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　 　 [摘　 要] 　 公用事业企业是我国国有经济的重要组成部分ꎬ也是政府规制的重要领域ꎮ 公正报酬率规制方法

基于资本成本约束被规制企业的收益水平ꎬ相较于价格上限规制ꎬ具有更为突出的公司治理效应ꎮ 在我国公用事

业企业以国家控股为主、治理水平不高、绩效水平较低的情况之下ꎬ公正报酬率规制更适合于目前中国的政府规制

实践ꎮ 资本成本估算的科学性与合理性制约着公正报酬率的公正程度ꎮ 本研究用 ＣＡＰＭ、Ｇｏｒｄｏｎ、ＰＥＧ、ＧＬＳ 与 Ａｖ￣
ｅｒａｇｅ 五种资本成本估算方法对我国公用事业企业 ２０００－２０１４ 年的资本成本进行了估算和统计检验ꎬ发现 ＣＡＰＭ
方法能更好地体现公用事业企业的行业特征ꎬＡｖｅｒａｇｅ 方法次之ꎬＧｏｒｄｏｎ 再次、ＰＥＧ 和 ＧＬＳ 方法较差ꎮ 资本结构对

公用事业企业的资本成本有明显的影响ꎬ也是政府规制下资本成本估算应予以考虑的重要因素ꎮ
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　 　 一、问题的引出

政府规制(Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)的直接目标

是保护消费者利益ꎬ其科学性则体现为公益性与收

益性的兼顾之上ꎮ 长远来看ꎬ消费者利益的保护一

定是建立在公用事业企业投资者报酬率要求的满足

之上ꎮ 没有投资者利益的实现ꎬ消费者利益就失去

了保护的基础ꎮ 这是政府规制方法研究中的重要内

核之一ꎮ
在我国公用事业企业中ꎬ国有股份长期以来占

据主导地位ꎬ这为此类企业公益性功能的发挥起到

了股权保障作用ꎮ 我国长期以来的规制模式基本上

属于行政管制和价格约束合二为一的混合模式ꎬ且
往往以行政管制为主ꎮ 价格制定基本上采用的是成

本加成方法:政府在核定企业经营成本的基础上ꎬ按
照规定的利润水平确定企业的产品价格ꎬ本质上也

应属于价格上限规制的一种范畴ꎬ其不同于价格上

限规制的是对企业经营成本通常有着严格的界定范

围与要求ꎮ
公正报酬率规制( Ｆａｉｒ Ｒａｔｅ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ Ｒｅｇｕｌａ￣

ｔｉｏｎ)和价格上限规制(Ｐｒｉｃｅ Ｃａｐ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)目前是

英美等国政府规制的主流方法ꎮ
原则上ꎬ被规制的产品或服务价格的基本构成

为:
价格(Ｐ)＝ 生产经营成本(Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇꎬ简

称 ＣｏＯ)＋投资者报酬(Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌꎬ简称 ＣｏＣ)
政府规制的着眼点在于通过将价格限定在一定

的水平之下以保护消费者利益ꎮ 而达到这一目标的

途径有二:一个是直接对价格予以规制ꎬ比如价格上

限规制ꎬ另一个是通过对投资者报酬予以规制的方

式来控制价格ꎬ比如公正报酬率规制ꎮ 直接的价格
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规制方法简单ꎬ规制意图明晰ꎬ在企业内外治理环境

完善的背景之下ꎬ具有明显的优势ꎮ 投资者报酬率

规制则相对较为复杂ꎬ一方面要明确被规制企业的

投资回报率ꎬ另一方面还要阻止企业获得超额利润ꎬ
亦即防止出现 Ｐ>(ＣｏＯ＋ＣｏＣ)的情况ꎮ 从历史上看

投资者报酬率规制要早于价格规制ꎬ这就是公正报

酬率规制ꎮ
与价格上限规制比较ꎬ公正报酬率规制有着显

著的公司治理效应ꎮ 由于资本成本在公正报酬率规

制中的基准作用ꎬ采用公正报酬率规制方法在保障

企业公益性的同时ꎬ可以将资本成本在公司治理与

公司财务中的锚定功能发挥尽致ꎮ 从国外政府规制

的实践来看ꎬ资本成本已经成为价格规制中需要重

点关注的一个核心参数ꎮ 从公司财务的角度而言ꎬ
资本成本也是企业投融资决策的基础ꎮ 作为投资者

的报酬诉求ꎬ资本成本构成了企业产品或服务价格

的重要组成部分ꎮ 资本成本的估算直接影响着投资

者利益的保护程度、被规制企业的价格、公司治理水

平ꎬ同时也影响着规制的效果ꎮ 作为公司治理的一

种优化机制ꎬ基于资本成本的公正报酬率规制方法

在我国现阶段不失为一种科学合理的政府规制方

法ꎮ
本文结合我国公用事业企业的财务特征及政府

规制实践ꎬ深入分析了公正报酬率规制方法的特点

以及在我国的适用性ꎬ对公正报酬率规制方法下有

关资本成本的概念以及与政府规制的关系进行了厘

定ꎮ 鉴于资本成本之于公正报酬率确定的重要性ꎬ
本文进一步对公用事业企业资本成本行业特征进行

了实证检验ꎬ在此基础上ꎬ分析了不同的资本成本估

算方法在公用事业企业的适用性ꎬ为中国政府规制

框架下公用事业企业资本成本的估算提供政策建

议ꎮ
二、我国公用事业企业的主要财务特征及其政

府规制实践

公用事业企业(Ｐｕｂｌｉｃｉｔｙ Ｕｔｉｌｉｔｙ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ)兼

顾效益性与公益性双重经营目标ꎬ因而是各国政府

规制的主要领域ꎮ 关于公用事业企业的行业界定目

前在国内外学术界并不统一ꎬ本文采用全球行业分

类系统(Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｓｔａｎｄａｒｄꎬ以下

简称 ＧＩＣＳ)行业分类标准①ꎬ将公用事业企业主要

分为以下五类:(１)电力公用事业ꎻ(２)燃气公用事

业ꎻ(３)水公用事业ꎻ(４)复合型公用事业ꎻ(５)独立

电力生产商与能源贸易商ꎮ 具体各类公用事业企业

参照 Ｗｉｎｄ 数据库公用事业分类标准进行界定ꎮ 截

止到 ２０１５ 年底ꎬ按上述分类的我国上市公用事业企

业共 １０２ 家ꎬ其中:电力公用事业 ５１ 家ꎬ燃气公用事

业 １０ 家ꎬ水公用事业 １９ 家ꎬ独立电力生产商与能源

贸易商 １０ 家ꎬ复合型公用事业 １２ 家ꎻＢ 股公司 ５
家ꎮ 电力行业构成了我国上市公司中公用事业企业

的主体ꎮ
(一)公用事业企业财务特征

公用事业行业通常具有明显的公益性质ꎬ这一

性质又连带着产生了垄断性、国家控股等特征ꎮ 下

面将就公用事业企业的股权结构、资本结构以及绩

效水平等财务特征予以简要评价ꎬ为该行业资本成

本的估算提供必要的财务支持ꎮ
１.股权结构

股权结构是不同性质的控股股东进行利益博弈

的结果ꎬ既是公司治理的结果ꎬ也是公司治理的核心

内容之一ꎮ 一般情况下ꎬ不同行业具有不同的风险

水平ꎬ资本回报率也存在差异ꎬ据此会产生不同的股

权结构ꎮ 公用事业企业一般具有明显的公益特征ꎬ
该特征往往要求其产品或服务以低于竞争状态水平

的价格提供给消费者ꎮ 基于我国特定的政治经济环

境ꎬ同时也是基于自然的历史演进ꎬ我国公用事业企

业的建立和发展主要依赖于国有资本的投入ꎮ 随着

我国市场化改革的不断加快ꎬ越来越多的非国有资

本逐渐进入公用事业企业以促进该行业的公平竞

争ꎬ提升其经营效率ꎮ ２００２ 年 １２ 月 ２７ 日ꎬ建设部

发布了«关于加快市政公用行业市场化进程的意

见»②ꎬ党的十六届三中全会也明确指出:“允许非公

有资本进入法律法规未禁入的基础设施、公用事业

及其他行业和领域ꎮ”２０１２ 年住建部发布«关于进一

步鼓励和引导民营资本进入市政公用事业领域的实

施意见»③进一步要求ꎬ支持民营资本参与市政公用

事业建设ꎬ深化市政公用事业改革ꎮ 市场化无疑是

公用事业企业改革的方向ꎬ公用事业企业的股权多

元化趋势日益明显ꎮ 从 ２０００－２０１４ 年我国上市的 Ａ
股公用事业企业的有关数据来看(见图 １)④ꎬ公用

事业企业的数量在逐步增加ꎬ２０００ 年为 ６３ 家ꎬ２０１４
􀅰８４􀅰



经济与管理评论

经济管理研究

底达到 ９４ 家ꎮ 第一大股东为国有股东的公用事业

企业数在整个公用事业企业中占有相当大的比例ꎬ
２００８ 年之前在 ７５％－８５％之间ꎬ２００８ 开始有所下降ꎬ
这在一定程度上体现了公用事业企业市场化改革的

方向ꎮ 但至少在目前阶段ꎬ国有资本在我国公用事

业企业的发展中依然具有不可替代的作用ꎮ 图 １ 显

示ꎬ２００９－２０１４ 年间ꎬ第一大股东为国有股东的公用

事业企业数量虽有下降ꎬ但依然占有相当比例ꎬ各年

分别为 ５３.０１％、４０.０７％、３５.２３％、３２.５８％、３７.７８％、
４１.４９％ꎮ 在国有公用事业企业中ꎬ第一大股东持股

比例各年基本稳定在 ４０％－５０％之间ꎮ

图 １　 公用事业企业股权结构图

数据来源:根据 Ｗｉｎｄ 及 ＣＳＭＡＲ 数据库数据统计绘制

２.资本结构

　 表 １ 我国公用事业企业资本结构(％)⑤

年份
资产负债率 流动负债占总负债比 非流动负债占总负债比

全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业

２０００ ４５.６４ ３９.４８ ８６.０９ ７８.３９ １６.７６ ２５.６２
２００１ ４７.５７ ４１.３１ ８５.５５ ７３.３４ １８.４８ ３１.６６
２００２ ４９.８７ ４４.２４ ８５.７５ ７０.９３ １７.８７ ３４.３０
２００３ ５１.４４ ４６.８１ ８５.７ ６７.８４ １７.２１ ３５.４６
２００４ ５４.８３ ５０.６３ ８６.２２ ６６.８８ １６.５３ ３６.２３
２００５ ６１.４９ ５４.０５ ８７.２１ ６６.５１ １５.６２ ３５.７７
２００６ １１６.２ ５６.６３ ８６.６７ ６４.８７ １５.５７ ３７.７７
２００７ ６８.８２ ５６.２３ ８６.９５ ６３.６２ １５.７９ ３７.６２
２００８ ６７.０６ ５９.８１ ８７.４８ ６１.６７ １５.５９ ３９.１８
２００９ ６４.７１ ６２.９３ ８４.７４ ５８.６７ １８.０１ ４１.７７
２０１０ ５２.３６ ６０.９８ ８４.５７ ５８.５９ １７.８０ ４２.２８
２０１１ ４６.８５ ６４.２０ ８５.２８ ５９.０９ １６.８９ ４２.２０
２０１２ ４５.７３ ６５.２３ ８３.８３ ５７.５３ １７.７１ ４３.８１
２０１３ ４４.６９ ５８.３９ ８２.９８ ５６.６９ １８.２１ ４４.６８
２０１４ ４６.４６ ５７.７７ ８２.１２ ５４.０９ １８.７３ ４５.９１

