
一、MM理论假设条件的放松

MM理论是在一系列假设前提条件下提出的，包括：淤企

业可按经营风险分类，即风险相同的企业可分为一类。企业的

经营风险可以用EBIT的标准差来表示，并据此将企业分组，

若企业的经营风险程度相同，则它们的风险等级也相等，属同

一风险组。于投资者可按期望值分类。所有现有和潜在的投资

者对企业未来的盈利和面临的风险具有相同的期望值，因此

他们对企业未来的EBIT做出相同的估计。盂股票和债券在一

个完全的资本市场上交易，即不存在交易成本，任何投资者，

无论是个人投资者或是机构投资者，其借款的利率与公司的

借款利率相同。榆所有的负债，无论债券的发行人是谁，发行

债券的数量有多少，都是无风险的，这些债务的利率等于无风

险债务的利率。虞企业各年息税前利润都是固定年金。企业的

EBIT是常量。愚没有企业所得税和个人所得税。

通过以上分析可知，MM理论研究中的总体风险不变假

设条件实际上忽视了资本结构对企业价值影响的根本原因。

不同的资本结构正是通过影响企业的总体风险等级来影响企

业价值的，而在筹资决策中对不同筹资方式风险等级的衡量

又是十分困难的。

通过市场有效性假设可以扩展我们的研究范围。在强式

有效的市场上，同样企业的外部人员和内部人员对企业信息

的掌握程度是一样的，这样企业的内部筹资对于企业外部资

金提供者而言就是其投资，因此我们可以站在资金提供者的

立场上来看待企业的筹资问题，从而使资本结构问题的解决

得以简化。从最优资本结构的判别标准可知，最优的资本结构

是企业的股东和债权人利益的最大化，那么我们站在外部资

金提供者的立场上来看最优资本结构的判别标准就转化为外

部资金提供者利益的最大化。马科维兹的投资组合理论为我

们提供了一个很好的思路。我们可以假设企业资金的提供者

作为一个投资整体，其向企业投入资金以期望获得其利益的

最大化。

由于企业债务性资金和权益性资金的风险等级和收益率

各不相同，根据投资组合理论，投资的多样化可以分散掉一定

的风险从而可以获得“免费的午餐”，因此资金提供者应考虑

投资于债务性资金和权益性资金的比例以便在权衡风险和收

益的情况下保证其利益的最大化，而外部资金提供者利益的

最大化也就是企业价值的最大化，同样这一投资比例对于企

业融资而言也就是企业的最优资本结构比例。

二、最优资本结构模型

假定某企业其资金通过发行债券和股票两种方式获得，

并且其都属于风险性资产，其中债券的收益率为rD，风险通过

标准差滓D来衡量，股票的收益率为rE，风险为滓E，股票和债券

的相关系数为籽DE，协方差为Cov渊rD，rE冤，债券所占的比重为

WD，股票所占的比重为WE。根据投资组合理论，企业外部投

资者对该企业投资所获得的期望收益率为：E渊rP冤越WDE渊rD冤

垣WEE渊rE冤，方差为：滓P越WD滓D垣WE滓E垣2WDWE滓D滓E籽DE，其

中WD垣WE越1。

1. 当企业的债务性资金和权益性资金完全正相关时，即

其相关系数籽DE为1时，则企业外部投资者获得的期望收益率

为E渊 rP）越WDE渊rD冤垣WEE渊rE冤，其风险标准差为：滓P越WD滓D垣

WE滓E，也就是组合的标准差等于各个部分标准差的加权平均

值，通过投资组合不可能分散掉投资风险。根据投资组合理

论，投资组合的不同比例对于投资者而言是无差异的。对于筹

资而言也就是资本结构无关论，这和MM理论的资本结构无

关理论是一样的。当企业债务性资金和权益性资金之间的相

关系数籽DE为1时，企业增加权益性资金可以使资金提供者的

期望报酬率提高，但同时增加了其投资的风险，不同的投资比

例对于投资者而言都是有效的，其具体比例的确定取决于投

资者的风险偏好，也即企业不同的筹资对于资金提供者而言

也同样是等效的，企业的资本结构对于企业的价值没有影响

（如图1）。
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【摘要】本文从MM理论严格的假设条件出发，通过放松风险不变假设，并结合投资组合理论的现有成果，提出了最优

资本结构的理论模型，为解决最优资本结构问题提供参考。
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2. 当企业的债务性资金和权益性资金完全负相关时，即

