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摘 　要 :目前我国水电企业的融资方式以银行贷款为主 ,直接融资的比例过低 ,融资结构的不合理使融资

成本增加。本文基于权衡理论、优序理论和技术评价理论 ,分别建立了内部融资成本模型、负债融资成本

模型和股权融资成本模型 ,并在此基础上 ,构建了综合融资成本模型 ,设计了融资成本最小的水电企业融

资方案。通过实例分析 ,得出并验证 :增加水电企业的债券融资和股票融资 ,有利于降低融资成本 ,提升企

业利润。
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　　在现有的水电项目融资模式中 ,一些水能资源

丰富的国家的水电项目主要通过出口信贷机构

( ECA) 、多国开发银行贷款 ( MDB) 进行负债融资 ,

股权融资相对较少[1 ] 。我国的水电项目主要采用的

融资方式有国内银行贷款、国际金融机构贷款 ,其中

利用发行股票的方式进行融资的一般都是小型水电

项目。关于国内外采用的水电项目融资模式是否合

理 ,相关学者从不同角度进行了分析。

有学者从优化融资结构、增加融资渠道的角度

提出 ,在国内制度、环境成熟时 ,可大规模进行在岸

资产证券化来为水电站建设项目融资[2 ] 。有学者在

融资成本增加不大的前提下 ,以筹措足够的资金为

目的 ,也提出了通过资产证券化为电力项目建设筹

集资金[3 ] 。Yildiz Arikan 通过对比 SBCA ( Social

Benefit Cost Analysis ) 和 BO T (Build2Operation2
Transfer)两种融资模式在土耳其 Dongel 水电项目

的运用效果 ,认为在政府的支持下 BO T 模式适合

水电项目融资 ,并能够最大化社会利益[4 ] 。王准、彭

新民从最小化水电项目发起人风险的角度 ,分析了

外商独资兴建的黄河直岗拉卡水电站项目融资 ,认

为项目融资能够解决水电项目的融资问题[5 ] 。王怀

宏从融资成本最小化的角度 ,分析了如何从债券融

资和股权融资两种方案中选出最佳的融资方案对项

目建设期间的资金缺口进行再融资 ,认为大型国内

水电工程发行债券融资的条件较为优越 ,但是当工

程资金缺口数额较大时 ,将工程的部分盈利性资产

在国内上市是一个值得研究的融资方案[6 ] 。陈有

安、尉维斌针对水电站项目设备投入所占比例大的

特点 ,提出了运用设备租赁融资模式为项目建设融

资[7 ] 。总之 ,上述研究侧重于从各个角度分析各种

融资方式对水电项目的适用性和可行性 ,但是缺少

建立数学模型以融资成本最小为目标对融资方式进

行分析。

本文根据均衡理论和优序理论建立融资组合优

化模型 ,以融资成本最小为目标对水电融资模式进

行优化分析。

1 　理论框架

优序理论、权衡理论将水电企业的融资方式归

结为内部融资、负债融资、股权融资 ,负债融资主要

选取银行贷款和发行债券两种融资方式 ,股权融资

主要选取发行股票融资。在细化各种融资方式的融

资成本后 ,该理论建立融资成本模型 ,利用加权平均

资本成本法 ,对各种融资成本加权得到总的融资成

本模型。技术经济评价理论从经济合理的角度 ,根

据大型水电企业的具体情况设定不同的融资组合方
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案 ,并根据建立的模型 ,计算出各种融资组合方案的

总的融资成本 ,同时对这些不同融资方案的总的融

资成本进行对比 ,根据不同决策者对风险的喜好程

度 ,选择适当的融资成本代替贴现率带入净现值公

式 ,求出不同方案的净现值并进行检验 ,选出符合企

业长远利益 (利润最大) 的融资成本最小的融资方

案。

本文中模型的建立主要基于权衡理论、优序理

论和技术评价理论。权衡理论和优序理论都是以

MM 理论为基础的 ,是对 MM 理论的发展。权衡理

论和优序理论都是以企业市场价值最大化为目标 ,

考察不同融资方式对市场价值的影响 ,并且两种理

论的前提条件具有互补性 ,共同涵盖了影响企业资

本结构的众多要素 ,解释性很强。

2 　模型构建

211 　内部融资成本模型

内部融资来源于企业的内部积累 ,它的成本 CN

主要是内部融资的机会成本 ,也就是企业内部积累

的资金用于内部融资而放弃其他投资的收益 ,本文

将国债利率作为企业内部融资的成本。

内部融资额占融资总额的比率和内部融资成本

可以表示为 :

