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资本成本估算研究的新进展：国外文献综述

田彩英

（山东财经大学会计学院，山东 济南　２５００１４）

　　［摘　要］　资本成本是现代财务理论最为核心、内涵最为丰富的一个概念，资本成本的估算更是一直困扰理
财学界的问题。目前，国外对资本成本估算的研究主要致力于影响资本成本估算的因素分析、资本成本估算技术、

资本成本估算方法的使用情况三个方面。国际化经营和投资者权益的保护使得投资者能够获得更多信息去估算

资本成本，而信息不对称问题和公司的一些盈余操作行为却阻碍了投资者更好地评价资本成本；估算技术的推陈

出新和估算方法的多样化则为资本成本的估算提供了更合理的技术与方法保障。
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　　一、引言

自１９５８年米勒和莫迪格莱尼的《资本成本、公
司财务和投资理论》一文问世以来，有关资本成本

的争论一直在继续。两位学者在他们精心设计的假

设条件下，得出了这样的结论：企业的资本成本与其

资本结构无关，即所谓的 ＭＭ理论。ＭＭ理论形成

的背景条件是强势有效市场，而在现实世界中，大多

数国家的资本市场均属于次强势或弱势资本市场，

ＭＭ理论的实用性因而遭到质疑。因此，学术界的

任务就是如何使ＭＭ理论回归现实。早期的研究者
主要致力于引入税收差异后和破产成本后，资本成

本发生的变化。这些理论的稳定性随着２０世纪７０

年代信息不对称理论的建立而瓦解，学术界将视线

从“税收”、“破产”等内部因素对资本成本估算的影

响转移到“信息”、“代理”等外部因素上来，之后出

现了信号传递、委托代理问题、激励机制、控制权问

题与资本成本的相关研究。

随着经济全球化的发展，资本市场得到了长足

进展，公司可以遍布全球融资，投资者的投资行为也

不再局限于一国之内，跨国经营的资本成本估算进

入学术界的研究范畴。２０世纪９０年代后期以来，

两次金融危机的接连发生，投资者遭到了前所未有

的损失，投资者自我保护的意识不断加强，对企业资

本成本形成了重要影响。此外，公司治理、信息不对

称问题也出现了新的变化，这些内外环境的变迁也

都在近期资本成本估算的研究中得到了体现。

二、资本成本估算的影响因素

（一）国际化经营与资本成本

随着经济全球化的发展，国内资本市场已无法

满足企业国际化经营的趋向，许多大型企业开始涉

足国际资本市场，而如何准确估算跨国融资的资本

成本，成为一个现实而紧迫的问题。ＫｅｅｓＧ．Ｋｏｅｄｉ
ｊｋ和ＭａｔｈｉｊｓＡ．ｖａｎＤｉｊｋ（２００４）［１］对海外上市股票
的国内ＣＡＰＭ定价和国外 ＣＡＰＭ定价的差异进行
了相关研究，最后得到的结论是：只有１２％的样本

公司存在显著差异，而大部分样本公司尚未表现出

显著性的差异，多数公司经常依赖本国的 ＣＡＰＭ来

计算其海外上市时的资本成本。由于国际化经营涉
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足不同的国家，跨国公司的海外融资成本与东道国

的资本市场发达程度、投资者对风险的意识、相关证

券法规对信息披露的严格程度关系极大，这些特点

都会显示在跨国经营的资本成本中。ＬｕｚｉＨａｉｌ和
ＣｈｒｉｓｔｉａｎＬｅｕｚ（２００６）［２］的研究发现：在那些有大量
披露要求和严格的证券规则的国家及一些有高效法

