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5, 100 [100 |100 |100 |100 | 100
6. 40 |40 |40 40 40 40
7. 125 [125 |125 |125 [125 |125
8. 835 |923 |1018 |1120.7 | 12315 | 1351.3
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10. 550.4 | 618.4 |682.1 |7509 |825.1 |905.4
11. (5+6+7) | 265 |265 |265 | 265 |265 | 265
12 8244 |883.4 | 947.1 |10159 |1090.1 | 1170.4
13, 52 562 |60.7 |[655 |707
14, (12-13) 7724 |827.2 | 8864 |950.4 |1019.4 | 1170.4

8-3



1. 600 100

2. 800 1000
3. 560 250
4. 40 -150
5. 13.2 ~49.5
6. 586.8 149.5

955.1
2.
8-2 1 10
8-2
600 6 100
g-2 11
8.1
NOCF, = R~—0C, —D, 1—T +D,
3.
150 8—3 4
5 100
49.5 149.5
8
4.
8—4
K

NOCF i



g NOCF 8 NOCF
NPV = — =
ATrK)- @ar) A K,
1+ K, =(Q+K,)(1+1) (83
K,»K, +i (84)
12 8 8-4
0 1 2 3 4 5 6 7
498 | -500 |-1650 |772.4 |827.2 |886.4 |950.4 |1019.4 |28
8
498 | -998 | -2648 |-1875.6 |-1048.4 | -162 | 788.4 | 1807.8 | 46
6
-498 | -416.7 | -1145.7 | 4470 [3989 [356.3 |3183 | 2845 |66
r=2
0%
-498 | -914.7 | -2060.4 | -1613.4 | -1214.5 | -858.2 | -539.9 | -255.4
162
-4 +—— =52
8 > 9504 >
2554
-4 7+=—""=74
8 665.7
20 410.3
24707
2060.4_12
25.24
K, =12%+8%=20%
5.2
7.4
410.3
25.24

1.2




10 10

15

15

10
1
12000
65000

150000
65000
55000 ]

3300
12000
100300

9000

33



1 2 3 4 5
D 50000 50000 50000 50000 50000
&) 33500 33500 33500 33500 33500
©) 30000 30000 30000 30000 30000
') 9000 9000 9000 9000 9000
(5) 21000 21000 21000 21000 21000
(6) 6930 6930 6930 6930 6930
Q) 40430 40430 40430 40430 40430
A @ ©®)
3.
1 0
2 10000
3 10000
4 12000
5 2000
0 1 2 3 4 5
100300 40430 40430 40430 40430 38430
15
36215.8
[8-1] 4 5000
3
3 1.5 3000
2
33
1
2 1 3
3
4 10
[8-2] 5 10
10 10 1
9000 65000
15
5 5 5



33

15

1 5
[8-3] 225000
62500 5
5
0 225000 225000
1 62500 175000
2 62500 140000
3 62500 110000
4 62500 50000
5 62500 0
10
[8-4]
18000
0 1 2 3
18000
30000 30000 30000
6500 6500 6500
6000 6000 6000
15000 15000 15000
50 50 12
6 33






100

1000

1

10



I

]
Qo
=
S

(99
i=1
K —
n—
ki— |
pi— |
9-1 W N
o1 W 20
15
9-1 W N
Pi ki Pix ki
0.30 60% 18.0%
0.40 20% 8.0%
0.30 —20% —6.0%
Y =1.00 K" =20.0%
0.30 25% 7.5%
0.40 15% 6.0%
0.30 5% 15%
T =1.00 K -15.0%
9—1 W N
o
o
S :\/é. (k| :Ei)zpI (92)
t=1
9-2
w N
9-2 W W s



K;(%) Ki—K (Ki—R )2 P; (Ki_r( )2>< P;

W 60 40 1600 0.3 480
20 0 0 4 0
—20 —40 1600 0.3 480
K —2004 $2=960 % 2 $=30.98%
25 10 100 0.3 30
15 0 0 0.4 0
5 10 100 0.3 30
K Z1504 S2=60 0 2 S=7.75%6
9-2 W 30.98
N 7.75 W N
1.
K
K, =W, K, +Wgkg+L +W,k, (93)
Kp
W, W—— A Z
1.0 Y W=1.0
k, W,— A Z
A B C 18 16 20
A B C 0.50 0.25 0.25

K, =W, Kk, +Wgkg +Wcke
=05  18% +025" 16% + 025" 20%
= 18%



1.0 1.0
— A B
Corr(A,B) Corr(A,B)>0, A B A
B Corr(A B)<O0 A
B A B Corr(A
B) A B
Corr=1.0
Corr=0
Corr=-1.0
9-2
9-2
Sp
s = (W2s2 +W2s2 +W, W,s 5 , Corr(A,B) (9.4)
S;—
Wy, Wg A B
s2,s8—— A B
S,.Sp A B
Corr(A,B)— A B
Cov(A,B)— A B (Cov(A,B) =Corr(A,B) " s, " s3)
W 20 N 80
9.3
w 20 N 15

Rp :WWRW +WNRN
=02" 20% +08" 15%
=16%
Corr(W,N)=1.0
s2 =960,s,, = 3098,s2 = 60s ,, = 7.75, 9.4
s, = JWEs2 +W2s2 +2W, W, s ,,S ,Corr (W,N)

=4/022" 960+082° 60+02° 08" 3098 7.75" 10
=124

ap



Vorr(w,n)=1.0 9.4

S, =Wysy +Wysy

Corr(W,N)=0 , 9.4
s, = (Wos, +Wis}
Corr(W,N)=-1.0 9.4
S, =WySy - Wysy
W N Corr(W,N)
9-3 Corr(W,N)
9-3
Corr(W,N) +1.0 +0.5 +0.0 05 10
s 12.40 | 10.47 8.77 6.20 0
Corr(W,N)=-1.0
9.4 L
+1.0(Corr(W,N)<+1.0)
N
9-4
9-4 W N
N w 1 0.5 0 —0.5 —1
0 1 15.00% 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75
0.1 0.9 15.50% 10.07 8.94 7.63 6.05 3.88
0.2 0.8 16.00% 12.4 10.74 8.77 6.2 0
0.3 0.7 16.50% 14.72 12.89 10.76 8.09 3.87
0.4 0.6 17.00% 17.04 15.36 13.24 10.84 7.74
0.5 0.5 17.50% 19.36 17.75 15.97 13.96 11.61
0.6 04 18.00% 21.69 20.32 18.84 17.25 15.49
0.7 0.3 18.50% 24.01 22.94 21.81 20.62 19.36
0.8 0.2 19.00% 26.33 25.59 24.83 24.05 23.23
0.9 0.1 19.50% 28.66 28.28 27.89 27.5 2711
1 0 20.00% 30.98 30.98 30.98 30.98 30.98
9-3 NWE



