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基于EVA的国企资本结构优化模型
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暋暋摘要:基于企业存在最佳资本结构的讨论和EVA与资本结构影响因素的关系分析,可以判断出 EVA 是企业

资本结构的一个综合性影响因素。鉴于此,将EVA引入到国有企业筹资决策的方法中,可以建立基于 EVA 的国

企资本结构优化模型———每股EVA分析法。该方法通过综合反映权益资本成本、负债资本成本、税收效应和市场

环境等因素,以计算出每股EVA和相应的不受筹资方式影响的销售额来判断资本结构优化。该方法在实践中对

于促进国企经营管理者控制资本成本、调整资本结构、充分发挥EVA在价值创造中的导向作用将产生积极影响。
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暋暋2010年1月1日,以引入经济增加值EVA(EconomicValueAdded)为考核基本内容的《中央企业负责

人经营业绩考核暂行办法》(以下简称《考核办法》)开始在全国所有中央企业实施。该考核办法的确定和实

施,引起了理论界和实务界的广泛关注,认为这对于强化企业价值创造、提升股东投资回报、确保国有资产保

值增值具有重要的导向作用。但是,在实践中,人们对EVA的认识和运用,更多是关注EVA考核指标的明

晰和相应激励方式的建立,而忽视了如何基于EVA优化国企资本结构的问题。EVA 作为现代价值管理的

核心范畴,它不单纯是一个考核标准,更是一套考核机制,其追求的价值创造与资本结构下的资本成本有直

接关系。因此,如何基于EVA的思想与方法,思考EVA对企业资本结构的影响,建立国企资本结构优化的

EVA模型,对于完善《考核办法》机制,使其在实践中更充分地发挥价值创造的导向作用,具有重要意义。
一暋资本结构优化存在性的讨论

在财务学中,资本结构是指长期债务资本和权益资本的比例关系,其优化则指企业筹资安排中所表现出

的加权资本成本最低、企业价值达到最大化的资本结构。关于资本结构的优化问题,学界一直存有争论,主
要有四种不同的认识。

一是净收益论。该观点以股东对企业的期望投资报酬率(即权益资本成本)不变和企业能以固定利率永

续融资为假设,认为由于债务资本成本低于权益资本成本,运用债务筹资可以降低企业的综合资本成本,且
负债程度越高,综合资本成本就越低,企业价值就越大。按照这一观点,当企业负债率达到最大时,其综合资

本成本最低,企业的价值最大。
二是净运营收益论。该观点以企业负债成本固定不变、权益成本随负债率的上升而提高为假设,认为不
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管企业的财务杠杆程度怎样,其整体的资本成本不变,因而不存在最优资本结构。由于负债增大,股东承担

的风险也增大,权益资本要求的报酬率随之上升,于是负债率上升对降低综合资本成本的好处会被上升的权

益成本所抵消。因此,资本结构的变化不会影响企业的综合资本成本,也不会影响企业的价值。
三是传统论。该观点认为,由于负债的减税利益及风险不同,且负债成本一般小于权益成本,因此,在一

定范围内,尽管负债增加会导致权益成本的上升,但不会完全抵消运用财务杠杆所带来的收益,企业的综合

资本成本仍会下降。但负债达到一定的点后,权益成本的增加会完全抵消并超过运用债务带来的好处,企业

的综合资本成本便开始上升。一旦负债成本也开始增加,综合资本成本就会进一步上升,从而使企业价值降

低。可见,传统论是对净收益论和净运营收益论的一种折衷,它承认企业存在一个最优的资本结构,这就是

综合资本成本从下降转为上升拐点时的负债比率[1]15-21。
四是权衡论。该观点认为,企业可以利用税盾的效应,通过增加负债来提高企业价值,但随着负债的增

加,企业陷入财务危机的可能性也增加,甚至可能破产,从而产生破产成本。即使不破产,但只要企业陷入财

务危机的概率增加,就会给企业带来额外的成本,这是限制企业增加负债的一个重要因素。因此,企业在筹

资决策时,需要权衡负债的税盾效应和破产成本,最优资本结构是在税盾带来的收益和负债带来的成本之间

寻求一个均衡点。后来,一些学者将负债的成本从破产成本延伸到了代理成本、财务危机成本和非负债税收

利益损失等方面,同时,又将税盾效应从原来所指的负债收益扩展到非负债税收收益方面,实际上是扩大了

成本和收益所包括的内容,把筹资决策看成是在税收收益和各种负债成本之间的权衡[2]373-377。
综观以上认识,资本结构存在性的观点实际上表现为两类:一是以净运营收益论为代表,认为企业不存

