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一、对资本结构优化的不同看法

从最优资本结构理论来看，我国国有企业负债率应当定

在哪一范围内为最佳，基本上有一个理论依据，但对每个具体

的企业来说都存在不同的最佳负债率。在我国企业界和理论

界，对企业的债务问题有许多不同的看法。

有人认为举债越少越好，因为负债率越高，企业支付的债

务利息就越多，企业的利润就减少，微利的企业就会出现亏

损。在企业界，一直存在着这样一种说法，认为国有企业是在

“给银行打工”，因为企业的负债率高，每年都要支付一大笔可

观的利息费用，以致企业利润所剩无几甚至亏损。有人认为，

多筹集权益性资本，可减少利息支出，就可以增加利润，因而

也提高了经营的效率。这是我国国有企业和许多上市的股份

制企业持有的资本结构优化观点。这些观点主张自有资本（权

益资本）越多越好。

上面各种看法都是从不同的角度提出的，从各个角度看

存在一定的道理。但是，寻求一个在理论与实践上取得平衡

的、符合我国企业实际情况的一般性的资本结构优化方案，则

始终是我们需要考虑的问题。

二、智力资本与资本结构模型分析

在现实的财务和投资活动中，企业信息往往是不对称的，

对智力资本的价值估计也是不同的，而且智力资本的支配权

也越来越大。因此，企业的融资对企业的投资决策是有影响

的，进而企业的融资结构选择对企业现在和将来的市场价值

也会产生影响。

詹森和麦克林（1976）最早提出“实际投资和融资决策是
相互联系的”观点。当企业发行风险性债券，就会引发企业股

东和债权人之间的利益冲突。第一个冲突表现为：经理受财务

杠杆的刺激而选择高风险的投资项目，如果投资项目失败了，

由于企业实行有限责任制，股东的损失较小；如果投资项目成

功了，就会取得很大的利润。但对债权人来说，他们从既定投

资项目中不会得到比原借款协议多的收益，所以企业现金流

量的风险增大会引起对偿还举债的违约，相应的债务价值就

要降低。

在知识经济条件下，高风险高回报的现象更为普遍。如果

企业已经积累一定的智力资本，代理人可能会采取更为多样

化的融资方式，如通过并购而不是发行新股，或可选择举债，

这些均可使企业的智力资本所有者得到更多的报酬。因此，考

虑智力资本的利益分享问题，投资与融资的关系也就更加密

切了。如果考虑企业还需要大量的智力资本投资，代理人会偏

好于股权融资的方式，以减小还债和破产的风险压力。

用一个简单的自有资本收益率模型来分析，从傅元略

（1997）提出的模型扩展到智力资本承载者（关键人）的激励制
度。为简单起见，这里假设股东的权益收益率为 g，按照预计
的总资产可折算为总资产收益率为 k=（1-u）g。按超额奖励：
当 J>k，奖励为 v（j-k）Z；当 J臆k就不作奖励，代理人和管理
者愿意寻求更高的负债率使 k变小，以致容易得到和能够得
到智力资本的报酬。

当然，企业的负债不是越多越好，在考虑智力资本报酬的

情况下，同样存在寻求一个最佳债务比率的问题。假定企业的

债务比率为 u（负债/总资产=D/Z），则 u<1，D=uZ。这里把债
务比率 u看做是资本结构的量化表述，企业的总资产 Z=自
由资本 E+借入资金 D。企业借款的平均利率为 I，总资产收
益率 J=（纳税付息前利润+智力资本激励支付）L/Z。企业税
率为 T。这样，企业自有资本收益率 B=（JZ-IuZ）（1-T）/E。其
中：E=（1-u）Z。考虑到企业亏损时不交纳所得税，则自有资
本收益率可描述如下：

B=［（1-v）J+vk-uI］（1-T）/（1-u） （1）
=（J-uI）（1-T）/（1-u） （2）
=（J-uI）/（1-u） （3）
式（1）中，J>k，超目标有奖励；式（2）中，uI约J臆k，未超目

标没有奖励；式（3）中，J臆uI，亏损。当 J<uI时，本期企业自有
资本收益率 B<0，也就是举债侵蚀全部的利润和逐步侵蚀企
业的自有资本。如果考核经理的业绩，企业的自有资本收益率

B作为重要指标之一，在 u>0（即有举债）的情况下，企业经理
（代理人）会比无举债情况下更加努力工作，才能争取获得盈

利并达到考核要求。经理也可能尽量避免举债以减轻自己的

压力。经理（代理人）对举债的反应，还可以通过下面的分析得

到说明。

下面着重分析在 J>k［这里 k=（1-u）g，g是常数］的情况
下，企业债务比对经理努力程度的影响。先求 B关于负债率 u
的导数：

dB/du=［（1-v）J-I］（1-T）/（1-u）（1-u）
由于（1-T）/（1-u）（1-u）>0，企业要想通过增加举债获

得更高的自有资本收益率，则必须要求 dB/du>0，即［（1-v）
J-I］>0，也就是说企业的总资产利润率（1-v）J大于借入资本
的平均利率 I，企业举债对股东才有利。这也说明智力资本分

