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    国 际 企业 除利 用其 内部 积 累来 发展 外 ，还 可 以 采 用 国 际股 份 、国

际债券、 国际信贷、 国际租赁等筹资方式在国际金融市场上筹集其

所需的资金。 国际企业在资金来源上 ，一般是内部积 累占主要地位，

其 次 为 负债 经 营 ，最 后 才是 发行 股 票 筹 资 ， 因 为 内部 积 累 中的折 旧

和 负债 中的 利 息 支 出都 属 于正 项开 支 ，可 以减 少纳 税 、 降低 资金 成

本率 。国 际 企 业 最理 想 的 筹 资 模 式是 同时 实现 以下 几个 目标 ：   （1）使

经过 外 汇风 险 调 整 后 的 外 部 资金 的 成 本率 最低 ；  （2）使 整 个 国 际 企

业 的税 务 负担 最 轻 ；  （3）使 整 个 国 际 企 业 的 综 合 加 权 成 本 率 最 低 ；

（4）使政 治 风 险 最 小 。 在 现 实 经 济 活 动 中 ，要 达 到上 述 目标 ，必 须 对

筹 资 成 本率 加 以计 算 、 比 较 、 分析 ，最 后 才能 选择 最 佳 方 案 。 因此 ，

本 文将 着重 阐述 综 合加 权 平 均 资金 成 本率 、筹 资 风 险、 筹 资 风 险 管

理 等 问题 。

一、 综合 加 权 的平 均资 金 成本 率

    国 际 企业 资金 来 源不 一 时 ，其 资金 成 本率 高低 也 不 相 同。 为使

国 际 企业 能 正 确 地 进 行 筹 资 决 策 ，必 须 计 算 出一 个 综 合 加 权 的 平 均

资金成本率。其计算方法为加权平均法。假定以K表示综合加权的

平 均 资金 成 本率 ，Wf 表 示 权 数 ，即 某种 长期 资金 占全部 长期 资金 的

比 率 ，Kf 表 示 某种 长期 资金 的 成 本率 ，Ke 表 示 资 本 成 本率 ，E 表 示

资 本额 ，D 表 示 负债 额 ， Kf 表 示税 前 负债 成 本率 ，t 表 示 所 得 税 税

率 ，Kf·（1- t）表示税后 负债成本率 ，那 么，K=Wf·Kf=Ke.E/

（E + D）+ Kf·（1- t）·D/（E + D）。假 设 某 国 际 企业 在 无 所 得 税 缴 纳

的情 况下 ，其 资金 总额 共 为 5000 万 美 元 ，其 中优 先股 500 万 美 元 ，

占 10% ，成 本率 为 8 . 3% ；普 通股 1500 万 美 元 ， 占 30% ， 成 本率 为

16 . 5% ；留存 利 润 1000 万 美 元 ， 占 20% ，成 本率 为 16% ；债 券 1200
万 美 元 ， 占 24% ， 成 本 率 为 3. 2% ； 银 行 贷 款 800 万 美 元 ， 占

16% ， 成 本率 为 9. 2% ，那 么 ，其 综 合 加 权 的 平 均 资 金 成 本 率 为

10% ×8. 3% + 30% ×16 . 5% + 24% ×3 . 2% + 16% ×9 . 2%  + 20%

×16% = 0.830% + 4.950% + 0.768% + 1.472% + 3 . 20% = 11. 22% ，

其 中 自有 资金（优 先股 、 普 通股 、 留存 利 润 ）加 权 平 均 成 本率 为500/

3000×8.3% + 1500/3000×16.5% + 1000/3000×16% = 14.967% ；

借入资金（债券、银行贷款）加权平均成本率为1200/2000×3.2% +800/2000×9.2% =5.6% 。通

过 计 算 可 以知 晓 该 国 际 企 业 的 综 合 加 权 平 均 资金 成 本率 为11. 22% ，这 就 是 说 只 有 当其 资金 利 润率

高 于11. 22% 时 才 有盈 利 ，否 则就 不 会 去 筹 资 了。上 述 计 算 还 告 诉 我们 ，降低 综 合 加 权 的 平 均 资金 成

本率的方法主要有两种：（1）降低各项资金的成本率，如举借优惠利率的银行贷款等；（2）调整国际

企 业 的 资金 来 源 结 构 ，加 大成 本率 较 低 的 资金 所 占的 比 重 ，降低 成本 率 较 高的 资金 所 占 的 比 重 ，

在 上 例 中可将 借 入 资金 的 比 重 由 40% 加 大到 50% ， 自有 资金 的 比 重 由 60% 下 降 到 50% ，这 样

其 综 合加权 平 均 资金 成 本 率 就 由 60% ×14 . 967% + 40% ×5 . 6% = 11. 22% 变 为50% ×14 . 967%