PN =
M N

M A

CN = ig

(1)

式 (1)中 , PN 是内部融资比率 ; M N 是内部融资额 ;

MA 是融资总额 , ig 为国债利率。

212 　负债融资成本模型

负债融资主要包括银行贷款和发行债券两种融

资方式。根据权衡理论 ,这两种方式的成本 CD 除了

利息和筹资费用外 ,还有与这部分成本相对应的负

债融资的派生成本 ,即企业的财务拮据成本和代理

成本。由于负债融资必须到期还本付息 ,如果企业

出现经营状况不佳等情况 ,就会发生财务亏空 ,产生

支付危机 ,导致企业破产 ,这就会产生企业的财务拮

据成本 ;债务融资派生成本的另一种表现形式是代

理成本 ,它是指企业在未能履行与债权人达成的融

资合约承诺时 ,债权人为核实企业的收益状况以判

断企业未来支付能力以及制定各种保护性条款保护

自己的利益并对企业进行监督而付出的成本。在负

债融资的两种形式中 ,银行贷款是一种代理成本相

对较高的融资方式 ,它是一种由债权人 (即银行) 直

接观察企业经营状况的融资方式 ,而债券融资形式

却是监督努力成本最小的融资形式 ,它通过代理者

间接观察企业的收益状况 ,其原因在于债权人拥有

优先索取权 ,即使是在企业破产情况下也是如此。

水电企业负债融资占总融资的比率为 :

PD =
M D

M A
。 (2)

式 (2)中 , PD 是负债融资比率 , M D 是负债融资额。

目前我国大型水电企业的负债融资主要有银行

贷款和发行企业债券。令 M l 为银行贷款额 , M b 为

发行债券融资额 ,则

M D = M l + Mb , (3)

银行贷款占总负债融资的比率为

Pl =
M l

M D
, (4)

债券融资占总负债融资的比率为

Pb =
Mb

M D
。 (5)

根据财务理论中的长期贷款和长期债券资本成

本率的测算方法 ,大型水电企业的银行贷款和发行

企业债券的融资成本模型如下 :

Cl = ∑
n

i = 0
kli

I l i (1 - T)
M l i (1 - Fl i )

Cb = ∑
n

j = 0
kbj

I bj (1 - T)
Mbj (1 - Fbj )

。 (6)

式 (6) 中 , Cl 为银行贷款成本 ; Cb 为发行企业债券

的融资成本 ; kli 是第 i 种银行贷款占总银行贷款的

比率 ; kbj 是第 j 种债券融资额占融资总额的比率 ;

I l i 是第 i 种银行贷款融资的利息额 ; Ibj 是第 j 种债

券融资的利息额 ; M l i 是第 i 种银行贷款融资的融资

额 ; Mbj 是第 j 种债券融资的融资额 ; Fli 是第 i 种银

行贷款融资的筹资费用融资率 ; Fbj 是第 j 种债券融

资的筹资费用率 ; T 是企业所得税率。

根据式 (6) ,利用加权平均资本成本 ( WACC)

法 ,并借鉴财务拮据成本、代理成本的计算原理 ,建

立水电企业负债融资总成本模型如下 :

CD = Pl ∑
n

i = 0
kli

I l i (1 - T)
M l i (1 - Fl i )

+

Pb ∑
n

j = 0
kbj

I bj (1 - T)
Mbj (1 - Fbj )

+ CB + CS ; (7)

I li = M li i li ; (8)

kli =
M li

M l
; (9)