　 　 数据来源:根据 Ｗｉｎｄ 数据库数据统计ꎮ

２０００ 年以来ꎬ公用事业企业的资产负债率整体

呈上升趋势ꎬ表明在公用事业企业融资来源中ꎬ负债

融资比例不断加大ꎬ股权融资相对减少(见表 １ 及

图 ２)ꎮ 图 ３ 进一步显示ꎬ在各类公用事业企业中ꎬ
几乎无一例外地体现了该趋势ꎬ尤以电力、燃气及水

图 ２　 资本结构图(上市公司 Ａ 股及公用事业整体情况)

数据来源:根据 Ｗｉｎｄ 数据库数据统计绘制ꎮ

务较为明显ꎬ只有复合型公用事业相对平稳ꎮ 但和

全部 Ａ 股企业比较而言ꎬ公用事业企业的负债率在

多数年份并不高ꎬ直至 ２００９ 年后ꎬ公用事业企业逐

渐攀升并超越了全部 Ａ 股企业的平均水平ꎮ 在整

个负债融资比例中ꎬ流动负债融资比例不断下降ꎬ非
流动负债融资比例逐年上升ꎬ资本结构趋于理性化ꎮ
由于竞争受限和政府规制的影响ꎬ公用事业企业风

险较小ꎬ信用保证程度较高ꎬ债务融资约束尤其是非

流动负债约束较少ꎬ具有一定的负债融资优势ꎮ 但

在 ２０１０ 年前ꎬ公用事业负债融资水平低于整个 Ａ
股市场平均水平ꎬ这与我们国家长期以来公用事业

企业投资主要依赖国有资本的状况是分不开的ꎮ 随

着市场化程度的加快ꎬ公用事业企业融资方式逐渐

多元化ꎬ债务融资尤其是非流动负债融资在公用事

业企业融资方式中的地位将有所上升ꎮ 同时ꎬ可以

预见的是ꎬ优先股也将成为公用事业企业的主要融

资工具之一ꎮ

图 ３　 资本结构图(公用事业内部)

资料来源:根据 Ｗｉｎｄ 数据库数据统计绘制ꎮ

３.企业绩效

长期以来ꎬ我国公用事业上市公司绩效并不乐

观ꎮ 表 ２ 显示 ２０００－２０１４ 年各年公用事业企业无论

是基本每股收益、净资产收益率还是托宾 Ｑꎬ在大多
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数年份里ꎬ公用事业企业水平都要低于整个市场的

平均水平ꎮ 通过每股营业收入与每股现金流量净额

的对比ꎬ发现公用事业企业的收益质量水平也较低ꎮ

进一步ꎬ对表 ２ 数据通过 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数

检验ꎬ发现公用事业企业与整个 Ａ 股市场在上述方

面的差距非常显著ꎬ结果见表 ３ꎮ
　 表 ２ 我国公用事业企业绩效情况

年度

基本每股收益

(单位:元)
每股营业总收入

(单位:元)
每股现金流量净额

(单位:元)
净资产收益率

(单位:％) 托宾 Ｑ

全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业 全部 Ａ 股 公用事业

２０００ ０.２３３８ ０.２５４８ ２.９５３３ １.８３７６ ０.３８６６ ０.２６６６ ８.７ ９.９２３３ ３.５６１２ ３.３７３３
２００１ ０.１７７６ ０.２１６７ ３.１５７６ １.９７２０ ０.１８８７ ０.１１５１ ５.９６ ６.７１５５ ２.６３６８ ２.５２４３
２００２ ０.１５６４ ０.１８８４ ３.５５９５ ２.１６２４ ０.０８６２ ０.０７９８ １.５ １.６９７４ １.９８２０ １.７９１２
２００３ ０.１９９４ ０.１７０４ ４.２７８ ２.３４１６ ０.１４４ ０.０３２９ ３.７８ ５.９１１１ １.４７７５ １.４１３５
２００４ ０.１８７６ ０.１１６６ ４.７７８６ ２.８１７０ ０.１５８７ ０.１０１３ ５.２７ －３.０１５２ １.１４５７ ０.９５７６
２００５ ０.１６９ ０.０７７９ ５.４５８６ ３.１３８８ ０.０２４４ －０.０６３５ ２.３９ ２.９６９４ ０.８８１８ ０.６６６５
２００６ ０.３４２２ ０.１３１０ ６.６４６ ３.３３８４ ０.２８６９ ０.０４２３ １３.０３ ４.１８８０ ２.８９５２ ０.８１５８
２００７ ０.４４４４ ０.２５２１ ７.２１５１ ３.２４４４ ０.４８０３ ０.０７３６ １６.９７ ９.６０６４ ３.２３０１ ２.３８１２
２００８ ０.３４１５ ０.０１７０ ６.９１０３ ６.０９１１ ０.２２４４ ０.４２６０ １５.３ －３１.８４１８ １.２９５８ ０.８１９６
２００９ ０.４２９４ ０.１２８０ ６.４３８９ ６.２２７０ ０.５８１３ －０.３２２１ １１.５ －２.７３５５ ３３.７１４８ １.７３１９
２０１０ ０.５２４３ ０.２５５２ ６.５６６７ ３.９３５７ ０.８８９６ ０.３３５３ １６.１６ ７.９６６５ ４.０５８４ １.７９４５
２０１１ ０.５０４８ ０.２１７３ ６.７５９４ ４.０３０７ ０.３３９４ ０.１１５１ １２.０６ ６.１１８０ １.８７２８ １.９０６４
２０１２ ０.４１６９ ０.２５９８ ６.５８９２ ４.１８９６ ０.１２６８ ０.０３９６ ８.７５ ８.４６０５ １.７５６２ １.６１５４
２０１３ ０.４０７５ ０.３５１０ ６.７７６ ４.１９００ －０.０４４６ ０.０８０５ ７.９２ ８.３４７４ ２.０８５９ １.１４８７
２０１４ ０.３７９９ ０.３４４４ ６.５２７２ ４.００３８ ０.１３０６ ０.１６３３ ６.２１ ６.９０７９ ２.７７４５ １.５３１９

　 　 数据来源:根据 Ｗｉｎｄ 及 ＣＳＭＡＲ 数据库数统计绘制ꎮ

　 表 ３ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验
个数 秩和 期望秩 Ｚ 统计量 Ｐ 值(双尾)

基本每股收益

(全部 Ａ 股－公用事业)
负秩 ３ ９ ３
正秩 １２ １１１ ９.２５

－２.８９７ ０.００４∗∗∗

每股营业收入

(全部 Ａ 股－公用事业)
负秩 ０ ０ ０
正秩 １５ １２０ ８

－３.４０８ ０.００１∗∗∗

每股现金流量净额

(全部 Ａ 股－公用事业)
负秩 ３ ２１ ７
正秩 １２ ９９ ８.２５

－２.２１５ ０.０２７∗∗

净资产收益率

(全部 Ａ 股－公用事业)
负秩 ７ ３４ ４.８６
正秩 ８ ８６ １０.７５

－１.４７７ ０.１４０

托宾 Ｑ
(全部 Ａ 股－公用事业)

负秩 １ １ １
正秩 １４ １１９ ８.５

－３.３５１ ０.００１∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％(双尾)
的水平上显著ꎬ下同ꎮ

公用事业企业绩效低下有诸多原因ꎬ其公益性

目标及其相关的政府规制无疑是重要原因之一ꎮ 无

论是价格规制还是报酬率规制ꎬ均会影响到被规制

企业的盈利水平ꎮ 具体到我国ꎬ相比于其他竞争性

企业ꎬ公用事业企业更多的来自政府的资金支持ꎬ在
缺少资本成本约束的情况下ꎬ难免降低企业创造价

值的压力和动力ꎮ 这也反映了长久以来对整个公用

事业企业政府规制的一个误区ꎮ 政府规制目标为实

现整个社会的帕累托最优ꎬ要兼顾企业投资者与消

费者双方的利益ꎮ 企业绩效与社会绩效实属矛盾的

统一体ꎬ企业绩效是投资者利益得以保障以及企业

可持续发展的前提条件ꎬ在此基础上整个社会资源

配置效率也会进一步优化ꎮ
(二)我国公用事业企业政府规制实践

公正报酬率规制与价格上限规制是目前国外常

用的两种政府规制方法ꎮ 公正报酬率规制是在传统

的服务成本规制基础上进行改进的一种价格规制方

法ꎬ在 １９ 世纪 ８０ 年代美国铁路公司中被普遍运用ꎮ
该种方法规制的是公用事业企业的资本收益率(公
正报酬率)ꎬ而非产品价格ꎬ产品价格在企业资本收

益率不超过规定的范围之内自由确定ꎮ 价格上限规

制理论由 Ｌｉｔｔｌｅｃｈｉｌｄ(１９８３) [１]在«对英国 ＢＴ 私有化

后利润的规制»报告中提出ꎬ后被广泛应用于英美

等国的公用事业规制当中ꎮ 价格上限规制基于“规
制的最基本的目的是保护消费者”的理念ꎬ通过直

接的价格约束以确保消费者利益ꎮ
长期以来ꎬ价格规制是我国政府规制的主要思

路和方法ꎮ 在我国公用事业上市公司中ꎬ占据主要

地位的电力企业曾先后实行了“还本付息电价”、
“燃运加价”、“经营期电价”等多项电价政策ꎮ ２００３

年国务院颁布«电价改革方案»⑥ꎬ电价分上网定价、

输配电价和销售定价三种管理办法ꎮ ２００５ 年ꎬ国家

发改委相继又颁布与«电价改革方案»相配套的«上
􀅰０５􀅰
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网电价管理暂行办法»⑦、«输配电价管理暂行办