+ 50% ×5 . 6% = 10. 28% ，即下 降11. 22% - 10. 28% = 0. 94% 。



二 、 国际企 业 的筹资风 险

    国 际 企 业 的 资 金 来 源 可 以 归 为向债 权 人 借 入 的 资 金 ，即 负债 或债 务和 企 业 主投 入 的 自有 资 金 ，

即 资 本 或权 益 。 国 际 企 业 的 财 务风 险 主 要 来 自经 营和 筹 资 两个 方 面。 经 营 风 险 是指 由于 经 营 方 面

而使 国 际 企业 的 利 润和 利 润率 出现 不确 定性 所 形 成 的 财 务风 险。 当国 际 企 业 的 资 金 完 全属 于 自有

资 金 时 ，财 务风 险只 来 源 于 经 营风 险 。 筹 资 风 险是指 由于 借 入 资金 而 使 国 际 企业 的 利 润 和 利 润 率

的 不 确 定性增 大所 形 成 的财 务风 险 ，它是 由于 筹 资 决 策的 失误 而造 成的 。 随 着 借 入 资金 的产 生 ，国

际 企 业必 须 定期 还 本付 息 ； 由于 国 际 企 业 的 资金 利 润 率 不确 定 ，借款 利 息率 也 不 断 变化 ，资 金 利

润 率 有 时 高 于 借 款 利 息率 ，有 时低 于 借 款 利 息率 ，这 可 能 会 使 国 际 企业 的 自有 资金 利 润率 升 高或

下政 。 当资 金利 润 率 低 于 借款 利 息率 时 ， 国 际 企 业 自有 资金 利 润 率 下 降 ，有 时 甚 至 亏损 ， 无 力 支

付 借 款 利 息 ，这便 会增 加 自有 资金 的财 务风 险 。

    假 定 ，某 国 际 企 业 生产 经 营 活 动 中共 需 资 金 1000 万 美 元 ，其 筹 资 方 案 可 以有三 种 ：（1）全部 采

用 自有 资金 ；  （2）采 用 600 万 美 元 的 自有 资金 ； 另借 入 400 万 美 元 资金 ；（3）采 用 400 万 美 元 的 自

有 资金 ，另借 入 600 万 美 元 的 资金 。 预 计 每 年 息税 前 利 润 额 为 150 万 美 元 ；其 所 得 税 税 率 为 50% ；

借 入 资金 的年 利 息率 为 8% ，那 么 ，上 述 三 种 方 案 的 自有 资金 利 润 率如 下 表 所 示 ：

    上 表 显示 ， 当国 际 企 业 息税 前 资金 利 润 率（15% ）大 于 借 款 利 息率（8% ）时 ，利 用借 入 资金 能 够

提 高 自有 资金 的 利 润 率 ， 因 为 借 入 资金 的 使 用所 带 来 的 收 益 在 支付 利 息后 还 有 剩 余 ，且 这 部 分 剩

余利 润 可 以并 入 国 际 企 业 自有 资金 的收 益 中去 。 自有 资金 利 润 率 =〔 息税 前 资金 利 润 率 +（息税 前

资金 利 润 率 - 借 入 资金 利 息率 ）×借 入 资金/ 自有 资金 〕×（1- 所 得 税 税 率 ）。 这 个 公 式表 明 影 响 自

有 资金 利 润 率 的 因素 主要 是 国 际 企 业 息税 前 资金 利 润 率 的 高低 、 借 入 资金 利 息率 的 升 降、 负债 比

率（借 入 资金 与 自有 资金 的 比 例 ）的 大小 、以及所 得 税 税 率 的 高低 。当息税 前 资金 利 润 率 大 于 借 入 资

金 利 息率 时 ，应 尽 量 多使 用借 入 资金 。 上 例 中方案（3）比 方 案（2）优 、方 案（2）比 方 案（1）优 正 说 明 这

一 结论 ， 即 随 着 负债 比 例 的 升 高 ， 自有 资金 的 利 润 率 也 不 断升 高： 方 案（1）中 为 7 . 5% ； 方 案（2）



