效年利率大于报价利率。 计息期＞１ 年时， ｍ 小于 １， 所以， 计

息期大于一年时， 有效年利率小于报价利率。 选项 Ｂ 的说法不正确。
４． ＣＤ　 【解析】 估计无风险报酬率时， 通常可以使用上市交易的政府长期债券的到期收益率， 因此选

项 Ａ 的说法错误。 公司风险特征无重大变化时， 可以采用 ５ 年或更长的预测期长度； 如果公司风险

特征发生重大变化， 应当使用变化后的年份作为预测期长度， 因此选项 Ｂ 的说法错误。
５． ＢＣ　 【解析】 该投资组合的净损益＝多头看涨期权净损益＋多头看跌期权净损益 ＝ ［Ｍａｘ（股票市价－

执行价格， ０）－看涨期权成本］＋［Ｍａｘ（执行价格－股票市价， ０） －看跌期权成本］ ＝Ｍａｘ（股票市价－
４０， ０）＋Ｍａｘ（４０－股票市价， ０） －７， 由此可知， 当到期日股票价格低于 ３３ 元或者到期日股票价格

高于 ４７ 元时， 该投资组合的净损益大于 ０， 即能够给甲投资人带来净收益。 或： 本题的投资策略属

于多头对敲， 对于多头对敲而言， 股价偏离执行价格的差额必须超过期权购买成本， 才能给投资者

带来净收益， 本题中的期权购买成本＝ ４＋３＝ ７（元）， 执行价格为 ４０ 元， 所以答案为 ＢＣ。
６． ＡＢＤ　 【解析】 驱动市净率的因素中， 权益净利率是关键因素， 所以选项 Ｃ 的说法不正确。
７． ＡＢＣ　 【解析】 股东出于稳定收入考虑， 往往要求公司支付稳定的股利， 若公司留存较多的利润，

将受到这部分股东的反对， 故选项 Ａ 是答案； 具有较强举债能力的公司因为能够及时地筹措到所需

的资金， 有可能采取较高股利政策， 因此选项 Ｂ 是答案； 盈余稳定的公司对保持较高股利支付率更

有信心， 因此选项 Ｃ 是答案； 在通货膨胀的情况下， 公司购买力水平下降， 公司的股利政策往往偏
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冲刺通关必刷模拟试卷（一）参考答案及详细解析

紧， 因此选项 Ｄ 不是答案。
８． ＡＢＣ　 【解析】 作业成本法的优点包括： （１）成本计算更准确； （２）成本控制与成本管理更有效；

（３）为战略管理提供信息支持。 作业成本法不利于通过组织控制进行管理控制， 所以选项 Ｄ 不是

答案。
９． ＡＣ　 【解析】 ２０１９ 年盈亏临界点的销售量 ＝ ２００００ ／ （２０－１２） ＝ ２５００（件）， 盈亏临界点的销售额 ＝

２５００×２０＝ ５００００（元）， 安全边际率＝（５０００×２０－５００００） ／ （５０００×２０）×１００％ ＝ ５０％， 所以选项 Ａ 的说

法正确， 选项 Ｂ 的说法不正确； ２０１９ 年的边际贡献总额＝ ５０００×（２０－１２）＝ ４００００（元）， 息税前利润

＝ ４００００－２００００ ＝ ２００００（元）， ２０２０ 年的息税前利润 ＝ ５０００×（１＋ ２０％） ×（２０－ １２） － ２００００ ＝ ２８０００
（元）， ２０２０ 年的经营杠杆系数＝（２００００＋２００００） ／ ２００００＝ ２， 或者 ２０２０ 年的经营杠杆系数＝ ［（２８０００
－２００００） ／ ２００００］ ／ ２０％ ＝ ２， 所以选项 Ｃ 的说法正确， 选项 Ｄ 的说法不正确。