智力资本与资本结构优化模型分析

王 力 陈兴述渊教授冤
渊重庆工商大学会计学院 重庆 400067 重庆财经职业学院 重庆 402168冤

阴窑56窑 援 下旬



全国中文核心期刊·财会月刊阴

享的报酬比率 v<1-I/J，举债增多对财务资本的所有者（即股
东）和智力资本的承载者来说都有利。经理要从举债经营得

到利益，必须努力提高智力资本的使用价值即提高总资产收

益率 J，使得（1-v）J>I；否则，（1-v）J-I<0，即 dB/du<0，此时
自有资本收益率 B是关于 u的递减函数，这时借入资金越
多（即债务比率 u越大），自有资本收益率 B就越小。对行业
盈利率不高的企业，在智力资本没有发挥作用的情况下，企业

保持一定的债务可以促进经理更加努力地工作以取得较好的

业绩。

三、智力资本与资本结构优化模型分析结果

根据上述分析结果，在 J>k的条件下，有如下结论：
1. 当（1-v）J>I时，也就是企业的激励比率 V<（J-I）/J，企

业可以增加举债，这样能为股东和智力资本承载者创造更多

的财富。因此，当智力资本能发挥作用时，企业盈利能力强［总

资本报酬率 J>I利息率，而且 V<（J-I）/J］，企业负债经营并不
是一件坏事。在这种情况下，如何合理设计智力资本比率 V
和股东的预期总资产报酬率 k是关键问题，也是以后需要继
续研究的问题。

2. 当（1-v）J=I时，经营者可考虑两种策略：一是可适当
调低 V，以维持（1-v）J>I和保持举债能力；二是适当调整债

务比率，防止企业发生财务危机。一般情况下，为保持激励制

度的连续作用，最好采用调整负债率 u，希望经理人和有关智
力资本创造者努力工作，促使智力资本发挥作用，争取获得理

想的业绩即（1-v）J>I。当然也可能存在 V 设计过高的错误，
这时就应该及时进行纠正。

3. 当（1-v）J<I时，从上面的模型得知，股东预期的总资
产报酬率 k<J，股东的预期报酬率目标还是可以达到的，但企
业应当减少举债，这有利于企业保持一定的举债能力。然而，

企业很可能亏损，这时可考虑适当调低 V。但是应注意到，采
用减少智力资本报酬的方法未必能提高权益资本收益率，因

为智力资本承载者（包括代理人）的奖励报酬减少，其可能减

少努力，导致盈利能力 J下降，抵销了 v的减少，权益资本报
酬也没有得到提高。

通过上述关于智力资本对财务资本收益影响的分析，本

文揭示了最优的资本结构确实存在，但它是动态的，而且与激

励制度密切相关。本文的分析结果仅仅是对理论逻辑模型推

理得到的，但实际上对智力资本创造者和拥有者的激励与资

本结构优化应当针对具体的企业和具体智力资本贡献的大小

提出不同的方案。这里所提出的模型和分析结果的实际应用

还有待进一步研究。誘

一、理论模型

1. VaR及 VaR工具理论。风险价值（VaR）是指在一定的
概率水平下，某一金融资产或资产组合在未来特定的时间内

的最大可能损失。假定 w0为一个证券组合的初始投资金额，

如果 r为持有期证券组合的收益率，则在期末，证券组合的价
值可以表示为：w=w0（1+r）。收益率 r的期望回报率和波动率
为 滋和 滓。给定置信水平为 c，证券组合的最低价值 w鄢=w0

（1+r鄢），其中：r鄢为最低回报率。那么证券组合价值均值的
VaR为：

VaR=E（w）-w鄢=-w0（r鄢-滋）
如果不以证券组合价值的均值为基准，VaR定义为：
VaR=w0-w鄢=-w0r鄢
根据以上定义，VaR的大小主要取决于 w鄢或 r鄢。因为

证券组合的未来收益不确定，所以 P{w约w鄢}= f（w）dw=
1-c。
（1）边际 VaR。为了衡量头寸的变化对投资组合风险的

影响，使用单个 VaR是不够的。就单个资产来说，波动性能衡
量该资产的收益率的不确定性。当这些资产属于一个投资组

合时，它的头寸的变化将会对投资组合的风险造成什么样的

影响，这就是我们要求的边际 VaR。要计算边际 VaR，首先就
要求投资组合的方差 对权重 wi的偏导：

鄣 /鄣wi=2wi +2 wj滓ij =2cov（Ri，wiRi+

wjRj）=2cov（Ri，Rp）

因为鄣 /鄣wi=2滓p鄣滓p/鄣wi，所以上式就可以简化为：

2滓p/鄣wi=cov（Ri，Rp）/滓p=滓ip/滓p。其中，滓ip表示第 i 种资产

运用 VaR工具分析投资组合风险
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【摘要】本文运用 VaR工具和 RAROC指标来调整资产比例，从而动态调整投资组合的风险，使投资组合的收益最

大、风险最小。这为投资者和投资机构提供了借鉴。
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