
第四章

资本成本

本章资本成本的确定是基础，后面很多章节都要用到资本成本，因此本章的题型除单项选择题、多项选择题、

计算分析题外，还很容易和其他章节综合起来考查。

考点扫描：

（1）债务资本成本

（2）普通股资本成本

（3）优先股资本成本

（4）加权平均资本成本

【考点1】债务资本成本

1.债务资本成本含义

2.债务资本成本的估计

税后债务资本成本＝税前债务资本成本×（1－所得税税率）

（1）到期收益率法

如果公司目前有上市的长期债券，则使用到期收益率法计算债务税前资本成本，即根据已经上市长期债券的

未来现金流量现值等于当前市价，求解折现率。



（2）可比公司法

公司没有上市债券，计算拥有可上市交易债券的可比公司的长期债券的到期收益率，作为本公司的长期债务

资本成本。

可比公司应当与目标公司处于同一行业，具有类似的商业模式。最好两者的规模、负债比率和财务状况也比

较类似。

【提示】处于企业生命周期同一阶段的同业企业，会具有类似增长率，这是判断具有类似增长率的依据。

（3）风险调整法

如果本公司没有上市的长期债券，而且找不到合适的可比公司，那么就需要使用风险调整法估计债务资本成

本。

税前债务成本＝政府债券的到期收益率＋企业的信用风险补偿率

其中政府债券到期收益率是与拟发行债券具有同期限（即相同或接近到期日）的政府债券的市场收益率（或

称期望报酬率）。注意信用风险补偿率的计算。

（4）财务比率法。适用于公司没有上市的长期债券，而且找不到合适的可比公司，并且没有信用评级资料。

财务比率法是根据目标公司的关键财务比率，估计公司的信用级别，进而使用风险调整法确定其债务资本成

本。



【提示】财务比率法需要与风险调整法结合使用。

【考点2】普通股资本成本的估计

1.资本资产定价模型

2.股利增长模型



3.债券收益率风险调整模型

rs=税后债券资本成本+风险溢价

【考点3】优先股资本成本

即优先股股东要求的必要报酬率。包括股息和发行费用。

【考点4】加权平均资本成本

1.计算方法

加权平均资本成本是公司以各种长期资本构成比例为权重计算的加权平均值。其计算方法公式：

【提示】各种长期资本的资本成本均是指未来新筹资形成的资本成本（即未来成本）。

2.权重选择
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