１０． ＡＢＤ　 【解析】 根据题意可知， 日需求量为 ７２００ ／ ３６０ ＝ ２０（件）， 由于日供应量与需求量不同， 因

此， 本题属于存货陆续供应和使用的情况， 根据公式可知， 经济订货量 ＝ ｛（２×７２００×３００ ／ ０􀆰 ２） ×
［５０ ／ （５０－２０）］｝ １ ／ ２ ＝ ６０００（件）， 最高库存量为 ６０００×（１－２０ ／ ５０）＝ ３６００（件）， 平均库存量为 ３６００ ／
２＝ １８００（件）， 与批量有关的总成本＝［２×７２００×３００×０􀆰 ２×（１－２０ ／ ５０）］ １ ／ ２ ＝ ７２０（元）

１１． ＢＣ　 【解析】 剩余收益＝部门税前经营利润－部门平均净经营资产×要求的报酬率， 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。
１２． ＣＤ　 【解析】 经济增加值＝税后净营业利润－资本成本＝税后净营业利润－调整后资本×平均资本成

本率

税后净营业利润＝净利润＋（利息支出＋研究开发费用调整项）×（１－２５％）
调整后资本＝平均所有者权益＋平均负债合计－平均无息流动负债－平均在建工程

三、 计算分析题

１． 【答案】
（１）资本公积转增股本＝ ４００００×４ ／ １０×２＝ ３２０００（万元）
发放股票股利增加股本＝ ４００００×６ ／ １０×２＝ ４８０００（万元）
分配后的股本＝ ８００００＋３２０００＋４８０００＝ １６００００（万元）
分配后的资本公积＝ ６００００－３２０００＝ ２８０００（万元）
分配后的未分配利润＝ １２００００－４００００×０􀆰 ２－４８０００＝ ６４０００（万元）
（２）除权参考价＝（３６－０􀆰 ２） ／ （１＋６ ／ １０＋４ ／ １０）＝ １７􀆰 ９（元）
（３）股票分割后权益各项目的金额不变， 所以， 与第（１）问的结果一致。 股票分割后的每股市价 ＝
１７􀆰 ９ ／ ２ ＝ ８􀆰 ９５（元）， 该公司实行股票分割的主要目的在于通过增加股票股数降低每股市价， 从而吸

引更多的投资者。
【英文答案】
（１）Ｓｔｏｃｋ ｃａｐｉｔａｌ ｃｏｎｖｅｒｔｅｄ ｆｒｏｍ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｄ ｓｕｒｐｌｕｓ＝ ４００００×４ ／ １０×２＝ ３２０００（１０ ｔｈｏｕｓａｎｄ ｙｕａｎ）
Ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｓｔｏｃｋ ｃａｐｉｔａｌ ｂｙ ｉｓｓｕｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｄｉｖｉｄｅｎｄ
＝ ４００００×６ ／ １０×２＝ ４８０００（１０ ｔｈｏｕｓａｎｄ ｙｕａｎ）
Ｓｔｏｃｋ ｃａｐｉｔａｌ ａｆｔｅｒ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ＝ ８００００＋３２０００＋４８０００＝ １６００００（１０ ｔｈｏｕｓａｎｄ ｙｕａｎ）
Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｄ ｓｕｒｐｌｕｓ ａｆｔｅｒ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ＝ ６００００－３２０００＝ ２８０００（１０ ｔｈｏｕｓａｎｄ ｙｕａｎ）
Ｕｎｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｐｒｏｆｉｔ ａｆｔｅｒ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ＝ １２００００－４００００×０􀆰 ２－４８０００＝ ６４０００（１０ ｔｈｏｕｓａｎｄ ｙｕａｎ）
（２）Ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｅｘ ｒｉｇｈｔｓ＝（３６－０􀆰 ２） ／ （１＋６ ／ １０＋４ ／ １０）＝ １７􀆰 ９（Ｙｕａｎ）
（３）Ｔｈｅ ｉｔｅｍｓ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓ’ｅｑｕｉｔｙ ｉｓ ｃｏｎｓｔａｎｔ ａｆｔｅｒ ｓｔｏｃｋ ｓｐｌｉｔ－ｕｐ， ｓｏ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｉｓ ｔｈｅ ｓａｍｅ ａｓ ｔｈｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎ
１􀆰 ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｐｅｒ ｓｈａｒｅ ａｆｔｅｒ ｓｔｏｃｋ ｓｐｌｉｔ－ｕｐ＝ １７􀆰 ９ ／ ２ ＝ ８􀆰 ９５（ｙｕａｎ）， ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ， ｔｈｅ ｍａｉｎ ｐｕｒｐｏｓｅ ｆｏｒ
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ｓｔｏｃｋ ｓｐｌｉｔ－ｕｐ ｉｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｐｅｒ ｓｈａｒｅ ｂｙ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ａｔｔｒａｃｔ ｍｏｒｅ ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｏｒｓ􀆰

