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西方资本结构理论的整合
———基于产权理论
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[摘要 ]在产权制度分析的框架下 ,构造共同财产模型来说明企业资本结构影响企业利益

相关者之间的共同财产 ,从而影响企业价值 (生产效率)的机理 ,这样 ,自成体系的现代西方资

本结构理论便可以统一于共同财产的理论框架之中。
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　　现代西方资本结构理论基于不同的方法建立

各自的模型群为我们确定了四种资本结构的决定

因素 ,即希望通过调整企业的资本结构能 :1.缓解

对公司资源有索取权的不同群体之间的利益冲突 ,

包括经营者 (代理方法) ;2.把私人信息传递给资本

市场以缓解逆向选择的影响 (非对称信息方法) ;3.

影响产品和投入市场中的产品或竞争的特性 ;4.影

响公司控制权争夺的结果。上述各种方法虽然能

从某一方面解释资本结构问题的某一侧面 ,但各方

法之间相互独立 ,自成体系 ,缺乏逻辑性统一。那

么 ,我们能否建立一个总模型或用一种方法将上述

各方法统一于一个理论框架之中 ,从而使西方资本

结构理论变得逻辑清晰和更易于理解呢 ? 我们将

会发现产权的方法 (共同财产的方法)是有效的途

径之一。

一、资本结构的产权制度含义
西方学者对“共同财产”的表述千差万别 ,如西

方产权理论称此种占有为“分润”( residual claim2
ant)或“攫取财富”的行为 ;科斯说成“公共财产”;

德姆塞茨称之为“外在性”;威廉姆森称之为“经济

价值被剥夺”;巴泽尔称之为“共同财产”,尽管用词

差别很大 ,但含义却相同———专指本应归私人所有

者得到 ,却被有关的他人所无偿占有的财产收益。

显然 ,这个定义仅将“共同财产”理解成两产权主体

在同一利益范围内 ,此增彼减的零和博弈过程中形

成的一种可供再分配的收益 ,因而仅仅局限于分配

领域。然而 ,科斯认为“存在着这种可供再分配的

收益是不合理的”,在这种情况下需要给未被认可

的权利确定“所有权”,因此需要调整双方的权利、

责任 ,使双方为他们的各自利益而行动 ,最大限度

地增加产出 ,这样他通过对共同财产问题的研究将

分析的视野由分配领域扩展到生产领域 ,研究人们

在生产过程中结成的相互关系 ,因此仅将共同财产

理解成可供再分配的财产收益便显得不够用了 ,因

为无法表达其对生产配置效率的影响。我们知道

可供再分配财产收益的存在 ,既破坏了产权主体的

利益预期 ,挫伤了产权主体的积极性 ,同时又腐蚀

了经营者的责任心 ,强化了他们的机会主义行为 ,

因而是生产配置效率的严重障碍 ,是一个负和博弈

过程。在这个意义上 ,“共同财产”也就应该定义

为 :产权主体交易过程中由于产权基本特征被打破

而导致的可供再分配财产收益以及由此引起生产

效率损失 ,也就是说 ,共同财产应包括经济价值的

剥夺和经济价值的耗散两部分。

“共同财产”这个概念是理解和把握现代产权

经济理论的一把钥匙 ,“共同财产”是架设在生产关

系 (产权制度)和生产力 (效率)之间一座桥梁。有

了“共同财产”这个概念 ,不同的产权制度优劣就变

得可以比较 ,共同财产是效率的损失 ,那么共同财

产最小则意味着效率最大 ,这就为组织体制的选择

提供理论支撑。
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新制度经济学认为 ,企业是企业相关利益者之

