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摘要 :确定最优资本结构对再生水项目的融资和行业发展具有重要的意义 ,本文采用基于公司

股票价值最大化的最优资本结构研究模型 ,结合上市公司数据对再生水行业的最优资本结构进

行实证分析 ,旨在为再生水行业的项目融资安排提供参考。
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The empirical research on optimal capital structure
of the reclaimed water industry
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Abstract :The determination of the optimal capital structure is very significant to the reclaimed water pro2
ject financing and the industry development . Empirical analysis of the optimal capital structure in the re2
claimed water industry was done according to the optimal capital structure research model which based on

the maximization of company’s stock value and the data from listed companies. The purpose is to provide

reference for project financing arrangement in the reclaimed water industry.
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　　再生水行业对于节约用水具有积极的推动作

用 ,行业发展前景广阔。目前再生水行业多以政府

投资为主导 ,具有一定的公益性质 ,但是盈利能力

较弱、前期投资大、公众认识度不高 ,资金结构较为

单一。资金来源主要为政府投资、银行贷款以及有

限的社会投资和外资。政府投资占主体地位 ,总体

上约占总投资的 70 % - 80 %;银行贷款主要为政策

性银行、国际金融组织和外国政府贷款 ,银行贷款、

社会投资以及外资弥补了政府投资的不足部分。

目前资金筹集是再生水发展中的最大问题之一 ,研

究最优资本结构对再生水项目融资和行业持续健

康发展具有十分积极的意义。本文对再生水行业

的最优资金结构进行分析 ,旨在为再生水行业的融

资安排提供科学合理的参考依据。

1 最优资本结构

资金结构主要是指在公司全部资金来源中权

益资金与负债资金的比例关系。

最优资本结构是指公司在整个经营期内 ,使公

司加权平均资金成本最低、公司获得最大价值的资

金结构。再生水项目公司在最优资本结构下 ,能最

大限度地发挥财务杠杆 ,获取最大的收益。

公司生产经营过程所需要的资金 ,从其来源

看分权益资金和负债资金两大类。除了权益资金

不足这个原因需要负债外 ,更主要的是因为负债

能使公司发挥财务杠杆效应为公司带来额外收

益 ,还可以合理避免企业所得税。当然我们同时

还要考虑利用负债引起的风险 ,如加大了公司破

产或普通股利润大幅度下降的机会[1 ] 。因此 ,资

本结构中负债资金的多少对价值最大化有着重要

的影响 ,必须确定负债资金在资金总额中所占的

比重即负债比例。

在最优资本结构的条件下 ,公司可以有充足

的流动资金来抵抗风险 ,可以最大限度的利用负

债来赚取利润 ,充分发挥财务杠杆作用。但是 ,当
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负债的比例扩大到一定程度时 ,负债成本将会上

升 ,现金支付的压力增加 ,公司面临的风险也较

大。因此 ,确定最佳的负债比例 ,是确定最优资本

结构的关键之处。

2 最优资本结构模型

通过对再生水行业特征和资本结构理论的分

析 ,可以看到 ,资本结构理论只是为我们在选择融

资方式以形成对公司有益的资本结构时提供了思

考问题的角度和方法 ,并没有明确地告诉我们最

优资本结构如何确定 ;在通常的研究中确定最优

资本结构主要用每股盈余无差别分析法和公司价

值最大化法分析模型来计算和确定 ,但这两种方

法均在理论上存在一定的缺陷 ,每股盈余无差别

分析法未考虑风险带来的影响 ,而公司价值最大

化法把负债作为公司价值的一部分 ,不能合理的

说明公司的真实价值。

我们知道 ,上市公司在一定程度上代表了行

业的技术、经营水平及发展趋势 ,因此可以利用上

市公司的数据测算所属行业的最优资本结构。为

了解决每股盈余无差别分析法和公司价值最大化

法的不足 ,本研究采用公司每股股票价值最大化

的最优资本结构决策模型[2 ,3 ] 。

假设 Y 表示权益资本报酬率 , H 表示营业利

润 , D 表示负债总额 , I 表示当期银行贷款利率 , T

表示税率 , C 表示权益资金 , G 示资本总值 ,则在

负债条件下公司的权益资本报酬率可表示为

Y = ( H - D ×I) (1 - T) / C (1)

公司的资产总值

G = C + D (2)

若表示公司的负债比 ,有 d = D/ G;表示营业

利润率 ,即 X = H/ G ,将其连同式 (2) 代入式 (1) 整

理得

Y = ( X - D ×I) (1 - T) / (1 - d) (3)

假定营业利润率服从正态分布 ,其期望值为

X ,则标准差σ( X) 也服从正态分布 ,则权益资本报

酬率的标准差为
σ( y) = (1 - T)σX/ (1 - d) (4)

权益资本成本按资本资产定价模型 (CAPM)

计算 ,即

Ry = Rf +βe ( Rm - Rf ) (5)

式中 Rf —无风险报酬率 (国债利率或借款利率) ;

Rm —市场期望收益率 (社会投资平均收益率) ;