２． 【答案】
（１）股权资本成本＝ １􀆰 ５×（１＋５％） ／ ２５＋５％ ＝ １１􀆰 ３％
（２）第 ３ 年年末债券价值＝ １０００×１０％×（Ｐ ／ Ａ， １２％， １７）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， １２％， １７）＝ ８５７􀆰 ５６（元）
转换价值＝ ２５×（Ｆ ／ Ｐ， ５％， ３）×２５＝ ７２３􀆰 ５（元）
第 ３ 年年末该债券的底线价值为 ８５７􀆰 ５６ 元。
第 ８ 年年末债券价值＝ １０００×１０％×（Ｐ ／ Ａ， １２％， １２）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， １２％， １２）＝ ８７６􀆰 １４（元）
转换价值＝ ２５×（Ｆ ／ Ｐ， ５％， ８）×２５＝ ９２３􀆰 ４４（元）
第 ８ 年年末该债券的底线价值为 ９２３􀆰 ４４ 元。
（３）第 １０ 年年末转换价值＝ ２５×（Ｆ ／ Ｐ， ５％， １０）×２５＝ １０１８􀆰 ０６（元）
由于转换价值 １０１８􀆰 ０６ 元小于赎回价格 １１２０ 元， 因此甲公司应选被赎回。
（４）设可转换债券的税前筹资成本为 ｉ， 则有：
１０００＝ １００×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０）＋１１２０×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， １０）
当 ｉ ＝ １０％时：
１００×６􀆰 １４４６＋１１２０×０􀆰 ３８５５＝ １０４６􀆰 ２２
当 ｉ ＝ １２％时：
１００×５􀆰 ６５０２＋１１２０×０􀆰 ３２２０＝ ９２５􀆰 ６６
则： （ｉ－１０％） ／ （１２％－１０％）＝ （１０００－１０４６􀆰 ２２） ／ （９２５􀆰 ６６－１０４６􀆰 ２２）
解得： ｉ ＝ １０􀆰 ７７％
（５）由于 １０􀆰 ７７％就是投资人的报酬率， 小于市场上等风险普通债券的市场利率 １２％， 对投资者没

有吸引力， 所以不可行。 调整后税前筹资成本至少应该等于 １２％。
当税前筹资成本为 １２％时：
１０００＝ １００×（Ｐ ／ Ａ， １２％， １０）＋赎回价格×（Ｐ ／ Ｆ， １２％， １０）
赎回价格＝（１０００－１００×５􀆰 ６５０２） ／ ０􀆰 ３２２０＝ １３５０􀆰 ８７（元）

３． 【答案】
（１）每日耗用量＝ １４４００ ／ ３６０＝ ４０（件）
自制相关总成本＝ １４４００×２０＋［２×１４４００×６８􀆰 ７５×８×（１－４０ ／ １２８）］ １ ／ ２ ＝ ２９１３００（元）
外购的经济订货批量＝（２×１４４００×１４４ ／ ８） １ ／ ２ ＝ ７２０（件）
（２）每年订货次数＝ １４４００ ／ ７２０＝ ２０（次）
如果延迟交货 １ 天， 则交货期为 １０＋ １ ＝ １１（天）， 交货期内的需要量 ＝ １１× ４０ ＝ ４４０（件）， 概率