法»⑧、«销售电价管理暂行办法»⑨ꎬ进一步明确了

相关类型电价的管理办法ꎮ 其中值得关注的是输配

电企业中电价的确定ꎮ 按照规定ꎬ准许收益构成了

输配电价的主要部分之一ꎮ 这里的准许收益就是企

业的资本成本ꎬ等于有效资产乘以加权平均资本成

本ꎮ 受到理念与技术诸方面的限制ꎬ目前资本成本

的估算采取了较为简易的方法ꎬ比如股权资本成本

按同期长期国债利率加一定百分点核定ꎻ债务资本

成本按国家规定的长期贷款利率确定等等ꎮ 资本成

本无疑是这种定价方法中的核心参数ꎬ初步考虑了

投资者的正常收益ꎬ体现了以资本成本为基础的公

正报酬率规制思想ꎮ
在我国公用事业企业上市公司中ꎬ目前还没有

形成以资本成本为基础的公正报酬率规制体系ꎮ 在

成本加成定价实践中ꎬ除了输配电企业的价格确定ꎬ
其他行业基本上没有对投资者报酬率有明确的规

定ꎮ 一部分行业考虑到投资者利益问题ꎬ但并未真

正基于投资者要求的报酬率规制行业利润ꎬ如独立

发电企业以资本金内部收益率ꎬ输配电企业初期按

同期长期国债利率加一定百分点ꎬ城市供水企业依

据净资产利润率核定企业利润ꎬ等等ꎮ
需要明确的是ꎬ科学的政府规制绝对不是简单

地控制价格而忽略了被规制企业的可持续发展ꎮ 尤

其是在我国公司治理和管理水平都较低的现状之

下ꎬ仅凭价格规制不可能实现理想的规制效果ꎬ其结

果必然是政府规制的失效与公用事业行业的非正常

运行ꎬ消费者利益与投资者利益均得不到很好地保

护ꎬ甚至造成更加严重的后果ꎬ比如社会公平的丧失

等等ꎮ
三、公正报酬率规制方法及其适用性分析

公正报酬率规制方法的主要价值在于充分利用

了资本成本的公司治理效用ꎬ在实施政府规制的同

时ꎬ可以最大程度地优化被规制企业的公司治理ꎬ提
升管理水平ꎬ实现价值最大化ꎮ 这是一种能够实现

企业绩效与社会绩效双赢的政府规制方法ꎬ尤为适

合于当今条件下我国的政府规制实践ꎮ
资本成本是投资者基于其投资风险的大小而提

出的理性的报酬率要求ꎬ这一要求报酬率的水平又

会受到投资者自身性质、投资目的、治理诉求等诸多

方面的影响和制约ꎮ 不同性质的投资者往往会提出

不同的报酬率要求ꎮ 企业的股权结构既定ꎬ股权资

本成本随之确定ꎬ价值创造实力也因之确定ꎮ
资本成本既是一个重要的公司治理概念ꎬ也是

一个核心的公司财务概念ꎬ在公司治理领域和公司

财务领域均起着不可替代的锚定作用ꎮ
首先ꎬ资本成本是投资者利益保护、股东财富最

大化目标实现的基准ꎮ 资本成本是投资者的理性报

酬率ꎬ自然也就成为保护投资者利益的量化依据ꎮ
从公司财务的角度讲ꎬ所谓的股东财富最大化ꎬ就是

说公司通过现金股利、资本利得等方式向股东提供

的实际报酬率超过或者等于股东所要求的报酬率ꎬ
至此ꎬ公司治理目标与公司财务目标均告实现ꎮ 无

疑ꎬ没有合理的报酬率要求的投资者不是理性的投

资者ꎬ而没有资本成本理念的公司治理和公司财务

则属于非科学、非效率的公司治理和公司财务ꎮ
其次ꎬ资本成本是制定高管薪酬制度的基本依

据ꎬ是解决代理冲突、提高管理质量的关键因素ꎮ 如

何解决代理冲突ꎬ如何使公司管理层按照股东的利

益行使管理权ꎬ实现管理创新与股东利益保护的双

赢ꎬ高管薪酬制度的设计无疑处于一个重要的节点

上ꎮ 科学合理的高管薪酬的动态调整一定是基于资

本成本波动的调整模式ꎬ资本成本下降ꎬ提高管理层

薪酬以示激励ꎻ资本成本上升ꎬ降低管理层薪酬以示

惩戒ꎮ 通过这种机制ꎬ将公司治理与公司的管理行

为有机地结合起来ꎬ高效地解决代理冲突ꎬ实现价值

最大化ꎮ
最后ꎬ资本成本是企业制定重要财务政策的核

心参数ꎮ 无论是投资决策还是融资决策、股利支付

决策等ꎬ资本成本都起着锚定作用ꎮ 净现值法则是

企业财务决策的基本法则ꎬ其要义就是无论是企业

的长远可持续发展还是股东财富的最大化ꎬ均决定

于企业有没有创造净现值的机会ꎬ这个机会使得企

业的投资报酬率超过了投资者的要求报酬率ꎮ
公正报酬率规制的核心就是要确定用于规制的

报酬率水平ꎬ也就是前文中谈到的 “投资者报酬

(ＣｏＣ)”ꎮ 政府通过对投资者要求报酬率的约束来

实现公用事业企业的公益性功能ꎬ同时ꎬ这种报酬率

规制又在客观上对被规制企业的公司治理和公司管

理提出了更高的要求ꎮ
􀅰１５􀅰
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在我国公用事业企业大多是国家控股的背景之

