
案例分析--资本成本理论案例应用
【背景资料】某新设 A 股份公司，是专营家用电器的商业企业，拟采用负债和股权两种方

式筹资，筹资总额为 4000 万元。

【资料一】拟从银行取得长期借款 1000 万元，年利率为 6%，期限为 2 年，每年付息一次，

到期还本付息。假定筹资费用率为 1‰，企业所得税率为 25%；

【资料二】拟发行普通股，每股面值 1 元，总额为 2000 万元，固定股息率为 2%，筹资费

率预计为 0.5%，该股票溢价发行，实际发行价格为每股 1.5 元。

【资料三】A 公司经营初期采取“占款压货”的方式经营，即在代销销售完厂家的家用电器

后，拖延货款的支付，用大量货款来开分店，由于家用电器市场竞争激烈，同时为了节省销

售成本，因此电器经营商默许了 A 公司的做法，这使得 A 公司在短时间内成为了业内的领

先者，分店数量居同行业之首。

【案例要求】如果你是 A 公司的财务副总，请思考以下问题：

1、什么是资本成本，它的组成、性质和作用如何？

2、请根据【资料一】你计算该公司的个别资本成本和综合资本成本。

3、根据第 2 题计算结果，分析负债和股权资本成本计算的区别，为什么会有这种区别？

4、【资料三】涉及的是一种什么样的筹资方式，其优缺点是什么？请结合【资料三】说明

【案例解析】

1、什么是资本成本，它的组成、性质和作用如何？

答：企业为筹集和使用资金而付出的代价即为资本成本。

组成：它包括筹集费用和使用费用两部分。

性质：（1）从资本的价值属性看，它属于投资收益的再分配，属于利润范畴。（2）从资本

成本的计算与应用价值看，它属于预测成本。

作用：（1）资本成本是比较筹资方式、选择追加筹资方案的依据。（2）资本成本是评价投

资项目，比较投资方案和追加投资决策的主要经济标准。

2、请根据【资料一】你计算该公司的个别资本成本和综合资本成本。

长期借款成本=长期借款年利息*（1-企业所得税率）/长期借款总额*（1-筹资费用率）

=1000*6%*（1-25%）/1000*(1-1%0)

=4.5%



普通股发行成本=第一年预计股利/筹资总额（1-筹资费用率）+预计年增长率

=2000*2%/2000*1.5*（1-0.5%）+0=1.34%

综合成本=4.5%*1000/4000+1.34%*3000/4000=0.01125+0.01005=2.13%

3、根据第 2 题计算结果，分析负债和股权资本成本计算的区别，为什么会有这种区别？

答：负债成本计算分母要减所得税，股权成本计算分母不减所得税。因为负债的使用成本税

法上准许税前列支，它可起到税收挡板的作用；股权的使用成本是企业对税后利润的再分配，

它不能起到节税的作用。

4、【资料三】涉及的是一种什么样的筹资方式，其优缺点是什么？请结合【资料三】说明

答：资料 3 是商业信用筹资方式。优点：筹资方便、限制条件少、成本低

缺点：期限短，不能长期占用；风险大，发生次数频繁；会影响企业信用。在家电市场低迷

时企业可占用家电厂家的大量资金，家电经营商会默许；一旦家电市场形势发生逆转，家电

经营商可能不和你做业务，这对企业的商业信用产生大大的影响。