Ibj = Mbj i bj ; (10)

kbj =
Mbj

M b
。 (11)
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式 (7) 、式 (8) 、式 (9)和式 (10)中 , M l = ∑
n

i = 0
M l i ( i =

0 ,1 ,2 ,3 , ⋯, n) ; M b = ∑
n

j = 0
Mbj ; CB 是水电企业的

财务拮据成本 ; CS 是水电企业的代理成本 ; CD 是水

电企业的负债融资成本。

将式 (8) 、式 (9) 式 (10)和式 (11) 代入式 (7) ,可

以得到 :

　CD = Pl ∑
n

i = 0
kli

i li (1 - T)
(1 - Fl i)

+ Pb ∑
n

j = 0
kbj

ibj (1 - T)
(1 - Fbj )

+

CB + CS 。 (12)

将式 (4)和式 (5)代入式 (12) ,可以得到 :

CD = ∑
n

i = 0

Mli i li (1 - T)
MD (1 - Fl i)

+ ∑
n

j = 0

Mbj i bj (1 - T)
MD (1 - Fbj )

+

CB + CS 。 (13)

在我国 ,大型水电项目从可行性论证到开工建

设 ,再到最后的投入运行 ,都要受到国家的严格论证

和密切关注。随着国家经济的发展 ,对电力的需求

也在不断增加 ,整个电力市场求大于供 ,不存在卖不

出电的现象 ,大型水电企业出现经营状况不佳和财

务亏空的可能性很小 ,因此产生的财务拮据成本可

以忽略。大型水电项目投入运行后 ,会产生稳定的

现金流 ,有足够的能力偿还银行贷款 ;对银行来说 ,

大型水电企业是优质的贷款对象 ,所以产生的代理

成本也是可以忽略的。即 :

　　　　 CB = 0

CS = 0
。 (14)

将式 (14)代入式 (13) ,可得 :

CD = ∑
n

i = 0

M li i li (1 - T)
M D (1 - Fl i )

+ ∑
n

j = 0

Mbj i bj (1 - T)
M D (1 - Fbj )

。

(15)

式 (15) 就是我国大型水电企业的负债融资成本模

型。

213 　股权融资成本模型

在本文中 ,股权融资主要是股票融资。用 CE 来

表示股权融资成本。水电企业股权融资中融资总额

的比率是 :

PE =
M E

M A
, (16)

MA = M N + M D + M E 。 (17)

式 (16)和式 (17) 中 , PE 是股权融资比率 , M E 是股

权融资额。根据股利折现模型 ,建立股权融资的成

本模型 :

M E - CF = ∑
∞

t = 1

D E

(1 + CE) t 。 (18)

式 (18)中 , D E 第 t 年的股利 , CF 是股票上市的各种

发行费用。

截至 2006 年 ,我国水电类上市公司共有 9 家 ,

由于乐山电力股份有限公司和明星电力股份有限公

司正在审报上市 ,处于股票上市的初期 ,数据收集不

全。因此 ,本文选取了有准确统计数据的 7 家我国

水电类上市公司 ,具体数据指标见表 1。
表 1 　我国 7 家水电类上市公司资金筹集情况表

股票名称
实际募资金额

(元)

发行费用

(元)

货币募集金额

(元)

长江电力 9 826 556 560 175 243 440 10 001 800 000

岷江水电 175 690 000 8 060 000 183 750 000

闽东电力 1 111 790 000 38 210 000 1 150 000 000

三峡水利 308 600 000 10 400 000 319 000 000

桂冠电力 689 700 000 15 400 000 705 100 000

钱江水利 487 380 000 22 620 000 510 000 000

桂东电力 378 450 000 17 550 000 396 000 000

　　数据来源 :长江电力股份有限公司等 7 家水电类上市公司的网

站。

为了便于深入了解水电类上市公司的发行费用

和资金募集金额之间的规律 ,本文选取货币募集金

额和发行费用率 ( V E ) 作为分析指标 ,并对其取对

数得到表 2。
表 2 　我国 7 家水电类上市公司的

货币募集金额和发行费用率

股票名称 Ln (货币募集金额) Ln (发行费用率)