Corr(W,N)=0 -1.0<Corr(W,N)=0
NW Corr(W,N)=0 Corr(W,N)=1
Corr(W,N)=-1

9-3

0.5 0.7
0.5
0.6
Sp 0.8s,”

0.8 9-4

9-4

9-5



9-5

[9-1] A B
RA RB
5 30 0.4
15 10 0.4
25 10 0.2
1 A B
2 A B
3
[9-2]A B M
Ry Rg M
0.2 40% 50% 40%
0.5 0 5% 15%
0.3 -10% -5% -15%
1 A B AB
AB 50 A 50 B
2 A B AB
[9-3] A B
1 10% 20% 04
2 20% 0 04
3 30% -20% 0.2
A 18% 0.56%
B 4% 2.24%
1 10 A 90 B






10-1
10-1
10-2
Kee 0
Kre EF
10-2
N EF M
M
KgeML M
Sy M
5
5
10-2
KreML
KreML
KgeML CML
i
a 1-a

K, =akK; +(1- a)K,

EF

KRee

KaeML

(10.0)

KRFML

EF



Km
s’ =s:(1- a)*+sfa’ +2a(1- a)Cov(mi) (10.2)
2
SP
2—
s? i
Cov(m,i)— i
10.1 10.2 a
Ko = =
=K - Kn 10.3
o (103
a-o0 10.3 P M Kp® Km,s,® s, 10.3
10.4
10-3 i
Ko/ dK Ki - Km
AT ey (109
s,/ Ta ds, (Cov(mi))-s; /s,
10-3
Ko K- Kee
= 106
s s (106)
10.6 10.5
— Cov(m,i) —
Kl = KRF+S—2(Km' KRF) (107)
Cov(m,i
b, :# 10.7
Sm
10.8
1
2
3 KRF
4
5
6



B
Cov(m,i) S,
b=———= Corr(m,l)s—
B
B
B
1.0 20
20 20
0.5
CAPM
CAPM
Km= K+
Ki = Kge +
CAPM
(Rm B KRF) bi(Rm -
B B
B
B
10-4

(109)

20

10.8

bi(Rm - KRF)
Kge)



10—4 K:,K ,b

172 'm?
Ki =a +bKy+1 (10.10)
a_
b_
e_
10.9 i Ki
Km i
B _ B B
- K (1011)
" Km dKn '
19x% 1 19% 5 I
19x 1 19%x 2 19x 3| 19%x 4| 19x 5
K(%) 39 14 28 40
K, (%) 32 5 22 23
B S
19x 1 39 16 256 32 16.4 268.96 262.4
19x 2 14 9 81 5 20.6 | 424.36 185.4
19x 3 28 5 25 22 6.4 40.96 32
19x 4 40 17 289 23 7.4 54.76 125.8
19x 5 6 29 841 6 9.6 92.16 278.4
a 115 1492 78 881.2 884
23 15.6
S
E _
K - s 2
s2= Ei( - ) = 1492-—373
s t-1 5.1
s, 19.31
05 2
a (K, - Kn
.2 (Ko ) 881.22203
m t-i 5-1

s,=14.84




R =
covsmi (Kg - K)(K, - Kn) 884

t-1 t- 1 ) 5- 1
p o oovem 221 o
s Siq - 2203 a
S
- _ Cov(sm) _ 221
orr(s,m) = s.;s,  (1931(1484))
a
a=K.-BK,=23- 10" 156
=74
K,=74+K,,
10-5 S
B
; B
on
b,=a W b,
t=1
b,— B
n—
i 1
Bi— B
A B C D
0.8 B

b, =W,- b, +W,- by +W,- b +W,- by
=025 08+025 08+025 08+025 08
=08

A E E B
0.25 B
b, =025" 15+025" 08+025" 08+025" 08

= 0975

E 0.1 B,C,D 0.
B

b, =01" 15+03" 08+03" 0803" 08

=087

=221
=077
10-5

(1012)
1.5 E
3 B

0.25



B B
Km
B 1.0(b=1.0),b,
. B Kn  Kge
KRF B, Km
- i 10.8
B 10-6 L
10-6
1.
10-7
(K, ~Kpe) =4% SMLL
4 8 SMIL2
K, Keg O
10-7
19x 1 Koe=6% B, 1.2

0 (K, -Ke)=0 K =Kcc=6%



Ki = Kee +i(Rm - Kge)
=6%+12° 0
=6%
(K,-Kgp)=4%
Ki = Kege +bi(Km B KRF)
=6%+12" 4%
= 108%
(K,-Kge)=8%
Ki = Kge tbi (K - Kge)
=6%+12" 8%

= 166%
10-7
2.
“ " KRF
KR
K RF K R
19x 1 K, 6 2
8 10-7 SMIL, 19x 2
6 12 10-8
10-8
KRF
[10-1] 8 14
B
R S T U
b 2.0 0.6 1.0 — 02

[10-2 B B



[10-3] 6

B
( ) b
A 90 0.6
B 110 12
C 60 0.7
D 130 18
E 70 0.9
F 40 2.5
500
1 B
2 K=16% Ko =6%
3 B
[10-4] [9-3]
5 AB
A B
[10-5] 9 14
B
b
18% 17
11% 0.6
15% 12







B
1
8-2
2000 3
4900 8 300
500 1000
+5 +10
NPV 11-1
NPV( ) 10% 5% 0 5% 10%
28.49 219.25 41030  600.67 791.52
130021 855.11 410.30 35.74 480.20
538.54 47427 41030 345.74 281.47




