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 企业资本结构理论的演进脉络与研究进展：

系统性回顾与未来展望*

胡海峰    张    烨

（北京师范大学经济与工商管理学院，北京      100875）

[摘 要]资本结构作为公司金融领域起源悠久且具有现实意义的议题，反映了企业在风险、收

益与控制权之间的战略权衡，其理论演进几乎贯穿了整个财务研究的历史。本文系统梳理了

资本结构理论的历史演进脉络与最新研究进展。首先，遵循理论发展的内在逻辑，厘清了资

本结构的概念内涵，并沿着放松假设的发展脉络，回顾了MM定理及对其的批判修正、信息

不对称与代理成本的引入、从静态权衡到动态调整的理论范式转变等重要演进阶段。其次，

本文聚焦于当前的研究前沿，总结了近年来资本结构研究深化与拓展的两大主题。一是影响

因素方面，广泛吸纳并融合了公司治理机制、行为金融学中管理者非理性与市场情绪、产业组

织理论中的竞争战略理论，以及宏观经济周期与制度环境等多维度视角；二是经济后果方面，

具体分析了资本结构在企业价值创造、创新活动催化以及战略风险承担能力等方面所扮演的

关键角色，构建了资本结构研究的综合性分析框架。最后，在系统评述的基础上，指出了当前

研究在测量方法、内生性处理以及情境异质性等方面存在的局限性，以及未来有待探讨的重

要问题和若干方向，旨在为资本结构理论的进一步研究提供系统性参考，同时为企业在复杂

环境中优化融资决策提供理论支撑。
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一、引言

资本结构决策是企业财务决策的核心。资

本结构的选择与调整直接决定资本成本，对于

企业运营、战略发展都至关重要，因此资本结构

理论始终是公司金融领域讨论的热点，在很大

程度上覆盖了财务研究的整个历史。迄今为止，

众多经济学家对其进行了多种探索，不断寻找

资本结构与公司价值之间的关系。

自1958年MM(Modigliani-Miller Theorem)理

论首次提出以来，学者们对资本结构的研究从未

间断。在理论演进方面，完全遵从了经典经济学

的研究范式，即从一系列严格的假设条件出发，

推导出一个基准定理，在此基础上循序渐进地

放松假设条件，以期更贴近现实世界的复杂性。

根据这种放宽限制的逻辑，资本结构理论的发
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展大致划分三个阶段，从20世纪50年代MM定理