在最优的资本结构;二是以净收益论、传统论和权衡论为代表,认为企业存在最优的资本结构。这两类观点

从推论的过程来看都没有问题,因为其各自都有不同的前提假设。净运营收益论假设企业负债成本总是固

定不变,忽略负债增加所伴随的财务风险增加及其所引致的负债成本上升,但这显然与现实不符。净收益论

虽然认为存在最优资本结构,但其假设的权益资本成本不变和企业能以不变利率无限融资的条件也不符合

实际。相比较,只有传统论和权衡论的假设更为现实,特别是权衡论放宽假设综合考虑企业破产成本、代理

成本和财务危机成本等的产生,更符合实际。所以,企业存在最优资本结构的思想逐渐得到大多数学者的认

同,并成为一种主流观点。
二暋EVA对资本结构的重要影响

国内外的许多研究表明,企业资本结构的影响因素很多,不仅包括主流财务理论所讨论的税收收益、财
务危机成本、破产成本、代理成本等,还包括企业的行业状况、经营规模、成长预期、盈利能力、社会声誉等[3]。
单纯从这些影响因素来看,EVA对资本结构的影响并不直接和明显,但从 EVA 作为剩余收入反映了所有

资本的成本的特征看,它与上述因素都存在关联并发挥着影响作用。实质上,EVA 是资本结构决策的一个

综合性影响因素。
(一)EVA反映企业的资本成本

根据美国斯特恩—斯图尔特财务管理公司AI·埃巴的定义,经济增加值EVA作为剩余收入,其基本含

义是它必须在补偿投资风险后还有剩余,或者说是公司税后净营业利润与所投入的全部资本成本相减后的

一个差额[4]3-4。其算式是:

EVA=NOPAT-TC暳C%
式中,NOPAT为税后净营业利润,TC为全部资本,C%是综合资本成本系数,TC暳C%则为全部资本

的成本。这表明EVA是税后净营业利润对全部资本成本的扣除,反映了资本成本的数据。很显然,EVA
值的大小受资本成本高低的制约,而资本成本又是资本结构的影响变量。因此,一般来说,如果某种资本的

成本较低,则企业筹措这种资本的意愿较强,从而其在资本结构中的比重就较高。
(二)EVA反映企业盈利能力

基于EVA的算式,EVA基本上等于经济利润。经济利润由于考虑了资源应用的机会成本,因而最能

表明资源的应用效率与价值的增值程度。正如 AI·埃巴所声称的,在税后净营业利润的基础上,通过合理
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调整某些会计项目和全面反映投入的资本成本,EVA值比传统的净利润、净资产收益率等指标值更能真实

地反映公司的盈利能力。按照美国经济学家梅耶斯(Mayers)的啄食顺序原则,企业更偏好内源(留存收益)
融资,而盈利高的企业能保留更多的留存收益,因此,盈利性强的企业其利用留存收益融资的倾向性就强,相
应的其资本结构就倾向于低负债。

(三)EVA反映企业的成长性

在EVA的计算中,企业新产品研究与开发费用(R&D)、员工教育和培训费用、商誉等都被认为是增强

企业发展未来的投资行为,相应的支出都是作为资本性支出,而不是像会计利润指标那样作为当期费用。在

现代市场经济中,知识的边际效用递增趋势日益显著,像R&D这些体现知识投入的资本在很大程度上能够

提高公司在今后的发展潜力,因而EVA也反映企业的成长性。企业成长对资本结构的作用有双重性:高成

长性的企业一般有规模扩张的冲动,对资金的需求也会因此旺盛,而规模扩张带来的高成本使企业的盈利不

会高,这使企业倾向负债融资(啄食原则);但大规模的扩张会使企业能够作为负债融资抵押的资产相对减

少,从而又会增大企业的财务风险,抑制企业负债融资的倾向。
(四)EVA反映企业市场价值

从投资者的角度看,企业市场价值是企业的市场增加值(MVA)与投资者投入资本的加总,即市场价值

=投入资本+MVA。其中,MVA是企业未来EVA流入的现值,用公式表示为:

MVA=毑(EVAt)/(1+k)t(k为资本成本率)

暋暋上式意味着EVA的流入是决定 MVA 也即决定企业市场价值的关键因素。也就是说,在企业投入资

本保持不变的条件下,EVA预期流入的现值将明确反映企业的市场价值。由于EVA 现值是根据一定的资

本成本率k将EVA预期流入折现的结果,而k又是一定资本结构下的平均资本成本率,因此,EVA对企业

市场价值的反映表明EVA对资本结构肯定存在一定的影响。
(五)EVA反映企业的社会声誉

由于EVA影响企业的市场价值及其成长性,企业的社会声誉也会因此受到直接或间接的影响。而投

资者和债权人对企业发展的前景和社会声誉一般都比较关注或敏感。通常来讲,发展前景和社会声誉优良

的企业,更容易受到股民的青睐而吸收股权投资,也有利于向债权人讨价而以较低的利率筹措债务资本。
三暋国企资本结构存在的主要问题

过去很长时间里,国有企业资金都实行国家统一管理,企业并不具有融资决策的自主权。但随着现代企

业制度的建立,国有企业资金来源发生了根本变化,其资本结构的问题也逐渐在市场经济中凸现出来,如高

比例负债融资、流动负债占比过大、上市公司偏好股权融资等。这些问题在不同时期虽然有不同程度的表

现,但从总体看,目前国企资本结构仍然存在以下两个突出的问题。

1.资产负债率仍然偏高

20世纪80年代初,国有企业的资产负债率比较低,一般在10%左右。但随着国家对国企资金供给制度

的变革,国企债务的严重性也日渐显现。1998—2002年,国企的资产负债率平均达45%左右,并呈不断提高

的趋势;2003—2007年,国企平均资产负债率上升到66%—76%之间,主要集中在72%左右。2008—2011
年,国企资产负债率有所下降,但仍分别达到64.4%、63.7%、61.5%、62.7%,半数以上中央企业的平均资

产负债率超过65%栙 ;而同期国企的净资产收益率分别为6.5%、6.2%、7.5%、7.4%,2012年1—5月,国企

净资产收益率只达到2.4%,比上年同期下降0灡7%[5]。近几年,国企资产负债率虽然有所下降,但考虑到其

经营业绩普遍不高甚至下滑的情况,我们有理由认为,国企负债率依然偏高,其背后是资本结构的不合理。
首先,国企资产负债率超过了国际上公认的50%的合理比率,这使企业的财务风险和债务成本必然增加;其
次,国有企业经营业绩差,资金使用效率与利息(债务成本)很容易出现倒挂现象。

一般认为,导致国企高负债率的原因主要有如下三点:一是国家实行“拨改贷暠后,本来作为权益注入的

资金全部转变成了对银行的负债;二是国企的社会责任不断加重,资产中有相当的比例要用于非经营性活

动,使经营性资产所占比例降低;三是企业行为不合理,经营效益差,还债能力降低[6]。但其中有一个很重要
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的原因被忽略了,这就是国有企业在融资扩张的过程中,由于存在与国有银行的血缘关系,其预算约束软化

