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摘 要：高科技企业的技木成果转化需要不断融资，高科技企业不仅要考虑资金来
源，而且还要考虑融资成本。 文章分析了高科技企业技术成果转化过程的资全需求，考察
了不同的转化阶段的融资渠道和方式，研究了如何优化融资结构，使融资成本最小化。
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一、高科技企业技术成果转化时的资金需求分析

1.技术成果转化过程界定

高科技企业技术成果转化过程就是其技术成果转化为现实产品和劳务的

过程，技术成果转化就是指具有应用价值、可供转化的技术成果，经过后续实

验、产品化、商品化和产业化阶段，转化为现实生产力。 因此，可以把高科技企

业技术成果转化过程划分为四个阶段：实验室阶段、产品化阶段、商业化阶段

和产业化阶段（如图1所示）。

－三三三三
图1 技术成果转化的过程图

2. 技术成果转化过程的资金需求分析

从技术成果转化的过程来分析，资金需求可以分为：研究开发阶段的资金

需求、产品化阶段的资金需求、商品化阶段的资金需求和产业化阶段的资金需

求。 设研究与开发资金需求为R&D、产品化资金需求为PRODUC工商业化
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'
＝'

资金需求为COMMERCIAT和产业化阶段资金需求为I。 因此，高科技企业

技术成果转化的资金需求为这四个阶段的资金需求总和，即：

B=R&D+ PRODUCT +COMMERCIAL+ I 

有学者指出，研究开发、试产、批量生产之间投入的 资金比例约为

1 : 10 : 100，可以肯定的一点是，高科技企业的资金需求随着技术成果的不断

转化而增加。 此外，由于企业在其技术成果转化的不同发展阶段所面临的间

题不尽相同，因此对资金的需求和所面临的风险的不确定性也不相同。 随着

技术成果转化过程的不断深入，企业风险也经历极大、大、中等、低等各个阶

段，企业融资难度在不断递减，企业所放弃的利益也在缩小 。 经验表明，在高

科技企业技术成果转化的整个过程中 ，资金需求与风险的不确定性呈现反向

变动状态，如图2所示。
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实验室阶段 产品化阶段 商业化阶段

A
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转化过程
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注：曲线AA'代表风险不确定性变化，曲线BB'代表资金需求变化。

图2 技术成果转化不同阶段的不确定性程度与资金需求的变动

二、高科技企业在其技术成果转化不同阶段时的融资结构变迁分析

根据投资者对高科技企业在技术成果不同转化阶段的信息透明度从低到

高，或者按照企业规模从小到大，企业存续时间从短到长，分成实验室阶段、产

品化阶段、商业化阶段和产业化阶段四个阶段。 高科技企业在不同阶段的融

资结构变迁过程如图3所示。

从高新技术企业技术成果转化的动态角度来看，从信息经济学的角度来

理解，随着外部投资者对高新技术企业在技术成果转化过程的信息了解程度

从低到高，高新技术企业在其成果转化早期融资关系少，越到后来的其他阶

段，融资关系越多，即高新技术企业成长和融资关系变迁的路径呈现出早期阶

段恐资关系偏少、后期阶段融资关系偏多的特征。

三、高科技企业在技术成果转化过程中的融资结构优化分析

对高科技企业来说，不仅要能够顺利进行融资，而且还要使融资方案的成

• 139 •



财经研究2004年第5期
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披露信息：程度低
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风险资本◄·························································....................................................... ► 

科技基金
-----------------------------------------

◄ 非公开的债权市场（私募市场） 公募市场........................................................................ ► 
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短期贷款

中期贷款◄·······································································►
中长期贷款

商业票据---·-·-·--·-·-·-·--

图3 技术成果转化过程的融资结构变迁图

本最小。 影响融资成本大小的因索主要有：融资结构、资金的时间价值、风险

报酬及资金的供求关系等。 由千融资方式的不同，往往使同一融资总额的融

资成本有很大的不同，在此融资成本的计算用下式来表示：

融资成本额＝融资总额X资金成本率

1． 对每一种融资方式条件下的资金成本率进行计算：

计算单项资本成本率的方法是：已知项目投资期预付的本金和预期利息

支出流量，并且已知融资资本净收入，求资本成本率。 资本成本率实质上是指

损益平衡资本成本率。 各单项成本率的计算公式如表1所示。

表1 各单项资本成本率的计算公式表

项目 公式

N l(l -T(_,) L 
银行贷

L(l-H)＋J=2 (1 + Y1Y + 1 (1 + Y1.) Nt= 1 
款资本
成本率

债券的
融资成
本率
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l(1 —Tc) 
沂 L(1-H)十J
（近似公式N--oo)