提出到20世纪80年代，除了对MM定理的研究，这

一阶段学者们还在其基础上对假设进行修正，加

入税收、破产成本，形成了税差学说、破产成本理

论以及综合了债务纳税优势和破产成本现值的

权衡理论。20世纪70年代末，学者们引入不对称

信息以及代理成本等理论的分析框架，对资本

结构的决策行为进行解释和分析，从而衍生出了

优序融资理论、代理成本理论、控制权理论等。

此外，现阶段企业面临宏观不确定性与内部不

稳定性的双重压力，静态权衡理论在实践中的

局限性日益凸显[1]，于是学者们研究视角开始从

静态研究转为动态研究。部分学者提出，资本结

构不会一成不变，而是始终处于动态调整中，多

种不完美因素会通过调整成本的形式产生交互

作用。这种研究范式的转变实质上是对“市场非

完美性”假设的进一步深化和拓展。

近年来，研究者们在资本结构理论与实证

探索中均取得了一系列重大进展，研究主题主

要集中在“资本结构决定因素”和“资本结构

经济效应”两个方面。其一，在影响因素方面，

“行为金融”“公司治理”与“产业竞争”成为

资本结构研究的新兴主题，学者试图将资本结

构理论与现有理论进行整合，旨在通过理论交

叉融合解释资本结构形成问题；同时部分学者

也逐渐意识到宏观环境、制度因素以及投资者

的重要影响，并将其纳入研究框架。其二，在

经济效应方面，合理的资本结构能够优化资金

成本，提高企业价值，增强企业的市场竞争力；

债务融资的税盾效应和信号传递效应能够促

进企业的创新活动，提升企业的长期竞争力；

债务约束机制可以通过限制企业的风险承担水

平，降低企业的财务风险，确保企业的稳健运

营。因此资本结构的价值创造效应、创新催化

效应和风险承担效应成为研究的重点。

本文通过系统梳理国内外经典文献与最新

成果，试图达成三个目标：第一，厘清资本结构

理论的内在演进逻辑；第二，构建资本结构影

响因素以及经济效应的综合分析框架；第三，

指出当前研究的局限性，以及未来有待探讨的

重要问题和若干方向，为资本结构领域的进一

步研究提供参考。

二、企业资本结构的核心命题

（一）企业资本结构的概念界定

所谓资本结构，是指企业各种资本的价值

构成及其比例，是企业管理层融资策略选择的

结果。有关资本结构的概念，归纳起来主要有

以下几种观点。

第一种观点认为，资本结构是长期资本的

构成及其比例关系。因为只有长期负债才是主

动融资获得的，具备税盾价值，而短期债务资本

在企业所得税对资本结构的影响中并不重要，

因此只需关注企业各种长期资本，尤其是长期

债务与长期股本的组成与比例关系。第二种观

点认为资本结构应包含全部资本，资本结构所代

表的应为全部资本的比例关系。[2]支持此类观点

的学者认为所有的负债皆具备税盾价值，因此研

究资本结构的重点涵盖了权益资本与长期债务

在内的长期资本，也包括了短期债务资本，为总负

债与总权益的关系，即广义的资本结构。第三种

观点认为资本结构本质上体现的是物质资本与

人力资本之间的比例配置，该观点突破了传统框

架的局限，不再仅仅将资本结构局限于财务层面

的资产与负债比例，而是将其视野拓宽至包含

智力资源在内的更广泛范畴。这一界定也契合了

知识经济时代对于资本构成的新要求。

在 探讨 资本结 构概 念的过程中，不难发

现，学术界对于其定义并未设定严格的界限，国

内外众多学者根据各自研究的实际需求与背景

采用了多种不同的概念表述。在现代公司金融

理论中通常采用第二种观点，也称之为融资结

构、财务杠杆或财务结构。国内学者倾向于采

用资产负债率这一指标来衡量资本结构，更贴

合中国上市公司在融资过程中的特征。

（二）企业资本结构研究的核心命题

在过去的六十多年里，学者们对资本结构
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经典理论进行了检验与扩展，同时也积极融合

其他理论对企业资本结构决策进行解释，这些

研究可以归结为“资本结构动态调整”“资本结

构决定因素”和“资本结构潜在价值”几个核

心命题。在理论演进方面，由于实践中企业处

于一个高度动荡的环境中，需要灵活调整资本

结构决策以便迅速适应内部与外界的变化，从

而获得竞争优势，因此静态权衡理论逐渐显示

出其局限性。于是学者们开辟了资本结构研究

的新视角，开始从时序上研究企业资本结构动

态调整行为。在理论融合方面，寻求解释现实资

本结构的主要因素，是资本结构研究的主线，在

一定程度上贯穿了财务研究的全过程。现阶段，

“行为金融”“公司治理”与“产业竞争”成为资

本结构研究的新兴主题，学者试图将资本结构

理论与现有理论进行整合，旨在通过理论交叉

融合解释资本结构形成问题。部分学者也逐渐

意识到宏观环境、制度因素以及投资者的重要

影响，并将其纳入研究框架；此外，合理的资本

结构有助于企业提高资金使用效率，增强盈利

能力，进而提升企业绩效和价值，帮助企业在激

烈的市场竞争中获得优势，实现可持续发展，

因此关于资本结构经济效应的研究也成为学者

重点关注的话题。可见，学界对资本结构的理

论研究与实证检验均取得了重要的新进展。

（三）企业资本结构研究的重要性

企业资本结构研究价值不仅体现在微观企

业层面，更深刻影响着中观、宏观经济体系的

运行效率，为理解市场经济的资源配置机制提

供了关键视角。

微观层面看，资本结构研究为企业战略决

策提供了科学依据。恰当的融资组合能够优化

资本成本，释放税盾价值，同时控制财务风险，

这种精细平衡对企业价值创造至关重要。特别

是在经济周期波动加剧的背景下，资本结构的

弹性管理成为企业抵御风险的关键能力。研究

发现，那些能够根据市场环境动态调整杠杆率

的企业，往往展现出更强的危机生存能力和复

苏韧性。这种适应性的财务策略，实质上构成了

企业核心竞争力的有机组成部分。

中观视角下，资本结构研究揭示了产业升级

的金融逻辑。资本密集企业与轻资产企业的融

资路径差异，本质上反映了不同生产要素的组

织方式。当企业通过优化资本结构降低加权平

均资本成本时，实际上是在重构其产业竞争位

势。中国制造业向高端化转型的实践也表明，合

理的资本结构调整能够加速技术迭代，如通过

可转债等混合工具匹配技术转化的不确定性。

宏观意义上，一方面，微观主体的融资决

策通过信贷市场、资本市场等渠道产生外溢效

应，影响整个金融体系的稳定性。2008年金融

危机就深刻揭示了企业过度负债可能引发的系

统性风险。另一方面，不同行业、不同规模企业

的资本结构差异，反映了资源配置的效率状况，

为政策制定者评估经济结构问题提供了重要窗

口。特别是在经济转型期，资本结构研究为政

策制定者提供了重要启示—— 通过调整税收政

策、融资渠道等制度环境，引导企业形成与发

展阶段相匹配的融资结构。

三、企业资本结构的理论演进

现代资本结构理论的起点是MM定理：在

特定假设条件下，公司资本结构不会影响其价

值和资本成本。[3]MM定理建立在完美市场条件

下，设想了一系列全面而严格的假设。以此为开

端，资本结构从完美的“真空”状态开始，将资

本市场的摩擦引入模型之中，沿着放松假设的

演化脉络，经历了多个不同的发展阶段。

（一）MM定理及其修正

MM定理建立在完美市场条件下，然而现

实中理想的、完美的资本市场并不存在。因此，

学术界对MM理论的批判与改进，主要集中在其

“真空”假设的合理性，尤其是对税收因素和

破产成本的考量。

Modigliani和Miller对MM定理做了调整，但

对税收的处理过于简略，由此催生了税差理论

流派，研究影响资本结构的两种主要税收的异
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质性。首先是公司所得税、个税以及资本利得税

