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摘 要

资本结构是财务学理论的核心内容，也是企业做出决策的内在依据，一直都

是各界研究的重难点。对于企业而言，资本结构犹如“命脉”，保持合理就会提

升价值，创造收益，反之，就会制约发展，引发风险。因而，企业应该不断优化

自身的资本结构以促进可持续发展。

我国多数房地产企业的资本结构都存在一些问题，而该行业又极易受到外界

干扰因素的影响，比如，经济发展不平稳会给房企带来较大的风险，经济政策颁

布实施会让房企陷入融资困难的境地等。目前我国房地产市场正处于深度调整

期，融资“三道红线”的出台给房地产行业带来了极大的压力，通过倒逼企业主

动降负债的方式来减少房地产行业的泡沫化。在这样的背景下，房地产企业的资

本结构问题更加严重。金地集团是我国房地产行业中比较有竞争优势的一个企

业，但是，近年来企业财务状况不容乐观，债务集中到期，频繁还款给企业的现

金流带来较大压力，资本结构的问题不断显露。因此，对金地集团金的资本结构

研究显得迫在眉睫。

本文以资本结构相关理论为出发点，梳理结论，将其运用到实际的案例分析

中，通过纵向分析和横向分析相结合的方式，发现其资本结构较为不合理的地方，

主要体现在不断上升的负债比率、比例失衡的债务结构、缺乏新的融资方式以及

内源资本储备严重不足等问题。之后，在财务权变理论提出的分析框架下，逐一

分析影响金地集团资本结构的具体因素。在此基础上，以熵权法为主，财务权变

理论为辅，构建模型，分析计算权重占比最大的指标，将此作为后续优化的重点，

并综合静态最优方程和动态最优调整数的结果，认为金地集团的最优资本结构是

一个区间段，具体为[69.45%,74.45%]。最后，针对金地集团存在的问题以及与

目标资本结构的差距，提出通过适当增加股权融资比例、调整债务结构、多元化

融资、增强偿债能力、提高内源融资比例五个具体优化对策，并且为了使得金地

集团的优化方案更加具有可行性，本文从内、外部两个方面提出了保障措施。

关键词：财务权变理论 资本结构优化 熵权法
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Abstract

Capital structure is the core content of financial theory and the internal basis for

enterprises to make decisions. It has always been an important and difficult point in

research from all walks of life. For enterprises, the capital structure is like the

"lifeline" . Staying reasonable will increase value and create income, and on the

contrary, it will restrict development and cause risks. Therefore, enterprises should

constantly optimize their own capital structure to promote sustainable development.

Most real estate enterprises in China have some problems with their capital

structure, and the industry is highly susceptible to the influence of external

disturbances, for example, unsustainable economic growth will pose significant risks

to real estate companies, as well as economic awareness and implementation，policies

will bring financial hardship, etc. At present, China's real estate market is in a period

of deep adjustment, and the introduction of the "three red lines" of financing has

brought great pressure on the real estate industry.The gun in the real estate business is

being reduced by forcing companies to properly reduce debt. In this case, the financial

position of the real estate agents has deteriorated. Jindi Group is one of the more

competitive enterprises in China's real estate industry, however, in recent years, the

financial situation of the enterprise is not optimistic, the concentration of debt

maturity, frequent repayments put greater pressure on the cash flow of the enterprise,

and the problems of the capital structure continue to reveal.Therefore, it is urgent to

study the structure of the Gemdale Group.

Based on capital construction theory, this article integrates decisions and applies

them to real debt analysis. By combining vertical analysis with flat analysis, it has

been found that its capital structure is irrational, characterized mainly by increasing

assets. Debt levels, debt inequality, a lack of new funding mechanisms, and a severe

shortage of internal resources. Then, under the framework of the proposed analysis of

the urgency of finance, certain factors affecting the structure of the Gemdale Group

were analyzed one by one. The model is built and analyzes and counts for large

weight accounts. The Gemdale Group index is considered to be the main focus after
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the merger, and combined with the results of the equatic optimization equation and the

adjusted number of variables, it is believed that the best Gemdale Group break,

especially [69.45%, 74.45%]. Finally, in line with the problems of the Gemdale Group

and the target capital gaps gap, five strategic plans have been proposed to effectively

increase funding levels, restructure debt, diversify funding, strengthen solvency, and

increase the number. internal and external security.

