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一、资本成本的理论框架

关于资本成本这一概念, 在希克斯之前的经济学家大多从宏观经济学的角度把它简单地

理解成是/债券的市场利率0, 所以,那时候的经济学家认为,在完全确定性条件下,理性的企业

投资只限于在资产的边际收益与市场利率的相交点之内, 例如凯恩斯( 1936, 第 116页)就说

过: /当前之实际投资量, 一定会达到一点,使得各类资本之边际效率, 皆不超过现行利率。0以

后希克斯( 1946,第 156页)将完全确定性条件扩展到不确定性条件, 提出了/风险折现0和/风

险补偿0的概念。希克斯指出, 市场利率必须加上风险补偿因素, 企业投资决策应该以风险调

整后的市场利率为标准。希克斯说: /在正常情况下,长期利率可能超过短期利率,其数等于风

险的报酬,这种报酬的功能是补偿因利率的不利变动而引起的风险。0不过,希克斯的观点主要

还是从宏观的角度来解释资本的形成过程和经济周期的变动情况, 仍然没有讨论到企业资本

成本的计量问题。莫迪格利安尼和齐蒙( 1952年)曾试图以效用函数来探讨资本成本的计量

方法。大致从 60年代初,国外学术界(所罗门, 1963年)开始认识到企业资本成本在很大程度

上要受到企业负债比例的影响,所以不能孤立地以每一种资本的成本来看待企业资本成本问

题,企业的资本成本应该是负债资本成本与权益资本成本的加权平均。所以,企业资本成本开

始被理解成是一个/加权平均资本成本0的概念,并在当时的学术界广为流行。如哈尔篷、韦斯

藤和布里汉在他们合写的教材中曾用整整一章的篇幅来解释资本成本这个概念,将之定义为

/在一定杠杆作用水平上,加权平均资本成本就是企业必须获取的能增加股东财富的资产收

益0(哈尔篷、韦斯藤和布里汉, 1988年)。在加权平均概念的基础上,产生了企业资本成本计

量的两种主要方法。

(一)所罗门的/现代公式0

所罗门( 1963)在5财务管理理论6一书里最先正式把/加权平均资本成本0定义为/促使企

业预期未来现金流量的资本化价值与企业当前价值相等的折现率0(所罗门, 1963) , 用公式表

示为:

K0=
X(1- T)

V
( 1)

式中: K0 为企业总资本成本, X为企业预期净营业收入, T 为企业边际税率, V 为企业总

市场价值。所罗门进一步将上述公式加以转换,得到计量加权平均资本成本的基本公式如下:

K0=
(X- KdD) ( 1- T)

V @
S
V+

Kd( 1- T)D
V @

D
V (2)

其中, Kd为债务资本成本, S为企业权益的市场价值, D为债务的市场价值。所罗门所建
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立的这个公式非常明确地表达了资本成本在量上是一种/加权平均0的概念。公式( 2)也被学

术界称为/现代公式0。巴格斯( 1963年)运用/现代公式0估计美国 61家铁路公司的加权平均

资本成本, 他得出这 61家公司的加权平均资本成本仅为 7125% ,几乎等于债券的资本成本。

以后, 考克特和怀温德( 1967年)也做过类似的定量分析, 根据他们的结论, 企业的税前平均总

资本成本约为 1017%。

(二)莫迪格利安尼和米勒的/平均资本成本方法0

莫迪格利安尼和米勒( 1966年)在/ 1954 ) 1957年公用电力行业资本成本的某些估计0一

文里曾提出另一种计量/平均资本成本0的方法。根据他们的概念, 资本成本虽然还是一个平

均的概念,但不再是加权平均的含义,而是表现为权益资本成本与负债比率的关系式,即:

C= QK( 1- T
dD
dA) ( 3)

