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摘  要 

企业最优资本结构的计算是一个尚待解决的问题。在投资的实践中，企业一般将自己的债务融资成本，

作为投资项目财务基准收益率的最小值。有鉴于此，本研究就将企业债务融资成本设定为企业加权平均

资本成本的最小值，并由此推导出企业最优资本结构的计算模型。基于该模型，对中国与美国企业的最

优资本结构做了试算与讨论。 
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Abstract 
Optimal capital structure has been a problem to be solved. In practice, businesses often set the 
debt financing cost as the bottom line of project investment return. Based upon the common prac-
tices in corporate budgeting, this study assumes that the minimal weighted average cost of capital 
equals to corporate’s debt financing cost (cost of debt capital before tax), then derives the Optimal 
Capital Structure Model (OCSM). Given the tax rates and costs of equity capital, the optimal capital 
structure (debt to equity ratio) for china and US companies are computed and compared. 
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1. 问题的提出 

在企业投资和融资的市场实践中，被问得最多、挥之不去的一个问题是：企业的借债究竟多少合适？

将之转换为学术语言，就是：企业的带息负债应该控制在什么样的水平，企业最优的资本结构是多少？

显然，这不仅是企业金融领域一个重要的理论问题，更是企业在经营过程中，必须面对和解决的一个实

际操作问题。尽管影响企业融资决策的因素很多，但企业融资决策中迫切需要的，首先是一个逻辑清晰、

简单方便的最优负债水平计算公式，以及确定的、可供参考的负债参数。 
经济学界关于企业最优资本结构的研究已经超过半个世纪。杜兰德(D. Durand) 1952 年提出：企业财

务杠杆(Financial Leverage)的变化会影响企业的资本成本(Cost of Capital, WACC-Weighted Average Cost 
of Capital)，并进而影响到企业的价值(Enterprise Value) [1]。此后，许多经济学家前赴后继，围绕着企业

最优资本结构问题开展研究。莫迪格里安尼(F. Modigliani)和米勒(M. Miller)在 1958 年和 1963 年，先后

发表 2 篇论文，提出了著名的 MM 理论[2] [3]。1984 年，迈尔斯(S. Myers)又提出了啄食顺序理论(Pecking 
Order Theory)。 

至今，围绕着最优资本结构，研究获得的基本结论是：不存在某种确定的债务–权益比率，可以用

于指导现实世界的企业，形成最优的资本结构(no magic ratio of debt to equity to use as guidance to achieve 
real-world optimal capital structure)，影响企业债务与权益健康配比的因素很多，包括企业所处行业、业务

性质、发展阶段等，而且，利率、监管环境等外部因素会因时而变，进一步对企业的债务–权益比率施

加影响[4]。 
理论研究的结论似乎很明确：不存在一个最优资本结构比率；现实世界里，企业又迫切希望有一个

比较确定的算法，能获得一个可供参考的数值。有鉴于此，基于多年企业工作、咨询、兼职外部董事的

经验，经过相当长一段时间的思考，本文作者尝试提出一种关于企业最优资本结构的计算方法，供学界

与企业决策者批判、讨论。 

2. 模型 

2.1. 基本设定  

企业投入的资本包括债务资本与权益资本，企业整体的资本成本(Cost of Capital)是指将债务资本与

权益资本加权，而形成的加权平均资本成本(WACC-Weighted Average Cost of Capital)。最优资本结构则

是指债务资本与权益资本的最优配比，这种配比使得企业的资本成本最小化，企业价值最大化(An optimal 
capital structure is the best mix of debt and equity financing that maximizes a company’s market value while 
minimizing its cost of capital) [4]。换言之，从企业价值的角度来衡量，企业加权平均资本成本最小时的债

务与权益配比，就是企业的最优资本结构。 
在企业的资本预算中，投资端有一个投资项目要求的门槛收益率(Hurdle Rate)，门槛收益率作为判断

投资项目是否可行的基准，其最低值就是企业的加权平均资本成本[5]。一般情况下，企业对于自己的整

体资本成本(加权平均资本成本)并不清楚，在投资项目的决策中，通常会采用企业最近几年的平均债务融

资成本数值来替代，企业的债务融资成本也就是企业支付给金融机构和债券投资者的带息债务成本，即

税前债务资本成本。企业在项目投资决策中，采用债务融资成本作为项目可行性判断的财务基准收益率
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最小值，其逻辑很简单：项目的投资回报，至少要达到公司的债务融资成本。这个逻辑是清晰而有效的。 
因此，在投资端项目可行性判断使用的这个财务基准收益率最小值，就可以设定为企业加权平均资