的痼疾实际上没有得到消除。

2.上市国企股权融资偏好依然存在

国企通过股份制改造并上市后,享有多渠道的融资方式,包括利润留存、配给股份、增发股票、企业债券

和银行贷款等。其中,留存收益、长期负债和股权融资是企业长期资金的来源渠道。在长期资金筹措的渠道

选择上,上市国企一般存在股权融资的强烈偏好。目前有人对上市公司的股权融资偏好提出质疑,认为该偏

好还不能完全得到上市公司再融资的数据支持,且也与国企负债率居高的事实不符[7]。其实,上市公司偏好

股权融资是指公司不放弃有可能选择股权融资的机会,它与公司的高负债比率并不矛盾。如果说在公司目

前的资本结构中,股权融资的比例较低是与我国资本市场的发展程度和股权融资的条件有关,但不能因此否

认上市公司存在股权融资的偏好。事实上,在我国目前的股票市场和上市公司股权结构的状况下,无论是从

公司自身来讲,还是从公司融资的实际决策者来讲,都有无限地通过股票市场进行融资的动机[8]。这一看法

与我国广大股民认为上市公司一味“圈钱暠的共识是完全吻合的。
上市公司股权融资偏好的原因主要有两点。一是股权融资成本较低。由于负债融资可以获取税盾带来

的收益,其成本一般低于股权融资的成本,并且企业发行债券和向银行借款所产生的费用一般也低于股票发

行过程中的费用。但我国目前股权融资存在较大困境,如资本市场缺乏股权的强约束环境;股利政策具有很

大的随意性;一毛不拔的“铁公鸡暠公司很多,即便分配也是配送股票的多,分配现金股利的少,且派现利率普

遍较低。因此,与具有硬的利率约束的负债融资相比,上市公司更愿意选择股权融资的软约束。资料显示,
最近10年我国上市公司从市场募集资金高达4.3万亿元,但现金分红总额仅占上市公司净利润的25%左

右,即使是蓝筹股,其实际分红收益也低于国债及银行长期存款收益[9]。二是股权融资的运用风险较小。到

期还本付息是负债融资的硬约束,这将限制企业管理者在现金流不足的情况下进行扩张的行为,从而增大负

债融资的运用风险。而由于股权融资具有非返还性,且在我国又表现为低成本,这就使股权融资的运用风险

相对较小。
四暋基于EVA的国企资本结构决策模型

很明显,基于资本结构优化的低成本取向,融资方式选择上的负债融资或股权融资过度都是不可取的。
针对前述国企资本结构存在的两个突出问题,学界提出了不少化解方法。对于国企的高负债率,代表性的意

见是希望实行“债转股暠,将企业的负债转化为银行的股权,使企业债务能够通过资本不同角色的转换而自动

实现清偿[10]35-36;对于国企股权融资的过度偏好,倾向性的建议是提高股票配发的门槛和实行硬性的分红政

策,如要求股票发行人从新股发行的招股说明到年报发布都要把分红政策作为重大事项进行披露和说

明[11],并将分红的比率和数额作为上市公司再融资的必要条件。无疑,这些意见和建议对于优化国企的资

本结构均会产生重要影响。但我们必须认识到,这些建议要在实践中真正产生实效,还需引入EVA 理念和

方法。因为EVA作为影响资本结构优化的综合性重要因素,其理念的价值取向是企业价值的最大化,这与

资本结构优化的实质是完全一致的。而要在资本结构的优化中引入EVA 方法,关键是要建立一个关于资

本结构优化的EVA决策模型。
(一)资本结构优化的传统模型与缺陷

关于资本结构优化的决策模型,传统的方式主要是采用每股收益法[2]378。这一方法通过综合考虑税收

效应、债务成本、市场环境等因素,以计算出每股收益来说明资本结构的合理性。能使每股收益提高的资本

结构是合理的,反之则不合理。
具体地讲,每股收益法是运用每股收益(EPS)的无差别点来进行分析的。EPS无差别点是指EPS不受

不同融资方式影响的销售额。按照EPS无差别点,可以解释何种销售水平适合选择何种资本结构。
如果以S、VC、F、I、T、N、EBIT分别代表销售额、变动成本、固定成本、债务利息、所得税率、流通股股

数、息前税前盈余,则EPS的算式是:
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EPS=
(S-VC-F-I)(1-T)

N =
(EBIT-I)(1-T)

N
暋暋因为在 EPS无差别点上,不论是选择权益融资,还是选择负债融资,EPS都是相等的;且如果用 EPS1

表示权益融资,EPS2 表示负债融资,则有EPS1=EPS2,即:
(S1-VC1-F1-I1)(1-T)

N1
=

(S2-VC2-F2-I2)(1-T)
N2

暋暋在EPS无差别点上,S1=S2,则:

(S-NC1-F1-I1)(1-T)
N1

=
(S-NC2-F2-I2)(1-T)