下ꎬ运用公正报酬率规制还有助于国有资本投资管

理的优化ꎮ 以一家全国资的公用事业企业为例ꎬ企
业的股权资本成本就是国有资本投资的要求报酬

率ꎻ在不考虑其他因素的情况下ꎬ这也应当就是政府

规制中的公正报酬率ꎮ 在这样的框架之中ꎬ政府规

制可以通过调整要求报酬率———公正报酬率的方

式ꎬ来传达政府的有关行业政策ꎮ 比如ꎬ对于那些需

要严控或紧缩的行业ꎬ可以适当地提高其资本成本ꎻ
对于那些需要鼓励的行业ꎬ则可以降低其资本成本

或者适当地追加投资ꎮ 将国有资本的资本成本与政

府规制中的公正报酬率有机地结合起来ꎬ可能是我

国将来很长一段时期内的一种合理的政策选择ꎮ
作为一种公司治理的优化机制ꎬ公正报酬率规

制方法在外部法律机制健全严谨、内部公司治理优

良的情况下意义并不突出ꎬ因而使得英美等国越来

越多地开始选择价格上限方法来实施规制ꎮ 导致这

种趋势的另外一个重要原因就是:英美国家公用事

业企业的发展起步较早ꎬ行业发展已比较成熟ꎬ已非

行业初期的大规模投资阶段ꎮ 但在我国目前的环境

与条件之下ꎬ公正报酬率规制具有特殊的意义:(１)
在我国公用事业企业治理水平与绩效水平普遍较低

的情况下ꎬ公正报酬率规制利用资本成本将政府规

制与公用事业企业的公司治理与管理活动有机地结

合在一起ꎬ在确保公益性作用发挥的同时ꎬ可以最大

限度地提升公用事业企业的公司治理质量和管理效

率ꎮ (２)根据各行业的“十二五”规划报告可知ꎬ在
未来较长一段时间内ꎬ电网、自来水和天然气等行业

仍需巨额资金的支持来实现有较大发展和完善空间

的基础建设ꎮ 采用公正报酬率规制能够较好地满足

这些公用事业企业投资增长的需要ꎮ Ｗａｎｇ 和

Ｚｈｅｎｇ(２０１２) [２] 的研究认为ꎬ行业发展初期高激励

的产品价格上限规制激励所产生的收益可能要低于

其所带来的损失ꎮ 在我国ꎬ电力等公用事业行业尚

处于发展的初期阶段ꎬ仍需要大规模的投资以推动

这些行业的发展ꎬ比较适合于采用公正报酬率规制ꎮ
四、公正报酬率、国家股东要求报酬率与公用事

业企业资本成本

前已述及ꎬ在国家控股处于主导地位的情况下ꎬ
公用事业企业资本成本、国家股东要求报酬率与公

正报酬率三个概念之间的关系需要引起人们的高度

关注ꎮ 从性质上讲ꎬ这三个概念是完全一致的ꎻ但是

从功能上讲ꎬ三个概念无疑各自发挥着不同的作用ꎮ
可以这么假设ꎬ在某种均衡状态之下ꎬ公用事业企业

资本成本、国家股东要求报酬率与公正报酬率三者

之间是相等的ꎬ是没有差异的ꎮ 换言之ꎬ规制者应当

以被规制企业的资本成本作为公正报酬率ꎬ使投资

者财富的增加与消费者利益的满足实现一致ꎮ 但在

很多情况下ꎬ公正报酬率未必就是企业的资本成本ꎬ
也未必就是国家股东要求的报酬率ꎬ在这种情形下ꎬ
如下两个问题就需要获得很好地解决:(１)如何估

算被规制企业的资本成本? (２)如何确定公正报酬

率? 尤其是它与被规制企业的资本成本是何关系?
这两个问题也是国际学界在政府规制领域中涉及的

两大难题ꎮ
１.公正报酬率与公用事业企业资本成本

从概念上讲ꎬ公正报酬率与资本成本是基于不

同立场的主体界定的收益标准要求ꎮ 公正报酬率是

规制者允许被规制企业获得的公平报酬水平ꎬ而资

本成本是被规制企业的投资者要求的报酬率ꎮ 但如

果公正报酬率目的是为“吸引资本”或“足以使投资

者获取具有相同风险等级的企业的报酬水平”ꎬ则
公正报酬率与资本成本两个概念在公司财务性质方

面就是相通的(Ｍｏｒｔａｚａｖｉꎬ１９８３) [３]ꎮ 但在通常情况

下ꎬ被规制企业总是试图将资本成本限定在公正报

酬率以下水平以期获得经济利润ꎬ比如通过改善治

理、通过提高信息质量等等来降低企业的资本成本ꎮ
政府规制的目的是实现整个社会的帕累托最优ꎬ任
何获得超额利润的行为都将降低社会资源的配置效

率ꎬ所以政府规制总是努力将公正报酬率限定在资

本成本的水平上ꎬ即公正报酬率等于资本成本时ꎬ政
府规制的目标才会实现ꎮ 规制者应当基于企业的资

本成本制定公正报酬率ꎬ科学合理地测算公用事业

企业的资本成本是保证公正报酬率真正公平合理的

前提ꎮ 规制者通过估算企业的资本成本以确定公正

报酬率的时候ꎬ应当从宏观角度出发ꎬ当企业真实的

资本成本偏离合理水平时ꎬ政府规制应努力纠正这

种偏差以促进规制目标的实现ꎮ
２.国家股东要求报酬率与公用事业企业资本成

本
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公用事业企业资本成本包括股权资本成本和债

务资本成本ꎮ 其中ꎬ债务资本成本的确定相对比较

简单ꎬ债权人利益的保护主要通过法律机制ꎮ 因此ꎬ
对于公司治理来讲ꎬ无论是资本成本的估算还是投

资者利益的保护ꎬ股权资本成本都是最关键的部分ꎮ
我国的公用事业企业大多由政府直接或间接控

股ꎬ但其中仍有部分非国有股份的存在ꎬ比如机构

股、个人股、家族股东等ꎮ 不同股东的要求报酬率不

尽相同ꎮ 公用事业企业的股权资本成本并不是某一

类股东要求的报酬率ꎬ而是代表了全体股东要求报

酬率的整体情况ꎮ 在“同股同权同利”公司治理的

基本原则之下ꎬ任何一种类型的股东都不能获得优

于其他股东的报酬率水平ꎮ 在政府控股的背景下ꎬ
国家股东的要求报酬率之于被规制企业的股权资本

成本有着重要的意义ꎮ 政府基于其规制目的ꎬ提出

的要求报酬率往往较低ꎮ 但是对广大中小股东而

言ꎬ其投资利益便极有可能得不到有效保护ꎮ 这样ꎬ
在公用事业领域将不利于民营资本的进入ꎬ也不利

于公用事业企业的长期发展ꎮ ２０１３ 年 １２ 月 ２５ 日ꎬ
«国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资

者合法权益保护工作的意见»⑩进一步强调要保护

中小股东的利益ꎮ 民营资本的引入也是公用事业企

业今后改革的方向ꎮ 多元股权结构的形成将有利于

公用事业企业公司治理水平的提高ꎮ 在国有控股企

业ꎬ资本成本的锚定效用并没有得到应有的发挥ꎬ其
对企业投资的敏感性要弱于非国有控股企业(徐明

东和田素华ꎬ２０１３) [４]ꎬ这势必影响公司的治理效率

和管理能力ꎮ
民营资本目标的单一性(效益性)与国有资本

双重目标(公益性、效益性)之间存在着固有的矛

盾ꎬ该矛盾明显地体现在各自对报酬率的要求方面ꎮ
如果公用事业企业不能改变重“大”轻“小”的局面ꎬ
将难以吸引非国有资本的进入ꎮ

基于上述分析ꎬ政府规制在估算公用事业企业

的资本成本时ꎬ不仅要考虑国家股东的利益ꎬ也要兼

顾中小股东的需要ꎬ在此基础上制定一个公平、合理

的规制报酬率ꎬ保护股东的利益ꎬ这也将有利于提高

公用事业企业的融资能力ꎬ从而促进公用事业企业

长期绩效的提升ꎮ 简而言之ꎬ公用事业企业资本成

本的估算在整个政府规制中尤其是公正报酬率的制

定中起着最为关键、核心的作用ꎮ
五、公用事业企业资本成本估算问题

公用事业企业政府规制中资本成本的估算涉及

的主要问题包括:(１)公用事业企业资本成本的行

业特征ꎮ 在对公用事业资本成本进行科学合理评估

的基础上ꎬ政府才能制定出既能保证投资者利益又

能实现企业公益性目标的公正报酬率ꎮ 公用事业企

业基于国家控股或国有经济成分占主要地位ꎬ兼负

有公益性职能ꎬ故较多地受到政府的扶持ꎬ经营风险

相对较小ꎮ Ｔａｐｉａ(２０１２) [５] 研究发现英国的公用事

业面临着非常低的风险ꎮ 理论上而言ꎬ公用事业企

业资本成本应相对较低ꎮ 本文分别对公用事业企业

的债务资本成本、股权资本成本和加权平均资本成

本特征用方差非齐性 ｔ 检验及 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非

参数检验进行了统计分析ꎮ 资本成本估算所涉及的

数据除特别说明外ꎬ均来自 Ｗｉｎｄ 及 ＣＳＭＡＲ 数据

库ꎮ (２)公用事业企业资本成本估算方法的选择ꎮ
理论上而言ꎬ估算结果能较好体现公用事业企业低

风险特征的估算方法应是比较适宜公用事业企业政

府规制的资本成本估算方法ꎮ 在公用事业企业政府

规制实践中ꎬ资本成本估算方法主要涉及三类:可比

收益法、折现现金流量法和风险报酬估值技术ꎮ 可

比收益方法相对简单ꎬ但是其无论用账面收益率或

机会成本作为可比收益率ꎬ均遭到了抨击ꎮ 账面收

益率会因会计方法的不同而产生严重的误差(Ｓｏｌｏ￣
ｍｏｎꎬ１９７０) [６]ꎬ并且也违反了生产效率最优的边际

条件(Ｃｏｐｅｌａｎｄꎬ１９７８) [７]ꎮ 该方法是 ２０ 世纪 ７０ 年

代以前政府规制中的一种主流的资本成本估算方

法ꎮ 此后ꎬ逐渐为其他方法所替代ꎮ 折现现金流量

法以股利增长模型为代表ꎬ是学术界与企业界应用

较为悠久也较为普遍的资本成本估算方法ꎮ 在折现

现金流量法下ꎬ规制者对被规制行业未来盈余及股

利预测的水平高低对资本成本估算质量有着至关重

要的影响ꎮ 风险报酬估值技术较为重要的有资本资

产定价模型(Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌꎬ以下简称

ＣＡＰＭ ) ( Ｓｈａｒｐｅꎬ １９６４ꎻ Ｌｉｎｔｎｅｒꎬ １９６５ꎻ Ｍｏｓｓｉｎꎬ
１９６６) [８][９][１０]、Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因素模型(Ｆａｍａ 和

Ｆｒｅｎｃｈꎬ１９９３) [１１] 等ꎮ Ｗｒｉｇｈｔ 等(２００３) [１２] 指出ꎬ公
平而言ꎬ任何用来获得对被规制企业资本成本的合

理估计的资产定价模型都建立在资本资产定价模型
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的相关要素的估计上ꎮ 在国外ꎬ规制者基本上用资

本资产定价模型估算被规制企业的资本成本ꎮ 本文

后文分别选择了折现现金流量法的代表 Ｇｏｒｄｏｎ 模

型、ＰＥＧ 模型、ＧＬＳ 模型以及风险报酬估值技术中

的 ＣＡＰＭ 模型估算公用事业企业的股权资本成本

及加权平均资本成本ꎮ
(一)债务资本成本

本文参考陈少华(２０１３) [１３]、蒋琰(２００９) [１４]、
Ｐｉｔｔｍａｎ 和 Ｆｏｒｔｉｎ(２００４) [１５]的做法ꎬ用“总利息支出 /
长短期债务总额平均值”来估算企业所得税前债务

资本成本ꎮ 其中ꎬ短期负债包括短期借款ꎬ１ 年内到

期的非流动负债ꎬ长期负债包括长期借款、应付债

券、长期应付款和其他长期负债项目ꎮ 企业所得税

后有关债务资本成本估算结果见表 ４ꎮ
　 表 ４ 税后债务资本成本估算结果(％)􀃊􀁉􀁓

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 平均

非公用事业
年均值 ５.３９ ５.１２ ４.１９ ４.１０ ３.９４ ４.２３ ４.４３ ４.９４ ５.９２ ４.３５ ４.３０ ５.０８ ５.１４ ４.６５ ４.６５ ４.７０
观测值 ８７５ ９３３ ９９９ １０６０ １１３９ １１５７ １２０９ １０２９ １０８４ ８８６ １６８０ １９００ ２００７ ２０１０ ２１７０ －

公用事业
年均值 ５.２１ ４.９２ ４.１０ ３.５３ ３.４５ ３.６９ ３.７４ ４.００ ４.８２ ４.０３ ４.５８ ５.１２ ４.９２ ４.５４ ４.５９ ４.３５
观测值 ６２ ６３ ６６ ６８ ７８ ７８ ８１ ６８ ６８ ５０ ７７ ７８ ８１ ８４ ８８ －

　 　 ｔ 检验显示(见表 ５)ꎬ２０００－２０１４ 年间ꎬ公用事业企

业整体上税后债务资本成本在 １％的水平上显著低于

非公用事业企业ꎬ尤以 ２００３－２００８ 年明显ꎮ 其他年份

中ꎬ除了 ２０１０ 和 ２０１１ 年以外ꎬ公用事业企业的税后债

务资本成本均低于非公用事业企业ꎮ 自 ２０００ 年以来ꎬ

公用事业企业与非公用事业企业债务资本成本的差距

在不断扩大ꎬ直至 ２００９ 年ꎬ二者差距有逆转之势ꎮ 不

过ꎬ对 １５ 年债务资本成本各年均值的Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符

秩非参数检验(见表 ６)进一步整体上显示ꎬ债权人对公

用事业企业要求的投资报酬率要低于其他行业ꎮ
　 表 ５ 公用事业与非公用事业税后债务资本成本 ｔ 检验

年度 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 总体

ｔ 统计量 ０.３５５９ ０.６９４０ ０.３５２４ ２.１４０４ ２.５０９１ ２.８５６６ ３.１２６５ ４.３１０９ ３.５１２０ １.４６３９ －０.３３９０ －０.０４７０ ０.８７５８ ０.５３９６ ０.２５５６ ３.３９０６