11-1

11-1 11-1
NPV
11 NPV
11-1
11-2
11-2
11-2
() () NPV( )
0.25 1000 20000 4225.18
0.50 2000 30000 410.30
0.25 3000 40000 — 213344
NPV E(NPV)=727.94
NPV s(NPV)=2270.48
NPV E(NPV)




a NPV

cv cv
cv
CAPM
SMLML
Ki = Kge +b; (K, - Kge)
J B J
K B B
1 J B 1.2 Kee 8
K, 12 50 50
Ky 10 B; 1.8
0.3:0.7 T 33
1. Kq
K, = 8% +12(12% - 8%) = 128%
2. K.
B; 1.8 B’'=0.7 1.2 0.3 1.8
1.38

K, = 8% +1.38(12% - 8%) = 1352%
B H

WACC = WdKd(1- T) + WsKs
= 05(10%)(1- 0.33) +05(12.8%)
= 9.75%

WACC’=0.5(10%) (1-0.33)+0.5(13.52%)=10. 11%

4. WACC

WACC’'=10.11%
J (WACC);

0.7(9.75%)+0.3(WACC);=10. 11%



10.11% - 0.79(9.75%)

= = 0,
(WACO), 03 10.95%
(WACC), J
B
B
WACC i B j:1.8 J
Kﬂ=8%+1.8(12%—8%) 15.2% J = 0.5 0.5
j:O.5 10 1—33 0.5 15.2 =10.95
B
B
B B
B B B
1.
B
B
B
b, =b [1+(1- T)(D/9)] (1415)
b — B
T—
D——
S——
BL
By
B
2 B
i K

WACC

Km



return on assets ROA

on = BBIT _
===
B B B
B B B
B
CAPM
CAPM
WACC “ "
cv B
WACC 2 3 1 2
[11-1]
[11-2]

[11-3] : ”



[11-4]

215000 27000
5 Pi |[CR( )] B |CR()
CFe 02 | 70000 | 0.2 | 120000
06 | 60000 | 0.6 | 80000
02 | 30000 | 0.2 | 20000
18
=8Y%+18%(CV)
oV = s(CR)
E(CF)
1
2
[11-5]
WACC 10
2
0 1 3 4 5 6
10 50 150 150 100 50
40 100 100 150 100 20
[11-6] 40 60
5 1.5
P &
1.2 13.5 10
5 33
14
1 B
2
3
[11-7]



10
0.5















2.
3.
4.
1.

3000
2000 2000
1000 1000

3000

10
3000



S2

12—1

12—1 D



[12-1]
[12-2]

[12-3]A 2000
B
A B
[12-4]

[125]

[12-6] A

[12-7]

100

400



2.
100
3.
1995 10
2015 9 30 20
4.
1000 1000
5.
6.
1
6 30 12 31
7.
8.



10.

11.

12.

13.

14.

Syndicate



70

70%

30 40

10



30

equipment trust certificate



1BM



30



1000

1

100

10

2.5

100

1000

10



10

100 2 100
1 90 3 80
Moodys Standard Poors
13-1
13-1
AAA Aaa
AA Aa
A A
BBB Baa
BB Ba
B B
CCC CC Caa Ca
C C
D




BBB



1BM



[13—1]

~NOo ok~ W DN B

8 A BBB
[13-2] 1

7500 2500

[13-3]
[13- 4]

[13-5]
[13-6]

5000



EBIT EBIT

A 14-1
A
E(EBIT),=0.3x 60+0.4x 100+0.3x 140=100 14-1
EBIT
0.3 0.4 0.3
() 30000 40000 50000
240 320 400
60 60 60
120 160 200
(EBIT) 60 100 140
s(EBIT),
=,/0.3(60- 100)? +04(100- 100)? +0.3(140- 100)°
=3098( )
A 60000 4 /
8 / 40000
FC 60000
_ == = 0
&) = 220000 = 273%
B A
100000 3/ B EBIT

14-2
14-2 B EBIT



0.3 0.4 0.3
() 30000 40000 50000
240 320 400
100 100 100
90 120 150
(EBIT) 50 100 150
B EBIT E EBIT , 100
S(EBIT);=38.73( )
FC. 100000
4 —2), = ——— = 455%
0000 ()= = 220000 ~ 40°%
14-1 A B EBIT
A B EBIT
14-1 A B EBIT 100000
s EBIT , s EBIT , A
1
2
3
4
B 14-2 B
Qs
. FC 100000
= = =2
Qe =pov = g.3 200000 )
FC—
P——
V——
A
. 60000
Q. = ——15000( )

-~ 8-4



EBIT

14-2 B A 14-1
EBIT

DOL
degree of operating leverage

P 8 / P=8 /
FC 60000 FC=100000
vV 4 / V=3 /
14-2
DOL = EBIT _ EBIT/EBIT (141)
Q/Q '
A 4 5
3 14-1 EBIT
t t+1 -25
-25% +25%
25 ~ 2 ~ N\ ~
30000 40000 50000
60000 100000 140000
- ~ o~ ~ —
-40% +40%
A 4
40%
DL=——=1
25% 6
- Q(P-V)
DOL = = 142
QP- V)~ FC (142)
14-1 14.2 A 32
320000 - 160000
PObaoow =50000 -0
14.1



12
18
24
32
40
46

3.0
2.0
1.6
1.43
1.35

1.0
EPS earnings per share
EPS ; A
/ 0% 20% 40%
0 6 12
30 (5 )|l @ )|18 (3

14-3

30 10 40
14-3



0.3 04 0.3
EBIT 6 10 14
| i=10% [0} [0} 0
EBT 6 10 14
T=40% 24 4 5.6
EAT 3.6 6 8.4
EPS 5 0.72 1.2 1.68
20% ) )
EBIT 6 10 14
| i=10%) 0.6 0.6 0.6
EBT 54 94 134
T=40% 2.16 3.76 5.36
EAT 324 5.64 8.04
EPS 0.81 1.41 2.01
(40%
EBIT 6 10 14
| i=10%) 12 12 12
EBT 4.8 8.8 12.8
T=40% 192 3.52 5.12
EAT 2.88 5.28 1.68
EPS 0.96 1.76 2.56
A EPS
© (20% ) (40
E(EPS) 1.20 1.41 1.76
s(EPS) 0.372 0.465 0.616
s(EPS 0.31 0.33 0.35
E(EPS)
14-3
14-3
A
A
0.372 40
0.616 14-3

