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边际资金成本法在企业追加筹资决策中的应用

广 州 张文利 周友良 深 圳 邓秋云

一、提出问题

按照最佳资本结构的要求，在适度财务风险的前提下，企

业选择追加筹资组合方案的方法有两种：一种方法是直接测

算各方案的边际资金成本，从中选择最佳筹资组合方案；另一

种方法是测算比较各个追加筹资组合方案下汇总资本结构的

综合资金成本，从中选择最佳筹资组合方案。

然而，在现实筹资决策过程中，应用第一种方法即边际资

金成本法得出的结论未必与第二种方法即综合资金成本法得

出的结论相同，因此有必要对边际资金成本法进行深入探讨。

二、分析问题

例：甲公司原有资本结构如表 1所示，甲公司拟追加筹资

1 000万元，现有两种追加筹资组合方案可供选择，有关资料

如表 2所示。

由表 1、表 2可知，方案 1的边际资金成本=200衣1 000伊

7%+800衣1 000伊11%=10.2%；方案 2的边际资金成本=600衣

1 000伊8%+400衣1 000伊13%=10%。由此可见，方案 2的边际

资金成本小于方案 1的边际资金成本，故方案 2相对方案 1

较好。

从上例可以看出：淤边际资金成本并不是指增加一个单位

的资金而增加的成本，而是指增加—部分资金（该例中为 1 000

万元）所增加的成本；于由于边际资金成本法计算的是增加一

部分资金而增加的成本，故有可能导致原先的资金成本发生

变化。

承接上例，我们进一步分析，方案 2中普通股的资金成本

由原先的 12豫上升到追加筹资后的 13豫，这是由什么原因造

成的呢？会不会对原先的资金成本也造成影响？

我们不妨假定该普通股筹资采用固定股利政策，则普通

股资金成本的计算公式为：普通股资金成本=每股股利/（发

行价格-每股发行费用）。

下面分三种情况讨论：

1援 若普通股资金成本的上升是由后来发行股票的发行价

格或每股发行费用与先前不同造成的，则对原普通股的资金

成本不会造成影响。在这里我们不妨称发行价格和每股发行

费用为“非共有因素”，则在此情况下：方案 1的综合资金成

本=500衣5 000伊6%+200衣5 000伊7%+1 500衣5 000伊9%+800衣

5 000伊11%+2 000衣5 000伊12%=10.14%；方案 2的综合资金

成本=500衣5 000伊6%+600衣5 000伊8%+1 500衣5 000伊9%

+2 000衣5 000伊12%+400衣5 000伊13%=10.1%。

通过比较可知，方案 2的综合资金成本小于方案 1的综

合资金成本，故方案 2相对方案 1较好。这与前面采用边际资

金成本法计算得出的结论相同。

2援若普通股资金成本的上升是由每股股利的上升造成的，

根据股票的同股同利原则，原先的普通股资金成本会上升为

13豫。这时我们不妨把每股股利称为“共有因素”。在这种情况

下：方案 1的综合资金成本=500衣5 000伊6%+200衣5 000伊7%+

1 500衣5 000伊9%+800衣5 000伊11%+2 000衣5 000伊12%=10.14%；

方案2 的综合资金成本=500衣5 000伊6%+600衣5 000伊8%+

1 500衣5 000伊9%+2 000衣5 000伊13%+400衣5 000伊13%=10.5%。

通过比较可知，方案 1的综合资金成本小于方案 2的综合资

金成本，故方案 1相对方案 2较好。这与前面的结论不同。

3援 若普通股资金成本的上升是由以上共有因素和非共有

因素共同造成的，则首先应测算原先普通股的资金成本，然后

再根据后来所发行股票的资金成本综合测算综合资金成本，

其计算结果既有可能是方案 1为优，也有可能是方案 2为优，

在此不再计算。

三、结论

1援 在企业追加筹资过程中，原先各类筹资方式的资金成

本并不是一成不变的，追加筹资有可能会对原先的资金成本

产生影响。

2援 在追加筹资不对原先的资金成本产生影响的前提下，

采用边际资金成本法与采用综合资金成本法得出的结论相

同；若追加筹资对原先的资金成本产生影响，则使用这两种方

法测算得出的结果有可能不同，在此情况下综合资金成本法

更为科学。茵

资本来源

长期借款

长期债券

普通股

合 计

资本额

500

1 500

2 000

4 000

资金成本率（%）

6

9

12

—

表 1 甲公司原资本结构表 单位院万元

长期借款

长期债券

普通股

合 计

筹资方式

200

800

要

1 000

资金成本率（%）

7

11

—

—

表 2 甲公司追加筹资方案测算表 单位院万元

追加筹资额

600

要

400

1 000

资金成本率（%）

8

—

13

—

追加筹资额

方 案 1 方 案 2


