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扫 我 做 试 题

一、 单项选择题

１． 下列关于财务目标与经营者的说法中， 不

正确的是（　 ）。
Ａ． 股东的目标是使自己的财富最大化，
要求经营者以最大的努力去完成这个目标

Ｂ． 经营者对股东目标的背离表现为道德风

险和逆向选择

Ｃ． 激励是解决股东与经营者矛盾的最佳

方法

Ｄ． 经营者的主要要求是增加报酬、 增加

闲暇时间、 避免风险

２． 企业的下列财务活动中， 不符合债权人目

标的是（　 ）。
Ａ． 提高利润留存比率

Ｂ． 降低财务杠杆比率

Ｃ． 发行公司债券

Ｄ． 非公开增发新股

３． 下列有关现金和现金流的表述中， 不正确

的是（　 ）。
Ａ． 股东财富增加与减少， 必须用现金来

计量

Ｂ． 现金净流量是一定期间现金流入量和现

金流出量的差额

Ｃ． 现金是流动性最强的资产

Ｄ． 现金流量是公司收益的会计计量

４． 下 列 各 项 中， 属 于 货 币 市 场 工 具 的

是（　 ）。
Ａ． 优先股 Ｂ． 可转换债券

Ｃ． 银行长期贷款 Ｄ． 银行承兑汇票

５． 在证券发行后， 各种证券在不同投资者之

间买卖流通所形成的市场为（　 ）。
Ａ． 货币市场 Ｂ． 流通市场

Ｃ． 发行市场 Ｄ． 场外交易市场

６． 如果股票价格的变动与历史股价相关， 资

本市场（　 ）。
Ａ． 无效 Ｂ． 弱式有效

Ｃ． 半强式有效 Ｄ． 强式有效

７． 以下金融资产中， 收益与发行人的财务状

况相关程度较高、 持有人非常关心公司的

经营状况的证券是（　 ）。
Ａ． 变动收益证券 Ｂ． 固定收益证券

Ｃ． 权益证券 Ｄ． 衍生证券

８． 实证研究表明， 投资基金没有 “跑赢大

盘”， 说明市场属于（　 ）。
Ａ． 弱式有效资本市场

Ｂ． 强式有效资本市场
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Ｃ． 半强式有效资本市场

Ｄ． 弱式有效资本市场或半强式有效资本

市场

９． 下列关于有效资本市场的叙述中正确的

是（　 ）。
Ａ． 所谓“有效资本市场”是指市场上的价

格能够同步地、 完全地反映全部的可用

信息

Ｂ． 若资本市场上的有关信息对每个投资者

都是均等的， 而且每个投资者都能根据自

己掌握的信息及时地进行理性的投资决

策， 那么任何投资者都不能获得收益

Ｃ． 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。 三个条

件不能同时满足， 则市场就不是有效的

Ｄ． 市场有效性要求所有的非理性预期都

会相互抵消

１０． 如果投资基金经理根据公开信息选择股

票， 投资基金的平均业绩与市场整体收

益大 体 一 致， 说 明 该 资 本 市 场 至 少

是（　 ）。
Ａ． 弱式有效 Ｂ． 半强式有效

Ｃ． 完全无效 Ｄ． 强式有效

１１． 某投资机构对某国股票市场进行了调查，
发现该市场上股票的价格不仅可以反映

历史信息， 而且还能反映所有的公开信

息， 但通过内幕消息可以获得超额收益，
说明此市场是（　 ）。
Ａ． 弱式有效市场

Ｂ． 半强式有效市场

Ｃ． 强式有效市场

Ｄ． 无效市场

二、 多项选择题

１． 与个人独资企业和合伙企业相比， 下列属

于公司制企业特点的有（　 ）。
Ａ． 以出资额为限， 承担有限责任

Ｂ． 所有权转让比较困难

Ｃ． 存在重复纳税的缺点

Ｄ． 更容易筹集资金

２． 债权人为防止其利益被侵害， 通常采取的

措施有（　 ）。
Ａ． 监督 Ｂ． 激励

Ｃ． 限制债务规模 Ｄ． 提前收回贷款

３． 下列各项中， 属于狭义的利益相关者的

有（　 ）。
Ａ． 股东 Ｂ． 债权人

Ｃ． 员工 Ｄ． 供应商

４． 下列关于财务管理核心概念和基本原理的

相关表述中， 正确的有（　 ）。
Ａ． 货币的时间价值是财务管理的核心概

念之一

Ｂ． 从财务管理的角度来看， 价值主要是指

内在价值和净增加值

Ｃ． 资本资产定价模型解决了加权平均资本

成本估计的问题

Ｄ． 对不同时点的现金进行比较或运算，
必须将它们折算成等值的货币单位

５． 下 列 金 融 工 具 在 货 币 市 场 中 交 易 的

有（　 ）。
Ａ． 股票

Ｂ． 银行承兑汇票

Ｃ． 期限为 ３ 个月的政府债券

Ｄ． 期限为 １２ 个月的可转让定期存单

６． 下列有关企业财务目标的说法中， 正确的

有（　 ）。
Ａ． 企业的财务目标是利润最大化

Ｂ． 增加借款可以增加债务价值以及企业价

值， 但不一定增加股东财富， 因此企业价

值最大化不是财务目标的准确描述

Ｃ． 追加投资资本可以增加企业的股东权益

价值， 但不一定增加股东财富， 因此股东

权益价值最大化不是财务目标的准确描述

Ｄ． 财务目标的实现程度可以用股东权益

的市场增加值度量

７． 假设市场是完全有效的， 基于资本市场有

效原则可以得出的结论有（　 ）。
Ａ． 在证券市场上， 购买和出售金融工具

的交易的净现值等于零

Ｂ． 股票的市价等于股票的内在价值

Ｃ． 账面利润始终决定着公司股票价格
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Ｄ． 财务管理目标是股东财富最大化

８． 根据有效市场假说， 下列说法中正确的

有（　 ）。
Ａ． 只要所有的投资者都是理性的， 市场

就是有效的

Ｂ． 只要投资者的理性偏差具有一致倾向，
市场就是有效的

Ｃ． 只要投资者的理性偏差可以互相抵消，
市场就是有效的

Ｄ． 只要有专业投资者进行套利， 市场就

是有效的

９． 下列金融资产中， 属于固定收益证券的

有（　 ）。
Ａ． 固定利率债券 Ｂ． 浮动利率债券

Ｃ． 可转换债券 Ｄ． 优先股

１０． 在有 效 资 本 市 场 上， 管 理 者 可 以 通

过（　 ）。
Ａ． 财务决策增加公司价值从而提升股票

价格

Ｂ． 从事利率、 外汇等金融产品的投资交

易获取超额利润

Ｃ． 关注公司股价对公司决策的反映而获

得有益信息

Ｄ． 改变会计方法增加会计盈利从而提升

股票价格

１１． 下列关于金融市场的说法中， 正确的

有（　 ）。
Ａ． 货币市场的主要功能是保持金融资产

的流动性

Ｂ． 资本市场的主要功能是进行长期资本

的融通

Ｃ． 股票的风险小于债务金融工具

Ｄ． 按照证券的资金来源不同， 金融市场

分为债务市场和股权市场

１２． 以下属于狭义利益相关者的有（　 ）。
Ａ． 经营者 Ｂ． 债权人

Ｃ． 供应商 Ｄ． 工会组织

１３． 金融市场的基本功能包括（　 ）。
Ａ． 风险分配功能 Ｂ． 价格发现功能

Ｃ． 调节经济功能 Ｄ． 资金融通功能

１４． 如果资本市场半强式有效， 投资者（　 ）。
Ａ． 通过技术分析不能获得超额收益

Ｂ． 运用估价模型不能获得超额收益

Ｃ． 通过基本面分析不能获得超额收益

Ｄ． 利用非公开信息不能获得超额收益

１５． 下列有关有效资本市场的说法中， 不正

确的有（　 ）。
Ａ． 实际上没有完全有效的市场， 但是存

在完全无效的市场

Ｂ． 在现实中， 对于不同的投资人， 市场

的有效性相同

Ｃ． 在半强式有效市场上， 市场的价格不

仅反映历史信息， 还能反映一部分内幕

信息

Ｄ． 对强式有效市场的检验， 主要考察

“内幕者”参与交易时能否获得利润

一、 单项选择题

１． Ｃ　 【解析】 股东通常同时采取监督和激励

两种方式来协调自己和经营者的目标。 尽

管如此， 仍不可能使经营者完全按照股东

的意愿行动， 经营者仍然可能采取一些对

自己有利而不符合股东利益最大化的决

策， 并由此给股东带来一定的损失。 监督

成本、 激励成本和偏离股东目标的损失之

间， 此消彼长， 相互制约。 股东要权衡轻

重， 力求找出能使监督成本、 激励成本和

偏离股东目标的损失三项之和最小的解决

办法， 它就是最佳的解决办法。
２． Ｃ　 【解析】 债权人把资金借给企业， 其目

标是到期时收回本金， 并获得约定的利息
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收入； 选项 ＡＢＤ 的结果都是提高了权益资

金的比重， 降低了负债比重， 这样债权人

资金的偿还就更有保证； 选项 Ｃ 发行公司

债券， 这是举借新债， 增加了原有债务的

风险， 不符合债权人的目标。
３． Ｄ　 【解析】 净利润是公司收益的会计计

量， 选项 Ｄ 的说法错误。
４． Ｄ　 【解析】 货币市场工具包括短期国债

（在英美称国库券）、 可转让存单、 商业票

据、 银行承兑汇票等， 所以选项 Ｄ 正确。
５． Ｂ　 【解析】 在不同投资者之间买卖流通所

形成的市场是流通市场。
６． Ａ　 【解析】 判断证券市场弱式有效的标志

是有关证券的历史信息对证券的现在和未

来价格变动没有任何影响。 反之， 如果有

关证券的历史信息对证券的价格变动仍有

影响， 则证券市场尚未达到弱式有效。
７． Ｃ　 【解析】 不存在变动收益证券， 选项 Ａ

错误。 固定收益证券的收益与发行人的财

务状况相关程度低， 除非发行人破产或违

约， 证券持有人将按规定数额取得收益，
选项 Ｂ 错误。 由于衍生品的价值依赖于其

他证券， 因此选项 Ｄ 错误。 权益证券的收

益与发行人的财务状况相关程度高， 其持

有人非常关心公司的经营状况， 因此选

项 Ｃ 正确。
８． Ｃ　 【解析】 实证研究表明， 投资基金没有

“跑赢大盘”， 说明市场属于半强式有效

市场。
９． Ａ　 【解析】 选项 Ｂ 的正确说法应该是任何

投资者都不能获得超额收益； 三个条件中

只要有一个存在， 市场就将是有效的， 所

以选项 Ｃ 的说法不正确； 市场有效性并不

要求所有的非理性预期都会相互抵消， 所

以选项 Ｄ 的说法不正确。
１０． Ｂ　 【解析】 半强式有效资本市场的价格

不仅反映历史信息， 还能反映所有的公

开信息。
１１． Ｂ　 【解析】 本题中， 根据“通过内幕消息

可以获得超额收益”可知， 市场上股票的

价格不能反映内部信息， 所以， 不是强

式有效市场， 而是半强式有效市场。
二、 多项选择题

１． ＡＣＤ　 【解析】 股份有限公司的所有者权

益被划分为若干股权份额， 每个份额可以

单独转让， 无须经过其他股东同意， 公司

制企业容易转让所有权。
２． ＣＤ　 【解析】 债权人为了防止其利益被损

害， 除了寻求立法保护， 如破产时先行接

管、 先于股东分配剩余财产之外， 通常会

采取以下制度性措施： ①在借款合同中加

入限制性条款， 如规定贷款的用途、 规定

不得发行新债或者限制发行新债的额度

等； ②发现公司有损害其债权利益意图

时， 拒绝进一步合作， 不再提供新的贷款

或提前收回贷款。 选项 ＣＤ 的说法正确。
３． ＣＤ　 【解析】 狭义的利益相关者是指除股

东、 债权人和经营者之外的、 对企业现金

流量有潜在索偿权的人。
４． ＡＢＤ　 【解析】 资本资产定价模型解决了

股权资本成本估计的问题， 但是无法解决

债务资本成本的问题， 进而不能仅仅依照

此模型对加权平均资本成本进行计算

衡量。
５． ＢＣＤ　 【解析】 货币市场工具包括国库券、

可转 让 存 单、 商 业 票 据、 银 行 承 兑 汇

票等。
６． ＢＣＤ　 【解析】 利润最大化仅仅是企业财

务目标的一种， 所以， 选项 Ａ 的说法不正

确； 财务目标的准确表述是股东财富最大

化， 企业价值＝权益价值＋债务价值， 企业

价值的增加， 是由于权益价值增加和债务

价值增加引起的， 只有在债务价值以及股

东投入资本不变的情况下， 企业价值最大

化才是财务目标的准确描述， 所以， 选

项 Ｂ 的说法正确； 股东财富的增加可以用

股东权益的市场价值与股东投资资本的差

额来衡量， 只有在股东投资资本不变的情

况下， 股价的上升才可以反映股东财富的

增加， 所以， 选项 Ｃ 的说法正确； 股东财
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富的增加被称为“权益的市场增加值”， 权