Ｐ(双尾) ０.７２３０ ０.４８９７ ０.７２５４ ０.０３３９∗∗ ０.０１３５∗∗ ０.００４７∗∗∗ ０.００２２∗∗∗ ０.００００∗∗∗ ０.０００６ ∗∗∗ ０.１４６９ ０.７３５５ ０.９６２６ ０.３８２９ ０.５９０４ ０.７９８７ ０.０００７∗∗∗

　 表 ６ 公用事业与非公用事业税后债务资本成本

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验

个数 秩和 期望秩 Ｚ 统计量 Ｐ 值(双尾)

公用事业－非公用事业
负秩 １３ １１１ ８.５４
正秩 ２ ９ ４.５

－２.８９７ ０.００４∗∗∗

　 　 (二)股权资本成本

１.估算方法

(１)ＣＡＰＭ 模型

资本资产定价模型是一种传统的、经典的报酬

率估算方法ꎮ 该模型在市场有效的假设下揭示了在

市场均衡状态下风险与投资者要求的报酬率之间的

关系ꎬ公式为:
ｒｅ ＝ ｒｆ＋β(ｒｍ－ｒｆ)
公式中:ｒｆ 代表无风险利率ꎬ本文参考汪平等

(２０１２) [１６]用一年期定期存款利率按天数加权平均

计算ꎻ ｒｍ 代表市场报酬率ꎬ( ｒｍ － ｒｆ ) 为市场风险溢

价􀃊􀁉􀁔ꎻβ 代表市场风险ꎬ本文用综合市场年 β 值􀃊􀁉􀁕ꎮ
(２)Ｇｏｒｄｏｎ 模型

Ｇｏｒｄｏｎ(１９６２) [１７] 的 Ｇｏｒｄｏｎ 模型又称为“股利

增长模型”ꎬ是一个被广泛运用的估价模型ꎬ以该模

型求解报酬率的公式为:

ｒｅ ＝
ｄｐｓ１
ｐ０

＋ｇ

公式中:ｄｐｓ１为预期年末每股股利ꎻｐ０为上年年

末股票收盘价格ꎻｇ 为股利长期增长率ꎬ本文参照汪

平等(２０１２) [１６]用当期可持续增长率代替ꎮ
(３)ＰＥＧ 模型

Ｅａｓｔｏｎ(２００４) [１８]提出了 ＰＥＧ 模型ꎬ是目前应用

较多的一种股权资本成本估算方法ꎮ 公式为:

ｒｅ ＝
ｅｐｓ２－ｅｐｓ１

ｐ０

其中ꎬｅｐｓ１ 为分析师预测某年年末每股收益ꎬ
ｅｐｓ２为分析师预测下一年年末每股收益ꎬ本文均用

实际每股收益代替ꎮ ｐ０为上年年末股票收盘价格ꎮ
(４)ＧＬＳ 模型

ＧＬＳ 模型 Ｇｅｂｈａｒｄｔ ｅｔ ａｌ.(２００１) [１９] 提出ꎬ也是运

用非常广泛的一种股权资本成本估算技术ꎮ 公式为:

ｐ０ ＝ｂｖｐｓ０＋∑
３

ｉ ＝ １

ｆｒｏｅｉ－ｒｅ
(１＋ｒｅ) ｉｂｖｐｓｉ－１＋∑

１１

ｉ ＝ ４

ｆｒｏｅｉ－ｒｅ
(１＋ｒｅ) ｉ ｂｖｐｓｉ－１ ＋

ｆｒｏｅ１２－ｒｅ
ｒｅ(１＋ｒｅ) １１ｂｖｐｓ１１
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其中:ｐ０为上年收盘价格ꎻｂｖｐｓ０为每股期初账

面价值ꎮ 根据“干净盈余”假定ꎬｂｖｐｓ１ ＝ ｂｖｐｓ０ ＋ｅｐｓ１
×(１－ｋ)＝ ｂｖｐｓ０× [１＋ｆｒｏｅ１×(１－ｋ)]ꎬ其中ꎬｋ 为每个

公司的历史股利支付率ꎮ
ｆｒｏｅ 为预期净资产收益率ꎬ前 ３ 年的 ｆｒｏｅ 为分

析师预期的净资产收益率ꎬ本文用当年实际数据代

替ꎮ 从第 ４ 年开始到第 １２ 年ꎬ单个公司的净资产收

益率逐渐向行业净资产收益率的平均值线性回归ꎬ
从第 １２ 年开始ꎬ单个公司的净资产收益率将基本保

持为行业净资产收益率平均值不变ꎮ 因此ꎬ第 １２ 年

的 ｆｒｏｅ 取整个行业所有公司自上市至 ２０１４ 年的净

资产收益率平均值ꎮ

(５)Ａｖｅｒａｇｅ 方法

本文 Ａｖｅｒａｇｅ 方法是取 ＣＡＰＭ、Ｇｏｒｄｏｎ、ＰＥＧ 与

ＧＬＳ 四种方法的均值ꎮ
２.股权资本成本检验

由于在 ＰＥＧ 方法下ꎬ２０１４ 年资本成本估算需

要 ２０１５ 每股收益数据ꎬ故只能估算至 ２０１３ 年ꎮ 在

ＧＬＳ 方法下ꎬ每年资本成本估算需要自当年起连续

３ 年的净资产收益率数据ꎬ故只能估算至 ２０１２ 年ꎮ
相应的ꎬ在 Ａｖｅｒａｇｅ 方法下ꎬ资本成本估算也截止至

２０１２ 年ꎮ ＣＡＰＭ 和 Ｇｏｒｄｏｎ 方法估算均截止到 ２０１４
年􀃊􀁉􀁖ꎮ 股权资本成本估算结果见表 ７ꎮ

ｔ 检验中(见表 ８)ꎬＣＡＰＭ 在 １％的水平上显示

　 表 ７ 股权资本成本估算结果(％)
２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 平均

ＣＡＰＭ
非公用事业

年均值 ９.０１ ８.７７ ８.６５ ８.１８ ８.２６ ８.２７ ８.５１ ９.０８ １１.０３ ８.１４ ８.４０ ９.５８ １０.１５ ８.９５ ９.７４ ９.０８
观测值 ８４０ ９５０ １００７ １０７５ １１７３ １２０４ １２０７ １２７３ １４０９ １４３９ １６２６ １８０１ １９３４ １９６８ １９９１ －

公用事业
年均值 ８.７８ ８.６３ ８.２４ ７.６９ ８.０３ ８.１４ ８.３７ ９.６７ １１.１５ ７.９４ ７.９０ ９.１７ ９.０９ ８.０２ ８.６８ ８.６４
观测值 ５９ ６５ ６９ ６９ ７８ ８１ ８０ ８０ ８０ ８１ ８３ ８５ ８５ ８６ ８７ －

Ｇｏｒｄｏｎ
非公用事业

年均值 ９.０１ ７.２９ ６.３０ ７.２７ ８.１７ ８.０６ １０.０９ １３.３４ １０.３８ １１.９８ １１.２９ １０.５４ ８.９４ ８.９６ ８.８６ ９.２８
观测值 ６７２ ７４１ ７９６ ８５２ ８８６ ８５７ ９６１ ５３７ ５１５ ６５５ １２９０ １５５６ １７６８ １９３０ ２０３７ －

公用事业
年均值 ９.６５ ６.７０ ６.３５ ７.７４ ７.１９ ６.８８ ９.４８ ９.９５ ５.３２ ７.８４ ９.３４ ８.２５ ９.０４ １１.６９ １３.４７ ８.９４
观测值 ４８ ５０ ５５ ５６ ５９ ６３ ６７ ３７ ２５ ３２ ６６ ６３ ７５ ７９ ８１ －

ＰＥＧ
非公用事业

年均值 １０.４６ ９.１７ １０.７７ １３.０１ １２.４１ １８.２３ ２０.９１ １８.２３ １１.３３ １８.１９ １０.８０ １０.２０ １２.４０ １２.３６ － １３.８６
观测值 ２４９ ３５２ ４９９ ４６６ ４８７ ６９８ ８７６ ４３５ ７８９ ９１５ ７０８ ７２６ １０８０ １０６４ － －

公用事业
年均值 ６.０８ ６.３０ １１.４５ ９.００ １３.５０ １３.８０ １７.５３ １６.２９ １３.３８ １９.７３ １０.７９ １４.５１ １７.８４ １４.１２ － １４.１３
观测值 １９ １７ ３３ ２７ ３３ ５４ ５４ ２３ ５５ ４８ ３８ ５１ ５３ ４６ － －

ＧＬＳ
非公用事业

年均值 ２.１５ １.６５ ２.１７ ２.８４ ３.４６ ４.８９ ５.７５ ４.０３ １.７６ ４.５８ ２.０９ ２.１５ ３.４８ － － ３.１５
观测值 ７５３ ８７８ ９３８ ９９４ １０３６ １１０２ １０４７ １１５９ １２９６ １３１７ １４５１ １８００ １９８５ － － －

公用事业
年均值 １.９８ ２.５９ １.８９ ２.６０ ２.７０ ３.８５ ４.４３ ３.６５ １.６８ ４.１０ ２.５８ ２.７４ ４.１０ － － ３.０２
观测值 ５４ ６３ ６４ ７０ ７１ ７３ ７３ ７４ ８０ ７３ ７８ ８４ ７８ － － －

Ａｖｅｒａｇｅ
非公用事业

年均值 ６.４０ ５.５６ ５.８４ ６.４２ ６.８８ ７.９９ １０.２４ ９.７２ ７.４７ ９.６７ ７.６２ ７.２７ ８.２３ － － ７.８８
观测值 １９７ ２５６ ４１３ ３９８ ３７８ ４５９ ６３３ １７３ ２７５ ３９５ ５７４ ５１６ ２０７４ － － －

公用事业
年均值 ７.１９ ５.８５ ６.４４ ５.４６ ５.７５ ６.７１ ８.５５ ７.９６ ５.７６ ８.３６ ７.０５ ７.２５ ９.４８ － － ７.６７
观测值 １８ １５ ２３ ２４ ２８ ４０ ４２ ６ １７ １９ ３１ ３２ １２１ － － －

