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https://www.100test.com/kao_ti2020/265/2021_2022_2007_E4_B8_

AD_E7_BA_A7_c67_265381.htm 综合资金成本和资本结构 通

过本章学习，要求掌握加权平均资金成本和边际资金成本的

计算方法；掌握经营杠杆、财务杠杆和复合杠杆的计量方法

；掌握资本结构理论；掌握最优资本结构的每股利润无差别

点法、比较资金成本法、公司价值分析法；熟悉成本按习性

分类的方法；熟悉资本结构的调整方法；熟悉经营杠杆、财

务杠杆和复合杠杆的概念及其相互关系；熟悉经营杠杆与经

营风险、财务杠杆与财务风险以及复合杠杆与企业风险的关

系。 从近几年考试情况来看本章属于重点章节，题型可以出

客观题，也可以出计算题和综合题，计算和综合题的出题点

主要集中在资金成本的确定、杠杆系数的计算以及最优资金

结构的确定。第一节 综合资金成本 本节要点：加权资金成本

和边际资金成本的含义及计算一、加权资金成本 例1：计算

加权资金成本时，权数的确定可以选择（ ） A.账面价值 B.市

场价值 C.目标价值 D.清算价 答案：ABC 例2.ABC公司正在着

手编制明年的财务计划，公司财务主管请你协助计算其加权

资金成本。有关信息如下： （l）公司银行借款利率当前

是9%，明年将下降为8.93%。 （2）公司债券面值为 1元，票

面利率为8%，期限为10年，分期付息，当前市价为0.85元；

如果按公司债券当前市价发行新的债券，发行成本为市价

的4%； （3）公司普通股面值为 l元，当前每股市价为5.5元，

本年派发现金股利0.35元，预计股利增长率维持7%； （4）公

司当前（本年）的资本结构为： 银行借款 150万元 长期债券



650万元 普通股 400万元 保留盈余 869.4万元 （5）公司所得税

率为40%； （6）公司普通股的β值为1.1； （7）当前国债的

利息率为5.5%，市场上投资组合的平均收益率为13.5%。 要求

： （l）计算银行借款的税后资本成本。 答案：银行借款成

本=8.93%×（1-40%）=5.36% 说明：资金成本用于决策，与

过去的举债利率无关。 （2）计算债券的资金成本。 答案：

债券成本=[1×8%×（1-40%）]/[0.85×（1-4%

）]=4.8%/0.816=5.88% （3）分别使用股票股利折现模型和资

本资产定价模型估计股票资本成本，并计算两种结果的平均

值作为股票成本。 答案：普通股资金成本 股利增长模型=

（D1/P0） g=[0.35×（1 7%）/5.5] 7%=6.81% 7%=13.81% 资本

资产定价模型： 股票的资金成本=5.5% 1.1×（13.5%-5.5%

）=5.5% 8.8%=14.3% 普通股平均成本=（13.8% 14.3%

）/2=14.06% （4）如果明年不改变资金结构，计算其加权平

均的资金成本。（计算时单项资金成本百分数保留2位小数）

答案：项目金额占百分比单项成本加权平均银行借

款1507.25%5.36%0.39%长期债券65031.41%5.88%1.85%普通

股40019.33%14.06%2.72%保留盈余869.442.01%14.06%5.91%合

计2069.4100%10.87%二、边际资金成本 例1：已知某企业目标

资金结构中长期债务的比重为20%，债务资金的增加额在0

～10000元范围内，其利率维持5%不变。该企业与此相关的筹

资总额分界点为（ ）元。 A.5000 B.20000 C.50000 D.200000 答

案：C 解析：筹资总额分界点=10000/20%=50000（元） 例2.

某企业拥有资金500万元，其中，银行借款200万元，普通

股300万元。该公司计划筹集新的资金，并维持目前的资金结

构不变。随筹资额增加，各筹资方式的资金成本变化如下：



筹资方式新筹资额资金成本银行借款30万元以下30～80万

元80万元以上8%9%10%普通股60万元以下60万元以上14%16%

要求：（1）计算各筹资总额的分界点。 答案：资金结构为

： 借款资金结构=200/500=40% 普通股资金结构=300/500=60%

筹资总额的分界点： 借款筹资总额的分界点（1

）=30/40%=75（万元） 借款筹资总额的分界点（2

）=80/40%=200（万元） 普通股筹资总额的分界

点=60/60%=100（万元） （2）计算各筹资总额范围内的边际

资金成本。 答案：筹资总额的范围借款资金成本普通股资金

成本边际资金成本0～758%14%8%×40% 14%×60%=11.6%75

～1009%14%9%×40% 14%×60%=12%100～2009%16%9%

×40% 16%×60%=13.2%200以上10%16%10%×40% 16%

×60%=13.6% （3）如果预计明年筹资总额是90万元，确定其

边际资金成本。 答案：由于90属于75～100范围之内，所以，

其边际资金成本为12%。 100Test 下载频道开通，各类考试题

目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