Keywords：Financial contingency theory；Capital structure optimization；Entropy

weight method
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

房地产行业是我国的基础行业。近年来，国家出台了一些加强房地产行业监管的法

律法规。2019 年房企融资环境整体趋紧，国家对房地产行业融资采取了相对严格的措施，

不少房地产企业出现资金危机，于是纷纷降低售价来收回现金流，以此来缓解资金不足

的问题。2020 年中央经济工作会议提出，落实“三稳”的长期目标，并且重申要继续坚

持“房住不炒”的总体方针，再加上，融资“三道红线”的出台，负债规模受限，房企

必须主动去杠杆、降负债，在此背景下，房地产行业进入调整的深水期。随着宏观政策

的不断调整，过度依赖股票、信托、证券等融资方式的房地产企业将面临巨大挑战。鉴

于目前我国房地产企业仍然以银行借款作为主要融资方式，有息负债规模较大。因此，

政府出台的这些措施一方面在维护经济稳定、保障行业健康发展的同时，另一方面，也

给房地产企业的资本结构造成了极大的影响。

房地产行业属于资金密集型行业，资本结构中的任意一个环节出现问题都会让企业

面临巨大的危机，所以,合理的资本结构对于企业经营和发展的意义不言而喻。然而，

许多房地产企业的资本结构都或多或少存在一些问题，比如：资产负债率高、融资方式

单一、内源资本不足等。纵观近几年的数据发现，去杠杆对于降低资产负债率确有一定

的效果，但仍然存在很大的问题。2019 年行业资产负债率达到 79%，远高于安全警戒线，

负债规模依旧居高不下。除此之外，从融资渠道来看，大部分房地产企业依然乐于选择

传统的借款方式，流动负债占比逐年攀升，信贷风险进一步加剧，资金链一旦断裂，企

业将产生逾期借款，这无疑会导致银行的系统性风险，给经济发展增添不稳定因素，带

来一系列连锁反应。因而，从维护金融稳定、经济平稳以及行业良性发展的角度而言，

优化房地产企业的资本结构势在必行。

金地集团是我国房地产开发企业中极具特色和竞争力的品牌房企之一，实力不容小

觑。但在 2016 年之后，金地集团调整了公司战略，以扩张战略作为企业当前生产运营

的主基调，而这也带来了一些负面结果，净负债率居高不下，资产负债率年年上涨等。

2019 年，金地集团的融资成本接近 5%，从行业整体来看，并没有处于较高水平，但是，
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龙头房企的融资成本普遍下降，在这种形势下，金地集团的融资成本较 2018 年上浮了

0.16 个百分点，可见处境并不乐观。在房地产企业深化调整的趋势下，金地集团高负债

经营的财务风险逐步凸显，而其仍在继续推进大幅扩张战略，加速产业的全国性布局，

以业绩追赶行业佼佼者。鉴于此，急需对金地集团资本结构进行研究。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