本成本的最小值。从此出发，就可以推导出企业的最优资本结构。 

2.2. 模型推导 

根据上述设定，公司加权平均资本成本的最小值等于公司税前的债务融资成本。 
鉴于，资本成本公式： 

( )1E DWACC Re Tc Rd
V V

= × + × − ×                             (1) 

式(1)中， 
WACC：加权平均资本成本 
E：权益资本 
Re：权益资本成本 
D：债务资本 
Rd：债务资本成本(税前) 
V：总资本，V = E + D 
Tc：企业所得税税率 
设定WACC Rd= ，带入得： 

( )1E DRd Re Tc Rd
V V

= × + × − ×  

再做推导如下： 

( )1 1D ETc Rd Re
V V

 − − = × 
 

 

( )1V D Tc ERd Re
V V

− − 
= × 

 
 

由于 V = E + D，带入得： 

( ) ( )1E D D Tc
Re Rd

E
+ − −

= ×  

E DTcRe Rd
E
+

= ×  

1 DTcRe Rd
E

 = + × 
 

 

1 DTc Re
E Rd

+ =  

经整理，得： 
1 1D Re

E Tc Rd
 = − 
 

                                    (2) 

式(2)就是企业的最优资本结构计算模型(Optimal Capital Structure Model, OCSM)。 
从模型可以清楚地看到，较高的企业所得税税率、较高的债务融资成本，会对企业的负债能力形成

制约；而较高的权益资本成本，对企业资本结构的影响则是正面的。 
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3. 试算 

从前面推导出的最优资本结构模型可以看出，企业的最优资本结构，只和企业所得税税率、税前债

务资本成本(债务融资成本)及权益资本成本有关。对于具体的企业，前两个数据容易获得，故只需要给定

企业采用的权益资本成本数值，就能计算得到企业最优的债务–权益水平，即最优资本结构。 
股票市场上蓝筹股的长期投资收益率，是实业投资者长期股权投资回报的重要参照基准。企业的权

益资本成本，可以参照蓝筹股的长期投资收益率来设定。标普 500 指数是美国市场代表性的蓝筹股指数；

而中国的沪深 300 指数，具有与标普 500 指数类似的属性，是中国的蓝筹股指数。中美企业的权益资本

成本，可以参照沪深 300 指数、标普 500 指数的长期投资收益率来设定[6]。 
到目前为止，中国沪深股市已经完整运行超过 32 年，以 2004 年底为基期，2005~2021 年年底，沪

深 300 指数的年均回报为 9.85% (未包括指数成分股的现金分红，见表 1)。有鉴于此，我们分别取权益资

本成本为 8%、9%、9.85%，对中国一般企业(所得税税率为 25%)与高新技术企业(所得税税率为 15%)的
最优资本结构予以试算，结果如表 2~4。 

目前，美国一般企业的所得税税率为 27%。鉴于标普 500 指数 1928~2021 年年均回报为 9.98% (包括

现金分红，见表 1)，我们分别取权益资本成本为 8%、9%、9.98%，也对美国企业的最优资本结构予以试

算，结果如表 5。 
作为示例，本文只各设定了三个权益资本成本的数值，对中国、美国两国企业的最优资本结构进行

一般性计算。在实际中，企业可以利用资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model, CAPM)，根据自身

的实际情况，来估算、设置公司的权益资本成本值，从而计算出公司的最优资本结构。 

4. 讨论 

我们从企业投融资实践中，通常将债务融资成本设置为项目可行性判断的财务基准最小值出发，将

债务融资成本设定为企业加权平均资本成本的最小值，并由此推导出企业最优资本结构的计算模型(公
式)。接着，我们又对中国与美国企业的最优资本结构做了试算。进一步地，还有必要明确，最优资本结