益的市场增加值就是企业为股东创造的价

值， 所以， 选项 Ｄ 的说法正确。
７． ＡＢ　 【解析】 价值决定了公司股票的价

格， Ｃ 选项的说法不正确； 在有效资本市

场上， 只获得与投资风险相称的报酬， 也

就是与资本成本相同的报酬， 很难增加股

东财富。 股东财富最大化不是以资本市场

有效为前提的， 所以 Ｄ 选项的说法不

正确。
８． ＡＣＤ　 【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。 这三个条件只要有一个存在， 资本市

场就会是有效的。 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”指的是如果有专业

的投资者进行套利， 则就能够抵消业余投

资者的投机， 使市场保持有效。 所以， 选

项 Ｄ 是答案。
９． ＡＢＤ　 【解析】 固定收益证券是指能够提

供固定或根据固定公式计算出来的现金流

的证券。 浮动利率债券的利率虽然是浮动

的， 但是规定有明确的计算方法， 所以，
也属于固定收益证券， 即选项 Ｂ 也是

答案。
１０． ＡＣ　 【解析】 在有效资本市场， 管理者不

能通过改变会计方法提升股票价格， 因

此选项 Ｄ 不是答案； 管理者不能通过金

融投机获利， 因此选项 Ｂ 不是答案。 在

有效资本市场中， 财务决策会改变企业

的经营和财务状况， 而企业状况会及时

被市场价格所反映， 因此关注自己公司

的股价是有益的， 选项 ＡＣ 是本题答案。
１１． ＡＢ　 【解析】 股票的收益不固定， 因此风

险比债务工具大， 所以选项 Ｃ 的说法不

正确； 按照证券的不同属性， 金融市场

分为债务市场和股权市场， 所以选项 Ｄ
的说法不正确。

１２． ＣＤ　 【解析】 狭义的利益相关者是除了股

东、 债权人和经营者之外的所有的利益

相关者， 所以本题答案是选项 ＣＤ。
１３． ＡＤ　 【解析】 金融市场的功能包括： ①资

金融通功能； ②风险分配功能； ③价格

发现功能； ④调节经济功能； ⑤节约信

息成本。 其中前两项属于基本功能， 后

三项属于附带功能。
１４． ＡＢＣ　 【解析】 如果市场半强式有效， 技

术分析、 基本面分析和各种估价模型都

是无效的。 此时通过非公开信息（内部信

息）是可以获得超额收益的。
１５． ＡＢＣＤ　 【解析】 实际上没有完全有效的

市场， 也没有完全无效的市场， 市场总

是在一定程度上有效。 因此， 选项 Ａ 的

说法不正确。 对于不同的投资人， 市场

的有效性可能不同。 聪明的投资者会发

现市场的机会， 成功地从低估资产中获

取利润， 并会把股价推向均衡价格。 对

于普通投资者来说， 在同一市场中却难

以找到赚钱的机会。 因此， 选项 Ｂ 的说

法不正确。 在半强式有效市场上， 市场

的价格不能反映内幕信息。 因此， 选项 Ｃ
的说法不正确。 对强式有效市场的检验，
主要考察“内幕者”参与交易时能否获得

超额利润。 因此， 选项 Ｄ 的说法不正确。

６００
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扫 我 做 试 题

一、 单项选择题

１． 下列有关财务报表分析局限性的有关说法

中， 不正确的是（　 ）。
Ａ． 财务报表中的数据用于预测未来发展

趋势， 只有参考价值， 并非绝对合理

Ｂ． 财务报表是根据会计准则编制， 在可靠

性原则指引下， 能准确地反映企业的客观

实际

Ｃ． 在比较分析法下， 即使和同行标准比

较， 也有可能得出不合理的结论

Ｄ． 不同企业计算出来的同一财务指标，
也并非一定具有可比性

２． 下列事项中， 有助于提高公司短期偿债能

力的是（　 ）。
Ａ． 利用短期借款增加对流动资产的投资

Ｂ． 为扩大营业面积， 与租赁公司签订一项

新的长期房屋租赁合同

Ｃ． 补充长期资本， 使长期资本的增加量超

过长期资产的增加量

Ｄ． 提高流动负债中的无息负债比率

３． 下列各项中， 不属于速动资产的是（　 ）。
Ａ． 现金

Ｂ． 产成品

Ｃ． 应收账款

Ｄ． 交易性金融资产

４． 已知甲公司上年的利润表中的财务费用为

１２０ 万元， 上年的资本化利息为 ２０ 万元。
上年的净利润为 ４００ 万元， 所得税费用为

１００ 万元。 假设财务费用全部由利息费用

构成， 则上年利息保障倍数为（　 ）。

Ａ． ４􀆰 ４３ Ｂ． ５􀆰 １７
Ｃ． ４􀆰 ５７ Ｄ． ５􀆰 ３３

５． 现金流量与负债比率是反映公司长期偿债

能力 的 一 个 财 务 指 标， 在 计 算 指 标

时（　 ）。
Ａ． 通常使用长期负债的年末余额作为

分母

Ｂ． 通常使用长期负债的年初余额和年末余

额的平均值作为分母

Ｃ． 通常使用全部负债的年末余额作为分母

Ｄ． 通常使用全部负债的年初余额和年末

余额的平均值作为分母

６． 现金流量比率是反映企业短期偿债能力的

一个财务指标。 在计算年度现金流量比率

时， 通常使用流动负债的（　 ）。
Ａ． 年初余额

Ｂ． 年末余额

Ｃ． 年初余额和年末余额的平均值

Ｄ． 各月末余额的平均值

７． 某企业 ２０１６ 年营业收入为 ３６ ０００ 万元， 流

动资产平均余额为 ４ ０００ 万元， 固定资产

平均余额为 ８ ０００ 万元。 假定没有其他资

产， 则该企业 ２０１６ 年的总资产周转率

为（　 ）。
Ａ． ３􀆰 ０ Ｂ． ３􀆰 ４
Ｃ． ２􀆰 ９ Ｄ． ３􀆰 ２

８． 爱华公司 ２０１８ 年度营业收入为 １５ ０１０ 万

元， ２０１８ 年年末应收票据、 应收账款账面

价值共计 ２ ０５０ 万元， ２０１８ 年年初应收票

据、 应收账款账面价值共计 １ ０７０ 万元。

７００
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补充资料中显示， ２０１８ 年年初、 年末坏账

准备余额分别为 ２０ 万元和 ３０ 万元。 则

２０１８ 年爱华公司的应收账款周转次数为

（　 ）次。
Ａ． ９􀆰 ４７ Ｂ． ９􀆰 ６２
Ｃ． ９􀆰 ８３ Ｄ． ９􀆰 ９９

９． 甲公司上年净利润为 ２５０ 万元， 流通在外

的普通股的加权平均股数为 １００ 万股， 优

先股为 ５０ 万股， 优先股股息为每股 １ 元。
如果上年末普通股的每股市价为 ３０ 元， 甲

公司的市盈率为（　 ）。
Ａ． １２ Ｂ． １５
Ｃ． １８ Ｄ． ２２􀆰 ５

１０． 甲公司 ２０１８ 年的营业净利率比 ２０１７ 年下

降 ５％， 总资产周转率提高 １０％， 假定其

他条 件 与 ２０１７ 年 相 同， 那 么 甲 公 司

２０１８ 年 的 权 益 净 利 率 比 ２０１７ 年 提

高（　 ）。
Ａ． ４􀆰 ５％ Ｂ． ５􀆰 ５％
Ｃ． １０％ Ｄ． １０􀆰 ５％

１１． 某公司今年与上年相比， 营业收入增长

１０％， 净利润增长 ８％， 资产总额增加

１２％， 负债总额增加 ９％。 可以判断， 该

公司权益净利率比上年（　 ）。
Ａ． 提高 Ｂ． 降低

Ｃ． 不变 Ｄ． 不确定

１２． 在上市公司杜邦财务分析体系中， 最具

有综合性的财务指标是（　 ）。
Ａ． 营业净利率

Ｂ． 权益净利率

Ｃ． 总资产净利率

Ｄ． 总资产周转率

１３． 下列关于管理用财务分析体系的公式中，
不正确的是（　 ）。
Ａ． 税后利息率＝税后利息费用 ／ 净负债

Ｂ． 权益净利率＝经营差异率×净财务杠杆

Ｃ． 权益净利率＝净经营资产净利率＋杠杆

贡献率

Ｄ． 净经营资产净利率 ＝ 税后经营净利

率×净经营资产周转次数

１４． 企业按内含增长率增长的情况下， 其资

产负债率（　 ）。
Ａ． 上升 Ｂ． 下降

Ｃ． 不变 Ｄ． 不确定

１５． 甲公司 ２０１７ 年经营资产销售百分比为

７０％， 经营负债销售百分比为 ３７％。 假设

甲公司 ２０１８ 年上述比率保持不变， 采用

内含增长方式支持销售增长， 预计销售

增长率为 １０％， 预计营业净利率为 １０％，
则预计 ２０１８ 年股利支付率为（　 ）。
Ａ． ７０％ Ｂ． ３０％
Ｃ． ４８％ Ｄ． ４０％

１６． 某企业 ２０ × １ 年年末经营资产总额为

４ ０００ 万元， 经营负债总额为 ２ ０００ 万元。
该企业预计 ２０ × ２ 年度的营业收入比

２０×１ 年度增加 １０％（即增加 １００ 万元），
预计 ２０ × ２ 年度留存收益的增加额为

５０ 万元， 可以动用的金融资产为 １０ 万

元。 则该企业 ２０×２ 年度对外融资需求为

（　 ）万元。
Ａ． ０ Ｂ． ２ ０００
Ｃ． １ ９５０ Ｄ． １４０

１７． 甲公司是一家电器销售企业， 每年 ６ ～
１０ 月是销售旺季， 管理层拟用存货周转

率评价全年存货管理业绩， 适合使用的

公式是（　 ）。
Ａ． 存货周转率＝销售收入 ／ 年初和年末存

货金额的平均数

Ｂ． 存货周转率＝销售收入 ／ 各月末存货金

额的平均数

Ｃ． 存货周转率＝销售成本 ／ 年初和年末存

货金额的平均数

Ｄ． 存货周转率＝销售成本 ／ 各月末存货金

额的平均数

１８． 某企业 ２０１６ 年末的股东权益为 ２ ２００ 万

元， ２０１６ 年的利润留存为 ２００ 万元。 该

企业 ２０１７ 年经营效率和财务政策与上年

相同， 没有发行新股和回购股票。 若

２０１７ 年的净利润为 ５５０ 万元， 则 ２０１７ 年

股利支付额为（　 ）万元。

８００
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Ａ． ３５０ Ｂ． ２００
Ｃ． ２２０ Ｄ． ３３０

