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一、个别资本成本及综合资本成本的计算

首先，个别资本成本是指相对各种融资方式单独进行计

算的融资成本。在公司理财中通常用资本成本相对数即资本

成本率作为衡量资本成本高低的标准，以便对不同条件下筹

集资金的资本成本进行分析和比较，通常的资本成本率的计

算是就一般情况而言的。由于筹资费用、利息的抵税功能、利

率、参与剩余资产分配的权利的先后顺序等影响资本成本的

具体因素不同，采用不同的筹资方式，其资本成本率的计算方

法也有区别，结果必定存在差异。从现有的研究成果可得出几

种筹资方式的资本成本率的大小依次为：长期借款约长期债

券约优先股约留存收益约普通股。

其次，综合资本成本 运宰一般以各种资本占全部资本的

比重宰蚤为权数，对个别资本成本 运蚤进行加权平均确定，通

常在进行资本结构决策时使用，其计算公式为：

二、资本成本与资本结构的关系

员援 资本结构的概念。资本结构是指企业资金总额中各种

资金来源构成的比例关系，主要是长期债务资本和股权资本

构成的比例关系，它阐述了企业负债、企业价值和资本成本之

间的关系。

资本结构中负债通常是必不可少的，因为：淤合适程度的

负债有利于降低企业综合资本成本，改善企业资本结构；于负

债融资具有财务杠杆作用。但是，运用债务融资会加大企业的

财务风险，包括定期还本付息的风险以及所有者权益下降的

风险。

圆援 资本成本和资本结构的关系。此时假设企业处于零增

长状态，其留存盈利为一常数（当年利润全部以股利形式分

配给股东）。由于企业市场价值 灾 是普通股市场现值（按公

司未来净收益的折现现值来测算）杂及长期债务市场价值（等

于其面值或本金）月之和，因此资本成本和资本结构的关系表

示为：

从上述公式可以看出，计算综合资本成本时涉及两个基

本因素：每种资本的成本率和每项资金来源在全部资本中所

占的比重，调整这两个因素都会改变综合资本成本的大小。

三、资本成本与最优资本结构的确定

最优资本结构是指企业在适度风险条件下，在一定时期

内使其综合资本成本最低且企业价值最大的资本结构。企业

最佳资本结构是风险与成本比例的一种合理体现。而在成本

上的问题就是确定债务资本在资本结构中所占的最佳比例问

题。以下讨论合理负债比例的确定问题（此处继续前假设）：

员援 在企业无负债的情况下 灾越杂，公司资产收益率 砸增和

权益资本收益率砸泽相等。即：

圆援 如果企业期初选择了一定的负债 月，利率为 噪凿，则 灾越

杂垣月，在考虑企业所得税的情况下，企业对债权人支付的利息

计入成本而免交企业所得税，因此有：

此时：当 砸增跃噪凿（员原栽）时，则 砸泽跃砸增，即举债能够提高企

业权益资本收益率 砸泽，说明债务为企业带来正的贡献。但是

随着企业负债的增加，企业发生违约的概率也增加，债权人会

要求更高的债务利率 噪凿，以补偿承担的风险，噪凿与市场无风

险利率砸云之间的差额 噪凿原砸云就是债权人承担风险所获得的

利差。

当 砸增约噪凿（员原栽）时，负债的成本大于带来的收益，将导致

股东权益资本收益率 砸泽下降，低于企业资产收益率 砸增，说明

债务为公司带来负的贡献。

显然，砸增越噪凿（员原栽）是一个转折点，此时负债带来的收益

和成本相互抵消，砸增越砸泽，即存在一个负债资产比率 凿，使得

企业权益资本收益率 砸泽最大，企业价值最大，而此时的 凿就

是企业的最优资本结构点。令 凿越 ，代入（1）式可得：

砸泽越砸增垣〔砸泽原噪凿（员原栽）〕凿 （2）

因此，（2）式就是企业进行资本结构优化的数学模型，是

企业债务融资节税利益最大的融资结构状态。此时企业的资

本结构处于最优状态。

企业最优资本结构是一个范围，从实际情况来看，影响资

本结构的因素很多，必须根据环境条件的不同，认真研究资本

结构的合理区域。确定最优资本结构，要注意注入资金的适度

问题，而且除了定量分析法，还要通过会计资料分析、总结经

验，并借鉴同行业的做法和观察分析企业财务理财环境的变

化，随时调整本企业的资本结构。茵
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