间的差异[4]，其次是累进性税率体系中的非线

性税率产生的差异。与此同时，利用财务杠杆

所导致的破产成本也逐渐进入学者们的视野，

进而产生了破产成本理论，可以将之分为“理论

派”与“实证派”两大类：“理论派”致力于从理

论层面揭示破产费用与MM定理的联系，而“实

证派”专注于实际衡量和计算破产成本。而随

后演化出的“权衡理论”则汇集了税差学派与

破产成本派的理念，认为最佳资本构成是负债

的税收优势与破产成本的现值间权衡的结果。

Robichek和Myers最为明确地阐释了这一理念，即

“最理想的负债水平是财务杠杆带来的税收利

益与带来的成本等同时的水平”。[5]此后，权衡理

论涉及的权衡要素逐渐丰富，最终形成当下主流

的观点，即寻求借助债务杠杆实现的税收收益、

高额税负所导致的破产及金融风险成本以及

外部股权与负债造成的代理成本三者之间的平

衡。但是现实中仍存在着许多低负债水平、可以

担负更高的财务困境成本的企业却放弃使用杠

杆，对此权衡理论的解释能力仍有局限。

（二）信息不对称与代理成本的引入  

新资本结构理论进一步放宽前提条件，逐

步从外部市场条件（税收、破产成本）转向企业

内生因素（信息、代理），并深入剖析企业内部

信息不对称和委托代理问题，这一时期理论的

演进涉及优序融资、代理成本理论和控制权理

论等等。

基于非对称信息的视角，Myers和Majluf构

建了优序融资理论，认为企业为了降低外部筹资

成本会优先考虑使用内部资金，当不得不寻求

外部融资时，会倾向采用风险更低的手段如发

行债券或可转换债券，而股权融资则作为最后

选择。[6]Jensen和Meckling的研究则开创了将公

司治理中管理人员及其激励机制并入资本结构

决策因素的先河[7]，剖析企业资本结构策略选择

背后的不同经济主体间潜在的利益纠葛。

基于委托代理问题的视角，首先，在股东

与管理者之间，Jensen指出，提升债务水平能够

促进管理者持股比例增长，并相应地缩减其掌

控的自由现金流规模。这一策略是降低管理者

惰性、私利追求及过度投资倾向的有效手段[8]，

进而有助于降低代理成本。而Grossman与Hart

对债务作用的见解则有所不同，认为降低债务

水平使得管理层不得不进行自我约束以防企业

破产，保持职位与名声不受损害[9]，从而降低代

理成本。其次，在股东与债权人之间，随着债

务负担的加剧，股东群体可能会倾向于追求那

些风险系数较高的投资项目，这一行为往往以

牺牲债权人的合法权益为代价。相应地，债权

人出于对自身利益保护的考量，会预期到这种

风险倾向，并据此要求更高的债务成本作为风

险补偿。因此必须在降低股权代理成本与增加

债务代理成本之间寻找平衡点。另外，Myers和

Turnbull的研究表明，在面临破产风险时，收益

优先归债权人所有，而成本与风险则由股东承

担。[10]于是在项目预期收益不足以弥补债权人

所得的情况下，即便净现值为正，股东也可能会

选择放弃。

基于控制权理论的视角，融资方式影响控

制权分配，进而影响各方利益平衡，导致行为

差异。从控制权理论视角看，资本结构决策本

质上是企业控制权配置的重要工具，通过融资

方式选择直接影响各利益相关方的权力平衡

与行为策略。Harris和Raviv开创性地揭示了管

理层如何策略性运用资本结构调整来维护控

制权：提高负债水平虽可通过增加管理者持股

比例巩固控制地位，但过高持股比例可能降低

优质高管接管概率，导致企业价值与管理层利

益的双重损失[11]，形成“控制权防御”与“价值

创造”的矛盾。

Israel进一步阐明了资本结构在控制权转移

中的分配效应：高负债通过优先清偿权压缩了

接管双方的收益空间，形成“财富转移-接管抑

制”的权衡机制。[12]Aghion和Bolton从不完全契

约理论出发，指出最优资本结构实质是控制权

相机配置的契约安排——正常状态下股东保留

控制权，破产时债权人接管控制权[13]，这种状
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态依存型治理机制有效缓解了契约不完全性带

来的利益冲突。

（三）从静态到动态的范式革命

随着研究的不断深入，学术界意识到，最优

资本结构并非一成不变，而是随经济市场环境

的变化而灵活调整。因此学者们转而关注企业

如何根据外部宏观 经济和内部运营特点的变

化，动态调节其资本构成。传统放松假设研究

（如引入税收、破产成本）主要论 证了不完美

因素如何打破MM定理的均衡条件，而动态调

整研究则发现，多种不完美因素会通过调整成

本的形式 产生交 互作用。这种研究范 式的转

变本质上是对“市场非完美性”假设的进一步

深化和拓展。资本结构调整理论主要探讨目标

资本结构的存在性，以及资本结构调整决策两

个方面。

1.目标资本结构存在性

目标资本结构被视作是股权与负债之间的

一种理想配比，旨在通过优化资本成本配置，

进而推动价值最大化。然而目标资本结构是否

存在，学术界内部却存在着显著的意见分歧。

具体而言，静态权衡理论与动态权衡理论均坚

定支持目标资本结构存在的观点。[14]优序融资

理论与市场择时理论则持相反观点，否认目标

资本结构的存在。随着研究的深入，Kayhan和

Titman发现，就短期来看，企业在进行资本结构

调整时更倾向于遵循优序融资理论的逻辑。但

长期来看，目标资本结构的形成则更多地受到

权衡理论的影响。[15]这意味着企业在资本结构

调整的现实操作中，还需综合考虑权衡理论、

优序融资理论、市场择时理论以及其他可能的

影响因素。

2.资本结构调整决策

在实际资本结构与目标状态间出现偏差且

确需调整时，企业须审慎采取措施进行调整。

现阶段，关于资本结构调整决策的探讨主要聚

焦于影响因素方面。

Michie等指出行为的产生与变化须综合考

虑个体的能力、动机和机会三个关键因素。[16]

