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序

自 ＭＭ理论尝试揭开 “资本结构之谜”的神秘面纱伊始，关于资本结构理论

的研究随着资本市场的发展而不断地深入和拓展。在静态权衡理论、代理成本理

论、啄序理论、控制权理论、信号传递理论等新资本结构理论的基础上，近年来，

与资本结构相关问题的研究逐步延伸到更多的学科领域。例如，资本结构与企业价

值的关系、资本结构与市场结构的关系、资本结构与产品竞争的关系以及资本结构

对企业投资能力、定价行为、竞争战略的影响等问题，就综合运用了财务学、产业

组织学、金融学、宏观经济学、市场营销学、战略管理等相关学科的知识进行研
究。当今，不同国家、不同行业的企业如何在激烈的产品市场竞争中，选择合理的

融资渠道，构建最优的资本结构，在最大化股东财富和利益相关者利益的同时，最

大程度地规避财务风险，以及如何在最优资本结构的定位下，实施最佳的产品市场

竞争战略，无疑是关乎企业生死存亡的重大决策，而这正是李玲博士在确定本书选

题时的初衷。

本书是李玲博士基于多年来密切关注资本市场中企业资本结构与产品市场竞争

关系问题的基础上，在英国访学期间开始起笔写作的。李玲博士作为中央财经大学

会计学院的一名青年骨干教师，有着会计学专业学士和硕士以及经济学专业博士的

教育背景，具备扎实的经济理论功底和很强的教学科研能力，加之勤奋刻苦和踏实
敬业的精神，使其在研究中善于运用多学科知识、多角度地分析问题和解决问题，

其好学精神也常常令我感到十分欣慰。在与英国巴斯大学教授ＲｉｃｈａｒｄＦａｉｒｃｈｉｌｄ博

士和英国赫尔大学教授ＹｉｌｍａｚＧｕｎｅｙ博士的合作研究中，她发现基于不同制度背

景和行业特征下的企业资本结构与产品市场竞争关系在中国的现实规律与西方国家

存在着一定的差异，于是选取 《资本结构与产品竞争关系：行业特征与案例》为

题，以中国不同行业上市公司的资本结构与产品竞争关系作为研究对象，对该问题

展开了深入研究，历时一年有余。在该书成稿之时，我欣然为其作序。

纵观全篇，可以发现该书构思严谨，布局合理，并在研究内容和研究方法上具此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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有以下三个特点：

第一，选题角度与研究思路较为独特。

针对当前激烈的产品市场竞争状态下，企业融资路径的选择以及最佳资本结构
的确定问题，该研究以中国特殊制度背景为依托，以资本结构与产品竞争的关系作
为立足点，从行业差异的研究视角展开分析，在对现有研究成果进行梳理与评价的
基础上，首先对我国典型行业的产品竞争特征与资本结构特征进行概括性的描述与
分析，继而提出相应的研究假设，并结合应用实证模型检验与典型案例分析的方
法，从不同层次和角度探析了中国不同行业上市公司资本结构与产品市场竞争的关
系，根据研究结论提出了基于产品竞争状况的企业融资决策选择建议和最优资本结
构定位下的产品竞争战略选择建议，以期为不同行业企业融资决策与产品竞争战略
决策提供有价值的参考。

第二，研究方法注重多样化结合应用。

该研究除在整体上注重理论分析与实证分析方法的结合应用外，在具体的理论
研究部分，还综合运用财务学、会计学、产业经济学、战略管理、市场营销学等多
学科知识展开规范分析；在实证研究部分，结合应用实证模型分析与典型案例分析
的方法，甚至在实证模型分析中亦讲求多种分析方法的结合应用。例如，参数与非
参数方法结合应用、线性与非线性回归方法结合应用等，试图得出更加全面完整的
有益结论。

第三，研究结论具有一定的创新价值。

本书的实证模型研究证明，由于市场结构、竞争方式和企业融资环境、融资倾
向的差异，使得我国不同行业企业上市公司资本结构与产品竞争关系呈现出显著的
差异，并在总体上呈现出一种显著的非线性 （三次方）关系，这种非线性关系可能
是有限债务效应与 “深袋”效应综合影响的结果。在以行业／年为基础的分类以及
以规模大小、杠杆水平高低和竞争程度强弱的不同组别分类下，二者之间的关系也
表现出明显的不同，因此分别根据不同行业竞争特点和融资环境来选择最佳的资本
结构以及根据行业特征影响下的融资路径来定位合理的产品竞争战略，对各行业企
业的快速稳健发展无疑具有重大的现实意义和参考价值。进一步的典型案例分析为
此结论提供了强有力的佐证，因此，研究结论具有一定的创新性。