１９． 甲公司 ２０１７ 年的可持续增长率为 ３０％，
营业净利率为 ２０％， 年末净经营资产周

转次数为 ２ 次， 股利支付率为 ６０％， 年末

净经营资产为 ７２０ 万元， 则年末股东权益

为（　 ）万元。
Ａ． ５００ Ｂ． ２５０
Ｃ． １００ Ｄ． 无法计算

２０． 甲公司上年末股东权益总额为 １ ０００ 万

元， 流通在外的普通股股数为 ２００ 万股，
上年流通在外普通股加权平均股数为

１８０ 万股； 优先股为 ２０ 万股， 清算价值

为每股 ５ 元， 拖欠股利为每股 ３ 元。 如果

上年末普通股的每股市价为 ６３ 元， 甲公

司的市净率为（　 ）。
Ａ． １５ Ｂ． １４
Ｃ． １２ Ｄ． １３􀆰 ４９

２１． 已知某企业 ２０１９ 年的资产负债率 （年

末）为 ４０％， 股利支付率为 ６０％， 可持续

增长率为 ８％， 年末股东权益总额为 ２
４００ 万元， 则该企业 ２０１９ 年的净利润为

（　 ）万元。
Ａ． ４８８􀆰 ３２ Ｂ． ９６０
Ｃ． ４８０ Ｄ． ４４４􀆰 ４８

２２． 甲公司 ２０１８ 年的营业净利率为 ９％， 期末

净经营资产周转次数为 ２􀆰 ５ 次， 企业的股

利支付率为 ６０％， 则根据期初股东权益

计算的可持续增长率为 １３􀆰 ５％， 则企业

期末净经营资产期初权益乘数为（　 ）。
Ａ． １􀆰 ５ Ｂ． ２􀆰 ５
Ｃ． １ Ｄ． １􀆰 ３３

２３． 如果实体现金流量为正数， 则它的使用

途径不包括（　 ）。
Ａ． 购买经营资产

Ｂ． 向股东支付股利

Ｃ． 购买金融资产

Ｄ． 从股东处回购股票

二、 多项选择题

１． 权益乘数为 ４， 则（　 ）。

Ａ． 资产权益率为 ２５％
Ｂ． 资产负债率为 １ ／ ４
Ｃ． 产权比率为 ３
Ｄ． 资产负债率为 ７５％

２． 下列关于资产负债率、 权益乘数和产权比

率之间关系的表达式中， 正确的是（　 ）。
Ａ． 权益乘数－产权比率＝ １
Ｂ． 权益乘数＝ １ ／ （１－资产负债率）
Ｃ． 资产负债率×权益乘数＝产权比率

Ｄ． （１＋产权比率）×（１－资产负债率）＝ １
３． 若负债大于股东权益， 在其他条件不变的

情况下， 下列经济业务可能导致产权比率

下降的有（　 ）。
Ａ． 发行可转换公司债券

Ｂ． 可转换公司债券转换为普通股

Ｃ． 偿还银行借款

Ｄ． 接受所有者投资

４． 下 列 关 于 流 动 比 率 的 表 述 中 正 确 的

有（　 ）。
Ａ． 从企业的角度看， 流动比率越高越好

Ｂ． 不同企业的流动比率没有统一的衡量

标准

Ｃ． 流动比率是对企业短期偿债能力的粗略

估计

Ｄ． 流动比率高， 并不意味着企业就一定

具有很强的短期偿债能力

５． 已 知 某 企 业 ２０１７ 年 平 均 资 产 总 额 为

１ ０００ 万元， 平均资产负债率为 ５０％， 负债

的平均利率为 １０％， 利息保障倍数为 １，
假设不存在资本化利息， 下列说法中正确

的有（　 ）。
Ａ． 利润总额为 ０
Ｂ． 净利润为 ０
Ｃ． 财务杠杆系数为 １
Ｄ． 息税前利润为 ０

６． 下列有关偿债能力的说法中， 正确的

有（　 ）。
Ａ． 计算营运资金使用的流动资产和流动

负债， 通常可以直接取自资产负债表

Ｂ． 流动比率高则短期偿债能力强

９００
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Ｃ． 产权比率与权益乘数对评价偿债能力的

作用一致

Ｄ． 如果企业存在很快变现的长期资产，
会增加企业的短期偿债能力

７． 某公司当年经营利润很多， 却不能偿还当

年债务， 为查清原因， 应检查的财务比率

有（　 ）。
Ａ． 利息保障倍数 Ｂ． 流动比率

Ｃ． 存货周转率 Ｄ． 应收账款周转率

８． 下列关于应收账款周转率指标的说法中，
正确的有（　 ）。
Ａ． 营业收入指扣除销售折扣和折让后的

销售净额

Ｂ． 应收账款包括会计报表中的“应收账

款”和“应收票据”等全部赊销账款

Ｃ． 应收账款为扣除坏账准备的金额

Ｄ． 该指标容易受季节性、 偶然性等因素

的影响

９． 存在优先股的情况下， 下列计算式子中正

确的有（ ）。
Ａ． 每股收益 ＝ （净利润－优先股股利） ／ 流
通在外普通股股数

Ｂ． 每股净资产 ＝股东权益总额 ／ 流通在外

普通股股数

Ｃ． 每股营业收入 ＝营业收入 ／ 流通在外普

通股加权平均股数

Ｄ． 每股股利 ＝普通股股东股利总额 ／ 流通

在外普通股股数

１０． 假设其他条件不变， 下列计算方法的改

变会 导 致 应 收 账 款 周 转 天 数 减 少 的

有（　 ）。
Ａ． 从使用赊销额改为使用营业收入进行

计算

Ｂ． 从使用应收账款平均余额改为使用应

收账款平均净额进行计算

Ｃ． 从使用应收账款全年日平均余额改为

使用应收账款旺季的日平均余额进行

计算

Ｄ． 从使用已核销应收账款坏账损失后的

平均余额改为核销应收账款坏账损失前

的平均余额进行计算

１１． 甲公司 ２０ × １ 年的税后经营净利润为

２５０ 万元， 折旧与摊销为 ５５ 万元， 经营

营运资本增加 ８０ 万元， 分配股利 ５０ 万

元， 税后利息费用为 ６５ 万元， 净负债增

加 ５０ 万元， 公司当年未发行权益证券。
下列说法中， 正确的有（　 ）。
Ａ． 公司 ２０ × １ 年的营业现金毛流量为

２２５ 万元

Ｂ． 公司 ２０ × １ 年的债务现金流量为 ５０
万元

Ｃ． 公司 ２０ × １ 年的实体现金流量为 ６５
万元

Ｄ． 公司 ２０×１ 年的资本支出为 １６０ 万元

１２． 假设其他因素不变， 下列变动中有利于

减少企业外部融资额的有（　 ）。
Ａ． 提高存货周转率 Ｂ． 提高产品毛利率

Ｃ． 提高权益乘数 Ｄ． 提高股利支付率

１３． 甲企业 ２０×１ 年的可持续增长率为 １５％，
预计 ２０×２ 年不增发新股和回购股票， 营

业净利率下降， 总资产周转次数、 利润

留存率和权益乘数不变， 则（　 ）。
Ａ． ２０×２ 年实际增长率高于 １５％
Ｂ． ２０×２ 年可持续增长率低于 １５％
Ｃ． ２０×２ 年实际增长率低于 １５％
Ｄ． ２０×２ 年可持续增长率高于 １５％

１４． 已知 ＡＢＣ 公司 ２０ × １ 年年营业收入为

１０ ０００ 万元， 若预计 ２０×２ 年通货膨胀率

为 ５％， 公司销量下降 ２％， 所确定的外

部融资占销售增长的百分比为 ３０％， 则

下列计算结果中正确的是（　 ）。
Ａ． 预计销售增长率为 ３％
Ｂ． 预计销售增长率为 ２􀆰 ９％
Ｃ． 外部融资额为 ９０ 万元

Ｄ． 外部融资额为 ８７ 万元

１５． 下列关于可持续增长率的说法中， 错误

的有（　 ）。
Ａ． 可持续增长率是指企业仅依靠内部筹

资时， 可实现的销售增长率

Ｂ． 可持续增长率是指不改变经营效率和

０１０
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财务政策时， 可实现的销售增长率

Ｃ． 在经营效率和财务政策不变时， 可持

续增长率等于实际增长率

Ｄ． 在可持续增长状态下， 企业的资产、
负债和权益保持同比例增长

１６． 假设其他因素不变， 下列变动中有助于

提高杠杆贡献率的有（　 ）。

Ａ． 提高净经营资产净利率

Ｂ． 降低负债的税后利息率

Ｃ． 减少净负债的金额

Ｄ． 减少净经营资产周转次数

三、 计算分析题

１． 甲公司 ２０１８ 年度简化资产负债表如下：

资产负债表 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 单位： 万元

资产 负债及股东权益

货币资金 ５０ 应付账款 １００

应收账款 ？ 长期借款 ？

存货 ？ 实收资本 １００

固定资产 ？ 留存收益 １００

资产合计 ？ 负债及股东权益合计 ？

甲公司其他有关财务指标如下：
（１）长期借款与股东权益之比： ０􀆰 ５；
（２）营业成本与营业收入比率： ９０％；
（３）存货周转率（按照营业成本计算， 存货

按年末数）： ９ 次；
（４）应收账款周转天数（按营业收入和应收

账款年末数计算）： １８􀆰 ２５ 天；
（５） 总资产周转率 （总资产按年末数计

算）： ２􀆰 ５ 次。
要求： 利用上述资料， 填充该公司资产负

债表的空白部分（１ 年按 ３６５ 天计算）。
２． 甲公司为一家制衣公司， 该公司的相关资

料如下：
【资料一】 最近 ２ 年传统的简要资产负债

表（单位： 万元）。

项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末 项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末