借鉴此框架，调整意愿、调整能力及调整机遇

均可影响资本结构调整决策。首先，管理层作

为关键决策主体，其主观调整倾向是推动调整

行动及其速度的决定性因素。如高管团队内部

的治理机制能够提升管理层调整意愿，使得负

债水平增加，从而有效缩减实际资本结构与目

标资本结构之间的偏差。[17]类似地，非国有股

东的积极参与对于加速国企资本结构优化调整

具有显著影响，其通过股权治理与高层治理机

制发挥作用。[18]进一步地，从高管激励的角度

出发，在管理层持股比例相对较低时，资本结构

的调整速度反而更为迅速。[19]

其次，资本结构是企业制定筹资决策时不

可或缺的考量要素。因此管理者的战略眼光、

对风险的审慎把控以及资源的灵活调配能力

均需达到一定水准。可见在资本结构调整过程

中，高管个人的经验积累与综合能力也尤为重

要。在专业背景方面，拥有财会背景和高等学历

CEO的公司，其资本结构调整速度更快[20]，这源

于其专业的财务决策能力和系统的知识结构。

在决策自主权方面，对CEO的个人特质所赋予

的管理裁量权对资本结构调整方向的影响不一

定总是正面效应。[21]在个人能力方面，高能力管

理者可能因过度自信而产生负管理者能力与资

本结构调整负相关，且薪酬落差和人情机制起

着负向调节作用。[22]

最后，资本结构调整不仅取决于管理层的

调整意愿与能力，还受到融资成本的直接 影

响，是资本结构动态调整的客观机会。如刘砾

丹和刘力臻的研究揭示，融资约束对资本结构

调整速度的影响呈现先下降后上升的趋势[23]，

即“U”型关系。

四、企业资本结构研究的最新
进展

近年来，企业资本结构研究主要从资本结

构影响因素与潜在价值两方面展开，并利用计

量方法对其进行实证检验。传统公司金融理论
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往往将决策主体、市场环境与制度约束视为外

生给定。然而现实中的资本结构决策嵌套于多

维情境：在微观层面，公司治理直接干预代理

冲突，管理者心理偏差颠覆理性决策假设；在

中观层面，产业竞争塑造企业战略选择空间；

在宏观层面，外部环境决定管理层行为。因此

引入公司治理、行为金融、产业组织和宏观环

境视角，逐步构建起一个更贴近现实的影响因

素分析框架。另一方面，资本结构作为企业财

务架构的核心要素，其配置效率直接影响微观

企业经营绩效和宏观经济运行质量。诸多研究

致力于剖析资本结构的经济效应与潜在价值，

揭示其通过多重传导机制塑造经济后果的内在

逻辑。

（一）企业资本结构的影响因素

1.公司治理理论与资本结构

公司治理旨在缓解股东与管理层之间的代

理问题，进而影响资本结构决策。现有研究主

要可以归纳为两个方向：第一个方向着重分析

公司内部产权分配（如大股东治理、管理层持

股、独立董事制度）对资本结构选择的影响，称

为内部治理机制。而第二个方向则聚焦于外部

治理结构（如债权人监督、企业控制权市场、经

理人市场）对资本结构选择的作用，称为外部

治理机制。

第一，内部治理结构对资本结构的影响。

公司治理理论认为，大股东在公司治理中具有

重要地位。有研究指出公司内部股权与资本结

构之间为倒“U”型关系，较高的管理层持股比

例会加强其防守策略，而较低的比例则可能导

致管理者与投资者间的利益冲突。同时，机构投

资者由于持股规模较大、专业程度较高，通常比

一般股 东更有效率。[2 4]还有学者从董事会治

理角度 进行研究，认为董事会和审计委员会

的独立性能够 减轻代理冲突，提高公司债务

融资水平。[25]此外，高管薪酬激励同样产生显著

影响，高管现金薪酬每增加1个标准差，企业杠

杆率在后续两年内会系统性降低5.3个百分点[26]，

这表明薪酬契约能够有效调节管理者的风险承

担意愿。

第二，外部治理结构对资本结构的影响。

债务对于管理层的制约主要源于债权人，尤其

是银行类金融机构的审查以及严格的贷款条

件。债权人通过设置限制性条款（如资产负债

率上限、分红限制等）直接约束企业投融资行

为，在企业破产前保护自身利益。在控制权、经

理人市场方面，以英美为典型的公司治理体系

中，股权结构较为分散，缺乏强有力的大股东

监管，因此催生出敌意收购市场，这种控制权市

场对资本结构产生了显著的影响。企业被接管

的风险与其财务杠杆比率之间存在明显的负相

关关系，即财务杠杆越高，企业被敌意收购的风

险相对较低。同时，随着企业采取双重股权结

构及其他各类反收购策略，其股票价格往往会

出现显著的下滑趋势。另外，在没有接管威胁的

前提下，出于个人的利益考虑，防御型管理者通

常会选择采用较小的财务杠杆。[27]

