2019年注会《财务成本管理》考试真题及答案解析

一、单选题

1.甲公司正在编制直接材料预算，预计单位成品材料耗量10千克;材料价格50元/千克, 第一季度期初、期末材料存货分别为500千克和550千克;第一季度、第二季度产成品销量分别为200件和250件;期末产品存货按下季度销量10%安排。预计第一季度材料采购金额是()。

A.102500

B.105000

C.130000

D.100000

参考答案：B

参考解析：第一季度生产量=250× 10%+200- 200× 10%=205 (件)第一季度材料采购量=205× 10+550-500=2100 (千克)。预计第-季度材料采购金额=2100×50=105000元

2.下列关于平行结转分步法的说法中，正确的是( )。

A.平行结转分步法适用于经常对外销售半成品的企业

B.平行结转分步法有利于考察在产品存货资金占用情况

C.平行结转分步法有利于各步骤在产品的实务管理和成本管理

D.平行结转分步法在产品是尚未最终完成的产品

参考答案：D

参考解析：平行结转分步法不计算半成品成本和各步骤在产品成本，所以选项A、B、C错误。

3.甲公司销售收入50万元，边际贡献率30%。 该公司仅设K和W两个部门，其中K部门的变动成本30万元，边际贡献率25%。下列说法中，错误的是( )。

A.K部门边际贡献为10万元

B. W部门边际贡献率为50%

C.W部门销售收入为10万元

D.K部门变动成本率为70%

参考答案：D

参考解析：K部门销售收入=30/ (1-25%) =40 (万元)，K部门边际贡献=40-30=10 (万元),选项A正确; K部门变动成本率=1-25%=75%，选项D错误; W部门销售收入=50-40=10 (万元)，选项C正确; W部门边际贡献率= (50× 30%=10) /10=50%，选项B正确。

4.甲商场某型号电视机每台售价7200元，拟进行分期付款促销活动，价款可在9个月内按月分期，每期期初等额支付。假设年利率12%。下列各项金额中，最接近该电视机月初分期付款金额的是( ) 元。

A.832

B.800

C.841

D.850

参考答案：A

参考解析：月利率=12%/12=1%，月初分期付款金额=7200/[ (P/A, 1%， 9) × (1+1%) ]=832 (元)。

5.甲公司股票每股市价20元，以配股价格每股16元向全体股东每10股配售10股。拥有甲公司95%股权的投资者行使了配股权。乙持有甲公司股票1000股，未行使配股权，配股除权使乙的财富( )。

A.减少1950元

B.增加100元

C.减少2000元

D.不发生变化

参考答案：A

参考解析：配股除权参考价= ( 20+16× 10/10×95%) / (1+95%) =18.05 (元)

乙的财富的变动额=1000× 18.05- 1000×20= -1950 (元)。

6.甲公司股票每股市价20元，以配股价格每股16元向全体股东每10股配售10股。拥有甲公司95%股权的投资者行使了配股权。乙持有甲公司股票1000股，未行使配股权，配股除权使乙的财富( )。

A.减少1950元

B.增加100元

C.减少2000元

D.不发生变化

参考答案：A

参考解析：配股除权参考价= ( 20+16× 10/10×95%) / (1+95%) =18.05 (元)乙的财富的变动额=1000× 18.05- 1000×20= -1950 (元)。

7.甲企业生产能量1100件，每件产品标准工时1.1小时，固定制造费用标准分配率8元/小时。本月实际产量1200件，实际工时1000小时，固定制造费用12000元。固定制造费用标准成本是( ) 元。

A.9680

B.8000

C.10560

D.14520

参考答案：C

参考解析：固定制造费用标准成本实际产量标准工时×固定制造费用标准分配率=1200×1.1×8=10560 (元)。

8.甲公司销售收入50万元，边际贡献率40%。该公司仅设M和N两个部门，其中M部门的变动成本26万元，边际贡献率35%。下列说法中，错误的是( )。

A. M部门边际贡献14万元

B.M部]销售收入40万元

C. N部]销售收入10万元

D. N部变动成本6万元

参考答案：D

参考解析：M部]销售收入=26/ (1-35%) =40 (万元),选项B正确; M部]边际贡献=40-26=14(万元)，选项A正确; N部门销售收入=50-40=10 (万元)，选项C正确; N部门变动成本=50× (1-40%) -26=4 (万元)，选项D错误。