构在企业运营中的确切含义。 
最小的加权平均资本成本，对应着最大的企业价值。由于权益资本成本高于债务资本成本，因此，

在一定的债务融资成本条件下，最优资本结构对应的企业负债水平(债务–权益比率)，是指企业债务融资

的上限水平。如果企业负债水平继续上升，会对企业价值造成负面影响。换句话说，最优资本结构对应

的企业负债水平，是指企业债务融资的理论上限。 
 
Table 1. Annual average return: CSI300 vs. S&P500 
表 1. 沪深 300 和标普 500 年均回报 

期间 沪深 300 标普 500 时间长度(年) 基期 说明 

2005~2021 9.85% 8.39% 17 以 2004 年底为基期 未包括现金分

红 2012~2021 7.73% 14.25% 10 以 2011 年底为基期 

2012~2021 - 16.40% 10 以 2011 年底为基期 

包括现金分红 1972~2021 - 11.06% 50 以 1971 年底为基期 

1928~2021 - 9.98% 94 以 1927 年底为基期 

说明：标普 500 指数包括现金分红的回报，系根据达莫达兰(A. Damodaran)的原始数据(2022 Discount Rate Estimation- 
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills—US)计算。标普 500 指数 1926 年开始发布时，只包含 90 只成份股，1957
年扩展到 500 只。 
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Table 2. Optimal capital structure: China companies (Re = 8%) 
表 2. 中国企业的最优资本结构(权益资本成本 = 8%) 

TC Re Rd D/E TC Re Rd D/E 

企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 

25% 8% 

3.00% 6.6667 

15% 8% 

3.00% 11.1111 

4.00% 4.0 4.00% 6.6667 

5.00% 2.40 5.00% 4.0 

5.50% 1.8182 5.50% 3.0303 

6.00% 1.3333 6.00% 2.2222 

6.40% 1.0 6.50% 1.5385 

6.50% 0.9231 6.96% 1.0 

7.00% 0.5714 7.00% 0.9524 

7.50% 0.2667 7.50% 0.4444 

8.00% 0 8.00% 0 

说明：一般企业所得税税率为 25%，高新技术企业所得税税率为 15%。 
 
Table 3. Optimal capital structure: China companies (Re = 9%) 
表 3. 中国企业的最优资本结构(权益资本成本 = 9%) 

TC Re Rd D/E TC Re Rd D/E 

企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 

25% 9% 

3.00% 8.0 

15% 9% 

3.00% 13.3333 

4.00% 5.0 4.00% 8.3333 

5.00% 3.20 5.00% 5.3333 

5.50% 2.5455 5.50% 4.2424 

6.00% 2.0 6.00% 3.3333 

6.50% 1.5385 6.50% 2.5641 

7.00% 1.1429 7.00% 1.9048 

7.20% 1.0 7.50% 1.3333 

7.50% 0.80 7.83% 1.0 

8.00% 0.50 8.00% 0.8333 

8.5% 0.2353 8.5% 0.3922 

9.0% 0 9.0% 0 

说明：一般企业所得税税率为 25%，高新技术企业所得税税率为 15%。 
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Table 4. Optimal capital structure: China companies (Re = 9.85%) 
表 4. 中国企业的最优资本结构(权益资本成本 = 9.85%) 

TC Re Rd D/E TC Re Rd D/E 

企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 企业所得

税率 
权益资本

成本 
税前债务

资本成本 带息债务/权益 

25% 9.85% 

3.00% 9.1333 

15% 9.85% 

3.00% 15.2222 

4.00% 5.850 4.00% 9.750 

5.00% 3.880 5.00% 6.4667 

5.50% 3.1636 5.50% 5.2727 

6.00% 2.5667 6.00% 4.2778 

6.50% 2.0615 6.50% 3.4359 

7.00% 1.6286 7.00% 2.7143 

7.50% 1.2533 7.50% 2.0889 

7.88% 1.0 8.00% 1.5417 

8.00% 0.9250 8.50% 1.0588 

8.5% 0.6353 8.6% 1.0 

9.0% 0.3778 9.0% 0.6296 

9.50% 0.1474 9.50% 0.2456 

9.85% 0 9.85% 0 

说明：一般企业所得税税率为 25%，高新技术企业所得税税率为 15%。 
 
Table 5. Optimal capital structure: U.S. companies (Re = 8%/9%/9.98%) 
表 5. 美国企业的最优资本结构(权益资本成本 = 8%/9%/9.98%) 