N2

暋暋上式经整理计算得出的销售额S为EPS无差别点的销售额水平。当实际销售额超过EPS无差别点的

销售额S时,选择负债融资将可获得较高的EPS而具有优势;当实际销售额低于EPS无差别点的销售额S
时,选择权益融资则可获得较高的EPS而具有优势。

每股收益法计算简便、分析明了,在企业融资方式的决策中被广泛采用。尤其是对非上市企业,因为无

法根据资本资产定价模型(CAPM)与股票市价测定企业价值,因此,EPS通常用来作为判断企业融资方式合

理与否的标准。但这一方法有两个明显的缺陷:一是没有考虑负债比率上升可能产生的风险增大,以致可能

增大资本成本,减少企业价值;二是EPS没有反映资本成本中权益资本成本的应有信息,存在对企业价值计

量的虚张。目前学界和企业界在评价这一方法时,看到的往往只是第一个缺陷,忽略了第二个缺陷。而我们

相信,企业在做融资方式决策时,如果无视权益资本成本的存在和影响,该方法的不足则更为突出。一方面,
从EVA理念出发,只有充分反映企业全部资本成本的收益,才是对企业价值具有真实意义的收益。另一方

面,面对国企过高资产负债率和过度偏好股权融资的现实,为切实改善其资本结构,权益融资成本的提高肯

定将成为硬约束,这必然要求企业在融资决策分析的框架中纳入权益成本的因素;而且,一旦权益成本(股权

报酬率)提高的约束兑现,打算通过“债转股暠方式来降低国企负债率的期望也会因此能够激励债权人而具有

实质意义。因此,构建基于EVA的国企资本结构决策模型十分必要。
(二)基于EVA的国企资本结构优化的决策模型

资本结构优化的EVA决策模型,其基本思想是以EPS的计算与分析为参照,通过综合考虑市场状况、
税盾效用、债务成本和权益成本等因素,以计算出每股EVA(EVAPS),进而确定不同融资方式下每股EVA
(EVAPS)无差别点销售额,来判断资本结构的优化与否。该决策方法可以叫做EVAPS分析法。

该模型假设条件如下:负债率的变化对企业财务风险不产生影响,因而由债务增加引起的资本成本的变

化暂不考虑栚 ;因为是国企资本结构的决策模型,其权益资本成本以《中央企业负责人经营业绩考核暂行办

法》的一般规定为准;资本成本系数采用加权平均资本成本;涉及EVA 计算的会计调整项目已按规定范围

和标准进行了调整。
假定S为企业销售总额,NC为非财务成本,T为所得税税率,I为债务利息,C%为加权资本成本系数,

TC为全部资本,N为流通股股数。则有:

EVAPS=
(S-NC-I)(1-T)+I(1-T)-TC暳C1%

N
栛

暋暋在EVAPS无差别点上,不管是选择权益融资,还是选择负债融资,EVAPS都是相等的。若设权益融资

时的每股EVA为EVAPS1,负债融资时的每股EVA为EVAPS2,则有EVAPS1=EVAPS2,即:
(S1-NC1-I1)(1-T)+I1(1-T)-TC暳C1%

N1
=

(S2-NC2-I2)(1-T)+I2(1-T)-TC暳C2%
N2

暋暋在EVAPS无差别点上,S1=S2,则有条件公式:
(S-NC1-I1)(1-T)+I1(1-T)-TC暳C1%

N1
=

(S-NC2-I2)(1-T)+I2(1-T)-TC暳C2%
N2

暋暋整理上式得出的销售额S,即为EVAPS无差别点的销售额水平。
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上述公式可用实例说明。假如某一国有控股企业现有资本总额7000万元,其中权益资本4000万元(普
通股100万股,每股面值40元),负债资本3000万元,固定成本2000万元,变动成本率60%,利率10%,所
得税税率25%,为适应企业经营规模的扩大,现需筹措3000万元的资金,而融资方式有两个:

一是全部筹借长期债务,利率仍为10%,利息为300万元;
二是全部发行普通股,每股面值仍为40元,增发75万股,权益成本率5.5%栜 。
根据以上假定,可得

融资方式一:C%=10%(1-25%)暳(6000/10000)+5.5%暳(4000/10000)=6.7%
融资方式二:C%=10%(1-25%)暳(3000/10000)+5.5%暳(7000/10000)=6.1%
将上述资料中的有关数据代入条件公式,有:

(S-0灡6S-2000-300)(1-25% )+300(1-25% )-(10000暳6灡1% )
100+75

=
(S-0灡6S-2000-600)(1-25% )+600(1-25% )-(10000暳6灡7% )

100+75
S=7500(万元)