2.行为金融理论与资本结构

行为公司财务主张将人的心理活动融入财

务理论中，构筑立足于信念或偏好，即认知效应

的理论模型，以阐明经济行为的本质。其与资本

结构理论的结合基本沿着两个方向进行，一是

假设投资者非理性，管理者可以根据市场的错

误定价理性地做出财务决策；二是假设管理者

非理性，研究管理者非正常偏好和判断偏差对

财务决策的影响。

第一，投资者非理性行为。Stein首先构建了

“市场时机假说”框架，在此基础上，众多研

究者进一步深入探究并提出了“基于市场时机

假说的资本结构理论”。资本结构是其历次融

资选择累积的结果，先前的融资行为将对当前

的资本结构产生影响。众多研究成果支撑了这

一结论。企业在股票估值较高时倾向于发行新

股，而在估值较低时则偏好回购[28]，这种“高

发低买”的行为模式确实会在短期内显著影响

资本结构。然而这种影响具有明显的时效性特

征，市场时机因素在融资后6~12个月内作用最

为显著，但3年后其解释力衰减至不足10%[29]，
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表明其更多是企业应对市场波动的短期调整工

具而非长期资本结构决定因素。随着研究的深

入，学者们发现单纯的市场择时效应无法完全

解释企业融资决策，进而将投资者情绪纳入分

析框架。如“情绪-约束”双因素模型显示，在

高投资者情绪时期，企业倾向于采用短期债务

来彰显财务实力，而在情绪低迷期调整较慢，表

明外部融资成本较高。[30]

第二，公司管理者非理性行为。在个体决

策层面，研究主要集中于管理者乐观主义情

绪、过度自信、回避损失等心理特征。乐观情

绪的企业家倾向于选择短期债务契约，这种选

择源于其低估控制权转移风险的认知偏差。过

度自信的管理层则会使企业出现过度负债的情

况，加重企业的债务负担，而外资大股东从一定

程度上可以改善这种情况。[31]过度自信不仅直

接影响负债比例，还会提高股价崩盘风险，从而

加快资本结构调整速度，其中股价崩盘风险发

挥了部分中介作用。[32]

在群体决策层面，管理者的非理性特质可

能会导致其盲目跟随同伴的财务决策，即“羊

群效应”。如公司的杠杆比率不仅受其自身特

性的影响，还可能受到行业内其他同伴公司，尤

其是规模较大和盈利能力较强的公司的行为的

影响。具体而言，规模较小的公司和盈利能力较

低的公司更倾向于模仿大型公司和盈利能力较

强公司的财务决策[33]，这种模仿行为具有双重

机制：单纯追随行业平均杠杆水平的“模仿效

应”和基于行业经验学习的“学习效应”。[34]

3.产业组织理论与资本结构

产品市场竞争对资本结构的影响研究主要

聚焦产业特性或与非利益相关者与资本结构间

关系的研究、以及厂商在产品市场中竞争战略

与资本结构之间相互作用的研究。 

第一，产业特征、非利益相关者与资本结构

的关系。在产业属性对资本结构的影响方面，

研究发现对于行业集中度偏高且倾向于采用租

赁融资的领域，企业间的资本结构呈现显著差

异性。但在激励机制欠缺、董事会内部人控制

现象突出、资本性支出相对较少的领域，资本

结构的差异化特征则不甚明显。[35]

在非利益相关者对资本结构的影响方面，

基于供应商角度，探究供应商市场竞争度与公

司债务水平的相关性，发现认为行业内的供应

商数目越多，彼此间的竞争就越剧烈，对公司的

议价能力相对较弱。此时对于公司而言，鉴于供

应商高度可替代，公司便无需通过增加债务来

提高议价能力。[36]基于客户角度，研究发现生产

高异质性产品的企业具有一定的议价优势。客户

会通过提升负债水平来向企业传递其违约风险

上升的信号，以此获得价格较低的产品。上述文

献主要从理论层面分析了客户、供应商与资本结

构之间的联系，在各种不同假设情况下，观点亦

有所冲突。值得注意的是实证研究同样为上述

两个相互对立的结论提供了支持，这进一步揭

示了在实际商业环境中，资本结构的决策过程极

为复杂，难以仅凭某单一理论进行准确阐释。

第二，竞争战略与资本结构的关系。新兴

资本结构研究把资本结构和产品市场竞争策略

相融合，指出管理层致力于增进股东收益，而非

仅仅追求利润最大化。杠杆比率影响股本回报

率，进一步影响企业在产品市场中的竞争策略

格局。例如Brander与Lewis深入剖析了寡头企业

如何通过采取激进的产量决策，主动增加经营

风险，以在随后的古诺竞争博弈中占据优势。[37]

基于这一逻辑，企业倾向于选择维持较高的负

债比例，以此作为强化其市场竞争地位的一种

策略工具。此后，诸多学者对Brander与Lewis的

研究进行了拓展。Maksimovic考虑多期的寡头

垄断竞争模型[38]，而Glazer则针对债务期限问

题进行讨论。[39]

