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资本结构决策的概率分析法

妇匕 立 根

河北建筑科技学院经济与管理系 邯郸

摘 要 本文适应我国正在进行的优化资本结构试点工作的需要
,

借助于统计学原理
,

将风险报酬

的理论和方法应用于资本结构决策中
,

提出了
“

修正自有资本利润率
”

这一评价指标
,

权衡了风险和报

酬
,

使资本结构决策更加科学

关健词 资本结构 财务风险 根率分析法 修正自有资本利润率

资本结构决策概述

资本结构  ! 田 是指企业各种资本的构成及其比例关系 本文 中的资本是指

广义的资本
,

既包括权益资本
,

也包括长期债务资金
,

故资本又可称为长期资金 企业的资本结

构既可以用绝对数 金额 来反映
,

也可以用相对数 比例 来表示 例 某公司资本的总额为

仪洲 万元
,

其中
,

长期借款 礴加 万元
,

长期债券资金 月加 万元
,

普通股 的 万元
,

留存权益

万元
。

其构成 比例分别为 长期借款
,

长期债券
,

普通股筹资
,

留存权益

企业的资本结构是由企业各种筹资方式筹资而形成的
,

各种筹资方式的不同组合类型
,

决定

着企业的资本结构及其变化 通常情况下
,

企业都采用债务资金和权益资金的组合
,

由此形成的

资本结构
,

又称
“

搭配资本结构
”

或
“

杠杆资本结构
’

君 砂  !  ! 其搭配比

例或杠杆 比例表示资本结构中债务资本和权益资本的比例关系 因此
,

资本结构问题总的来说是

债务资本比例 问题
,

即债务资本在资本结构中安排多大 比例问题

在资本结构决策中
,

合理地利用债务筹资
,

安排债务资本的比例
,

对企业具有重要 的影响

债务资本的优点主要有 债务资本的成本明显低于权益资本的成本
,

所以使用债务资本有助于降

低企业的资本成本 债务资本可以发挥财务杠杆的作用
,

给企业所有者带来财务杠杆利益 但债

务资本也有缺点
,

即在发挥财务杠杆利益作用的同时
,

也给企业带来一定的财务风险
,

包括定期

付息还本的风险和可能导致所有者收益下降的风险

本世纪 年代 以来
,

资本结构一直是现代企业管理 的三大主题之一 七
、

八十年代 以后
,

随着产业组织理论和现代博奕论的发展
,

对资本结构问题的研究越来越深人
,

影响也越来越大
,

以至于 年的诺贝尔经济学奖同时授予了在资本结构研究方面做出过杰出贡献的三位财务学

家
,

他们是 马科维茨
、

夏普和米勒
。

资本结构之所以如此倍受关注
,

是因为资本结构作为企业

的价值构成
,

隐含着企业一系列结构问题
,

包括 筹资效益结构
、

筹资风险结构
、

筹资产权结

构
、

筹资成本结构
、

筹资时间结构
、

筹资空间结构等 资本结构是企业预期收益
、

资本成本
、

财

务杠杆
、

筹资风险
、

产权分布
、

筹资时间
、

筹资空间等系统综合概括的结构
。

资本结构决策是企

业在筹资中对财务杠杆利益
、

资本成本
、

筹资风险等诸要素之间寻求一种合理 的均衡
,

以使企业
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的最终效益最优 资本结构合理与否在很大程度上决定企业偿债和筹资能力
,

决定企业未来盈利

能力
,

成为企业财务形象的重要指标

总之
,

资本结构决策是企业筹资决策的核心问题
,

也是企业财务管理决策中一项重要而又复

杂的工作 资本结构决策的目的
,

是在可承受的适度风险的前提下
,

确定最佳的资本结构
,

从而

降低资本成本 获取杠杆利益
,

促进企业价值最大化
、

所有者收益最大化
,

实现企业的可持续发展

概率分析法的思路及程序

概率分析法利用统计学中的概率分布
、

期望值
、

标准差等来衡量不同资本结构财务风险的大

小
,

并依风险的大小计算风险报酬
,

对自有资本利润率进行修正
,

从而权衡了风险和收益
,

使资

本结构决策更为科学
、

合理 其基本程序为

第一步
,

依不同经营情况下的息税前资金利润率和不同资本结构
,

计算 自有资本利润率
,

公

式为

, 。 、 , ‘

。 。
,

乙
—

一 己 一 入 勺月  
占

 式中
—

自有资本利润率

—
资金利润率

—
企业借人资金总额

—
企业 自有资本总额

,

京

—
借人资金利息率

—
企业所得税税率

第二步
,

依不同经营情况发生概率
,

计算不同资本结构的期望 自有资本利润率
,

公式如下

 !
一

各弓
·

、
 

 式中 斌叼
—

资本结构的期望 自有资本利润率

用

巧
一

不同经营状态发生的概率
,

”‘界“
,

那
,

⋯
,

试

—
不同经营状态下 自有资本利润率

,

—
经营状态的数目

,

⋯
,

城与爪

第三步
,

计算不同资本结构的标准差
,

其公式为

一
、

熔
〔、一

、
” 月

 式中 叮

—
自有资本利润率的标准差

其它符号同前

第四步
,

计算不同资本结构的标准差率
,

其公式为

一命
‘ ’

’

’式 中
·

—
自有资本利润率的标准差率

其它符号同前
。
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第五步
,

计算不同标准差率条件下的风险报酬率
,

其公式为

,
·

 