暋暋此时的EVAPS为:
(-0灡6暳7500-200-300)(1-25% )+300(1-25% )-(10000暳6灡1% )

100+75 =0灡8

暋暋EVAPS无差别点分析可用以下图示解释:

EVAPS

0.8

0

7500

EVAPS

图中,权益融资线表示企业采用增发股票筹资时,EVAPS随销售额S变化而变化的线性函数;负债融

资线则表示企业采用长期负债筹资时,EVAPS随销售额S变化而变化的线性函数。权益融资线与负债融

资线的交点为EVAPS无差别点,该点所对应的横轴表示当销售额为7500万元时,企业权益融资和负债融

资对EVAPS具有相同的影响。当销售额超过7500万元时,企业应选择负债融资方式,因为这时的EVAPS
将高于0灡8元;当销售额低于7500万元时,企业则应选择权益融资方式,使得EVAPS最大。

EVAPS分析法有两个明显的优势:一是该方法全面反映了资本结构中的所有资本成本,体现了企业价

值追求的取向,有利于提升股东投资回报,促进国有资产保值增值[12]。二是该方法所用数据不涉及股票价

格的影响,因此上市企业和非上市企业都可以采用。特别是着眼于改善国企资本结构所需解决的问题,将权

益融资成本纳入资本结构决策的分析方法,有利于使权益成本的硬约束真正落到实处,以扭转上市国企股权

融资的过度偏好,也有利于激励国企债权人因权益成本的硬约束而接受“债转股暠方式,以切实降低国企过高

的资产负债率。
五暋基本结论与简要建议

基于企业存在最佳资本结构的讨论和EVA 与影响资本结构的企业资本成本、盈利能力、成长性、市场

价值、社会声誉等因素的关系分析,可以判断出 EVA 是资本结构决策的一个综合性影响因素。因此,将
EVA引入到国有企业筹资决策的方法中,可以建立基于EVA 的国企资本结构优化模型———每股EVA 分

析法。该模型通过全面反映不同融资方式的资本成本,以计算出每股经济增加值(EVAPS)来判断资本结构

优化,能够克服传统方法无视权益资本存在的缺陷,真正体现追求企业价值、实现所有者利益的思想。
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因此,伴随《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》的深入实施,很有必要在国有企业中尝试运用基于

EVA的资本结构优化分析方法,这对于促进国企管理者在筹资决策中全面考虑资本成本约束、充分发挥

EVA在价值创造中的导向作用、确保国有资产的保值增值将产生更加积极的影响。

注释:
栙根据财政部网站(http://www.mof.gov.cn)公布的《2008—2011年全国国有及国有控股企业经济运行情况》的数据整理。
栚这是为简化分析以得出初步的EVA决策模型而作的必要假设,深入的分析还须结合企业风险对负债率的敏感性实际而考

虑放宽该假设。
栛式中的分子项是符合《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》的 EVA算式,即 EVA=净利润+利息支出暳(1-25%)-

调整后的资本暳平均资本成本率。
栜权益成本率5.5%参照2010年1月1日实行的《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》的规定。
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TheOptimizingModelofCapitalStructure
ofState灢ownedEnterprisesBasedonEVA

LIXiao灢ping,HEYan
(CollegeofPoliticalEducation,SichuanNormalUniversity,Chengdu,Sichuan610068,China)

Abstract:Fromthediscussionofwhetherthereexistsabestcapitalstructureintheenter灢
priseandtherelationshipbetweenEVAandeffectfactorsofcapitalstructure,onecanconclude
thatEVAisacomprehensiveeffectfactorofcapitalstructureofanenterprise.Thus,onceEVA
isintroducedintofinancingdecision灢makingofthestate灢ownedenterprises,EVApershareanal灢
ysis,amodelofoptimizingcapitalstructureofthestate灢ownedenterprises,canbesetup.Byre灢
flectingcostofequitycapital,costofdebtcapital,taxeffectandmarketenvironment,EVAper
shareanalysiscancalculateEVApershareandthecorrespondingsalesvolumeuninfluencedby
financingmodessothatfinallyitcanjudgethecapitalstructure.Thatanalysiswill,inpractice,
helpthemanagementtocontrolcapitalcost,improvecapitalstructureandgivefullplaytoEVA暞
sguidingroleinvaluecreation.
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