中 为［15% +（15% - 8% ）×400/600］×（1- 50% ） = 9 . 83% ； 方 案（3）为［15% +（15% - 8% ）×

600/ 400］×（1- 50 %）= 12 . 75% 。 一 般 是 息税 前 资金 利 润 率越 高 ，借 入 资金 的 利 息率越 低 ， 负债

比 率越 大 ，所 得 税 税 率越 低 ，自有 资金 的 利 润 率 就越 高 ；反 之 ，则 相反 。 这 主要 是 由于财 务杠 杆 系数

的作 用所 致 。

    所 谓 财 务杠 杆 系数 是指 国 际 企业 息税 前 利 润 与税 前 利 润 的 比 率 ，即财 务杠 杆 系数 = 息税 前 利

润/ 税 前 利 润 = 息税 前 利 润/（ 息税 前 利 润 一利 息 ）。 上 例 中三 种 筹 资 方 案 的财 务杠 杆 系 数 如 下 表

所 示 ：

    上 例 显 示 ，自有 资金 的 利 润率 是 随 着 借 入 资金 的增 多和 财 务杠 杆 系数 的增 大 而提 高 的 。 这 样 ，

国 际 企业 可 以 采 用 多借 入 资金 的 方 法 来提 高 其 自有 资金 的 利 润 率 ，这好 象省 力的 杠 杆 一 样 ，故称

为财 务杠 杆 系数 作 用。 但 应 该 注意 ，这 种 杠 杆 作 用必 须 是 在 国 际 企 业 效益 较 好 时 ，具 体 来讲 是 在

国 际 企业 的 息税 前 资金 利 润率 大于 借 入 资金 利 息率 时 才 有 效 。 而 当国 际 企 业 效益 不 佳 时 ，息税 前

资金 利 润率 下 降 ，或 市 场上 借款 利 息率上 升 ，使 国 际 企业 息税 前 资金 利 润率 低 于 借 入 资金 利 息率

时 ，这 种 杠 杆 作 用就 无 效 了，自有 资金 的 利 润率 就 会 随 着 国 际企 业 借 入 资金 比 率 的增 大而 降低 。例

如 ，假 定在 上 例 中 ， 国 际 企 业 息税 前 利 润 为 80 万 美 元 ，即 息税 前 利 润 率 为 8% ，而 借 入 资金 利 息率

为 10% ，那 么 ，上 述 三 种 筹 资 方 案 的财 务杠 杆 系数 会 随 着 借 入 资金 的增 多而增 大 ，而 自有 资金 的

利 润 率 却 下 降 ，如 下 表 所 示 ：

    总之 ，在 国 际 企业 资金 总 额 中 ，借 入 资金 的 比 例越 大 ，财 务杠 杆 利 益 亦越 大 ，财 务风 险 亦越

大。 因此 ，国 际 企 业 在 筹 集 资金 时 ，应权 衡 财 务杠 杆 利 益 和 财 务风 险 ，根据 国 际 企业 的 具体 情 况 ，合

理安排 国际企业的财务结构，使 自有资金与借入资金保持适 当的比率，加强国际企业筹资风险管

理 。 一 般 在 国 际 企业 的 生产 销 售 势 头较 好 并 有稳 定上 升 趋 势 ，且 息税 前 资金 利 润 率 大于 借款 利 息

率 时 ，可 以适 当地 增 加 借 入 资金 ，提 高财 务杠 杆 系数 ，以提 高 自有 资金 的 利 润 率 。 反 之 ，则应 适 当

地 减 少借 入 资金 ，降低 财 务杠 杆 系数 ，以降低 财 务风 险 。



三、 国际 企 业 筹资风 险管理

    国 际 企业 进 行 筹 资风 险 管理 实 际上 就 是 选 择 一 个 最 佳 的财 务结 构。 国 际 企业财 务结 构 ， 即 国

际 企 业 的 资金 来 源 结 构 ，是指 国 际 企业 的 负债 与 资 本的 比 例 关 系 ， 两者 应 保持 一 个 适 当的 比 例 关

系，以使 资金 成 本率 最 低 且 财 务风 险 最 小 。 这 种 使 无风 险情 况下 的 加 权 资金 成 本率 最 低 的 负债 与

资 本 的 比 例 关 系就 是 最 佳 财 务结 构 。