间契约的联结点 ,是界定相关利益者的产权关系的

一种制度安排。企业资本结构是一种产权分配方

法 ,在一定资本结构下企业各产权主体之间的共同

财产是不同的 ,企业可以通过调整其资本结构从而

理顺企业利益相关者之间的产权分配关系 (减少经

济价值剥夺)来减少经济价值的耗散 ,即通过调整

企业资本结构来影响企业各利益相关者之间的共

同财产以达到产权配置效率。基于这一点 ,我们可

能清晰地理解现代西方资本结构理论的各种方法

和模型之间的逻辑联系。

二、西方资本结构理论的共同财产模型
一般说来 ,企业利益相关者包括企业所有者、

债权人、经营者、员工、供应商、产品市场竞争者、潜

在投资者、潜在的接管者、国家或政府 ,社区等等 ,

上述各模型群只是从某一特定机理上说明了企业

资本结构对于特定相关利益者之间共同财产的影

响以及由这种影响所造成的经济后果 ,沿着这条基

本思路 ,我们可以构造出许多资本结构的理论模

型 ,模型的数量将是相关利益者个数和作用机理个

数的函数 ,但是由于资本结构作用于各利益相关者

之间共同财产的机理及效果并不一致 ,也就决定了

模型的代表性和取舍。

下文将构造几个主要的模型用共同财产的方

法来说明资本结构对于特定利益者之间的共同财

产的作用机理及效果 ,尝试从产权制度的视角整合

现有的资本结构理论。

(一)股东和经营者之间的共同财产模型

随着经济社会发展 ,现代企业制度的确立 ,企

业的所有权和经营权明显分离 ,分别归属于企业股

东和经营者。所有权和经营权分离实际上就是基

于一定财产之上的产权权能分割 ,并构成新的产

权。伴随这种产权权能分离 ,一方面带来了分工效

益 ,另一方面也引致了额外成本 (共同财产) 。形成

所有者和经营者之间共同财产的主要原因是所有

者和经营者的产权的排他性被不同程度地打破 ,权

利和责任不完全匹配 (所有者拥有了剩余收益权却

并不承担经营财产所带来的全部成本 ,经营者拥有

了企业的控制权却并不享受由此带来的全部收

益) 。假定不考虑其他产权界定方法 (如所有者对

经营者的监控)的情况下 ,他们之间的共同财产通

常包括经济价值的剥夺 (如经营者在职消费)和经

济价值的耗散 (如次优决策和努力水平下降所带来

的效率损失) 。企业资本结构的调整能否有助于改

善这种状况呢 (共同财产减少) ? 如果能 ,那么其作

用机理又是怎样呢 ? 下面我们仅就经营者努力水

平引起共同财产建立一个简单的数学模型 ,以便精

确地描述资本结构的调整对于这部分共同财产的

作用机理。

基本假设 :

(1)企业资产具有充分流动性不存在破产成本 ;

(2)模型中符号的价值量全部理解为现值 ;

(3)企业只发行普通股和债券 ;

(4)公司中只有一个经营者 (最高协调者)拥有

公司所有权 ;

(5)公司融资规模固定 ,资本结构调整只有股

票和债权之间替代 ,不额外筹资 ;

(6)资本结构的调整无交易成本 ;

(7)不考虑经营者均衡工资水平。

符号说明 :B (债权) ; S (股权) ; n (经营者持股

比例) ;β(经营者努力系数 ,努力程度越高系数越

大) ;A (经营者在企业破产时所遭受的损失 ,如人

力资本贬值和控制权收益的丧失 ,假定是常数) ;L

= B/ S(财务杠杆) ;X(理解成理想产权时共同财产

可以实现的价值量) ; P = P (L、β)指企业破产的概

率是 L 和β的函数αP /αL > 0、αP /αβ < 0 ;V (企业价

值) = Vs (股权价值) + VB (债权价值) ,αV /αβ > 0 ;C

= C(β)指经营者努力成本αC /αβ > 0。

正式分析 :

1.对于给定的财务杠杆 Lo = Bo / So 时 ,经营者

通过最大化自身的财富 R 来选择努力水平β0
※。

如图 1所示 :

R = n0 V s (β) - C(β) - A P (β,Lo)

则αR /αβ0 ※ = 0 ,此时企业总产出为 F0
※ = V

(β0 ※) - C(β0
※)

(图 1)

当所有者和经营者同一时 ( n = 1) ,所有者和

经营者之间不存在共同财产。企业总产出 F = V

(β) - C(β) ,当αF /αβ = 0 时 ,β=β※※ ,净产出最大

为 F※※ = V (β※※) - C(β※※) ,很显然 , F※※ > F0
※ ,

则所有者和经营者之间共同财产 X0 = F※※ - F0
※
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(忽略与债权人之间的共同财产) 。

2.调整财务杠杆至 L 1 > Lo ,经营者将依据新

的 L 1 确定最优努力水平β1
※ ,使αR /αβ1 ※ = 0 ,由于

财务杠杆增加 ,使经营者持股比例增大和破产概率

增大 ( P (β,L 1 ) > P (β,L0 ) ) ,这样促进经营者更在

乎股权价值和担心破产的发生 ,通过数学模型易知

β1
※ >β0

※ ,即财务杠杆增加有助于经营者最优努

力水平的提高。(如图 2) ,此时

(图 2)