资本结构的研究一直处于公司治理的核心地位，资本结构理论发展成熟，成果众多。

但是，经典的资本结构理论都或多或少的存在一些局限性，难以合理解释现代企业的资

本结构状况。财务权变理论则以一个全新的视角，通过建立一个分析框架，确定四个维

度，进而找出影响企业资本结构的关键因素。该理论填补了上述理论对现代企业资本结

构特征研究的空白，另辟蹊径地对资本结构进行了全面深入的分析。运用财务权变理论

研究企业的资本结构主要有以下三个方面的理论意义，第一、将动态能力理论与资本结

构优化有机结合，在一定程度上丰富了动态能力理论的应用领域，并且拓宽了资本结构

研究的视角；第二、财务权变理论在融合了众多主流资本结构理论的基础上，将众多影

响因素分类整理，提出一个全新的分析框架，极大地提高了理论的解释性；第三、财务

权变理论认为，动态性应该才是企业资本结构的特点。所以，企业必须要根据实际情况

动态化地去优化其资本结构以期获得达到最优。

综上，财务权变理论丰富了资本结构的内涵，以该理论为基础研究企业的资本结构

具有一定的理论意义。同时，本文将财务权变理论与金地集团实际状况联系起来，又增

强了理论的现实性。

（2）现实意义

房地产行业较其他行业相比，过于依赖银行借款，这既与银行借款方便、快捷有关，

也与房地产行业的运营特色有关。再加上，防止房地产企业的金融化、泡沫化是国家近

几年的工作重点。因此，研究资本结构，能够适度减少对银行贷款的依赖度，有效降低

企业的经营风险。房地产企业也应该科学利用手里的现金，保持合理的资本结构。本文

立足于金地集团所面临的实际资本结构，以公司财务指标为依据，对金地集团的整体资

本结构、债务资本结构、融资结构、股权结构进行了详细分析，同时将 2019 年风险控

制五强房企资本结构的数据作为参考，从四个维度找出金地集团资本结构关键影响因

素，探讨其资本结构的优化路径，并就如何达到最优，给出了具体的优化方案。对金地
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集团有很好的参考意义。同时本文的研究方法和研究结果，可以对同类上市公司提供良

好的借鉴意义，对非上市公司也有较好的参考意义。

总之，鉴于房地产行业对我国经济发展的重要性以及其独特的资本结构，研究房地

产企业的资本结构意义深远。

1.2 国内外研究现状及发展趋势

1.2.1 资本结构基本理论研究

（1）国外研究现状

国外很早就展开了对资本结构理论的研究，并且有明显的时期划分。以研究时间为

划分点，基本可以分为三个不同时期。

最早关于资本结构理论的研究是由 David Durandra 于 1952 年提出的，由于当时的

市场环境和资本发展并不像现代市场环境纷繁多变，所以对于资本结构的研究受限于当

时的时代，并不是十分复杂。研究的层面也仅仅局限于净收益等方面，但也开辟了一个

经典的研究视角，较为遗憾的是，他采用的是经验研究法，缺少数据支持和统计分析。

到了 20 世纪中期，商业社会对于资本结构的研究需求慢慢地暴露出来，更多前沿

学者开始深入地研究企业的资本结构问题。随后，MM 理论诞生，Miller 和 Molidiani

（1958）提出无税 MM 理论、有税 MM 理论，由不考虑税到增加税收的情况，经历了大约

十年的时间，在这之后，他们又将税收进一步细化为公司和个人两种情况，并且展开了

细致的研究，该理论经过各种学者的不断修正完善，日臻成熟。至此，米勒模型正式诞

生。

20 世纪 70 年代，新资本结构理论诞生，由于传统的资本结构理论或多或少都存在

一些局限性，而且受到各种假设条件的限制，一种新的研究方式随即应运而生。新资本

结构理论将现代分析技术、新兴思想融入到资本结构的研究中，产生了许多符合当时发

展背景的经典理论，具有深远的影响。

Jesen 和 Meckling(1976)提出代理成本理论，认为涉及的主体主要有债权人、代理

人以及企业三个层面，该理论认为，监督成本的变化存在一定的规律，基本与债务规模

的变动正相关，提高利率来保障权益，是债权人通常会采用的方式，但是这种方式带来

的直接结果就是股东的负担不断加重，所以，保持适当的债务规模可以增加股东的价值。

Myers 和 Majluf(1984)提出优序融资理论，认为企业在融资过程中不同的方式、不同的
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经营状况产生的成本存在着较大差异，并且试图通过资本结构向外界传递企业经营信