长江电力 231026 03 - 41044 34

岷江水电 191029 09 - 31126 66

闽东电力 201863 03 - 31404 42

三峡水利 191580 70 - 31423 39

桂冠电力 201373 85 - 31823 97

钱江水利 201049 92 - 31115 58

桂东电力 191796 92 - 31116 36

　　注 :发行费用率 = 发行费用/ 货币募集金额

根据表 2 的数据近似建立回归方程 ,得到如下

回归方程 :

lnV E = 11209 - 01228ln M E 。 (19)

将式 (19)进行变换 ,可得

V E = e11209 - 01228lnM E ; (20)

式 (20)是水电类上市公司的发行费用率的估计值 ,

其发行费用为

CF = M E ×V E ; (21)

将式 (20)代入公式 (19) ,可得

CF = M E ×e11209 - 01228lnM E ; (22)

将式 (22)代入式 (18) ,可得

M E (1 - e11209 - 01228lnM E ) = ∑
n

t = 1

D E

(1 + CE) t 。(23)

这样 ,通过式 (23)就可求出企业股权融资成本 CE 。
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214 　综合融资成本模型

根据上述内部融资成本模型、负债融资成本模

型、股权融资成本模型和加权平均资本成本法建立

如下综合融资成本模型 :

W A CC = PN C N + PD CD + PE C E 。 (24)

将式 (1) 、式 (2) 、式 (15) 、式 (16) 以及式 (23) 计算得

到的 CE 代入式 (24) ,得到 :

W A CC Z =

MN i g + (1 - T) ∑
n

i = 0

Il i

1 - Fl i
+ ∑

n

j = 0

Ibj

(1 - Fbj )
+ M EC E

M A
。

(25)

式 (25)就是经过加权的企业总的融资成本模型。

215 　融资成本最小的水电企业融资方案选取

选取融资成本最小的融资方案 ,首先根据企业

实际情况制定 i 种可选的融资方案 , i = 1 ,2 ,3 , ⋯,

n ,经过计算得到的各种融资方案的综合融资成本

为 W A CC Zi ,经过比较可以得到 :

W A CC Z1 < W A CC Z2 < ⋯ < W A CC Zn 。 (26)

不同的融资方案将改变企业的融资结构 ,不同

的融资结构会影响企业的现金流。水电企业进行建

设的最终目的是为了实现盈利 ,也就是要实现利润

的最大化 ,企业选取的融资成本最小的融资方案需

要满足企业的长远利益 ,即利润最大化。

对于同一个项目 ,不同的企业决策者对项目收

益的最低期望是不同的。在本文中 ,以综合融资成

本作为最低期望收益率。假设决策者选择了第 i 个

融资方案的综合融资成本作为最低期望收益率 ,从

企业长远利益的角度 ,需要以最低期望收益为贴现

率 ,分别计算综合融资成本低于 W A CC Zi 的融资方

案 ,即 i 个方案的净现值 (N PV) ,通过对各种融资方

案的 N PV 进行检验 ,即将决策者选定的 W A CC Zi

代替基准折现率 i0 代入净现值公式 ,即

N PV = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i0 ) - t ,得到 :

N PV Z1 = ∑
n

t = 0

( CI Z1 - CO Z1 ) t (1 + WA CCZi )
- t

N PV Z2 = ∑
n

t = 0

( CI Z2 - CO Z2 ) t (1 + WA CCZi )
- t

⋯

N PV Zk = ∑
n

t = 0

( CI Zk - CO Zk ) t (1 + WA CCZi )
- t

⋯

N PV Zi = ∑
n

t = 0

( CI Zi - CO Zi ) t (1 + WA CCZi )
- t

(27)

