
在财务管理中，企业为筹集和使用资金所付出的代价以

单位实际所筹资金的年度使用费表示，称为资金成本率。其一

般表达式为：资金成本率=年度使用费衣实际所筹资金。由于

企业所需资金一般不可能通过一条渠道筹足，而要通过若干

渠道组合筹集完成，因此表示企业全部所筹资金代价的指标

被定义为综合资金成本率。它等于各条渠道所筹资金的个别

资金成本率的加权平均数，权数为各条渠道所筹资金占总筹集

资金的比重，其表达式为：

这里 Ki为第 i条筹资渠道的个别资金成本，Wi为第 i条

渠道所筹集资金占总筹资额的比重，n为筹资渠道数。

当前对 Ki、Wi的理解归纳起来有三种：譹訛根据各条渠道

筹集资金时的实际情况而定，此时 Ki反映由第 i条渠道筹资

的原始代价，而Wi则反映由第 i条渠道实际筹资占总筹资额

的比重；譺訛根据计算资金成本时的市场情况而定，此时 Ki反

映由第 i条渠道所筹资金在计算资金成本时的资金代价，而

Wi则反映第 i条渠道所筹资金的市价占总资金市价的比重；

譻訛Wi根据企业确定的目标资本结构来确定，而各条渠道的个

别资金成本率 Ki则根据计算资金成本时的市场情况而定。第

三种理解明显带有主观色彩，是资金管理者为了维护既定的

资本结构而采取的做法，本文对其不予讨论。

如果筹集资金的时间与计算资金成本的时间一致，则前

两种理解是无差别的，但若两者的时间不一致，则前两种理解

将存在计算结果的差异。笔者认为前两种理解都有失偏颇，第

一种理解强调 Ki为筹资的原始代价，这将使资金成本不能准

确反映当前资金成本，不利于正确做出当前的有关投资决策；

而第二种理解强调无论是资金存量还是资金增量，Wi一律按

照市场价值计算其资金比重，这将使得企业计算资金成本所

指资金与企业实际占用的资金相差甚远，不能客观反映企业

筹资的真实代价。对此，笔者提出以下看法。

一、Ki应能反映企业各条渠道所筹资金的真实代价

资金成本计算的目的是反映筹资的代价，进而为投资决

策提供服务。Ki即为资金成本，应能真实反映计算时点的水

平，以满足计算时点的投资决策需要。

负债资金的资金成本的一般计算公式譹訛为：

B为债券发行价或借款合同金额，f为筹资费率，Ii为第 i

年的利息，kd为负债税前资金成本，kb为负债税后资金成本，

B0为借款本金或债券面值，n为负债期限，T为所得税税率。

当债券和借款采用固定利率计息时，其所筹资金的代价

在发行时与计算资金成本时是一样的，故仍可以固定的票面

利率为计算依据。当债券和借款采用浮动利率时，则应根据发

行时的有关规定，以计算资金成本时的利率为准。同时，负债

资金成本计算中应考虑的所得税税率也应以计算资金成本时

企业所应承担的所得税税率为准。只有这样，所计算的资金成

本才能真实反映计算资金成本时的资金代价。由于筹资环境

和企业财务状况的变化，企业在不同时点采取不同负债方式

筹资的代价是不同的，企业的各债权人所得到的收益也是不

同的，因此，负债筹资的代价一般因批次而异，不能相互混淆。

权益资金（包括普通股和留存收益）的资金成本的一般计

算公式譺訛为：

这里 V为普通股股票在计算时点的市价，f为筹资费率，

Di为普通股股票预计在第 i年的股利，ks为计算时点普通股

资金成本，Vn为股票预计在第 n年的净售价。

当企业预计每年的股利都相同，且股票投资者永远持有

股票时，公式于可简化为：V（1-f）=D/ks，这里 D为固定股利，

其他符号同上。当企业预计第 1年的股利为 D1，以后每年有

一个固定增长率 g，公式于又可转化为：V（1-f）=D1/ks+g，这

里D1为第 1年的股利，g为股利的固定增长率，其他符号同上。

根据同股同权的原则，新老股东都享有相同的权利，即如

果计算资金成本的时点为当前时点，则先前发行股票所筹资

金与当前发行股票所筹资金都应以当前市场情况计算的资金

成本率为准。即使当前未增加发行股票筹集资金，但如果当前

普通股市价较原发行价已发生变化，或企业股利政策发生了

变化，对于先前发行普通股所筹资金，也应按照计算资金成本

时的市场情况重新计算其资金成本。由于同股同权，新老股东

们享受同样的收益，所以，新老股票所筹资金的资金代价都应

以计算资金成本时点的代价为准。企业通过发行股票所筹资

金的资金成本一般会随着市场行情的变化而变化，而计算所

得的综合资金成本仅代表计算时点的资金成本水平。

二、Wi作为 Ki的权重，应能真实地表示企业以 Ki为代

价所使用的资金数量

对于计算资金成本时的资金增量而言，无论是负债资金，

还是权益资金，Wi均应采用第二种理解。在市场经济条件下，

对综合资金成本率计算公式的不同理解
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市价即为筹集资金的发行价或成交价，扣除筹资费用后即为

