
“达者为先”中级财管《应试指南》刷题系列之三（第 4/5 章）

——筹资管理

第一部分 基础知识回顾
第四章 筹资管理(上)

一、筹资的动机

创立性、支付性、扩张性、调整性、混合性

二、银行借款保护性条款
例行性 ——

一般性 保持企业的资产流动性；限制企业非经营性支出；限制企业资本支出的规模；限

制公司再举债规模；限制公司长期投资。

特殊性 领导人购买人身保险；用途不得改变；违约惩罚。

三、租赁

设备原价及预计残值、利息、租赁手续费和利润

租金计算：等额年金法。折现率＝利率＋租赁手续费率；

【提示】站在出租人角度计算，现金流出现值＝现金流入现值；从而计算租金。

四、各种债务筹资方式的优缺点
银行借款 发行公司债券 租赁

优点 灵活性大；速度快；

成本低

数额大；提高声

誉；限制少

无需大量资金就能迅速获得资产；限制少；

延长资金融通期限；财务风险小

缺点 数额有限、限制多 —— ——

五、各种股权筹资的优缺点
吸收直接投资 普通股筹资 留存收益

优

点

容易信息沟通；手续简便，筹资费

用低；尽快形成生产能力

利于公司自主管理；增强社会

声誉；促进股权流通；

维持控制权，不会分散控制

权；不发生筹资费用；

缺

点

控制权集中，不利于公司治理；不

利于产权交易；

不易尽快形成生产能力 数额有限

六、债务和股权筹资的优缺点
股权筹资 债务筹资

优点 稳定的资本基础；良好的信誉基础；财务风险

较小。

稳定控制权；资本成本轻；信息沟通等代理成本

较低；速度快；弹性大 ；利用财务杠杆

缺点 资本成本负担较重；控制权变更可能影响企业

长期稳定发展；信息沟通与披露成本大

不能形成企业稳定的资本基础；财务风险大；数

额有限。

七、可转换公司债券

【提示】转换比率=票面金额/转股价格；

【注意】赎回条款和回售条款的区别，前者站在公司的角度，后者站在投资者的角度；

思考：股价升高，是赎回还是回售？（赎回）——赎回条款为公司，回售条款保投资。

八、优先股

股息优先，剩余财产分配权优先，表决权限制。



【提示】一般情况下，资本成本由低到高顺序为：银行借款、发行公司债券、融资租赁、可

转换债券、优先股、留存收益、发行普通股、吸收直接投资。

第五章 筹资管理(下)

一、销售百分比法
【思路】外部融资需求量＝增加的敏感性资产－增加的敏感性负债 (+非敏感资产的增

加)－增加的留存收益

二、资金习性预测法
建立预测模型：Y=a+b×x

【注意】高低点法的运用需要掌握。尤其是高点和低点的选择（用自变量，也就是销售

收入做标准）

三、资本成本的计算
（一）资本成本的含义

筹资费 资本筹措过程中为获取资本而付出的代价，视为筹资数额的一项扣除。

用资费 资本使用过程中因占用资本而付出的代价。是资本成本的主要内容。

【提示】资本成本计算的一般模式中，占用费体现在分子，筹资费作为分母“资金使用

净额”的抵减。

（二）个别资本成本的计算

一般模式

折现模式 能使现金流入现值与现金流出现值相等的折现率，即为资本成本率

【注意】1.债务资本成本计算，要注意利息抵税（即分子的“1-所得税税率”不要忘记）；

优先股不能考虑股息抵税（税后支付）；

2.股权资本成本的计算：

（1）股利固定增长模型法

（2）资本资产定价模型法

【提示】留存收益不考虑筹资费用。

（三）项目资本成本的计算

1.使用公司当前综合资本成本作为投资项目资本成本 (风险相同)

综合资本成本 ＝负债税前成本×（1－税率）×负债比重＋股东权益成本×权益比重

2.运用可比公司法估计投资项目的资本成本

①卸载可比公司财务杠杆：

β资产＝β权益÷[1＋（1－所得税税率）×（负债/权益）]



②加载待估计的投资项目财务杠杆

β权益=β资产×[1+（1-所得税税率）×（负债/权益）]