N l(l -Tc) L P(1-F) ＝ 2 (1 +Y砬t + 
I (1＋诈）Nt=1 

!Cl-Tc)诈 (M—D)CI-F) 
（近似公式N-+-oo)

备注

L为银行贷款总额， H为银行
所要求的活期存款金额占银行
贷款总额比率，J为最低活期存
款余额。 飞为公司所得税率，
N为贷款期限，Y1为银行贷款
成本率，I为贷款利息。

YB为债券资本成本率，I为每年
利息支出，M为每份公司债的票
面价格，N为公司债券在外流通
年数，飞为公司所得税率，P为
公司债券的市场价格，F为公司
债券的发行成本占 公司债券市
场价格的比率，D为票面价格和
市场价格之间的差额。



项目

普通股
融资成
本率

优先股
融资成
本率

留存收
益资本
（自有
资金）
成本率
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续表 1 各单项资本成本率的计算公式表

公式
N 

� D, Pn P(l — F) ＝ (l ＋沈） + （1 +沈）Nt= 1 

D 沈＝＝
P(I-F) 

（近似公式N---+oo)

YC ＝ P 
DnI

Y, = [p（芢F) +g Jo—T) 

备注

礼为普通股本资本成本率，DI
为第t年每股股息，凡为N年
后普通股的市场价格，P为发行
普通股的发行费用占普通股现
行市场价格的比率。
优先股的融资成本大致与普通
股的融资成本相同，即主要表
现为发行优先股融资所产生的
融资 费用、每年支付给优先股
股东的股息，以及企业支付给
股东的清算收益。与普通股资
本成本率不同的是，优先股的
股息在发行时就固定了。其
中，D 表示优先股的股息，P 表
示优先股的净 发行价，即公司
取得的发行价减去发行成本的
净价格。

Y，为留存收益资本成本率，D
为第一年每股股息，T, 为个人
所得税率，F为公司每发行一股
普通股而支付的费用占每股正
常市场价格的百分比率，g为预
期每年股息增长率，P为普通现
行市场价格。

2.高科技企业融资风险分析
一般情况下，公司举债经营会形成杠杅效应，使权益资本报酬率上升。但

是，同时也会增加权益投资者的风险。当公司没有负债时，公司承担的风险与

经营风险相等，当公司有负债时，股东承担的风险就大于公司经营风险。

公司融资的风险问题，一般时间越长，产生风险的可能性就会越大。风险

的衡量可以通过投资方案的成本期望值和标准方差来表示，具体公式如下：

E(Y) = �Y; X w, (1) 
t=l 

其中，E(Y)为期望加权平均融资成本率；n为融资的方式种类；Y,为第i

种融资方式的融资成本率；w， 为第1种融资方式的融资额占总资本额的比重。

6; = （wl, w2, ．．．．．．, wn) 
［
勹勹·.．．．....．.． ：.I.

n

.．．]
［

奶

和 6
n2

..．．．． 6
nn wn l

(2) 

此式表示融资风险。其中，协方差�;j = p，心心j (p为相关系数，i= 1, 2, 
……,n;j=l,2,…… ,n) 。由于 wn

= l-(w1 +w2+…… ＋ Wn-1) ，把(2) 式展
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开并对 W1,W2,
……，Wn-1求偏导数，且偏导数等于0，联立求解得出 W1,Wz,

…… ,wn-1 的值。 这时，相同风险水平下，融资成本率最小或相同融资成本率

下，风险水平最小。
由于各种融资方式各有其优缺点，因此可以通过几种融资方式的综合运

用，根据具体的实际情况扬长避短，优化选择，而融资方案的优劣又主要表现
在资本结构上。 因此，比较各种融资方案的主要评价指标是加权平均融资成
本率。 其计算公式如式(1)：