其相关系数籽DE为-1时，投资者获得的报酬率的期望值及其

方差分别为E渊rP)越WDE渊rD冤垣WEE渊rE冤滓P越WD滓D垣WE滓E原

2WDWE滓D滓E籽DE。根据投资组合理论，只有当投资比例大于

滓E/（滓阅垣滓E）时其投资组合才是有效的。对于企业筹资而言，

也即企业的权益性资金的比例必须大于滓E/（滓阅垣滓E），企业的

筹资比例才是有效的，而且当组合比例为滓E/（滓阅垣滓E）时企业

的筹资风险将为零（如图2）。

3. 当企业的债务性资金和权益性资金的相关系数大于

原员小于员时，理论上一个企业的两种筹资方式之间的相关程

度较高，一方面两种筹资方式都承担系统风险，同时它们也承

担相同的公司风险。因此从实践中来看，企业的不同筹资方式

间的相关程度不可能是完全的正相关和负相关。对于一个企

业而言，债务性资金对企业有固定的要求权，权益性资金对企

业只有剩余要求权，因此债务性资金的波动不可能像权益性

资金的波动那么大。同时企业的风险会同时影响企业的债务

性资金和权益性资金，因此企业的债务性资金和权益性资金

间的相关系数不可能为负数，所以企业不同的筹资方式间的

相关系数一般在0 耀 1之间。这时，企业的投资者投资组合的标

准差小于各个部分标准差的加权平均值，而其收益是各个部

分的加权平均值，因此投资者可以通过不同的组合来取得利

益最大化。对于企业内部筹资而言，企业不同的资本结构比例

将会影响到企业的价值，企业可以通过选择合适的资本结构

来追求企业价值的最大化。

那么，究竟在什么比例下企业的价值才会达到最大呢？根

据投资组合理论，当E（r1）跃E（r2）且滓（r1）臆滓（r2），或E（r1）

逸E（r2）且滓（r1）约滓（r2）时，才能称为r1优于r2。假定市场上存在

无风险资产，无风险资产的收益率为rf。投资者就可以无风险

地借入贷出资金。那么，企业的组合线是通过rf的一条直线

（如图3），该直线的斜率为SP越（EP原rf）/滓P。

从图3中可以知道，直线SP上组合的价值比直线SD的价

值大，因为在风险相同的情况下直线SP上的组合比直线SD上

的组合有更高的收益率；在收益率相同的情况下，直线SP上

的组合比直线SD上的组合有更低的风险。也就是说，通过S的

直线其斜率越大，其组合的价值也就越大。那么对于企业而

言，其资金来源的组合只能是曲线AB上的点，因此最佳资本

结构比例应该是过S点的资产配置线和曲线相切的一点。也就

是组合线斜率最大的一点。这时，斜率SP越［E（rP原rf）］/滓P，将

E（rP）越WDE（rD）垣WEE（rE），滓P越WD滓D垣WE滓E垣2WDWE

滓D滓E籽DE及WD垣WE越1代入，则斜率SP越（WDED垣WEEE原rf）/

（WD滓D垣WE滓E垣2WDWE滓D滓E籽DE）。令 SP' 越0则可以得出

WD越［耘渊rD冤原rf暂滓耘原［耘渊r耘冤原rf暂滓D滓E籽DE。这时，投资者获得的

价值最大，企业的价值也就最大，所确定的债务性资金的比例

就是最优的资本结构。从图3中我们可以看出，如果允许企业

无成本地借入贷出无风险资金，那么企业的资金配置可以是

直线SP，这时在直线SP上的组合都是有效的，不同组合之间

没有差异，也即资本结构和企业价值无关，正如MM理论所证

明的那样，通过投资者无成本地借入贷出无风险资金可以替

代企业负债一样，从而认为资本结构和企业价值无关。根据对

企业规模一定的假设，企业的资金需要量也是一定的，无风险

资金的提供只是给我们提供了一个解决问题的思路，而实际

上对于企业融资而言，市场上并不存在无风险、无成本的资

金。同时，企业规模不变假设使得企业对资金的需要量是固定

不变的。因此，资本结构和企业的价值是相关的。

可见，决定企业资本结构的直接因素主要是不同筹资方

式的收益率和风险以及它们之间的相关系数。对于一定的企

业及投资者而言，其筹资的收益率及其风险主要取决于企业

的盈利能力，而筹资决策所解决的问题主要是如何选择合适

的融资方式。影响企业资本结构选择的关键性因素主要是相

关系数，企业要想获得较大收益就必须注意寻求相关性不大

的融资方式。从企业的发展过程我们可以知道，最初企业的融

资渠道仅仅只是权益性资金，融资渠道单一，企业所有者分散

风险的能力就相对较弱。随着经济的发展及企业规模的不断

扩大，单一的投资者不可能承担很大的风险，这时必然要求企

业的资金提供者分散化，企业筹资渠道多样化。现在，不同金

融衍生工具的产生，企业融资方式的多种多样，增强了企业融

资的灵活性，弥补了债务性资金和权益性资金风险、收益的极

端化，使企业筹资方式多样化，为企业投资者提供更多的选择

余地，从而满足不同投资者对风险和收益的要求。

资本结构理论的研究目的是寻求一个使企业市场价值最

大化的最优资本结构，但是影响企业资本结构的选择以及企

业市场价值的因素多种多样，并且各种因素相互交叉相互影

响，从而加大了资本结构理论研究的难度。所以，对于资本结

构理论的研究需要综合考虑不同理论的研究成果，是企业筹

资决策理论中的核心内容。
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