息。并且为了降低企业的资本成本，企业在融资顺序的选择上，应该坚持先考虑内部留

存的资本，再按照“债优于股”的顺序。Baker 和 Wurgler（2002）提出市场择时理论，

该理论突破了传统资本结构理论的种种假设，认为最优资本结构并不符合实际，企业曾

经的各种行为是造成企业当下的资本结构现状的根本原因。总之，它以一个新兴的视角

较为合理地解释了企业的融资行为。

（2）国内研究现状

我国对于这一方面的研究相对滞后，直到市场经济体制开始建立，才有学者运用实

证的研究方法开始探索这一领域，所以，研究成果较少，但是本土化研究较为迅速。

吴晓求、应展宇（2003）对不同资本结构理论的经济含义做了归纳整理，并利用实

证分析的方法，研究我国上市公司高管的激励模式与资本结构理论的关系，发现由于我

国的市场环境与西方并不相同，激励模式对于我国企业的作用并不显著，无法从根本上

约束高管的行为。周军（2004）建立模型，研究债务代理费用对企业资本结构的影响，

最终发现每一种债务融资的方式都有其独特之处，企业应该综合考量，以最优组合的原

则，选择融资方式，将成本把控在合适的范围内。刘红忠等（2006）引入“变量”，着

重研究了择时行为对资本结构产生的影响，通过一系列实证的计算，发现市场择时理论

会受到制度的影响，虽然股权分置等问题可能会削弱择时能力，但是并不会使这种能力

消失。樊红艳（2010）在 MM 理论的研究基础上，加入了期权定价模型，从企业债权和

股权两个维度，重新研究了企业的资本结构，得出了与 MM 理论一致的结论，进而证明

从期权的角度研究资本结构的可行性。张春景、马文超（2014）将盈利能力细化为多个

层次，分别研究各层次对资本结构产生的影响，发现已实现、预期会产生两种截然不同

的影响结果，一个负向变动，另一个则正向变动，这就为权衡理论提供有力的支持。上

官旭明（2016）从新资本结构理论出发，以 735 家新三板企业的各项数据作为指标，构

建模型，研究发现，企业的资本结构随着经营期限的增加呈现出周期性的特点，初创期

负债占资产的比率会不断下降，但在 7-9 年之后，就会出现反向变化。谈多娇等（2017）

以优序融资理论、权衡理论为基础，研究了财务灵活性受资本结构、股利政策的不同影

响，并且引入机会成本合理解释企业优选债务融资的行为，表明“低杠杆”式的资本结

构并不适用于所有企业。徐晓芳、周茜、陆正飞（2020）拓展了资本结构的研究，从过

去文献研究的静态优化到动态调整的基础上，又增加了重点关注过度负债，是一项结合

我国经济发展实际的研究，研究发现，强制去杠杆政策增加了过度负债企业去除更多杠
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杆的可能性。除此之外，他们还进一步地区分了过度负债和高负债。王珍义，陈曦，万