40 EPS



EPS

degree of
financial leverage DFL EPS
EBIT
orL - EPS _ EPS/EPS (143
" EBIT ~ EBIT/EBIT '
143 EPS EBIT
DFDFL 14-4
14-4 A
40 10
4545%
DFL, = 20% =114
oL = _EBIT___Q(P- V)- FC 144
CEBIT-1 Q(P-V)- FC- | (144)
|——
14.4 40 EBIT 10
10
DFL,, = 10-12 114
14.3
degree of combined leverage
EPS Q
oL - EPS _ EPS/EPS (145
Q/Q '
DCL = (DOL)(DFL) (14.6)
Q- (P-V)
DCL = 14.7
Q(P- V- FC- 1) (14.7
A 40
40% , 4545%
DCL = (DOL)(DFL) = ’ =16" 114 =182
CL =(POL)DFL) = 2550 ~20% 6 8
A 4 32
27.3 40
1.82

14-4 A



14-4

EPS EBIT
A
EBIT
(BEP= )
EPS—EBI7
EBIT- I)(1- T)- D
PS= ( 1-T)- D, (14.8)
N
|_
DP——
T—
N_
C 200 10 100 20
1000
50 20 1000 12
C 600
EBJT 600 600
| 20 ( )
140 *
EBTBT 580 460
(T=40 232 184
EAT 348 276
150 100
EPS 2.32 2.76
C EBIT 600 2.76
2.32 EBIT
EPS 14.8 EPS
EBIT EBIT 1 2
(EBIT - 1,)(1- T) _(EBIT - I,)(1- T)
Nl B N2

(EBIT" - 20)(1- 04) (EBIT" - 140)(1- 0.4)
150 100




EBIT 380

—EBIT 14-5
14-5
1000
EPS  EBIT
C EBIT 380
Miller
MM
MM
MM
1.MM
MM
1
2
3
4
5 EBI7
2 MM
MM
L_Emc_EmT_V
~WACC K,
V—
V,—

KSU

EPS=1.44

EPS  EBIT

C EBIT 380

EBIT 380

EPS  EBIT
EPS

Franco Modigliani

EBIT

(14.9)

EPS

EPS

1958
Merton
MM



D/S

KSU Kd Ksu_Kd
KSL = KS,I + (Ksu - Kd)D/S (1410)
KsL_
Ksu_
Kd—
D——
S—
14-6 MM
14-6
3 Mm
MM
VL=V, +TD (1411)
T
Ke = Kg +(Kg - Ky)(1- T)(D/9) (1412)
14-7
14-7 MM
MM
MM
EBIT MM



/
148
14-8 MM
3.
14—8 a MM Vi
v, T. D
D/S
VAR
D/S
MM
V, =V, +TD( )- ( ) (1413
CAPM MM S
s (EBIT)

s (EPS)



Robert Hamada CAPM MM

Kq = Kge +b, (K, - Kge) b (K, - Kg)(@- TY(D/S)
B
u

14.14 Kst

KRF
bu(KM - KRF)
bu(KM - KRF)(l' T)(D/S)

CAPM SML
SML

Kg = Kge b (K, - Kge) 14.14
KRF+bL(KM - KRF)
=KRF +bu(KM - KRF)+bu(KM - KRF)(]-' T)(D/S)

b, =b,[1+ (- T)(D/9)] (1415)
b— B
b,— B
T—
D—
S_
CAPM MM 14.15
B
bL
.
D EBIT 500
G 0
33 15 D 100

(1414)

O ™



S= (EBIT - K, D)(1-T)

KS
KS
D, EPS
PTG
2
: _EBIT@A-T)
V, —S+D——WACC
3
D S
WACC= WKd @a-m+ V—LKS
KS KS
D Ky Ky
Kd bs
0 6 1.0 15.0
400 7 1.06 15.5
800 7.5 1.11 16.0
1200 8 1.78 22
1600 12 2.22 26
2000 20 4.0 30
D 14-5 14.5
0/v) 14-9 D/V, =30.3 V| 12x=2640
WACC,;,=12.7%
800 1840
Ks
WACC
D Ks Ks S VL DAY ()
) ) ) C ) C ) )
000 6.0 15.0 2230 2230 0.0 15.0
400 7.0 15.5 2040 2440 16.4 13.7
800 7.5 16.0 1840 2640 30.3 12.7
1200 8.0 22.0 1230 2430 49.4 13.8
1600 12.0 26.0 790 2390 67.2 13.9

14-9 D



WACC

D/V,

Ky K V,  WACC

EBIT

availability of capital

Kd Ks
b L Ks Ks
WACC o)

14-9 D/V,=30.3%

D/V,
D/V,
D/A A
0=0

EBIT



time interest earned ratio TIE TIE EBIT/I

fixed change coverage ratio FCC

TIE
EBIT +
FCC =
+ S
(1-T)
TIE FCC
4.
TIE 2.0 2 5
5.
6.
7.
8.
Excel
Po

WACC ROE TIE



A N M T O

— N M <

— N M <

A AN M T IO O© M~

100

[14-1



60 7/ 60

1 2 3 4 EBIT
2
3
[14-2] 100
EBIT 300 50 33
1 EPS ?
2 EBIT 50 EPS
3 1 2
[14-3
500
240
130
EBIT 130
30
EBT 100
33 33
EAT 67
1
2
3 20 EAT
EAT
[14-4]
100 250
5 25 210
75 | EBIT 16 40
33 13. 2
EAT 100 EAT 26.8
40 50 /
10
300 EBII

1 EPS



2 EPS EBIT”
3 EPS
[14-5
EBIT 4000000
D 2000000
Dg 15%
Ky 10%
Ng 600000
33%
1 S
2 WACC
3 800
12
15 17 EBIT
[14-6 100
5000
EBIT=1324
7000
Ky 12 Ks 16 3000
T 15
1

Kd:10

13

50



“1995 4 3 ABC

0.4 1994
4 15 ABC
0.4 1994
1995 4 26 1995
1995 4 25
ABC

4 25

3 00 ABC

1995

4

1995

25
25



Franco Modigliani - Mlerton H.Miller



D,/P,

15-1

MN

MN

Ks=D1/Pgtg#

15-1

KS:D1/P0+g

D,/P,

(Ke)

