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第四章 资本成本

考情一览

本章为较为重要的章节，难度一般，考试题型为客观题、主观题，历年平均分值 5 分左右，需重点掌握的知

识点共 5 个。

1、资本成本的概念

2、债务资本成本的区分

3、税前债务资本成本的估计

4、普通股资本成本的估计

5、加权平均资本成本的计算
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第一节 资本成本的概念、应用和影响因素

【知识点一】资本成本的概念

一般说来，资本成本是指投资资本的机会成本。这种成本不是实际支付的成本，而是一种失去的收益，是将

资本用于本项目投资所放弃的其他投资机会的收益，因此被称为机会成本。

资本成本也称为投资项目的取舍率、最低可接受的报酬率、必要报酬率。

资本成本的概念包括两个方面：

一方面，资本成本与公司的筹资活动有关，它是公司募集和使用资金的成本，即筹资的成本；

另一方面，资本成本与公司的投资活动有关，它是投资的必要报酬率。

资本成本根据应用对象的不同，可分为公司的资本成本和投资项目的资本成本。

公司资本成本是投资者针对整个公司要求的报酬率，或者说是投资者对于企业全部资产要求的报酬率；项目

资本成本是公司投资于资本支出项目所要求的报酬率。

（一）公司资本成本

公司的资本成本，是指组成公司资本结构的各种资金来源的成本的组合，也就是各种资本要素成本的加权平

均数。

长期债务

普通股

优先股、永续债等



理解公司资本成本，需要注意以下问题：

1. 资本成本是公司取得资本使用权的代价（不考虑所得税、交易费用，一方的收益就是另一方的成本）

2. 资本成本是公司投资者的必要报酬率（股票的必要报酬率是公司股东不撤资的机会成本）

3. 不同资本来源的资本成本不同（债权人要求的报酬率比较容易观察；权益投资者的报酬来自股利和股价上

升两个方面，权益投资者要求的报酬率，是一种事前的必要报酬率，而不是已经获得或实际获得的报酬率）

4.不同公司的资本成本不同

一个公司资本成本的高低，取决于三个因素：

（1）无风险利率

（2）经营风险溢价

（3）财务风险溢价