一直以来，李玲博士以 “书山有路勤为径，学海无涯苦作舟”作为自己的治学
格言，祝愿她在未来的学术求索之路上能够百尺竿头，更进一步，取得更加丰硕的
成果。

孟　焰
２００８年３月于北京
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第１章　导　　论

１１

选题背景与研究意义

资本市场自其产生之时起就一直是一个永恒而迷人的主题，而对企业资本结构

的研究从 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８，１９６３）开创现代资本结构理论的先河开始，

亦成为学术界对资本市场研究中的一个重要领域，企业如何根据自己的目标函数和

收益成本约束，选择一个最优的资本结构，正是企业融资理论所要研究的主要问

题，因为一个合理的资本结构不仅有效地决定了企业的市场价值，同时对企业的融
资成本、企业产权分配、治理结构以及产品市场竞争能力等多方面都有一定的影

响。然而，长期以来，对企业资本结构和产品市场竞争战略的研究则一直是在两个

独立的领域内分别展开的，直到２０世纪８０年代，一些金融学家和产业经济学家才
开始关注这种研究上的分割现象，以Ｂｒａｎｄｅｒ和Ｌｅｗｉｓ、Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ等为代表的一

部分财务学者从不同的角度对企业资本结构与其产品市场竞争之间的相互关系进行

了广泛的研究，使得资本结构研究逐渐超出单一企业的框架，极大地拓展了资本结
构理论的研究视野。

对于企业资本结构理论的研究，可以分为三个体系：一是以 ＤａｖｉｄＤｕｒａｎｄ
（１９５２）为代表的早期资本结构理论学派。根据投资者计量企业负债和权益价值

的方法的不同，这一理论学派又可细分为净收益理论、净经营收益理论以及传统
理论。二是以 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８，１９６３）为代表的现代资本结构理论学

派，此学派承接了Ｄｕｒａｎｄ等人的观点，形成了著名的 ＭＭ 理论，并于这之后形

成两个重要分支———税差学派和破产成本学派，这两个分支最后归结形成静态权
衡理论，主要研究企业最优融资结构取决于各种税收收益与破产成本之间的平

衡。三是进入２０世纪７０年代以来，随着代理理论和非对称信息理论研究的发

展，诸多学者开始从代理成本和信息不对称的角度对企业资本结构问题进行研
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第１章　导　　论

究，形成了包括代理成本理论、控制权理论、信号传递理论、啄序理论等在内的
新资本结构理论。

而对资本结构与产品市场竞争之间关系的研究最早是从２０世纪６０年代

Ｔｅｌｓｅｒ（１９６６）提出的 “深袋”理论 （ｌｏｎｇｐｕｒｓｅ）开始的，８０年代以来，Ｆｕｄｅｎ
ｂｅｒｇ和Ｔｉｒｏｌｅ（１９８６）、Ｐｏｉｔｅｖｉｎ （１９８９）等人对其进行了细化。近年来，国内外

学者，尤其是金融学家和产业经济学家们对此问题给予了高度关注，运用不同的
方法和不同国家的数据与案例，对可能的研究假设进行了验证，并提出了许多有
理论意义和实践价值的一系列结论。目前，关于这一关系的现有研究成果可以归
纳为以下三个重要理论：有限债务理论 （ＬｉｍｉｔｅｄＬｉａｂｉｌｉｔｉｅｓＴｈｅｏｒｙ）、“深袋”理
论 （或称掠夺性定价理论 ＰｒｅｄａｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙ）以及投资效应理论 （Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＥｆｆｅｃｔｓＴｈｅｏｒｙ），分别论证了不同经济环境以及制度前提下的资本结构与产品市
场竞争之间的关系。

然而，由于中国具有特殊的经济环境和制度背景，现有的这些西方的资本结
构研究成果都未能对以下两个经验事实做出令人满意的解释。首先，根据西方资
本结构理论，当企业需要外部资金为自己的投资项目进行融资时会优先选择债务