瑞文（2021）基于“去杠杆，降成本”的背景，分析了财务杠杆、财务弹性、技术创新

之间的关系，实证结果表明：企业的技术创新水平在有息负债为零的资本结构下更容易

提升。唐丹彤（2021）主要研究了资本结构随着外界环境的改变如何变化，研究发现，

明确的政策会使企业产生预警心理，企业会通过预估做出一些反应，但是当政策发生较

大的变化，或者企业无法判断未来的走势时，此时，企业的资本结构就会受到这些因素

的负向冲击。在研究的过程中，选取了 A股上市的众多企业，通过数据得出，国有企业、

市场化程度低、重资产的企业受到影响的可能性更大。

1.2.2 财务权变理论

（1）国外研究现状

国外直接研究财务权变理论的文献较少，大都是在权变理论的基础上展开研究。

Teece（1997）创造性地提出了“动态能力”概念，认为企业应该结合自身所处的内外

部环境适时地做出调整，以动态调整的方式应对外界不确定因素变化带来的冲击。这一

理论就催生了财务权变理论。Foss（1997）进一步印证了动态调整的重要性，认为传统

的能力理论存在局限性，只采用了静态分析，而动态能力理论有效地解决了这一弊端。

（2）国内研究现状

王欣等（2012）修善了财务权变理论，明确了四个分析维度，提出了一个全新的分

析框架，为财务权变理论的发展做出了巨大贡献。并且将改进后的财务权变理论首次应

用于案例分析。王欣等人认为企业优化资本结构的目标是实现可持续发展，为了实现这

一目标，企业会根据自身资本结构的演化路径，再结合内外部环境，动态地调整优化资

本结构。李爱华（2014）进一步丰富了财务权变理论的内涵，认为在动态调整优化资本

结构时应该充分捕捉外界消息，企业应时刻保持与外界的沟通与交流，以减少调整优化

的盲目性。孙慧（2015）采用案例研究的方法，以同仁堂为例，研究其资本结构，在理

论框架的指导下细化部分影响指标，并解释了指标存在的合理性。汤谷良（2015）以保

险行业为研究对象，以财务权变理论为指导理论，研究整个行业的调整行为是否具有相

似性，并提出在权变理论的指导下，企业为了更好地应对内外部环境的变化实现可持续

发展，通常会采取动态调整的行为。刘熙雯（2018）采取经典理论结合财务权变理论的

方式，以实证的方式检验每一种理论运用到所选案例公司的可行性，并细致分析了致使

其资本结构出现问题的因素。黄良芳（2019）细致地梳理了财务权变理论、资本结构之
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间的内在关系，从一个更全面的角度验证了理论的可行性。

总之，财务权变理论体系完善、结构清晰，涵盖了众多要素，开启了资本结构研究

的独特视角。

1.2.3 资本结构优化研究

（1）国外研究现状

国外对资本结构优化的研究主要侧重于其对影响因素的研究。Kennedy 和 Levy

（2014）通过将国民生产总值和通货膨率作为宏观经济变量的参考值，对企业最佳资本

配置进行了实证研究，研究证明国家的经济走向也对企业资本结构配置有着重要的影

响。Jeffery 和 Harris（2016）认为，企业的最优资本结构本质上是时刻存在着变化的，

因为他们认为企业资本结构的变化很大程度上会受到外部因素的影响，企业外部环境的

改变会时时刻刻地改变着企业最优资本结构，因此，动态性是其变化路径的主要特点。

Cook 和 Tang（2016）认为，市场通行的无风险利率对资本结构的影响也非常广泛，利

率升高会导致企业的债务资本成本升高，从而促使企业降低债务比，尤其是流动债务比

率。Harlan（2013）对不同行业的公司展开了研究，研究表明不同的公司特征，其资本

结构的配置也不同，甚至有些公司会因为成立时间的先后而出现截然相反的资本结构。

Reginald 等（2015）有针对性的对房地产行业内的企业进行了资本结构的研究，他发现

随着企业的不断扩大，资产和负债的增长速度出现较大差距，也就意味着企业的规模变

大会促使其负债率的增加，进而得出企业的扩张行为实则也会对其资本结构产生影响。

Martin 和 Christ（2015）对集权类企业进行了研究，他们发现一个企业的股权比较集

中往往意味着股东的控制欲更强，因此，不愿意企业内部融资而稀释股权，所以，企业

融资只能从外部渠道借债进行。

（2）国内研究现状

孟建波、罗林（1998）通过设定假设条件，构建模型，推导出静态最优资本结构方

程，并且研究了固定成本、企业的盈利能力对资产负债率的影响，为其后续进行资本结

构优化工作提供了丰富的理论依据和实证数据，具有重要意义。原毅军、孙晓华（2006）

建立模型，发现资本结构在不同的外部因素影响下会产生不同的变动方向，企业的优化

行为在考虑这些因素的基础上，还要兼顾具体的影响方向，以变动方向为依据，对各影

响因素分类，不同类型采取不同的应对策略，优化行为才可以更加精准。连玉君、钟经

樊（2007）通过模型验证资本结构的变动方向，发现其运动轨迹类似于开口向下的抛弧
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线，所以是存在最优点的。但是这个最优点的集合并不是处于一条水平线上，而是在一