律体系的国家的公司显示了较低的资本成本；本国

与国际市场的一体化程度相关性较小时，由证券规

则差异产生的国际间权益资本成本的差异较大。

ＤａｎｙＡｏｕｎ和 ＡｌｍａｓＨｅｓｈｍａｔｉ（２００８）［３］选取在ＮＡＳ
ＤＱ上市的１７６３个信息通讯技术公司１９９５－２００４

年的数据研究发现，受法律、社会、政治、外汇风险方

面因素的影响，国际多样化经营与公司财务杠杆和

资本成本负相关；由于债务资本的成本通常要低于

权益资本成本，公司资本成本与财务杠杆负相关，增

加债务会降低加权平均资本成本。得出相似观点的

学者还有Ｒｏｂｅｒｔｓ（１９９１）和Ａｍｉｔ（２００１）等人。

（二）投资者的权利保障与资本成本

实证表明，惯例法国家对于投资者的保护往往

优于大陆法国家（ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ等，１９９８），作为影

响企业融资外部环境的重要组成部分，法律对投资

者的制度保护会对资本成本产生一定的影响。

ＭｏｎｉｓｈＣｈｈａｂｒａ、ＳｔｅｐｈｅｎＰ．Ｆｅｒｒｉｓ和 ＮｉｌａｎｊａｎＳｅｎ

（２００９）［４］三人从法律体制的角度研究了投资者保
护对股票流动性和资本成本的影响，他们沿用

ＬａＰｏｒｔａ等人的分类标准，研究了三种不同程度的投
资者权利保障法规对资本成本的影响，得到的结果

是：大陆法系国家的资本成本高于惯例法系国家；处

于较低法律保护环境的公司的资本成本更高；司法

效率得分较低国家的公司资本成本较高。他们对此

的解释是，低水平的投资者保护，降低了公司股票的

流动性，从而提高了权益资本成本，低流动性和高资

本成本也成为对这些公司价值较低的一种解释。此

外，Ｃ．Ｓ．ＡｇｎｅｓＣｈｅｎｇ、ＤｅｎｔｏｎＣｏｌｌｉｎｓ和 ＨｅｎｒｙＨｅ
Ｈｕａｎｇ（２００６）［５］在分析了股东权利和财务状况披露

与权益资本成本的关系后认为，如果股东拥有强大

的权利，可以通过要求大量的财务信息披露来降低

企业的权益资本成本。这在一定程度上说明，除了

外部法律赋予股东一定程度的权利外，如果在企业

内部（比如公司章程）赋予股东足够大的权利，对降

低企业权益资本成本也有一定的促进作用。而

ＰｉｎｇｙａｎｇＧａｏ（２０１０）［６］则通过研究资本成本、信息
披露及投资者福利三者的关系，反向提出资本成本

只是在特定的条件下（如完全竞争市场环境）随着

信息披露质量的提高而降低，进而实现改善投资者

福利的目标。因此，投资者利益的保障程度与资本

成本、市场经济环境之间是一种递推作用。

（三）信息披露与资本成本

自信息不对称理论产生之日起，信息问题对资

本成本的影响一直存在着。资本成本是投资者对企

业的要求报酬率，而这一报酬率的高低则又取决于

投资者对企业及投资项目风险的判断。由于资本市

场的不完善，大多数投资者是根据半透明的信息去

判断投资风险。ＤａｖｉｄＡｂｏｏｄｙ、ＪｏｈｎＨｕｇｈｅｓ、ＪｉｎｇＬｉｕ
（２００５）［７］在 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ模型中，加入了一个反
映收益质量与不对称信息风险之间关系的因素来检

验不对称信息对资本成本的影响。他们认为，高度

信息不对称的环境会提高资本成本；而相对透明的

信息环境对资本风险溢价的作用几乎为零；对同时

处于高度信息不对称和低度信息不对称的信息环

境，信息不对称对资本成本风险溢价有正向作用，但

不显著。ＪｅｎｎｉｆｅｒＦｒａｎｃｉｓ、ＤｈａｎａｎｊａｙＮａｎｄａ和 Ｐｅｒ

Ｏｌｓｓｏｎ（２００８）［８］通过自创的索引表，对不同公司的
自愿披露状况根据一定的条件赋以分值，研究自愿

披露、收益质量与资本成本间的关系，发现：收益质

量较好的公司有更多的自愿披露行为；当不对收益

质量加以限制，自愿披露与资本成本存在典型的负

相关关系；如果对收益质量加以限制时，自愿披露对

资本成本的影响减弱甚至消失。研究结果说明，信

息的自愿披露与资本成本的关系受收益质量的影

响。

（四）公司行为与资本成本

在不完全资本市场中，由于信息存在不对称性，

这就给公司利用各种手段操纵投资者信息获得的数

量和质量提供了可能，借此影响资本成本。常用的

手段包括选择不同的会计处理方法、选择不同的财

务信息披露政策，吸引财务分析师对公司的股票进

行跟踪分析、选择公司股票的上市地点。因此，可以

说公司的资本成本至少部分由公司决定而与公司的

产品市场无关（ＤａｖｉｄＥａｓｌｅｙ、ＭａｕｒｅｅｎＯ’Ｈａｒａ，
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２００４）［９］，这与“投资者决定资本成本”的观点形成
了鲜明对比。ＭｉｃｈａｅｌＢ．Ｍｉｋｈａｉｌ（２００４）［１０］等人将
在１９８２－１９９６的任意两年内季度报告存在５－６次

