
中级会计职称
财务管理
习题精析班

【考点3】杠杆效应

（一）经营杠杆的含义、计量及经营风险

（二）财务杠杆的含义、计量及财务风险

（三）总杠杆的含义、计量及总风险

【单选题】甲公司的经营杠杆系数为1.5，财务杠杆系数为2。如果该公司销售额增长80%，每股收益增长（）。

A.120% B.160% C.240% D.280%

【答案】C

【解析】联合杠杆系数=每股收益变化的百分比/营业收入变化的百分比=经营杠杆系数×财务杠杆系数=1.5×

2=3。所以，每股收益变化的百分比=3×80%=240%

【单选题】（2021年）某公司基期有关数据如下：销售额为100万元，变动成本率为60%，固定成本总额为20

万元，利息费用为4万元，不考虑其他因素，该公司的总杠杆系数为（）。

A.1.25 B.2 C.2.5 D.3.25

【答案】C

【解析】该公司的总杠杆系数=100×（1-60%）/[100×（1-60%）-20-4]=2.5。

【计算分析题】（2021年）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100000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年度的利

息费用为2000万元。公司预计2021年产销量将增长5%，假设单价、单位变动成本与固定成本总额保持稳定不

变。

要求：



（1）计算2020年度的息税前利润。

以2020年为基期，计算下列指标：①经营杠杆系数；②财务杠杆系数；③总杠杆系数。

计算2021年下列指标：①预计息税前利润；②预计每股收益增长率。

【答案】

（1）2020年度的息税前利润=（0.9-0.5）×100000-30000=10000（万元）

①经营杠杆系数=（0.9-0.5）×100000/10000=4

②财务杠杆系数=10000/（10000-2000）=1.25

③总杠杆系数=4×1.25=5

①预计息税前利润增长率=5%×4=20%

预计息税前利润=10000×（1+20%）=12000（万元）

②预计每股收益增长率=5%×5=25%。

【计算分析题2019年】甲公司是一家制造业企业。有关资料如下：

资料一：2016年度公司产品产销量为2000万件，产品销售单价为50元，单位变动成本为30元，固定成本总额

为20000万元。假设单价、单位变动成本和固定成本总额在2017年保持不变。

资料二：2016年度公司全部债务资金均为长期借款，借款本金为200000万元，年利率为5%，全部利息都计入

当期费用。假定债务资金和利息水平在2017年保持不变。

资料三：公司在2016年末预计2017年产销量将比2016年增长20%。

要求：（1）根据资料一，计算2016年边际贡献总额和息税前利润；

（2）根据资料一和资料二，以2016年为基期计算经营杠杆系数、财务杠杆系数和总杠杆系数。

（3）计算2017年息税前利润预计增长率和每股收益预计增长率。

『正确答案』

（1）边际贡献总额＝2000×（50－30）＝40000（万元）

息税前利润＝40000－20000＝20000（万元）

（2）经营杠杆系数＝40000/20000＝2

财务杠杆系数＝20000/（20000－200000×5%）＝2

总杠杆系数＝2×2＝4

或：总杠杆系数＝40000/（20000－200000×5%）＝4

（3）息税前利润预计增长率＝20%×2＝40%

每股收益预计增长率＝40%×2＝80%

【考点4】资本结构理论

无税MM理论、有税MM理论、权衡理论、代理理论、优序融资理论

【判断题】（2017年）使企业税后利润最大的资本结构是最佳资本结构。（ ）

『正确答案』×

『答案解析』所谓最佳资本结构，是指在一定条件下使企业平均资本成本率最低、企业价值最大的资本结

构。

【单选题】甲公司目前存在融资需求。如果采用优序融资理论，管理层应当选择的融资顺序是（ ）。

A.内部留存收益、公开增发新股、发行公司债券、发行可转换债券

B.内部留存收益、公开增发新股、发行可转换债券、发行公司债券

C.内部留存收益、发行公司债券、发行可转换债券、公开增发新股

D.内部留存收益、发行可转换债券、发行公司债券、公开增发新股

『正确答案』C

『答案解析』优序融资理论认为，筹资优序模式首先是内部筹资（利用留存收益），其次是借款、发行债券、

可转换债券，最后是发行新股筹资。



【考点5】资本结构优化

（一）每股收益分析法

（二）平均资本成本比较法

（三）公司价值分析法

【例题1】甲公司目前有债务资金2000万元（年利息 200万元），普通股股数 3000万股。该公司由于有一个

较好的新投资项目，需要追加筹资1500万元，有两种筹资方案：

A 方案：增发普通股300万股，每股发行价5元。

B 方案：向银行取得长期借款1 500万元，利息率10% 。

根据财务人员测算，追加筹资后销售额可望达到6 000万元，变动成本率60% , 固定成本为1 000万元，企业所

得税税率为25% , 不考虑筹资费用因素。

要求：计算长期债务和普通股筹资方式的每股收益无差别点，并根据每股收益分析法确定甲公司应该选

择的方案

『正确答案』

（1）

解得：每股收益无差别点EBIT=1850（万元）。

预期息税前利润＝6000×（1-60%）-1000＝1400（万元），低于无差别点1850万元，应当采用债务筹资

较少的甲方案，即A方案（增发普通股方案）。

【例题2】（2013年）乙公司是一家上市公司，该公司2014年未资产总计为10000万元，其中负债合计为2000

万元。该公司适用的所得税税率为25%。相关资料如下：

资料一：乙公司认为2014年的资本结构不合理，准备发行债券募集资金用于投资，并利用自有资金回购相应

价格的股票，优化资本结构，降低资本成本。假设发行债券不考虑从筹资费用， 且债券的市场价值等于其面

值，股票回购后该公司总资产账面价值不变，经测算，不同资本结构下的债务利率和运用资本资产定价模型

确定的权益资本成本如下表所示：

方案 负债

(万元)

债务利

率

税后债务资

本成本

按资本资产定价模型确定的

权益资本成本

以账面价值为权重确定的平

均资本成本

原资本结构 2000 (A) 4.5% 11.5% （C）

新资本结构 4000 7% （B） 13% （D）

要求:

（1）确定上表2中英文字母代表的数值（不需要列式计算过程）。

（2）根据（1）的计算结果，判断这两种资本结构中哪种资本结构较优，并说明理由。

（3）预计2015年乙公司的息税前利润为1400万元，假设2015年该公司选择债务为4000 万元的资本结构，2016

年的经营杠杆系数（DOL）为2，计算该公司2016年的财务杠杆系数（DOL）和总杠杆系数（DTL）。

【答案及解析】

（1）A=4.5%/（1-25%）=6% B=7%×（1-25%）=5.25%

C=4.5%×（2000/10000）+11.5%×（8000/10000）=10.1% D=5.25%×（4000/10000）+13%×（6000/10000）=9.9%

（2）新资本结构更优。理由：新资本结构下的加权平均资本成本（9.9%）低于原资本结构的加权平均资本成

本。

（3）2015年的税前利润=1400-4000×7%=1120（万元）

2016年的财务杠杆系数=2015年息税前利润/2015 年税前利润 =1400/1120=1.25

2016年总杠杆系数=2×1.25=2.5