MN

g
g
KS
a
Ks=D1/Po+g=
KS
Ks M
KS
S
—1
KS
Q Ks
MN



1500

ABC

M&M

2000

2000
1000

3000

3000
1000
1000
15-2

2000
0.5 3

2000
3000

500



15-2

15-2
3000
15-1
12
10
10
15-1

1 2000 6000 2000 2000 2000 0
2 2000 5000 1667 2000 1333 0
3 2000 4000 1333 2000 667 0
4 2000 3000 1000 2000 0 0
5 2000 2000 667 1333 0 667
6 2000 1000 333 667 0 1333
7 2000 0 0 0 2000

1

2

3



[15-1]
[15-2]

[15-3]






20



— N M <



20

40

16-1

60

80



50

100 100
50
75
50
16-1
50 50 50 50
50 50 50 50
100 100 100 100
50% 50%
50 150 50 50
150 20 50 20
200 200 100 100

75%

50%




CIF FOB
C&F



1.
+ ni
PMT
P
n
i
r
P=10000
5.5
8%
= =—— =40
| > > 4%
16.1
10000° (1+ 6 4%) )
PMT = 5 +10000° 55%
= 2616.67
2.
1
p- i(1+i)"
PMT =—————
(1+i)"-1
PMT

(161)

(16.2)



2
PMT=— ! (163)
S0 (L)Y '
3.
PMT, =[P- (n Dfﬁ i+ — (164)
"o N N '
PT,, n
P
n
N
i
C+C,X = C,X (165)
C
C1
C2
X
200000 10 10000
50 300
200000
C= +10000
10
C, =50

C, =300+50



200000

+10000+50X = (300 + 5)X

10
X 100
100
100
100
10
1000 5 5
10 1000 10
5 5 100
100
5 275 5
50 40
16-2
16-2
0 1 2 3 4 5
1. —1000
2. —50 —50 —50 —50 —50
3.
50% 40% 20 20 20 20 20
4. 80 128 76 48 44
5. 100
6. —16
7. —1030 50 98 46 18 128
8. —747.1 6%
1. —275 —275 —275 —275 —275
2.
275% 40% 110 110 110 110 110
3. —165 —165 —165 —165 —165
4. —736.7 6%




ACRS 0.2 0.32 0.19 0.12
0.11 1000x 0.2 x 0.4 80
100 60 100—60 x 0.4
16 10 x 1—-0.4 6

747.1—736.7 10.4
10.4

ESNNCC I SR

10 15



A~ OB

N

(6]

|T‘ T

e —
I S




g |
«— —
_’
]
1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.
10.
11.
16-1
5 8
5
70000 50000
80000 100000
150000 150000
1
2 5
3
[16-2] 100
5 33
1 14



[16-3] 3 5
10 5
33 5 7000



2.
3.
4.
5.
6.
7 1 ABC 1000
18 3
3 20
1000 ABC 3
20 1000
3 ABC
1000
1000 x3 / 3000
20
20
3 20
ABC
3000 17—1 a
3000 171 b
3
20 ABC

1000 23



20

3000

3000

17-2

ABC

17-1

3
1000
ABC

3000

17-2

ABC

ABC

ABC

23

3000

17—2 a

20

20

20

b

ABC

23



ABC 20 3

30000 1500  ABC
10000 ABC
20 3 10000
30000 25
30000
25—20 x 10000—30000=20000
30000
25—20 x 1500=7500

25 20



20
1000 13
30 20 20
10
13
g 1000” 10% N 1000 -89
= »
o (1+013%)"  (1+013)%° )
1000
789 211 7 211/30=7
1000 7
2.
17-3
17-3
1



10
25

ABC
20

1000
50

18

1000
50X25 1250

50



2 p°
P= +
‘?}1 (1+10%)"  (1+10%)?%

_ 81000 5% 1000

= +
el (1+10%)" (1+10%)%®
=4257+148 = 5737

17-4

17-4



10

[17-1]
14

[17- 2]D

[ 17-3]

10

50

1000

5000
20 /
12
10
25
10

10

25

1000

13

11

26



18-1

18-1

18-1

60



18-1

18-1
1988 1989
% %
5.7 5.0
15.4 14.8
15.8 15.1
3.2 1.1
40.1 36.0
5.7 8.1
8.0 13.8
12.2 2.4
25.9 24.3
40

25



200

18-2

18-2
200 600
100 400
800 200
900 1200
2000 1500
3000 2300
5000 5000
600 200
100

100



800
2000
3000
18-2
18-3

600

1200

1500

2300

-« —be >

T

18-3

18-4

18-2



s I

- .

18-4
average payable
period APP av-erage collection period
ACPC inventory conversion period ICP
ICP=
/ 365
ACP= /365
APP= /365
cash conversion cycle cC
CC—JICP+ACP—APP 18.1
ICP=75
ACP=45
APp=30

CC=75+45-30 90
90

N



18-5

18-5

18-5

18-5



18-6 c

[18-1]
1
2 20 35
3 2
4
[18-2]
1
2
3
4
[18-3]
1
2
3
4
[18-4]A B C
A B C
300 400 600
700 600 400
1000 1000 1000
500 350 200
100 250 400
400 400 400
1000 1000 1000




A B C
1800 1800 1800
1260 1280 1300
300 300 300
120 160 240
150 200 300
250 200 100
200 150 100
10 12 33
1
2
3
4
1 365
2
3

/ 365



EE OO O

ordering costs

Sy
Q

(19.)