或更多的意外收益的公司定义为“意外公司”，分析

这些公司是否存在较高的权益资本成本并与那些没

有意外收益的公司进行对比，在控制了公司规模、贝

塔值、账面市值比、杠杆、代表收益变化的预期离差

等变量后的分析结果发现，存在意外收益公司的权

益资本成本显著高于（超过约５００个基点）没有意

外收益的公司，其中，连续报告意外损失的公司，其

权益资本成本高于连续报告意外收益和既报告意外

收益又报告意外损失的公司。他们进一步根据实证

结果得到了平滑收益的公司会有更高价格的结论，

据此推测出公司管理层有平滑收益的动机。

不过，并非所有人都对公司利用收益平滑来影

响资本成本的作用持认可态度。ＪｏｈｎＭｃＩｎｎｉｓ

（２０１０）［１１］通过对美国股市的实证研究后认为：收益
平滑和股票平均收益之间没有联系；也没有证据表

明承担收益波动风险的股东得到了高于平均收益的

风险补偿收益，因此，收益平滑不能降低资本成本。

但是在实务界，很多公司还是非常热衷于通过收益

平滑来向外部显示其“良好”的业绩。

三、资本成本估算技术的推进

（一）对ＣＡＰＭ模型的深入研究
自１９６４年夏普在《金融杂志》发表了“资本资

产定价：在风险条件下市场均衡的理论”一文以来，

各位经济、金融学家，一直致力于资本资产定价模型

理论的完善（Ｊ．Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９６５；Ｊ．Ｍｏｓｓｉｎ，１９６６；Ｊ．Ｃ．
Ｆｒａｎｃｉｓ、Ｇ．Ｊ．Ａｌｅｘａｎｄｅｒ，１９８６）。在实践中，由于β

值在发达金融市场的易获得性，从而使资本资产定

价模型逐渐成为估算企业资本成本主要方法之一。

β系数作为衡量系统风险的指标，对于单个特

定的资产而言，它是指这个资产的收益率与市场组

合收益率之间的相关性。公司可以选择某一资产

（或资产组合）特定时期的一组资产收益率数据与

同期市场投资组合的一组资产收益率数据进行回

归，其回归系数即为某一资产的β值。目前，关于β
的取值主要依据历史数据或对历史数据加以调整计

算所得。这种以历史 β代替期望 β的做法受到越

来越多的批评（ＣｈｒｉｓｔｉｎｅＡ．Ｂｏｔｏｓａｎ、ＭａｒｌｅｎｅＡ．

Ｐｌｕｍｌｅｅ，２００２；ＳｕｎｉｌＰｏｓｈａｋｗａｌｅ、ＪｏｈｎＫ．Ｃｏｕｒｔｉｓ，

２００５）。Ｂｅｒｎａｒｄｏ（２００７）［１２］等人提出，将公司的 β
系数分为原有资产的β和发展机会的 β两部分，并

将两部分作简单的加权平均生成公司的 β值。由

于发展机会的β值大大高于原有资产的 β值，加权
后得到的 β涵盖了未来投资的风险，以此为依据计

算的期望收益率就比以原有资产 β计算的期望收

益更科学。

还有学者（ＫｅｅｓＧ．Ｋｏｅｄｉｊｋ、ＭａｔｈｉｊｓＡ．ｖａｎＤｉ

ｊｋ，２００４）［１］对 ＣＡＰＭ的运用范围进行了研究，将
ＣＡＰＭ用于国内业务和跨国业务间产生的差异做了

对比，发现受国家因素影响，不同国家的公司在计算

国内业务和跨国业务的 ＣＡＰＭ值时是有差异的，在

美国这个差异是５０个基点，在英国是７５个基点，法

国为１００个基点。
（二）内含资本成本替代期望收益的可行性

企业资本成本的高低取决于投资者对企业的要

求报酬率。投资报酬率的常用替代指标是平均收益

率，但ＪｏｈｎＨｕｇｈｅｓ、ＪｉｎｇＬｉｕ和 ＪｕｎＬｉｕ（２００９）［１３］认
为，受未来不确定因素的影响，用平均收益代替期望

收益并不合适，而将内含权益资本成本作为一种替

代期望收益的指标，可能会更好。虽然到目前为止，

仍旧没有令人满意的实证结果支持内含权益资本成

本，但是基于期望收益难以直接计量的现实，内含资

本成本仍旧是许多学者（Ｍｅｅｎａｋｓｈｉｓｉｎｈａ、Ｂｈａｓｋａｒａｎ

Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ等，２００８；ＲｉｃｈａｒｄＡ．Ｌａｍｂｅｒｔ，２００９）所
认可的一种计算资本成本的指标。不过，在将内含