9.甲公司有×、Y两个项目组，分别承接不同的项目类型。×项目组资本成本8%，Y项目组资本成本12%，甲公司资本成本10%。下列项目中，甲公司可以接受的是( )。

A.报酬率为9%的×类项目

B.报酬率为7%的×类项目

C.报酬率为10%的Y类项目

D.报酬率为11%的Y类项目

参考答案：A

参考解析：报酬率为9%的×类项目大于8项目组资本成本8%,甲公司可以接受。报酬率为7%的×类项目小于×项目组资本成本8%,甲公司不可以接受。报酬率为10%的Y类项目和报酬率为11%的Y类项目都小于Y项目组资本成本12%，甲公司不可以接受。

10.甲公司处于可持续增长状态。预计2019年末净经营资产1000万元,净负债340万元, .2019年营业收入1100万元，净利润100万元,股利支付率40%。甲公司2019年可持续增长率是()。

A.6.5% .

B.6.1%

C.9.1%

D.10%

参考答案：D

参考解析：可持续增长率=100/(1000-340)× (1-40%)/[1-100/(1000-340) × (1-40%) ]=10%。

11.电信运营商推出“手机29元不限流量，可免费通话1000分钟，超出部分主叫国内通话每分钟0.1元”套餐业务，选用该套餐的消费者每月手机费属于( )。

A.固定成本

B.半变动成本

C.阶梯式成本

D.延期变动成本

参考答案：D

参考解析：延期变动成本，是指在一定业务量范围内总额保持稳定，超过特定业务量则开始随业务量比例增长的成本。

12.甲公司正在编制直接材料预算。预计单位产成品材料消耗量10千克。材料价格40元/千克,第一季度期初、期末材料存货分别为600千克和550千克;第-季度、第二季度产成品销量分别为300件和250件;期末产成品存货按下季度销量10%安排。预计第一季度材料采购金额是( ) 元。

A.116000

B.120000

C.118000

D.140000

参考答案：A

参考解析：第一季度生产量=250× 10%+300-300× 10%=295 (件)

第一季度材料采购量=295×10+550-600=2900 (千克)

预计第一季度材料采购金额=2900×40=116000 (元)。

13.企业目标资本结构是使加权平均资本成本最低的资本结构。假设其他条件不变，该资本结构也是( )。

A.使每股收益最高的资本结构

B.使利润最大的资本结构

C.使股东财富最大的资本结构

D.使股票价格最高的资本结构

参考答案：C

参考解析：公司的最佳资本结构应当是使公司的总价值最高,同时加权平均资本成本也是最低，而不一-定是每股收益最高或利润最大的资本结构。假设股东投资资本和债务价值不变,公司价值最大化与增加股东财富具有相同的意义。所以选择选项C。

二、多选题

1.下列关于有企业所得税情况下列理论的说法中，正确的有()。

A.高杠杆企业的债务资本成本大于低杠杆企业的债务资本成本

B.高杠杆企业的价值大于低杠杆企业的价值

C.高杠杆企业的权益资本成本大于低杠杆企业的权益资本成本

D.高杠杆企业的加权平均资本成本大于低杠杆企业的加权平均资本成本

参考答案：BC

参考解析：有税]0理论下，随着债务比例的提高，债务资本成本不变。企业价值和权益资本成本随负债比例的提高而提高,加权平均资本成本随负债比例的提高而下降，所以选项A、D错误。

2.甲公司股票目前每股20元，市场上有×、Y两种该股票的看涨期权。执行价格分别为15元、25元。到期日相同，下列说法中，正确的有()

A.Y期权时间溢价0元

B. ×期权价值高于Y期权价值

C.股票价格上涨5元，×、Y期权内在价值均上涨5元

D.×期权内在价值5元

参考答案：BD

参考解析：因为没有到期，所以时间溢价大手0，选项A错误。目前×股票内在价值=20-15=5(元)，Y股票内在价值=0，股票价格上涨5元，×股票内在价值=25-15=10 (元), Y股票内