融资。但对中国上市公司的实证研究表明，国内的上市公司普遍具有股权融资偏
好，呈现出一种财务保守 （ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｅｒｖａｔｉｖｅ）的行为特征。这表现在财务杠
杆显著低于主流资本结构理论给出的预测值，并且当企业需要外部融资时会首选
配股或增发，在不能如愿的情况下，则发行具有延迟股权融资特性的可转换债
券，设置宽松的转换条款促使投资者进行债券转换，只有在不得已的情况下企业

才会选择债务融资。其次，根据企业资本结构选择理论，影响企业资本结构选择
的因素主要有企业所处的宏观经济环境，企业所在的行业的特征以及企业自身的
特点等。按照这一理论，同一行业中的相似企业之间应该具有相似的资本结构，

但由于我国地区经济发展的不平衡以及行业发展的差异性，不同行业的公司具有
显著不同的资本结构，甚至同一个行业中相似的企业之间也存在着显著不同的资

本结构。实践对理论研究提出了严峻的挑战。针对上述挑战，目前国内基于行业
特征的资本结构与产品竞争关系的相关研究成果寥寥无几。因此，基于我国特殊
的制度背景和经济发展环境，结合我国转型时期不同行业产品市场竞争和资本结
构的特点，来深入研究资本结构与产品市场竞争的关系问题，具有重要的理论价
值和现实意义。本书将在借鉴和吸收国内外相关研究成果的基础上，对不同行业

资本结构与产品市场竞争之间的关系进行深入研究，希望能够取得一定的有价值
的研究成果，为我国企业优化资本结构、适应日益激烈的市场竞争环境提供一些
有益的参考。
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１２

研究思路与方法

１２１　研究思路

先从回顾相关研究文献开始，对资本结构和产品竞争关系的研究进行理论铺垫
和文献取证；然后以中国特殊的经济环境和制度背景为出发点，对中国不同行业的
资本结构选择和产品竞争行为的特征进行现实分析，之后从行业差异的研究视角，

采用规范分析与实证研究相结合、模型分析与案例分析相结合的方法，重点研究基于
行业特征的中国上市公司资本结构与产品竞争的关系，以及主要行业典型企业的融资
行为选择与产品战略选择，力求得出有益结论，进而提出一些有价值的政策建议。

１２２　研究方法

为了更准确地认识研究对象，在研究中须采取交叉学科的视角，进行多角度透
视研究：

（１）综合运用财务学、会计学、产业经济学、计量经济学以及市场营销学等多
学科知识，从多个角度展开理论分析论证。

（２）以规范分析与实证分析相结合的分析方法为主，并综合运用模型分析与案
例分析相结合、一般分析与重点分析相结合、比较分析与综合分析相结合、静态分析
与动态分析相结合等具体方法；在实证模型分析部分，亦力求多种分析方法的结合应
用，例如，参数与非参数分析方法结合应用、线性与非线性回归方法结合应用等。

（３）以中国特殊经济环境和制度背景为依托，以资本结构与产品竞争的关系为
立足点，以该关系的行业差异作为研究视角，试图逐层深入地剖析和验证我国不同
行业上市公司资本结构与产品竞争的关系。

１３

预期的贡献与不足

１３１　预期的贡献

（１）本研究试图以资本结构与产品竞争的关系为立足点，以行业差异作为研究
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视角，结合应用模型分析与案例分析相结合等多种研究方法，试图逐层深入地剖析
和验证我国不同行业上市公司资本结构与产品竞争的关系，并得出二者之间在总体
上呈现非线性 （三次方）相关关系的实证研究结论，在进一步地以行业／年为基础
的分类以及以规模大小、杠杆水平高低和竞争程度强弱的不同组别分类下，二者之
间的关系也表现出明显的差异，因此基于行业特征来选择最佳的融资路径和产品竞
争战略，对各行业企业的持续稳健发展具有重要意义，这种研究思路与结论在目前
国内的相关研究中未曾多见。

（２）本研究除了在整体上力求结合应用理论分析与实证分析方法外，在具体的
理论研究部分，还综合运用了财务学、市场营销学、产业经济学、战略管理等多学
科知识展开规范分析；在实证研究部分，亦讲求多种分析方法的结合应用，例如实
证模型分析与典型企业案例分析相结合、参数与非参数方法结合应用、线性与非线
性回归方法结合应用等，试图得出更加全面完整的有益结论。