4.宏观环境与资本结构

经济因素会对企业资本结 构产生显著影

响。宏观经济条件变化会直接或间接地影响企

业目标资本结构及其调整速度。[40]如货币政策

不确定性会影响企业资本结构动态调整行为，

其具体通过真实期权效应与不作为行为，以及

信息不对称渠道发挥作用。[41]又如经济政策的
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波动性加剧了企业获取外部资金的困难程度，使

得其更偏向使用短期负债，导致其整体的财务

杠杆水平下降。[42]以上研究主要是基于封闭经

济展开的，而基于开放经济的研究发现，金融开

放显著缓解了企业融资约束，进而提升了其资本

结构调整速度。[43]此外，现阶段基于互联网、大

数据、云计算等新兴技术手段的金融科技迅猛

发展，金融科技主要通过降低金融摩擦，降低

企业资本结构调整成本来推动企业的资本结构

优化。[44]在外部投资者方面，资本市场参与者行

为同样影响企业融资决策：罗素2000指数纳入可能

诱发股票发行增加并降低其公司杠杆率[45]，不同

的是，一些学者认为，被动型基金持有者通常不

会花费资源去监控其投资组合中的公司，并且在

股东投票时会被动地与管理层一起行动，这实

质上增加了CEO的权力[46]，如果经理人和股东

之间的代理冲突增加，就可能会导致更高的杠

杆率。在债券市场中也有类似的结论，债务基准

指数对新兴市场的公司很重要。指数会激励企

业发行更大规模的债券，从而达到基准指数纳

入的门槛。因此企业的杠杆率会更高，持有的现

金也更多。[47]另外，最近ESG机构投资者对资

本结构的调节作用也表明，投资者效应在资本

结构决策中的作用同样不可忽视。[48]宏观方面

的影响因素还涵盖了社会日常中的政治网络、

人际关系和文化等因素。如Haveman等指出政

治关联可视为一种有效的外部履约机制[49]，能

够在一定程度上改善银行与公司之间的关系，

提升公司从银行获取资金支持的能力。有关文

化要素对资本结构影响的研究主要集中在宗

教领域，致力于探讨各个教派的差异效应，如

Alnori和Alqahtani指出，面对额外融资约束，信

奉伊斯兰教的公司在负债率及其调整速度上都

相对较低。[50]

除经济政策、外部投资者以及政治文化因

素外，也相继涌现了诸多影响因素的新兴议题。

如劳动力市场规模显著优化了资本结构，且该

效应在相似劳动力技能和债务税收规避效应

远未利用的企业更为凸显。[51]而在中国情境下

的研究则发现劳动力市场规模对资本结构存在

显著的负向影响，而且两者关系集中于行业内

而非行业间，同时上述效应在低融资约束企业

和劳动密集型企业更强。[52]又如在当今金融领

域，气候风险这一议题已日益凸显，并逐步演变

为企业融资决策中不可忽视的关键考量因素。

气候风险的冲击促使企业在财务策略上趋于保

守，更倾向于维持相对较低的杠杆率水平[53]，同

时审慎对待经营扩张计划，避免过度冒险。

（二）企业资本结构的经济效应

1.价值创造效应

对于资本结构对企业价值的影响，比较有

代表性的观点有三种: 第一，资本结构与企业价

值正相关；第二，资本结构与企业价值负相关；

第三，资本结构与企业价值存在非线性的可能，

可以确定一个最优的资本结构区间。而企业资

本结构的价值创造效正是指通过合理安排债务

融资和股权融资，形成最优比例，降低资金成

本和风险水平，从而提升企业价值的过程。近

年来，学者对此也进行了许多有益的探索和讨

论。研究发现，企业适度进行负债融资，将对其

整体价值产生积极影响。[54]适度的负债比例，

能够刺激企业价值的增长，这主要得益于其面

对优良投资项目时，能够通过债务融资获取必

要的资本注入，并利用债务的税收减免优势享

受正向的财务杠杆效应。但当企业的负债水平

超越临界点后，负面效应便逐渐显现。如过度

依赖负债资金往往使得企业做出非理性投资决

策，或是过度扩张投资规模，忽略了与自身实力

及市场环境的不匹配性。从而投资回报远远不

足以弥补负债的成本，甚至滑落为负。此时企业

因低效投资决策导致企业价值贬损。因此需要

合理设计和动态调整资本结构，才能够实现资

金成本最低化和企业价值最大化，从而在激烈

的市场竞争中保持优势，实现可持续发展。

2.创新催化效应

创新是企业实现长期竞争优势和可持续发

展的关键，而合理的资本结构在支持企业创新

方面具有重要的催化作用。具体体现在: 首先，
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债务杠杆的巧妙使用能够显著减轻企业的融资

