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透视资本成本理论的悖论

王志亮

根据西方成熟的财务理论 ， 公司

资本大体可分为股权资本和债权资本。

在市场平均报酬率既定的情况下 ， 企

业的资本成本取决于投资者对投资风

险的补偿要求 ， 由于股权投资的风险

大于债权投资的风险 ， 投资者对股权

投资要求的报酬必然要高于债权投资；

又因为与股利的税后支付不同 ， 债务

利息在税前支付能获得减税利益 ； 再

加上股权筹资相对高昂的筹资费用 ，

使得企业股权资本的成本大大高于债

权资本。因此 ， 基于资本成本的考虑 ，

在其他因素一 定的情况下 ， 企业筹资

应优先考虑债权资本。而实践中却似

乎存在两点 “悖论”
： 一是我国上市公

司在外源筹资中普遍存在 “ 股权筹资

偏好”
； 二是基于实证研究的 “ 啄序理

论 ”（M yers，
1 984）， 企业将留存收益

排在债权筹资顺序之前。这种看似与

资本成本理论相左的 “悖论 ”
， 恰恰可

以从资本成本的角度得到合理的阐释 ，

它实质上是市场经济中经营者的一 种

“ 寻租” 行为。

“股权筹资偏好”

资本成本观的再分析

对于我国上市公司在外源筹资中

普遍具有的股权融资偏好 ， 主流观点

多根据西方财务理论 ， 从资本成本的

角度认为上市公司这种偏好属非理性

筹资。然而上市公司却一 度乐此不疲 ，

难道是经济规律在中国特色的市场经

济中失效了？ 其实不然 ， 我国上市公

司股权融资偏好的原因是多方面的 ，

其中有资本市场的原因 ， 也有公司本

身的原因；有制度层面的原因 ，也有操

作层面的原因。

对于资本成本方面的分析 ， 多数

评论依据西方财务理论的资本成本计

算模型 ， 说明我国上市公司经营者仅

把实际支付的现金股利看作股权资本

的成本 ，是资本成本观念存在偏差。因

而 ， 在没有硬性股利支付约束的情况

下 ， 难免产生股权筹资就是 “ 免费圈

钱 ” 的错觉。但这恰恰是上市公司经营

者作为 “ 经济人 ” 的一 种理性选择。为

此 ， 关于股权资本成本概念有两点必

须澄清：首先 ， 它是用来评价资本预算

和投资决策的 、 与项目风险相适应的

必要报酬率 ，而非企业资本的实际 、 历

史成本。当经营者按股东利益采取行

动时 ， 它就反映为股东在可比资本市

场上进行同等风险项目的投资能获得

的报酬率。其次 ， 股权资本成本的计算
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模型是建立在有效资本市场假设之上

的 ， 与相对发达的西方资本市场相比 ，

我国的资本市场还相当不完善 ， 将其

直接应用于我国现阶段的资本市场显

然有违客观实际。股权资本成本作为

投资者要求的必要报酬率 ， 是用来约

束经营者的投资行为的。而这种约束

是否有效取决于两个方面 ： 一 是资本

市场的有效程度 ， 二是股东监督的有

效程度。

（一）资本市场的非理性减弱了资

本成本约束作用

在市场运行完善的情况下 ， 企业

必须选择报酬率大于或等于资本成本

的项目进行投资。否则，会产生两个结

果 ：一是在强势有效的资本市场上 ，因

其项目报酬率低于投资者的预期 ， 公

司股价必然下跌 ， 造成公司价值的下

降。二是存在有效股东监督的情况下 ，

经营者这种有损企业所有者的投资行

为必然会受到股东严厉的惩罚 ， 甚至

因此而丧失对公司的控制权。但是 ，我

国上市公司的经营者却无此担忧。由

于市场监管不完善 、 信息披露制度不

健全和投资者一定程度的主观盲目性 ，

股票市价常常不能反映公司经营的真

实情况 ， 资本市场的非理性 为经营者

创造了 “瞒天过海 ”
的先机。

（二）上市公司和股东的利益苟合

达成了 “ 共同寻租 ”

从股东监督方面看 ， 我国大多数

上市公司的大股东都是国有股股东 ，

客观上确实存在所有者 “缺位” 现象 ，

但问题的实质并不在 “ 缺位”
， 而在于

股权筹资是大股东基于自身经济利益

考虑而与经营者的一 种苟合。从理论

上讲公司经营者上述行为与股东的利

益是相悖的 ，而股东们却漠然处之 ，甚

至推波助澜。对此许多评论将其归咎

于股东监督的弱化 ， 认为小股东不愿

负担监督成本而倾向于 “搭便车
”

