
股权融资是上市公司常用的融资方式，但现有的股

权融资成本估算模型在实际运用过程中存在很多的局

限性。为此，本文试图构建一种更能帮助企业准确、系统

地估算股权融资成本的新模型，即基于所罗门动态增长

模型的上市公司股权融资成本估算模型，以期为企业更

加科学合理地做出融资决策提供指导。

一、所罗门动态增长模型及其对上市公司股权融资

成本估算的启示

员援 所罗门动态增长模型。所罗门动态增长模型是

一种传统的权益成本估计模型，它是建立在普通股价值

估计基础之上的，模型基本形式如下：

其中：孕为普通股的市场价值；运藻为普通股的资本

成本；阅为每股红利；遭为企业收益留存率；着越则 辕 运藻，且

着跃员，则是预期收益率。

由模型可以看出，普通股的价值由两部分组成：一

部分是由每股红利和普通股资本成本决定的价值，另一

部分是由收益留存率和预期收益率决定的价值。假定收

益留存率遭越园，即将所有收益都当作红利发放，那么上

述模型可以简化为：

即当将企业收益全部作为红利支付时，普通股的成

本等于其收益与价值的比。当遭屹园时，将着越则 辕 运藻代入动

态增长模型，可得：

即当遭跃园时，企业的权益资本成本取决于企业收益

留存率遭和预期收益率则。

圆援所罗门动态增长模型对上市公司股权融资成本估

算的启示。从所罗门动态增长模型可以看出，当企业的

留存比为零时，其形式与零增长率股利模型相同，全部

净利润都以股利的形式进行支付。如果企业用留存收益

进行投资，那么企业将保持一定的增长率。按照所罗门动态增长模

型的基本思想，企业的权益资本成本由两部分构成，一部分是由发

放红利产生的红利率，另一部分是由留存收益投资产生的预期增

长率。这为我国企业资本成本估算提供了新的思路。长期以来，我

国企业股利发放率很低，却一直保持着较高的利润留存率，这使得

一些企业认为股权融资是“低成本”甚至“零成本”行为，最终导致

企业一味追求股权融资的融资偏好现象。事实上，企业不发放红利

并不意味着不承担资本成本。

因此，根据我国企业低股利发放率的特点以及所罗门动态增

长模型的基本思想，可以把我国企业股权资本成本划分为付现成

本和增长成本两个部分。企业股权融资成本是两者之和。

二、上市公司股权融资成本估算模型的构建

按照所罗门动态增长模型，要对企业融资成本进行较为完整

的估算，就必须全面考察包括留存收益融资成本在内的股权融资

成本。根据我国企业在股权结构上的特点，即企业股票中的非流通

股占很大比例，考虑到流通股股东和非流通股股东在要求的回报

率上有所不同，笔者分别对流通股和非流通股以及留存收益融资

成本估算进行研究。

员援 上市公司普通股股权融资成本估算的基本模型。根据所罗

门动态增长模型基本思想，估算企业股权融资成本的基本模型如

下所示：

其中：孕园为普通股发行价格；枣为普通股发行费率。

如果企业不发放红利，将全部收益用于再投资，则上述模型

可转化为运藻越则，表明企业预期收益率就是普通股资本成本；如果

企业将全部收益用于发放红利，不保留任何收益，则上述模型变

为运藻越阅 辕 孕园（员原枣），回到了普通股资本成本估算模型的最基本

形式。

该模型与传统股利增长模型有一定的相似之处，但两者之间

还存在着一些明显的区别。传统股利增长模型假设企业年收益均

用于发放红利，同时股利增长率保持恒定水平早，模型中的股利增

长率与红利发放没有关系，即红利发放不影响企业股利增长率。然

而在实际中，企业股权融资成本的这两个组成部分都受到股利政
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策的影响。当企业秉持“高股利、低保留”的股利政策时，