其中: C为企业平均资本成本;QK为企业权益资本成本; T 为企业所得税率; dD为企业新

增债务的价值; dA为企业新增加的总价值; dD/ dA 为企业负债比率。

莫迪格利安尼和米勒以美国联邦动力委员会辖下的 63 家大型公用电力事业单位在

1954、1956 和 1957年的数据为样本, 直接推算出各年企业的平均资本成本依次为 316% ,

415%和 416%。值得注意的是, 莫迪格利安尼和米勒在这里所提出的平均资本成本是一种行

业平均资本成本的概念, 而不是某一个企业的平均资本成本。罗比切克、麦克唐纳和希金斯

(1967年)完全模仿莫迪格利安尼和米勒的方法, 只不过把数据库从 1954 ) 1957 年扩展到

1954 ) 1964年,结果他们发现莫迪格利安尼和米勒所报告的检验结果不能作为 11 年数据检

验情况的典型代表。首先,据罗比切克、麦克唐纳和希金斯对 1957年之后数据的检验,发现用

莫迪格利安尼和米勒/平均成本0方法估计出来的资本成本跌落到相当不合理的低水平;其次,

小规模企业的资本成本明显大于大规模企业的资本成本。以后,梅塔、莫西斯、迪斯桑普思和

沃尔特( 1980年)又把数据再延长到 1968 ) 1972年的 55家电力公司,他们的文章被看作是对

莫迪格利安尼和米勒关于公用电力企业研究的再检验。

艾略特( 1980年)在/资本成本与美国资本投资:不同概念转换的一项检验0一文里曾试图

就包括早先宏观经济学家所推崇的/债券利率0, /加权平均资本成本0以及莫迪格利安尼和米

勒的/平均资本成本方法0进行比较。虽然艾略特所要研究的内容主要是资本成本概念对投资

的影响程度,但他的实证检验结果却说明, 尽管加权平均资本成本与莫迪格利安尼和米勒的

/平均方法0有一定的差别,不过,从统计上来说, 上述几种主要的资本成本概念都能够/显著

地0解释投资的变动程度。这实际上就等于说,资本成本的作用与定义它的方法无关。

二、资本成本的计量模型

我国学术界和实务界在资本成本的计量上至今尚未形成一个统一的计量标准。本文主要

采用莫迪格利安尼和米勒的/平均资本成本方法0,即莫迪格利安尼和米勒在 1966年对美国电

力公用事业行业资本成本估计时所使用的方法,以我国上市公司中的百货板块为样本,对我国

上市公司的资本成本进行定量分析。我们之所以不采用加权平均资本成本, 主要基于以下理

由:加权平均资本成本计量公式在理论上有较大争议,除有代表性的所罗门/现代公式0外,实
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际上还出现过利维兰公式、哈雷和施歇尔公式以及阿迪提公式等不同的计量公式。即使是对

所罗门的/现代公式0,部分学者如阿迪提仍认为是/不正确的0,阿迪提( 1973年)指出,所罗门

的/现代公式0主要基于以下假设, 即预计公司将有永远持续稳定的盈利,如果公司的盈利不是

呈持续稳定增长的话,或者公司只在有限年度内经营, 其盈利不是永续性的, 那么现代公式就

是不适用的。另外, 在/现代公式0里,所罗门是以预期未来净营业收入来表示/ 盈利0, 这一点

引起学术界极大的争议。因为关于/盈利0的定义,学术界还有另一种主要观点,认为/盈利0应

该以企业投资者最终能够得到的净收益来表示。

(一)模型

莫迪格利安尼和米勒在/ 1954 ) 1957年公用电力行业资本成本的某些估计0一文里就/平

均资本成本0的计量问题建立了一套复杂的统计模型。其中最基本的公式是:

(V- TD) = A0+ A1X(1- T)+ A3 $A+ U (4)