货币资金 ４５ ２５ 短期借款 ４５ ６７􀆰 ５

应收账款 １１５ １４５ 应付账款 ９０ １１０

存货 ８５ １５０ 其他应付款 ２２􀆰 ５ ２５

预付账款 １５ １７􀆰 ５ 长期借款 ６０ ５０

固定资产净值 １９５ １８２􀆰 ５ 股东权益 ２３７􀆰 ５ ２６７􀆰 ５

资产总计 ４５５ ５２０ 负债及股东权益 ４５５ ５２０

除短期和长期借款外， 其他资产负债表项

目均为经营性质。
【资料二】 最近 ２ 年传统的简要利润表（单
位： 万元）。

项目 ２０１８ 年 ２０１９ 年

营业收入 ６７５ ８００

减： 营业成本 ５１０ ６０７􀆰 ５

销售费用及管理费用 ８２􀆰 ５ １００

续表

项目 ２０１８ 年 ２０１９ 年

财务费用 １０ １２􀆰 ５

利润总额 ７２􀆰 ５ ８０

所得税费用 ２２􀆰 ５ ２５

净利润 ５０ ５５

其中： 股利 ３７􀆰 ５ ２５

利润留存 １２􀆰 ５ ３０

１１０
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经营损益所得税和金融损益所得税根据当

年实际负担的平均所得税率进行分摊。
要求：
（１）编制管理用资产负债表。
（２）编制管理用利润表。
（３）计算 ２０１９ 年的实体现金流量、 债务现

金流量和股权现金流量。
３． 甲公司是一家制造业企业， 为做好财务计

划， 甲公司管理层拟采用管理用财务报表

进行分析， 相关材料如下：
（１）甲公司 ２０１９ 年的重要财务报表数据

（单位： 万元）：

资产负债表项目 ２０１９ 年末

货币资金 ６００

应收账款 １ ６００

存货 １ ５００

长期股权投资 １ ０００

固定资产 ７ ３００

资产合计 １２ ０００

应付账款 ３ ０００

长期借款 ３ ０００

股东权益 ６ ０００

负债及股东权益合计 １２ ０００

利润表项目 ２０１９ 年度

营业收入 ２０ ０００

减： 营业成本 １２ ０００

税金及附加 ６４０

管理费用 ４ ０００

财务费用 １６０

加： 投资收益 １００

利润总额 ３ ３００

减： 所得税费用 ８００

净利润 ２ ５００

（２）甲公司没有优先股， 股东权益变动均

来自利润留存， 经营活动所需的货币资金

是本年营业收入的 ２％， 投资收益均来自

长期股权投资。
（３）根据税法相关规定， 甲公司长期股权

投资收益不缴纳所得税， 其他损益的所得

税税率为 ２５％。
（４）甲公司使用固定股利支付率政策， 股

利支付率为 ６０％， 经营性资产、 经营性负

债与营业收入保持稳定的百分比关系。
要求：
（１）根据上述资料， 完善如下的管理用财

务报表。

管理用资产负债表 ２０１９ 年末

经营性资产总计 １１ ８００

经营性负债总计 ３ ０００

净经营资产总计 ？

金融负债 ３ ０００

金融资产 ２００

净负债 ？

股东权益 ？

净负债及股东权益总计 ？

【备注】 根据“经营活动所需的货币资金是

本年营业收入的 ２％”以及 ２０１９ 年营业收

入为 ２０ ０００ 万元可知， ２０１９ 年的货币资金

６００ 万元中属于经营资产的 ＝ ２０ ０００×２％ ＝
４００（万元）， 属于金融资产的 ＝ ６００－４００ ＝
２００（万元）。

管理用利润表 ２０１９ 年度

税前经营利润 ３ ４６０

减： 经营利润所得税 ？

税后经营净利润 ？

利息费用 ？

减： 利息费用抵税 ？

税后利息费用 ？

净利润 ？

【备注】 长期股权投资收益属于经营性收

益， 所以， 税前经营利润＝利润总额＋财务

费用＝ ３ ３００＋１６０＝ ３ ４６０（万元）。
（２）假设甲公司目前已达到稳定状态， 经

营效率和财务政策保持不变， 且不增发新

股和回购股票， 可以按照之前的利率水平

在需要的时候取得借款， 不变的营业净利

２１０
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率可以涵盖新增的负债利息， 计算甲公司

２０２０ 年的可持续增长率。
（３）假设甲公司 ２０２０ 年销售增长率为 ２５％，
在营业净利率与股利支付率不变、 ２０１９ 年年

末金融资产都可动用的情况下， 用销售百分

比法预测 ２０２０年的外部融资额。

（４）从经营效率和财务政策是否变化角度，
回答上年可持续增长率、 本年可持续增长

率、 本年实际增长率之间的关系。
４． Ｂ 公司是一家生产企业， 其财务分析采用管

理用财务报表分析体系。 该公司 ２０１８ 年、
２０１９年管理用财务报表相关历史数据如下：

单位： 万元

项目
金额

２０１９ 年 ２０１８ 年

资产负债表项目（年末）：

净负债 ６００ ４００

股东权益 １ ６００ １ ０００

净经营资产 ２ ２００ １ ４００

利润表项目（年度）：

销售收入 ５ ４００ ４ ２００

税后经营净利润 ４４０ ２５２

减： 税后利息费用 ４８ ２４

净利润 ３９２ ２２８

要求：
（１）假设 Ｂ 公司上述资产负债表的年末金

额可以代表全年平均水平， 请分别计算 Ｂ
公司 ２０１８ 年、 ２０１９ 年的净经营资产净利

率、 经营差异率和杠杆贡献率。
（２）利用因素分析法， 按照净经营资产净利

率差异、 税后利息率差异和净财务杠杆差异

的顺序， 定量分析 ２０１９年权益净利率各驱动

因素相比上年的变动对权益净利率相比上年

的变动的影响程度（以百分数表示）。
（３）Ｂ 公司２０２０年的目标权益净利率为２５％。
假设该公司 ２０２０ 年保持 ２０１９ 年的资本结构

和税后利息率不变， 净经营资产周转次数可

提高到 ３次， 税后经营净利率至少应达到多

少才能实现权益净利率目标？
５． Ｂ 公司 ２０１９ 年财务报表主要数据如下表所

示（单位： 万元）。

项目 ２０１９ 年实际

营业收入 ４ ８００

净利润 ２４０

本期分配股利 ７２

本期留存利润 １６８

流动资产 ３ ８２８

固定资产 ２ ７００

资产总计 ６ ５２８

流动负债 １ ８００

长期负债 １ ２００

３１０
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续表

项目 ２０１９ 年实际

负债合计 ３ ０００

实收资本 ２ ４００

期末未分配利润 １ １２８

股东权益合计 ３ ５２８

负债及股东权益总计 ６ ５２８

假设 Ｂ 公司资产均为经营性资产， 流动负

债均为经营负债， 经营性资产和流动负债

与营业收入是同比例变动的， 长期负债为

金融负债， 不变的营业净利率可以涵盖新

增债务增加的利息。
Ｂ 公司 ２０２０ 年的增长策略有三种选择：
（１）高速增长： 销售增长率为 ２０％。 为了

筹集高速增长所需的资金， 公司拟提高财

务杠杆。 在保持 ２０１９ 年的营业净利率、
总资产周转次数和利润留存率不变的情况

下， 将权益乘数（总资产 ／ 所有者权益）提

高到 ２。
（２）可持续增长： 维持目前的经营效率和

财务政策， 并且不增发新股和回购股票。
（３）内含增长： 保持 ２０１９ 年的经营资产销

售百分比和经营负债销售百分比不变， 并

且保持 ２０１９ 年的营业净利率和股利支付

率不变。
要求：
（１）假设 Ｂ 公司 ２０２０ 年选择高速增长策

略， 请预计 ２０２０ 年财务报表的主要数据

（具体项目同上表）， 并计算确定 ２０２０ 年

所需的外部筹资额及其构成。

（２）假设 Ｂ 公司 ２０２０ 年选择可持续增长策

略， 请计算确定 ２０２０ 年所需的外部筹资

额及其构成。
（３）假设 Ｂ 公司 ２０２０ 年选择内含增长策

略， 请计算 ２０２０ 年的内含增长率。
６． 甲公司是一家机械加工企业， 采用管理用

财务报表分析体系进行权益净利率的行业

平均水平差异分析。 该公司 ２０２０ 年主要的

管理用财务报表数据如下：

单位： 万元

项目 ２０２０ 年

资产负债表项目（年末）：

净经营资产 １ ０００

净负债 ２００

股东权益 ８００

利润表项目（年度）：

营业收入 ３ ０００

税后经营净利润 １８０

减： 税后利息费用 １２

净利润 １６８

为了与行业情况进行比较， 甲公司收集了

以下 ２０２０ 年的行业平均财务比率数据：

财务比率 净经营资产净利率 税后利息率 净财务杠杆 权益净利率

行业平均数据 １９􀆰 ５０％ ５􀆰 ２５％ ４０􀆰 ００％ ２５􀆰 ２０％

要求：
（１）基于甲公司管理用财务报表有关数据， 计算下表列出的财务比率（结果填入下方表格

中， 不用列出计算过程）。

财务比率 ２０２０ 年

税后经营净利率

４１０
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续表　

财务比率 ２０２０ 年

净经营资产周转次数

净经营资产净利率

税后利息率

经营差异率

净财务杠杆

杠杆贡献率

权益净利率

（２）计算甲公司权益净利率与行业平均权益净利率的差异， 并使用因素分析法， 按照净经营

资产净利率、 税后利息率和净财务杠杆的顺序， 对该差异进行定量分析。
７． Ａ 公司上年营业收入 ５ ０００ 万元， 净利润 ４００ 万元， 支付股利 ２００ 万元。 上年年末有关资产

负债表资料如下：
单位： 万元

资产 金额 负债和股东权益 金额

经营资产 ７ ０００ 经营负债 ３ ０００

金融资产 ３ ０００ 金融负债 １ ０００

股东权益 ６ ０００

资产合计 １０ ０００ 负债和股东权益合计 １０ ０００

根据过去经验， 需要保留的金融资产最低

为 ２ ８４０ 万元， 以备各种意外支付。
要求：
（１）假设经营资产中有 ８０％与营业收入同

比例变动， 经营负债中有 ６０％与营业收入

同比例变动， 回答下列互不相关的问题：
①若 Ａ 公司既不发行新股也不举借新债，
营业净利率和股利支付率不变， 计算今年

可实现的销售额。
②若今年预计销售额为 ５ ５００ 万元， 营业

净利率变为 ６％， 股利支付率为 ８０％， 同

时需要增加 １００ 万元的长期投资（属于经

营资产）， 其融资总需求和外部融资额为

多少？
③若今年预计销售额为 ６ ０００ 万元， 但 Ａ
公司经预测， 今年可以获得外部融资额

５０４ 万 元， 在 营 业 净 利 率 不 变 的 情 况

下， Ａ 公司今年可以支付多少股利？
④若今年 Ａ 公司销售量增长可达到 ２５％，
据预测产品销售价格将下降 ８％， 但营业

净利率提高到 １０％， 并发行新股 １００ 万

元， 如果计划股利支付率为 ７０％， 其新增

外部负债为多少？
（２）假设预计今年经营资产增加 ２ １６０ 万

元， 经营负债增加 ８００ 万元， 可以获得外

部融资额 ８００ 万元， 营业净利率和股利支

付率不变， 计算今年可实现的销售额。
８． 甲公司上年度财务报表主要数据如下：

单位： 万元

项目 金额

营业收入 ２ ０００

净利润 ２００

股利 ４０

利润留存 １６０

年末负债 １ ２００

年末股东权益 ８００

年末总资产 ２ ０００

要求：
（１）计算上年的营业净利率、 资产周转率、
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利润留存率、 权益乘数和可持续增长率。
（２）假设本年符合可持续增长的全部条件，
计算本年的销售增长率以及营业收入。
（３）假设本年营业净利率提高到 １２％， 利

润留存率降低到 ０􀆰 ４， 不增发新股和回购

股票， 保持其他财务比率不变， 计算本年

的营业收入、 销售增长率、 可持续增长率

和股东权益增长率。
（４）假设本年销售增长率计划达到 ３０％，
不增发新股和回购股票， 其他财务比率指

标不变， 计 算 资 产 周 转 率 应 该 提 高 到

多少。

（５）假设本年销售增长率计划达到 ３０％，
不增发新股和回购股票， 其他财务比率指

标不变， 计 算 营 业 净 利 率 应 该 提 高 到

多少。
（６）假设本年销售增长率计划达到 ３０％，
不增发新股和回购股票， 其他财务比率指

标不变， 计算年末权益乘数应该提高到

多少。
四、 综合题

Ｄ 公司上年年末的资产负债表及上年度的

利润表如下所示：

单位： 万元

资产 金额 负债和股东权益 金额

货币资金 ９５ 短期借款 ３００

交易性金融资产 ５ 应付账款 ５３５

应收账款 ４００ 应付职工薪酬 ２５

存货 ４５０ 应付利息 １５

其他流动资产 ５０ 流动负债合计 ８７５

流动资产合计 １ ０００ 长期借款 ６００

其他债权投资 １０ 长期应付款 ４２５

固定资产 １ ９００ 非流动负债合计 １ ０２５

其他非流动资产 ９０ 负债合计 １ ９００

非流动资产合计 ２ ０００ 股本 ５００

未分配利润 ６００

股东权益合计 １ １００

资产总计 ３ ０００ 负债和股东权益总计 ３ ０００

单位： 万元

项目 金额

一、 营业收入 ４ ５００

减： 营业成本 ２ ２５０

销售及管理费用 １ ８００

财务费用 ７２

资产减值损失 １２

加： 公允价值变动收益 －５

二、 营业利润 ３６１

加： 营业外收入 ８

减： 营业外支出 ６

续表　

项目 金额

三、 利润总额 ３６３

减： 所得税费用（税率 ２５％） ９０􀆰 ７５

四、 净利润 ２７２􀆰 ２５

甲公司没有优先股， 目前发行在外的普通

股为 ５００ 万股， 今 年 初 的 每 股 价 格 为

２０ 元。 公司的货币资金全部是经营活动必

需的资金， 长期应付款是经营活动引起的

长期应付款； 利润表中的资产减值损失是

经营资产减值带来的损失， 公允价值变动
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收益属于交易性金融资产公允价值变动产

生的收益。
甲公司管理层拟用改进的财务分析体系评

价公司的财务状况和经营成果， 并收集了

以下财务比率的行业平均数据：

财务比率 行业平均数据

净经营资产净利率 １６􀆰 ６０％

税后利息率 ６􀆰 ３０％

经营差异率 １０􀆰 ３０％

净财务杠杆 ０􀆰 ５２３６

杠杆贡献率 ５􀆰 ３９％

权益净利率 ２１􀆰 ９９％

为进行本年度财务预测， 甲公司对上年财

务报表进行了修正【提示： 偶发性因素主

要有资产减值损失、 公允价值变动及营业

外收支】， 并将修正后结果作为基期数据。
甲公司今年的预计销售增长率为 ８％， 经

营营运资本、 净经营长期资产、 税后经营

净利润占营业收入的百分比与上年修正后

的基期数据相同。 公司采用剩余股利分配

政策， 以修正后基期的资本结构 （净负

债 ／ 净经营资产）作为今年的目标资本结

构。 公司今年不打算增发新股， 税前借款

利率预计为 ８％， 假定公司年末净负债代

表全年净负债水平， 利息费用根据年末净

负债和预计借款利率计算。 甲公司适用的

所得税税率为 ２５％。 加权平均资本成本

为 １０％。
要求：
（１）计算甲公司上年度的净经营资产（年末

数）、 净负债（年末数）、 税后经营净利润

和税后利息费用。
（２）计算甲公司上年度的净经营资产净利率、
税后利息率、 经营差异率、 净财务杠杆、 杠

杆贡献率和权益净利率， 分析其权益净利率

高于或低于行业平均水平的原因。
（３）填写下表的数据， 不必列出计算过程。

单位： 万元

项目 上年（修正后基期数据）

利润表项目（年度）

营业收入

税后经营净利润

减： 税后利息费用

净利润合计

资产负债表项目（年末）

经营营运资本

净经营长期资产

净经营资产合计

净负债

股本 ５００

未分配利润 ６００

股东权益合计 １ １００

（４）预计甲公司本年度的实体现金流量、
债务现金流量和股权现金流量。
（５）如果甲公司本年及以后年度每年的实

体现金流量保持 ８％的稳定增长， 净负债

的市场价值按账面价值计算， 计算本年年

初每股股权价值， 并判断本年年初的股价

被高估还是被低估。
【提示】 第（４）、 （５） 问考查第 ８ 章的知

识点。
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一、 单项选择题

１． Ｂ　 【解析】 财务报表虽然是按照会计准则

编制的， 但不一定能准确地反映企业的客

观实际。 以同业标准为比较基础， 也并不

一定合理， 因为行业标准并不一定具有代

表性。 不同企业的同一财务指标， 也会受

到诸多因素的影响， 并非严格可比。
２． Ｃ　 【解析】 选项 Ａ 不会增加营运资本， 但

是会增加流动负债， 举个例子说明， 比如

流动资产 ／ 流动负债 ＝ ５ ／ ３， 利用短期借款

增加对流动资产的投资， 会导致流动比率

的分子分母增加的绝对数一致， 假设增加

１， 则流动比率 ＝ ６ ／ ４， 显然 ５ ／ ３ 大于 ６ ／ ４，
降低了流动比率， 短期偿债能力下降， 因

此选项 Ａ 错误； 选项 Ｂ 不影响流动资产和

流动负债， 所以， 选项 Ｂ 错误。 营运资

本＝长期资本－长期资产， 选项 Ｃ 可以导致

营运资本增加， 流动负债不变， 流动比率

提高， 所以， 有助于提高公司短期偿债能

力， 选项 Ｃ 正确。 提高流动负债中的无息

负债比率， 不影响流动负债总额， 也不影

响流动资产， 所以， 不影响短期偿债能

力， 即选项 Ｄ 不是答案。
３． Ｂ　 【解析】 产成品属于存货， 存货属于非

速动资产。
４． Ａ　 【解析】 息税前利润 ＝ ４００＋１００＋１２０ ＝

６２０ （ 万 元 ）， 上 年 的 利 息 保 障 倍 数 ＝
６２０ ／ （１２０＋２０）＝ ４􀆰 ４３。

５． Ｃ　 【解析】 现金流量与负债比率 ＝经营活

动现金流量净额 ／ 负债总额 × １００％， 现金

流量与负债比率公式中的负债总额用期末

数而非平均数， 因为需要偿还的是期末金

额， 而不是平均金额。
６． Ｂ　 【解析】 一般来讲， 现金流量比率中流

动负债采用的是期末数而非平均数， 因为

实际需要偿还的是期末金额， 而非平均

金额。
７． Ａ　 【解析】 总资产周转率 ＝营业收入 ／ 平

均资产总额， 本题中 “假定没有其他资

产”， 所以平均资产总额＝流动资产平均余

额＋固定资产平均余额， 所以 ２０１６ 年的总

资产周转率 ＝营业收入 ／ （流动资产平均余

额＋固定资产平均余额） ＝ ３６ ０００ ／ （４ ０００＋
８ ０００）＝ ３􀆰 ０。

８． Ａ　 【解析】 在计算应收账款周转次数时应

注意， 其中的应收账款包括会计报表中

“应收账款”和“应收票据”等全部赊销账款

在内， 因为应收票据是销售形成的应收款

项的另一种形式。 另外， 应收账款应为未

扣除坏账准备的金额。 因为， 如果按照扣

除坏账准备的金额计算， 其结果是， 计提

坏账准备越多， 应收账款周转率越高、 周

转天数越少， 对应收账款实际管理欠佳的

企业反而会得出应收账款周转情况更好的

错误结论。 还要注意的是， 应收账款在财

务报表上按净额列示。 所以， 本题答案

为： 应收账款周转次数 ＝ １５ ０１０ ／ ［（２ ０５０＋
３０＋１ ０７０＋２０） ／ ２］ ＝ ９􀆰 ４７（次）。

９． Ｂ 　 【解析】 普通股每股收益 ＝ （ ２５０ －
５０） ／ １００ ＝ ２， 市盈率 ＝ 每股市价 ／ 每股收

益＝ ３０ ／ ２ ＝ １５。
１０． Ａ　 【解析】 假设 ２０１７ 年营业净利率、 总

资产周转率、 权益乘数分别为 ａ， ｂ， ｃ；
那 么 ２０１７ 年 的 权 益 净 利 率 为 ａｂｃ；
２０１８ 年的权益净利率＝ ９５％ａ×１１０％ｂ×ｃ ＝
１􀆰 ０４５ａｂｃ； 那么甲公司 ２０１８ 年的权益净