资本成本作为替代指标使用的过程中，要考虑两者

存在的差异。

此外，由于企业在确定资本成本时存在诸多困

惑，理论界与实务界也存在很大的分歧，部分企业的

资本成本直接由董事会确定。ＥｄｗａｒｄＭｃｌａｎｅｙ、Ｊｏｈｎ
Ｐｏｉｎｔｏｎ、ＭｅｌａｎｉｅＴｈｏｍａｓ和 ＪｏｎＴｕｃｋｅｒ（２００４）［１４］通
过对英国１９３位财务主管的调查发现，公司在计算

资本成本时，不仅要考虑整体计算的准确性，还要考

虑各组成部分的准确性，但公司只是基于风险和债

务的税收优惠对资本成本做简单调整，并不对整个

计算过程全部进行调整，原因是资本成本对公司长

期经营和企业价值有重要影响，因此企业最终的资

本成本主要由董事会来决定。

·５９·



２０１３年第２期　
财会与统计研究

四、资本成本估算方法的使用近况

资本成本估算方法主要有两大类：一类是以

ＣＡＰＭ为代表的包括 ＣＡＰＭ法、Ｆａｍａ—Ｆｒｅｎｃｈ三因

素法以及 ＡＰＴ法等方法。另一类是以股利折现模
型为基础的估算方法，包括 ＧＬＳ模型、ＰＥＧ模型和
ＯＪ模型等。［１５］对美国和加拿大公司资本成本估算
方法的使用情况所作的调查显示，估算股权资本成

本使用频率最高的方法是ＣＡＰＭ（７３．４９％），依次为
历史算术平均报酬率法（３９．４１％）、多贝塔 ＣＡＰＭ

（３４．２９％）、股利折现模型（１５．７４％）、投资者期望

报酬率法（１３．９３％）与其他方法（７．０４％）。Ｅｄｗａｒｄ
Ｍｃｌａｎｅｙ、ＪｏｈｎＰｏｉｎｔｏｎ（２００４）［１４］等通过调查问卷的
形式，得到了１９３个财务主管对英国资本成本计算

方法的选择结果是：在项目投资决策中，５３．４％的公

司选择 ＷＡＣＣ作为折现率，其次是长期借贷利率
（２７．５％），排 在 第 三 位 的 是 权 益 资 本 成 本
（１１．４％）。在估算权益资本成本时，使用 ＣＡＰＭ模