企业所有者和经营者之间的共同财产 X1 =

F※※ - F1
※

3.不同财务杠杆下的所有者和经营者之间的

共同财产比较

如图 3可知 ,当β0
※ <β※※ ,随着财务杠杆L 逐

渐增大 ,β1
※逐渐增大 ,在达到β1

※ =β※※之前共同

财产逐渐减少 ,尔后随财务杠杆增大共同财产逐渐

增大 ,存在一个最优的财务杠杆 L ※ ,使得β1
※ =

β※※时净产出最大 ,共同财产最小。β※※的左边则

表示财务杠杆不足 ,此时经营者为不努力付出的成

本太少 ,β※※的右边则表示财务杠杆过度 ,此时经

营者为不努力付出了太多的代价。

(图 3)

总结 :在一定资本结构 (财务杠杆)下 ,经营者

基于自身财富极大化选择最优努力水平 ,然而由于

其努力的权利和努力责任不对称导致了共同财产

的存在。企业通过调整财务杠杆可以调整经营者

权利和责任的匹配 ,改变所有者和经营者之间的共

同财产。随着财务杠杆的增加 ,均衡努力水平提

高 ,共同财产先是逐渐减少直至达到最小 (最优)然

后逐渐增加。这样 ,理论上存在一个最优的财务杠

杆 ,使权利和责任完全匹配 ,两者之间共同财产最

小 ,企业价值最大。

(二)企业所有者与债权人之间共同财产模型

我们知道现代企业中 ,企业所有者拥有公司持

续经营条件下的决策权同时以自身资本投入公司

并承担有限责任 ,这就决定了所有者可以分享到由

决策权所带来的收益的大部分却无须承担决策权

所带来成本的全部 (债权人承担) ,所有者和债权人

之间共同财产便由这种决策权和与之相关的收益

和成本不匹配而产生。下面我们用一个简单的模

型来说明两者之间共同财产形成的机理以及资本

结构对这种共同财产的作用。

基本假设 : (1)公司只发行普通股和债券 ;

(2)融资规模确定且不变 ;

(3)只考虑一期决策 ,投资项目相斥 ;

(4)企业价值取决于投资项目的风险和预期回报。

V = VS + VB = V ( E ( R) ,δ2 ) ,且αV /αE(R) > 0 ,

αV /αδ2 < 0。(图 4 - 4) 符号说明 :B (债权) ; S (股

权) ;V (企业价值) = VS + VB ; E(R) (项目的预期回

报) ;δ2 (回报方差) 。

分析过程 :

1.如图 4所示 ,企业面临的投资机会被等价值

线 (此线上公司价值为定值)分成两部分 ,此线由市

场确定 ,左边为不可能区域 ,右边为无效率区域。

当企业只发行股票时 S0 ,所有者将依据自身的风

险偏好选择一个项目 (位于等公司价值线上) ,设其

为 A点 ,相应的回报为 E( R1) ,风险方差δ1 2 ,企业

价值 V1 = VS0 = V ( E( R1) ,δ1
2 ) 。

2.当公司不仅发行股票 S1 同时还发行公司债券

B1 时 ,拥有公司投资决策权的股东仍然会 A点吗 ?

(1)假设公司仍然 A 点 ,则 V1 = VS1 + VB1 (此

时 VB1是市场竞争确定的价值) 。

(2)假设公司选择沿着等价值线向上移到 B

点时 ,则 V1 = V2 = VS2 + VB2。由于δ2
2 >δ1

2 ,

Merton (1973 ,1974)证明 ,当收益分布的方差增加

时 ,股票 (即买方期权)价值也增加 ,故 VS2 > VS1。

这就表示 VB2 < VB1 ,因为 VB1 = V1 - VS1 , VB2 =

V2 - VS2。此时所有者和债权人的共同财产 X2 =

VB1 - VB2 = VS2 - VS1 > 0 (只存在经济价值剥夺不
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存在经济价值耗散 ,公司所有权接受高方差项目能