如果 N PV Z1 > N PV Z2 > ⋯> N PV Zi ,那么就

认为 W A CC Z1 是融资成本最小的融资方案 ,并且能

够满足企业的长远利益。

如果 N PV Zk > N PV Z1 > ⋯> N PV Zi ,那么说

明在大型水电企业决策者选择 W A CC Zi 作为最低期

望收益率的情况下 ,第 k 种融资方案能够为大型水

电企业带来更多的利润 ,因此 ,从长远的角度考虑 ,

企业应该选取方案 k 。

如果 N PV Zi = N PV Z1 = ⋯ = N PV Zk > ⋯ >

N PV Zn ,也就是说净现值最大的融资方案不止一

个 ,那么 ,企业选取融资成本最小的融资方案 ,即方

案 1。

3 　实证分析

本文利用从我国西部某水电公司所属的一个水

电站调研得到的数据 ,对建立的模型进行实证分析。

311 　某水电站项目现有融资成本计算

某水电站工程于 1991 年 9 月本体工程开工 ,

1999 年 12 月全部投产。资本金投入为 20 亿元 ,其

余资金通过国内银行贷款、世界银行贷款、联合融资

以及开行商贷获得。该水电站的计划运行周期是

30 年。根据该水电站具体的资金来源情况及式 (9) ,

可以计算得到该水电站各种贷款的融资额占贷款融

资总额的比率 ,如表 3 所示。

表 3 　某水电站各种融资方式融资额比率表

国内贷款 TCC 信贷
外资

世行一期 世行二期 联合融资 开行商贷 小计

661 23 % 01 05 % 121 27 % 12130 % 4130 % 41 85 % 331 72 %

　　数据来源 :某水电站提供的内部资料。

　　从表 3 可以看出 ,该水电站的资金来源除了资

本金和挪威赠款外都是通过贷款完成的 ,其中 ,国内

贷款比例最大 ,达到 66123 % ,外资贷款的融资比例

也比较大 ,占 33172 %。

该水电站各种贷款的利率及费用率如表 4 所

示。
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表 4 　某水电站各种贷款的利率及费用率

贷种 贷款利率 费率

国内银行贷款 61 405 % 无

TCC 信贷 11 50 % 无

世行贷款一期 5182 % 0175 %

世行贷款二期 5182 % 0175 %

联合融资 5162 % 01125 %

开行商贷 81357 % 无

　　根据国家西部大开发有关政策性优惠措施 ,该水

电站所在省的地税局批复同意该水电站在 2010 年

(含 2010 年)以前均享受企业所得税减按 15 %税率征

收的优惠政策 ,为方便计算 ,本文假设 2010 年以后该

水电站也享受此项优惠政策。某水电站各种贷款的

融资成本如表 5 所示。

表 5 　某水电站各种贷款的利率水平

贷种 国内银行贷款 TCC 信贷 世行贷款一期 世行贷款二期 联合融资 开行商贷

贷款利率 5144 % 1128 % 4198 % 4198 % 41 78 % 7110 %

　　资料来源 :某水电站提供的内部资料。

　　将表 3 和表 5 的数据代入式 (15) ,就可得到贷

款融资的综合融资成本 :

CD = 5144 % ×661 23 % + 1128 % ×0105 % +

4198 % ×12127 % + 4198 % ×12130 % + 4178 % ×

413 % + 711 % ×4185 % = 51377 %

该水电站在建设之前 ,水电责任开发有限公司

没有成立 ,不存在内部融资 ,在实际融资中也没有使

用债券融资以及股票融资等其他融资方式 ,其融资

成本主要就是贷款的融资成本 ,即 :

W A CC ZJ = PN C N + PD CD + PE C E = 0 + 1 ×

51377 % + 0 = 51377 %

312 　某水电站融资成本最小的融资优化方案对比

为了通过比较几种融资方案以选择出成本最小

的融资方案 ,本文假设三峡公司的融资结构是合理

的 ,建立某水电站的新的融资方案是根据三峡公司

的融资结构对该水电站原有的融资结构进行调整

的。

参照三峡公司的融资结构 ,在该水电站新的融

资方案中 ,通过增加发行企业债券和发行股票这两

种融资方式来多元化融资模式 , 其比例分别占

14 %、15 % (依照三峡水电项目的比例结构进行调

整) 。在增加企业债券和股票以后 ,该水电站的贷款

融资成本下降了 24 % ,融资模式趋于多元化。

在新设计的融资方案中 ,贷款融资的融资成本

没有变 ,负债融资成本变为 CD = 5105 % 。

参照长江电力 (即长江电力股份有限公司) ,设

计该水电站股票发行价格为 4 元 ,募集资金为

415 427185万元 ,发行数量为 103 857 万股。根据

水电类上市公司的年均股利 1132 元 (每 10 股) ,假

设该水电站每年派发的股利为上市类公司的平均值

1132 元。

本文假设采用固定股利政策 ,即按每股 01132 元

发放 ,每年发放一次。将上述数据代入式 (23) ,得到

该水电站的股权融资成本 :