， 大

股东又因其多为国有股东而存在严重

“ 缺位” 现象。其实不然 ， 公司对外进

行股权筹资的行为 ， 正中国有大股东

的下怀 ， 也可以认为大股东和经营者

在掠夺中小股东财富上达成了默契。

在西方发达的资本市场上 ， 股东反对

在外源筹资中使用股权筹资有两个基

本理由 ： 一 是担心新股东的加入会稀

释公司的控制权 ， 或者会削弱原有股

东对公司的控制； 二是在公司没有很

好的投资项目时 ， 经营者盲目利用股

权筹资会降低整体股权资本的投资收

益率 ，从而使公司价值下降、公司股价

下跌 ，造成股东财富的直接减损。而在

我国现阶段的资本市场 ， 控股股东恰

恰没有这种担忧。首先 ，增资发行股票

不会危及大股东的控股地位。我国目

前大多上市公司中 ， 国家股在公司总

股本中占绝对优势。公司增资发行股

票很难造就新的 、 能与公司原控股股

东相抗衡的大股东 ，相反 ，还会因此使

原控股股东控制更多的资本。其次 ，增

资发行股票是实现原公司大股东财富

增长的重要途径。由于上市资源的稀

缺和投资者的竞相申购 ， 公司增资发

行股票的市场价格远远超过每股净资产

的价值 ， 国有大股东乘机将配股权转让

或干脆放弃配股权。其结果是企业资本

规模加大 、 原有股票每股净资产额上

升 ， 从而增加了公司原有股东的财富。

可见 ， 经营者仅视实际支付的现金股利

为股权资本的成本虽不合情但却有理 ，

在上市公司不派现的情况下更可视之为

“ 免费大餐 ”
， 变成了上市公司与大股东

在资本市场上的 “ 共同寻租”
。

“啄序理论”

的资本成本视角

西方资本结构理论的 “ 啄序理论”

基于实证研究得出结论 ： 企业筹资时 ，

倾向于首先使用内部筹资（如留存收

益）， 如需要外部筹资 ， 企业将优先选

择债权筹资 ， 其次才是其他外部股权

筹资。对此的解释是留存收益筹资具

有隐蔽性 ， 不会传导任何对公司股价

不利的信息。这种解释并不能令人信

服 ， 因为西方财务理论是建立在有效

资本市场假设基础之上的 ， 这个市场

的众多参与者（理性理财者）不可能不

关注公司拥有大量利润而不分配的事

实 ， 也不可能不去分析公司的意图而

采取应对措施。对此 ，从资本成本的角

度去解释就会发现 ， 首选留存收益筹

资与外源筹资的股权筹资偏好具有异

曲同工之妙。

西方财务理论中 ， 公司的综合资

本成本或加权平均资本成本（W A C C）

是一 个极为重要的概念 ， 它是公司估

价和资本预算的重要基础和依据 ， 通

常用于公司未来的筹资决策 ， 是一 个

预测数 ， 其计算公式是：

W A CC= K 1W 1+KbW b+KpW p+KcW c+K rW r

式中 .K1——长期借款资本成本率 ； W 1

——长期借款资本比例；

K b——长期债券资本成本率；W b——

长期债券资本比例；

K p——优先股资本成本率 ； W p——优

先股资本比例；

Kc——普通股资本成本率 ； W c——普

通股资本比例；

K r ——留存收益资本成本率 ； W r ——

留存收益资本比例。

从公式可以看出 ， 综合资本成本

预测的是否准确 ， 取决于个别资本成

本和个别资本比例两个因素的确定是

否合理。在确定个别资本比例时 ，通常

有三种选择：账面价值、市场价值和目

标价值。其中采用账面价值存在重大

弊端 ， 当资本的价值脱离账面价值很

多时 ， 利用账面价值计算的资本比例

就与现实的资本结构相去甚远 ， 从而

使综合资本成本率的测算脱离客观实

际 ，不利筹资决策 ；最合理的是采用目

标价值 ， 利用目标价值计算出的资本

比例 ， 能够体现期望的目标资本结构

（未来筹资完成时的资本结构）要求 ，

然而 ，这种方法下 ，资本的目标价值很

难客观地确定； 现实的选择就是使用
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市场价值 ， 因为企业发行证券进行筹

