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我们现在所称的“MM定理”除三个著名定理之外，还应

该包括莫迪格利安尼和米勒（简称“MM”）于1961年10月在

《商业学刊》第34卷发表的《股利政策、增长和股票估价》一文

中的一项推论和1963年6月在《美国经济评论》第53卷发表的

《企业所得税和资本成本：一项修正》一文中的修正结论，以及

1966年6月在《美国经济评论》第53卷发表的《电力公用事业行

业资本成本的某些估计》一文中的实证结果。

本文所要评述的《酝酝定理下的企业理财》，是戈登发表

在《财务管理》杂志员怨愿怨年夏季号上的一篇具有代表性的文

章。这篇文章写在酝酝定理问世30年之后，更准确地说，是针

对莫迪格利安尼（1988）的《MM———过去、现在、将来》以及米

勒（1988）的《MM定理三十年》所写。这篇文章集结了30年来

批判MM定理的许多有代表性的文章（当然也包括戈登本人的

文章在内）。用戈登自己的话讲：“从我的角度对公司理财中的

MM定理进行回顾，也许将有助于解决一些难题，这些难题一

直困扰着以MM定理为基础的研究。”

一、从博弈论的视角看戈登的文章

现代资本结构理论以MM定理为中心，往前承接传统理

论，往后形成税差学派与破产成本主义两大分支，这两大分支

最后被归入权衡理论。到了20世纪70年代后期，新资本结构理

论取代了现代资本结构理论的主流地位，其又分为四大主要

学派，即代理成本说、信号模型、财务契约论和新优序融资理

论。虽然梅耶斯通过新优序融资理论把不对称信息下的博弈

论引入到资本结构的研究领域，但是MM定理本身以及关于

该定理的论战也体现出了博弈论的思想。

博弈论是用来研究决策主体的行为发生直接相互作用时

的决策以及这种决策的均衡问题。博弈分析的目的是争取一

致性预测，以便得到更为合理的均衡结果。博弈可从两个角度

划分：譹訛从运动的角度可分为静态博弈和动态博弈。静态博弈

是指参与者同时选择行动或虽非同时行动但后行动者并不了

解先行动者的具体行动；动态博弈是指参与者的行动有先后

次序，且后行动者能观察到先行动者所选择的行动。譺訛从信息

的角度可分为完全信息博弈和不完全信息博弈。完全信息博

弈指的是每一个参与者对其他参与者的情况有准确的认识，

否则就是不完全信息博弈。

1援 关于MM定理本身。

（1）个人、企业与国家之间的博弈。MM定理透过资本结

构的外壳，从个人（投资者）、企业（筹资者）、国家（社会管理

者）三者的角度出发，就稀缺资源的分配进行博弈。一开始，

MM定理认为投资者在个人债务杠杆和企业债务杠杆之间是

无差异的，这为戈登等MM定理的反对者提供了批判的空间。

正如戈登和布里汉在《债务杠杆、股利政策和资本成本》一文

中所言：“首先，投资者所要求的股票收益率会随着企业留存

收益比例的增加而提高；其次，投资者所要求的股票收益率也

会随着企业债务杠杆的增加而提高，但如果投资者在个人债

务杠杆和企业债务杠杆之间是无差异的话，那么，这种增加的

幅度会比实际的幅度小。”这体现了个人和企业两者之间的博

弈。米勒在1977年5月的《财务学刊》上发表的《负债与税收》一

文巩固了MM定理的主流地位，标志着MM定理的成熟及大

论战的结束。米勒在文中指出：在一定条件下，企业负债的税

收利益正好被个人负债的税收付出所抵消。他又一针见血地

说道：“就企业整体而言，存在着一个所有企业总负债的均衡

水平，也就是说，存在着一个均衡的负债—权益比率，但对任

何一个单独的企业来说没有最优的负债比率。”将一个微观的

财务问题（资本结构）上升到宏观的经济理论（一般市场均衡

理论与国家税收政策），可见米勒的观点体现了个人、企业和

国家之间的博弈，博弈的结果（即所达到的纳什均衡点）就是

“资本结构与企业价值无关”。1986年，美国《税收改革方案》的

颁布实施使其他理论（如权衡理论与后权衡理论）彻底瓦解，

而MM定理则经受住了考验。1988年，米勒在《MM定理三十

年》一文中自豪地提到：“美国的税收体系是对众多企业决策

影响深远的力量，尤其是对MM定理所涉及的那些类型的财

务决策。”而戈登也实事求是地承认：“与MM定理相比，支持

权衡学派观点的证据无法给人以深刻印象。”

