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摘 要：通过对资本结构优化决策影响因素的分析，建立了项目资本结构优化决策的指标体系，并运用基于熵理论的 

多目标决策方法，为项目资本结构优化决策提供一种新的思路。 
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影响投资项目资本结构优化的因素很 

多，既有社会经济方面的宏观因素，也有项 

目本身的微观因素。如何进行资本结构优 

化，无论对于企业或投资项目都是非常重要 

的，也是人们在不断探索的一个难题。基于 

此，本文在建立资本结构优化决策指标体系 

的基础上，运用多目标决策方法中的熵理 

论，既考虑决策问题的客观状况，又结合主 

观意见，使决策结果更加客观可信，为资本 

结构决策提供一种新的思路。 

1 投资项目资本结构优化的多目标 

决策指标体系 

对于一个具体项目而言，当决定该项目 

需要建设时，首先要考虑项目资金的来源问 

题。为了准确地给融资决策者提供科学依 

据，必须有一套科学的合理衡量资本结构优 

劣的指标，能科学地、客观地、尽可能全面地 

反映融资结构对项目各方面产生的影响，根 

据项目融资结构的影响因素，从宏观、微观 

两方面进行分析。 

1．1 项目资本结构优化决策的宏观影响指 

标 

宏观影响因素主要指国民经济运行状 

况、市场准入准则、金融市场状况等对项目 

资本结构产生的影响。国家宏观经济运行状 

况影响国家的投融资政策，从而影响项目的 

预流域生态系统的自然地质过程，已使长江 

中游涝渍生态系统成为一个不断恶化的人 

工一自然复合地质环境系统。从江汉平原涝 

渍生态系统的发育过程可以看出，区域水域 

生态系统的演替与整个流域的环境系统演 

化密切相关，流域山一河一湖的互动及耦 

合、流域物化通量的传输与循环极大地影响 

着江汉平原涝渍生态系统的演化；可以通过 

工程、生态和农业等多种途径对涝渍生境进 

行生态恢复，促使江汉平原涝渍地域资源、 

环境和经济的协调健康发展。 
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Succession and Driver of the Ecological Environment 

of Waterlogging land in Jianghan Plain 

Abstract：The lakes of this area played the regulating and indication role in the ecological succession course of 

the waterlogging land． The big scale reclaiming land from the lake of latter—day expedited the formation of wa— 

terlogging land greatly． 
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融资状况；市场准人准则是指国家对发行股 

票及债券的年度规模及规模内各指标的限 

制，制约项目的筹资需求及资本结构；金融 

市场上资本的供求状况和利率影响着项 目 

可供应的资本总量和资本成本，进而影响到 

项目的资本结构。这些宏观因素对资本结构 

的影响用定性指标即符合国民经济发展程 

度、资金筹措难度来表示。 

1．2 项目资本结构优化决策的微观影响指 

标 

同一项目，不同的资本结构，会有不同 

的资金成本、融资风险、偿债能力和盈利能 

力，因此在资本结构优化中必须加以考虑。 

(1)资金成本。资金成本包括权益资本 

成本与债务资本成本，一般用综合成本表示。 

=  (1) 
J 

式中： 为综合资金成本率； 为第 

种资金成本； 为第 种资金占全部资金的 

比重 为为资金类别。 

(2)融资风险。融资风险是指因融资结 

构的变化而带来的丧失偿债能力和降低资 

本金收益的可能性，不同的融资结构、不同 

的融资方式，会有不同的融资风险。融资风 

险可用经营风险、财务风险来分析。 

第一，经营风险。经营风险是指项目固 

有的未来经营收入或税前收益的不确定性， 

经营风险一般用经营杠杆系数 (Degree of 

Operating Leverage，DOL)表示，DOL是反映 

项目经营风险(Business Risk)的一个重要参 

数。DOL越大，风险越大 

。 = 
Q (P-Cv) (2) 

式中：Q为销售量；C 为单位变动成本； 

P为销售价格；c，为固定成本。 

第二，财务风险。财务风险(Financiall 

融资结构最优化 

Risk)是指由于负债经营而可能对权益资本 

收益产生的影响。 

财务风险大小用财务杠杆系数来计算： 

啪 = 3、 

式中：BElT为税前利润；，为利息。 

DEL越大，偿债压力越大，其财务风险 

越大。 

(3)偿债能力。项目的偿债能力用累积 

债务覆盖率、债务承受比率来表示。 

债务覆盖率是指项目可用于偿还债务 

的有效净现金流量与债务偿还责任的比值。 

用以下公式表示： 

D啡  + (4) 

式中：NCE为项目投产后扣除一切项目 

支出后第t年的净现金流量； 、 、E 为分别 

为t年应偿还的本金、应支付的利息、t年的 

汇率。 

项目债务承受比率(CR)是指不考虑还 

贷情况下项目正常运行期的现金流量的现值 

与预期的贷款额的比值，用以下公式表示： 

CR= P面V (5) 

式中： 为项目正常运行期的现金流量现 

值；D为债务资本；Eo为贷款时汇率。 

(4)项目盈利能力。不同的融资结构会 

有不同的财务效果指标，在确定融资结构方 

案时，要考虑其财务指标的可行性，选择全 

投资财务内部收益率、自有资金收益率作为 

评价指标。 

把所有投资看作 自有资金分析全投资 

的投资效果，其内部收益率计算公式表示如 

下： 

∑(Cl-CO) (1+IRR)-'=0 (6) 