在价值=0，所以选项C错误，D正确。对于看涨期权，期权价值与执行价格反向变动，所以B正确

3.甲公司拟在华东地区建立一家专卖店，经营期限6年，资本成本8%。假设该投资的初始现金流量均发生在投产后各年末。该投资现值指数小于1。下列关于该投资的说法中，正确的有()。

A.内含报酬率小于8%

B.折现回收期小于6年

C.会计报酬率小于8%

D.净现值小于0

参考答案：AD

参考解析：现值指数小于1，净现值小于0，内含报酬率小于资本成本，因此选项A、D正确。折现回收期与会计报酬率不一定，所以选项B、C错误。

4.甲投资组合由证券×和证券Y各占50%组成。下列说法中，正确的有( )。

A.甲的期望报酬率=×的期望报酬率×50%+Y期望报酬率×50%

B.甲期望报酬率的标准差=×期望报酬率的标准差×50%+Y期望报酬率的标准差×50%

C.甲期望报酬率的变异系数=×期望报酬率的变异系数×50%+Y期望报酬率的变异系数×50%

D.甲的β系数=×的β系数×50%+Y的β系数×50%

参考答案：AD

参考解析：组合标准差受相关系数影响，不等于组合内各单项资产标准差的加权平均数，而变异系数=标准差/期望值，所以选项B、C错误。

5.甲公司2019年9月30日资产负债表显示，总资产100亿元，所有者权益50亿元，总股数5亿股。当日甲公司股票收盘价每股25元。下列关于当日甲公司股权价值的说法中，正确的有( )。

A.清算价值是50亿元

B.持续经营价值是100亿元

C.现时市场价值是125亿元

D.会计价值是50亿元

参考答案：CD

参考解析：资产负债表显示的所有者权益6亿元是会计价值，选项D正确。现时市场价值=5×25=125 (亿元)。

三、计算分析题

1、甲公司乙部门只生产一种产品，投资额25000万元，2019 年销售500万件。该产品单价25元，单位变动成本资料如下:

	项目
	单位变动成本（元）

	直接材料
	3

	直接工人
	4

	变动制造费用
	2

	变动销售费用
	1

	合计
	10


该产品目前盈亏临界点作业率20%,现有产能已满负荷运转。因产品供不应求，为提高销量,公司经可行性研究，2020 年拟增加50000万元投资。新产能投入运营后，每年增加2700万元固定成本。假设公司产销平衡，不考虑企业所得税。

要求:

(1)计算乙部门2019年税前投资报酬率;假设产能扩张不影响产品单位边际贡献，为达到2019年税前投资报酬率水平，计算2020年应实现的销量。

(2)计算乙部门2019年经营杠杆系数;假设产能扩张不影响产品单位边际贡献，为达到2019年经营杠杆水平，计算2020年应实现的销量。

参考答案：

(1)目前盈亏临界点销售量=500×20%=100 (万件)

乙部门2019年固定成本=100× (25-10) =1500 (万元)

乙部门2019年税前经营利润= (25-10) × 500-1500=6000 (万元)

乙部门2019年税前投资报酬率=6000/25000 × 100%=24%

乙部门2020年税前经营利润= ( 25000+50000) × 24%= 18000 (万元)

2020年应实现的销量= ( 1500+2700+18000) / (25-10) =1480 (万件)

(2) 2019年经营杠杆系数= (25-10) ×500/[ (25-10) × 500-1500]=1.25

设2020年应实现的销量为Q,

经营杠杆系数= (25-10) ×Q/[ (25-10) × Q-1500 -2700]=1. 25

2020年应实现的销量Q=1400 (万件)。

2、公司是一家投资公司，拟于2020年初以18000万元收购乙公司全部股权，为分析收购方案可行性，收集资料如下:

(1)乙公司是一家传统汽车零部件制造企业，收购前处于稳定增长状态，增长率7. 5%。2019年净利润750万元。当年取得的利润在当年分配，股利支付率80%。2019年末(当年利润分配后)净经营资产4300万元，净负债2150万元。

