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（一） 银行借款的资本成本率

银行借款资本成本包括借款利息和借款费用，手续费用是筹资费用的具体表现。利息费用在税前支付，

可一起抵税作用，一般计算税后资本成本率，便于与权益资本成本率可比。银行借款的资本成本率按照一般

模式计算为：

【教材例题 5-5】某企业取得 5 年期长期借款 200 万元，年利率为 10%，每年付息一次，到期一次还本，借款

费用率 0.2%，企业所得税税率 25%，要求计算该借款的资本成本率。

【一般模式】银行借款资本成本率=10%*（1-25%）/（1-0.2%）=7.52%

【贴现模式】 现金流入现值＝200×（1－0.2%）＝199.6

现金流出现值＝200×10%×（1－25%）×（P/A，Kb，5）＋200×（P/F，Kb，5）

当 Kb=8%时， 15×（P/A，8%，5）＋200×（P/F，8%，5）＝196.01

当 Kb=7%时， 15×（P/A，7%，5）＋200×（P/F，7%，5）＝204.10

折现率 现金流出现值

8% 196.01

Kb 199.6

7% 204.10

(Kb-7%)/(8%-7%)=(199.6-204.1)/(196.01-204.1)

Kb=7.56%

【单选题】（2021 年）某公司取得 5 年期长期借款 200 万元，年利率 8%，每年付息一次，到期一次还本,

筹资费用率为 0.5%，企业所得 税税率为 25%。不考虑货币时间价值，该借款的资本成本率为( ) 。

A.6.03%

B.7. 5%

C.6.5%

D.8. 5%

【正确答案】 A

【解析】资本成本率=200×8%×(1-25%)/【200×(1-0.5%)】=6.03%。

（三）公司债券资本成本率

公司债券资本成本，包括债券利息和借款发行费用。债券可以溢价发行，也可以折价发行，其资本成本率

按一般模式计算为：

【注意 1】年资金用资费用=年利息，要根据面值和票面利率计算，但筹资总额是根据债券发行价格计算。

【贴现模式】年利息×（1－所得税税率）×（P/A，k，n）＋面值（或本金）×（P/F，k，n）=筹资总额×

（1－筹资费用率）



【教材例题 5-6】某企业以 1100 元的价格，溢价发行面值为 1000 元、期限为 5 年、票面利率为 7%的公司债

券一批。每年付息一次，到期一次还本，发行费用率 3%，所得税税率 25%。要求计算该批债券的资本成本率。

【一般模式】债券的资本成本＝1000×7%×（1－25%）/[1100×（1－3%）]＝4.92%

【贴现模式】1100×（1－3%）＝1000×7%×（1-25%）×（P/A，Kb，5）＋1000×（P/F，Kb，5）＝1067

Kb=4%时， 1000×7%×（1-25%）×（P/A，4%，5）＋1000×（P/F，4%，5）

Kb=3%时， 1000×7%×（1-25%）×（P/A，3%，5）＋1000×（P/F，3%，5）

（Kb－3%）/（4%－3%）＝（1067－1103.03）/（1055.62－1103.03）

Kb＝3.76%

【多选题】（2020 年）下列各项中，影响债券资本成本的有（ ）。

A.债券发行费用

B.债券票面利率

C.债券发行价格

D.利息支付频率

【答案】ABCD

【解析】按照一般模式计算的债券资本成本=债券面值×票面利率×（1－所得税税率）/（债券发行价格－发

行费用），所以选项 ABC 正确。如果按照贴现模式计算，则利息支付频率影响债券资本成本，所以选项 D也

正确。

（四）优先股资本成本率

1.固定股息率

优先股资本成本主要是向优先股东支付得各期股利。对于固定股息率优先股而言，如果各期股利是相等的，

优先股的资本成本率按一般模式计算为：

【单选题】（2020 年）某公司发行优先股，面值总额为 8000 万元，年股息率为 8%，股息不可税前抵扣。发

行价格为 10000 万元，发行费用占发行价格的 2%，则该优先股的资本成本率为（ ）。

A.6.53% B.6.4% C.8% D.8.16%

【答案】A

【解析】根据题意可知该优先股为固定股息率的优先股，则该优先股的资本成本率＝8000×8%/[10000×（1

－2%）]＝6.53%。

2.浮动股息率

由于浮动优先股各期股利是波动的，因此其资本成本率只能按照贴现模式计算，并假定各期股利的变化呈一

定的规律性，与普通股资本成本的股利增长模型法计算方式相同。

【判断题】（2021 年）其他条件不变时,优先股的发行价格越高，其资本成本率也越高。()

【正确答案】X

【解析】优先股的资本成本率按一般模式计算为：K=D/P(1-f)，可知，资本成本与价格成反比。

（五）普通股资本成本率

1.股利增长模型法

假定资本市场有效，股票市场价格与价值相等：某股票本期支付股利为 D0,未来各期股利按 g速度增长，股票

目前市场价格为 P0，发行费用率为 f，则普通股资本成本为：



【注意 1】Do 是本期已经支付的股利，D1 是将要支付还未支付的股利。

【教材例题 5-8】某公司普通股市价 30 元，筹资费用率为 2%，本年发放现金股利每股 0.6 元，预期股利年增

长率为 10%。要求计算该普通股资本成本。

2.资本资产定价模型法

Ks＝Rf＋β×（Rm－Rf）

【教材例题 5-9】某公司普通股β系数为 1.5，此时一年期国债利率 5%，市场平均收益率 15%，要求计算该普

通股资本成本。

普通股资本成本＝5%＋1.5×（15%－5%）＝20%

（六）留存收益的资本成本率

留存收益是由企业税后净利润形成的，是一种所有者权益，其实质是所有者向企业的追加投资。留存收

益作为企业内部融资来源，与普通股资本成本计算相同，也分为股利增长模型法和资本资产定价模型法，但

不考虑筹资费用。

【判断题】（2019 年）留存收益在实质上属于股东对企业的追加投资，因此留存收益资金成本的计算也应像

普通股筹资一样考虑筹资费用。（ ）

【答案】×

【解析】资本成本是企业筹集和使用资金所付出的代价，包括筹资费用和用资费用。在资金筹集过程中，要

发生股票发行费、借款手续费、证券印刷费、公证费、律师费等费用，这些属于筹资费用。在企业生产经营

和对外投资活动中，要发生利息支出、股利支出、融资租赁的资金利息等费用，这些属于用资费用。