利率比 ２０１７ 年提高 ４􀆰 ５％。
１１． Ｂ　 【解析】 资产总额增加 １２％， 所以（负

债总额＋股东权益）增加 １２％， 因此负债

总额增加 １２％， 同时股东权益增加 １２％，
或者负债和股东权益一个增加小于 １２％，
另一个增加大于 １２％， 从而使得总额增

８１０



　 　 􀳆　 　 第 ２ 章　 财务报表分析和财务预测　 　 　 　 　 　

加等于 １２％。 因此， 资产总额增加 １２％，
负债增加 ９％， 股东权益增加一定大于

１２％。 那么就可以得出， 权益净利率的分

母股东权益的增长大于分子净利润的增

长， 那么权益净利率是降低的， 选项 Ｂ
是正确的。

１２． Ｂ　 【解析】 权益净利率是一个综合性最

强的财务分析指标， 是杜邦分析体系的

起点。
１３． Ｂ　 【解析】 杠杆贡献率 ＝经营差异率×净

财务杠杆， 所以选项 Ｂ 不正确。
１４． Ｄ　 【解析】 在内含增长的情况下， 资产

负债率提高、 下降还是不变， 取决于原

资产负债率与新增部分资产负债率［△经

营负债 ／ （△经营负债＋△留存收益）］的比

较。 前者小于后者， 资产负债率上升；
前者大于后者， 资产负债率下降； 前者

等于后者， 资产负债率不变。
１５． Ａ　 【解析】 ０ ＝ ７０％ － ３７％ － （ １ ＋ １０％） ／

１０％×１０％×（１－预计股利支付率）， 得出：
预计股利支付率＝ ７０％。

１６． Ｄ　 【解析】 外部融资需求 ＝ ４ ０００×１０％－
２ ０００×１０％－５０－１０＝ １４０（万元）。

１７． Ｄ　 【解析】 用存货周转率评价全年存货

管理业绩时， 应该保持分子和分母的口

径一致， 所以， 应当使用“营业成本”计

算， 即选项 Ａ 和 Ｂ 不是答案； 由于本题

中存货项目的数据受季节性因素影响较

大， 因此， 采用 １２ 个月的平均数比采用

年初和年末的平均数计算的结果更真实

可靠， 所以， 选项 Ｃ 不是答案， 选项 Ｄ
是答案。

１８． Ｄ　 【解析】 根据“总资产周转率不变、 权

益乘数不变”可知， ２０１７ 年股东权益增长

率＝销售收入增长率， 又由于根据题意可

知， ２０１７ 年实现了可持续增长， 所以，
２０１７ 年销售增长率 ＝ ２０１６ 年的可持续增

长率＝ ２００ ／ （２ ２００－２００）×１００％ ＝ １０％， 即

２０１７ 年股东权益增长率 ＝ １０％， ２０１７ 年

股东权益增加＝ ２ ２００×１０％ ＝ ２２０（万元）。

由于 ２０１７ 年没有发行新股和回购股票，
所以， ２０１７ 年股东权益增加 ＝ ２０１７ 年利

润留存， 即： ２０１７ 年利润留存 ＝ ２２０ 万

元， 所以， ２０１７ 年股利支付额为 ＝ ５５０－
２２０＝ ３３０（万元）。

１９． Ａ　 【解析】 假设年末净经营资产权益乘

数为 Ｗ， 则： ３０％ ＝ ２０％ × ２ × Ｗ × （ １ －
６０％） ／ ［１－２０％×２×Ｗ×（１－６０％）］， 解得：
Ｗ ＝ １􀆰 ４４， 年末股东权益 ＝ ７２０ ／ １􀆰 ４４ ＝
５００（万元）。

２０． Ａ　 【解析】 每股净资产 ＝普通股股东权

益 ／ 流通在外普通股股数＝［１ ０００－２０×（５＋
３）］ ／ ２００＝ ４􀆰 ２（元 ／ 股）， 市净率 ＝每股市

价 ／ 每股净资产＝ ６３ ／ ４􀆰 ２ ＝ １５。
２１． Ｄ　 【解析】 可持续增长率 ＝ （权益净利

率×利润留存率） ／ （１－权益净利率×利润留

存率）＝ ８％， 带入数据， 即 ８％ ＝ （权益净

利率×４０％） ／ （１－权益净利率×４０％）， 解

得： 权益净利率 ＝ １８􀆰 ５２％， 净利润 ＝ ２
４００×１８􀆰 ５２％ ＝ ４４４􀆰 ４８（万元）。

２２． Ａ　 【解析】 根据期初股东权益计算的可

持续增长率 ＝营业净利率×期末净经营资

产周转次数×期末净经营资产期初权益乘

数×本期利润留存率， 设期末净经营资产

期初权益乘数为 Ｘ， 则 ９％×２􀆰 ５×Ｘ×（１－
６０％）＝ １３􀆰 ５％， 解得 Ｘ＝ １􀆰 ５。

２３． Ａ　 【解析】 从实体现金流量的来源分析，
它是营业现金毛流量超出经营营运资本

增加和资本支出的部分， 即来源于经营

活动； 从实体现金流量的去向（用途）分

析， 它是被用于债务融资活动和权益融

资活动， 即被用于金融活动。
二、 多项选择题

１． ＡＣＤ　 【解析】 权益乘数 ＝总资产 ／ 股东权

益＝ ４， 即总资产＝股东权益×４， 所以资产

权益率 ＝ 股东权益 ／ 总资产× １００％ ＝ １ ／ ４ ×
１００％ ＝ ２５％； 根据总资产 ＝ 总负债＋股东

权益， 以及总资产＝股东权益×４ 可知， 总

负债 ＝ 股东权益 × ３， 资产负债率 ＝ 总负

债 ／ 总资产＝ ３ ／ ４×１００％ ＝ ７５％； 产权比率 ＝

９１０
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总负债 ／ 股东权益＝ ３。
２． ＡＢＣＤ　 【解析】 权益乘数 ＝ １＋产权比率 ＝

