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随着我国资本市场的不断完善，企业融资渠道越来越多，

但不同的融资渠道资金成本各不相同。企业需要综合考虑包

括税收在内的各方面因素，计算出各种资本成本，比较哪种融

资方式更有利于企业，以有效筹集和使用资金，为企业发展服

务。在计算资本成本时，一般是将其分解为债务资本成本和权

益资本成本，分别计算后再依据其占有的权重最终确定企业

资本成本。所以要想得到比较准确的企业资本成本就必须准

确计算债务资本成本和权益资本成本的大小。鉴于债务资本

成本计算方法的多样性，本文将讨论企业债务资本成本的计

算方法并进行比较。

一 尧债 务 资 本 成 本 的 计 算 方 法

债务资本成本是指企业为筹集和使用债务资本而付出的

代价，包括筹资过程中发生的费用即筹资费用，以及在使用过

程中支付的资本使用费。

债务资本成本的计算按是否考虑时间价值可以分为两

类：一类是不考虑时间价值的方法，其计算原理是用本年税后

资本使用费除以有效筹资额。另一类是考虑时间价值的方法，

其计算原理是基于资金使用者的角度，利用“未来需支付的现

金流量之和等于有效筹资额时的贴现率”为基础确定。此类计

算方法按未来需支付的现金流量是否考虑利用利息节税又分

为两种：若不考虑利用利息节税，则称为利息直接贴现法，计

算思路是先利用“未来需支付的税前现金流量之和等于有效

筹资额”来求出税前贴现率（或称“税前资本成本”），再将其税

前贴现率转化成（税后）资本成本；若考虑利用利息节税，则称

为节税利息贴现法，计算思路是直接利用“未来需支付的税后

现金流量之和等于有效筹资额”来求出税后贴现率即（税后）

资本成本。

为方便讨论，假设企业债务资本均用于企业正常生产经

营，不考虑利息资本化。

（一）长期借款的资本成本的计算方法

1. 不考虑时间价值法。在不考虑资金时间价值的条件

下，长期借款资本成本的计量模型一般为：

K=

其中：K为资本成本；I为借款利息；T为所得税税率；B为

筹资总额；F为筹资费率。在长期借款方式下，筹资总额B一般

为借款本金。

2. 时间价值法。因为利息有节税功能，所以对利息的不

同处理，导致时间价值法下存在两种计算资本成本的方法。

（1）利息直接贴现法。在分期付息、到期一次还本的方式

下，利息的抵税期与发生期、支付期一致，长期借款的手续费、

借款利息均可抵减费用支付期的应交所得税。

设税前资本成本为K忆，其计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

K=K忆伊（1-T）

如果到期一次还本付息，长期借款的抵税期与支付期不

一致，应分别计算利息支付额的现金流量现值，此付息方式

下，全部利息期满时一次支付，利息抵税额则按照权责发生

制、根据利息发生额分别计算。其计量模型为：

B［1-F（1-T）］=

K=K忆伊（1-T）

（2）节税利息贴现法。在长期借款每年付息、到期一次还

本的前提下，其计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

如果到期一次还本付息，应分别计算利息支付额和抵税

额的现金流量现值，其计量模型为：

B［1-F（1-T）］= -

（二）长期债券的资本成本的计算方法

企业发行长期债券时，债券的发行费用具有抵税作用，债

券发行支付的利息也会作为财务费用抵减当期的应交所得

税。如果债券不是按面值发行，而是溢价、折价发行，那么还应

当考虑溢价和折价对所得税的影响。
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【摘要】本文在确定企业债务资本成本的定义及分类的基础上，列举了企业债务资本成本的各种计算方法，并且从时

间价值和利息节税的角度对企业债务资本成本计算方式进行了比较。
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1. 不考虑时间价值法。在不考虑时间价值的情况下，长