为 ０􀆰 ２５。
如果延迟交货 ２ 天， 则交货期为 １０＋ ２ ＝ １２（天）， 交货期内的需要量 ＝ １２× ４０ ＝ ４８０（件）， 概率

为 ０􀆰 １。
如果延迟交货 ３ 天， 则交货期为 １０＋ ３ ＝ １３（天）， 交货期内的需要量 ＝ １３× ４０ ＝ ５２０（件）， 概率

为 ０􀆰 ０５。
①保险储备 Ｂ＝ ０ 时， 再订货点 Ｒ＝ １０×４０＝ ４００（件）
Ｓ＝（４４０－４００）×０􀆰 ２５＋（４８０－４００）×０􀆰 １＋（５２０－４００）×０􀆰 ０５＝ ２４（件）
ＴＣ（Ｓ， Ｂ）＝ ２４×１０×２０＋０×８＝ ４８００（元）
②保险储备 Ｂ＝ ４０ 时， 再订货点 Ｒ＝ ４００＋４０＝ ４４０（件）
Ｓ＝（４８０－４４０）×０􀆰 １＋（５２０－４４０）×０􀆰 ０５＝ ８（件）
ＴＣ（Ｓ， Ｂ）＝ ８×１０×２０＋４０×８＝ １９２０（元）
③保险储备 Ｂ＝ ８０ 时， 再订货点 Ｒ＝ ４００＋８０＝ ４８０（件）
Ｓ＝（５２０－４８０）×０􀆰 ０５＝ ２（件）
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ＴＣ（Ｓ， Ｂ）＝ ２×１０×２０＋８０×８＝ １０４０（元）
④保险储备 Ｂ＝ １２０ 时， 再订货点 Ｒ＝ ４００＋１２０＝ ５２０（件）
Ｓ＝ ０
ＴＣ（Ｓ， Ｂ）＝ １２０×８＝ ９６０（元）
通过比较得出， 最合理的保险储备为 １２０ 件， 再订货点为 ５２０ 件。
考虑缺货情况下， 外购相关总成本＝ １４４００×１９􀆰 ６４＋（２×１４４００×１４４×８） １ ／ ２＋９６０＝ ２８９５３６（元）
所以， 外购方案的成本低。

４． 【答案】
（１）完工产品负担的主要材料费用＝ ５４００００ ／ （３５００＋５００）×３５００＝ ４７２５００（元）
月末在产品负担的主要材料费用＝ ５４００００ ／ （３５００＋５００）×５００＝ ６７５００（元）
（２）完工产品负担的辅助材料费用＝ ３８０００ ／ （３５００＋５００×６０％）×３５００＝ ３５０００（元）
月末在产品负担的辅助材料费用＝ ３８０００ ／ （３５００＋５００×６０％）×５００×６０％ ＝ ３０００（元）
（３）本月完工产品负担的人工费用＝ １４８０００ ／ （３５００×２＋５００×０􀆰 ８）×３５００×２＝ １４００００（元）
月末在产品负担的人工费用＝ １４８０００ ／ （３５００×２＋５００×０􀆰 ８）×５００×０􀆰 ８＝ ８０００（元）
（４）本月完工产品负担的制造费用＝ ２９６００ ／ （３５００×１＋５００×０􀆰 ４）×３５００＝ ２８０００（元）
月末在产品负担的制造费用＝ ２９６００ ／ （３５００×１＋５００×０􀆰 ４）×５００×０􀆰 ４＝ １６００（元）
（５）本月完工产品总成本＝ ４７２５００＋３５０００＋１４００００＋２８０００＝ ６７５５００（元）
单位成本＝ ６７５５００ ／ ３５００＝ １９３（元 ／ 件）