βe —项目的权益资本系统风险。

βe =σ( y) /σ( m) (6)

式中σ( m) —平均股票报酬率标准差。

权益资本价值为 V = Y ×S/ Ry (7)

式中 S —每股净资产值。

将 (3) —(6) 式带入 (7) 式得每股价值为

V = [ (1 - T) ( X - D ×I) S/ (1 - d) ] / [ Rf +

(1 - T) ( Rm - Rf )σ( X) / (1 - d) ×σ( m) ]

当 V 最大时 ,项目的资本结构达到最佳 ,此时

所确定的负债比 d = D/ G即为项目的最优资本结

构所要求的债权比。

3 最优资本结构的实证研究

根据上述最优资本结构研究模型 ,我们选取

了 5 家包含污水处理业务的上市公司为例来说明

模型在实际工作中的操作性 ,并据此确定再生水

行业的最优资本结构。

查阅上市公司数据后 ,计算五家公司各相关

参数如下 :

G南海 (股票代码 :600323) : X = 0. 055 6 ,σ( X)

= 0. 011 7 , T = 0. 33 , S = 3. 77 , Rf = 0. 034 5 , Rm =

0. 067 3。

G合加 (股票代码 :000826) : X = 0. 081 2 ,σ( X)

= 0. 013 9 , T = 0. 33 , S = 1. 74 , Rf = 0. 034 5 , Rm =

0. 067 3。

阳晨 B 股 (股票代码 :900935) : X = 0. 081 0 ,

σ( X) = 0. 013 7 , T = 0. 33 , S = 1. 50 , Rf = 0. 034 5 ,

Rm = 0. 067 3。

科学城 (股票代码 :000975) : X = 0. 013 2 ,σ( X)

= 0. 054 1 , T = 0. 33 , S = 1. 73 , Rf = 0. 034 5 , Rm =

0. 067 3。

武汉控股 (股票代码 :600168) : X = 0. 020 7 ,

σ( X) = 0. 046 6 , T = 0. 33 , S = 3. 20 , Rf = 0. 034 5 ,

Rm = 0. 067 3。

根据上述公司的相关参数 ,计算各公司在相

应负债比下每股价值 ,如表 1 所示。

表 1 　在相应负债比下的每股价值

Tab. 1 The share price with corresponding debt proportion

d I Y σ( y) βe Ry V

0. 3843 0. 0594 0. 0357 0. 0127 0. 4123 0. 0480 2. 8026

0. 5844 0. 0594 0. 0749 0. 0224 1. 2010 0. 0739 1. 7637

0. 2133 0. 0594 0. 0582 0. 0130 0. 9815 0. 0667 1. 3090

0. 1587 0. 0594 0. 0030 0. 0431 1. 0813 0. 0700 0. 0742

0. 2830 0. 0594 0. 0131 0. 0435 0. 4847 0. 0504 0. 8318

　　计算结果可以看出 , G 南海的负债比 d =

0. 384 3时 ,每股价值达到最大值。
(下转第 14 页)
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4 结束语

本文提出的结构稳定性监测方法简单、经济、

可行。但对于复杂的实际工程 ,结构的几何非线

性、初始缺陷以及荷载的不均匀性等将对结构的

稳定性状态 Ψ与固有频率 f 以及水平荷载与竖向

荷载的比值 Fh/ Fv 之间的映射关系产生影响。因

此 ,该监测方法有待进一步的深入研究。
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　　最优资本结构是公司融资时债权分配处于最

佳状态时的一种资金结构 ,实质上是一种理想资

本结构 ,现实中我们只能追求并达到次优资本结

构 ,从而逼近最优资本结构[4 ] 。由于受到经营过

程中各种因素的制约 ,单纯依靠数学模型上的分

析 ,从静态角度确定最优资本结构为某个具体的

值是不现实的 ,企业所处的内外部环境是动态变

化的 ,它必将会影响到资本结构的决策行为 ,我们

认为最优资本结构以一个区间值来说明则更能反

映现实情况。结合对再生水行业特征分析、行业

发展趋势分析以及专家调查意见 ,认为目前再生

水行业的负债比例处于 0. 35 - 0. 45 的区间时 ,此

时资本结构呈现较为优化的状态。

4 结束语

最优资本结构的确定受到经营过程中各种因

素的制约 ,如公司高层和债权人对待负债资金的

风险态度 ,公司所处的行业、发展阶段以及市场前

景等因素。在实际分析当中 ,目前还无法全面定

量化考虑这些影响因素 ,为了能够更好的应用上

述研究模型 ,还需要考虑以下几个方面的问题 :

1)不同的投资主体对风险的承受能力是不同

的 ,投资者的风险态度对公司的资本结构有重要

的影响 ,它们之间的定量关系有待进一步研究。

2) 本研究运用资本资产定价模型 ,该模型是

建立在市场均衡条件下的一系列假设基础上提出

的 ,需要进一步考虑目前不完全市场的现实情况。

3) 再生水行业具有一定的公益性质 ,故需考

虑政府对该行业的优惠政策 ,对其负债成本和税

费的计算不能按常规处理。
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