１ ／ （１－资产负债率）， 选项 ＡＢＤ 正确； 产

权比率＝负债 ／ 股东权益 ＝资产负债率×权
益乘数， 选项 Ｃ 正确。

３． ＢＣＤ　 【解析】 产权比率是负债总额与股

东权益总额之比。 发行可转换公司债券会

导致负债增加， 因此， 产权比率提高； 可

转换公司债券转换为普通股则会增加权

益， 减少负债， 产权比率降低； 偿还银行

借款会减少负债， 从而使产权比率降低；
接受所有者投资会增加股东权益， 从而产

权比率会降低。 因此， 选项 ＢＣＤ 是答案。
４． ＢＣＤ　 【解析】 流动比率过高则表明企业

流动资产占用较多， 会影响资金的使用效

率和企业的筹资成本。 所以选项 Ａ 的表述

错误； 不存在统一、 标准的流动比率数

值， 不同行业的流动比率， 通常会有明显

的差异。 所以选项 Ｂ 的表述正确； 一般情

况下， 流动比率越高， 反映企业短期偿债

能力越强， 债权人的权益越有保证。 流动

比率假设全部流动资产可变现清偿流动负

债， 实际上， 各项流动资产的变现能力并

不相同而且变现金额可能与账面金额存在

较大差异。 所以选项 Ｃ、 Ｄ 的表述正确。
５． ＡＢ　 【解析】 由利息保障倍数 ＝息税前利

润÷利息支出 ＝ １ 可知， 利润总额为 ０， 不

需要缴纳所得税， 所以净利润也为 ０， 息

税前利润不为 ０。 所以选项 ＡＢ 的说法正

确， 选项 Ｄ 的说法错误； 财务杠杆系数 ＝
息税前利润 ／ （息税前利润－利息）， 在息税

前利润等于利息时， 财务杠杆系数达到无

穷大， 所以选项 Ｃ 的说法错误。
６． ＡＤ　 【解析】 流动比率高不意味着短期偿

债能力一定很强。 因为流动比率假设全部

流动资产可变现清偿流动负债， 实际上，
各项流动资产的变现能力并不相同而且变

现金额可能与账面金额存在较大差异， 因

此， 流动比率是对短期偿债能力的粗略估

计， 还需进一步分析流动资产的构成项

目。 所以选项 Ｂ 的说法错误。 产权比率表

明每 １ 元股东权益相对于负债的金额， 权

益乘数表明每 １ 元股东权益相对于资产的

金额。 所以选项 Ｃ 的说法错误。
７． ＢＣＤ　 【解析】 不能偿还当年债务的主要

原因是短期偿债能力不强， 所以， 选项 Ｂ
是答案； 而存货周转率、 应收账款周转率

反映存货和应收账款的变现能力， 影响企

业短期偿债能力， 所以选项 ＣＤ 也是答案；
由于利息保障倍数反映的是长期偿债能

力， 所以， 选项 Ａ 不是答案。
８． ＡＢＤ　 【解析】 应收账款在财务报表上按

净额列示， 计提坏账准备会使财务报表上

列示的应收账款金额减少， 而营业收入不

变。 其结果是， 计提坏账准备越多， 应收

账款周转率越高、 周转天数越少， 对应收

账款实际管理欠佳的企业反而会得出应收

账款周转情况更好的错误结论。 所以应收

账款应为未扣除坏账准备的金额。
９． ＣＤ　 【解析】 每股收益 ＝ （净利润－优先股

股利） ／ 流通在外普通股加权平均股数， 每

股净资产 ＝ （股东权益总额 － 优先股权

益） ／ 流通在外普通股股数。
１０． ＡＢ　 【解析】 由于赊销额只是营业收入的

一部分， 所以， 从使用赊销额改为使用

营业收入进行计算， 应收账款周转次数

的分子变大， 应收账款周转次数变大，
应收账款周转天数变小， 选项 Ａ 的说法

正确。 从使用应收账款平均余额改为使

用应收账款平均净额进行计算， 应收账

款周转次数的分母变小， 应收账款周转

次数变大， 应收账款周转天数变小， 所

以， 选项 Ｂ 的说法正确。 从使用应收账

款全年日平均余额改为使用应收账款旺

季的日平均余额进行计算， 应收账款周

转次数的分母变大， 应收账款周转次数

变小， 应收账款周转天数变大， 所以，
选项 Ｃ 的说法错误。 从使用已核销应收

账款坏账损失后的平均余额改为核销应

收账款坏账损失前的平均余额进行计算，

０２０
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应收账款周转次数的分母变大， 应收账

款周转次数变小， 应收账款周转天数变

大， 所以， 选项 Ｄ 的说法错误。
１１． ＣＤ 　 【解析】 ２０ × １ 年的营业现金毛流

量＝税后经营净利润＋折旧与摊销 ＝ ２５０＋
５５＝ ３０５（万元）， 所以选项 Ａ 的说法不正

确； ２０×１ 年的债务现金流量 ＝税后利息

费用－净负债增加 ＝ ６５ － ５０ ＝ １５（万元），
所以选项 Ｂ 的说法不正确； ２０×１ 年股权

现金流量 ＝ 股利分配－股权资本净增加，
由于公司当年未发行权益证券， 所以，
股权资本净增加＝ ０， ２０×１ 年股权现金流

量＝ ５０－０ ＝ ５０（万元）， ２０×１ 年实体现金

流量＝股权现金流量＋债务现金流量 ＝ １５＋
５０＝ ６５（万元）， 所以选项 Ｃ 的说法正确；
由于， 营业现金毛流量－经营营运资本增

加－资本支出 ＝实体现金流量， 所以， 资

本支出 ＝营业现金毛流量－经营营运资本

增加－实体现金流量， ２０×１ 年资本支出 ＝
３０５－８０－６５ ＝ １６０（万元）， 所以选项 Ｄ 的

说法正确。
１２． ＡＢ　 【解析】 外部融资额 ＝预计经营资产

增加额－预计经营负债增加额－可动用金

融资产－预计营业收入×营业净利率×（１－
预计股利支付率）， 提高存货周转率会导

致预计的存货金额变小， 从而有利于减

少企业外部融资额； 提高产品毛利率会

导致营业净利率提高， 从而有利于减少

企业外部融资额。
１３． ＢＣ　 【解析】 在不增发新股的情况下， 如

果某年可持续增长率计算公式中的 ４ 个财

务比率中有一个或多个数值比上年下降，
本年的实际销售增长率就会低于上年的

可持续增长率， 本年的可持续增长率就

会低于上年的可持续增长率。 由此可知，
选项 Ｂ、 Ｃ 是答案， 选项 Ａ、 Ｄ 不是答案。

１４． ＢＤ　 【解析】 预计的销售增长率 ＝ （１ ＋

５％）×（１－２％）－１ ＝ ２􀆰 ９％； 相应外部应追

加的 资 金 ＝ １０ ０００ × ２􀆰 ９％ × ３０％ ＝ ８７
（万元）。

１５． ＡＢＣ　 【解析】 可持续增长率是指不发行

新股， 不改变经营效率和财务政策时，
其销 售 所 能 达 到 的 增 长 率， 所 以 选

项 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 的说法不正确； 在可持续增

长状态下， 其资产、 负债和股东权益同

比例增长， 所以选项 Ｄ 的说法正确。
１６． ＡＢ　 【解析】 杠杆贡献率 ＝ （净经营资产

净利率－税后利息率） ×净财务杠杆 ＝ （税
后经营净利率×净经营资产周转次数－税
后利息率）×净负债 ／ 股东权益。

三、 计算分析题

１． 【答案】
（１）股东权益 ＝实收资本＋留存收益 ＝ １００＋
１００＝ ２００（万元），
长期借款＝ ２００×０􀆰 ５ ＝ １００（万元）。
（２） 负债和股东权益合计 ＝ ２００ ＋ （ １００ ＋
１００）＝ ４００（万元）。
（３） 资产合 计 ＝ 负 债 ＋ 股 东 权 益 ＝ ４００
（万元）。
（４） 营业收入 ÷ 资产总额 ＝ 营业收入 ÷
４００＝ ２􀆰 ５，
营业收入＝ ４００×２􀆰 ５ ＝ １ ０００（万元），
营业 成 本 ＝ 营 业 成 本 率 × 营 业 收 入 ＝
９０％×１ ０００＝ ９００（万元），
存货周转率 ＝ 营业成本 ÷存货 ＝ ９００ ÷存

货＝ ９，
存货＝ ９００÷９＝ １００（万元）。
（５）应收账款周转天数 ＝应收账款×３６５ ／ 营
业收入＝ １８􀆰 ２５，
应收账款＝ １ ０００×１８􀆰 ２５÷３６５＝ ５０（万元）。
（６）固定资产 ＝资产合计－货币资金－应收

账款－存货＝ ４００－５０－５０－１００＝ ２００（万元）。
２． 【答案】

（１）

项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末 项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末

经营营运资本 １４７􀆰 ５ ２０２􀆰 ５ 短期借款 ４５ ６７􀆰 ５

１２０
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续表

项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末 项目 ２０１８ 年末 ２０１９ 年末

固定资产净值 １９５ １８２􀆰 ５ 长期借款 ６０ ５０

净负债合计 １０５ １１７􀆰 ５

股东权益 ２３７􀆰 ５ ２６７􀆰 ５

净经营资产总计 ３４２􀆰 ５ ３８５ 净负债及股东权益 ３４２􀆰 ５ ３８５

（２）

项目 ２０１８ 年 ２０１９ 年

经营损益：

一、 营业收入 ６７５ ８００

减： 营业成本 ５１０ ６０７􀆰 ５

销售费用及管理费用 ８２􀆰 ５ １００

二、 税前经营利润 ８２􀆰 ５ ９２􀆰 ５

减： 经营利润所得税 ２５􀆰 ６ ２８􀆰 ９１

三、 税后经营净利润 ５６􀆰 ９ ６３􀆰 ５９

金融损益：

四、 利息费用 １０ １２􀆰 ５

减： 利息费用所得税 ３􀆰 １ ３􀆰 ９１

五、 税后利息费用 ６􀆰 ９ ８􀆰 ５９

六、 净利润 ５０ ５５

（３）实体现金流量＝税后经营净利润－净经

营资 产 增 加 ＝ ６３􀆰 ５９ － （ ３８５ － ３４２􀆰 ５ ） ＝
２１􀆰 ０９（万元），
债务现金流量 ＝税后利息费用－净负债增

加＝ ８􀆰 ５９－（１１７􀆰 ５－１０５）＝ －３􀆰 ９１（万元），
股权现金流量 ＝ 净利润－股东权益增加 ＝
５５－（２６７􀆰 ５－２３７􀆰 ５）＝ ２５（万元）。

３． 【答案】
（１）

管理用资产负债表 ２０１９ 年末

经营性资产总计 １１ ８００

经营性负债总计 ３ ０００

净经营资产总计 ８ ８００

金融负债 ３ ０００

金融资产 ２００

净负债 ２ ８００

股东权益 ６ ０００

净负债及股东权益总计 ８ ８００

管理用利润表 ２０１９ 年度

税前经营利润 ３ ４６０

减： 经营利润所得税 ８４０

税后经营净利润 ２ ６２０

利息费用 １６０

减： 利息费用抵税 ４０

税后利息费用 １２０

净利润 ２ ５００

【备注】 由于根据税法相关规定， 甲公司

长期股权投资收益不缴纳所得税， 其他损

益的所得税税率为 ２５％。 所以， 经营利润

所得税＝（３ ４６０－１００）×２５％ ＝ ８４０（万元）。
（２）２０２０ 年的可持续增长率 ＝ ２０１９ 年的可

持续增长率 ＝ ２ ５００ × （１ － ６０％） ／ ［ ６ ０００ －
２ ５００×（１－６０％）］×１００％ ＝ ２０％。
（３）由于 ２０１９ 年年末金融资产都可动用，
所以， ２０２０ 年 可 动 用 金 融 资 产 为 ２００
万元。
２０２０ 年的外部融资额 ＝ ８ ８００×２５％ －２００－
２０ ０００× （１ ＋ ２５％） × （２ ５００ ／ ２０ ０００） × （１ －
６０％）＝ ７５０（万元）。
（４）在不增发新股和回购股票的情况下：
如果本年的经营效率和财务政策与上年相

同， 则本年的实际增长率、 上年的可持续

增长率以及本年的可持续增长率三者

相等；
如果公式中的四个财务比率有一个或多个

比率提高， 则本年的实际增长率就会超过

上年的可持续增长率， 本年的可持续增长

率也会超过上年的可持续增长率；
如果公式中的四个财务比率有一个或多个

比率下降， 则本年的实际增长率就会低于

上年的可持续增长率， 本年的可持续增长

２２０
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率也会低于上年的可持续增长率。
４． 【答案】

（１）２０１８ 年：
净经营资产净利率＝税后经营净利润 ／ 净经

营资产＝ ２５２ ／ １ ４００×１００％ ＝ １８％，
税后利息率 ＝ 税后利息费用 ／ 净负债 ＝
２４ ／ ４００×１００％ ＝ ６％，
经营差异率＝净经营资产净利率－税后利息

率＝ １８％－６％ ＝ １２％，
杠杆贡献率 ＝ 经营差异率×净财务杠杆 ＝
１２％×（４００ ／ １ ０００）＝ ４􀆰 ８％。
２０１９ 年：
净经 营 资 产 净 利 率 ＝ ４４０ ／ ２ ２００ × １００％
＝ ２０％，
税后利息率＝ ４８ ／ ６００×１００％ ＝ ８％，
经营差异率＝ ２０％－８％ ＝ １２％，
杠杆贡献率＝ １２％×（６００ ／ １ ６００）＝ ４􀆰 ５％。
（２）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，
２０１８ 年权益净利率 ＝ １８％ ＋（１８％ － ６％） ×
（４００ ／ １ ０００）＝ ２２􀆰 ８％（１），
替换净经营资产净利率： ２０％ ＋ （ ２０％ －
６％）×（４００ ／ １ ０００）＝ ２５􀆰 ６％（２），
替换税后利息率： ２０％ ＋ （ ２０％ － ８％） ×
（４００ ／ １ ０００）＝ ２４􀆰 ８％（３），
替换净财务杠杆： ２０％ ＋ （ ２０％ － ８％） ×
（６００ ／ １ ６００）＝ ２４􀆰 ５％（４）。

净经营资产净利率提高对于权益净利率变

动影 响 ＝ （ ２ ） － （ １ ） ＝ ２５􀆰 ６％ － ２２􀆰 ８％
＝ ２􀆰 ８％，
税后利息率提高对于权益净利率变动影

响＝（３）－（２）＝ ２４􀆰 ８％－２５􀆰 ６％ ＝ －０􀆰 ８％，
净财务杠杆下降对于权益净利率影响 ＝
（４）－（３）＝ ２４􀆰 ５％－２４􀆰 ８％ ＝ －０􀆰 ３％，
２０１９ 年权益净利率－２０１８ 年权益净利率 ＝
２４􀆰 ５％－２２􀆰 ８％ ＝ １􀆰 ７％。
综上可知：
净经营资产净利率提高使得权益净利率提

高 ２􀆰 ８％， 税后利息率提高导致权益净利

率下降 ０􀆰 ８％， 净财务杠杆下降导致权益

净利率下降 ０􀆰 ３％。 三者共同影响使得

２０１９ 年权益净利率比 ２０１８ 年权益净利率

提高 １􀆰 ７％。
（３）２０２０ 年净经营资产净利率＋（２０２０ 年净

经营 资 产 净 利 率 － ８％） × （ ６００ ／ １ ６００ ）
＝ ２５％。
解 得： ２０２０ 年 净 经 营 资 产 净 利 率

＝ ２０􀆰 ３６％。
２０２０ 年 税 后 经 营 净 利 率 ＝ ２０􀆰 ３６％ ／ ３
＝ ６􀆰 ７９％。
２０２０ 年税后经营净利率至少达到 ６􀆰 ７９％才

能实现权益净利率为 ２５％的目标。
５． 【答案】

（１）预计 ２０２０ 年主要财务数据

单位： 万元

项目 ２０１９ 年实际 ２０２０ 年预计

营业收入 ４ ８００ ５ ７６０

净利润 ２４０ ２８８

本期分配股利 ７２ ８６􀆰 ４

本期留存利润 １６８ ２０１􀆰 ６

流动资产 ３ ８２８ ４ ５９３􀆰 ６

固定资产 ２ ７００ ３ ２４０

资产总计 ６ ５２８ ７ ８３３􀆰 ６

流动负债 １ ８００ ２ １６０

长期负债 １ ２００ １ ７５６􀆰 ８（３ ９１６􀆰 ８－２ １６０）

负债合计 ３ ０００ ３ ９１６􀆰 ８

３２０
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续表

项目 ２０１９ 年实际 ２０２０ 年预计

实收资本 ２ ４００ ２ ５８７􀆰 ２（倒挤）

期末未分配利润 １ １２８
１ ３２９􀆰 ６（１ １２８＋

４ ８００×１􀆰 ２×２４０ ／ ４ ８００×１６８ ／ ２４０）

股东权益合计 ３ ５２８ ３ ９１６􀆰 ８（７ ８３３􀆰 ６×５０％）

负债及股东权益总计 ６ ５２８ ７ ８３３􀆰 ６

２０２０年计划增长所需外部筹资额及其构成：
长期负债筹资＝１ ７５６􀆰 ８－１ ２００＝５５６􀆰 ８（万元），
实收资本筹资＝２ ５８７􀆰 ２－２ ４００＝１８７􀆰 ２（万元），
外部筹资额＝ ５５６􀆰 ８＋１８７􀆰 ２ ＝ ７４４（万元）。
（２）可持续增长率＝权益净利率×利润留存

率 ／ （１－权益净利率×利润留存率），
权益净利率＝ ２４０ ／ ３ ５２８×１００％ ＝ ６􀆰 ８％，
股利支付率＝ ７２ ／ ２４０×１００％ ＝ ３０％，
可持续增长率 ＝ ６􀆰 ８％ × （ １ － ３０％） ／ ［ １ －
６􀆰 ８％×（１－３０％）］×１００％ ＝ ５％，
外部融资额 ＝ ６ ５２８ × ５％ － １ ８００ × ５％ －
１６８×（１＋５％）＝ ６０（万元），
因为不增发新股， 流动负债均为经营负

债， 所以外部融资全部是长期负债。
（３）经营资产销售百分比－经营负债销售百

分比－［（１＋增长率）÷增长率］×预计营业净

利率×（１－预计股利支付率）＝ ０，
经营 资 产 销 售 百 分 比 ＝ ６ ５２８ ／ ４ ８００ ×
１００％ ＝ １３６％，
经营 负 债 销 售 百 分 比 ＝ １ ８００ ／ ４ ８００ ×
１００％ ＝ ３７􀆰 ５％，
营业净利率＝ ２４０ ／ ４ ８００×１００％ ＝ ５％，
股利支付率＝ ７２ ／ ２４０×１００％ ＝ ３０％，
（１３６％ － ３７􀆰 ５％） －［（１ ＋ ｇ） ／ ｇ］ × ５％ ×（１ －
３０％）＝ ０，
解得： ｇ＝ ３􀆰 ６８％， 即内含增长率＝ ３􀆰 ６８％。