资 ， 其发行价格是以市场价值为依据

的 ， 以市场价值计算的资本比例最能

反映现时的企业资本结构 ， 与账面价

值相比更接近筹资预测的目标资本结

构 ， 能使资本预算建立在较为客观的

综合资本成本基础之上。

个别资本成本的确定中 ， 债务和

优先股的资本成本较易确定 ， 学界也

少有争议 ， 但对普通股和留存收益资

本成本的确定意见不一 ， 至今也未找

到直接确定股权资本成本的方法。现

存的计算普通股资本成本的主要方法

有资本资产定价模型 、 股利折现模型

和债券投资报酬率加股票投资风险报

酬率三种 ， 它们均体现了一 种基本思

想 ，即股票投资风险较大 ，作为风险补

偿 ， 股票投资应能为投资者带来更高

的报酬率 ， 这一 报酬率就是投资者进

行股票投资要求的必要报酬率 ， 因此 ，

投资者要求的必要报酬率就成为确定

普通股资本成本的最佳选择。中外财

务教科书都把留存收益视同与普通股

相同的资本 ， 将其资本成本确定为等

同或略低（考虑到其没有筹资费用）于

普通股的资本成本 ， 参加公司综合资

本成本的计算。笔者认为这是有违有

效资本市场假设的。公司综合资本成

本是用个别资本成本加权平均计算的 ，

而确定个别资本成本权数的最佳选择

是资本的市场价格（简称市价基础

法）， 以市价作为计量基础计算普通股

的价值时 ， 已经包含了留存收益因素 ，

再让它单独作为一般股权资本参加加

权平均计算，属重复计算 ，会高估公司

综合资本成本。

例如 ： 公司原有资本 1 000 万元 ，

其中债券 500万元 ， 资本成本 10% ；普

通股 500万元（50 万股 ，
10 元 / 股），

资本成本 20% 。当年实现净利 200 万

元 ， 预期公司下年需要资金 200 万元。

在有效的资本市场上 ， 净利使公司净

资产的增加必然表现为公司股票市价

的上升 ， 在不考虑其他因素的情况下 ，

公 司股 票市价上 涨 为 1 4 元 / 股

（10+ 200/ 50），公司股票总市值 700万

元。我们来探讨两种情况下的公司资

本成本 ：

一 种情况是公司将当年实现的净

利全部留存。利用传统的计算方法 ，综

合资本成本 W A C C =（500/ 1 400） ×

1 0% +（700/ 1 400） × 20% +（200/

1 400）× 20% = 1 6 .43% 。但是 ， 投资

者或股东要求得到的报酬率是以其投

资额与预期的收益来计算的 ， 此时投

资者对公司股票的投资额是股票的买

价 1 4 元 / 股 ， 即投资者只对这 1 4元的

投资要求回报 ， 而对企业的留存收益

不再单独提出报酬要求 ，因此 ，在市价

基础法下 ， 公司留存收益的资本成本为

零。此时公司的综合资本成本 W A CC =

（500/ 1 400）× 10% +（700/ 1 400）×

20% +（200/ 1 400）×0% = 1 3 .57% ，

低于传统法计算的 1 6 .43% 。

另一种情况是 ， 公司将当年实现

的净利全部分配给股东 ， 再利用发行

资本成本为 1 0% 的债券筹集 200 万债

权资金用于后继投资。当年净利全部

用于发放现金股利后 ， 公司净资产未

变 ，从而公司股票价格仍保持 10元/ 股

不变 ， 即普通股市场价值仍为 500 万

元 ， 则公司的综合资本成本 W A C C =

（500/ 1 200）× 10% +（500/ 1 200）×

20% +（200/ 1 200）× 10% = 1 4 .1 7% ，

高于采用留存收益筹资的公司综合资

本成本 1 3 .57% 。况且 ，由于现金股利

和债权筹资均会给投资者以公 司利好

的预期 ， 公司股票市价一般不会像理

论除权价（股票市价减每股现金股利）

一 样下降 ， 相反 ， 下降很少 ， 甚至略有

上升。假设股价维持不变 ， 即公司股票

市价仍为 1 4 元 / 股 ， 总市值 700 万元 ，

则公司的综合资本成本 W A CC =（500

1 400）× 1 0% +（700/ 1 400）×20% +

（200/ 1 400） × 1 0% = 1 5% ， 更是高

于采用留存收益筹资的公司综合资本

成本 1 3 .57% 。

可见 ， 正是由于留存收益资本成

本为零 ， 使得利用留存收益筹资能有

效降低公司综合资本成本 ， 从而为公

司创造相对较多的超额收益。所以 ，当

把综合资本成本作为资本预算或筹资

预测的基本依据时 ， 留存收益成为公

司筹资方式的首选也就不难理解了。

它与 “股权筹资偏好
”
一 样 ，是公司或

经营者在资本市场上的 “ 寻租” 行为。

走出财务诚信建设的误区

联想近年来有关财务诚信的著述 ，

不乏将我国上市公司的 “ 股权筹资偏

好” 作为攻击和批判对象而大加谴责

者 ，认为这种做法违背财务诚信，侵害

了投资公众的利益。但正如上述分析 ，

它与首选留存收益筹资相同 ， 都是公

司 、 经营者甚或大股东在市场经济中

的 “ 寻租” 行为。这种行为与市场中的

套利 、 投机一 样是促成市场经济有效

运行的动力之源。财务诚信建设不应

遏止这种“经济人 ”的逐利天性。因为 ，

这种天性的泯灭会导致整个市场经济

的低效运转甚至崩溃。财务诚信并不

是要求市场参与主体为了社会或投资

公众的利益而放弃自身的逐利行为。

正好相反 ，只有鼓励这种逐利行为 ， 才

能使市场参与主体行为的原动力明朗

化 ，进而明确市场监管法规、制度所要

规范的目标 ， 通过制定科学有效的市

场游戏规则来治理财务诚信的缺失 ，

使市场参与主体在逐利的同时不至于

侵害社会或投资公 众的利益。从精神

和道德角度解决财务诚信缺失 ， 在市

场经济中只能是不切实际的幻想。作

为市场诚信 “ 守护神 ” 的安达信的幻灭

就是很好的例证。美国 SEC所辖公司高

管的诚信宣言 ， 在没有《萨班斯-奥克

斯利法案》之类的法制约束下也最终

会被历史证明为 “真实的谎言”

。

（作者单位 ： 河北 经贸 大学会计学院）
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