式中: X表示企业预期息前税前收益; $A表示资产变动量; V 表示企业当前市场总价值; T

表示企业边际所得税; D表示企业负债的市场价值; U 表示随机干扰项。

模型中,由于莫迪格利安尼和米勒用最小二乘法回归来估计系数,随机干扰项的标准差与

企业规模成比例,因此会出现异方差现象。为了避免异方差现象,莫迪格利安尼和米勒进一步

采用加权方法进行修正, 即以企业规模的倒数为权数来调整公式( 4)中的每个变量, 也就是将

模型中的所有变量均除以企业的总资产的帐面值(A) , 由此得到如下模型:

V- TD
A

= A0c+ A1
1
A
+ A2

X(1- T)
A

+ A3
$A
A
+ L ( 5)

式中:A0c为常数项系数;A1 为规模系数, 衡量企业规模对企业价值的影响;A2 为预期收益

系数,其倒数即为权益资本成本(QK) ;A3 为增长系数,衡量增长潜力对企业价值的影响程度; L

= U/ A, L的方差为一常数,从而消除了异方差现象。不过,将公式( 5)的每个变量都按照企业

规模进行加权调整后,总资产帐面值成为与预期息前税前利润一样的解释变量,从而影响到模

型的正确性,莫迪格利安尼和米勒进而假设常数项 A0c应为零,以便保持模型的同质性。从理

论上说,如果常数项不为零,说明除预期息前税前收益外,还存在其他影响市场价值的因素,在

这种情况下,用预期收益率系数(A2)来估计权益资本成本可能会产生误差。莫迪格利安尼和

米勒在对美国公用电力事业行业的资本成本进行估计时就碰到常数值偏高的问题。他们认为

常数项偏高的原因主要在于对预期息前税前收益的估计不够准确, 毕竟已知的息前税前收益

并不能完全替代未来预期的息前税前收益,两者之间的差异会导致对参数估计的偏差。为了

解决这一问题, 莫迪格利安尼和米勒采用/二次回归0的作法。首先,他们选择企业规模、增长

率、资产负债比率、优先股与资产比率以及股利与资产比率等五个工具变量为解释变量, 预期

息前税前收益为被解释变量, 然后进行最小二乘法统计回归,得到一个截距近似为零包含五个

参数的回归方程;其次,将五个工具变量的原始数据代入该回归方程算出预期息前税前收益,

此为第一次回归;然后,莫迪格利安尼和米勒用该预期息前税前收益代替原模型中的预期息前

税前收益, 再做第二次回归,回归所得到的常数项数值接近于零。由此,莫迪格利安尼和米勒

认为,预期收益率系数(A2)的倒数就可以成为权益资本成本(QK)的估计值。以权益资本成本

(QK)的估计值为基础, 莫迪格利安尼和米勒得到计算平均资本成本的最后公式为:
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C= QK( 1- T
dD
dA
) ( 6)

这个公式即为莫迪格利安尼和米勒的/平均资本成本方法0。

(二)样本的选取

本文选取我国上市公司中的百货板块作为研究样本,主要基于以下两方面的考虑:

第一,满足样本时间性要求。为了获得足够的数据进行比较分析, 本文选取 1995 ) 1997

年作为样本的选取范围, 分别估计三年内各年的资本成本, 这就要求样本必须具有一定的时间

连续性和可比性。由于计算所需数据主要来自于公司每年末的年度报告, 因此所选的样本必

须为 1995年以前上市的公司,这样才能保证样本的时间范围为三个完整的会计年度。众所周

知,我国股票市场发展较晚,自上海和深圳证券交易所成立以来, 迄今只有 8年的历史, 截止

1997年末, A股股票在上海和深圳两交易所上市的公司共计 720家, 其中大部分是 1995 年以

后上市的。满足本文 1995年以前上市时间要求的公司, 上海交易所为 169家,深圳交易所为

118家, 共计 287家。

第二, 符合莫迪格利安尼和米勒模型的同一风险等级假设。莫迪格利安尼和米勒模型假

设企业可以被分成/均等收益0等级,在给定等级里的任何一个企业所发行股票的收益率与同

一个等级里的任何其他公司所发行的股票的收益率必须要相称,换句话说,每一组别里不同企

业的股票是/同质的0。因此, 根据莫迪格利安尼和米勒模型要求,应该选择同一个行业的样本

进行实证分析。百货板块隶属于商业, 主营百货, 在产品、技术和经营环境等方面较相似,基本

上可以看成处于同一风险等级。在满足上述样本时间范围的 287家上市公司中,能符合同一

风险等级假设的同行业企业板块仅有商业行业中的百货板块。百货板块共计 31家上市公司,

在对这 31家公司的数据进行整理时,我们发现其中东北华联 1997 年度的利润总额和净利润

均为异常值,与其他 30家公司存在显著差异,为避免造成统计回归上的较大误差,故将该只股

票从样本中剔除。这样, 整个样本共包括于 1995年以前上市且主营百货的上市公司 30家。

(三)关键变量的确定

莫迪格利安尼和米勒模型涉及到四个变量, 其中最关键的两个变量是
X(1- T)

A 和

(V- TD)
A

, 本文依次确定如下:

11 变量
(V- TD)

A
的确定

作为一个被解释变量,计算该变量的关键在于确定市场价值(V)。我国上市公司的市场

价值由两部分组成:未流通股份的价值和已流通股份的价值。其中未流通股份包括未流通的

国家股、法人股、内部职工股以及国家股和法人股的转配部分等, 已流通股份包括流通的 A

股、B股和H 股等。实践上, 未流通股份的价值可以用每股净资产来计算, 也可以按协定价

格、重置成本法或其他办法来确定,已流通股份的价值按照市场价格来确定。本文选择用每股

净资产来确定未流通股份的价值, 而用市场价格来确定已流通股份的价值。其中,市场价格按

本年度的最高价与最低价的算术平均值来计算。市场价值(V)的计算具体如下:

市场价值= 未流通股份的价值+ 已流通股份的价值= 每股净资产@平均未流通股份+ 市

65



场价格@平均已流通股份

其中:市场价格= (年度最高价+ 年度最低价) / 2

平均未流通股份= (年初未流通股份+ 年末未流通股份) / 2

平均已流通股份= (年初已流通股份+ 年末已流通股份) / 2

公司所得税税率( T)为公司该年度平均所得税率,系根据年度损益表中的利润总额和净

利润推导出来, 即: T= (利润总额- 净利润) /利润总额@100%。公司债务价值( D)为公司债

务的帐面价值。公司总资产价值(A)为公司资产帐面总价值。

21 变量
X(1- T)