(2)收购后，甲公司将通过拓宽销售渠道、提高管理水平、降低成本费用等多种方式，提高乙公司的销售增长率和营业净利润。预计乙公司2020年营业收入6000万元，2021 年营业收入比2020年增长10%，2022 年进入稳定增长状态，增长率8%。

(3)收购后，预计乙公司相关财务比率保持稳定，具体如下:

	营业成本/营业收入
	65%

	销售和管理费用/营业收入
	15%

	净经营资产/营业收入
	70%

	净负债/营业收入
	30%

	债务利息率
	8%

	企业所得税税率
	25%


(4)乙公司股票等风险投资必要报酬率收购前11.5%，)收购后11%。

(5)假设各年现金流量均发生在年末。

要求

(1)如果不收购，采用股利现金折现模型，估计2020年初乙公司股权价值。

(2)如果收购，采用股权现金流量折现模型，估计2020年初乙公司股权价值(计算过程和结果填入下方表格中)。

单元:万元

	
	2020年
	2021年
	2022年

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	股权现金流量
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	乙公司股权价值
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	


(3)计算该收购产生的控股权溢价、为乙公司原股东带来的净现值、为甲公司带来的净现值。

(4)判断甲公司收购是否可行，并简要说明理由。

参考答案：

(1) 2020年初乙公司股权价值=750×80%×9(1+7.5%)/(11.5%-7.5%) =16125 (万元)

(2)单元:万元
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(3)控股权溢价=20742.1-16125=4617.1(万元)

为乙公司原股东带来的净现值=18000- 16125-1875 (万元)

为甲公司带来的净现值=20742.1-18000=2742. 1 (万元)

(4)为甲公司带来的净现值大于0，所以收购可行。

3、甲公司是一家制造业企业,生产A、B两种产品。生产车间有两台设备，其中, -台属于高端智能制造设备，另-台属于手工加工设备。A、B产品均需先后经过智能制造和手工加工两道作业工序方可完成。A产品主要由智能制造设备完成，B产品主要由手工加工设备完成。

原材料均在开工时一次性投入。公司现采用传统成本计算法计算成本，直接材料、直接人工直接计入产品成本,制造费用先按车间归集,再按直接人工工资比例分配进入产品成本.2019年9月生产成本相关资料如下:

(1)本月生产量(单位:件)
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(2)传统成本计算法下A、B产品成本计算单

A产品成本计算单

2019年9月

单位:元
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B产品成本计算单

2019年9月

单位:元

[image: image4.png]TE =tzily BEEBAT HiE=A ait
BYRE=aRaE 0 0 0 0
TSR 40000 45000 225000 310000
ait 40000 45000 225000 310000
sETA@AAG04) | 20000 30000 150000 200000
BAE 400 600 3000 4000
BFEF=EAAN(S0 #4) | 20000 15000 75000 110000





(3)产品毛利

单位:元
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目前，A产品供不应求，B产品滞销。公司销售经理建议A提价，B降价，以提高公司获利能力。生产经理认为制造费用大部分由智能制造设备引起,按直接人工工资比例分配导致A、B产品成本计算不准确，应采用作业成本法对制造费用分配进行优化，从而为调价提供可靠的成本数据。公司财务部]和生产技术部门对生产过程进行了分析，识别出三项作业,分别是设备检修作业、智能制造作业和手工加工作业。设备检修作业负责对智能制造设备、手工加工设备进行检修,作业动因是检修次数;智能制造作业的作业动因是机器工时;手工加工作业的作业动因是人工工时。直接人工成本不再单列成本项目,被归入相应作业库。相关资料如下:

(1)月末在产品A在产品40件,全部处于智能制造阶段，尚未进入手工加工阶段，平均完成智能制造作业的50%; B在产品50件,智能制造作业全部完成，手工加工作业平均完成60%。

(2)作业成本
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要求

(1)编制作业成本分配表(结果填入下方表格中，不用列出计算过程)。
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(2)编制产品成本计算单(结果填入下方表格中,不用列出计算过程)。

A产品成本计算单

2019年9月

单位:元
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B产品成本计算单

2019年9月

单位:元

[image: image9.png]TE

FRlbAEE

BYNE=aRaE

ErEEIERL

FIMTRE

FRE~EA

SELF=EaE

BIAE

BFIEERAAE





(3)根据作业成本法计算的单位产品成本，判断A、B产品目前定价是否合理,并简要说明理由。

参考答案：ABC

(1)
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(2)