５． 【答案】
根据题意分析可知：
（１）当月经营现金收入＝当月销售收入×６０％＋上月销售收入×３０％＋上上月销售收入×１０％
（２）直接材料采购支出

＝本月采购本月支付的货款＋上月采购本月支付的货款

＝本月采购额的 ５０％＋上月采购额的 ５０％
＝下月销售收入×６０％×５０％＋本月销售收入×６０％×５０％
＝下月销售收入×３０％＋本月销售收入×３０％
＝（本月销售收入＋下月销售收入）×３０％
编制的现金预算如下：

２０１８ 年 ４ 至 ６ 月份现金预算 单位： 元

月份 ４ 月 ５ 月 ６ 月

（１）期初现金余额 ６３００ ６３００ ６３００

（２）经营现金收入 ４５００００ ５５００００ ６５００００

（３）直接材料采购支出 ３３００００ ３９００００ ４５００００

（４）支付直接人工 ７００００ ９５０００ １０９０００

（５）支付制造费用 ３００００ ３５０００ ６００００

（６）支付销售费用 ２００００ ２５０００ ３００００

（７）支付管理费用 ３００００ ３００００ ３００００

（８）预交所得税 ８０００ ８０００ ８０００

（９）预分股利 ５０００ ５０００ ５０００

（１０）购置固定资产 １５０００

（１１）现金余缺 －５１７００ －３１７００ －３５７００
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续表　

月份 ４ 月 ５ 月 ６ 月

（１２）向银行借款 ５８０００ ３８０００ ４５０００

（１３）归还银行借款

（１４）支付借款利息 ２９５０

（１５）期末现金余额 ６３００ ６３００ ６３５０

【提示】 ６ 月份借款的计算：
６０００≤－３５７００＋ｘ－（５８０００×３％＋３８０００×２％＋ｘ×１％）≤７０００
６０００≤－３８２００＋０􀆰 ９９ｘ≤７０００
４４６４６≤ｘ≤４５６５７
取 １０００ 元的倍数， 则为 ４５０００。
因为四月初的借款 ５８０００ 在 ６ 月底支付利息， 一共有三个月， 所以利率应该是 １２％ ／ １２×３＝ ３％；
五月初的借款 ３８０００ 在 ６ 月底支付利息， 一共有 ２ 个月， 所以利率应该是 １２％ ／ １２×２＝ ２％；
六月初的借款 ４５０００ 在 ６ 月底支付利息， 一共有 １ 个月， 所以利率应该是 １２％ ／ １２＝ １％。
这三笔借款发生的时间不同， 所以利息计算的时间长度也是不一样的。 因此， ６ 月末支付的借款利

息＝ ５８０００×３％＋３８０００×２％＋４５０００×１％ ＝ ２９５０（元）。
四、 综合题

【答案】
（１）假设债务税前资本成本为 ｋ， 则：
１０５０×（１－２％）＝ １０００×８％×（Ｐ ／ Ａ， ｋ， ５）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， ｋ， ５）
即： １０２９＝ ８０×（Ｐ ／ Ａ， ｋ， ５）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， ｋ， ５）
当 ｋ＝ ７％时， ８０×（Ｐ ／ Ａ， ｋ， ５）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， ｋ， ５）＝ ８０×４􀆰 １００２＋１０００×０􀆰 ７１３０＝ １０４１
当 ｋ＝ ８％时， ８０×（Ｐ ／ Ａ， ｋ， ５）＋１０００×（Ｐ ／ Ｆ， ｋ， ５）＝ ８０×３􀆰 ９９２７＋１０００×０􀆰 ６８０６＝ １０００
根据（８％－ｋ） ／ （８％－７％）＝ （１０００－１０２９） ／ （１０００－１０４１）
解得 Ｋ＝ ７􀆰 ２９％
所以， 债务税后资本成本＝ ７􀆰 ２９％×（１－２５％）＝ ５􀆰 ４７％
β资产 ＝ １􀆰 ７５ ／ ［１＋（１－２５％）×１］ ＝ １
β权益 ＝ １×［１＋（１－２５％）×２ ／ ３］ ＝ １􀆰 ５
股权资本成本＝ ３􀆰 ８５％＋１􀆰 ５×（８􀆰 ８５％－３􀆰 ８５％）＝ １１􀆰 ３５％
加权平均资本成本＝ ５􀆰 ４７％×２ ／ ５＋１１􀆰 ３５％×３ ／ ５＝ ９％
（２）