（2）经营者与收购者之间的博弈。MM定理认为，企业的

现行市场价值与筹资方式无关，企业的唯一目标就是使其价

基于博弈论视角评析

戈登的《酝酝定理下的企业理财》

宋京津

渊江西财经大学会计学院 南昌 330013冤

【摘要】本文对戈登的《酝酝定理下的企业理财》一文进行了述评，并从博弈论的角度重新审视了MM定理，对MM定理

提出了新的看法。

【关键词】MM定理 博弈论 资本结构



援 财会月刊渊理论冤窑73窑阴

值最大化。而戈登认为：“企业管理当局的自身利益应服从于

使企业长期发展和生存的可能性最大化的投资和筹资政策。

这一目标将导致管理当局不支付股利并采取非常保守的负债

政策。然而，该企业遭敌意收购的威胁会随着实际股价与其可

能达到的最高股价差距的增加而增加。因此，企业实际所遵循

的财务政策是在价值最大化与避免敌意收购之间进行权衡的

结果。”这也是经营者力求自身价值最大与收购者企图敌意收

购之间的一个博弈问题，如下图所示：

上图中：N表示环境；A表示经营者；B表示收购者；环境

有利是指法律与制度环境有利于敌意收购；环境不利是指法

律与制度环境不利于敌意收购；“最”是指企业价值最大化；

“非”是指企业价值非最大化。

具体而言，这是一个经营者与收购者之间的不完全信息

动态博弈模型。经营者与收购者都知道环境是否有利，但是经

营者不知道收购者是否收购，收购者不知道经营者是否已实

现价值最大化。博弈的结果就是，在环境有利的情况下，A实

现价值最大化，B收购A；在环境不利的情况下，A没有实现价

值最大化，B不收购A。

2援 关于MM定理的论战———支持者与反对者之间的博

弈。1963年，戈登说：“对MM定理进行批判性的审阅是合乎需

要的，而且因为我所从事的研究得出的是不同的结论，更使我

觉得有责任站出来。”1989年，戈登承认：“我从来都不是酝酝

定理的追随者。”支持者与反对者主要围绕是否存在一个最优

资本结构及其对企业价值的影响，就MM定理的理论假设与

实证检验两方面进行激烈的辩论。

（1）理论假设与残酷的现实。无交易费用、有充分信息的

乌托邦世界只有在酝酝定理的理论假设里才会出现，在现实

社会中无从寻觅。戈登毫不客气地批评说：“现代企业的现实

情况对公众政策所提出的问题在MM企业理财的理论框架内

没法得到理解。”然而，MM定理的反对者并不是对MM定理

本身进行指责，而是集中在对其假设的质疑上，为的是使MM

定理更为完善和贴近现实。戈登也谦虚地说：“在测定完美市

场的理想结果和领导消除现实障碍的运动方面，与MM理论

相比，我所提出的只是个小问题。”

（2）实证检验与逻辑推理。酝酝的实证检验很不高明，戈

登和布里汉曾在《债务杠杆、股利政策和资本成本》一文中以

1958 ~ 1962年美国的电力公用事业单位为样本进行相关实证

检验，他们的结果无法证明MM针对1954 耀 1957年电力公用

事业行业资本成本的估计所得出的关于个人投资者在个人债

务杠杆和企业债务杠杆之间的选择上是无差异的说法。戈登

在《电力公用事业行业资本成本的某些估计：评论》一文中很

不客气地指出，MM的实证结论无法为他们的定理提供任何

支持。在这篇文章中，针对MM关于股利政策的实证检验，戈

登说道：“MM提到的这些检验结果显示，在所检验的三年中

每一年的盈利系数是其标准差的30多倍，并且这些结果对于

包含与不包含股利信息是完全一致的。尽管事实上，在两个回

归中，盈利系数保持不变并且股利参数实际为0，MM仍然将

这种变动作为证据支持他们的理论。”针对股利政策，他又

说：“为了检验这种假设，我收集了大量的公司样本，仔细审视

各年的投资与留存收益的变动，得出与MM不同的结论。”

然而，MM定理的逻辑推理却无懈可击。在MM定理出现

之前，财务学中关于资本结构问题的研究大多是描述性的，缺

乏内在的逻辑分析。MM定理超越传统理论的地方就在于它

对于资本结构问题的认识已经在某种程度上具有理论上的系

统性。1990年瑞典皇家科学院新闻公报也提到：“MM定理已

成为公司理财理论和经验分析的自然基础或比较标准。”就连

戈登也不得不承认：“实际的财务体系多多少少落后于MM定

理的理想状态，但这不应该成为拒绝该理论的基础。”

二、学术上的论战推动了MM理论的发展

自从MM于1958年6月在《美国经济评论》第48卷上发表

了题为《资本成本、企业理财和投资理论》的文章之后，20世纪

60年代，学术界陷入关于MM定理的大论战中。这场论战断断

续续进行了三十六年，其时间跨度之长、辩论之激烈、参与者

之多、涉及范围之广，实为财务学说史上所罕见。 但是，学术

上的博弈并未结束。戈登说到：“我的疑惑迫使我最后将关于

资本结构的MM定理扩展到包括米勒文章中所明确阐述的税

收体制……我发现了群落效应。”对梅耶斯的新优序融资理

论，戈登也毫不客气地指出其缺陷：“决定这种啄食顺序的原

因是什么？它怎样导致我们所观察到的负债-权益率的范围

发生变化？”难怪戈登会说“一切还未成为历史”。

如前所述，博弈分析的目的是争取一致性预测，以便得到

更为合理的均衡结果。就像沈艺峰所作的总结：“理论上的交

锋有助于看法上的调和。无论是MM定理的拥护者还是反对

者，经过大论战，他们认识了分歧，理清了思路，明白了MM定

理在什么地方是成立的，在什么地方是不成立的。”实际上，

也正是酝酝定理的反对者让酝酝定理得以发扬光大。因为反

对者多为顶级的财务学者，他们关于MM定理的批判性文章

也大多发表在权威的财务杂志上，这便极大地促进了MM定

理的传播。正如戈登所说：“经过论战，MM理论很快变成而且

继续成为处于支配地位的企业财务理论。新文献充满了对旧

理论的重新表述———更为一般、更为简单或者更为优雅。”
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