定范围内来回变动，再加入行业数据之后，又发现数据之间的差异性更加明显。同时，

企业每一次调整行为的发生都伴随着成本的产生。总之，企业向目标资本结构区间靠近

的过程是较为困难的。董晓炜、孙晓华（2008）在分析过程中，以企业价值为研究主线，

构建模型，选取宏观环境和资本结构作为两个变量，分析其中的变动规律。蔡方（2010）

认为我国企业由于面对的市场环境基本相同，其资本结构优化应该具有统一的目标，在

优化的过程中，不确定因素是资本结构频繁变化的根本原因。基于此，为资本结构设置

“区间”比设置“点”更加有意义。卢均丽（2013）认为各种因素变动频率快、趋势复

杂、不确定性高，企业只能盲目采取措施进行调整，但是频繁地调整资本结构会增加企

业的调整成本，为有效解决这一问题，企业应该借助大数据构建系统，并设置区间范围，

预警系统进行事前监测、调控系统负责事中优化、反馈系统侧重事后检验。由系统进行

判决企业何时需要进行优化调整、如何优化以及效果检验。张博、庄汶资、袁红柳（2018）

采用双重差分设计，发现新会计准则在一定程度上能够加速资本结构的调整速度。但是，

在国有企业中，这一结论适用性不强。李玥等（2019）以资本结构的灵活性为研究点，

并且引入财务柔性，试图探寻二者之间的关系，最终发现，较好的灵活度有助于优化速

度的提升，同时对偏离程度还具有一定的缓解作用，所以，企业应该根据实际情况储备

一定的财务柔性。吴侃、冉渝（2020）研究了信贷供给、资本结构调整、投资之间的关

系，通过实证分析发现，信贷供给会加速企业资本结构的调整行为，同时，当资本结构

的实际值大致等同于目标值时，企业更容易获得投资。刘凤环（2021）以央企为研究对

象，通过建立模型发现，当被国家审计之后，多数央企的子公司会加快资本结构的调整

速度，由此证明，提高国家审计的目标和要求，并且配备严格的监察方式，会促进企业

的资本结构优化。王丽珍、孙悦（2021）以保险公司为研究对象，选取 2008-2018 年的

数据进行实证研究，研究发现，公司绩效与资本结构之间存在双向负向关系，优化资本

结构可以通过提升公司绩效来实现。

1.2.4 国内外研究述评

综上所述，国外关于资本结构及其理论的研究相对丰富、成熟，为我国资本结构优

化研究提供了很好的参考。综合国内外的研究成果也为本文的写作提供了一定的理论基

础。但应该考虑到，我国同其他国家面对的宏观环境有所差异，而房地产行业又对外界

环境较为敏感，因而，国内学者的研究成果对本文更有参考意义。通过上述文献发现，
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我国在静态最优资本结构方面的研究较多，随着研究的不断深入，不少学者转变角度，