2. carrying costs
Q
C > (9.2
C——
Q_
Q
2

economic order quantity

EOQ
TC
TC—§ J+9 C 19.3
19.3 Q
d(TC)_ i 9
—dQ =J (- QZ)+2 (19.4)
d(TC)_
doQ =0
S C .
J- E;{-—Ez, Q
. 2JS
Q = c (195)
3600 250
20
. 2~ 250" 3600
EOQ=0Q :\/ 0 = 4/90000 = 300( )
19.1
19-1

19-1

19.2



Q Q2 & c SIQ (SIQ)- J TC
1 2 3 4 5 6 = 3 + 5
100 50 1000 36.0 9000 10000
200 100 2000 18.0 4500 6500
300 150 3000 12.0 3000 6000
400 200 4000 9.0 2250 6250
500 250 5000 7.2 1800 6800
600 300 6000 6.0 1500 7500
19—1 300
19-1
19-2 a
19-2 b

100

(@)

(b)

19-2



19-3

19-3

30 60 90
“ 2/10 n/30"
30 10 2

“ 2/10 n/30” 30
30—10 20
2% , 360
98% 30- 10

=36.7%



25

capital

character

condition

capacity

collateral

3.5 10
1.3
50
40 50.
40
4.2
1.5
0.3
20

3.5% 4.2+10x 1.5
-25x 0.3+1.3x 20=48.2

19.6



N W v v

CF, = (VC)(9(ACP/ 365)

CF, =[§(1- VC)- S(BD)- S(R)(D)1(1- T)

VC

0
W)
(W)

CF, = VC(S, / 365)ACP, - VC(S, / 365)ACP,(19.9)

CFt :{[SN (1' VC) - SN(BDN)' SNRNDN] -
So(l' VC) - SO(BDO) - SORODO]}(]-' T)

VF'
K

NPV = - VF,

192
19-2

(19.7)

(198)

(1911)



1/10,n30 2/10,n/4U

ACP 16 155

S 2800 3000

BD 2 3
R 55 60

60
4
10

VF, =VC[(S, / 365)ACP, - (S, / 365)ACP,] + |

[
CF, = 0.§(3000(365)1255- (2800/ 365)16] + 4

= 27945+ 4
=67945 )

CF, ={S,[(l- VC)- BD, - Ry- D,]
- S,[(1- VO) - BD, - Ry D,l}(1- T)
= {3000[(1- 06) - 3% - (2%)(60%)]
- 2800[(1- 0.6)- 2% - (1%)(55%)]} - (1- 0.33)
= (1074 - 10486)(067)
=17018 )
_CF
VPV = — -
17018
T 10%
=16338855( )

CF,

- 6.7945

33



compensating balnce



19-3 19-4 19-5
60
n/30
90 90 10
90 n/30
50 12
19-3
19-4 199X 7 12
19-5 7
-4.4
6 145 -4.4
7 140.6 200
7 59.4
19-3
199x 7 12
5 6 7 8 9 10 11 12
26000 | 28000 [ 30000 | 35000 | 35000 | 30000 | 28000 26000
5200 5600 6000 7000 7000 6000 5600 | 5200
3120 3360 3600 4200 4200 3600 3360 | 3120
( 60%)
(90% 2808 3204 3240 3780 3780 3240 | 3024
(10% 312 336 360 420 420 360
2400 2800 2800 2400 2240 | 2080
( 40%)
1500 1800
5736 6376 8440 6600 5900 | 7264
19-4
199x 7 12



6 7 8 9 10 11 12
50% 2800 3000 [ 3500 | 3500 | 3000 | 2800 | 2600
90% 2520 2700 | 3150 | 3150 | 2700 | 2520 | 2340
2520 | 2700 | 3150 | 3150 | 2700 | 2520
300 350 350 300 280 260
10%
720 840 840 720 672 624
12%
1000 | 1100 | 1200 | 1000 980 950
240 300 400 240 220 200
1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
5780 | 6290 | 6940 | 6410 | 5852 | 5554
19-5 )
7 8 9 10 11 12
5736 6376 8440 6600 5900 7264
5780 6290 6940 6410 5852 5554
44 86 1500 190 48 1710
1450 1406 1492 2992 3182 3230
1406 1492 2992 3182 3230 4940
2000 2000 2000 2000 2000 2000
594 508 992 1182 1230 2940
150 9
299.2
19-5 200



economic order quantity

40 10 4
C o
40 19-4
19-4
C 80 8
C
= 1912
> ! (1912)
C——
<
2
r—
T
—. 191
c b (1913)
T—
b——
C T
TC=—=- r+—- 1914
C=Z-r+z- b (1914)
19.14 C
dqte) _r T
=22 —-__(—)- b
dc 2 (CZ)
d(TC) «
—~2=0 C
dc
. [2T- b
C'=\— (19.15)
60
12 100
*_Jz' 600000 100_1095445( )
- 12% 12 '



600000

18-4

N

1%

1710 n/45

19-4

1/10 n/45
45
45 30

2/10 n/45 10
45
10

10

19-5



19-5






180

[19-1

D certificate of deposit

30 180

(CRy)

(K)

(CFp)

300000
600000
900000

12%
15%
18%

50000
110000
175000

[19-2
350

500

16

30

20



[19-3 3/10 N/45 20%
40 45 40% 60
50
80% 365
5 [19-4
500 450 / 315 / 94

1500 7.5 /
[19-5] 1/10 n/30
2/10 n/40 2784.5 16.11

2980
15.5

50
55 33
10 65

19-6 122500 5 /
1000 4000

1 EOQ

N

365
[19-7
[19-8
[19-9

[19-10



ABC

ABC
20
1
30
1.
n/30"
10
2.
ABC
2
ABC

58800

1000 30
30
30 30x 1000 30000
30 60000
40 80000
40000 10
10
“ 2/10
2 10 30
2 10 30
“ 2/10 n/30” 2000
1960 10
19600
10 30
30 10 58800—19600 39200



ABC 1200

ABC
14400
20.1
. 360 201
100% - - (200)
20.1 “ 2/10 n/30"
2% 360
= ’ = 0
100% - 2% 30- 10 36.7%
60 14.7
3.
ABC 19600
39200
“ 2/10 n/30” 10
15
60



30 90

90 90
1.
90 180
2.
10 20
3.
10000 1 3000
4.