TC  Re Rd D/E 

企业所得税率 权益资本成本 税前债务资本成本 带息债务/权益 

27% 8% 

3.0% 6.1728  

4.0% 3.7037  

5.0% 2.2222  

5.5% 1.6835  

6.0% 1.2346  

6.3% 1.0  

6.5% 0.8547  

7.0% 0.5291  

7.5% 0.2469  

8.0% 0  
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TC Re Rd D/E 

企业所得税率 权益资本成本 税前债务资本成本 带息债务/权益 

27% 9% 

3.0% 7.4074  

4.0% 4.6296  

5.0% 2.9630  

5.5% 2.3569  

6.0% 1.8519  

6.5% 1.4245  

7.0% 1.0582  

7.087% 1.0  

7.5% 0.7407  

8.0% 0.4630  

8.5% 0.2179  

9.0% 0  

 
TC Re Rd D/E 

企业所得税率 权益资本成本 税前债务资本成本 带息债务/权益 

27% 9.98% 

3.0% 8.6173  

4.0% 5.5370  

5.0% 3.6889  

5.5% 3.0168  

6.0% 2.4568  

6.5% 1.9829  

7.0% 1.5767  

7.5% 1.2247  

7.85% 1.0  

8.0% 0.9167  

8.5% 0.6449  

9.0% 0.4033  

9.5% 0.1871  

9.98% 0  

 
从前面我们对中国、美国企业最优资本结构的试算结果，也可以清晰地看到企业所得税税率、债务

融资成本高低，对企业债务融资能力(上限水平)的影响。比如，给定权益资本成本为 8%，债务融资成本

在 5.5%的情况下，美国一般企业(企业所得税税率为 27%)最优资本结构对应的带息债务–权益比率为

1.68，带息债务–资本比率为 62.7%；而中国一般企业(企业所得税税率为 25%)最优资本结构对应的带息

债务–权益比率为 1.82，带息债务–资本比率为 64.5%，高出美国一般企业接近 2 个百分点；对于享受
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15%企业所得税税率的中国高新技术企业来说，最优资本结构对应的带息债务–权益比率为 3.03，带息

债务–资本比率提高到 75.2%，高出美国一般企业 12.5 个百分点。由此可见，降低企业所得税税率，不

仅直接有利于增加企业的净利润，还能提升企业的负债能力，促进企业发展。 
再来看债务融资成本高低对企业债务融资能力的影响。给定权益资本成本为 8%，当债务融资成本从

5.5%提高到 6.5%，美国一般企业最优资本结构对应的带息债务–权益比率为 0.85，带息债务–资本比率

为 46.1%；而中国一般企业最优资本结构对应的带息债务–权益比率为 0.92，带息债务–资本比率为 48%；

中国高新技术企业最优资本结构对应的带息债务–权益比率为 1.54，带息债务–资本比率降到 60.6%。

由于企业享受的所得税税率基本是固定的，既然债务融资成本对企业债务融资能力有如此大的影响，企

业千方百计降低借贷成本，就成为融资决策的当然之选。 
在现实世界中，企业除了拥有带息债务(debt liabilties)，还会有经营性负债(operational liabilties)，经

营性负债无疑也会对企业的负债水平(债务–权益比率)产生影响。经营性负债究竟是如何影响企业债务融

资能力的，也值得深入探究。 
本文尝试性地提出了一种关于企业最优资本结构的计算方法，为深入研究企业资本结构提供了一个

新的工具。但最优资本结构算法的获得，只是有了一个新的起点，许多问题还有待做更进一步深入的研究： 
• 影响企业实现最优资本结构的因素有哪些？其影响机制如何？ 
• 企业生命周期与实现企业最优资本结构之间的关系如何？ 
• 企业现实资本结构与企业最优资本结构之间的差距如何解释？ 
• 最优资本结构有无行业差异？ 
• 企业资本结构的演化路径，等等。 

期待有更多的研究者来探讨这些问题。 
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