公用事业企业与非公用事业企业股权资本成本存在

显著差异ꎮ ＣＡＰＭ 方法下ꎬ１５ 年中ꎬ有 ８ 年表现出

显著的正差异ꎬ且显著性水平绝大多数年份在 １％
的水平上ꎬ不足的是ꎬ有 １ 年显著负差异ꎮ 其他方法

中双尾检验均不显著ꎬ但 ＧＬＳ 和 Ａｖｅｒａｇｅ 方法均通

过单尾检验ꎮ 从各年看:Ａｖｅｒａｇｅ 方法下ꎬ在 ２０００－
２０１２ 年间ꎬ有 ５ 年为显著的正差异ꎬ１ 年显著负差

异ꎻＧｏｒｄｏｎ 方法下ꎬ在 ２０００－２０１４ 年间有 ５ 年显著

正差异ꎬ２ 年显著负差异ꎻＧＬＳ 方法下ꎬ２０００－２０１２ 年

间有 ５ 年显著正差异ꎬ２ 年显著负差异ꎻＰＥＧ 方法

下ꎬ在 ２０００－２０１３ 年间有 ５ 年显著正差异ꎬ２ 年显著

负差异ꎮ 整体上ꎬＣＡＰＭ 方法对公用事业企业的股

权资本成本特征表现的相对稳定且最为显著ꎮ
进一步对公用事业与非公用事业股权资本成本

进行 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验ꎬ基本表现出与

ｔ 检验同样的特征(见表 ９):ＣＡＰＭ、Ａｖｅｒａｇｅ 两种方

法分别在 １％、１０％的水平上双尾显著ꎻＧｏｒｄｏｎ 方法

下ꎬ显著水平为 １９.１％ꎬ但由于是双尾检验ꎬ因此ꎬ
Ｇｏｒｄｏｎ 检验结果仍能表明公用事业企业与非公用

事业企业股权资本成本显著正差异的特征ꎮ 但 ＧＬＳ
和 ＰＥＧ 方法均未明显表现出股东对公用事业的低

报酬率要求的倾向ꎮ
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　 表 ８ 公用事业与非公用事业股权资本成本 ｔ 检验

年度
ＣＡＰＭ Ｇｏｒｄｏｎ ＰＥＧ ＧＬＳ Ａｖｅｒａｇｅ

ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾)
２０００ ０.６７０８ ０.５０４７ －０.４６６５ ０.６４２８ ４.１６８１ ０.０００２∗∗∗ １.４２００ ０.１５８８ －１.３９２６ ０.１６５２
２００１ ０.８０６２ ０.４２１９ ０.９０６９ ０.３６７０ ２.６６５３ ０.０１３５∗∗ －０.８４０２ ０.４０４０ －０.５４２９ ０.５８７７
２００２ ２.２６４０ ０.０２５９∗∗ －０.０６７２ ０.９４６６ －０.４９０７ ０.６２６４ １.８６５２ ０.０６３０∗ －１.２１６２ ０.２２４６
２００３ ２.７４０４ ０.００７５∗∗∗ －０.５３１９ ０.５９６７ ２.７４０１ ０.００９８∗∗∗ １.０３８６ ０.３００８ １.７５８５ ０.０７９４∗

２００４ １.２６１６ ０.２１０４ １.１０３５ ０.２７３５ －０.４０８１ ０.６８５７ ４.８４８７ ０.００００∗∗∗ ２.１３６４ ０.０３３２∗∗

２００５ ０.７９９９ ０.４２５８ １.３２９７ ０.１８７７ ２.２９１１ ０.０２５２∗∗ ４.２２２４ ０.００００∗∗∗ ２.４３３１ ０.０１５３∗∗

２００６ １.０５３５ ０.２９４８ ０.４７０３ ０.６３９５ １.８８１５ ０.０６４５∗ ４.０２７６ ０.０００１∗∗∗ ２.５６１１ ０.０１０７∗∗

２００７ －５.６３４９ ０.００００∗∗∗ ２.９８７４ ０.００４３∗∗∗ ０.７２３６ ０.４７５７ １.８１４３ ０.０７１１∗ ０.９６２９ ０.３３６９
２００８ －１.０５４８ ０.２９４３ ４.３１３１ ０.０００２∗∗∗ －１.４３９２ ０.１５５３ ０.６１５８ ０.５３８６ ３.２００９ ０.００１５∗∗∗

２００９ ２.１１３０ ０.０３７０∗∗ ４.１４８３ ０.０００２∗∗∗ －０.６６７０ ０.５０７８ １.６０６３ ０.１１１４ １.６１３３ ０.１０７５
２０１０ ３.７５２４ ０.０００３∗∗∗ １.８３９２ ０.０６９９∗ ０.００８０ ０.９９３６ －１.４８２１ ０.１４１９ ０.８２７５ ０.４０８３
２０１１ ２.６２０３ ０.０１０２∗∗ ２.７４９６ ０.００７５∗∗∗ －３.１８３２ ０.００２４∗∗∗ －３.１６４３ ０.００２１∗∗∗ ０.０４８９ ０.９６１０
２０１２ ６.０１５４ ０.００００∗∗∗ －０.１５０７ ０.８８０５ －２.５８５７ ０.０１２４∗∗ －１.８４９７ ０.０６７８∗ －４.２０３５ ０.００００∗∗∗

２０１３ ６.７２８８ ０.００００∗∗∗ －２.７５００ ０.００７３∗∗∗ －１.２１９３ ０.２２８５ － － － －
２０１４ ６.６６０６ ０.００００∗∗∗ －４.２９３３ ０.００００∗∗∗ － － － － － －
总体 ８.８１６６ ０.００００∗∗∗ １.２５３８ ０.２１０２ －０.５１５４ ０.６０６４ １.３２３０ ０.１８６１ １.２９９７ ０.１９３７

注:表中检验 ｔ 值大于 ０ 为正差异ꎬ表明非公用事业企业股权资本成本高于公用事业企业ꎬ反之为负差异ꎮ 以下 ｔ 检验同ꎮ

　 表 ９ 公用事业与非公用事业股权资本成本

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验

个数 秩和 期望秩 Ｚ 统计量 Ｐ 值(双尾)
ＣＡＰＭ(公用事业
－非公用事业)

负秩 １３ １１９ ８.５４
正秩 ２ ９ ４.５

－２.８９７ ０.００４∗∗∗

Ｇｏｒｄｏｎ(公用事业
－非公用事业)

负秩 ６ ３７ ６.１７
正秩 ９ ８３ ９.２２

－１.３０６ ０.１９１

ＰＥＧ(公用事业
－非公用事业)

负秩 ７ ４６ ６.５７
正秩 ７ ５９ ８.４３

－０.４０８ ０.６８３

ＧＬＳ(公用事业
－非公用事业)

负秩 ９ ５６ ６.２２
正秩 ４ ３５ ８.７５

－０.７３４ ０.４６３

Ａｖｅｒａｇｅ(公用事业
－非公用事业)

负秩 ９ ７２ ８
正秩 ４ １９ ４.７５

－１.８５２ ０.０６４∗

　 　 (三)加权平均资本成本

　 　 加权平均资本成本是将不同的投资者作为一个

整体对企业所要求的一个平均报酬率ꎬ反映了企业

整体的资本成本水平ꎮ 表 １０ 为加权平资本成本的

估算结果ꎮ 本文基于债务融资与股权融资的市值计

算不同资金来源资本成本的权重ꎬ加权求得加权平

均资本成本ꎮ 由于企业债务价值市场波动相对较

小ꎬ本文以债务账面价值代替其市场价值ꎮ 公式为:
加权平均资本成本 ＝债务市值比重×税后债务

资本成本＋股权市值比重×股权资本成本

其中ꎬ在计算股权市值时ꎬ限售股按流通股市值

计算ꎮ
　 表 １０ 加权平均资本成本估算结果(％)

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 平均

ＣＡＰＭ
非公用事业

年均值 ８.０５ ７.８０ ７.２３ ６.５７ ６.３９ ６.３７ ７.１６ ８.２７ １０.０３ ７.２２ ７.８２ ８.７７ ９.１０ ８.１０ ８.８４ ７.９９
观测值 ８３０ ９３８ ９８７ １０５７ １１５３ １１８２ １１８６ １２５６ １３６２ １３８４ １５６２ １７３１ １８５３ １８９８ １９３６ －

公用事业
年均值 ７.５７ ７.７４ ６.８０ ５.９４ ５.７３ ５.５９ ６.１３ ８.０２ ９.１７ ６.１１ ６.６９ ７.４３ ７.４１ ６.６５ ７.３７ ６.９５
观测值 ６０ ６４ ６７ ６７ ７７ ７９ ８０ ７９ ８０ ７９ ７９ ８２ ８１ ８３ ８５ －

Ｇｏｒｄｏｎ
非公用事业

年均值 ８.２３ ６.７４ ５.６４ ６.０９ ６.５７ ６.５７ ８.６３ １２.１５ ９.７９ １０.８１ １０.３９ ９.７４ ８.２８ ８.２５ ８.２５ ８.３７
观测值 ６６２ ７３２ ７８０ ８４０ ８７２ ８４１ ９４６ ５３１ ４９９ ６３０ １２３６ １４８５ １６８５ １８４１ １９８０ －

公用事业
年均值 ８.１６ ６.２２ ５.５６ ５.８２ ５.２８ ４.６６ ６.２８ ８.２６ ５.２０ ６.３７ ７.９８ ７.２７ ７.１４ ８.２５ ９.９１ ６.９７
观测值 ４８ ４９ ５４ ５５ ５８ ６２ ６７ ３７ ２５ ３１ ６１ ６１ ７２ ７６ ７９ －

ＰＥＧ
非公用事业

年均值 ８.３１ ７.２８ ７.６４ ８.１０ ８.１２ １０.５８ １４.５９ １４.９８ ９.６４ １５.２０ ９.３３ ８.５７ １０.０５ １０.６３ － １０.５９
观测值 ２５７ ３６３ ５４５ ５２７ ５１２ ７１９ ８８０ ４４０ ７７２ ８９８ ７００ ７２７ １０８４ １０３３ － －

