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第一节 资本成本 

节 内容 中级 初级 

第一节 

资本成本 

【考点·4.1】资本成本的作用 掌握 —— 

【考点·4.2】个别资本成本 成本计算与运用 掌握 —— 

【考点·4.3】加权资本成本 成本计算与运用 了解 —— 

【考点·4.1】资本成本的作用 

 

绝对额 
筹资费用 如向银行支付的手续费 

指为获得资本而付出的费用，通常是一次性的，属

于固定成本，可视为对筹资额的一项扣除 

用资费用 如支付的利息、股利 指因使用资本而承付的费用，是变动性成本 

相对数 资本成本率 

 

作用：评价投资项目和进行投资决策的依据，同时，资本成本也是选择筹资方式、进行资本结构决策和选

择最佳筹资方案的依据。 

投资项目所取得的报酬率（内部报酬率）>资本成本 项目可行 

投资项目所取得的报酬率（内部报酬率）<资本成本 项目不可行 

【考点·4.2】个别资本成本 成本计算与运用 

分类 内容 

债务资本成本 
银行借款资本成本 

公司债券资本成本 

权益资本成本 
普通股资本成本 

留存收益资本成本 

 

（一）银行借款资本成本率 

1.含义：银行借款资本成本是企业借款所付出的代价。 

2.计算（不考虑时间价值）： 

资本成本率=
借款利率×（1−所得税税率）

1−手续费费率
 

3.如果借款手续费率忽略不计，则： 

资本成本率＝借款利率×(1－所得税税率) 

 

【例 3-1】甲企业向银行借款 1000 万元，手续费率为 1%，期限 3 年，借款利率为 6%，假设所得税率为

25%。（不考虑货币时间价值） 

则：长期借款的资本成本率=
借款利率×（1−所得税税率）

1−手续费费率
=
6%×（1−25%）

1−1%
=4.55% 

 

（二）公司债券资本成本率 

1.含义：是企业发行债券所付出的代价。 

2.计算：（不考虑时间价值） 

长期债券资本成本率 

=
债券面值×公司债券票面利率×（1−所得税税率）

债券发行价×（1−债券筹资费率）
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【例 3-2】甲企业按 1050 万元发行债券 1000 万元，筹资费用率 2%，期限 3 年，债券票面利率 8%，假设

所得税税率为 25%。则：长期债券资本成本率 

=
债券面值×公司债券票面利率×（1−所得税税率）

债券发行价×（1−债券筹资费率）
 

=
1000×8%×（1−25%）

1050×（1−2%）
=5.83% 

 

（三）普通股资本成本率 

（1）含义：企业发行普通股所付出的代价，表现为投资者的必要报酬率。 

（同股票投资报酬率的确定） 

（2）资本成本的计算 

固定股利政策 资本成本率：𝐾𝐾𝑒𝑒=
𝐷𝐷0
𝑃𝑃0
 

固定增长股利政策 普通股的成本：𝐾𝐾𝑒𝑒=
𝐷𝐷0∗(1+𝑔𝑔)

𝑃𝑃0
+g 

𝐷𝐷0：本期支付的股利 

P0：筹资净额（筹资总额-筹资费用） 

g：股利固定增长率 

Ke：投资者必要报酬率 

 

【例 3-3】甲企业本期股利𝐷𝐷0＝3 元，预计长期的股利增长率 g＝5%；假定增发新股的发行价为 32 元，每

股发行费用为 2 元，则：增发新股的资本成本=
D0∗(1+g)

P0
+g＝

3×（1+5%）

(32−2)
+5%=15.5% 

 

2.资本资产定价模型： 

Ke = Rf + β（Rm − Rf） 

Ke:投资者必要报酬率，也称普通股成本； 

Rf：无风险报酬率； 

β：贝塔系数，反映该股票的系统性风险程度； 

Rm：市场平均报酬率 

 

（四）留存收益的资本成本 

1、含义：可看做是留存收益投资于同等风险下其他企业的投资报酬，即机会成本。 

2、计算：与普通股成本相同，只是留存收益资本成本的筹资费用为 0。 

【考点·4.3】加权资本成本 成本计算与运用 

1.含义：加权平均资本成本是各单项筹资方式资本成本的加权平均数，用于衡量企业的资本成本水平，是

企业确定理想资本结构的依据。 

即：加权资本成本为各成本率与资本比重相乘相加。 

 

【例 3-4】如果 A 公司的普通股、负债的资本成本分别为 13.2%和 4.8%，且二者的目标资本结构（即目标

权数）分别是 47%和 53%，则： 

加权平均资本成本=47%*13.2%+53%*4.8%=8.75% 

小结 
 内容 计算公式 

债务资

本成本 

银行借款 
借款利率 × （1 −所得税税率）

1 −手续费费率
 

公司债券 
债券面值 × 公司债券票面利率 × （1 −所得税税率）

债券发行价 × （1 −债券筹资费率）
 

权益资

本成本 
普通股 股利估价模型 

固定股利政策：
本期支付的股利

筹资总额-筹资费用
 

固定增长股利政策：
本期支付的股利∗（1+股利固定增长率）

筹资总额-筹资费用
+股利固定增长

率 
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资本资产定价模型：𝑅𝑅𝑓𝑓 + β（𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓） 

留存收益资本成本：筹资费用为 0 

 


