


一、资本结构相关概念

• 资本结构：企业资金总额中各种资金来源的构成
比例。广义资本结构指企业全部资金的构成，但
由于长期资金是企业资金中主要的部分，所以狭
义资本结构是指长期资金的构成。

• 企业资金来源分类：一类是权益资金，一类是负
债资金，资本结构的确定总的来说就是确定负债
比率。

• 资本结构中负债对企业意义：①降低资本成本；
②发挥财务杠杆作用；③加大企业的财务风险。



二、资本结构理论

资本结构理论是研究资本结构与股票价值、公

司价值之间关系的理论。资本结构自20世纪50年代

开始进入主流经济学的研究视野后就一直是学术界研

究的热点之一。

• 企业的经营目标：企业价值最大化

• 企业价值与资本有关否？

• 企业是否存在最佳资本结构？

• 若有，如何选择最佳资本结构？



（一）早期资本结构理论

1952年，大卫杜兰特在美国经济研究局

召开的企业理财研究学术会议上提交了一篇题
为《企业债务和股东权益成本：趋势和计量

问题》的论文，系统地总结出资本结构的三种
理论：净收益理论、净营业收益理论和介于两
者之间的传统折中理论(杜兰特，1952)，成为
早期资本结构理论的正式开端之一。



（一）早期资本结构理论

1. 净收益理论

－－前提：Kb, Ke保持不变，不受负债比率影响

－－内容：由于债务资金成本低于权益资金成本，

运用债务筹资可以降低企业资金的综合资金成本，

且负债程度越高，综合资金成本就越低， 企业价

值就越大。按照该理论，当负债比率达到100%时，

企业综合资金成本最低，企业价值最大。



1. 净收益理论

如果用Kd表示债务资本成本、Ke表示权益资本成本、Kw表

示加权平均资本成本、V表示企业总价值，则净收益理论可

用下图来描述。

结论：负债100% 
资金结构最佳.
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（一）早期资本结构理论

－－评价：极端资本结构观点，只考虑财
务杠杆收益，未考虑财务风险。这显然缺

乏现实基础，不能让人信服。



（一）早期资本结构理论

2. 营业净利理论：

－－假设： Kb不变, Ke随负债的增加而增加, 
Kw不变。

－－结论：不存在最佳资本结构。无论企业财务
杠杆如何变动，综合资本成本和企业价值都固
定不变，企业价值取决于公司经营业收益。

－－评价：与净收益理论相反，只考虑了财务风
险，没有考虑财务杠杆收益。



2. 营业净利理论

V

财务杠杆：B/V

V
K

Ks

Kw

财务杠杆：B/V

Kb

结论：公司的资金成本不受财务杠杆影响，公司不
存在最优资金结构.



（一）早期资本结构理论

• 3.传统理论（折衷理论）

－－增加负债对提升企业价值有好处，但
是负债规模必须适度。即在负债<100%
时存在一个最佳资本结构。
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(一）早期资本结构理论评价

杜兰特提出的早期资本结构理论都

是单纯从有关投资者如何评估企业负债
及权益价值的多种不同假设甚至经验判
断推演出来，在理论上缺乏行为意义和
实证支持，在经济理论界并没有得到认
可和进一步的发展。



（二）现代资本结构理论

• 1 基本MM理论

－－提出：由美国的Modigliani和Miller (简称Ｍ
Ｍ )教授于1958年6月份发表于《美国经济评论》
的“资本结构、公司财务与资本成本”一文提出。
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MM理论基本假设

一是关于资产风险的衡量：

• 营业风险由企业税息前收益的标准差衡量，具
有相同营业风险的企业的风险等级相同；

二是无摩擦环境假设：

• 所有投资者对每一企业未来EBIT的期望值和分
布状况具有完全相同的估计（一致性预期）；

• 资产在完善资本市场上交易，无交易费用，无
所得税，无信息不对称，无解决冲突成本等；



三是负债无风险假设：

• 债务无风险，各种机构与个人均可按相
同的无风险利率无限量的借入资金；

最后一个假设是为了数学推导的方便：

• 所有现金流量都是永久性的，企业是零
成长企业，债券为永续年金债券，投资
者对EBIT的预期为常数。

MM理论基本假设



（1）MM资本结构理论的基本观点

• 基本观点：在符合该理论的假设之下，公司的价值
与其资本结构无关。公司的价值取决与其实际资产，
而非各类债务和股权的市场价值。

• 命题 I ：无论公司有无债务资本，其价值 (普通股
资本与长期债务资本的市场价值之和 ) 等于公司所
有资产的预期收益额按适合该公司风险 等级的必要
报酬率予以折现。

• 命题 II ：利用财务杠杆的公司，其股权资本成本
率随筹资额的增加而提高。因此，公司的市场价值
不会随债务资本比例的上升而增加，因为便宜的债
务给公司带来的财务杠杆利益会被股权资本成本率
的上升而抵消，最后使有债务公司的综合资本成本
率等于无债务公司的综合资本成本率，所以公司的
价值与其资本结构无关。



（2）MM资本结构理论的修正观点
• 莫迪格莱尼和米勒于1963年合作发表了另一篇论文

“公司所得税与资本成本：一项修正” 。
• 修正观点：若考虑公司所得税的因素，公司的价值

会随财务杠杆系数的提高而增加，从而得出公司资
本结构与公司价值相关的结论。

• 命题 I：有债务公司的价值等于有相同风险但无债
务公司的价值加上债务的税上利益。

• 命题Ⅱ：MM资本结构理论的权衡理论观点。随着公
司债务比例的提高，公司的风险也会上升，因而公
司陷入财务危机甚至破产的可能性也就越大，由此
会增加公司的额外成本，降低公司的价值。因此，
公司最佳的资本结构应当是节税利益和债务资本比
例上升而带来的财务危机成本与破产成本之间的平
衡点。



（三）新的资本结构理论观点

• 代理成本理论

– 债务资本适度的资本结构会增加股东的价值。

• 信号传递理论

– 公司价值被低估时会增加债务资本；反之，
公司价值被高估时会增加股权资本。

• 优选顺序理论

– 不存在明显的目标资本结构。



资本结构理论评论

资本结构与企业价值到底有关无关，在MM理论
发表后这种讨论一直相当激烈，即使在MM 理论获得

了诺贝尔经济学奖后，这种讨论也并没有随着最高经
济学奖的颁发而停止，而是更加深入，更加广泛。但
是由于人们一直没有找到资本结构与企业价值之间的
函数关系，（一些学者曾断言资本结构与企业价值不
可能有一一对应的函数关系）所以，包括MM 理论在
内的所有资本结构理论并没有真正揭示 资本结构的核
心与本质，按照美国著名经济学家斯塔德·梅耶斯在美
国财务学会第45届年会演说中的公开说法：“经过这
么多年，我们对资本结构问题仍然所知甚少”。

资本结构与企业价值的关系在当今仍然是个谜。
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