
付给出资人的报酬上即为资本成本。出资人所期望的报 酬

率，会随着所投资企业或项 目风险 水平的不 同而有所不同。
若出资人认 为 其所获得的投 资补偿与其承担的 风险 不 对

等，那么就会选择把资金投入其他 企业或项 目，迫使得不到

资金的企业通过提高对出资人的报酬来吸 引投资， 因 而资

本成本的大小是出资人通过对资本投向的选择来决定的。
由此 可见 ，资金使 用者无 法左右出资人所要求的报酬率，亦

即无 法决定资本成本的大小。资本成本的定义 必须从出资

人的角度提 出 ， 并且其大 小 可以 用出资人所要求的报酬率

来衡量。更准确地说资本成本应由金融 市场来评价，必须到

金融 市场上去发现。

2、资本成本在直观上表现 为企业 支付的一定代价，但

是在企业支付的有形的代价背后 ，还隐藏着无形的、企业并

非愿意主动支付的成本， 因此我们将资本成本的本质概括

为“企业向出资人所支付的一种机会成本”。出资人通过比

较诸方案的未来预期价值 ，选择预期价值最大的项 目 ，而 次

优 方案的 估计价值成为投资者主观上认定的一种损 失，这

种损失即出资人投资行为的机会成本。

（三）国际 财务界通用的是资本成本而非资金成本

下面试举若干例子加 以 说明。

其一，莫迪利 亚尼（M odigliani）和米勒（M iller）在其财务

经典著作《资本成本、企业财务和投资理论》一文中对M M 定

理是这样描 述的 ：“任何企业的 市场价值 与 其资本结构 无

关， 而是取决于将其预期收 益水平按照与其风险 程度相适

应的折现 率进行资本化”。这其中的“与其风险 程度相适应

的折现 率”指的就是出资人所要求的风险 回 报率，是资本成

本而 不是资金成本。

其二 ， 目前发明风靡全球的EVA管理模式的 美国Stern

Stew art&Co.财务咨询企业认为 ，管理人员在运用资本时，必

须 为资本付费，就像付工 资一样。同时该企业还规定了运用

EVA的 两条基本财务原则 ，其中第二条原则是：“一个企业

的价值取决于投资者对利润是超出还是低 于资本成本的预

期程度。”很明显，EVA管理模式中的资本成本绝不是资金

使 用者支付的资金成本，而是出资人的一种风险 回 报权利。
综上所述， 由于历 史上的原因以 及 财务管理学迟迟未

能与国际接轨， 我国的财务管理人员普遍缺乏资本成本的

意识 ， 许多人认 为我国国债资金的使 用是按照整个国民经

济计划的要求统筹考虑的 ，国债的偿还 不需要国债投放 项

目本身来产生收益，以 至于很 多地方就把国债资金 当作免

费的大餐来使 用。也正是由于传统的资金成本理念的影响，

有些资金使 用者认为长期国债资金的使 用成本是由其单方

面决定的，根本不考虑所投 项 目的必要风险 报酬率，以 致 出

现 了令人痛 惜的大量的浪费和低效率使 用。
笔者认 为 ，作为政府理财的职能部门 ，财政部门有责

任 、有义务对长期国债资金的使 用和管理引入国际通行的

资本成本理 念，坚决维护出资者的回 报权利 ，理 直气壮地向

投资项 目的管理方索取 必要的与项 目风险 相应的报酬率，

最终提高长期国债资金的使 用效 率。
（作者单位：山东财政学院金融系）

责任编辑  崔 洁
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  关于对《金融企业会计制度》中抵债资产会计处理的建议

江 玉  赵丽萍

在银行的 实务操作中，由于很多抵押品 是专有设备或机

器、房地产等，变现价值很低或很难变现，银行为 了盘活这部

分资产，减少损失，一般多采用出租的方式收取现金。这就 涉

及到保管期间发生的收入问题。笔者认 为，这部分资产发生的

现金租金收入不加 分析一并计入营业外收入不合理。理由如

下：

1、对于“待处理抵债资产”中用 于出租的部分，可以 预 见

到能够长期出租、质量较 高的资产，应转入“自有固定资产”进

行核算，期末根据 实际情况计提固定资产减值 准备。出租的收

入计入“其他 业务收 入”，或者按《企业会计准则——租赁》的

有关规定处理。

从“待处理抵债资产”转入“固定资产”时：借记“固 定资

产”、“抵债资产减值 准备”，贷记“待处理抵债资产”。按期收到

租金时：借记“现金或存放中央银行款项”，贷记“其他 业务收

入——抵债资产出租收入”。

这样做主要是因 为抵债资产是不计提折旧的 ，只是在会

计期末计提减值准备 ， 而抵债资产一般很 难找到同类物品 的

活跃交易市场来对其进行价值估计，如 果以 抵债资产的未来

现金流量的现值作为估 计价值，则主观因素占主导地位 ，其难

度更大。因此，抵债资产只 在年末计提减值准备的做法给了商

业银行很 大的操作空间。而 累计折旧 是按 月计提的，且一旦 选

定折旧 方法后 ，一般不 能随便 更改，这对于正确反映会计期间

利润是有利的 ，且减少调节空间。同时，计入固定资产更便 于

资产的保管和提高重视程 度，便 于会计核算和财务分析。
2、对于其他的预计卖不 出或卖的价格 太低的待处理抵债

资产，能够预计到其处 置时必定会有较 大的损失，其发生的租

金收入，可以 冲减这项待处理抵债资产的账 面价值：借记“现

金或存放中央银行款项”，贷记“待处理抵债资产”。
（作者单位：四川大学工商管理学院）

责任编辑  季建辉
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