企业实际所筹资金，按照市价计算的资金比重能够反映企业

实际所筹集资金的比例状况，因此，Wi应根据计算资金成本

时的市场价值计算得到。

对于企业先前已筹集到位的资金存量而言，无论是负债

资金还是权益资金，Wi均应采用第一种理解。因为先前筹资

时的市场价值扣除筹资费用而实际获得的资金，如今以账面

价值表示。虽然由于市场的变化，这些账面价值往往不等于当

前的市场价值，但它们却能真实地表示企业实际得到并正在

使用的资金额，因此，对于这部分资金应以账面价值为准来计

算资金比重Wi。

拥有存量资金的企业一般都拥有留存收益，这部分资金

的资金成本原则上与普通股资金的资金成本基本相同，只是

筹集过程中不发生筹资费，因此在计算综合资金成本时应将

留存收益的账面价值考虑进去。另外，资金市价的测算带有很

强的技术性和偶然性，尤其对于没有市场交易价格的负债市

价的测算，尚没有较为简单实用又具准确性的测算方法，如果

采用市价计算其资金比重，势必给计算过程注入更多的人为

因素，致使资金成本失去可比性。从这一角度来说，对于存量

资金以账面价值计算其资金比重将更为客观。

三、实例分析

某企业年初资金结构如下：年利率为 10%的公司债券

1 000万元；面值为 1元/股，发行价为 10元/股的普通股 60

万股；留存收益 200万元。目前普通股价格为 15元/股，今年

期望股利为 1元/股，预计以后每年股利将以 5%的固定比率

增长，企业所得税税率为 33%，各种证券发行时均无筹资费。

该企业目前拟增资 400万元，以扩大经营规模，有三种方

案可供选择：淤增加发行债券 400万元，票面利率为 12%。估

计由于企业财务风险加大将使企业股票价格下降到 12元/股，

股利不变。于债券筹资 200万元，票面利率为 10%，普通股筹

资 200万元，按市价发行，股利不变。盂普通股筹资 400万元，

由于资本结构的进一步改善，估计会使得普通股股票上涨到

16元/股，股利不变。企业应选择哪种筹资方案？

解：由于本案例所有筹资均无筹资费，所以留存收益 200

万元的资金成本与普通股 600万元的资金成本完全相同，可

以合并考虑（即假设普通股年初共有 800万元，折算股数为

80万股）。采用最小综合资金成本法进行筹资方案的选择。

1. 采用本文所提倡的方法计算各种增资方案下全部资

金的综合资金成本率。

比较三个方案可知，第一个增资方案的资金成本率最大，

第二个增资方案的资金成本率最小，故应选择第二个方案。

2. 采用本文所指第一种理解计算综合资金成本率。

可以看出第一种方案资金成本率最小，第三种方案资金

成本率最大，应选择第一种方案。

3. 采用本文所指第二种理解计算综合资金成本率。

可以看出第二种方案资金成本率最小，第一种方案资金

成本率最大，应选择第二种方案。

比较三种计算方法的结果，按第一种理解计算的综合资

金成本率与资金成本率平均水平的误差最大，应该说是最不

可取的。采用第二种理解对三种方案所计算资金成本率的大

小顺序虽然与本文所提倡方法的计算结果相同，但不难发现，

一律按市价计算资金比重的方法所计算的综合资金成本率比

仅新增资金以市价计算的方法所计算的综合资金成本率都相

应增大，这无疑抬高了投资门槛。而且最令人费解的是：当一

律按市价计算资金比重时，在筹资计划未发生改变的情况

下，企业的总资金却一会儿为 2 360万元，一会儿为 2 600万

元，一会儿又为 2 680万元，事实上企业真正可使用的资金只

有 2 200万元。

总之，应按照资金成本率的原意———反映企业实际所筹

资金的年度使用费来确认 Ki、Wi的含义，Ki应为计算资金成

本时的资金真实代价，而Wi应为企业从第 i条渠道实际所筹

集的资金占总筹资额的比重。茵
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（3）K= KiWi=1 000衣2 200伊10%伊（1-33%）+800

衣2 200伊（1/10+5%）+400衣2 200伊（1/16+5%）=0.030 5+0.054 5
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（3）K= KiWi=1 000衣（1 000+16伊80+400）伊10%伊
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