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第四章 资本成本

【单选题】公司现有普通股：当前市价 50 元，最近一次支付的股利为 4.19 元/股，预期股利的永续增长率为

5%，公司发行新的普通股，预计发行费率为 2%，则留存收益的资本成本为（ ）。

A. 13.98%

B. 13.80%

C. 8.38%

D. 15.38%

【答案】B

【解析】利用股利增长模型可得：r=4.19×（1+5%）/50+5%=13.80%

【单选题 2018】在采用债券收益率风险调整模型估计普通股资本成本时，风险溢价是（ ）。

A.目标公司普通股相对长期国债的风险溢价

B.目标公司普通股相对目标公司债券的风险溢价

C.目标公司普通股相对短期国债的风险溢价

D.目标公司普通股相对可比公司长期债券的风险溢价

【答案】B

【解析】债券收益率风险调整模型中，“风险溢价”是目标公司普通股相对其自己发行的债券来讲的。

【多选题 2018】下列各项中可用于估计普通股资本成本的方法有（）。

A.财务比率法

B.资本资产定价模型

C.固定股利增长模型

D.债券收益率风险调整模型

【答案】BCD

【解析】选项 A 属于税前债务资本成本的估计方法。

第四节 混合筹资资本成本的估计

一、混合筹资的含义及内容

二、混合筹资资本成本的估计

（一）优先股资本成本的估计
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【计算题】公司现有优先股：面值 100 元，股息率 10%，每季付息的永久性优先股。其当前市价 116.79 元。

如果新发行优先股，需要承担每股 2元的发行成本。公司所得税税率：25%。

要求：计算发行优先股资本成本。

【答案】

年股利=100×10%=10（元）

季股利=10/4 =2.5（元）

季优先股成本=2.5/（116.79-2）=2.18%

年有效优先股成本=（1+2.18%）
4
-1=9.01%

（二）永续债的资本成本的估计

【单选题 2021】甲公司拟发行优先股筹资，发行费用率和年股息率分别为 2%和 8%，每半年支付一次股利，

企业所得税税率 25%。根据税法规定，该优先股股利不能抵税。该优先股资本成本为（）。

A. 7.84% B. 8% C. 8.16% D. 8.33%

【答案】D

【解析】半年的优先股资本成本 K 半= ( 8%/2 )/( 1-2% ) =4.08%，优先股资本成本=( 1+4.08% )
2
-1=8.33%。

第五节 加权平均资本成本的计算

一、加权平均资本成本的意义

加权平均资本成本是公司全部长期资本的平均成本，一般按各种长期资本的比例加权计算，故称加权平均资

本成本。

二、加权平均资本成本的计算方法

rW＝ �=1
� �����
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式中：rW—加权平均资本成本；