公用事业
年均值 ５.５３ ４.９０ ８.２０ ５.７０ ７.０８ ６.８６ １０.７５ １３.１６ ９.３８ １４.３４ ８.２８ ８.９７ １１.０７ ９.６０ － ９.２３
观测值 １９ １７ ３２ ３１ ３６ ５６ ５７ ２３ ５５ ４８ ３７ ５０ ５４ ４３ － －

ＧＬＳ
非公用事业

年均值 ２.８３ ２.３５ ２.７１ ３.０７ ３.６７ ４.４８ ５.２９ ４.０２ ２.０９ ４.２０ ２.３０ ２.４３ ３.５８ － － ３.２９
观测值 ７４２ ８６７ ９２１ ９７８ １０２０ １０８３ １０３１ １１４２ １２４９ １２６７ １３８９ １７１９ １８９０ － － －

公用事业
年均值 ２.６７ ２.９１ ２.４４ ２.８４ ２.９９ ３.７１ ４.０７ ３.５７ ２.３３ ３.４８ ２.９５ ３.０３ ３.９９ － － ３.１７
观测值 ５４ ６２ ６２ ６８ ７０ ７２ ７３ ７３ ８０ ７２ ７３ ８１ ７５ － － －

Ａｖｅｒａｇｅ
非公用事业

年均值 ６.００ ５.２９ ５.２２ ５.３６ ５.６４ ６.２７ ８.５０ ８.８９ ７.０４ ８.４９ ７.０６ ６.７７ ７.３７ － － ６.８５
观测值 １９４ ２５４ ４０２ ３８９ ３７２ ４５０ ６２５ １７０ ２６４ ３８３ ５４５ ４９７ ６８９ － － －

公用事业
年均值 ６.２１ ５.３６ ５.６３ ４.８０ ４.５７ ５.０２ ６.２１ ７.５７ ５.２９ ６.９１ ６.３４ ５.７３ ７.００ － － ５.８３
观测值 １８ １４ ２２ ２４ ２７ ４０ ４２ ６ １７ １８ ２７ ３０ ４０ － － －
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　 　 ｔ 检验中(表 １１)ꎬ除了 ＧＬＳ 方法为单尾显著

外ꎬ其余方法公用事业企业与非公用事业企业加

权平均资本成本都双尾检验显著ꎬ按显著性水平

依次为 ＣＡＰＭ( ｔ ＝ １８.２３３４)、Ａｖｅｒａｇｅ( ｔ ＝ ８.９７１２)、
Ｇｏｒｄｏｎ( ｔ ＝ ７.７８６０)、ＰＥＧ( ｔ ＝ ４.２１９３)方法ꎮ Ｗｉｌｃ￣
ｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验下ꎬ除 ＧＬＳ 方法外ꎬ其余

四种方法均双尾显著ꎬ显著性水平依次为 ＣＡＰＭ( ｚ
＝ － ３􀆰 ４０８ )、 Ｇｏｒｄｏｎ ( ｚ ＝ － ２. ９５３ )、 Ａｖｅｒａｇｅ ( Ｚ ＝
－２􀆰 ６９１)、ＰＥＧ(ｚ ＝ －２􀆰 ６０５)方法ꎮ 两种检验结果

基本一致ꎮ
由于加权平均资本成本代表了企业资本成本的

整体水平ꎬ而公用事业企业与非公用事业企业债务

资本成本的差异非常显著ꎬ因而加权平均资本成本

的差异整体上显著高于股权资本成本差异ꎮ ｔ 检验

中ꎬ五种方法中仍以 ＣＡＰＭ 方法表现最好ꎬ１５ 年中

有 １３ 年为显著正差异ꎬ其中有 １１ 年显著水平为

１％ꎬ１ 年为 ５％ꎬ１ 年为 １０％ꎬ无显著负差异ꎻ其次为

Ａｖｅｒａｇｅ 和 Ｇｏｒｄｏｎ 方法ꎬＡｖｅｒａｇｅ 方法有 ７ 年显著正

差异ꎬ无显著负差异ꎬＧｏｒｄｏｎ 方法有 ９ 年显著正差

异ꎬ但有 １ 年显著负差异ꎻ再次为 ＰＥＧ 方法ꎬ有 ５ 年

显著正差异ꎬ无显著负差异ꎻ最后为 ＧＬＳ 方法ꎬ虽有

６ 年显著正差异ꎬ但却还有 ３ 年显著负差异ꎮ 大多

数方法对公用事业企业加权平均资本成本的特征表

现的相对稳定ꎬ尤其是 ＣＡＰＭ 方法ꎮ
　 表 １１ 公用事业与非公用事业加权资本成本 ｔ 检验

年度
ＣＡＰＭ Ｇｏｒｄｏｎ ＰＥＧ ＧＬＳ Ａｖｅｒａｇｅ

ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾) ｔ 统计量 Ｐ(双尾)
２０００ １.６８３０ ０.０９７０∗ ０.０６８４ ０.９４５７ ３.２５０７ ０.００３０∗∗∗ ０.８６９２ ０.３８６８ －０.３５５７ ０.７２６０
２００１ ０.３２２４ ０.７４７９ １.０３４０ ０.３０４０ ３.６７１５ ０.００１１∗∗∗ －０.７４４１ ０.４５９６ －０.２０８９ ０.８３７２
２００２ ２.２２０９ ０.０２９３∗∗ ０.１４７９ ０.８８２９ －０.６９４１ ０.４９１７ １.７７２４ ０.０７７２∗ －１.１０３８ ０.２８１０
２００３ ３.１９８１ ０.００２０∗∗∗ ０.４６３５ ０.６４４６ ３.２７１８ ０.００２２∗∗∗ １.４９９３ ０.１３６６ １.７１３５ ０.０９８１∗

２００４ ３.７１５５ ０.０００４∗∗∗ ２.５９００ ０.０１１４∗∗ ０.９０２３ ０.３７２４ ４.３６４６ ０.００００∗∗∗ ４.４３６８ ０.０００１∗∗∗

２００５ ４.３８７９ ０.０００４∗∗∗ ５.４０１４ ０.００００∗∗∗ ６.４７６４ ０.００００∗∗∗ ４.４２３８ ０.００００∗∗∗ ５.５３６９ ０.００００∗∗∗

２００６ ６.３０２３ ０.０００４∗∗∗ ３.４５５４ ０.０００８∗∗∗ ３.８４３４ ０.０００３∗∗∗ ４.５９８２ ０.００００∗∗∗ ７.４５９９ ０.００００∗∗∗

２００７ １.６０２９ ０.１１２６ ４.５１４０ ０.００００∗∗∗ ０.８５８４ ０.３９８５ ２.３２８１ ０.０２０６∗∗ ０.７０９５ ０.５０８１
２００８ ４.１７４７ ０.０００１∗∗∗ ４.７１８８ ０.００００∗∗∗ ０.３４５２ ０.７３１０ －１.５８０２ ０.１１６６ ５.１１４６ ０.００００∗∗∗

２００９ ５.７５３８ ０.００００∗∗∗ ４.９６７５ ０.００００∗∗∗ ０.５２４７ ０.６０２０ ３.２１５６ ０.００１７∗∗∗ ２.３７４９ ０.０２８２∗∗

２０１０ ６.５００２ ０.００００∗∗∗ ２.６４１０ ０.０１０２∗∗ １.０２６４ ０.３１０５ －２.１５９８ ０.０３３７∗∗ １.６４６４ ０.１０９７
２０１１ ６.６５４３ ０.００００∗∗∗ ３.７３８３ ０.０００４∗∗∗ －０.５３２４ ０.５９６３ －３.９７２０ ０.０００１∗∗∗ ４.５３１３ ０.００００∗∗∗

２０１２ ８.３６３６ ０.００００∗∗∗ ２.４７１５ ０.０１５３∗∗ －０.６６８５ ０.５０６６ －２.１８８４ ０.０３１３∗∗ １.２５４６ ０.２１５７
２０１３ ８.７８０６ ０.００００∗∗∗ ０.０００６ ０.９９９５ １.２３２１ ０.２２３６ － － － －
２０１４ ８.５３９９ ０.００００∗∗∗ －２.５１１５ ０.０１３８∗∗ － － － － － －
总体 １８.２３３４ ０.００００∗∗∗ ７.７８６０ ０.００００∗∗∗ ４.２１９３ ０.００００∗∗∗ １.６２８７ ０.１０３６ ８.９７１２ ０.００００∗∗∗

　 表 １２ 公用事业与非公用事业加权资本成本

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验

个数 秩和 期望秩 Ｚ 统计量 Ｐ 值(双尾)
ＣＡＰＭ(公用事业
－非公用事业)

负秩 １５ １２０ ８
正秩 ０ ０ ０

－３.４０８ ０.００１∗∗∗

Ｇｏｒｄｏｎ(公用事业
－非公用事业)

负秩 １４ １１２ ８
正秩 １ ８ ８

－２.９５３ ０.００３∗∗∗

ＰＥＧ(公用事业
－非公用事业)

负秩 １１ ９４ ８.５５
正秩 ３ １１ ３.６７

－２.６０５ ０.００９∗∗∗

ＧＬＳ(公用事业
－非公用事业)

负秩 ８ ６０ ７.５
正秩 ５ ３１ ６.２

－１.０１３ ０.３１１

Ａｖｅｒａｇｅ(公用事业
－非公用事业)

负秩 １０ ８４ ８.４
正秩 ３ ７ ２.３３

－２.６９１ ０.００７∗∗∗

　 　 综上ꎬ在各种资本成本估算方法中ꎬＣＡＰＭ 方法

的检验结果表现的相对稳定ꎬ无论是 ｔ 检验ꎬ还是

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验ꎬ无论是股权资本成

本检验ꎬ还是加权平均资本成本检验ꎬ都很明显地将

公用事业与非公用事业区别开来ꎬ且仅出现过 １ 次

显著负差异ꎮ 其余方法均未通过股权资本成本 ｔ 检
验(双尾)ꎮ ＰＥＧ、ＧＬＳ、Ｇｏｒｄｏｎ 方法未通过股权资本

成本 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验(双尾)ꎬ并且ꎬ
ＧＬＳ 也未通过加权平均资本成本的 ｔ 检验(双尾)和
Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验(双尾)ꎮ 且 Ｇｏｒｄｏｎ、
ＰＥＧ、ＧＬＳ 方法在 ｔ 检验中ꎬ出现的显著负差异次数