６． 【答案】
（１）

财务比率 ２０２０ 年

税后经营净利率 ６％

净经营资产周转次数 ３

净经营资产净利率 １８％

续表　

财务比率 ２０２０ 年

税后利息率 ６％

经营差异率 １２％

净财务杠杆 ０􀆰 ２５

杠杆贡献率 ３％

权益净利率 ２１％

税后经营净利率＝税后经营净利润 ／ 营业收

入＝ １８０ ／ ３ ０００＝ ６％，
净经营资产周转次数＝营业收入 ／ 净经营资

产＝ ３ ０００ ／ １ ０００＝ ３，
净经营资产净利率＝税后经营净利润 ／ 净经

营资产＝ １８０ ／ １ ０００＝ １８％，
税后利息率 ＝ 税后利息费用 ／ 净负债 ＝
１２ ／ ２００＝ ６％，
经营差异率＝净经营资产净利率－税后利息

率＝ １８％－６％ ＝ １２％，
净财务杠杆 ＝ 净负债 ／ 股东权益 ＝ ２００ ／
８００＝ ０􀆰 ２５，
杠杆贡献率 ＝ 经营差异率×净财务杠杆 ＝
１２％×０􀆰 ２５＝ ３％，
权益净利率＝净经营资产净利率＋杠杆贡献

率＝ １８％＋３％ ＝ ２１％。
（２）甲公司权益净利率与行业平均权益净

利率的差异＝ ２１％－２５􀆰 ２％ ＝ －４􀆰 ２％，
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，
净经营资产净利率差异引起的权益净利率

差异 ＝ １８％ ＋ （ １８％ － ５􀆰 ２５％） × ４０％ －
２５􀆰 ２％ ＝ ２３􀆰 １％－２５􀆰 ２％ ＝ －２􀆰 １０％，
税后利息率差异引起的权益净利率差异 ＝
１８％＋（１８％－６％） ×４０％－２３􀆰 １％ ＝ ２２􀆰 ８％－

４２０
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２３􀆰 １％ ＝ －０􀆰 ３％，
净财务杠杆差异引起的权益净利率差异 ＝
１８％＋（１８％－６％）×２５％－２２􀆰 ８％ ＝ －１􀆰 ８％。

７． 【答案】
（１）变动经营资产销售百分比 ＝ ７ ０００ ×
８０％ ／ ５ ０００×１００％ ＝ １１２％，
变动经营负债销售百分比 ＝ ３ ０００ × ６０％ ／
５ ０００×１００％ ＝ ３６％，
可动用的金融资产 ＝ ３ ０００ － ２ ８４０ ＝ １６０
（万元）。
①营业净利率＝ ４００ ／ ５ ０００×１００％ ＝ ８％，
股利支付率＝ ２００ ／ ４００×１００％ ＝ ５０％。
因为既不发行新股也不举借新债， 所以外

部融资额为 ０， 假设今年的销售增长额为

Ｗ 万元， 则： ０ ＝ Ｗ×（１１２％－３６％） －１６０－
（５ ０００＋Ｗ）×８％×（１－５０％）。
解得： 销售增长额＝ ５００（万元）。
所以， 今年可实现的销售额 ＝ ５ ０００＋５００ ＝
５ ５００（万元）。
②融资总需求 ＝ （５ ５００ － ５ ０００） ×（１１２％ －
３６％）＋１００＝ ４８０（万元），
外部融资额 ＝ ４８０ － １６０ － ５ ５００ × ６％ × （ １ －
８０％）＝ ２５４（万元）。
③５０４ ＝ （６ ０００ － ５ ０００） × （１１２％ － ３６％） －
１６０－６ ０００×８％×（１－股利支付率），
解： 股 利 支 付 率 ＝ ８０％； 支 付 股 利 ＝
６ ０００×８％×８０％ ＝ ３８４（万元）。
④今年的销售额 ＝ ５ ０００ ×（１ ＋ ２５％） ×（１ －
８％）＝ ５ ７５０（万元），
外部融资额 ＝ （ ５ ７５０ － ５ ０００） × （ １１２％ －
３６％） － １６０ － ５ ７５０ × １０％ × （ １ － ７０％） ＝
２３７􀆰 ５（万元），
外部负债融资额＝外部融资额－外部权益融

资额＝ ２３７􀆰 ５－１００＝ １３７􀆰 ５（万元）。
（２） ８００ ＝ ２１６０ － １６０ － ８００ －今年销售额 ×
８％×（１－５０％），
解得： 今年销售额＝ １０ ０００（万元）。

８． 【答案】
（１）营业净利率＝ ２００ ／ ２ ０００×１００％ ＝ １０％，
资产周转率＝ ２ ０００ ／ ２ ０００＝ １（次），

利润留存率＝ １６０ ／ ２００＝ ０􀆰 ８，
权益乘数＝ ２ ０００ ／ ８００＝ ２􀆰 ５，
可持续增长率 ＝ １０％ × １ × ０􀆰 ８ × ２􀆰 ５ ／ （ １ －
１０％×１×０􀆰 ８×２􀆰 ５）＝ ２５％。
（２）由于符合可持续增长的全部条件， 因

此： 本年的销售增长率 ＝上年的可持续增

长率＝ ２５％。
本年的营业收入 ＝ ２ ０００ × （ １ ＋ ２５％） ＝
２ ５００（万元）。
（３）假设本年营业收入为 Ｗ 万元， 则：
根据“资产周转率不变”可知， 本年末的总

资产＝Ｗ ／ １＝Ｗ。
根据“资产负债率不变”可知， 本年末的股

东权益＝Ｗ×８００ ／ ２ ０００＝ ０􀆰 ４Ｗ。
本年增加的股东权益＝ ０􀆰 ４Ｗ－８００。
根据“不增发新股和回购股票”可知： 本年

的利润留存 ＝ 本年增 加 的 股 东 权 益 ＝
０􀆰 ４Ｗ－８００。
而本年的利润留存 ＝ 本年的营业收入 ×
１２％×０􀆰 ４＝ ０􀆰 ０４８Ｗ，
所以存在等式： ０􀆰 ４Ｗ－８００＝ ０􀆰 ０４８Ｗ，
解得： 本年营业收入 Ｗ＝２ ２７２􀆰 ７３（万元）。
本年的销售增长额 ＝ ２ ２７２􀆰 ７３ － ２ ０００ ＝
２７２􀆰 ７３（万元），
本年 的 销 售 增 长 率 ＝ ２７２􀆰 ７３ ／ ２ ０００ ×
１００％ ＝ １３􀆰 ６４％，
本年的可持续增长率 ＝ １２％ × ０􀆰 ４ × ２􀆰 ５ ×
１ ／ （１－１２％×０􀆰 ４×２􀆰 ５×１）＝ １３􀆰 ６４％，
本年 的 股 东 权 益 增 长 率 ＝ （ ０􀆰 ０４８ ×
２ ２７２􀆰 ７３） ／ ８００×１００％ ＝ １３􀆰 ６４％。
（４） 本年营业收入 ＝ ２ ０００ × （ １ ＋ ３０％） ＝
２ ６００（万元），
本年的利润留存 ＝ ２ ６００ × １０％ × ０􀆰 ８ ＝ ２０８
（万元），
本年 末 的 股 东 权 益 ＝ ８００ ＋ ２０８ ＝ １ ００８
（万元），
本年末的资产＝ １ ００８×２􀆰 ５ ＝ ２ ５２０（万元），
本年的资产周转率 ＝ ２ ６００ ／ ２ ５２０ ＝ １􀆰 ０３
（次），
即资产周转率由 １ 次提高到 １􀆰 ０３ 次。

５２０
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（５）假设本年营业净利率为 Ｓ， 则： 本年末

的股东权益 ＝ ８００ ＋ ２ ０００ ×（１ ＋ ３０％） ×Ｓ ×
０􀆰 ８ ＝ ８００＋２ ０８０×Ｓ。
根据资产周转率和资产负债率不变可知：
本年的股东权益增长率 ＝ 销售增长率

＝ ３０％，
本年末的股东权益 ＝ ８００ × （ １ ＋ ３０％） ＝
１ ０４０，
因此： １ ０４０ ＝ ８００ ＋ ２ ０８０ × Ｓ； 解 得： Ｓ
＝ １１􀆰 ５４％。
（６）本年的营业收入 ＝ ２ ０００×（１＋３０％） ＝
２ ６００（万元），
根据资产周转率（等于 １）不变可知： 年末

的总资产＝ ２ ６００ ／ １ ＝ ２ ６００（万元）。
根据“营业净利率和利润留存率不变”可

知： 本年的利润留存 ＝ １６０ × （ １ ＋ ３０％） ＝
２０８（万元）。
根据“不增发新股和回购股票”可知： 本年

增加的股东权益 ＝ 本年的利润留存 ＝ ２０８
（万元）。
年末的股东权益＝ ８００＋２０８＝ １ ００８（万元），
年末的权益乘数＝ ２ ６００ ／ １ ００８＝ ２􀆰 ５８。
【思路点拨】 根据“不增发新股和回购股

票”可知， 本年的可持续增长率＝本年的股

东权益增长率； 根据“权益乘数不变” 可

知， 本年的股东权益增长率 ＝ 本年的资产

增长率； 根据“资产周转率不变”可知， 本

年资产增长率 ＝ 本年营业收入增长率。 由

此可知， 本年的销售增长率 ＝ 本年的可持

续增长率。
四、 综合题

【答案】
（１）净负债 ＝ 金融负债－金融资产 ＝ ３００ ＋
１５＋６００－５－１０＝ ９００（万元），
净经营资产 ＝ 净负债 ＋股东权益 ＝ ９００ ＋
１ １００＝ ２ ０００（万元），
税后经营净利润 ＝ （ ３６３ ＋ ７２ ＋ ５） × （ １ －
２５％）＝ ３３０（万元），
税后利息费用 ＝ （ ７２ ＋ ５） × （ １ － ２５％） ＝
５７􀆰 ７５（万元）。
（２ ） 净 经 营 资 产 净 利 率 ＝ ３３０ ／ ２ ０００ ×
１００％ ＝ １６􀆰 ５％，
税后利息率＝ ５７􀆰 ７５ ／ ９００×１００％ ＝ ６􀆰 ４２％，
经营差异率＝ １６􀆰 ５％－６􀆰 ４２％ ＝ １０􀆰 ０８％，
净财务杠杆＝ ９００ ／ １ １００＝ ０􀆰 ８２，
杠杆贡献率＝ １０􀆰 ０８％×０􀆰 ８２＝ ８􀆰 ２７％，
权益净利率＝ １６􀆰 ５％＋８􀆰 ２７％ ＝ ２４􀆰 ７７％，
权益净利率高于行业平均水平的主要原因

是杠杆贡献率高于行业平均水平， 杠杆贡

献率高于行业平均水平的主要原因是净财

务杠杆高于行业平均水平。
（３）

单位： 万元

项目 上年（修正后基期数据）

利润表项目（年度）

营业收入 ４ ５００

税后经营净利润 （４ ５００－２ ２５０－１ ８００）×（１－２５％）＝ ３３７􀆰 ５

减： 税后利息费用 ７２×（１－２５％）＝ ５４

净利润合计 ３３７􀆰 ５－５４＝ ２８３􀆰 ５

资产负债表项目（年末）

经营营运资本 （１ ０００－５）－（８７５－３００－１５）＝ ４３５

净经营长期资产 １ ９００＋９０－４２５＝ １５６５

净经营资产合计 ２ ０００

净负债 ９００

股本 ５００

６２０
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续表　

项目 上年（修正后基期数据）

未分配利润 ６００

股东权益合计 １ １００

（４） 实体现金流量 ＝ ３３７􀆰 ５ × （ １ ＋ ８％） －
２ ０００×８％ ＝ ２０４􀆰 ５（万元），
税后利息费用 ＝ ９００ ×（１ ＋ ８％） × ８％ ×（１ －
２５％）＝ ５８􀆰 ３２（万元），
净负债增加＝ ９００×８％ ＝ ７２（万元），
债务现金流量＝５８􀆰 ３２－７２＝－１３􀆰 ６８（万元），
股权现金流量＝２０４􀆰 ５＋１３􀆰 ６８＝２１８􀆰 １８（万元）。
【思路点拨】 根据“经营营运资本、 净经营

长期资产占营业收入的百分比与上年修正

后的基期数据相同”可知， 经营营运资本

增长率＝净经营长期资产增长率 ＝ 营业收

入增长率 ＝ ８％， 由于“净经营资产 ＝ 经营

营运资本＋净经营长期资产”， 并且经营营

运资本增长率 ＝ 净经营长期资产增长率，
所以， 净经营资产增长率 ＝经营营运资本

增长率＝净经营长期资产增长率 ＝ ８％。 由

于以修正后基期的资本结构（净负债 ／ 净经

营资产）作为今年的目标资本结构， 所以，
净负债增长率 ＝ 净经营资产增长率 ＝ ８％，
因此， 今年年末的净负债＝ ９００×（１＋８％）。
（５ ） 实 体 价 值 ＝ ２０４􀆰 ５ ／ （ １０％ － ８％） ＝
１０ ２２５（万元）。