立足于动态的视角研究资本结构，但是这些研究多采用实证的研究方式，结合具体影响

因素进行案例研究的比较少 。

通过上述归纳整理，得到以下结论：

其一，企业存在最优资本结构。在 MM 理论诞生后，后期产生的理论为探寻企业的

最佳资本结构，试图不断放宽 MM 理论的各种假设条件。其二、资本结构受到众多因素

的共同的影响。外部环境、内部因素以及企业资本结构自身的演化路径都会对资本结构

产生影响，所以，在优化资本结构时不仅要考虑经济发展状况、宏观政策影响等外部因

素，还需要了解企业的盈利状况、成长能力、股权结构等内部因素。其三、最优资本结

构并非是一个确切值，而应该是一个区间。影响资本结构的因素众多，企业必须要动态

地去调整资本结构以适应变化，所以，资本结构的最佳值应该是处于一个区间范围内，

而非某个精确值，当在区间范围内合理波动时，企业无需做出优化行为，只有当波动值

越出了区间，企业才需要对此进行优化。

1.3 研究思路与方法

1.3.1 研究内容

第一章，绪论。介绍本文的研究背景、研究现状、研究内容以及运用的方法等。

第二章，相关概念及理论基础。介绍资本结构的定义及相关理论，重点介绍了财务

权变理论。

第三章，金地集团资本结构分析。本章的内容重点在于对金地集团资本结构的分析。

首先是对金地集团的基本情况进行了简单的介绍，其次是在对金地集团基本情况的有了

了解的前提下，对其资本结构的现状进行了描述，最后通过对比金地集团自身的历史财

务数据并结合行业内其他企业的财务数据为参照，得出金地集团现存的资本结构问题。

第四章，基于财务权变理论的资本结构影响因素分析。本章的内容主要是以财务权

变理论为基础，从权变理论的角度出发，对资本结构的四个影响因素进行了具体分析。

由于这四个因素的存在，使得金地集团的资本结构出现了内部融资不足、负债比重过高

以及债务资本成本过高等问题

第五章，金地集团资本结构优化设计。将上一章中分析出的金地集团资本结构的关

键影响因素作为模型的指标，构建模型，计算指标权重，找出占企业资本结构优化目标
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权重最大的指标。通过动态优化模型确定金地集团为实现可持续发展的优化方向，最后，

确定金地集团最优资本结构区间，并结合财务权变理论的第四个维度可持续发展，提出

具体的优化建议及保障措施。

第六章，结论、展望和不足。

1.3.2 研究方法

（1）文献研究法

在对本案例企业的资本结构进行分析研究之前，通过阅读和梳理有关学者和专家对

资本结构方面的研究后，形成了一套关于阐释本案例的理论依据和结构框架，为本文的

研究提供了较为新颖的研究角度，也为本文紧跟前人脚步在资本结构的研究领域内可以

有更多的参考文献提供补充。

（2）案例分析法

对于资本结构的研究除了理论梳理，还选取了实际案例作为研究载体进行剖析，根

据案例中的具体情况和发现的问题提出解决方案或建议。文中运用这种案例分析的方

法，结合权变理论对企业的资本结构进行了深度分析，通过分析研究后发现了企业目前

的资本结构中存在的问题，并对其提出建议。

（3）比较分析法

在进行资本结构分析的过程中，对各项指标采用纵向对比的方法研究其趋势变化，

同时，选取行业内的优秀企业进行横向比较，比较的目标一般是设定参考系，或者以某

种符合企业发展方向的资本结构作为目标，通过这种横纵结合的比较方式，以期给企业

的进步提供指导方向，并为管理层梳理标尺提供参考进步的空间。

（4）定性分析与定量分析结合法

对于资本结构的分析分为定量和定性两种分析方式，案例的研究过程中两种方法均

有所运用。定量分析是指通过运用数学统计等方法对具体指标、数据、参考值等可以量

化的关键标准进行反映，定性的分析更多是对某中事项的性质进行分析评价。两者的结

合可以充分考虑事项的重要程度和性质。
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1.4 研究框架
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2 相关概念及理论基础

