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计师论坛第九章 资本成本和资本结构本章属于财务管理的重

点章节,在学习的时候要熟悉有关概念、计算公式和书中的例

题。对历年的试题也要好好看一下。【相关链接】：学习资

本成本时注意结合第五章项目投资中有关贴现率的确定。 学

习杠杆时要注意联系第十三章的本量利分析、盈亏临界分析

。一、个别资本成本个别资本成本的内容二、加权平均资本

成本加权平均资本成本是企业全部长期资金的总成本。一般

是以各种资本占全部资本的比重为权数，对个别资本成本进

行加权平均确定的，其计算公式为：三、三大杠杆系数的计

算与作用经营杠杆系数、财务杠杆系数和总杠杆系数比较历

年试题【2006年判断题】经营风险指企业未使用债务时经营

的内在风险，它是企业投资决策的结果，表现在资产息税前

利润率的变动上。 （ ）答案：对解析：经营活动仅限于经营

活动本身，不考虑筹资活动，是企业投资决策的结果，表现

在资产息税前利润率的变动上【2004年判断题】某公司本年

销售额100万元，税后净利12万元，固定营业成本24万元，财

务杠杆系数1.5，所得税税率40%。据此，计算得出该公司的

总杠杆系数为2.7。（ ）【答案】√【解析】本题的主要考核

点是总杠杆系数的计算。本题不考虑优先股。由于税后净

利12万元，所以，税前利润=税后净利÷（1-所得税税率

）=12÷（1-40%）=20（万元）；又由于财务杠杆系数=息税



前利润÷（息税前利润-利息）=息税前利润÷税前利润=息税

前利润÷20=1.5，所以，息税前利润=30（万元）。经营杠杆

系数=（息税前利润 固定营业成本）÷息税前利润=（30 24）

÷30=1.8，总杠杆系数=经营杠杆系数×财务杠杆系数=1.8

×1.5=2.7。【2002年单选】某公司的经营杠杆系数为1.8，财

务杠杆系数为1.5，则该公司销售额每增长1倍，就会造成每股

收益增加（ ）。A．1.2倍B．1.5倍C．0.3倍D．2.7倍【答案

】D【解析】本题的主要考核点是总杠杆的含义。总杠杆的

作用程度，可用总杠杆系数表示，它是经营杠杆系数和财务

杠杆系数的乘积，其计算公式为：【2005年单选】．以下各

项资本结构理论中，认为筹资决策无关紧要的是（ ）。A．

净收益理论B．营业收益理论C．传统理论D．权衡理论答案

：B解析：营业收益理论认为，不论公司资本结构如何变化，

公司的加权平均资本成本都是固定的，公司资本结构与公司

总价值无关；【2007年计算题】B公司的资本目前全部由发行

普通股取得，其有关资料如下： 息税前利润500 000元股权成

本10%普通股股数200 000股所得税税率40% B公司准备按7%的

利率发行债券900 000元，用发行债券所得资金以每股l5元的

价格回购部分发行在外的普通股。因发行债券，预计公司股

权成本将上升到11%。该公司预期未来息税前利润具有可持

续性，且预备将全部税后利润用于发放股利。要求：（1）计

算回购股票前、后该公司的每股收益。（2）计算回购股票前

、后该公司的股权价值、实体价值和每股价值。（3）该公司

应否发行债券回购股票，为什么?（4）假设B公司预期每

年500 000元息税前利润的概率分布如下：概率息税前利

润0.160 0000.2200 0000.4500 0000.2800 000 0.1940 000 按照这一



概率分布，计算回购股票后的息税前利润不足以支付债券利

息的可能性（概率）。答案如下:(1)回购股票前：净收益＝息

税前利润×（1-40％）＝500000×（1-40％）＝300000元每股

收益＝300000÷200000＝1.5元/股回购股票后：股数＝200000

－900000÷15＝140000股净收益＝（500000－900000×7％）×

（1-40％）＝262200元每股收益＝262200元÷140000股＝1.87

元/股（2）回购股票前：股权价值＝300000÷10％＝3000000

元实体价值＝股权价值＋债务价值＝3000000 每股价值

＝3000000÷200000＝15元回购股票后：股权价值＝262200÷11

％＝2383636.36元实体价值＝股权价值＋债务价值

＝2383636.36 900000＝3283636.36元每股价值＝2383636.36

÷140000＝17.03元（3）该公司发行债券回购股票后股权价值

、实体价值、每股价值、每股收益均上升了，所以应发行债

券回购股票（4）债券年利息＝900000×7%＝63000（元）只

有息税前利润为60000元时，息税前利润不足以支付债券利息

，因此息税前利润不足支付债券利息的概率为0.1。【2004年

多选】关于资本结构理论的以下表述中，正确的有（ ）。A.

依据净收益理论，负债程度越高，加权平均资本成本越低，

企业价值越大B.依据营业收益理论，无论负债程度如何，加

权平均资本成本不变，企业价值也不变C.依据传统理论，超

过一定程度地利用财务杠杆，会带来权益资本成本的上升，

债务成本也会上升，使加权平均资本成本上升，企业价值就

会降低D.依据均衡理论，当边际负债税额庇护利益恰好与边

际破产成本相等时，企业价值最大。【答案】A、B、C、D

习题单选【例题】A企业负债的市场价值为4000万元，股东权

益的市场价值为6000万元。债务的平均税前成本为15%（债务



为平价，无筹资费），β系数为1.41，所得税税率为34%，市

场的平均风险收益率是9.2%，国债的利率为11%。则加权平

均资本成本为（）。A.23.97%B.9.9%C.18.34%D.18.67%单选【

例题】某公司年营业收入为500万元，变动成本率为40%，经

营杠杆系数为1.5，财务杠杆系数为2。如果固定成本增加50万

元，那么，总杠杆系数将变为（ ）。A.2.4B.3C.6D.8相关链接
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