都要高于 ＣＡＰＭ 方法ꎬ表现出对公用事业资本成本

特征反映的较大波动性ꎮ
Ａｖｅｒａｇｅ 方法虽未通过股权资本成本 ｔ 检验(双

尾)ꎬ但通过了股权资本成本 ｔ 检验(单尾)ꎬ其他检

验也均通过ꎬ且仅在股权资本成本 ｔ 检验中出现 １
次显著负差异ꎮ 从表现情况看ꎬ仅次于 ＣＡＰＭ 方
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法ꎮ Ｇｏｒｄｏｎ 方法未通过股权资本成本的 ｔ 检验(双
尾)和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验(双尾)ꎬ但通

过了股权资本成本 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检验

(单尾)ꎬ加权平均资本成本的两项检验均通过ꎬ显
著负差异次数和 ＰＥＧ 大致相同ꎬ但比 ＧＬＳ 方法下要

少ꎬ整体表现要优于 ＰＥＧ 和 ＧＬＳ 方法ꎮ
ＧＬＳ 方法仅通过了股权资本成本 ｔ 检验(单尾)

和加权平均资本成本的 ｔ 检验(单尾)ꎬ显著负差异

相对也较多ꎮ ＰＥＧ 方法仅通过了加权平均资本成

本的 ｔ 检验(双尾)和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 配对符秩非参数检

验(双尾)ꎬ显著负差异次数少于 ＧＬＳ 方法ꎬ但 ２０００
－２０１３ 年间的股权资本成本整体均值显示公用事业

高于非公用事业ꎮ 从是否揭示公用事业企业的风险

及公益性特征角度考虑ꎬ除了 ＣＡＰＭ 以外ꎬＡｖｅｒａｇｅ
方法表现相对较好ꎬ Ｇｏｒｄｏｎ 再次、ＰＥＧ 和 ＧＬＳ 方法

相对较差ꎮ
整体上ꎬ公用事业与非公用事业的加权平均资

本成本差异比股权资本成本表现的更为显著ꎬ一定

程度上归因于样本企业资本结构的特征ꎬ公用事业

企业和非公用事业债务资本成本的差异显然一定程

度上会加大其加权平均资本成本的差异ꎮ
六、几点结论及启示

第一ꎬ与其他行业相比ꎬ我国公用事业企业的主

要财务特征有:国家股东为主要控股者ꎬ负债率在持

续提高ꎬ企业绩效呈现较低的水平等等ꎮ 在国家控

股居于主流的情况之下ꎬ投资者与规制者合一的状

况将是一种长期的存在ꎬ必须引起人们的关注ꎮ 企

业绩效较低与我国企业长时期以来公司治理水平较

低ꎬ管理质量较低有着直接的关联ꎮ 政府规制应当

充分发挥其宏观调控职能ꎬ以科学合理的规制方法

激励、引导公用事业企业改善其治理与经营状况ꎬ以
实现其绩效性目标与公益性目标的双赢ꎮ

第二ꎬ鉴于我国国家控股的主流地位以及公用

事业企业公司治理质量较低的现状ꎬ同时也由于我

国的公用事业企业投资仍然处于持续增长期ꎬ公正

报酬率将是我国较长时期之内采用的适宜的政府规

制方法ꎮ 不仅如此ꎬ采用这种方法ꎬ还将有助于国有

资本投资效率的评价与提高ꎮ
第三ꎬ公正报酬率、国家股东的要求报酬率和被

规制企业资本成本三者之间既有区别又有联系ꎮ 公

正报酬率通常应高于被规制企业资本成本ꎮ 政府规

制公用事业企业的报酬率时ꎬ要以保护投资者利益

为前提ꎬ实现公用事业企业的社会公益性与绩效性

的双重目标ꎮ 鉴于国家股东在公用事业企业的特殊

身份ꎬ国家股东的要求报酬率对公用事业企业的资

本成本整体水平起着重要的作用ꎮ 政府兼具股东与

规制者双重身份ꎬ必须客观地把握其要求报酬率的

尺度ꎬ以实现宏观调控与国有资本投资绩效的双赢ꎮ
第四ꎬ资本成本估算结果及诸多统计检验表明ꎬ

公用事业企业的资本成本包括债务资本成本、股权

资本成本与加权平均资本成本都低于其他行业ꎬ投
资者对公用事业投资承担了较低的风险ꎮ 这与理论

预期是相符的ꎮ 政府规制在公正报酬率的制定过程

中ꎬ应结合公用事业企业资本成本的这种特征规制

企业的报酬ꎬ引导投资者理性投资以促进社会资源

的合理分配ꎮ 考察各种估算技术ꎬＣＡＰＭ 方法对公

用事业企业的资本成本特征表现的最为明显ꎬ这与

ＣＡＰＭ 从风险角度估算企业的资本成本具有密切的

关系ꎮ 对行业风险特征较为明显的公用事业企业ꎬ
规制者用 ＣＡＰＭ 估算其资本成本ꎬ不失为一种上佳

选择ꎮ 但从报酬率水平角度而言ꎬ各种方法差异较

大:股权资本成本中ꎬＰＥＧ 方法估算值多在 １０％以

上ꎬ而 ＧＬＳ 方法大多不超过 ５％ꎮ 在各种方法估值

差别较大的情况下ꎬＡｖｅｒａｇｅ 方法不失为一种反映公

用事业投资者平均报酬率的次优选择ꎮ 更为重要的

是ꎬ本文估算结果显示ꎬＡｖｅｒａｇｅ 方法无论对股权资

本成本ꎬ还是加权平均资本成本ꎬ都显著地揭示出了

公用事业的行业资本成本特征ꎮ
另外ꎬ从各种资本成本方法的估算原理分析ꎬ折

现现金流量方法侧重于从企业未来收益角度估算企

业的资本成本ꎬ而公用事业由于肩负公益性目标ꎬ绩
效相对较差ꎬ因而可能投资者会相对提高其要求报

酬率ꎮ 从理论上而言ꎬ这也应该是本文中为什么几

种折现现金流量方法(ＰＥＧ、ＧＬＳ、ＧＯＲＤＯＮ)在揭示

公用事业与非公用事业的股权及加权资本成本差异

方面不如 ＣＡＰＭ 方法的一个重要原因ꎮ 从规制者

角度而言ꎬ考虑公用事业的公益性责任ꎬ也适宜用风

险报酬估值方法 ＣＡＰＭ 模型规制企业的资本成本ꎮ
第五ꎬ资本结构也是政府规制下资本成本估算

应考虑的重要内容之一ꎮ 由表 ２ 知ꎬ不仅公用事业
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企业ꎬ整个 Ａ 股市场 ２０００－２０１４ 年间资产负债率绝

大多数年份都超过 ５０％ꎮ 因此ꎬ加权平均资本成本

水平更多地会受到债务资本成本的影响ꎮ 本文上述

检验结果中ꎬ有 １ 种方法表明公用事业与非公用事

业股权资本成本存在显著差异(双尾)ꎬ而在加权平

均资本成本方法下ꎬ４ 种方法均在不同程度上表明

公用事业企业与非公用事业企业存在显著差异(双
尾)ꎬ这与公用事业企业与非公用事业企业债务资

本成本存在显著差异以及样本企业的资本结构特征

有密切的关系ꎮ 但负债率的提升会降低企业的整体

资本成本水平是建立在企业债务以及股权资本成本

水平固定的前提下ꎮ 负债水平过高时ꎬ企业破产风

险增加ꎬ企业无论是债务还是股权资本成本水平无

疑将会提高ꎬ因而理论上存在着一个使企业的资本

成本保持最佳水平的资本结构ꎮ 政府估算公用事业

企业的资本成本进而确定公正报酬率时ꎬ资本结构

因素也是不容忽视的ꎮ

【注】:

①ＧＩＣＳ 行业分类标准由标准普尔(Ｓ＆Ｐ)与摩根斯坦利

公司(ＭＳＣＩ)于 １９９９ 年 ８ 月联手推出ꎬ目前在世界范围内已

得到广泛认可ꎮ

②参见建城[２００２]２７２ 号文ꎮ

③参见建城[２０１２]８９ 号文ꎮ

④２０１４ 年ꎬ公用事业企业实际总家数为 ９９ 家ꎬ其中有 ５

家 Ｂ 股 企 业ꎬ分 别为 国 新 Ｂ 股 ( ９００９１３. ＳＨ)、阳 晨 Ｂ 股

(９００９３５.ＳＨ)、华电 Ｂ 股 (９００９３７. ＳＨ)、深南电 Ｂ(２０００３７.

ＳＺ)、粤电力 Ｂ(２００５３９.ＳＺ)ꎮ 为便于比较ꎬ表中统计时剔除

了这 ５ 家 Ｂ 股企业ꎬ余 ９４ 家ꎬ下同ꎮ

⑤表中流动负债占总负债比与非流动负债占总负债比

直接根据每年个股公司流动负债、非流动负债与总负债相比

并进行平均得出ꎬ二者相加不等于 １ 部分为计量误差所致ꎮ

⑥参见国办发[２００３]６２ 号文ꎮ

⑦参见发改价格[２００５]５１４ 号文ꎮ

⑧参见发改价格[２００５]５１４ 号文ꎮ

⑨参见发改价格[２００５]５１４ 号文ꎮ

⑩参见国办发[２０１３]１１０ 号文ꎮ

􀃊􀁉􀁓表中样本统计剔除了金融业ꎬ以及数值不在(０ꎬ１)范

围内的非理性要求报酬率数据ꎬ数据缺失的样本ꎮ 以下各类

资本成本估算及检验均做此剔除ꎮ

􀃊􀁉􀁔本文市场风险溢价直接使用 Ｄａｍｏｄａｒａｎ 的估算结果ꎬ

市场风险溢价＝成熟市场的股权风险溢价＋该国股权的国家

风险溢价ꎮ 国家风险溢价用国家违约利差表示ꎬ本文选择的

是基于中国货币主权评级的国家风险溢价ꎮ 数据来自 ｈｔ￣

ｔｐ: / / ｐａｇｅｓ.ｓｔｅｒｎ.ｎｙｕ.ｅｄｕ / ~ ａｄａｍｏｄａｒ / ꎮ

􀃊􀁉􀁕计算 β 值时ꎬ本文对所有股票都选择沪深市场综合回

报率为市场回报率ꎮ

􀃊􀁉􀁖加权平均资本成本估算年份同股权资本成本ꎮ
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