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第四章 资本成本

一、单项选择题

1.下列关于公司资本成本的说法中，不正确的是（ ）。

A.公司的总风险越大，公司资本成本越高

B.假设不考虑所得税、交易费用等其他因素的影响，投资人的必要报酬率等于公司的资本成

本

C.公司的资本成本是各资本要素成本的加权平均值

D.无风险利率不影响公司资本成本的高低

2.下列各项因素中会导致加权平均资本成本下降的是（ ）。

A.市场利率上升

B.提高普通股股利

C.适度增加负债

D.向高于现有资产风险的新项目大量投资

3.考虑违约风险的情况下，对于筹资人来说，下列各项中属于债务的真实成本的是（ ）。

A.债权人的期望收益

B.债权人的承诺收益

C.债权人的利息率

D.债权人的长期债务的票面利率

4.甲公司拟按照面值发行公司债券，面值 1000 元，每半年付息一次，该公司债券税后债务

资本成本为 6.12%，所得税税率为 25%，则甲公司适用的票面利率为（ ）。

A.8%

B.8.16%

C.6.12%

D.8.33%

5.使用可比公司法计算债务资本成本时，下列各项中不属于选择的可比公司应具有的特征的

是（ ）。

A.与目标公司处于同一行业

B.与目标公司商业模式类似

C.与目标公司财务状况类似

D.与目标公司在同一寿命周期阶段

二、多项选择题

1.资本成本是企业的投资者对投入企业的资本所要求的最低收益率，从企业的角度看，资本

成本是投资项目的（ ）。

A.实际成本 B.过去成本

C.未来成本 D.机会成本

2.下列各项属于影响企业资本成本的外部因素的有（ ）。

A.利率 B.资本结构

C.投资政策 D.市场风险溢价

3.下列关于资本成本的表述中错误的有（ ）。

A.债务资本成本低于权益资本成本
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B.债务的承诺收益是债务的真实成本

C.在进行未来决策时，现有债务的历史成本是相关成本

D.因为存在违约，债务投资组合的期望收益低于合同规定的收益

4.采用风险调整法估计债务资本成本，下列相关表述错误的有（ ）。

A.信用风险的大小是根据信用级别估计的

B.需要使用与公司债券总期限相同的政府债券

C.税前债务资本成本=政府债券的市场回报率+企业的信用风险补偿率

D.税前债务资本成本=政府债券的市场回报率+通货膨胀率+企业的信用风险补偿率

5.考虑所得税的情况下，关于债务成本的表述正确的有（ ）。

A.债权人要求的收益率等于公司的税后债务成本

B.优先股的资本成本高于债务的资本成本

C.利息可以抵税，政府实际上支付了部分债务成本

D.不考虑发行成本时，平价发行的债券其税前的债务成本等于债券的票面利率

三、计算分析题

甲公司是一家制造企业，2019 年度财务报表有关数据如下：

单位：万元

项目 2019 年

营业收入 20000

营业成本 12000

销售及管理费用 6480

息税前利润 1520

利息费用 270

利润总额 1250

所得税费用 312.5

净利润 937.5

本期分配股利 450

本期利润留存 487.5

期末股东权益 4487.5

期末流动负债 1400

期末长期负债 1800

期末负债合计 3200

期末流动资产 2100

期末长期资产 5587.5

期末资产总计 7687.5

甲公司没有优先股，目前发行在外的普通股为 2000 万股。假设甲公司的资产全部为经营资

产，流动负债全部是经营负债，长期负债全部是金融负债。公司目前已经达到稳定增长状态，

未来年度将维持 2019 年的经营效率和财务政策不变（包括不增发新股和回购股票），可以

按照目前的利率水平在需要的时候取得借款，不变的营业净利率可以涵盖不断增加的负债利

息。2019 年的期末长期负债代表全年平均负债，2019 年的利息费用全部是长期负债支付的

利息。公司的所得税税率为 25%。

要求：

（1）计算甲公司 2020 年度预期销售增长率。

（2）计算甲公司未来的预期股利增长率。
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（3）假设甲公司 2020 年年初的股价是 12.65 元，计算甲公司的股权资本成本和加权平均资

本成本。
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参考答案及解析

一、单项选择题

1.

【答案】D

【解析】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。所以选项 D 错误。

2.

【答案】C

【解析】市场利率上升，会导致债务资本成本上升，同时也会引起股权资本成本上升，所以

会导致加权平均资本成本上升，选项 A 错误；提高普通股股利导致股权资本成本上升，导致

加权平均资本成本上升，选项 B错误；适度增加负债，不会引起财务风险增加，而增加债务

比重，会降低加权平均资本成本，选项 C 正确；向高于现有资产风险的新项目大量投资，公

司风险就会提高，导致加权平均资本成本上升，选项 D 错误。

3.

【答案】A

【解析】对于筹资人来说，债权人的期望收益是其债务的真实成本。因为公司可以违约，所

以承诺收益夸大了债务成本。在不利的情况下，可以违约的能力会降低借款的实际成本。

4.

【答案】A

【解析】税前债务资本成本=6.12%/（1-25%）=8.16%，票面利率= � M in�Li� � × 2=8%。
5.

【答案】D

【解析】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。

二、多项选择题

1.

【答案】CD

【解析】企业的资本成本是指投资资本的机会成本，是未来成本。

2.

【答案】AD

【解析】在市场经济环境中，影响资本成本的因素主要有利率、市场风险溢价、税率、资本

结构和投资政策，其中利率、市场风险溢价、税率属于外部因素，资本结构和投资政策属于

内部因素。

3.

【答案】BC

【解析】现有债务的历史成本，对于未来的决策来说是不相关的沉没成本。因为存在违约，

债务投资组合的期望收益低于合同规定的收益，债务的承诺收益并不是债务的真实成本。

4.

【答案】BD

【解析】需要使用与公司债券到期日相同或相近的政府债券，而不是总期限相同，所以选项

B错误；税前债务资本成本=政府债券的市场回报率+企业的信用风险补偿率，所以选项 D 错
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误。

5.

【答案】BCD

【解析】由于所得税的作用，利息可以抵税，政府实际上支付了部分债务成本，所以公司的

债务成本小于债权人要求的收益率，选项 A错误，选项 C正确；优先股成本的估计方法与债

务成本类似，不同的只是其股利是税后支付，没有“政府补贴”，所以优先股资本成本会高

于债务，选项 B正确。

三、计算分析题

【答案】

（1）2020 年的预期销售增长率=2019 年的可持续增长率=[（937.5/4487.5）×

（487.5/937.5）]/[1-937.5/4487.5×487.5/937.5]=12.19%

（2）因为未来年度将维持 2019 年的经营效率和财务政策不变（包括不增发新股或回购股票），

所以预期股利增长率=可持续增长率=12.19%

（3）股权资本成本=450/2000×（1+12.19%）/12.65+12.19%=14.19%

净经营资产=经营资产-经营负债=7687.5-1400=6287.5（万元）

加权平均资本成本=14.19%×4487.5/6287.5+270/1800×（1-25%）×1800/6287.5=13.35%。

【提示】题目区分经营性和金融性，所以我们按照管理用财务报表的思路作答；如果给的条

件没有区分经营性和金融性的按照传统财务报表的思路作答。