E(Y) = �Yi X W1 

t=l 

总的资金需求成本为：
CX E(r) = (R&D+ PRODUCT +COMMERCIAL+ DX E(r) 

其中，C为总的资金需求。
企业在考虑融资时，应首先设计几种融资方案，在此基础上对所需资本额

的每种方案进行比较，得出最佳方案，然后在对最佳方案进行资本结构优化和

融资决策。 优化要求：（1）取收益率大于加权平均成本率的融资方案，收益率
越大，方案就越好；（2）取融资方案的财务杠杆利益和财务风险的最优均衡点
为最优资本结构；（3）取融资方案中加权平均成本率最低的为最优方案，相等
风险水平下，融资成本率最小或相同融资成本率下，风险水平最小。

由图4可知，在财务杠杆利益与财务风险达到均衡点时，资本结构达到

最优。

加权平均资本成本率（％） 资本结构

财务风险

。

U

.

负债资本占总资本的比重（％）

图4 融资结构与财务杠杆利益、财务风险的关系图

由图5可知，当融资方案中确定的资本结构中，债务比例在一定范围内增

加，而债务成本率并不会加大；当总加权平均资本成本率因债务资本成本率小
于权益资本成本率而下降，此时企业可以在较小的财务风险下获得财务杠杆

利益。 而当融资结构中的债务比例超过一定范围时，由于财务风险迅速增加，

债务资本成本率会明显上升，总资本平均成本率也会随之明显上升，此时企业

由千过大的财务风险而使财务杠杆利益为负。 因此，最优融资结构是两者之
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加权平均资本成本率（％）
股权资本成本率

平均资本成本率

负债资本成本率

最佳资本成本率

最佳融资结构 负债资本占总资本的比重（％）

图5 加权平均资本成本率结构

间的一种均衡。 优化过程可以表示为：（l）根据企业的自身的实际资金需求情

况及项目的未来收益预测情况，拟订出几套合理的融资方案；（2）根据公式算

出各个方案的投资收益率，取收益率大于加权平均资本成本率的融资方案，收

益率越大，方案就越好；（3）根据公式计算融资方案中加权平均资本成本率和

风险水平，取相同风险水平下加权平均资本成本率最低的方案和相同加权平

均资本成本率下风险水平最低的为最优方案；（4）利用财务杠杆原理，找出融

资方案的财务杠杅利益和财务风险的最优均衡点以确定最优融资结构；（5）根

据均衡点情况，逐步调整各个投资工具在融资总额中的权重，使融资方案的平

均成本最低，融资结构最优。
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Optimization of the Financing Structure in the 

Transformation of Technological Achievements 

in High-tech Enterprises 

XIONG Bo1 , XIONG H ui2

(1. Beijing Municipal D玉lopment and R必rm Cammi心ion, Beijing, 100031, China; 

2. Coal Academy of Science of China, Beijing 100013, China)

Abstract: High-tech enterprises need constant funds to transform the订

technological achievements. They not only take sources of funds, but also 

costs of financing into their consideration. The paper analyzes the fund 

demands of the high-tech enterprises in the course of transforming techno­

logical achievements, investigates the channels and methods of financing at 

different stages, studies how to optimize financing structure so as to 

minimize the costs of financing. 

Key words: high - tech enterprises; transformation of technological 

achievements; asymmetric information; optimization of financing structure 
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（上接笫74页）

the relationship between development of stock market and enterprise invest­

ment expenditure: first, there has never been any research in the relation­

ship from the perspective of effective demands; second, relevant researches 

in China have borrowed the research model and research methods from other 

countries to investigate the issue of development of stock market and enter­

prise investment expenditure in China. The paper attempts to restudy the 

issue from a new perspective—effective demand, on the basis of rebuilding 

enterprise investment function under the condition of the existence of stock 

market against the background of deflation in China by combining the reality 

in the stock market in China. It discovers that there is a negative relation­

ship between the financing sum of stock market and the enterprise invest­

ment expenditure. After making theoretical analysis, the paper reaches some 

inference and policy suggestions different from former ones. 

Key words: stock market; effective demand; enterprise investment 

expenditure; deflation 
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