A产品成本计算单

2019年9月

单位:元
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B产品成本计算单

2019年9月

单位:元
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(3)因为A产品单位成本1148元大于目前的单位售价1000元，所以A产品定价不合理。B产品单位成本3407元低于原来的单位售价3600元，所以B产品定价合理。

4、甲公司是一家高科技上市公司,流通在外普通股加权平均股数2000万股,2018年净利润5000万元。为回馈投资者，甲公司董事会正在讨论相关分配方案，资料如下:

方案一:每10股发放现金股利6元。

方案二:每10股发放股票股利10股。

预计股权登记日: 2019年10月20日;

除权(除息>日: 2018年10月21日;

现金红利到账日: 2019年10月21日

新增无限售条件流通股份_上市日: 2019年10月22日。

假设甲公司股票2019年10月20日收盘价30元。

要求:

(1)如果采用方案一，计算甲公司每股收益、每股股利。如果通过股票回购等额现金支付给股东，回购价格每股50元。设计股票回购方案,并简述现金股利与股票回购的异同。

(2)如果采用方案二，计算发放股票股利后甲公司每股收益、 每股除权参考价。如果通过股票分割达到同样的每股收益稀释效果,设计股票分割方案，并简述股票股利与股票分割的异同。

参考答案：

(1)每股收益-5000/2000=2.5 (元)

每股股利6/10=0.6 (元)

股利总额=0.6× 2000=1200 (万元)

股票回购股数=1200/50=24 (万股)

股票回购方案:按照回购价格每股50元回购24万股股票。

相同点:股东都会得到现金收入1200万元,公司所有者权益都会减少1200万元。

不同点:股票回购却有着与发放现金股利不同的意义。

①对股东而言,股票回购后股东得到的资本利得需要缴纳资本利得税,发放现金股利后股东则需缴纳股利收益税。

②对公司而言，股票回购有利于增加公司价值

第一,公司进行股票回购的目的之一是向市场传递 了股价被低估的信号。

第二,当公司可支配的现金流明显超过投资项目所需的现金流时，可以用自由现金流进行股东则需缴纳股利收益税。

②对公司而言，股票回购有利于增加公司价值

第一、公司进行股票回购的目的之一是向市场传递 了股价被低估的信号。

第二,当公司可支配的现金流明显超过投资项目所需的现金流时,可以用自由现金流进行股票回购，有助于提高每股收益。

第三,避免股利波动带来的负面影响。

第四，发挥财务杠杆的作用。

第五,通过股票回购，可以减少外部流通股的数量,提高股票价格,在一-定程度 上降低公司被收购的风险。

第六，调节所有权结构。

(2)每股收益=5000/ ( 2000+2000/10×10)=1.25 (元)

每股除权参考价=30/ (1+1) =15 (元)

股票分割方案:按1股换成2股的比例进行股票分割。

相同点:普通股股数增加;每股收益和每股市价下降;资本结构不变。

不同点:股票分割会降低每股面值，股票股利不会降低每股面值;股票分割不会导致股东权

益内部结构变化，股票股利会导致股东权益内部结构变化:股票分割不属于股利支付方式，股票股利属于股利支付方式。

5、甲公司是一家投资公司，拟于2020年初对乙公司增资3000万元，获得乙公司30%的股权。由于乙公司股权比较分散,甲公司可以获得控股权。为分析增资方案可行性,收集相关资料如下:

(1)乙公司是一家家电制造企业，增资前处于稳定增长状态，增长率7%。2019 年净利润350万元，当年取得的利润在当年分配，股利支付率90%。2019 年末(当年利润分配后)净经营资产2140万元，净负债1605元。

(2)增资后，甲公司拟通过改进乙公司管理和经营战略,增加乙公司收入和利润。预计乙公司2020年营业收入8000万元，2021 年营业收入比2020年增长12%，2022 年进入稳定增长状态，增长率8%。

(3)增资后，预计乙公司相关财务比率保持稳定，具体如下:
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(4)乙公司股票等风险投资必要报酬率增资前11%，增资后10. 5%。