415427185 ×(1 - e11209 - 01228ln415427185 ) =

∑
30

t = 1

01132 ×103857
(1 + CE) t ,

CE = 4 % ,

那么在新的融资方案下 ,该水电站的总融资成本是 :

W A CC ZX = PN C N + PD CD + PE C E

= 0 +
2769519 - 200000 - 2832 - 415427185

2769519 - 200000 - 2832
×

5105 % +
415427185

2769519 - 200000 - 2832
×4 %

= 419 % 。

如果该水电公司选择 51377 %作为其最低期望

收益率 ,则需要对比新旧两种方案在 51377 %的贴

现率下的净现值 ,计算得到 :

N PV ZJ = 13866192711 - 2010306841 7 ×(1 +

0105377) - 1 - 15937886315 × (1 + 0105377) - 2 +

⋯⋯ + 3374019808174 × (1 + 0105377) - 29 =

2909701121019

N PV ZX = 29122979845 。

将原有方案和新设计的融资方案进行对比 :

N PV ZJ = 2909701121019 < N PV ZX = 29122979845

W A CC ZJ = 51377 % > W A CC ZX = 419 %

可见 ,在以 51377 %作为其最低期望收益率的

情况下 ,新设计的融资方案的净现值比原有方案的

大 ,并且其融资成本也小于原有方案 ,说明新的融资

方案的融资成本小于原有融资方案 ,可见新设计的

方案优于原有方案的。

4 　结论

根据融资理论和我国水电企业的特点 ,本文建
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立了以融资成本最小化为目标的企业融资模型 ;本

文还通过比较不同的融资方案的综合融资成本并利

用净现值法进行检验 ,找到了符合企业长远利益 (利

润最大)的融资成本最小的融资组合。

通过以某水电公司的水电站项目为实例进行计

算分析 ,本文发现本文设计的增加水电企业债券融

资和股票融资的新的融资组合方案优于该公司原有

的融资方案 ,有利于降低企业的融资成本 ,增加公司

的净现值 ,更加符合公司的长远利益。可见 ,在进行

融资活动时 ,企业应注重多元化融资结构 ,这更加有

利于企业融资成本的降低。

本文由于受收集数据的限制只设计了一种融资

组合方案 ,企业在进行建设时 ,可以根据自己的实际

情况设计更多的融资组合策略 ,利用本文中的模型

进行对比检验 ,以得到融资成本最小的、满足企业长

远利益的融资组合方案。
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Optimization Model of Financing Combination of Hydro2Electric Power Enterprises

Zhao Xiaoli1 ,Qi J ianxun1 ,Shi Xuefei2

(1. School of Management ,Nort h2China Elect ric Power University ,Beijing 102206 ,China ;

2. State Power Economic Technical Institute ,Beijing 100761 ,China)

Abstract : At present ,bank loan is t he most important financing type for hydro2elect ric power enterprises in China ,while t he share of direct fi2
nancing is too low1 The unreasonable financing st ructure increases financing cost s1 On t he basis of t rade2off t heory ,pecking order t heory and

technical evaluation t heory ,t his paper establishes t he model of internal financing cost ,t he model of debt financing cost and t he model of stock fi2
nancing cost1 According to t hese models ,it const ruct s t he composite cost model of financing ,and designs t he scheme of minimum financing cost

for hydro2elect ric power enterprises1 Through t he empirical analysis ,it proves t hat it is beneficial to reduce financial cost s and improve enterpri2
ses’profit s by increasing bond financing and stock financing.

Key words : optimization of financing combination ; financial cost ; hydro2elect ric power enterprise
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