0.5



10000 12 10000X12
1200 12 1200 + 10000
12 10000 90 12%
10000x 12 =+ 360 x 90 300
300x 4 1200 12
90 90
12%
K 012
=@+ - 1= (1+T)4 - 1=1255% (202)
K——
n_
2.
12 10000
10000X12 1200
10000 1200 8800
| 1200
= = = 0,
M-1 1000- 1200 1364% (203
|—
M—
M—1—
1+ "-10 204
L+ ) (204)
n—-1

90



300

20%)=12500

90

=1+ "-10
( M - I)
a 300 . _ 0
=(1+ 10000~ 300 300) 10=12.96%
2(360/T) " | (205)
M(n+1)
10000 12 1200
2800 ((10000+1200)+ (360+ 90)=2800)
2(360/T) " | 2(360/90) " 1200
= =19.2%
M(n+1) 10000(4 +17)
20
10000 10000+ (1.0-
I 12500" 12%
=15% (206)

M(10- B) _ 12500(10- 20%)

180



90

180



50

90



[20-

[20-

N

[20-

B WD

[20-

180

1
15

2]

3]

4]

365

2/15 n/45
45
300
1] ” 40
50000
14
13
9
11 10
100
33

60

2/10 n/30
360

90

365

940822



21-1

21-1A



19x 2 19x | 19x 0
)
1 207 90 19
2 373 273 43
3 153 98 66
4 332 224 266
1066 685 394
19x 2 19x 1 19% 0
5 4659 2623 2464
6 918 631 433
7 3740 1992 2031
8 145 50 25
3885 2042 2056
() 4951 2727 2450
9 330 230 250
10 149 67 91
11 318 112 92
797 409 433
12 1450 647 628
1450 647 628
13 1785 1248 1000
14 516 206 206
15 404 217 184
2704 1389
4950.99 2727 2450
2.
A A



21-2

EPS

21-2A



19x 2 19x 1 19x 0
5667 3817 2977
— 4258 — 2995 — 2318
1409 822 659
— 696 — 431 — 377
339 199 199
713 391 282
— 103 — 29 — 24
610 362 258
30 — 183 — 108.6 —76.8
427 253.4 181.2
1065
= =97 T 134



A O DN P

_1065- 332

797
11

1.0

5667
= =17

10

332

=091



373

30

/360 _ 5667/ 360

5667 _

2.5

3740

5667 _

14

4950

=24( )



2246

45%

4950

_ 71265 _

1029
7

+

+

U5 oo

5667
7

=37 _ Jogsu

Ta950 07

9.8



537

= = = (0)
5704 19.86%
=17.8
21-1 21-1
21-1 A
21-3
21-3 A
1. 1.34 2.0
2. 0.92 1.0
1. 17 10
2. 24 30
3. 1.51 2.5
4. 1.14 1.4
45 45
6.93 7.0
1. 9.5 7.0
2. 10.85 9.8
3. 19.86 17. 82




100

100 21-4

21\15 A 21-4

19X0 19X2 21-5
19x 0 19X2 A

21-4 A



19% 2 19x 1 19x 0
1 4.18 3.3 0.76
2 7.54 10 1.76
3 3.09 3.61 2.71
4 6.71 8. 21 10.86
21. 52 25.12 16.08
5 75.55 73.05 82.9
6 2. 93 1.83 1.02
78. 48 74.88 83.92
( 100 100 100
7 6.67 8.43 10.2
8 3.01 2.45 3.69
9 6.42 4.12 3.69
16.09 15.01 17.59
10 29.29 23.73 25. 65
29.29 23.73 25.65
11 36.04 45.75 40.81
12 10.42 7.55 8.4
13 8.16 7.96 7.49
54.62 61.25 56.7
100 100 100

21-5 A



19x 2 19x 1 19% 0
100 100 100
75.1 -785 -79.9
24.9 2l 5 22.1
—12.3 — 113 — 127
12.6 10.2 9.5
— 18 — 08 — 0.8
10.8 9.5 8.7
30 — 3.2 — 28 — 26
— 7.5 — 6.6 —6.1

21-2 A

21-2



[21.1]

8143
5596
148554
11608
132609
306510

2.0
4.0
0.43 3.0
18.4

365
[21-2]

0.5
8.0

3.33

3.2

10.6



1 3 3(
17% 24% 29% 20%
1.0 1.5 2.4 0.5
2.4 1.6 1.2 2.1
14 8 6 9
6% % 8.5% 7%
1.3 1.3 1.25 1.15
1.3 0.9 0.6 1.1
24 22 20 34
5 4 3.5 5.6




22-1

22-2 AB
AB
AB

22-1

22-2

22-3

22-4 5



470

22-5

22-3

25

420
3.6
7084

22-5

22-6

22-4
22-6

16



2
3
4
5
6
7
8
A
22-1 A 22-2
22-1 A
5667
~4258
1409
-357
-339
713
-103
610
-183
427
22-2 A
(
C ) ) | «
345 292 3913 4258
146 15.7 211 357
339 / / 339
103 / / 103




16.9 7084
2
A
16.9 292 4934.8
345 5279.8
3
146 15.7
265.3 411.3
4 350
10 31.5
370.5
5
103
22-3
22-3 A
7084
5279.8
1804.2
411.3
370.5
1022.4
103
919.4
30 275.8
643.6
1
10
10



22-4 A
25
22-4 A 1992 12 31
)
208 330
373 467
153 797
332
1066 1450
1450
)
3885 1785
3885 516
404
( ) 4951 2704
4951
22-5 1992 12 31
A 25
25

22-5



()
208 260
373 466.3
153 191.2
332 41
5 1066 13325
()
3885 4856.3
() 4951 61888
()
330
467 583.8
797
1450
()
1785
516 580.4
404 751.5
2704
() 4951
643.6 A
10 579.2 A
40 60
64.4
580.4 347.5
751.5
6188.8 5480.7
708.1
1.
50 A
3094.4 22-5 3094.4—2363
8=730.6 A 730.6
2.
A

1.4 1.0 22-5 1332.5



1332.5+ 1.4 951.8
1332.5—415 + 1.0 917.5

A
917.5 22-5 913.8
3.
708.1 730.6
4.
708.1
22-6
22-6 A 1993 12 31
260 330
466.3 583.8
191.2 913.8
415
1332.5 2158. 1
2158. 1
4856.3 1785
4856.3 580.4
751.5
6188.8 3116.9
6188.8
A

420 435



1.5 1992
0.8
1990 1991
a7 86 1992 4
1993 5000 1992 10
1993 2
4
2.2
1991
3 —5
200
1993 900
1990
1990
1992
1992
197 /
416 /
830 /
1992 1991 1990

