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理》第二阶段：答疑板经典答疑 1. 如何理解：假设股东投资

资本不变，股价最大化与增加股东财富具有同等意义。 【解

答】参见教材537页，权益市场价值－占用权益资本＝权益增

加值，由此可知： 权益市场价值＝占用权益资本＋权益增加

值 实际上其中的“占用权益资本”就是此处的“股东投资资

本”，“权益增加值”就是此处的“增加股东财富”，“权

益市场价值”就是此处的“股价”。也就是说： 股价＝股东

投资资本＋增加股东财富，由此可知：假设股东投资资本不

变，则“股价越大”意味着“增加股东财富”越大，即股价

最大化与增加股东财富具有同等意义。 【点评】第一章新修

改的“股东财富最大化”目标的相关内容是与第十七章“影

响价值创造的主要因素”的有关内容相呼应的，学习第一章

的该部分内容时，要结合第十七章的内容理解，这样很便于

掌握。 2. “如果经营差异率为正值，借款可以增加股东收益

；如果它为负值，借款会减少股东收益”如何理解？ 【解答

】（1）净经营资产利润率＝税后经营利润/净经营资产 税后

利息率＝税后利息/净负债 净经营资产＝净负债＋股东权益 

净负债＝金融负债－金融资产 增加借款会导致金融负债增加

，导致净经营资产和净负债等额增加，导致税后经营利润和

税后利息增加； （2）税后经营利润－税后利息＝净利润，

税后经营利润增加－税后利息增加＝净利润增加 （3）如果

“净利润增加”大于0，会导致股东收益增加；如果“净利润



增加”小于0，会导致股东收益减少； （4）经营差异率＝净

经营资产利润率－税后利息率 （5）如果经营差异率为正值

，表明净经营资产利润率大于税后利息率，由此可知：增加

借款之后引起的经营利润增加额大于税后利息增加额，所以

，“净利润增加”大于0，即会导致净利润增加，会导致股东

收益增加； （6）如果经营差异率为负值，表明净经营资产

利润率小于税后利息率，由此可知：增加借款之后引起的经

营利润增加额小于税后利息增加额，所以，“净利润增加”

小于0，即会导致净利润减少，会导致股东收益减少。 【点

评】学习第二章的改进财务报表分析体系时，要与第十章的

相关内容联系起来。在第十章中：投资资本＝净负债＋股东

权益＝净经营资产，投资资本回报率＝净经营资产利润率。

3.如何理解实体现金流量不包括财务风险，而股权现金流量

包括财务风险。 【解答】实体现金流量＝股权现金流量＋债

权现金流量， 计算实体现金流量时，认为债权人也是投资者

，债权人投入的资金与股东投入的资金没有任何差别。对于

同一个项目而言，不管筹资方式如何，由于投入的资金总量

相同，因此，实体现金流量一定相同，与筹资方式无关。或

者说，当债权人现金流量增加时，股权现金流量会等额减少

，实体现金流量不变。所以，实体现金流量不包括财务风险

，而股权现金流量包括财务风险。 【点评】对于该问题，可

以结合第十章的内容理解，股权现金流量与实体现金流量的

区别，是它需要再扣除与债务相联系的现金流量。（参见教

材276页） 4.请从理论上解释随着付息频率的加快，折价发行

的债券价值逐渐降低，溢价发行的债券价值逐渐升高；平价

发行的债券价值不变。 【解答】对于分期付息的债券而言，



如果“票面实际利率＝必要实际报酬率”，则债券的价值＝

债券的面值；其中，票面实际利率＝（1＋票面利率/m）m

－1，必要实际报酬率＝（1＋必要报酬率/m）m－1，“m”

表示的是每年付息次数，即付息频率。 （1）对于平价发行

的债券而言，票面利率＝必要报酬率，因此，票面实际利率

＝必要实际报酬率，所以，付息频率的变化不会影响债券价

值，债券价值一直等于债券面值； （2）对于溢价发行的债

券而言，票面利率gt.必要实际报酬率，票面实际利率/必要实

际报酬率lt.必要报酬率，因此，票面实际利率lt.1，并且，付

息频率越高，“票面实际利率/必要实际报酬率”的数值越小

，所以，债券价值越来越低于债券面值，债券价值越来越低

。 5.如何确定“d0”和“d1”？ 【答复】 注意： （1）“d0

”的常见说法有：“上年的股利”、“刚刚发放的股利”、

“本年发放的股利”、“当前的每股股利”； （2）“d1”

的常见说法有：“预计要发放的股利（如预计的本年股利）

”、“第一年的股利”、“一年后的股利”； （3）“d0”

和“d1”的本质区别是，与“d0”对应的股利“已经收到”

，而与“d1”对应的股利“还未收到”。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