rj—第 j 种个别资本成本；

Wj—第 j 种个别资本占全部资本的比重（权数）

n—表示不同种类的筹资

权重

的选

择

账面价值权重 根据企业资产负债表上显示的会计价值来衡量每种资本的比例。

缺点：账面结构反映的是历史的结构，不一定符合未来的状态；账面价值权

重会歪曲资本成本

实际市场价值权

重

根据当前负债和权益的市场价值比例衡量每种资本的比例。

缺点：由于市场价值不断变动，负债和权益的比例也随之变动，计算出的加

权平均资本成本数额也是经常变化的

目标资本结构权

重

指根据按市场价值计量的目标资本结构衡量每种资本要素的比例。

优点：这种方法可以选用平均市场价格，回避证券市场价格变动频繁的不便；

可以适用于公司评价未来的资本结构，而不像账面价值权数和实际市场价值

权数那样只反映过去和现在的资本结构

【注意】主观题考试时权重按照题目的要求来选，如果考试没有说明以什么为权重，根据以往考试来看通常

是以账面价值为权重。

【多选题 2011】下列关于计算加权平均资本成本的说法中，正确的有（ ）。

A.计算加权平均资本成本时，理想的做法是按照以市场价值计量的目标资本结构的比例计量每种资本要素的

权重

B.计算加权平均资本成本时，每种资本要素的相关成本是未来增量资金的机会成本，而非已经筹集资金的历

史成本

C.计算加权平均资本成本时，需要考虑发行费用的债务应与不需要考虑发行费用的债务分开，分别计量资本

成本和权重

D.计算加权平均资本成本时，如果筹资企业处于财务困境，需将债务的承诺收益率而非期望收益率作为债务

成本

【答案】 ABC

【解析】目标资本结构加权是指根据按市场价值计量的目标资本结构衡量每种资本要素的比例，选项 A 正确；

作为投资决策和企业价值评估依据的资本成本，只能是未来新的成本，现有的历史成本，对于未来的决策是

不相关的沉没成本，选项 B正确；存在发行费用，会增加成本，所以需要考虑发行费用的债务应与不需要考

虑发行费用的债务分开，分别计量资本成本和权重，选项 C正确；因为存在违约风险，债务投资组合的期望

收益低于合同规定的收益，对于筹资人来说，债权人的期望收益是其债务的真实成本，选项 D 错误。

【计算题 2017】甲公司是一家上市公司，主营保健品生产和销售。2017 年 7 月 1 日，为对公司业绩进行评价，

需估算其资本成本。相关资料如下：

（1）甲公司目前长期资本中有长期债券 1 万份，普通股 600 万股，没有其他长期债务和优先股。长期债券发

行于 2016 年 7 月 1 日，期限 5 年，票面价值 1000 元，票面利率 8%，每年 6 月 30 日和 12 月 31 日付息。公司

目前长期债券每份市价 935.33 元，普通股每股市价 10 元。

（2）目前无风险利率 6%，股票市场平均收益率 11%，甲公司普通股贝塔系数 1.4。

（3）甲公司的企业所得税税率 25%。

要求：

（1）计算甲公司长期债券税前资本成本。

（2）用资本资产定价模型计算甲公司普通股资本成本。
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（3）以公司目前的实际市场价值为权重，计算甲公司加权平均资本成本。

（4）在计算公司加权平均资本成本时，有哪几种权重计算方法？简要说明各种权重计算方法并比较优缺点。

【答案】

（1）假设计息期债务资本成本为 rd：

1000×8%/2×（P/A，rd，8）+1000×（P/F，rd，8）=935.33

当 rd=5%，1000×8%/2×（P/A，5%，8）+1000×（P/F，5%，8）

=40×6.4632+1000×0.6768=935.33

所以：rd=5%

长期债券税前资本成本=（1+5%）
2
-1=10.25%

（2）普通股资本成本=6%+1.4×（11%-6%）=13%

（3）加权平均资本成本=10.25%×（1-25%）×1×935.33/（1×935.33+600×10）+13%×600×10/（1×

935.33+600×10）=12.28%

（4）计算公司的加权平均资本成本，有三种权重依据可供选择，即账面价值权重、实际市场价值权重和目标

资本结构权重。

①账面价值权重：是指根据企业资产负债表上显示的会计价值来衡量每种资本的比例。资产负债表提供了负

债和权益的金额，计算时很方便。但是，账面结构反映的是历史的结构，不一定符合未来的状态；账面价值

会歪曲资本成本，因为账面价值与市场价值有极大的差异。

②实际市场价值权重：是根据当前负债和权益的市场价值比例衡量每种资本的比例。由于市场价值不断变动，

负债和权益的比例也随之变动，计算出的加权平均资本成本数额也是经常变化的。

③目标资本结构权重：是根据按市场价值计量的目标资本结构衡量每种资本要素的比例。

公司的目标资本结构，代表未来将如何筹资的最佳估计。如果公司向目标资本结构发展，目标资本结构权重

更为合适。这种权重可以选用平均市场价格，回避证券市场价格变动频繁的不便；可以适用于公司评价未来

的资本结构，而账面价值权重和实际市场价值权重仅反映过去和现在的资本结构。