期债券资本成本的计量模型为：

K=

这个计量模型与长期借款资本成本的计量模型基本一

致，唯一的区别在于长期借款资本成本计量模型中的B一般

为借款本金，而长期债券资本成本计量模型中的筹资总额B

可以是面值、溢价、折价三种情况。

2. 时间价值法。长期债券同长期借款一致，它们都是跨

越多个会计年度的，因此在计算资本成本时，为了使计算结果

更精确，应该考虑时间价值。

（1）利息直接贴现法。在分次付息、到期一次还本的方式下，

若债券面值为P，则发行长期债券资本成本的计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

K=K忆伊（1-T）

此模型考虑了债券发行费用的节税作用。包含了三种情

况：淤B跃P，溢价发行；于B=P，面值发行；盂B约P，折价发行。

如果是到期一次还本付息，则其计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

K=K忆伊（1-T）

（2）节税利息贴现法。如果企业债券溢价、折价发行，则在

节税利息模型中还应当考虑溢折价对所得税的影响。

淤长期债券面值发行。在分期付息、到期一次还本方式

下，按面值发行债券资本成本的计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

如果到期一次还本付息，则其计量模型为：

B［1-F（1-T）］= -

于长期债券溢价发行。在分期付息、到期一次还本方式

下，溢价发行债券资本成本的计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

其中：Yi为第i年的溢价摊销额。

溢价发行债券情况下，如果到期一次还本付息，其计量模

型为：

B［1-F（1-T）］= -

盂长期债券折价发行。在分期付息、到期一次还本方式

下，折价发行债券资本成本的计量模型为：

B［1-F（1-T）］= +

折价发行债券情况下，如果到期一次还本付息，其计量模

型为：

B［1-F（1-T）］= -

其中：Yi'为第i年的折价摊销额。

二、企业债务资本成本计算方法的比较

1. 考虑时间价值与不考虑时间价值的比较。不考虑时间

价值法适用于各年税后资本使用费相同或基本相同的情况，

其特点是计算方法简单，但结果不是很准确，该计量模型计算

的结果仅仅是一个近似的资本成本。考虑时间价值法适用于

各种筹资方式，其特点是计算结果准确，但计算工作量较大。

对于资金供应者来说，他暂时失去了使用这部分资金的

获利机会，因此要求得到相应的报酬，即一定数额的资金时间

价值。由于资金供应者要求支付的报酬足以对企业债务资本

成本产生影响，所以一般情况下应予以考虑。

在企业债务为一年以内的情况下，考虑时间价值与不考

虑时间价值的方法计算出来的结果是一致的。因为在这种情

况下，考虑时间价值下的计算一般也是忽略时间价值的。

当企业债务为一年或一年以上的情况下，不考虑时间价

值情况下计算债务资本成本的计量模型比较简单，但是计算

结果不太精确。而考虑资金时间价值时，资本成本是使各年支

付的报酬和本金的现值之和与企业所筹到的资金相等的折现

率。其计量模型由于考虑了时间价值使得结果更加精确。

2. 利息直接贴现法和节税利息贴现法的比较。利息直接

贴现法是先利用计算内部报酬率的方法求出税前资本成本，

然后再乘以（1-T）。这种方法下的计量模型把资本成本看成

借入资本筹资额等于将来现金流出额现值的贴现率。

利息直接贴现法的一般式为：

B［1-F（1-T）］= +

K=K忆伊（1-T）

令ui= ，因为S= ui= = ，所以级数

收敛，且余项Rn=S-Sn= - ［1-（1+ ）-n］。

节税利息贴现法，顾名思义，就是各年的税后利息和本金

的现值之和与企业所筹集到的资金相等的折现率。

节税利息贴现法的一般式为：

B［1-F（1-T）］= +

令vi= ，因为S'= vi= ，所以级数收敛，

且余项Rn'=S'-Sn'= - ［1-（1+K）-n］。

通过上述式子的计算可以进行以下比较：

（1）假设不同。利息直接贴现法对于利息的贴现分子未考

虑税率问题，在分子中使用K/（1-T），这就是在考虑税率对资

本成本的影响，相当于每年税前利息通过税前资本成本折现，

然后对税前资本成本进行税后计算。这种方法基于的假设是
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税前。