A
的确定

变量 X( 1- T) / A采用/二次回归0方法得出。首先,我们以企业规模、增长率、资产负债

率以及股利与资产比率等四个工具变量为解释变量,预期息前税前收益为被解释变量,进行最

小二乘法统计回归, 得到一个截距近似为零包含四个参数的回归方程;其次, 将四个工具变量

的原始数据代入该回归方程算出预期息前税前收益。习惯上,预期息前税前收益= 利润总额

+ 利息支出。鉴于上市公司在年报里一般只公布财务费用,极少列出公司的利息支出,为了达

成计算上的统一,本文一律用财务费用代替利息支出。

三、定量分析的结果及启示

我们首先对公式( 4)做回归结果的残差分析, 发现由该方程式得出的残差与被解释变量之

间在图形上呈明显的喇叭形扩张关系,表明两者之间存在显著的异方差, 所以,我们采取与莫

迪格利安尼和米勒相同的方法,即以企业规模的倒数为权数来调整公式( 4)中的每一个变量,

最后用公式( 5)来估计权益资本成本。回归结果如表 1中的上半部分。为了比较上的方便,我

们同样列出常数项(A0c)。表下半部分所列出的变量和方程相同, 不同的是采用了统计方法上

使常数项为零的作法,将常数项隐藏起来,也就是使公式( 5)的截距为零,以消除其他风险因素

对被解释变量的影响,更符合模型的要求。这样, 我们就得到预期利益、规模和增长率三个解

释变量对被解释变量具解释力时系数的估计值。其中预期收益变量的系数估计值的倒数( 1/

A2)即为权益资本成本(QK)的估计值。

以所估算出的权益资本成本(QK)为基础, 我们进一步测算出百货行业的平均资本成本。

平均资本成本不是一个固定值,它既受该行业的权益资本成本的影响,也随各年度负债率的不

同而改变。不同行业风险等级的不同决定了其权益资本成本各异, 而同一行业里不同企业负

债率也有差别, 因此,平均资本成本不同于权益资本成本。根据莫迪格利安尼和米勒的/ 平均

资本成本0方法,用 30家主营百货企业各年的平均负债比率代表该行业的负债率( dD/ dA) ,用

30家样本公司各年的平均所得税率代表行业各年所得税率( T ) , 分别计算出百货板块 1995 )

1997年三年的平均资本成本如下:

从表 1和表 2可以看出, 我国上市公司平均资本成本呈下降趋势。从 1995年的 18156%

跌到 1997年的 8147% ,下降幅度达 54136%, 同期,权益资本成本也下降了 54146%。我们认

为,极有可能造成下降现象的原因之一在于银行存贷款利率的逐次下调,上市公司的权益资本

成本也相应调低。表 1和表 2还表明, 如果以银行同期贷款利率代表公司债务的资本成本,
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表 1 最小二乘法估计出的公式( 5)各系数    被解释变量( V- TD) /A

年份

系数

常数项
规模

1/ A

预期收益

X(1- T) / A

增长率

$A/A

标准差

S

可决系数

R2

1997 0133 0115 7160 - 0127 01 28 01 54

(1197) (2137) ( 2183) ( - 0186)

1996 0118 0121 4146 01 24 01 21 01 65

(1139) (6143) ( 3105) ( 01 60)

1995 0121 0116 3192 - 0104 01 15 01 77

(2135) (7108) ( 4157) ( - 0125)

1997 ) 0118 111 00 01 07 01 29 )

( 2192) ( 5108) ( 01 26)

1996 ) 0124 5168 01 54 01 21 )

( 9127) ( 4176) ( 11 64)

1995 ) 0119 5101 01 20 01 16 )

( 9124) ( 6143) ( 11 43)

  注:每个系数下方括号内的数值为 T值。

表 2 1995 ) 1997年上市公司百货板块的平均资本成本

年份
预期收益系数

( 1/A2 )

权益资本成本

(QK= 1/A2 )

所得税率

(T)

负债率

( dD/ dA)

平均资本成本

( C)

1997 111 00 9109% 151 17% 441 78% 81 47%

1996 51 68 171 61% 161 14% 421 93% 16139%

1995 51 01 191 96% 161 98% 411 28% 18156%

1995、1996和 1997年各年度银行贷款利率( 1年期)依次为 12124%、10108%和 8164%, 可见

上市公司的权益资本成本明显高于其债务的资本成本,以 1995年和 1996年最为明显,上市公

司权益资本成本较债务资本成本高出幅度分别达 7172%和 7153%。这个结果与权益融资的

定性结论相吻合。理论上说, 权益资本成本属于股权融资,股权融资具有风险大、收益不确定

的特点,承担较大风险的投资者必然要求得到较高的回报率,且所发放的股利从税后利润中支

付,不具有抵税作用,而贷款利息能在税前列支,具有抵税作用, 由此产生的节税价值便构成权

益资本成本和债务资本成本之间的部分成本差额;此外,股权融资的发行费用远较银行贷款手

续费为高。因此,本文定量分析结果符合现实经济生活情况。所以,在选择融资手段时, 企业

必须从资本的成本 ) 收益分析出发, 正确认识股权融资的优势和不足, 根据企业自身实际情

况,选择适当的融资方式,不应盲目地把发行股票当作企业/最优0的融资手段。
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