式中 — 风险报酬率

— 风险报酬系数

其它符号同前

其 中
,

风险报酬系数是将标准差率转化为风险报酬的一种系数或倍数 其确定方法主要有

根据以往同类风险的资本结构确定 由企业领导或企业组织有关专家确定 由国家有关部门组织

专家确定
。

第六步
,

计算不同资本结构的修正后 自有资本利润率
,

并依其高低判别资本结构的优劣 其

计算公式为
二

几 一 ,

 

 式中 — 资本结构的修正 自有资本利润率

其它符号同前
。

由于企业的所有者和经营者希望 自有资本利润率的最大化
,

故可依修正后 自有资本利润率的

高低作为资本结构优劣的评价标准
。

实例分析及结论

〔例〕 某拟建企业资金总额为 万元
,

其经营不好
、

一般和好的概率分别为  
,

 和 ,

相应的息税前资金利润率分别为 一
,

和
,

假定企业有四种不同的资本结构可供选择
,

负债资金为 自有资本的比率分别为 及
,

风险报酬系数为
,

已知

负债资金利息率为  
,

企业所得税率 为
,

试确定最优的资本结构

首先
,

计算不同经营状态下各资本结构的自有资本利润率

资本结构 负债资金与 自有资本的比率 刀得

依公式 。一 〔十尊
一‘〕 一 ” 、

百

公式中 —息税前资金润率
、

或叫息前资产利润率

—借人资金利息率
,

或叫负债资金利息率

—企业所得税税率
。

有

 当经营状态不好时

叹 一 刀 一

 当经营状态一般时

二叹 一 刀

 当经营状态好时

戏 一 刀

同理
,

可知

资本结构

 当经营状态不好时
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一  !

 当经营状态一般时

 

当经营状态好时

资本结构 尽

当经营状态不好时

一

 当经营状态一般时

当经营状态好时

资本结构 尽

 当经营状态不好时

一

当经营状态一般时

 当经营状态好时

几

其次
,

依不同经营情况的概率 计算不同资本结构的期望 自有资本利润率
,

其公式为

 !
一

各弓
·

、

计算如下

资本结构

明
一

各弓
。一”

·

一
·

, , ”
·

,
·

, “
·

’‘
·

’ 一
·

同理可得

资本结构 尽二 二

 !
一

善只
一

·

, %

3
.
资本结构 C: B /S = 50

二
50

E (几) = 9. 3 8 %

4
.
资本结构 D: B/S = 80 : 20

E(rJ 二 13
.
4 %

第三
,

计算不同资本结构的标准差
:

依公式
:
一

、

/客
〔; 一

E(rJ

2
·

:

计算如下
:
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1
.
资本结构 A: B /S = O : 100
。 = 丫(一 6. 7 % 一 8

.
04 % 丫

‘
0. 2 十 (6. 7 % 一 8

.

04 % 丫
x0
.
5十 (20

.
1% 一 8

.

04 广
x 0. 3

同理可得 :

2
.
资本结构 B: B /S = 20 : 80

‘ = 1 1
.
7 2 5 %

3
.

资本结构 C: B/S = 50 : 50

叮 = 1 8
.
7 6 %

4
.

资本结构 D: B /S = 80 : 20

a = 46
.
9%

第四
,

计算不同资本结构的标准差率:

依公式
: v = 二孚甲

x 100 %
, , 、

一一
’

E 的

计算如下:

1
.
资本结构 A: B /S = 0 :l oo

199 8年

V =
16
.
18%

8. 04 %

x 100 % = 20 1
.
2科%

同理可得 :

2
.
资本结构 B: B /S = 20 : 80

V = 140 %

3
.
资本结构 C B/S = 50 : 50

V = 200 %

4
.
资本结构 D: B/S = so : 20

V = 350%

第 五
,

计算各资本结构的风险报酬率:

依公式: R
, = V

·

b
x

l
oo %

计算如下 :

1
.
资本结构 A: B/S = 0

: 100

凡= 20 1
.
244 % x 3% x 100 % = 6.04 %

同理可得
:

2. 资本结构 B: B/ S 二 20 :
so

R : = 140 % x 3 % x 100 % = 4. 2 %

3
.
资本结构 C: B /S = 50 : 50

R , = 6 %

4

.

资本结构 D : 刀辉= 80 : 20

R := 10
.
5%

第六
,

计算各资本结构修正后的自有资本利润率:

依公式
: R = E (心一 R

:

计算如下
:
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·

1

.

资本结构 A: B /S = 0 :l oo

凡= 8
.
04 % 一 6

.

04 % = 2 %

同理可得:

2
.
资本结构 B: B洛= 20

: 80

R a= 4
.
175%

3
.
资本结构 C BI S= 50 : 50

R e = 3
.
38%

4
.
资本结构 D :习S = so :20

R 。 = 2

.

9 %

最后
,

依修正后的自有资本利润率
,

选择最优资本结构
:

R a= 4
.
175% > R e= 3

.
38% > R 。 = 2

.

9 % > R
月= 2 %

⋯ 资本结构 B
,

即 到S = 20
:
so 时

,

为最优的资本结构
.

可见
,

本研究引人的资本结构的风险分析方法
,

考虑了负债筹资可能引起的财务风险
,

并通

过引人标准差率和风险报酬系数
,

将财务风险定量化
,

首次提 出了修正后的 自有资本利润概念
,

并给出了具体的计算公式
,

便于操作
,

为最优资本结构决策提供了科学依据
.
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