束缚，推动企业生产规模的扩张，赋予企业以

低成本的竞争优势，并助力其占据更大的市场

份额。随着企业收入稳步增长，将有更多资源

注入至创新领域；其次，债务融资具有税盾效

应，企业通过债务途径筹集资金时，其利息支

出可以在税前扣除，有效减轻了企业的税收负

担。相较于内部留存收益或发行新股等传统融

资方式，债务融资在成本层面展现出明显优势，

从而激励企业增加创新资源投入；最后，企业

负债水平提升还蕴含着信号传递效应。鉴于债

务融资伴随着较高的破产成本，因此一个企业

的负债率若处于较高水平，则意味着该企业在

生产效率方面表现出色，这无疑会增强外部投

资者信心，增加对企业的创新投资力度。[55]在信

息不对称条件下，股东难以直接监督企业经理

的行为，股权激励措施的有效性会大打折扣。

而债务融资作为一种硬性外部约束，迫使管理

层必须致力于企业的有效经营。否则将面临破

产风险。因此负债融资不仅能够促使管理层更

加审慎地做出决策，还能够激发其创新精神，

提升企业创新水平。

3.风险承担效应

资本结构通过多重渠道塑造企业的风险承

担行为，这种影响既体现为财务杠杆的直接效

应，也反映在公司治理和市场信号的间接传导

过程中。从财务杠杆的放大效应来看，企业资

本结构中债务比例上升，其风险承受能力亦会

相应增强。因为企业在成功获取债务资金后，会

激发其进行更多投资活动，即使这些投资项目

的成功率并不乐观。如果企业经营顺利, 其股东

会得到风险收益, 反之，大部分的风险损失则

将转嫁给债权人。因此出于自身利益考量，企

业股东会促使鼓励管理层采取更为激进的经

营策略，进而推高了企业整体的风险承担水平。

从债务期限结构特征来看，企业的短期债务比

重与其过度投资行为呈负相关，即短期债务越

多，过度投资倾向越低，相应地，其风险承担水

平也会降低。而企业风险承担会随着长期负债

比率的提高而提高，被称为“资产替代效应”。

长期负债因其期限较长，为企业提供了相对稳

定的资金来源，但同时也可能刺激管理层为了

追求更高的收益而投资于风险更高的项目，从

而在一定程度上增加了整体风险敞口。而从公

司治理观下负债的约束机制来看，债务约束强

的环境下企业风险承担水平越低。[56]严格的债

务约束会迫使企业将大量自由现金流优先用于

还本付息，而非高风险投资。这种“刚性支出”

效应压缩了企业冒险的财务空间，管理层不得不

选择更保守的投资策略以规避违约风险。另一

方面，高债务约束的企业一旦出现财务波动，市

场会迅速通过信用利差扩大或股价下跌施加惩

罚。这种即时反馈机制形成了一种“纪律效应”，

促使管理层主动规避高风险行为以避免触发负

面信号。

五、未来研究展望

近年来，国外学术界关于资本结构的研究

热度不减。本文围绕资本结构理论的演化脉络

与研究最新进展进行梳理与总结。资本结构理

论在20世纪80年代以前主要为理论推动型发

展。相比之下，过往二十年，理论与实证结合的

研究扮演了举足轻重的角色，在研究深度和广

度方面都取得了重要进展，但仍然存在许多局

限和不足。首先，大多数研究基本将全部行业

作为一个整体来探究其资本结构决策，然而，

在某个特定的行业中，很可能存在特定因素影

响着资本结构。然而鲜少有人关注并分析类似

行业的企业是否遵循相似的理论或有相似的债

务模式；另外，对发展中经济体的研究和跨国比

较也较为缺乏。资本结构研究在发达市场占据

主导地位，但与发达国家相比，发展中国家的企

业具有不同的属性。因此，为了理解不同国家融

资决策之间的实际差异，关注发展中经济体和

进行跨国比较是更为有效的方式。其次，近年来

对于资本结构影响因素的研究已然较为成熟，

但对于全球化、数字技术、气候政策等新兴宏观
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因素的研究尚未系统化，尤其是对发展中国家