（３）依托于中国的特殊制度背景，提出基于行业背景的资本结构与产品竞争关
系的多项研究假设，并对相关实证研究结果和初步结论进行剖析，试图提出适合于
我国不同行业上市公司特征的最优资本结构定位下的产品竞争战略与基于产品竞争
行为的融资策略方面的政策建议，以期对我国特殊经济环境下的融资行为选择和产
品竞争战略选择提供有价值的参考。

１３２　可能的不足

（１）本研究的实证分析部分依赖于现有数据库以及深交所、上交所等相关网站
的研究资料，对这些数据的完整性和真实性的检验工作存在较大的困难，虽然花费
了不少时间，但并不敢完全保证数据的绝对真实与完整，因此所得结论可能会出现
某些与现实不符的偏差。

（２）对资本结构和产品竞争的影响因素的理论分析可能深度不够，此外，将可
能考虑到的因素选择合理的代理变量进行量化，也存在着一定的困难与可能的偏误。

１４

本书的内容安排与研究框架

１４１　内容安排

本书共包括六章内容，各章内容及其安排如下：此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第　１　章

导　　论
５　　　　

第１章，导论。主要包括选题背景与研究意义、研究思路与方法、预期创新与
可能的不足以及本书的内容安排与研究框架，从而为全书的研究奠定基础。

第２章，理论回顾与文献梳理。本部分主要包括两部分：资本结构相关理论的
全面回顾，如早期资本结构理论 （净收益理论、净经营收益理论、传统理论）、现
代资本结构理论 （ＭＭ理论及其修正理论、Ｍｉｌｌｅｒ均衡模型、静态权衡理论）、新
资本结构理论 （代理成本理论、控制权理论、信号传递理论、啄序理论）等；然后
对近期国内、外相关实证研究文献进行了回顾和评价。

第３章，产品竞争与资本结构的行业特征。本部分首先阐述行业因素对资本结
构和产品竞争的影响，然后重点分析中国典型行业的融资行为选择与产品竞争战略
选择的现实状况，主要包括电力行业、石油化工行业、交通运输行业、信息技术
业、批发零售贸易行业和房地产业。

第４章，实证模型：资本结构与产品竞争关系的行业差异。本部分首先阐述了
实证研究的理论基础和研究依据，即三种主流效应模型 （有限债务效应模型、“深
袋”效应模型、投资效应模型）；主体部分是以来自中国１２个不同行业的上市公司

１１９９５个公司年的混合非平衡面板数据作为样本的实证分析，包括研究假设、变量
选取与定义、一般描述性统计、非参数分析、自变量的替代变量分析、相关性分
析、线性回归模型及其结果、非线性回归模型及其结果以及不同分类法下的回归模
型及其结果。本部分模型构建，以资本结构的代理变量 （资产负债率）和产品竞争
的代理变量 （ＴｏｂｉｎｓＱ及其替代变量赫芬达尔指数 ＨＨＩ）分别作为因变量和自变
量，并选取时间变量作为哑变量，选取其他的相关变量作为控制变量，建立若干线
性和非线性模型并进行相关的实证检验。

第５章，案例分析：典型行业企业的融资与竞争战略。本部分选取了我国主
要行业中的典型企业，采用比较分析的方法，对相关企业的融资战略行为与产品
竞争战略选择进行分析和对比，主要包括：家电制造业：四川长虹与青岛海尔的
竞争战略与资本结构；信息技术业：联想与中国联通的竞争战略与资本结构；批
发零售业：国美电器与沃尔玛的竞争战略与资本结构；食品制造业：蒙牛乳业与
燕京啤酒的竞争战略与资本结构；文化传媒业：新浪与歌华有线的竞争战略与资
本结构。从具有不同产品竞争程度的行业企业的案例分析中，试图得出一些经验
性的结论。

第６章，研究结论与政策建议。本部分在总结实证模型分析与案例分析的结论
基础上，着重提出两个方面的政策建议，即中国上市公司融资策略定位下的产品竞
争战略选择建议和基于产品竞争行为的融资策略选择建议。
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１４２　研究框架



