
第二节  筹资决策 

 

考点一 资本成本  

 

资本成本：是企业筹资和使用资本而承付的代价，这里的资本是指企业所筹集的长期资本，包括股权资本和

长期债务资本。 

◆ 从投资者的角度看：资本成本也是投资者要求的必要报酬或最低报酬。 

◆ 资本成本从绝对量的构成来看，包括： 

 

（1）用资费用——经常性的。 

（2）筹资费用——一次性支付，在筹资决策时，通常需要计算两个成本：个别资本成本、综合资本成本。 

◆ 一般用相对数表示：个别资本成本率、综合资本成本率。 

 

【例-多选题】企业的资本成本包括（  ） 

A.用资费用 

B.营业费用 

C.销售费用 

D.筹资费用 

E.制造费用 

 

答案：AD 

解析：本题考查资本成本。资本成本从绝对量上来看，包括用资费用和筹资费用两部分。 

 

（一）个别资本成本率 

◆ 个别资本成本率的一般公式： 

 
注：资本成本率其实就是看“实际用资费用额占实际筹集资金额的比重”。 

 

1、长期债务资本成本率的测算（考虑税收抵扣因素） 

（1）长期借款资本成本率的测算 

 
式中：长期借款年利息额=长期借款筹资额×年利率 

 

◆ 相对而言，企业的筹资费用很少，可以忽略不计，这时长期借款资本成本率可按下列公式测算： 

长期借款资本成本率=借款利息率×（1-企业所得税税率） 

注意：当借款合同附加补偿性余额条款的情况下，企业可动用的借款筹资额应扣除补偿性余额，此时借款的

实际利率和资本成本率将会上升。 

 

解释：补偿性余额是银行要求借款人在银行中保持按贷款限额或实际借用额一定百分比计算的最低存款余额。 

如：企业采用补偿性余额借款 1000 万元，名义利率为 12%，补偿性余额比率为 10%。那么实际企业可以利用

的借款额为     1000×（1-10%）=900 万元 

因此，在此情况下，企业实际的长期借款筹资额减少了，其他条件不变的话，实际利率和资本成本率相对上



升。 

 

【例-单选题】某公司从银行贷款 1 亿元，期限 3 年，贷款年利率 7.5%，约定每年付息一次，到期一次性还本。

假设筹资费用率为 0.1%，公司所得税税率为 25%，则该公司该笔贷款的资本成本率是（  ）。 

A.4.42% 

B.4.72%  

C.5.63% 

D.7.60%  

 

答案：C 

解析：长期借款资本成本率的计算公式为∶ 

 

即：1×7.5%×（1-25%）÷[1×（1-0.1%）]≈5.63% 

 

（一）个别资本成本率 

 1、长期债务资本成本率的测算 

（2）长期债券资本成本率的测算 

 

式中： 

▲债券每年支付利息=债券票面总金额×票面利率 

▲债券筹资额按“发行价”计算 

 

【例-单选题】某企业 2015 年度发行债券融资，每张债券面值 100 元，票面利率 8%，期限 5 年，发行 200 万

张，筹资总额 2 亿元，约定每年付息一次，到期一次性还本。假设筹资费用率为 1.5%，企业所得税税率为 25%，

则该债券的资本成本率是（  ）。 

A.5.78%  

B.5.85%  

C.5.94% 

D.6.09%  

 

答案：D 

解析：债券资本成本率的计算公式为： 

 
即：100×200×8%×（1-25%）÷[20 000×（1-1.5%）] ≈6.09% 

 

（一）个别资本成本率 

2、股权资本成本率的测算（不考虑税收抵扣因素） 

（1）普通股资本成本率的测算 

★ 分为：股利折现模型、资本资产定价模型 

 ①股利折现模型 

 



式中：P0 为普通股融资净额；Dt 为普通股第 t 年的股利；Kc 为普通股投资必要报酬率，即“普通股资本成本

率” 

 

◆ 运用上述模型测算普通股资本成本率，因“股利政策”不同，分两种情况： 

A.固定股利政策：如果公司采用固定股利政策，即每年每股分派现金股利 D 元，则资本成本率可按下式测算： 

◆ 公式：Kc=D/P0 

普通股资本成本率=每年每股分派现金股利/普通股每股融资净额 

 

B.固定增长股利政策：如果公司采用固定增长股利的政策，股利固定增长率为 G，则资本成本率按下式测算： 

◆ 公式：Kc=（D1/P0）+G 

普通股资本成本率=（第一年每股股利/普通股每股融资净额）+每年股利增长率 

 

②资本资产定价模型 

◆ 公式：Kc=Rf+β（Rm–Rf） 

普通股资本成本率=无风险报酬率+风险系数×（市场平均报酬率-无风险报酬率） 

解释：式中“风险系数×（市场平均报酬率-无风险报酬率）”可视为“普通股的风险报酬率”。普通股的资本

成本率也可理解为普通股必要报酬率，根据第一节投资必要报酬率的公式对应理解该公式结构，投资必要报

酬率=无风险报酬率+风险报酬率 

 

【例-单选题】假定 2019 年无风险报酬率为 3.5%，市场平均报酬率为 12.5%。某公司股票的风险系数为 1.1，

根据资本资产定价模型，则其普通股资本成本率为（  ）。 

A.13.4% 

B.14.1% 

C.12.5% 

D.9.9% 

 

答案：D 

解析：根据公式：普通股资本成本率=无风险报酬率+风险系数×（市场平均报酬率-无风险报酬率） 

即：3.5%+1.1×（12.5%-3.5%）=13.4% 

 

（2）优先股资本成本率的测算 

◆ 公式：Kp=D/P0 

式中：Kp——优先股资本成本率 

      D——优先股每股支付的股息 

      P0——优先股筹资净额 

 

（3）留用利润资本成本率的测算 

* 注意：留用利润资本成本率的测算方法与普通股基本相同，只是不考虑筹资费用。 

★ 个别资本成本率汇总 

考虑税收抵扣因素 
长期债务 

资本成本率 

长期借款资本成本率 

长期债券资本成本率 

不考虑税收抵扣因素 
股权 

资本成本率 

普通股资本成本率（两种模型） 

优先股资本成本率 

留存利润资本成本率 



 

（二）综合资本成本率的测算 

综合资本成本率：又称“加权资本成本率”，是指一个企业全部长期资本的成本率，通常是以各种长期资本的

比例为权重，对个别资本成本率进行加权平均测算。 

1、决定综合资本成本率的两个因素： 

（1）个别资本成本率。 

（2）各种资本结构。 

 

2、综合资本成本率的测算方法 

◆ 公式：综合资本成本率=第 1 种资本成本率×第 1 种资本比例+第 2 种资本成本率×第 2 种资本比例+…+第

j 种资本成本率×第 j 种资本比例。 

注：资本比例是指某种筹资方式筹集的资金额占项目所需的全部筹资额的比例。 

 

3、资本成本的运用 

（1）选择筹资方式、进行资本结构选择和选择追加筹资方案的依据。 

（2）评价投资项目、比较投资方案和进行投资决策的经济标准。 

（3）作为评价企业整个营业业绩的基准。 

 

【例-单选题】某公司从银行获得贷款 2 亿元，期限 3 年，贷款年利率为 6.5%，约定每年付息一次，到期一次

性还本，假设筹资费用率为 0.5%，公司所得税率为 25%，则该公司该笔贷款的资本成本率为（  ）。 

A.4.90%           

B.5.65% 

C.6.50%           

D.9.00% 

 

答案：A 

解析：本题考查资本成本率。2×6.5%×（1-25%）/2×（1-0.5%）=4.9%。 

 