(5)假设各年现金流量均发生在年末。

(1)如果不增资，采用股利现金流量折现模型,估计2020年初乙公司股权价值。

(2)如果增资,采用股权现金流量折现模型,估计2020年初乙公司股权价值(计算过程和结果填入下方表格中)。

单元:万元
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(3)计算该增资为乙公司原股东和甲公司分别带来的净现值。

(4)判断甲公司增资是否可行，并简要说明理由。

参考答案：

(1) 2020年初乙公司股权价值=350×90%× (1+7%) / (11%-7%) =8426. 25 (万元)

(2) 单元:万元

[image: image15.png]2020 =

2021 =

2020 =

120N

=8000 x

(1+12% )=8960

=8960x( 1+8%) =9676.8

8000%70%=5600

=5600x1.12-6272

6272x1. 08=6773.76

SRR 8000%30%=2400 2400x1.12=2688 2688x1. 08=2903.04

s 5600-2400=3200 6272-2688= 3584 6773.76-2903. 04=3870. 72

BESEEALE | 8000x (1-60%-20%)x =1200x( 1+12%)=1344 | =1344x (1+8%) =1451.52
(1-25%) =1200

BEAS 2400x8%x (1-25%)=144 2688x8%>x (1-25%) 2903.04 x 8%

(1-25%)=174.18

SRR 1056 =16128 1277.34

BRIRAUESIE | 3200- (2140-1605)=2665 | 118272 3870.72- 3584=286.72

BURERE |- 1609 3584-3200=384 990.62

R 1/ (1+10. 5%6)=0. 9050 798.72 1/(1+10.5%)3=0. 7412

T RIS | -1456.15 1/ (1+10. 5%)2=0.8190 | 734.25

RERE

EEENE 3171949 654.15 4279478




3)该增资为乙公司原股东带来的净现值=31651.74× 70%+3000-8426.25=16729.97 (万元)

该增资为甲公司带来的净现值=31651.74× 30%- 3000=6495.52 (万元)

(4)该增资为甲公司带来的净现值大于0，甲公司增资是可行的。

6、甲公司生产A、B两种产品。A产品是传统产品，造价高、定价低、多年亏损,但市场仍有少量需求，公司一直坚持生产。B产品是最近几年新开发的产品，由于技术性能好,质量高，颇受用户欢迎，目前市场供不应求。2019 年末，公司计划、销售和财务部门一起编制下一年的生产计划，在该计划基础上,财务部门了预测收入、成本和利润。相关信息如下:

预计利润表

2020年

单位:万元
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经财务部门测算, A、B产品的变动成本率分别为70%和40%。

公司领导根据财务部门预测，提出如下几个问题:

(1) 2020年公司税前营业利润能否达到100

(2) A产品亏损40万元，可否考虑停产?

(3)若能添置设备,扩大生产能力，增产能否增利?

根据公司领导提出的问题，财务部门]和相关部门]共同研究,提出如下三个方案:

方案一:停止生产A产品，按原计划生产B产品。

方案二:停止生产A产品，调整生产计划，平衡生产能力，使B产品增产80%。

方案三:在2020年原生产计划基础上，投资50万元购置一台设备，用于生产B产品，B产品增产10%。预计该设备使用年限5年，按直线法计提折旧，无残值。

要求:

(1)分别计算A、B产品的变动成本和边际贡献。

(2)分别计算三个方案的税前营业利润，并据以选择最优方案。

(3)基于要求(2)的结果，依次回答公司领导提出的三个问题，并简要说明理由。

参考答案：

(1) A产品的变动成本1200×70%=854 (万元)

A产品的边际贡献=1220-854=366(万元)人

B产品的变动成本=560× 40%=224(万元

B产品的边际贡献=560-224=336 (万元)

(2)企业总固定成本= (1260-854) + (440-224) =622万元

方案一的税前营业利润-336-622=-286 (万元)

方案二的税前营业利润=560× ( 1+80%)× (1-40%)-622=-17.2 (万元)

方案三的税前营业利润-80+560× 10%× (1-40%) -50/5-103.6 (万元)