节税利息贴现法对于利息折现的处理恰好相对，这种方

法下的分子采用的是税后利息，即I（1-T），分母是税后资本

成本，相当于每年税后利息通过税后资本成本折现，分子分母

基于的假设是税后。

（2）当T=0时，利息直接贴现法的式子可化简为：

B（1-F）= +

节税利息贴现法的式子可化简为：

B（1-F）= +

很明显，两种计算方法在T=0时得出的K是相等的。

（3）当n寅肄时，利息直接贴现法下的式子可改写成：

B［1-F（1-T）］= + =

=

从而推出：K= 。

节税利息贴现法下的式子可改写成：

B［1-F（1-T）］= +

=

从而推出：K= 。

在n寅肄时，两种计算方法得出的K都是 。

（4）当T屹0且n不趋近于无穷大时，利息直接贴现法下的

式子可改写成：B［1-F（1-T）］= - （1+

）-n+ 。

节税利息贴现法下的式子可改写成：

B［1-F（1-T）］= - （1+K）-n+

假设K一定，因为T屹0，且K>0，所以0<1-T<1。

>K

（1+ ）-n<（1+K）-n

［P- ］（1+ ）-n<［P- ］（1+K）-n

P（1+ ）-n- （1+ ）-n<P（1+K）-n-

（1+K）-n

可推出利息直接贴现法下的B［1-F（1-T）］小于节税利

息贴现法下的B［1-F（1-T）］。

由于此结果是建立在两种方法下的K是一致的前提下得

出的，而B［1-F（1-T）］是一定的，所以可以推出利息直接贴

现法求出的K会大于节税利息贴现法下求出的K。

对于这样的结论，我们通过式子可以看到，两种方法都对

节税利息进行了贴现，由于节税的处理不同，导致求出的K不

一致。利息直接贴现法对节税利息的贴现通过换算相当于采

用了K/（1-T）的贴现率，由于K/（1-T）>K，所以利息直接贴

现法夸大了每年节税当期利息的节税作用，在期末一次性还

本时，又缩小了本金的贴现值。由于在T屹0且n不趋近于无穷

大时夸大和缩小的系数是不相等的，所以就导致了两种计算

方法下结果的不同。

（5）适用的主体不一致。节税利息贴现法适用的主体是所

有者和经营者。因为对于所有者和经营者来说，他们关注的资

本成本是每个会计年度实际的成本，这些成本计算的数据来

源于利润表中的财务费用。而利息直接贴现法适用的主体是

债权人。债权人的关注点在于提供给债务人资金的机会成本，

这种成本与企业的经营无关，不需要依存于利润表。

以上比较是建立在债务资本成本一般式基础上的，对于

涉及债券溢价的资本成本，两种方法除了利息的处理不同，其

余与一般式一致。利息直接贴现法计算折现用到的利息是按

面值和票面利率计算出来的利息，对于债券溢价、折价的摊销

未考虑。节税利息贴现法计算节税用到的基数不是按面值和

票面利率计算出来的利息，而是在此基础上进一步扣除（或加

上）该期溢价（或折价）摊销额后的余额。因为在债券票面利率

大于（或小于）市场利率时，债券溢价（或折价）发行，其溢价

（或折价）部分是发行债券单位为以后各期多付（或少付）利息

而事先给予债券购买方的一种补偿，应平均分摊到每一会计

期间，与每期支付的利息合在一起。

三、选择债务资本成本计算方法应注意的问题

前面所述的计量模型都是建立在债务资本用于生产经营

的前提下，如果债务资本用于固定资产建造，那么其成本计量

模型就不一样了。在固定资产达到可使用状态前发生的借款

手续费用、债券发行费用及债务利息在符合资本化条件的前

提下均在发生当期计入在建工程中，不能抵减当期的应交所

得税，在固定资产达到可使用状态后发生的利息应作为财务

费用抵减当期的应交所得税。值得一提的是，在固定资产达到

可使用状态后，借款手续费用、债券发行费用及已经资本化了

的债务利息虽然在发生当期不能抵税，但是将来可以以固定

资产折旧方式来参与抵税。
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