③根据投资项目的β权益计算股东要求的报酬率

股东要求的报酬率＝无风险利率＋β权益×市场风险溢价

④计算投资项目资本成本

综合资本成本＝负债利率×（1－所得税税率）×负债比重＋股东权益成本×权益比重

四、杠杆效应

【提示】如果存在优先股，那么在财务杠杆系数和总杠杆系数的分母，还需要扣除“Dp/

（1-T）”，即需要把优先股股息转换为税前。

五、资本结构的优化
（一）每股收益无差别点法的决策思路

决策标准：小姑（股）大寨（债） [当预计或实际息税前利润小于无差别点，选择股权

筹资；大于无差别点，选择债务筹资]。

（二）公司价值分析法

第二部分 《应是指南》典型题目答疑

P205：1-1,2-1 P206：3-1,3-3



P207：4-2,4-3,4-4,5-1

P208：5-5,5-8, P209：6-2 P210：6-10,7-3

P211：8-1,8-5

第三部分 拓展题目训练

一、单项选择题
【例题 1·单选题】甲企业本年度资金平均占用额为 3500 万元，经分析，其中不合理部分为

500 万元。预计下年度销售增长 5%，资本周转加速 2%，则下年度资金需要量预计为（ ）

万元。

A.3000 B.3088 C.3150 D.3213

【例题 2·单选题】下列各项中，属于非经营性负债的是（ ）。

A.应付账款 B.应付票据 C.应付债券 D.应付销售人员薪酬

【例题 3·单选题】企业上一年的销售收入为 2000 万元，经营性资产和经营性负债占销售收

入的比率分别是 50%和 30%，销售净利率为 15%，发放股利 180 万元，企业本年销售收

入将达到 3000 万元，并且维持上年的销售净利率和股利支付率，则企业本年的外部筹资额

为（ ）万元。

A.100 B.80 C.20 D.60

【例题 4·单选题】(2017)下列各项中，属于资金使用费的是（ ）。

A.债券利息费 B.借款手续费 C.借款公证费 D.债券发行费

【例题 5·单选题】某公司普通股目前的股价为 10 元/股，筹资费率为 6%，刚刚支付的每股

股利为 2 元，股利固定增长率 2%，则该企业利用留存收益的资本成本为（ ）。

A.22.40% B.22.00% C.23.70% D.23.28%



【例题 6·单选题】甲公司某笔长期借款的筹资费用为筹资总额的 5%，年利率为 4%，所得

税税率为 25%。假设用一般模式计算，则该长期借款的资本成本为（ ）。

A.3% B.3.16% C.4% D.4.21%

【例题 7·单选题】如果采用股利增长模型法计算股票的资本成本，则下列因素单独变动会

导致普通股资本成本降低的是（ ）。

A.预期第一年股利增加 B.股利固定增长率提高

C.普通股的筹资费用增加 D.股票市场价格上升

【例题 8·单选题】如果企业的资金来源全部为自有资金，且没有优先股存在，则企业财务

杠杆系数（ ）。

A.等于 0 B.等于 1 C.大于 1 D.小于 1

【例题 9·单选题】(23)某企业本年经营杠杆系数为 1.2，财务杠杆系数为 1.5，每股收益增

长率为 9%，则销售量增长率为（ ）。

A.5% B.16.2% C.10.8% D.13.5%

二、多项选择题
【例题 1·多选题】(18)下列关于影响资本成本因素的表述中，正确的有（ ）。

A.通货膨胀水平高，企业筹资的资本成本就高

B.资本市场越有效，企业筹资的资本成本就越高

C.企业经营风险高，财务风险大，企业筹资的资本成本就高

D.企业一次性需要筹集的资金规模越大、占用资金时限越长，资本成本就越高



【例题 2·多选题】下列关于资本结构的说法中，正确的有（ ）。

A.在最佳资本结构下，平均资本成本率是最低的

B.在最佳资本结构下，企业价值最大

C.资本结构及其管理是企业投资管理的核心问题

D.资本结构优化的目标，是降低平均资本成本率或提高企业价值

三、判断题
【例题·判断题】(2018)计算加权平均资本成本，采用市场价值权数能反映企业期望的资本

结构，但不能反映筹资的现时资本成本。（ ）

四、计算分析题
【例题 1·计算分析题】(21)甲公司是一家制造业股份有限公司，生产销售一种产品，产销平

衡。2020 年度销售量为 10 万件，单价为 0.9 万元/件，单位变动成本为 0.5 万元/件，固定

成本总额为 30000 万元，2020 年利息费用为 2000 万元。公司预计 2021 年产销量将增长

5%，假定单价、单位变动成本、固定成本总额保持稳定不变。

要求：

（1）计算 2020 年息税前利润。

（2）以 2020 年为基础，计算下列指标，经营杠杆系数，财务杠杆系数，总杠杆系数。

（3）计算 2021 年的下列指标，预计息税前利润，预计每股收益增长率。

【例题 2·计算分析题】东方公司计划 2023 年上马一个新项目，投资额为 8000 万元，无投

资期。经测算，公司原来项目的息税前利润为 500 万元，新项目投产后，新项目会带来 1000

万元的息税前利润。

现有甲、乙两个筹资方案：甲方案为按照面值的 120%增发票面利率为 6%的公司债券；乙

方案为增发 2000 万股普通股。两方案均在 2022 年 12 月 31 日发行完毕并立即购入新设备

投入使用。

东方公司现在普通股股数为 3000 万股，负债 1000 万元，平均利息率为 10%。公司所得税



税率为 25%。

要求：

（1）计算甲乙两个方案的每股收益无差别点息税前利润；

（2）用 EBIT—EPS 分析法判断应采取哪个方案；

（3）简要说明使用每股收益无差别点法如何做出决策。