型的公司最多（４７．２％），依次是股利折现模型（２７．
５％）和收益折现模型（２６．９％）。使用 ＷＡＣＣ作为

项目折现率的公司中，有６９％使用ＣＡＰＭ模型确定

权益资本成本，有３３％①
使用股利折现模型。此外，

他们还对使用不同模型的原因做出了解释。

由此可见，基于英美等发达资本市场，β系数更
易获得，且具有公认性、客观性等特点，ＣＡＰＭ模型

仍然是目前应用最广的股权资本成本估算方法。但

是由于 β取值问题一直备受争议，近年来使用股利
折现模型来估算权益资本成本的文献越来越多

（ＣｈｒｉｓｔｉｎｅＡ．Ｂｏｔｏｓａｎ、ＭａｒｌｅｎｅＡ．Ｐｌｕｍｌｅｅ，２００２；

ＳｕｎｉｌＰｏｓｈａｋｗａｌｅ、ＪｏｈｎＫ．Ｃｏｕｒｔｉｓ，２００５）。

五、资本成本估算研究的未来发展方向

米勒和莫迪格莱尼在 ２０世纪 ５０年代就曾说

过：“关于资本成本的问题在束之高阁之前还有更

多的问题有待解决”
［１６］。时至今日，资本成本的估

算尚未得到一个普遍认可的观点。随着经济全球化

的发展与各国资本市场的不断完善，资本成本的估

算变得更加复杂。在资本市场比较发达的西方国

家，由于证券市场相对完善，ＣＡＰＭ估算模型一直备

受推崇。然而，随着对 β值的质疑，根据证券市场

计算出来的投资者期望收益率并不等价于对企业投

资项目的期望收益率。如果不解决这个问题，企业

的投资决策评价又只能回归原始的静态决策方法，

显然这是不可行也不可能的。因此，有关这一问题

的研究应是未来资本成本研究的主要方向。

各种宏观、微观的经济环境因素对资本成本是

否会产生影响，这也是学界与实务界非常关注的问

题。目前的研究涉及法律、税收、国际化差异、信息

披露等方面，但这些因素对资本成本的影响尚未有

一个统一的结论，仍需做进一步的研究。

此外，行为财务学的兴起是否会对资本成本产

生较大影响，或许也是未来研究的方向。由于传统

的理论模型是建立在有效市场假说的基础之上，这

与实际情况有很大差距。将行为财务学中的一些理

论引入公司财务后，对财务决策和管理中的一些与

传统财务理论相悖的现象做出了很好的解释，如

ＢＳＶ模型很好地解释了投资者决策模型如何导致证

券市场价格变化偏离 ＥＭＨ［１７］。将行为财务学引入
资本成本的研究，至少能使资本成本更贴近实际。

六、结论与启示

资本成本是投资者对投入企业的资本所要求的

一种报酬率，这一报酬率是因转让资本的使用权而

引起，因此，资本成本也被经济学家解释为一种机会

成本。通过对近期西方文献的述评，我们发现：（１）

资本成本已从完美市场走向现实环境，资本成本的

估算不再局限于对传统理论的修修补补，而是加入

了相当一部分现实环境中影响资本成本的经济变

量，来构造新的估算公式。（２）结合不断变化的企
业内外部环境因素，探讨法律、税收、公司治理、产业

特征、人力资本、会计信息等因素是否及如何对资本

成本产生影响，是目前学术界研究的重点。（３）资
本成本问题也是金融经济学界关注的热点，与资本

成本相关的文章大量出现在《会计评论》（ＴｈｅＡｃ
ｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ）、《会计研究》（ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ）、《金融经济》（ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏ

ｎｏｍｉｃｓ）等著名期刊。

追溯资本成本在西方国家的研究历史，即使自

ＭＭ理论开始，也已逾半个世纪。而我国自企业完

全自主筹资以来，不到３０年的时间，资本市场的发
展更是不到２０年，因此，西方的研究成果对我国现

在及未来理论研究和企业实践都具有重要的意义。

１．正确认识资本成本。资本成本是投资者对企
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业要求的报酬率，形式上体现为企业付给投资者的

利息或股息，但不附息并不意味着没有资本成本。

相反，对于不支付或很少支付利息或股息的公司，会

产生财务风险上升、股价下跌的危险，这就意味着将

来筹资的成本会更高，因为资本成本最终由投资者

而并非用资者决定。

２．树立资本成本观，将资本成本融入到企业投

融资行为中。我国资本市场尚未完善，证券市场的

相关规章制度也处在不断完善之中，大多数企业在

融资过程中首选股权资金，这不仅违背了“优序融

资”的融资理论，同时也反映出企业管理层“相机抉

择”的短期行为和企业缺乏长期投融资战略的问

题。因此，及时建立投融资的资本成本观念，对规范

资本市场、抑制企业过度投资行为有重要作用。

３．注重西方理论的本土化问题。西方经济理论

是否可移植于我国的经济环境一直是学术界争论的

焦点。资本成本作为舶来的理论，也存在一个消化

与吸收的问题。相对于次强势市场中适用的理论，

在弱势市场中并非完全适用；我国特殊的经济环

境———强势政府、弱势市场，使得资本成本“投融资

指挥棒”的作用难以有效发挥。因此，如何将资本

成本有效地应用于我国企业的投融资决策，仍是今

后学术界与实务界须不断探索的问题。

【注】

①数据来自原文，两者相加超过１００％，原因可能是存

在数据交叉重复使用的情况。

参考文献：

［１］ＫｅｅｓＧ．Ｋｏｅｄｉｊｋ，ＭａｔｈｉｊｓＡ．ｖａｎＤｉｊｋ．Ｔｈｅｃｏｓｔｏｆ

ｃａｐｉｔａｌｏｆｃｒｏｓｓ－ｌｉｓｔｅｄｆｉｒｍｓ［Ｊ］．ＥｕｒｏｐｅａｎＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅ

ｍｅｎｔ，２００４，１０（０３）：４６５－４８６．

［２］ＬｕｚｉＨａｉｌ，ＣｈｒｉｓｔｉａｎＬｅｕｚ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎ

ｔｈｅｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ：ｄｏｌｅｇａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｒｅｇ

