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目前，由于财务管理理论方面对资本成本的研究并不透

彻，加之我国所处的特殊经济环境，导致了实践中“资本成本”

被误解为“资金成本”，造成了企业不适当的资本结构以及由

此引发的资金配置不当、资源浪费和上市公司的融资悖论等

不利于我国企业持续、健康、快速发展的问题。

一、正确理解资本成本与资金成本

1. 两者的含义不同。《新帕尔格雷夫货币金融大辞典》中
给出了西方财务理论界对资本成本一词的描述：“资本成本是

商业资产的投资者要求获取的预期收益率。以价值最大化为

目标的企业经理把资本成本作为评价投资项目的贴现率或最

低回报率。”简言之，资本成本等于无风险利率加上投资项目

的风险补偿。1958年现代理财学的奠基之作《资本成本、公司
理财与投资理论》的作者米勒与莫迪格莱尼阐明了他们对资

本成本的理解，其中 MM 定理对资本成本的描述是：在某些
严格的假设下，企业价值与资本结构无关，而是取决于按照其

预期收益水平与其风险程度相适应的折现率进行资本化的结

果。因此资本成本可以理解为“与其风险程度相适应的折现

率”。美国会计学会（AAA）对资本成本的定义是：资本成本是
为了不减少股东权益而必须从新追加的投资中取得的最低报

酬率。西方许多的财务管理专家都持这种观点。

资金成本是指企业为筹集和使用资金而付出的代价，包

括筹资费用和用资费用两部分。

从资本成本和资金成本的含义可以看出，两者的内涵是

不一样的。但是，我国学术界对这两个概念的理解比较模糊，

往往将资金成本混同于资本成本，混淆了两者之间的本质特

征，没有从内涵上将两者区别开来。

2. 两者的实质不同。资本成本其实是一种机会成本，它
是投资者因投资于某个企业或项目而丧失了投资于同风险的

其他方面获取收益的机会成本。西方经济学家认为，从经济资

源的稀缺性这一前提出发，当一个社会或一个企业用一定的

经济资源生产一定数量的一种或几种产品时，这些经济资源

就不能同时被使用在其他的生产用途方面，因此就出现了“机

会成本”的概念。一般的，生产一单位的某种商品的机会成本

是指生产者所放弃的使用相同的生产要素在其他生产用途中

所能得到的最高收入。在理财学中，一般把选择最优方案而放

弃次优选择所失去的潜在利益称为机会成本。因此，企业的投

资者会要求企业管理者能提供至少等于机会成本的收益，否

则投资者会撤离资金转移投资项目，企业也不能筹集到所需

要的资金，不能获取能实现企业价值最大化的收益。

资金成本是指企业付出的真实的货币资本，付出的是有

形的代价，是一种实实在在的付出。例如：企业进行股权融资

时需支付给券商的各种手续费、支付给股东的股利等；企业进

行债权融资时需支付给银行的计入财务费用的手续费以及支

付给债权人的利息等。这些都是资金的成本。

3. 两者的出发点不同。资本成本是从投资者的角度来考
虑的，是由投资活动决定的，是企业的投资者（股东和债权人）

以投入企业的资本所要求的必要报酬率，是一种必要支出。投

资者所期望的必要报酬率随着所投资的企业或项目的风险水

平不同而不同，若投资者认为这一风险比较高就会要求较高

的收益率，反之，只能要求较低的收益率。被投资单位由于无

法左右投资者的预期，因而也就无法左右其资本成本。企业的

全部资本成本是不同投资者投入的资本成本所要求的报酬率

与其所占全部资本成本比重的乘积之和。

而资金成本是从企业的角度来考虑的，是由筹资活动所

决定的，是企业筹集和使用资金所付出的代价，是企业可以预

期的，是一种必然支出。投资者进行投资获得的收益，如站在

企业的角度看就是企业的资金成本。

二、上市公司的融资悖论

企业在融资时可选择内部融资也可选择外部融资。内部

融资的主要来源是留存收益，外部融资有股权融资和债权融

资两种，一般都遵循“啄食顺序理论”，即企业为某项目融资时

应优先考虑内部融资，当内部融资不足以满足其资金需求时

再考虑债权融资，最后选择的才是股权融资。这也是西方企业

普遍遵循的融资规律。然而，在我国企业财务管理的实践中却

从我国上市公司融资悖论看

资本成本与资金成本的区别
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【摘要】资本成本是财务管理中的一个重要概念，然而目前很多人对资本成本的内涵和实质理解不透彻，将其误认为

资金成本，这种认识对企业的长远发展、投资者的利益、资本市场的有效运行都带来了不利的影响，甚至导致我国上市公司

的股权融资悖论。基于此，本文对资金成本与资本成本概念进行了辨析。
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常常将资本成本错误地理解为资金成本，以致出现上市公司