企业股权融资付现成本水平较高而增长成本较低；当企

业秉持“低股利、高保留”的股利政策时，企业股权融资

付现成本水平较低而增长成本较高。因此，我国企业股

权融资成本应是由股票价格、企业预期收益率、发行费

率和股利政策共同决定的。

圆援 企业非流通股融资成本估算模型。上述模型可作

为我国企业融资成本估算的基本模型。在实际运用中，

对流通股融资成本的估算可以直接使用该模型。我国企

业由于存在着大量的非流通股，因此有必要对上述模型

中的部分因素予以调整。

（员）对于付现成本部分的调整。我国企业存在着大

量的非流通股。非流通股由于不上市流通，因而没有市

价，这给企业股权融资成本估算模型的应用带来了不

便。如果以流通股价格来替代非流通股价格，会出现股

价被高估的现象。国有股员怨怨怨年底曾试行过配售，但因

价格（为过去三年平均每股收益的十倍）过高而没有成

功，圆园园员年推出了国有股减持的改革方法，因反响过大

引起股市价格暴跌而停止。且法人股拍卖市场中也存在

着许多问题，如价格操纵、投机气氛太重等，因此法人股

拍卖市场上的价格也不能用来作为非流通股的定价。根

据前述的市场反映状况推断，企业非流通股价格应该高

于每股净资产（考虑到协议隐性条款提供的收益）而低

于流通股市场价格。因此，本文将非流通股价格定义为

流通股股票发行价格与非流通股每股净资产的平均值。

（圆）对于增长成本部分的调整。对于流通股股东来

说，如果企业的预期收益率较高，则企业股票市场价格

将会大幅度上升，流通股股东可以通过出售该股票获得

价差收益。而非流通股股东大多为国家法人或企业法

人，由于股票不能上市流通，非流通股股东不能获得转

让股票的价差收益，而只能依靠企业赚取利润而获得资

本增值。因此，企业预期收益率较高并不会给非流通股

股东带来更高的收益，从非流通股股东角度来看，上述

模型中的增长成本部分应予以调整。根据以上分析，笔

者将企业预期收益率替换为预期每股净资产增长率。

通过上述调整，我国企业非流通股融资成本估算模

型转变为：

其中：运枣 造 贼为非流通股融资成本；吟晕粤孕杂 辕 晕粤孕杂园

为预期每股净资产增长率。

猿援 企业留存收益融资成本估算模型。留存收益融资

成本的估算比较复杂。因为留存收益是由流通股股东和

非流通股股东共同享有的，因此笔者认为，留存收益融

资成本估算模型应为：

运造糟泽赠越运员伊浊垣运圆伊（员原浊）

其中：运造糟泽赠为留存收益融资成本；浊为流通股比例；

运员为流通股融资成本；运圆为非流通股融资成本。

三、运用示例

由于历史原因，我国企业在组织形式、企业性质、组织规模等

方面存在多样性，为了使示例更具有普遍性，笔者选取沪、深两市

截止到圆园园猿年员圆月猿员日市价总值较高的能源化工行业的上市公司

作为样本，样本公司各项数据计算结果如表员所示：

上表中，发行价格为新股发行价格，不考虑增发、派股、送股及

转增；每股发放红利越圆园园猿年度每股发放红利，员园股派猿元每股红利

为园援猿元；收益留存率越圆园园猿年度每股红利衣每股收益；预期收益率

为2004年度每股收益或调整后的2004年第三季度每股收益；普通

股发行费率越实际发行费用衣实际募集资金总数；预期每股净资产

增长率越圆园园猿年度每股净资产衣圆园园圆年度每股净资产原员；流通股比

例越已流通股衣总股本。

根据上表中的各项数据以及本文所建立起来的基于所罗门动

态增长模型的企业流通股、非流通股以及留存收益等股权融资成

本的估算模型，即可计算出各公司的股权融资成本。样本公司的股

权融资成本估算结果如表圆所示：
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简 称

中国石化

长江电力

上海石化

兖州煤业

扬子石化

粤电力Ａ

辽河油田

深能源Ａ

中原油气

源援圆圆

源援猿园

圆援源园

猿援猿苑

源援圆园

怨援愿园

猿援愿远

猿援缘园

源援愿怨

圆园园猿年
每股红利

园援园远园 园

园援园怨园 园

园援园愿园 园

园援员远源 园

园援猿园园 园

园援圆缘园 园

园援源园园 园

园援猿园园 园

园援圆园园 园

发行
费率

园援园圆园 苑

园援园员苑 愿

园援园圆园 园

园援园源员 园

园援园圆员 苑

园援园猿员 缘

园援园猿园 怨

园援园员怨 苑

园援园猿员 远

每股净
资 产

员援愿苑怨 园

圆援缘圆园 园

圆援员缘源 园

猿援愿源园 园

猿援圆圆园 园

圆援怨远缘 园

圆援苑愿园 园

猿援园圆愿 圆

源援怨园缘 苑

收益留
存 率

园援苑圆远 园

园援缘园愿 圆

园援缘愿猿 猿

园援缘苑怨 缘

园援缘苑苑 缘

园援猿圆源 猿

园援园员苑 园

园援员远圆 怨

园援远远源 苑

预期每股净
资产增长率

园援园缘怨 员

园援园远圆 园

园援员园苑 园

园援圆猿园 源

园援圆圆远 远

园援员园苑 圆

园援员园猿 苑

园援员怨怨 园

园援园猿愿 愿

流通股
比 例

园援圆圆缘 愿

园援员远圆 愿

园援源圆猿 远

园援源员愿 员

园援员缘园 圆

园援猿怨苑 源

园援员愿员 愿

园援源园源 员

园援圆怨员 缘

发行
价格

表 员

简 称

表 圆

付现成本

普通股（非流通）

融资成本 融资成本付现成本

普通股（流通）

融资成本
留存收益

中国石化

长江电力

上海石化

兖州煤业

扬子石化

粤电力A

辽河油田

深能源A

中原油气

员援源缘豫

圆援员猿豫

猿援源园豫

缘援园苑豫

苑援猿园豫

圆援远猿豫

员园援远怨豫

愿援苑源豫

源援圆圆豫

员圆援怨远豫

怨援远苑豫

员猿援苑苑豫

员猿援怨源豫

圆愿援圆源豫

远援远源豫

员园援怨苑豫

员圆援员员豫

员员援远缘豫

圆援园园豫

圆援远苑豫

猿援缘缘豫

源援远源豫

愿援员怨豫

源援园员豫

员圆援圆苑豫

怨援圆怨豫

源援员缘豫

远援圆愿豫

缘援愿圆豫

怨援苑怨豫

员苑援怨怨豫

圆员援圆苑豫

苑援源怨豫

员圆援源源豫

员圆援缘猿豫

远援苑猿豫

苑援苑怨豫

远援源缘豫

员员援源愿豫

员远援猿园豫

圆圆援猿圆豫

苑援员缘豫

员圆援员愿豫

员圆援猿远豫

愿援员远豫


