
第四节

混合筹资资本成本的估计

混合筹资兼具债权和股权双重属性，主要包括优先股筹资、永续债筹资、附认股权证债券筹资和可转换债券

筹资等。

一、优先股资本成本的估计

优先股股息通常是固定的，优先股资本成本包括股息和发行费用

（一）如果分类为权益工具，优先股资本成本的估计如下：

其中：Rp表示优先股资本成本；Dp表示优先股每股年股息；Pp表示优先股每股发行价格；F表示优先股发行费

用率。

（二）如果分类为金融负债，优先股资本成本的估计如下

其中：Rp表示优先股税前资本成本

优先股税后资本成本=优先股税前资本成本×(1-企业所得税税率)

【例】某公司拟发行一批优先股，每股发行价格为100元，发行费用率5%，每股年股息10元，所得税税率为25%

（1）如果分类为权益工具，资本成本为多少？

（2）如果分类为金融负债，资本成本为多少？

【解析】

（1）权益工具下优先股资本成本＝10/100*（1-5%）＝10.53%

（2）金融负债下，

税前优先股资本成本=10/100*（1-5%）＝10.53%；

税后资本成本=10.53%*（1-25%）=7.9%

二、永续债资本成本估计

永续债是没有明确到期日或期限非常长的债券，发行方只需支付利息，没有还本义务。永续债清偿顺序优先

于优先股和普通股；永续债利息未获全额清偿前，清偿顺序相同或靠后的证券也不得派息。

（一）永续债资本成本的估计与优先股类似，如果分类为权益工具，公式如下：



其中：rpd表示永续债资本成本，Ipd表示永续债每年利息；Ppd表示永续债发行价格；F表示永续债发行费用率

（二）如果分类为金融负债，永续债资本成本的估计如下：

rpd表示永续债税前资本成本

永续债税后资本成本=永续债税前资本成本×(1-企业所得税税率)

第五节

加权平均资本成本的计算

1.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。

2.计算公司的加权平均资本成本，有三种加权依据可供选择：账面价值权重、实际市场价值权重和目标资本

结构权重。

账面价值权

数

反映历史状态。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。账面价值权重

会歪曲资本成本，因为账面价值与市场价值有极大的差异。

市场价值权

数

反映现在状态。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，加权平均资本成本数额也是转瞬即逝。

目标价值权

数

反映未来状态。目标资本结构权重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。

【例】ABC公司的目标资本结构是：40%的长期债务、10%的优先股、50%的普通股。长期债务的税后资本成本

是3.9%，优先股的资本成本是8.2%，普通股的资本成本是11.8%.

该公司的加权平均资本成本是：

加权平均资本成本=40%x3.9%+10%x8.2%+50%x11.8%

=1.56%+0.82%+5.9%

=8.28%

【例】甲公司是一家上市公司，20×2年7月1日相关资料如下：

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1年

前，即20×1年7月1日，期限5年，票面价值1000万元，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。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。企业所得税税率25%。

甲公司长期债券税前资本成本i的计算：

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

解得：i=5%

长期债券税前资本成本=(1+5%)
2
-1=10.25%

普通股资本成本=6%+1.4×(11%-6%)=13%

公司目前的实际市场价值权重为：

以公司目前的实际市场价值为权重计算的加权平均资本成本=10.25%×(1-25%)×13.49%+13%×

86.51%=12.29%

本章小结

本章主要内容包括债务资本成本的估计，普通股资本成本的估计，混合工具资本成本的估计，加权平均资本

成本的估计，本章需要对下列内容进行掌握：

（1）掌握资本成本的含义；

（2）掌握债务资本成本的含义；

（3）掌握债务资本成本估计方法；

（4）掌握普通股资本成本估计方法；

（5）掌握混合工具资本成本估计方法；

（6）掌握加权平均资本成本估计方法。
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