或： 实体价值 ＝ ２０４􀆰 ５×（Ｐ ／ Ｆ， １０％， １） ＋
２０４􀆰 ５ × （ １ ＋ ８％） ／ （ １０％ － ８％） × （ Ｐ ／ Ｆ，
１０％， １）＝ １０ ２２５（万元）。
股权价值＝ １０ ２２５－９００＝ ９ ３２５（万元），
每股股权价值＝９ ３２５／ ５００＝１８􀆰 ６５（元 ／ 股），
由于每股股价为 ２０ 元高于 １８􀆰 ６５ 元， 所

以， 股价被高估了。
【思路点拨】 第（１）问中计算的是上年实际

的税后利息费用， 所以应该考虑金融资产

公允价值变动收益（－５）， 而第（３）问是修

正的管理用财务报表， 将不具有持续性的

项目剔除， 所以， 计算税后利息费用时，
不能 考 虑 金 融 资 产 公 允 价 值 变 动 收 益

（－５）。 在第（２）问的计算中使用的是实际

的数据； 在进行企业价值评估时， 需要将

不具有持续性的项目比如资产减值损失、
公允价值变动损益、 营业外收入和营业外

支出剔除， 也就是不考虑这些不具有持续

性的项目。 预计利润表中显示的是修正后

的税后经营净利润、 税后利息费用和净利

润， 第（４）问和（５） 的计算需要使用修正

后的数据。

７２０
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扫 我 做 试 题

一、 单项选择题

１． 下列关于利率期限结构的表述中， 正确的

是（　 ）。
Ａ． 市场分割理论认为单个期限市场的利

率和其他市场存在一定的相关性

Ｂ． 在流动性溢价理论中， 上斜收益率曲线

表明未来短期利率会上升

Ｃ． 预期理论的一个假设是资金可以在长期

资金市场和短期资金市场中自由流动

Ｄ． 流动性溢价理论认为， 短期预期利率

应该是长期即期利率的平均值加上一定的

流动性风险溢价

２． ２０２０ 年 １ 月 １ 日， Ａ 公司租用一层写字楼

作为办公场所， 租赁期限为 ３ 年， 每年

１ 月 １ 日支付租金 ２０ 万元， 共支付 ３ 年。
如果站在 ２０１９ 年 １ 月 １ 日的时点， 该租金

支付形式属于（　 ）。
Ａ． 普通年金 Ｂ． 预付年金

Ｃ． 递延年金 Ｄ． 永续年金

３． 甲希望在 １０ 年后获得 １００ ０００ 元， 已知银

行存款利率为 ２％， 那么为了达到这个目

标， 甲从现在开始， 共计存 １０ 次， 每年末

应 该 等 额 存 入 （　 ） 元。 （ Ｆ ／ Ａ， ２％，
１０）＝ １０􀆰 ９５
Ａ． ８ ７０６􀆰 ２４ Ｂ． ６ ６９７􀆰 １１
Ｃ． ８ ０３６􀆰 ５３ Ｄ． ９ １３２􀆰 ４２

４． 某公司从本年度起每年年初存入银行一笔

固定金额的款项， 若按复利计息， 用最简

便算法计算第 ｎ 年年末可以从银行取出的

本利 和， 则 可 选 用 的 时 间 价 值 系 数

是（　 ）。
Ａ． 普通年金终值系数

Ｂ． 复利终值系数

Ｃ． 复利现值系数

Ｄ． 普通年金现值系数

５． Ａ 公司向银行借入 ２００ 万元， 期限为 ５ 年，
每年末需要向银行还本付息 ５０ 万元， 则该

项借款的利率为（　 ）。 已知： （Ｐ ／ Ａ， ７％，
５）＝ ４􀆰 １００ ２， （Ｐ ／ Ａ， ８％， ５）＝ ３􀆰 ９９２ ７
Ａ． ７􀆰 ０９％ Ｂ． ６􀆰 ７３％
Ｃ． ６􀆰 ９３％ Ｄ． ７􀆰 ９３％

６． 某企业拟建立一项基金， 为了使五年后该

项基金本利和达到 ６７１ ５６１ 元， 若利率为

１０％， 从 现 在 开 始， 每 年 初 应 该 存 入

（　 ）元。
Ａ． １００ ０００ Ｂ． ９ ０９１
Ｃ． １１ ０００ Ｄ． １２ １００

７． 关于证券投资组合理论的以下表述中， 正

确的是（　 ）。
Ａ． 证券投资组合能消除大部分系统风险

Ｂ． 证券投资组合的总规模越大， 承担的风

险越大

Ｃ． 最小方差组合是所有组合中风险最小的

组合， 所以报酬最大

Ｄ． 一般情况下， 随着更多的证券加入投

资组合中， 整体风险降低的速度会越来

越慢

８． 已知某风险组合的期望报酬率和标准差分

别为 １５％和 ２０％， 无风险报酬率为 ８％，
假设某投资者可以按无风险报酬率取得资

８２０
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金， 将其自有资金 ２００ 万元和借入资金

５０ 万元均投资于风险组合， 则投资者总期

望报酬率和总标准差分别为（　 ）。
Ａ． １６􀆰 ７５％和 ２５％
Ｂ． １３􀆰 ６５％和 １６􀆰 ２４％
Ｃ． １６􀆰 ７５％和 １２􀆰 ５％
Ｄ． １３􀆰 ６５％和 ２５％

９． 若两项证券资产收益率的相关系数为 ０􀆰 ５，
则下列说法正确的是（　 ）。
Ａ． 两项资产的收益率之间不存在相关性

Ｂ． 无法判断两项资产的收益率是否存在相

关性

Ｃ． 两项资产的组合可以分散一部分非系统

性风险

Ｄ． 两项资产的组合可以分散一部分系统

性风险

１０． 下列 有 关 风 险 的 说 法 中， 不 正 确 的

是（　 ）。
Ａ． 相关系数为＋１ 的资产构成的投资组合

的标准差等于组合中单项资产的标准差

的加权平均数

Ｂ． 对于两种资产构成的投资组合， 最小

方差组合的标准差有可能小于单项资产

的最低标准差

Ｃ． 按照资本资产定价模型理论， 单一证

券的系统风险可由 β 系数来度量， 而且其

风险与收益之间的关系可由资本市场线

来描述

Ｄ． 投资组合的 β 系数等于组合中单项资

产的 β 系数的加权平均数

１１． 某上市公司 ２０１９ 年的 β 系数为 １􀆰 ２４， 短

期国债利率为 ３􀆰 ５％。 市场组合的报酬率

为 ８％， 则投资者投资该公司股票的必要

报酬率是（　 ）。
Ａ． ５􀆰 ５８％ Ｂ． ９􀆰 ０８％
Ｃ． １３􀆰 ５２％ Ｄ． １７􀆰 ７６％

１２． 已知某种证券收益率的标准差为 ０􀆰 ３， 当

前市场组合收益率的标准差为 ０􀆰 ５， 两者

之间的相关系数为 ０􀆰 ８， 则两者之间的协

方差为（　 ）。

Ａ． ０􀆰 ２４ Ｂ． ０􀆰 １５
Ｃ． ０􀆰 １２ Ｄ． １􀆰 ００

１３． 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％， 市场组合的标准差是

４％， 假设处于市场均衡状态， 则市场风

险溢价和该股票的贝塔系数分别为（　 ）。
Ａ． ４％； １􀆰 ２５ Ｂ． ５％； １􀆰 ７５
Ｃ． ４􀆰 ２５％； １􀆰 ４５ Ｄ． ５􀆰 ２５％； １􀆰 ５５

１４． 某股票收益率的标准差为 ０􀆰 ８， 其收益率

与市场组合收益率的相关系数为 ０􀆰 ６， 市

场组合收益率的标准差为 ０􀆰 ４。 则该股票

的收益率与市场组合收益率之间的协方

差和该股票的 β 系数分别为（　 ）。
Ａ． ０􀆰 １９２ 和 １􀆰 ２ Ｂ． ０􀆰 １９２ 和 ２􀆰 １
Ｃ． ０􀆰 ３２ 和 １􀆰 ２ Ｄ． ０􀆰 ３２ 和 ２􀆰 １

１５． 下列关于协方差和相关系数的说法中，
不正确的是（　 ）。
Ａ． 如果协方差小于 ０， 则相关系数一定

小于 ０
Ｂ． 如果相关系数为 ０， 则表示不相关，
也不能分散风险

Ｃ． 证券与其自身的协方差就是其方差

Ｄ． 相关系数为－１ 时， 风险分散效应最大

１６． 证券市场线可以用来描述市场均衡条件

下单项资产或资产组合的必要收益率与

风险之间的关系。 当投资者的风险厌恶

感普遍减弱时， 会导致证券市场线（　 ）。
Ａ． 向上平行移动 Ｂ． 向下平行移动

Ｃ． 斜率上升 Ｄ． 斜率下降

１７． 下列关于投资组合的说法中， 错误的

是（　 ）。
Ａ． 有效投资组合的期望收益与风险之间

的关系， 既可以用资本市场线描述， 也

可以用证券市场线描述

Ｂ． 用证券市场线描述投资组合（无论是

否有效地分散风险）的必要报酬率与风险

之间的关系的前提条件是市场处于均衡

状态

９２０
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Ｃ． 当投资组合只有两种证券时， 该组合

收益率的标准差等于这两种证券收益率

标准差的加权平均值

Ｄ． 当投资组合包含所有证券时， 该组合

收益率的标准差主要取决于证券收益率

之间的协方差

１８． 下列关于两种证券资产组合的说法中，
正确的是（　 ）。
Ａ． 当相关系数为－１ 时， 投资组合期望报

酬率的标准差为 ０
Ｂ． 当相关系数为 ０ 时， 投资组合不能分

散风险

Ｃ． 当相关系数为＋１ 时， 投资组合不能降

低任何风险

Ｄ． 证券组合的标准差等于组合中各个证

券标准差的加权平均数

１９． 假设有一投资组合， 均等的投资于无风

险资产和两只股票， 如果其中一只股票

的贝塔系数是 １􀆰 ５， 并且整个组合和市场

的风险水平一致， 则组合中另一只股票

的贝塔系数为（　 ）。
Ａ． １􀆰 ０ Ｂ． １􀆰 ５
Ｃ． ２􀆰 ０ Ｄ． １􀆰 ２５

２０． 在其他因素不变的情况下， 下列事项中，
有可能导致资本成本下降的是（　 ）。
Ａ． 利率下降

Ｂ． 市场风险溢价上升

Ｃ． 提高股利支付额

Ｄ． 财务风险提高

２１． 有一项年金， 前 ３ 年无流入， 后 ５ 年每年

年初流入 ５００ 万元， 假设年利率为 １０％，
其现值为（　 ）万元。
Ａ． １ ９９４􀆰 ５９ Ｂ． １ ５６６􀆰 ３６
Ｃ． １ ８１３􀆰 ４８ Ｄ． １ ４２３􀆰 ２１

２２． 有两只债券， Ａ 债券每半年付息一次、 名

义利率为 １０％， Ｂ 债券每季度付息一次，
如果想让 Ｂ 债券在经济上与 Ａ 债券等效，
则 Ｂ 债券的名义利率应为（　 ）。
Ａ． １０％ Ｂ． ９􀆰 ８８％
Ｃ． １０􀆰 １２％ Ｄ． ９􀆰 ６８％

２３． 已知 （ Ｐ ／ Ａ， ８％， ５） ＝ ３􀆰 ９９２ ７， （ Ｐ ／ Ａ，
８％， ６）＝ ４􀆰 ６２２ ９， 则利率为 ８％， 年金个

数为 ５ 的预付年金现值系数为（　 ）。
Ａ． ４􀆰 ３１２ １ Ｂ． ４􀆰 ９９２ ７
Ｃ． ２􀆰 ９９２ ７ Ｄ． 无法计算

２４． 已知某股票的贝塔系数为 ０􀆰 ４５， 其报酬

率的标准差为 ３０％， 市场组合报酬率的

标准差为 ２０％， 则该股票报酬率与市场

组合报酬率之间的相关系数为（　 ）。
Ａ． ０􀆰 ４５ Ｂ． ０􀆰 ５０
Ｃ． ０􀆰 ３０ Ｄ． ０􀆰 ２５

２５． 甲公司平价发行 ５ 年期的公司债券， 债券

票面利率为 １０％， 每半年付息一次， 到

期一次偿还本金。 该债券的有效年利率

是（　 ）。
Ａ． １０％ Ｂ． １０􀆰 ２５％
Ｃ． １０􀆰 ５％ Ｄ． ９􀆰 ５％

２６． 关于投资组合的风险， 下列说法不正确

的是（　 ）。
Ａ． 相关系数越大， 两种证券构成的投资

组合的标准差越大

Ｂ． 证券组合的标准差不仅取决于单个证

券的标准差， 还取决于证券之间的协

方差

Ｃ． 充分投资组合的风险， 只受证券之间

协方差的影响， 而与各证券本身的方差

无关

Ｄ． 投资组合的标准差有可能大于组合中

单项证券的最大标准差

２７． 如果已知甲资产的风险大于乙资产的风

险， 则可以推出的结论是（　 ）。
Ａ． 甲资产的预期收益率大于乙资产的预

期收益率

Ｂ． 甲资产的方差大于乙资产的方差

Ｃ． 甲资产的标准差大于乙资产的标准差

Ｄ． 甲资产的变异系数大于乙资产的变异

系数

２８． 下列关于两种证券组合的机会集曲线的

说法中， 正确的是（　 ）。
Ａ． 曲线上的点均为有效组合

０３０