将债券持有人手中的财富转移到自己手中) 。

(3)同样公司选择等价值线右边的一点 ,为了

便于分析 ,我们设公司选择 C点 ,此时 E ( R1) = E

( R3) ,δ1
2 >δ3

2 (在一定限度内) ,我们很容易得到 ,

VS3 > VS1 ,V3 < V1 ,也就意味此时所有者手上债权

之间的共同财产 X3 = (V1 - V3 ) + (VS3 - VS1 ) , X3

中不仅包含经济剥夺 (VS3 - VS1 ) ,同时还包含经济

价值耗散 (V1 - V3 ) 。

当公司只拥有以上 3个投资机会时 ,有一点可

以确定 ,所有者决不会 A点 ,至于选择 B点还是 C

点则取决于 VS3与 VS2大小。无论B点还是 C点都

将产生所有者和债权人之间的共同财产。

结论 :企业中债权融资的存在将导致企业所有

者和和债权人之间共同财产的产生 ,至于共同的财

产的多少则与其投资机会及资本结构有关。

(三)企业与其产品市场竞争者之间的共同财

产模型

企业与其产品市场竞争者处于同一生存空间

(如同一销售产品市场) ,两者的各自产权不可避免

地发生关系 ,结果形成了“共同财产”。企业的财务

杠杆 (资本结构)对于这部份“共同财产”的争夺结

果有影响吗 ? 如果有 ,那么其作用机理又将是怎样

呢 ? 下面将以一个简单的博弈模型说明这种情况。

假设某一产品市场上仅存两个卖方寡头垄断

者 A 和 B ,这一产品市场上存在 100 单位潜在利

润 ,A和 B为避免两虎相争决定通过谈判的方式

来瓜分这 100单位的潜在利润。至于 A 和 B各自

分得的利润份额将取决于各自谈判地位 ,竞争格

局。我们将发现资本结构 (财务杠杆)对于一方在

双方中的谈判地位具有至关重要的意义。
(表 1 ,斗鸡博弈)

　　　　　　　　　　　　　　　　A企业所有者

　　　　　　　　　　　　　进攻　　　　防守

B企业所有者
进攻

防守

- 20　- 20 - 15　60

60　- 15 50　50

　　1.设 A、B两寡头企业完全无差别 (包括规模、

生产函数、战略选择空间、行为方式、都是 0负债、

生产产品无差别) ,两企业的战略空间都只有进攻

和防守两个市场战略 ,拥有战略决策权的企业所有

者通过选择行动来最大化自身利益 ,其非合作博弈

支付矩阵 (分得利润数)如表 1 所示。如果 A 和 B

选择 (防守 ,防守)的战略组合 ,那么各自将获得 50

单位的利润 ,两者获得总利润为 100单位。然而不

幸的是 ,这是一个典型的斗鸡博弈 , A、B 采用的

(防守 ,防守)战略组合不是博弈的均衡解 , (防守 ,

进攻)和 (进攻 ,防守)才是此博弈的两个纳什均衡。

无论结果是那一个纳什均衡都将产生 55 (100 - 60

+ 15)单位的经济价值耗散和 75 (60 + 15)单位的

经济价值剥夺 ,为了避免这种情况的发生 ,A、B 两

寡头走上了谈判桌 ,以图为这 130单位 (55 + 75)共

同财产确定的所有权 ,此时 A、B 两寡头的用瓜分

利润数表示的谈判空间都是 ( - 15 ,115) 。

2.为了说明财务杠杆 (资本结构)对博弈格局 ,

谈判地位的影响 ,设 B企业没变 ,A 企业仅改变资

本结构 (股权换债权) ,战略决策权仍然是归股东 ,

所有者仍然通过选择行动来最大化自己利益。这

时我们会发现 ,企业盈利则全部归所有者 (剩余索

取权) ,亏损时则债权人要分担 (股权的有限责任) ,

因而 A、B 两企业的产品市场博弈格局将发生变

化 ,其非合作博弈的支付矩阵 (分得的利润数)表 2

所示。同样 A、B不会选择 (防守 ,防守)战略组合 ,

尽管这将实现 A、B 总利润最大 100 (50 + 50) , (A

进攻 ,B防守)才是这个非合作博弈唯一的纳什均

衡。此时 A企业的谈判空间用平分利润数表示为

(60 ,115) ,B企业则为 ( - 15 ,40) ,两企业所有者之

间 55 (100 - 60 + 15)单位的共同财产仅是经济价

值耗散而不存在经济价值剥夺 ,因为唯一的纳什均

衡已经为 45 (60 - 15)单位的利润确定了所有权。
(表 2 ,支付矩阵)

