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运用Excel计算长期债券资本成本率

赵 莹

（桂林电子科技大学商学院 广西桂林 541004）

【摘要】计算资本成本率是财务管理的重要内容之一，贴现法下资本成本率的计算很复杂。本文通过明确长期

债券资本成本率计算公式，结合具体案例，利用Excel提供的函数和公式，对长期债券资本成本率进行快捷、精确的

计算。
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企业筹措和使用资金付出的代价为资本成本，资本

成本按性质和作用不同可分为筹资费用和用资费用。资

本成本率是衡量资本成本大小的量化指标，财务人员需

要计算资本成本率来比较筹资方式的优劣。

长期债券资本成本率的计算有近似法和贴现法两大

类。近似法计算简单，但是没有考虑货币的时间价值。长

期债券筹措的是长期资本，采用没有考虑货币时间价值

的近似法并不合理。利用贴现法计算资本成本率，较好地

考虑了货币时间价值，但手工计算量较大。在此，本文利

用Excel的函数和数据链接功能，建立计算模型，以实现
贴现法下对长期债券资本成本率快捷、精确的计算。

一、贴现法下资本成本率的计算公式

贴现法下，资本成本率是有效筹资额等于企业未来

现金流现值的贴现率。企业发行债券筹资的未来现金流

除还本付息外，产生的利息费用可以税前扣除，从而产生

节税效应。为明确利息费用以计算其节税额，有必要对长

期债券的会计核算加以分析。

根据会计准则，应付债券属于其他金融负债，其手续

费不再一次性计入财务费用，而计入初始计量金额，并在存

续期间进行摊销。因此，企业发行债券时，应按实际收到

的金额，借记“银行存款”等科目，按债券票面金额，贷记

“应付债券——面值”科目，按其差额，借记或贷记“应付

债券——利息调整”科目。在债券持续期间，企业要摊销

“利息调整”金额，同时计提应付利息，并确认财务费用。

如果各年的溢价摊销额为At（t=1，2，…，n），则利息调
整摊销后计入财务费用的金额为 I-At，可给企业带来的

节税额为（I-At）T；如果是折价摊销，则At为负数。

综合以上分析，不同付息方式下债券资本成本率的

计算公式为：

对于每年付息、到期还本债券：

B（1-f）=∑
t = 1

n I -(I - A t)T
(1 + K)t + M

(1 + K)n

式中：B为债券发行款；f为筹资费用率；n为债券期
限；I为每年利息；At为第 t年利息调整摊销额；M为债券面
值；T为企业所得税税率；K为债券资本成本率。
对于一次性还本付息债券：

B（1-f）= M + I× n
(1 + K)n -∑

t = 1

n

+(I - At)T
(1 + K)t

对于零息债券：B（1-f）= M
(1 + K)n +∑

t = 1

n

+ At×T
(1 + K)t

二、利息调整摊销额的计算方法

1. 实际利率法。实际利率法是指各期的利息费用以
实际利率乘以期初应付债券账面价值而得，按实际利率

计算的利息费用与按票面利率计算的应计利息的差额，

即为本期利息调整摊销额。实际利率，是将债券存续期间

的未来现金流量折现为该债券账面价值所使用的贴现率。

2. 直线法。直线法也叫平均法，是指将债券的溢价或
折价平均分摊于各期的一种摊销方法，该方法下每期的

利息调整摊销额相等。

三、EXCEL建模及计算过程
例：面值 100元的债券，发行价格 110元，票面利率年

率8%，5年期，发行费率 0.5%，所得税税率 25%，每年付息
到期还本，要求计算债券资本成本率。

对于该资本成本率的计算，首先要根据债券利息调

整摊销额计算利息费用的节税额；其次要根据还本付息

及利息费用节税额的现金流情况，利用贴现模型计算贴

现率作为债券资本成本率。

1. 原始数据录入。在Excel工作表中创建表格，根据
例题描述，输入有关原始数据、选择付息方式和利息调整

摊销方法，见图1。
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付息方式、利息调整摊销方法下拉菜单的实现：①在
A11：B15区域创建下拉菜单数据源；②分别选中B8、B9单
元格，在菜单上选择“数据”——“数据有效性”，弹出数据

有效性的窗口栏；③在“设置”标签下，设置有效性条件为
“序列”，来源分别设置为A13：A15和B13：B14。

2. 利息调整摊销额计算过程。在Excel工作表中创建
表格，编辑单元格公式或函数，得出图2。
实际利率法下，要根据实际利率计算利息费用，而实

际利率是债券存续期间的未来现金流量折现为该债券账

面价值所使用的贴现率。为了简化问题以及避免重复迭

代，本文在利息调整摊销额计算过程中暂不考虑所得税

因素。

在图2中，首先，根据有效筹资额和还本付息现金流，
用 IRR（）函数计算其实际利率；其次，利息费用=期初账
面余额×实际利率，应计利息=面值×票面利率；最后，利
息调整摊销额=应计利息-利息费用。
直线法下，每年利息调整摊销额=（发行时账面价值-

面值）/期限。利息费用=应计利息-利息调整摊销额。
根据以上分析，相关单元格公式或函数分别设置为：

B23=B3∗（1-B5），B24 =-IF（$B$8=“每年付息到期还
本”，$B$2∗$B$4，0），B28=-IF（$B$8=“每年付息到期还
本”，B2∗B4+B2，IF（$B$8=“一次性还本付息”，B2∗B4∗
B6+B2，B2）），B29=IRR（B23：B28），C24=B3∗（1-B5），
C25=IF（$B$8=“一次性还本付息”，C24-F24+E24，C24-
F24），D24=C24∗$B$29，E24=$B$2∗$B$4，G24=E24-H24，
H24=（$C$24-$B$2）/$B$6。其他单元格通过鼠标拖曳复
制公式填制。

3. 债券筹资现金流分析及资本成本计算。在Excel工
作表中创建表格，并输入相关公式或函数，得出图3，计算
出资本成本率。

图 3中，首先，根据有效筹资额和还本付息情况填列
相关单元格；其次，根据图 2中的利息费用计算利息费用
节税额；最后，根据各年的合计现金流，用 IRR（）函数计
算资本成本率。

根据前述分析，相关单元格公式或函数分别设置为：

B34=B3∗（1-B5），C35 =-IF（$B$8=“每年付息到期还
本”，$B$2∗$B$4，0），C39=-IF（$B$8=“每年付息到期还
本”，$B$2∗$B$4，IF（$B$8=“一次性还本付息”，B2∗B4∗
B6，0）），D35=IF（$B$9=“实际利率法”，-D24∗$B$7，-

H24∗$B$7），E39=B2，F34=SUM（B34：
E34），C42=IRR（F34：F39）。其他单元格
通过鼠标拖曳复制公式填制。

说明：①本模型只解决 5年期债券
资本成本率计算，如果期限不为5年，则
要对模型进行调整；②利息调整摊销额
为正是溢价调整，为负是折价调整。
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