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案例一：企业资本结构决策 

  

大唐公司资本成本 

大唐公司是一家上市公司，该公司是以计算机软件及系统集成为核心业务，面

向电信、电力、金融等的基础信息建设提供应用软件和全面解决方案。公司当前正

在做2006年度的财务预算。下一周，财务总监郭嘉将向董事会汇报2006年度的总体

财务计划。预算的重点在于投资项目的选择和相应的融资方案的确定。 

以财务部牵头，与各个业务部门集中研究，全面考察所有备选投资项目，经过

周详的项目可行性分析后，初步认为下一年度可供选择的项目见表4--2(按内含报

酬率由高到低排列，投资额单位为万元)： 

  表4--2    可供选择项目表 

   项目    投资额    内含报酬率(％) 

   A       1 000          25 

   B       2 000          21 

   C       3 000          18 

   D       3 500          15 

   E       4 000          12．4 

   F       4 000          11．3 

   G       4 000          10 

   H       2 000          9 

 

在现金流量方面，估计所有项目在第一年都将是净现金流出。而在随后的项目

有效期内均为净现金流人，并且所有项目的风险预计都在公司可接受的水平之内。 

郭嘉审查后认为，大家在项目机会及初步可行性分析方面已做得相当出色，当

务之急是将主要精力放在如何选择筹资方式及分析资本成本方面。 

在15天前召开的一次公司理财会议上，大唐公司的财务咨询顾问任先生告诉郭

嘉：预计大唐公司来年可以按面值发行利率为9％的抵押债券5 000万元；若超过5 
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000万元，便只能发行利率为10％的无抵押普通公司债券。财务顾问及其所在的投

资银行做出上述预测。乃是基于大唐公司2002年度的资本预算总额及来年留存收益

的预测。郭嘉预计来年的留存收益大约为10 000万元。 

郭嘉与咨询顾问均认为公司当前的资本结构属于最佳结构，其构成为长期负债

40％，普通股权益15％，留存收益45％。此外，财务人员还收集了如下附加信息： 

1．大唐公司当前的普通股市价为每股2l元。 

2．投资银行还指出，若以当前市价再增发新股以筹集750万元股本，公司所能

得到的每股净现金流量将是19元。 

3．大唐公司当前的年度股利为每股1．32元。但郭嘉确信董事会将会把2002年

度股利水平提高到每股1．415元。 

 4．公司的收益和股利在过去十年里翻了一番，其增长速度相当稳定，估计公

司为了给投资者传递一个公司稳定成长的信号，这一增长速度仍将持续下去。 

 5．大唐公司适用的所得税税率为40％。 

问题(本案例对折旧忽略不计)： 

 1.计算各项资本来源的税后资本成本。 

 2.根据大唐公司2002年度融资活动的边际资本成本表，与初步选定的投资机

会相比较，以最终确定2002年度的最佳资本预算。 

 3.项目G应被采纳还是被放弃?为什么? 

 4.你认为有哪些因素可能会使郭嘉愿意采用一个不同于问题2中得出的资本预

算? 

 5.假设资本市场利率突然上升，从而使公司的各项融资成本随之上升。抵押

债券的税前成本上升至11％；普通债券的税前成本上升至12．5％；公司的普通股

市价跌至每股18元；而发行新股的每股净收入则降为每股16元。在这种情况下，试

重新计算各项融资来源的税后成本，重新确定最佳资本预算；并分析利率突然上升

对大唐公司的最佳资本结构有何影响? 

 

 