10
200

1.2

15%

1992

1991



1992 1991 1990

1 27394 164.56 11.810
2 309.61 273.96 74.27
3 99.26 63.97 287.73
4 4.15
5
1992 1991 1990
83.71 69.15 82.97
5803 94.38 14153
141.74 163.53 227..50
824.55 666.02 711.75
6 205.00 2.39 2.39
7 916.90 567.54 408.78
277.88 207.00 152.22
8 639.02 360.54 256.56
9 98.71 71.05 83.37
10 371713 4319 339.93
11 11. 64 9.00 1300
954. 37 442.98 355.32
1778.92 1109.00 1067.07
1992 1991 1990
12 3000
13 90.00
14 12.39 102.19 103.32
15 30.19 239.66 307.83
16 117.92 121.98 104.90
250.50 493.3 516.5
17 200.0 9000 90.00
18 44.8 44.8 51.2
244.8 134.8 141.2
19 950 950.00
20 161.50
1992 1991 1990
(21) 172.54
1284.04 480.79 410.00

177.92 1109.00 1067.07

2 ( )



1992 1991 1990
1218.05 1207.66 993.95
(768.82) (751.25) (457.03)
449.23 456.41 536.92
(1) 12.18 12.08 957
2) 13.65 10.01 957
() 70.88 54.78 9350
(4) 85.70 84.97 69.93
(182.41) (161.84) (182.57)
266.82 294.57 354.35
(1) 34.76
(2 64.53
(3) 27.95 2.67 24.64
127.24 2.67 24.64
(1) 10.00 10.00
) 24.53 11.55 1166
(34.53) (21.55) (11.66)
359.53 275.69 367.33
(22.42) (2.30)
337.11 273.39 367.3
(1) 45.19 4148
2) 337.11 228.20 315.85
(3) (50.57) (124.03) (177.74)
286.54 149.36 189.59
0.30
0.12
1992 15 1993 33
€)) >1.6 (2) >1.0
?) 0.45 (%) 1.40
(5) 6 (6) < 60
) 4 6 (8) 2.50
9) 11.2  (10) 20.4
(1) 23.5 (12) 8.0
1.
2.
3. 1993 1993



[0 1
1989

210 1
MBA
1990
[3] 1994
[4]
1991
[ 5] 1993
[6] 1989
[7] 1993
[&]
1990
[°]
1993
[10]JAlfred H. R. Davis, George E. Pinches. Canadian Financial Man-
agement.2nd Edition .New York: Harper Collins, 1991
agement,2nd Edition. New York: Harper Collins, 1991
[ 11] Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield. Corporate Finance.
St. Louis: Times Mirror /Mosby College 1988
[12] Brealey Myers Sick Giammarino .Principles Of Corporate
Fi-nance.2nd Canadian Edition. New York: McGraw-Hill Ryerson
Limited 1992
[13] George C. Philippatos William W.Sihler.Financial
Management.2nd Edition. Boston Allyn and Bacon,1991






	财务管理
	内 容 简 介
	序 
	前 言
	第一篇 财务管理基本概念 
	第一章 绪论 
	第一节 什么是财务管理
	第二节 财务管理的研究对象
	第三节 财务管理的重要性

	第二章 企业的组织形式与企业目标
	第一节 企业的组织形式
	第二节 企业目标
	第三节 企业经营权和代理关系
	习 题

	第三章 企业的外部环境
	第一节 税务环境
	第二节 金融中介
	第三节 利息率
	第四节 利率的期间结构
	习 题 

	第四章 资金的时间价值 
	第一节 现金流量的时间分布 

	第二节 将来值和现值
	第三节 年金
	第四节 不同复利间隔期利率的转换
	第五节 复利和折现的实际应用
	习 题

	第五章 债券与股票的估值
	第一节 债券的估值
	第二节 普通股票的估值
	习 题


	第二篇 长期投资决策
	第六章 资本预算决策方法
	第一节 投资决策基本方法
	第二节 对决策方法的评价
	第三节 寿命期不等的互斥项目评价方法
	习 题

	第七章 资成成本 
	第一节 资本和资本成本
	第二节 资本成本的计算
	第三节 边际资本成本
	第四节 最佳资本预算
	习 题

	第八章 现金流量分析和投资决策
	第一节 现金流量估算
	第二节 折旧和税收对现金流量的影响
	第三节 现金流量分析实例
	习 题


	第三篇 财务管理中的不确定性
	第九章 风险收益
	第一节 期望收益率与风险
	第二节 证券组合与风险分散
	习 题

	第十章 资本产定价模型
	第一节 资本市场线
	第二节 资本资产定价模型
	第三节 β值的经济意义及计算
	第四节 证券市场线
	习 题

	第十一章  资本预算中的风险分析
	第一节 资本预算项目的风险及其分类
	第二节 公司风险的分析方法
	第三节 市场风险分析方法
	第四节 项目的风险调整
	习 题


	第四篇 长期筹资决策
	第十二章 普通股与优先股
	第一节 优先股
	第二节 普通股
	第三节 投资银行的业务过程
	习 题

	第十三章 长期债务
	第一节 长期债务的一般形式
	第二节 公司债券
	第三节 债券合同中的一些条款
	第四节 债券评级
	第五节 长期债务的利弊
	习 题

	第十四章 资本结构
	第一节 经营杠杆和财务杠杆
	第二节 资本结构理论
	第三节 目标资本结构
	习 题

	第十五章 股息政策
	第一节 股息支付程序
	第二节 有关股息政策的理论
	第三节 现实中的股息政策
	习 题

	第十六章 租赁融资
	第一节 租赁融资概述
	第二节 租赁对财务报表的影响
	第三节 租赁融资成本核算
	第四节 租赁与购买的比较分析
	第五节 我国企业办理租赁的程序
	习 题

	第十七章  选择权
	第一节 股票选择权
	第二节 认股权证
	第三节 可转换证券
	习 题


	第五篇 营运资本管理
	第十八章 营运资本管理策略 
	第一节 营运资本管理决策
	第二节 营运资本的投资与筹资策略
	习 题

	第十九章 流动资产管理
	第一节 存货管理
	第二节 应收帐款管理 
	第三节 现金管理与短期证券投资
	习 题

	第二十章 短期融资
	第一节 企业短期信用融资
	第二节 短期银行贷款
	第三节 商业票据
	第四节 短期抵押融资
	习 题


	第六篇 财务分析和财务预测
	第二十一章 财务报表分析
	第一节 公司财务报表
	第二节 财务比率分析
	第三节 趋势分析
	第四节 财务比率分析应注意的问题
	习 题

	二十二章 财务预测
	第一节 销售预测
	第二节 财务报表预测


	案例 企业财务分析
	参 考 文 献