ｕｌａｔｉｏｎｍａｔｔｅｒ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００６，４４

（０３）：４８５－５３１．

［３］ＤａｎｙＡｏｕｎａ，ＡｌｍａｓＨｅｓｈｍａｔｉ．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｄｉｖｅｒｓｉｆｉ

ｃａｔｉｏｎ，ｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＩＣＴ

ｆｉｒｍｓｌｉｓｔｅｄａｔＮＡＳＤＡＱ［Ｊ］．ＡｐｐｌｉｅｄＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００８，（１８）：１０２１–１０３２．

［４］ＭｏｎｉｓｈＣｈｈａｂｒａ，ｅｔａｌ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｏｎ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｉｑｕｉｄｉｔｙａｎｄｔｈｅｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＡｐｐｌｉｅｄＥｃｏｎｏｍ

ｉｃｓＬｅｔｔｅｒｓ，２００９，（１６）：８１９－８２６．

［５］Ｃ．Ｓ．ＡｇｎｅｓＣｈｅｎｇ，ｅｔａｌ．Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｒｉｇｈｔｓ，ｆｉｎａｎ

ｃｉａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｔｈｅｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＦｉｎａｎｃｅ＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２００６，（２７）：１７５－２０４．

［６］ＰｉｎｇｙａｎｇＧａｏ．Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｑｕａｌｉｔｙ，ｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ，ａｎｄ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｗｅｌｆａｒｅ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２０１０，８５（０１）：１

－２９．

［７］ＤａｖｉｄＡｂｏｏｄｙ，ｅｔａｌ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｑｕａｌｉｔｙ，ｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ

ａｎｄｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００５，

４３（０５）：６５１－６７３．

［８］ＪｅｎｎｉｆｅｒＦｒａｎｃｉｓ，ｅｔａｌ．Ｖｏｌｕｎｔａｒｙｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ｅａｒｎｉｎｇｓ

ｑｕａｌｉｔｙ，ａｎｄｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，

２００８，４６（０３）：５３－９９．

［９］ＤａｖｉｄＥａｓｌｅｙ，ＭａｕｒｅｅｎＯ’Ｈａｒａ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄｔｈｅ

ｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌＯｆＦｉｎａｎｃｅ，２００４，（０４）：１５５３－

１５８３．

［１０］ＭｉｃｈａｅｌＢ．Ｍｉｋｈａｉｌ，ｅｔａｌ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｓｕｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｔｈｅ

ｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ａｕｄｉｔｉｎｇ＆Ｆｉ

ｎａｎｃｅ，２００４，（０４）：４９１－５１３．

［１１］ＪｏｈｎＭｃＩｎｎｉｓ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｓｍｏｏｔｈｎｅｓｓ，ａｖｅｒａｇｅｒｅｔｕｒｎｓ，

ａｎｄｉｍｐｌｉｅｄｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，

２０１０，８５（０１）：３１５–３４１．

［１２］ＡｎｔｏｎｉｏＥ．Ｂｅｒｎａｒｄｏ，ｅｔａｌ．Ｇｒｏｗｔｈｏｐｔｉｏｎｓ，ｂｅｔａ，

ａｎｄｔｈｅｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００７，（０２）：

５－１７．

［１３］ＪｏｈｎＨｕｇｈｅｓ，ｅｔａｌ．Ｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｅｘｐｅｃｔｅｄ

ｒｅｔｕｒｎｓａｎｄｉｍｐｌｉｅｄｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００９，（１４）：２４６－２５９．

［１４］ＥｄｗａｒｄＭｃｌａｎｅｙ，ｅｔａｌ．Ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ’ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ

ｏｎｔｈｅＵＫｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＴｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ

１０，２００４，（０４）：１２３－１３８．

［１５］ＪｏｈｎＲ．Ｇｒａｈａｍ，ＣａｍｐｂｅｌｌＲ．Ｈａｒｖｅｙ．Ｔｈｅｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄｐｒａｃｔｉｃｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅｆｉｅｌｄ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００１，（０２）：１８７－２４３．

［１６］汪平．财务理论［Ｍ］．北京：经济管理出版社，２００８：

４７－５３．

［１７］傅元略．财务管理理论［Ｍ］．厦门：厦门大学出版

社，２００７：４０５－４２０．

（责任编辑：周　杰）

·７９·