方案三的税前营业利润最大，应选择方案三。

(3)①方案三的税前营业利润103.6万元，大于100万元，2020年公司税前营业利润能达到100万元。

②A产品能提供正的边际贡献，考虑停产A产品后的税前营业利润为负数，所以不能考虑停产A产品。

③添置设备,扩大生产能力，增加的边际贡献大于增加的固定成本，所以增产能增利。

四、综合题

甲公司是一家制造业上市公司，目前公司股票每股38元，预计股价未来增长率7%;长期借款合同中保护性条款约定甲公司长期资本负债率不可高于50%、利息保障倍数不可低于5倍。

为占领市场并优化资本结构，公司拟于2019年末发行可转换债券筹资20000万元。为确定筹资方案是否可行，收集资料如下:

资料一:甲公司2019年预计财务报表主要数据。

单位:万元
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甲公司2019年财务费用均为利息费用，资本化利息250万元。

资料二:筹资方案。

甲公司拟平价发行可转换债券，面值1000元，票面利率6%，期限10年,每年末付息一次，

到期还本。每份债券可转换20股普通股，不可赎回期5年，5年后赎回价1030元，此后每年递减6元。不考虑发行成本等其他费用。

资料三：甲公司尚无上市债券,也找不到合适的可比公司，评级机构评定甲公司的信用级别为AA级。目前上市交易的AA级公司债券与之到期日相近的政府债券如下:
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甲公司股票目前β系数1. 25,市场风险溢价5%，企业所得税税率25%。假设公司所筹资金全部用于购置资产,资本结构以长期资本账面价值计算权重。

资料四:如果甲公司按筹资方案发债，预计2020年营业收入比2019年增长25%，财务费用在2019年财务费用基础上增加新发债券利息，资本化利息保持不变,企业应纳税所得额为利润总额，营业净利率保持2019年水平不变，不分配现金股利。

要求: (1)根据资料一,计算筹资前长期资本负债率、利息保障倍数。

(2)根据资料二，计算发行可转换债券的资本成本。

(3)为判断筹资方案是否可行，根据资料三，利用风险调整法，计算甲公司税前债务资本成本;假设无风险利率参考10年期政府债券到期收益率,，计算筹资后股权资本成本。

(4)为判断是否符合借款合同中保护性条款的要求，根据资料四，计算筹资方案执行后2020年末长期资本负债率、利息保障倍数。

(5)基于上述结果，判断筹资方案是否可行，并简要说明理由。

参考答案：ABC

(1)长期资本负债率=20000/ ( 20000+60000) =25%

利息保障倍数= ( 10000+1000) / ( 1000+250) =8. 8

(2)转换价值=20×38× (1+7%)=1065.94(元)

拟平价发行可转换债券,所以票面利率低于等风险普通债券市场利率,所以纯债券价值小于1000元，因此底线价值=转换价值=1065.94 (元)。

在5年年末，底线价值大于赎回价格，所以应选择进行转股。

1000=1000×6%× (P/h, rs, 5) +1065.94× (P/F, Rd,5)

当Rd=7%时，1000×6%× (P/A, 7%, 5) +1065.94× (P/F, 7%，5) =1006.03 (元)

当Rd=8%时，1000×6%× (P/A, 8%，5) +1065.94× (P/F, 8%，5) =965.04 (元)

(Rd-7%) / (8%-7%) = (1000-1006.03) / (965. 04-1006.03)

解得:Rd=7. 15%

(3)甲公司税前债务资本成本=[( 5.69%-4.42%) + ( 6.64%-5.15% ) +

(7. 84%-5.95%) ]/3+5. 95%=7.5%

筹资后股权资本成本=1.25× 5%+5. 95%=12.2%

(4)股东权益增加=7500× ( 1+25%) =9375 (万元)

长期资本负债率= ( 20000+20000) / ( 20000+20000+60000+9375) =36. 57%

利息保障倍数= [7500× (1+25%) / (1-25%) +1000+20000×6%]/ ( 1000+20000×6%+250) =6

长期资本负债率低于50%，利息保障倍数高于5倍，符合借款合同中保护性条款的要求。

(5)可转换债券税前资本成本7. 15%小于税前债务资本成本7.5%，筹资方案不可行。