融资悖论现象。其表现就是：在融资时首选配股或增发新

股；次选发行可转换公司债券，通过设置宽松的转换条款，促

使投资者实现债转股，从而获得股权资本；直到上述办法都行

不通时才直接举债，而且首选短期贷款，长期贷款位居最后。

造成上市公司融资悖论的原因如下：

1. 上市公司管理层将资本成本误认为是资金成本。公司
的管理者出于资金成本的考虑，认为股权融资的成本低于债

权融资的成本。因为从企业为筹集和使用资金而付出的代价

角度讲，股权融资的成本包括支付给券商的各种手续费及支

付给股东的股利等，而股利发放的多寡完全取决于企业的股

利政策，所以股权融资没有固定的股利负担，这样企业在不同

的时期实行不同的股利政策可能导致不同的资本成本，甚至

企业若实行零股利政策则资本成本就为零，可将上市融资视

为“免费的午餐”，而忽视了股利背后巨大的资本利得。因此长

期来看，这会导致社会资源的配置失衡。

2. 投资者缺乏资本成本意识。众所周知，如果资本市场
是完善的，投资者具有强烈的资本成本意识，就会对公司管理

者形成硬约束，资本成本与资金成本趋于一致，不会出现上市

公司的融资悖论现象。如果管理者大肆进行股权融资而实际

支付的融资成本达不到具有同等经营风险公司的资本成本

时，就会出现原有股东回报率下降的情况，这些股东就可以利

用公司治理中的约束机制制约公司管理者的行为：“用手投

票”，在股东大会上投票直接否决融资方案或撤换管理层；“用

脚投票”，因不满而撤资或抛售公司股票转向其他投资项目，

造成公司的股票市值下跌，从而使公司遭到恶意收购，以此形

成对公司管理者有效的约束。这时公司的实际股权融资成本

被迫等于股权资本成本。同时，公司的债权融资成本也等于债

券资本成本。在这种情况下，资本成本内涵的割裂就不会存

在，资本成本与融资成本就会趋于一致。

然而，在我国这样一个新兴的资本市场上，由于种种原

因，投资者的资本成本意识淡薄，不能有效地捍卫自己的投资

权利，没能对管理者形成硬约束，即使这时债券融资的融资成

本在债券硬约束下等于其资本成本，公司股权融资的融资成

本也会远远小于其股权资本成本，甚至可以为零，于是导致上

市公司的管理者热衷于股权融资。

3. 我国资本市场本身制度安排上的内在缺陷。发达国家
的资本市场是一个完整的资本市场体系，包括高端信用的软

约束资本市场（证券交易所等）和低端信用的硬约束资本市场

（私募市场、企业债券市场等）。而我国作为一个发展中国家在

资本市场建设之初就借鉴发达国家高端资本市场的经验，但

是十多年来，我们对资本市场的认识却被误导，在投资者尚不

具备资本成本意识的情况下，就贸然停留在单纯的高端信用

的软约束资本市场上，忽视了低端信用的硬约束资本市场建

设，以致资本市场的功能无法得到正常发挥。

三、将资本成本曲解为资金成本的其他不良后果

1. 企业背离价值最大化的目标。如果将资本成本错误地
理解为资金成本，并且以此来衡量投资项目的优劣，那么就会

导致财务理念的悖论和财务管理的错位，错误地认为筹资行

为决定其投资行为，而不是投资行为决定其筹资行为。而事实

上，资本成本是由投资决策决定的，应该根据所投资的项目来

决定筹资的规模。如果不考虑项目可行性及风险、规模而预先

进行筹资的话，可能会引起两种不良的后果：一种是投资项目

不可行或筹资规模过大，从而造成资金的闲置浪费；另一种是

所筹资金规模过小，不能满足最佳的投资需要，只能退而求其

次，从而丧失高盈利的投资机会。这两种情况都不利于企业的

发展，背离了企业追求价值最大化的理财目标。

2. 无法合理地解释权益性资本成本。为获取投资所需要
的资金，企业可以选择两种筹资办法，即债权融资和股权融

资。姑且对债权融资的资本成本的计算正确与否不说，起码还

可以计算出所谓的“资金成本”。然而在似是而非的资金成本

掩盖下进行股权融资时可能会出现“零成本”的情况，因为通

过发行股票或吸收直接投资取得的资本属于企业的权益性资

本，而这部分资本的“资金成本”就是企业支付给股东的股利，

而股利发放的多寡完全取决于企业的股利政策，企业会因时

期的不同而使用不同的股利政策，在某些特定的年份，企业可

能只分配较少的利润，甚至不向投资者分配利润。按照对“资

金成本”的解释，在企业不分配利润的情况下，就没有资金使

用费，资金成本就为零，企业实际上在免费使用权益资本。既

然如此，企业在使用权益资金时就不会有“最低投资报酬率”

的限制，只要投资项目有投资报酬率（无论多低，哪怕只有

0.001%），该项目就是可行的，因为权益性资本成本为零。其实
这是十分荒谬的，因为其忽略了“机会成本”，亦即忽略了使用

相同资金投资于同风险的其他项目应获得的收益率。

四、建议用资本成本代替资金成本

通过以上分析，笔者认为我国财务学应该完全摒弃“资金

成本”概念，接受西方财务学界的“资本成本”概念，避免混淆

出现的不良后果，完善资本市场，促使企业实现价值最大化。

资本成本体现的是健全的公司治理机制和对资本风险报酬的

尊重。而资金成本是我国经济转轨过程中的财务概念，在其诞

生之后的一个时期中具有一定的合理性。但必须清醒地认识

到，资本市场的出现是一个划时代的里程碑，从此，企业的价

值就不再与历史成本有关，而是取决于未来现金流的折现。这

时，与风险程度相匹配的资本成本就应该取代资金成本成为

融资理论中的核心概念。面对资金成本与资本成本混淆带来

的危害，尤其是为了扭转上市公司的融资悖论，建立合理、正

确、有效的融资顺序，财务理论界也应完全摈弃资金成本概

念，全面接受与国际接轨的资本成本理念。
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