    一 般 是 负债 的 成 本率 相 对 较 低 而 资 本的 成 本率 相 对较 高 ，因此 ，国 际 企业 可 以在 既不 明 显增 加

负债 成 本率 又不提 高 资本 成 本 率 的情 况 下 适 当提 高其 财 务结 构 中的 负债 比 率 来 降低 其 综 合加 权 平

均资金成本率。只不过，国际企业的 负债比率不能超过某一限度，否则， 国际企业可能会 出现财

务风 险 ，甚 至倒 闭。 这 是 由于 随 着 负债 比 率 的提 高 ，债权 人 会 要 求较 高 的 回报 ，这 样 ， 国 际 企 业

的 负债 成本 率 和 资本 成本 率 都 会提 高 ， 从 而 其 综 合加 权 平 均 成 本 率 也 会提 高。 总之 ，提 高 负债 比

率 可 以降低 国 际 企业 的综 合 加 权 平 均 资金 成本 率 ，但 负债 比 率提 高 到 一 定程 度 后 再提 高 时就 会 使

国 际 企业 的 综 合加 权 平 均 资金 成本 率提 高。 因此 ，应 找 出一 个 最 适 当的 负债 比 率 ， 以使 国 际 企业

的综 合加 权 平 均 资金 成本 率 最 低 和 财 务风 险 最 小。 而 这 种 最 佳财 务结 构 又必 须 通过 分析 负债 比 率

对 资 本 成 本 率 的 影 响和 负债 比 率 对 负债 成 本 率 的 影 响 才能 确 定。 下 面举 例 说 明 最 佳 财 务结 构 的选

择 。

    首 先 ，应 考 虑 负债 比 率 对 资 本 成 本率 的 影 响 。 国 际 企业 的 负债 比 率越 高 ，其 财 务风 险就越 大 ，

所有者对其投入资本的报酬率要求也就越 高。一般是所有者对其投资要求的报酬率（Ke）主要 包括

三大要素：①所有者要求的无风险报酬率（i）；② 国际企业经营风险补偿率（γ）；③ 国际企业筹资

风险补偿率（β）。如果以公式表述，则为Ke= i +γ+ β。假设某国际企业的有关数据资料 如 下 表

所示 ：

    其 次 ，应 考 虑 负债 比 率 对 负债 成 本 率 的 影 响 。 当国 际 企业 的 负债 比 率 未达 到 一 定程 度 前 ，负债

成本 率 不 会提 高 ，而 当其 负债 比 率 达 到一 定程 度 后 ，负债 成本 率 则会 随 着 负债 比 率 的增 大 而提 高 ，



因 为 国 际 企 负业 的 负债 比 率越 大 ，其财 务风 险 亦越 大 ，债 权 人 就 会 要 求 更 高的报 酬率 ；同时 ，随 着 负

债 比 率 的提 高 ，国 际 企业 有 时 不 得 不 借取 金 融 公 司、保 险 公 司的 高利 息率 的 贷 款 。 假如 上 述 国 际 企

业 的 有 关数据 资料如 下 表 所 示 ：

    上 表 显 示 ， 该 国 际 企业 的 负债 比 率 未达 到 20% 时 ，其 负债 成本 率 不 变 ； 负债 比 率 超 过 20% 以

后 ，其 负债 成本 率 则开始 上 升 。

    最 后 ，确 定最 佳财 务结 构 ， 即找 出适 当的 负债 与 资 本 比 率 ， 以使 其 综 合加 权 的 平 均 资金 成本

率 为最 低 。 在 数 学上 这 无非 是一 个 求极 小值 的 问题 。 依 据 上 述 两表 中的 有 关 该 国 际 企业 的数据 资

料 可 以编 出上 述 例 子 在 不 同的财 务结 构 下 的综 合加 权 平 均 资金 成 本 率 表 格 ：

    从 上 表 的数 据 中可 以 看 出， 当该 国 际 企业 的 负债 比 率 为 35% 时 ，其 综 合 加 权 平 均 资金 成本 率

最小（9.98% ）， 因此 ，该国际企业的最佳财务结构是 负债与资本的比率为35/65。