单位： 万元

项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末 ２０２０ 年末 ２０２１ 年末 ２０２２ 年末

投资额 －８０００

丧失的税后租金收入 －９０ －９０ －９０ －９０ ０

年折旧额 １９００ １９００ １９００

折旧抵税 ４７５ ４７５ ４７５

项目结束时生产线账面价值 ２３００

项目结束时生产线变现收入 ３６００

变现收益 １３００
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续表　

项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末 ２０２０ 年末 ２０２１ 年末 ２０２２ 年末

变现收益纳税 －３２５

销量（万件） ２４０００ ２５２００ ２６４６０

销售收入 １２０００ １２６００ １３２３０

税后收入 ９０００ ９４５０ ９９２２􀆰 ５

变动制造成本 －７２００ －７５６０ －７９３８

付现销售和管理费用 －１２００ －１２６０ －１３２３

固定付现成本 －４００ －５００ －６００

税后付现成本 －６６００ －６９９０ －７３９５􀆰 ７５

营运资本需求 ２４００ ２５２０ ２６４６

垫支（或收回）营运资本 －２４００ －１２０ －１２６ ２６４６

现金净流量 －８０９０ －２４９０ ２６６５ ２７１９ ８９２２􀆰 ７５

折现系数 １ ０􀆰 ９１７４ ０􀆰 ８４１７ ０􀆰 ７７２２ ０􀆰 ７０８４

折现值 －８０９０ －２２８４􀆰 ３２６ ２２４３􀆰 １３１ ２０９９􀆰 ６１２ ６３２０􀆰 ８７６

净现值 ２８９􀆰 ２９

由于项目的净现值大于 ０， 所以， 该项目可行。
（３）假设生产线可接受的最高购置价格为 Ｗ 万元， 则：
增加的投资额＝Ｗ－８０００
年折旧额＝Ｗ ／ ４×（１－５％）
增加的年折旧抵税＝ ２５％×Ｗ／ ４×（１－５％）－４７５＝ ０􀆰 ０５９３７５Ｗ－４７５
项目结束时生产线账面价值＝Ｗ－３×Ｗ ／ ４×（１－５％）＝ ０􀆰 ２８７５Ｗ
变现收益减少＝ ０􀆰 ２８７５Ｗ－２３００
变现收益纳税减少＝（０􀆰 ２８７５Ｗ－２３００）×２５％ ＝ ０􀆰 ０７１７８７５Ｗ－５７５
减少的净现值 ＝Ｗ－８０００－（０􀆰 ０５９３７５Ｗ－４７５）×（Ｐ ／ Ａ， ９％， ３）×（Ｐ ／ Ａ， ９％， １）－（０􀆰 ０７１８７５Ｗ－５７５） ×
（Ｐ ／ Ｆ， ９％， ４）
＝ Ｗ－８０００－（０􀆰 ０５９３７５Ｗ－４７５）×２􀆰 ５３１３×０􀆰 ９１７４－（０􀆰 ０７１８７５Ｗ－５７５）×０􀆰 ７０８４
＝Ｗ－８０００－０􀆰 １３７８８Ｗ＋１１０３􀆰 ０５１９－０􀆰 ０５０９２Ｗ＋４０７􀆰 ３３＝ ０􀆰 ８１１２Ｗ－６４８９􀆰 ６１８１＝ ２８９􀆰 ２９
所以， Ｗ＝ ８３５６􀆰 ６４（万元）

·７·