特殊制度背景的探讨不足，也缺乏对其内在机

制的有效检验。同时，在知识经济时代，企业的

核心竞争力更多的反映在人力资本上。这意味着

资本结构形成与调整是管理者基于长远战略规

划所做出的审慎抉择。这不仅依赖于管理者敏

锐捕捉市场机遇的洞察力、承担风险的魄力，还

离不开其对企业内外部资源的高效整合与协调

配置能力，但这又受到管理者有限理性和认知

框架的约束。然而目前研究多数基于却仅仅对

管理者的特征差异如经历、学历、职业路径以及

能力特点等方面，却未对管理者的有限理性与

认知模式给予充分关注。最后，在研究融资行为

时，国内学者的研究往往仅使用财务数据分析

杠杆率，忽视了企业层面变量间的相互作用，造

成“伪因果关系”问题。展望未来，从研究内容

上来看，至少存在三个重要方向值得拓展。

第一个方向是关注跨国异质性以及行业、

投资者异质性。首先，现阶段的资本结构理论主

要植根于美国的体制设计，涵盖税收规定、破产

法则、公司法律及包含并购等外部公司治理机

制。但各国之间在制度安排上可能存在很大区

别，金融体系也有所不同。对于中国这样一个

仍在转轨之中的新兴市场经济国家而言，市场

化仍在进行当中，法律体系仍需完善，在这个独

特背景下，中国特有的制度要素和宏观环境对

资本结构将产生独特影响。如理论研究表明，

税收应该对资本结构有显著影响，但其在中国

样本下的影响及作用机制可能有所不同，研究

如税收征管改革、税收优惠政策、税收稽查体

制对于当前的税制改革和宏观杠杆率的基本稳

定具有重要政策启示。同时，在宏观环境方面，

既有文献 表明，鉴于企业 外部融资成本的不

同，金融体系在企业资本结构调整中的作用愈

发重要，只有合理安排金融结构使其达到理论

上的最优状态，才能促使企业优化资本结构决

策进而实现高质量发展。中国目前正处于发展

直接融资市场阶段，金融结构市场化对企业资

本结构选择的影响如何？存在哪些作用机制？

皆是中国金融供给侧改革背景下亟需验证的实

践问题。因此，未来研究要着眼于发展中经济

体本土情景进行研究以及进行跨国分析，可以

更有效的理解不同国家资本结构决策之间的实

际差异。其次，应更加关注特定工业部门的资

本结构决策，深入分析行业内部的独特因素如

何影响资本结构。例如，不同行业的企业可能因

技术密集度、市场需求波动等因素而有不同的

融资需求和风险偏好。此外，现实中投资者出

于各种原因对企业的债务和股权进行估值。对

企业特征的关注点也不尽相同，这样多元化的

投资者群体使得其需要根据客户的偏好做出相

应的资本结构决策，如机构投资者发展态势迅

猛，对维护资本市场平稳运行以及微观企业行

为产生巨大影响。鉴于此，深入探讨机构投资

者——这一中国资本市场当下的核心参与方，

是否以及如何作用于企业资本结构的动态调整

过程，无疑构成了一个充满潜力的研究视角。

第二个方向是探寻资本结构决策的关键因

素与内在动力。要进一步丰富资本结构影响因

素的研究边界。如重视全球产业链分工迫使企

业调整资产结构（如轻资产化），间接改变债

务抵押能力的相关研究， 以及针对负债水平不

足的企业，数字金融的介入显著降低了其在进

行资本结构调整时所面临的成本，企业能够以

更低的门槛和成本获取所需资金，加速其资本

结构的调整进程等相关研究，均可作进一步拓

展。此外，还要关注管理者的行为与认知模式。

行为金融的资本结构理论目前主要是对传统的

市场时机理论和“啄序”理论进行重新阐释与

验证，而且只涉及到投资者非理性、管理者过

度自信和乐观等心理特征，但回避损失、易于接

受次优选择、反应过度和反应不足等心理特征

却未能给予充分的关注与探讨。在中国经济转

型的关键时期，资本市场的运作逻辑与参与者

的决策模式展现出与完全理性假设相悖的复杂

性。因此行为金融学的相关理论可以提供一个

更为贴近现实、更具解释力的视角。另外，也可

以将管理决断权作为协调外界环境与资本结构
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选择之间的中介或调节变量。管理决断权赋予

了管理层在制定策略及后续实施过程中独立判

断与抉择的能力，因此管理者个人的独特属性，

构成了影响其在经营决策中权限范围的一大关

键因素，故可从管理决断权的视角，深入研究管

理者异质性影响资本结构的作用渠道。

第三个方向是提高实证检验的有效性。为

解决“伪因果关系”问题，在实证检验中要强化

内生性处理，采用更为有效的工具变量，如寻

找外生冲击如政策变动、行业技术革新作为资

本结构的工具变量；或者应用双重差分（DID）

或断点回归（RDD），如利用自然实验（如利率

市场化改革、去杠杆政策）识别融资行为的因

果效应，增加结果的稳健性。

国外关于资本结构理论与实证研究与日俱

增，主要得益于发达国家较高的经济发展水平、

成熟的资本市场以及健全的法制环境。鉴于中

国经济环境与国际有所差异，不能对国外研究

成果生搬硬套，“拿来主义”。中国上市公司资

本结构调整决策具有自己的独到之处，须开展

符合国情的资本结构调整研究。因此，结合国

外最新的资本结构理论与中国的实际状况进行

探究，寻求中国上市公司资本结构的最优水平，

不仅具有理论价值，同时对于指导中国企业资

本结构优化具有实践价值。
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The Evolution and Research Progress of Corporate Capital Structure Theory:
A Systematic Review and Future Prospect

HU Haifeng & ZHANG Ye
Abstract: As a long-standing and practically significant topic in the field of corporate finance, capital 

structure reflects strategic trade-offs among risk, return, and control rights. Its theoretical evolution has 
almost spanned the entire history of financial research. This paper systematically reviews the historical 
development and latest research progress in capital structure theory. First, following the internal logic 
of theoretical development, it clarifies the conceptual connotation of capital structure and traces the 
key evolutionary stages along the trajectory of relaxing assumptions. This includes a review of the MM 
theorem and its critiques and revisions, the introduction of information asymmetry and agency costs, 
and the theoretical paradigm shift from static trade-off to dynamic adjustment. Second, this study 
focuses on current research frontiers, summarizing two major themes that have deepened and expanded 
capital structure research in recent years. In terms of influencing factors, research has broadly integrated 
multidimensional perspectives, including corporate governance mechanisms, managerial irrationality and 
market sentiment from behavioral finance, competitive strategy theories from industrial organization, as 
well as macroeconomic cycles and institutional environments. Regarding economic consequences, the 
analysis specifically examines the critical roles that capital structure plays in corporate value creation, the 
catalysis of innovation activities, and strategic risk-taking capacity, thereby constructing a comprehensive 
analytical framework for capital structure research. Finally, based on a systematic review, the paper identifies 
limitations in current research concerning measurement methods, endogeneity issues, and contextual 
heterogeneity, and outlines important questions and several directions for future exploration. The aim is 
to provide a systematic reference for further research in capital structure theory while offering theoretical 
support for enterprises to optimize financing decisions in complex environments.

Keywords: corporate capital structure; evolutionary path; latest developments; review