第２章　理论回顾与文献梳理

２１

资本结构理论回顾

自企业融资活动出现以来，资本结构便成为企业经营者必须考虑的重要问题之

一。这是因为资本结构直接影响企业的融资成本，进而影响企业的经济效益。然

而，对资本结构理论的系统研究始于１９５２年，Ｄｕｒａｎｄ （１９５２）在美国经济研究局

召开的企业理财学术年会上提交的学术论文——— 《企业债务和股东权益成本：趋势

和计量问题》拉开了资本结构理论研究的序幕。６年以后，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ
（１９５８）的经典之作 《资本成本、公司理财与投资理论》揭开了资本结构理论研究

的新篇章。此后，关于企业资本结构方面的论著不断涌现，对企业资本结构的研究
不断深入，资本结构理论研究的深度和广度也不断地发展。纵观资本结构理论的发

展史，我们可以将其划分为三个阶段，即早期资本结构理论、现代资本结构理论和

新资本结构理论，从而共同构成了企业融资的理论基石。

２１１　早期资本结构理论

ＤａｖｉｄＤｕｒａｎｄ是最早对资本结构理论进行系统总结的学者，他将当时流行的

资本结构理论划分为三种类型：净收益理论 （ＮＩ）、净经营收益理论 （ＮＯＩ）以及

介于两者之间的传统理论。净收益理论和净经营收益理论的前提假设都是公司的负

债资本成本固定不变，但是，对于加权平均资本成本以及权益成本却持不同的观
点，进而对公司价值是否与资本结构相关就表现为两种不同的看法。

（一）净收益理论

净收益理论认为：负债融资可以降低企业的加权平均资本成本，从而提高企业



８　　　　
资本结构与产品竞争关系：行业特征与案例

第２章　理论回顾与文献梳理

的市场价值，所以企业应当尽可能利用负债融资优化其资本结构，企业的最优资本
结构应当是１００％的负债。该理论假设：权益资本成本和债务资本成本都固定不
变，且前者大于后者，由此可知：负债的增加将会导致加权平均资本成本下降，具
体的公式推导如下：

Ｋｗａ＝ＤＶＫｄ＋ＥＶＫｅ＝Ｋｅ＋
Ｄ
Ｖ
（Ｋｄ－Ｋｅ） （２１）

式中，Ｋｅ表示权益资本成本；Ｋｄ 表示负债资本成本；Ｋｗａ表示加权平均资本
成本；Ｄ表示负债资本；Ｅ表示权益资本；Ｖ 表示企业的总价值。

由于权益资本比债务资本承受的风险更大，因此要求的报酬率也要高一些，相
应的资本成本就较高，即Ｋｅ＞Ｋｄ。从上式中我们可以看出，随着企业负债水平的
不断提高，企业的加权平均资本成本会呈现下降的趋势。直至全部为债务资本融资
时，即Ｋｗａ＞Ｋｄ 时，资本成本为最低，所以这时的资本结构为最优资本结构。然
而，上述理论有一个很明显的前提假设就是负债的增加不会增加企业的经营风险以
及由此导致的企业价值的变动，这与现实显然是不符合的。

（二）净经营收益理论

净经营收益理论则认为：无论企业负债水平如何变化，加权平均资本成本总是
固定不变的，因此，企业市场价值也不因其负债水平的改变而改变，企业融资没有
最优资本结构。由公式２１可知：

Ｋｅ＝Ｋｗａ＋ＤＶ
（Ｋｗａ－Ｋｄ） （２２）

可见，如果企业的加权平均资本成本不变，随着企业负债水平 （Ｄ／Ｖ）的增
加，风险增大，权益资本成本上升，所以负债融资带来的低成本收益将被权益资本
上升带来的价值降低所抵消，最终导致企业价值不随负债水平的变化而变化，因此
企业没有最优资本结构。不难看出，该理论的前提假设 “加权平均资本成本不变”

本身就存在着偏颇，因为研究资本结构的目的就是寻求加权平均资本成本的最低
点，从而实现企业价值最大化，既然假设加权平均资本成本不变，研究企业最优资
本结构的意义也就不存在了。

（三）传统理论

传统理论综合了净收益理论和净经营收益理论两个极端理论的观点，该理论认
为：随着负债水平的上升，企业财务风险和经营风险会相应增加，因此，债务资本
成本和权益资本成本都会逐渐增加，由于在不同的负债水平下，二者增加的速率不
同，所以加权平均资本成本表现为一条先降后升的 “Ｕ”字形的曲线 （见图２－１）。
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换言之，在谨慎的债务融资范围内，加权资本成本将随着负债比率的增加而减少，