　　　　　　　　　　　　　　　　A企业所有者

　　　　　　　　　　　　　进攻　　　　防守

B企业所有者
进攻

防守

- 10　- 20 - 11 60

60　- 15 50　50

　　从上面分析我们可以看出 ,债务融资的一个可

能优势是债务改变了企业所有者与产品市场竞争

者的博弈格局 ,加强了股东与产品市场竞争者交易

中的谈判地位 ,减少了两者之间的共同财产 (尽管

这个例子经济价值耗散没有减少 ,但通常情况不是

这样) 。

(四)企业在位者与潜在接管者之间共同财产

模型

企业在位者和潜在接管者之间存在着企业控

制权配置问题 ,企业控制权的错误配置 (如拒绝能

力高的潜在接管者进驻企业)将导致有关产权主体

之间的“共同财产”形成。一定的资本结构 (财务杠

杆)是否有助于纠正这种控制权错误配置呢 ? 或者

说有助于减少相关产权主体之间的“共同财产”吗 ?
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设某企业现由在位者控制并持有企业 n 份额

股份 ,企业可以通过回购外部股票 ,发行债券的方

式调整财务杠杆 ,同时也就改变了在位者的持股份

额。在位者和潜在接管者将以协议的方式接管企

业 ,潜在接管者所提供的股票收购价格是其自身能

力的函数 ,能力越高其出价越高 ,同时企业价值增

量 (也就是股东价值增量 ,因为假设债权价值不受

影响)ΔV是潜在接管者能力和在位者能力之差Δi

的函数 ,即ΔV = f (Δi) ,ɑΔV /ɑΔi > 0。在位者将权衡

其所持股份的资本利得和处于控制地而带来的控

制权收益 (假设为常数 B)的利益损失决定是否接

受协议 ,放弃控制权。要想成功接管企业 ,则必须

满足 :ΔR (在位者的财富增量) = n·Δv - B = n·f

(Δi) - B ≥0 ,其临界点是 n ·f (Δi ) - B = 0 ,即 f

(Δi) = B/ n ,Δi =Δi※。在位者投入财富 W0 一定的

情况下 ,一定的财务杠杆 L 决定在位者的持股份

额 n ,持股份额 n 决定临界能力增量Δi
※。由 f

(Δi
※) = B/ n ,可知 ,随着 L 的增加 ,n增加 ,f (Δi※)

减少 ,Δi※减少 ,因此 ,财务杠杆增加将导致临界能

力增量Δi※的减少和 f (Δi※)的减少 ,而 f (Δi※)又

可理解成各产权主体之间的共同财产 (因 0 <Δi <

Δi※的潜在接管者将不可能成功接管企业 ,尽管接

管企业有功于企业价值的增加 ,也即一定财务杠杆

下 f (Δi)将是经济价值耗散) 。

这时我们可以得出结论 :财务杠杆的增加有助

于增加能力稍高的潜在接管者成功接管的概率 ,有

助于减少这种控制权配置偏差 ,有助于减少各相关

产权主体之间的共同财产和增加企业价值。

三、结束语
通过上面几个资本结构的简单模型 (当然我们

可以类似地构造出更多的模型) ,我们用“共产财

产”的方法 (产权方法)大致地描述出现代西方资本

结构理论各模型之间的逻辑联系 ,即通过资本结构

的调整来影响相关利益者之间的共同财产而影响

企业价值 (生产效率) 。“编排这个 (西方资本结构

理论)综述时 ,有几种方案是可行的。有一种方案

在其他领域中被证明是有效的 ,其手段是建立或确

定一个非常笼统模型 ,然后检查现有的模型怎样使

这一框架专门化。这种方法有一个优势 ,可以清楚

地显示出模型之间的关系。然而 ,对于资本结构 ,这

种总体模型中必须包含着一系列特征是如此繁多和

复杂 ,以至于不能透彻地理解由此产生的结构”。尽

管资本结构对企业各产权主体之间的共同财产界定

存在着冲突性以及由此带来分析问题的复杂性 ,但

我仍然相信用共同财产的方法 (产权方法)来整合现

代西方资本结构理论是一个有意义的尝试。
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On integration of western capital structure theories
———Based on property right theory

OU YAN G Chunyun
( Depart ment of A ccounting , Zengcheng School , S outh China N ormal Universit y , Guangz hou 510000 , China)

Abstract :Under analysis f rame of p roperty right system , t his paper const ruct s joint p roperty models
to describe t he joint p roperty which is influenced by enterp rise capital st ruct ure between shareholders
in order to reveal t he mechanism which influences t he enterp rise value (p roduction efficiency) , so t hat
modern western capital st ructure t heory with self system can be united into t he t heoretical f rame of
joint p roperty.

Keywords :property right system ; joint p roperty ; capital st ruct ure ; enterp rise value
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