式中：c，为全投资现金流量表中的现金 

宏观因素l I资金成本f l融资风险l l偿债能力f l盈利能力 
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附图 项目资本结构优化决策指标体系 
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流人；CD为全投资现金 

流量表中的现金流出。 

从自有资金角度分 

析项目的投资效果，自 

有资金内部收益率计算 

公式表示如下： 

∑(c， 一cD，)l(1+ 
／=0 

R) 0 (7) 

式中：c，为全投资 

现金流量表中的现金流 

人；CO 为自有资金现金流量表中的现金流 

出。 

2 基于熵理论的项目资本结构优化 

的多目标决策方法 

设A=(A。，A ，⋯，A )为资本结构优化决 

策的方案集合 ，⋯ )为目标集合， 

第i个目标第 个方案的属性值为吩。 

2．1 决策指标的规范化方法 

根据所选指标体系，既有效益型也有成 

本型，在各指标规范化后所要表达的就是反 

映某个属性问的相对重要性，但为了不使效 

益型中指标值最小、成本型中指标值最大的 

进行极差变换后为零，采用改进的极差变换 

公式： 

= ( —m!nx~)／(maxa~一min )‘dl+d2(8) 

： (ma)【 — )／(maxa~一min )‘dl+d2(9) 

d。、d 为改进公式系数，根据实际情况和 

模型确定。这里选用d。为0．9，d 为0．1。 

2．2 基于熵理论的资本结构优化的多目标 

决策方法 

设某一项目在m个资本结构方案，决策 

问题有 n个评价指标，第i个方案第 个指 

标的属性值为粕，对粕进行规范化处理得到 

： 

对 进行归一化处理，得到一组离散分 

布值： 

r 

P =÷ (i=1，2，⋯，m =l，2，⋯，n)(10) 

∑ 
i=l 

由熵的概念，则评价指标 对决策方案i 

的相对重要性的不确定性可由熵来度量： 

1 

一  polnpo U=l，2，⋯，n) (11) 
仁l 

由熵极值性知，当P ( ：l，2，⋯，m)相等 

时．熵最大即E．~=lnm 

定义 l 第 指标的相对熵用以下表 

示 ： 

E —E 
HF (12) 

由熵的性质知， ∈[0，1]，相对熵 越 

小，各指标越接近，越均衡，所以选择相对熵 

来量化各指标提供信息的多少。 

对相对熵进行归一化处理，得到各指标 

的熵权： 
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其中： 一 ∑p lnp 

作为权数的熵权，有其特殊的意义。表 

示在给定被决策对象后各种评价指标确定 

的情况下，各指标在竞争意义上的相对激励 

程度系数。但在决策中也不能忽略人的主观 

认识，结合各专家的意见A ，得到综合权重 ： 

加 ．A 
： —  上_。上一 (14) 

∑ · 
j=l 

建立资本结构优化的决策模型： 

G=R· = 

(gl，gz，⋯， ) (15) 

根据上述公式得到不同方案的 值，根 

据其大小进行决策，gl值越大，方案越优。 

3 实例应用 

根据某项目的有关实际情况，设计3个 

融资方案。方案 l资本金占30％，债务资金 

占70％；方案 2资本金占35％，债务资金占 

65％；方案3资本金占40％，债务资金占 

60％。有关指标数据如附表： 

按公式(1)和(2)计算得到各指标的规 

范化值 。 

“ =(0．85，0、15，0．67，0．28，0．32，0．22， 

0．25，0．73) 

附表 不同资本结构方案下的有关数据 

R ‘ ’=(0．46，0．54，0．51，0．50，0．51，0．47， 

0．45．0．43) 

R =(0．08，0．92，0．36，0．77，0．72，0．73， 

0．71．0．22) 

= (R ”，R‘ ，R ) 

根据指标体系，有关专家确定的各指标 

权重A 为： 

= (0．07，0．08，0．20，0．125，0．125，0．125， 

0．125，0．15) 

运用熵权法原理，根据各方案指标间的 

固有属性及相互之间的竞争关系，计算各指 

标的熵权 ，计算过程略，各指标熵权为： 

： (0．2885，0．2141，0．0368，0．0866， 

0．0525，0．1187，0．0866，0．1162) 

用公式(6)得到客观与主观结合的组合 

权重 ．： 

W =(0、1921，0．1626，0．0705，0．1028， 

0、0628，0．1408，0．1028，0．1656) 

根据得到的组合权重加 ，代入公式(7)， 

得到各方案的综合属性值为： 

方案 1：D，：0、46；方案 2：D2=0．48；方案 

3：D3---0．53 

由此可知，3个资本结构决策方 

案

基本属于同一类别。 

4 结论 

从3个方案的比较可知，方案 1 

采用30％资本金的方案，综合资本成 

本较小，自由资金收益率较高，但其 

融资风险、偿债能力较弱，削弱了方 

案的可行性；随着资本金比例的上 

升，方案 2、3的融资成本上升，但抗风险能 

力加大，偿债务能力加强，融资方案3更容 

易被投资者、债权人及项目经营者所接受。 

结果与该项目实际采用的融资结构方案相 

同。 

投资项目的建设由于涉及许多因素，其 

资本结构的优化决策是一个非常复杂的问 

题。运用多目标决策方法去研究资本结构优 

化问题，是一个新的探索、新的尝试。 
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