企业价值则随其增加而增加；但是，过度的债务融资将导致权益资本成本与债务融
资成本明显上升，致使加权资本成本上升、企业价值下降，从理论上来说，存在着
一个最优的负债水平使得企业价值最大化。

图２－１　资本结构传统理论

２１２　现代资本结构理论

（一）ＭＭ理论

１９５８年，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ在 《美国经济评论》上发表了题为 “资本成本、

公司理财与投资理论”的经典论文，提出了三个著名的命题；其后，１９６１年１０
月，他们又在 《商业学刊》第３４卷上发表了题为 “股利政策、增长和股票价值”

的论文，提出了一项关于股利政策的推论；１９６３年６月，他们又在 《美国经济评
论》第５３卷上发表了 “企业所得税和资本成本：一项修正”，对先前的论文提出了
修正的结论。从广义上讲，这些论文的观点共同构成了著名的 ＭＭ 理论。其中，

１９５８年论文 “资本成本、公司理财与投资理论”中的三个命题以新古典学派的理
论成果为基础，以完美的资本市场为前提，提出了种种严格的假设，主要包括：

Ｈ１：资本市场是完美市场，交易成本为零，即没有市场交易成本、没有政府
限制、可自由交易，资本资产可无限分割，且可以免费获取各种所需信息；
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Ｈ２：个人借款利率与企业借款利率相同，且均无负债风险，个人和公司都可
以毫无限制地通过发行无风险债券来筹资；

Ｈ３：投资者可按个人意愿进行各种套利活动，不受任何法律限制，且不存在
企业所得税和个人所得税；

Ｈ４：企业经营风险相同，且它们所属的风险等级一致，企业经营风险由息税
前盈余 （ＥＢＩＴ）的标准差来进行衡量；

Ｈ５：所有投资者对每个公司未来产生的收益及风险都具有相同的预期；

Ｈ６：市场上股票的成长率为零，即企业每年的息税前盈余 （ＥＢＩＴ）固定不
变，且全部的息税前盈余均当作股利发放给股东；

Ｈ７：企业永续经营，且预期各期的现金流量也固定不变，构成等额年金。

根据以上假定，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ提出了 ＭＭ 定理 （无税前提）的如下三
个命题：

命题Ｉ：“任何企业的市场价值与其资本结构无关，而是取决于按照与其风险
程度相适应的预期收益率进行资本化的预期收益水平”，用公式表述即：

ＶＬ＝ＶＵ＝ＥＢＩＴＫｗａ
＝ＥＢＩＴＫｅｕ

（２３）

上式中，ＶＬ 和ＶＵ 分别表示有负债和无负债的企业价值；ＥＢＩＴ表示息税前盈
余；Ｋｗａ表示有负债企业的加权资本成本；Ｋｅｕ表示无负债企业的权益资本成本。

命题ＩＩ：“股票预期收益率应等于出于同一风险程度的净权益流量的资本化率
加上与其财务风险相适应的风险溢价 （Ｐｒｅｍｉｕｍ）。其中财务风险是净权益流量资
本化率和利率之差与负债权益比率的乘积”，用公式表述即：

Ｋｅｌ＝Ｋｅｕ＋（Ｋｅｕ－Ｋｄ）ＤＥ
（２４）

上式中，Ｋｅｌ表示负债企业的预期股票收益率；Ｋｅｕ表示净权益流量资本化率；

Ｋｄ 表示利率；Ｄ和Ｅ 分别表示企业的负债和所有者权益。
命题ＩＩ意味着负债企业的权益资本成本随着财务杠杆的上升而增加，这为以

后的实证研究提供了理论铺垫。

命题ＩＩＩ：“任何情况下，企业投资决策只能依据净权益流量资本化率，完全不
受融资工具类型的影响”。

命题ＩＩＩ较多地涉及投资决策问题，在有关资本结构理论的文献中讨论较少。

上述三个命题涉及资本结构、资本成本及投资决策，但其核心则是命题Ｉ，即
在完美资本市场条件下资本结构与企业价值无关，又称 “无关性定理”。命题ＩＩ是
命题Ｉ在资本成本理论领域的派生命题，命题ＩＩＩ则是命题Ｉ和命题ＩＩ在投资决策
上的具体应用。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