2.1 资本结构的概念

资本结构是企业资本总额中各种资本的构成情况及不同资本之间的比例关系。资本

结构既包括权益资本，还包括债务资本，而债务资本可以根据不同的分类标准分为短期

债务资本和长期债务资本。因此，将债务资本作为分类依据，资本结构就有了广义和狭

义之分。狭义的观点认为，短期负债并不属于资本结构考虑的范围，广义的观点则认为

所有的债务类型都属于资本结构，两种观点都得到了不同学者的印证，都有其合理的支

撑依据。

短期债务资本由于其波动性大，对于房地产而言，其作用不容忽视，所以，本文认

为广义资本结构更加全面且合理，为了更深入的对金地集团的资本结构进行分析，接下

来第三章的分析将使用广泛意义的资本结构概念，对金地集团负债占总资产的比例、股

权结构、债务结构及债务结构中依据不同标准划分的负债之间的构成及其比例关系进行

深入探究。

2.2 资本结构相关理论基础

2.2.1 动态权衡理论

Modigliani F和Miller M H（1963）修正了MM理论。他们深入分析了前期成果存在

的弊端，并对资本结构的分析有了更进一步的提升。但是，种模型的分析方式始终是以

静态的方式对资本结构进行着精确计算。这种资本结构的计算方式并不一定符合企业利

益，原因是企业的资本调整是个动态变化的过程，如果决定进行调整，那么就整个调整

过程而言，势必存在着调整成本和调整收益。企业在进行调整前，一般会大致计算这种

调整成本和收益。而计算出来的调整值应该是落于一定的区间范围内，只有超出这范围

的时候，企业才会觉得调整企业的资本结构存在绝对收益，愿意自发进行调整。否则是

不会按照修改后的MM理论中的精确数值去调整资本结构，这就是动态权衡理论的基本

观点。为了进一步解释这种调整过程中产生的成本和收益，经济学家将负债融资过程中

产生的代价都用相应的成本进行了考虑，同时与负债融资过程中存在减少税负的收益进
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行比较。在这个动态的过程中存在变动区间的计算，如果企业的资本结构不属于预定的

区间内，那么企业的调整是有着可观收益，相反，则并不一定要调整企业的资本结构。

2.2.2 代理成本理论

随着商业社会的进步与发展，企业由最早的家庭作坊式变成了如今的跨国跨地区的

大型商业体。而经营权和所有权的矛盾也随着时代的发展更加被人们关注。代理理论认

为，拥有经营决策权的企业经营者，如果通过债务方式无限融资，那么随着债务比率的

上升，企业的财务风险会进一步加剧，而债权人由于监管的困难加上信任度的丧失会要

求提升利率；而这就会进一步加剧企业的财务危机，进而造成企业资本成本的上升，由

此，便成为了一个负反馈循环，直至企业不堪重负破产倒闭为止。而在企业破产倒闭时，

企业的经营者并不会承担过多的经济责任，而由于企业的股东拥有了对企业的所有权，

股东则要承担巨大的损失。因此，负债给股东带来的权益是一个开口向下抛物线式的过

程，适当增加债务有利于股东权益的放大，但如果突破了一定的界限，对于股东权益的

伤害将是无比沉重。除此之外，合理的的资本结构不仅要调整好负债规模，还要调控好

债务代理成本、股权代理成本之间的比例，一般认为，当二者达到平衡时，资本结构达

到最佳。

2.2.3 优序融资理论

优序融资理论理论认为，不同的融资顺序给企业带来的结果存在显著不同，较为合

理的融资顺序应该是：内优于外，债优于股。也就是说，对于企业融资来说，经营成果

累积下来用于企业发展的融资代价是最小的，经营了一段时间后的财富除了计提公积之

外，其余的会流入两种渠道，一种是留在企业作为继续发展的投资，另一种是分给股东

作为股东投入的收益。而留在企业的这部分资金，几乎不存在成本问题，所以，当面临

融资需求时，首先应该考虑的就是内部资金。由于企业的内部信息并不会披露，所以相

较于管理层，外部投资者掌握的信息并不全面，无法通过内部信息判断企业的经营状况，

而外部信息的不全面性往往会误导投资者，让其产生企业运行不佳的想法，这就会导致

股价下跌。因而，在融资选择时债务融资应该优于股权融资。
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2.2.4 财务权变理论

财务权变理论认为，企业在进行资本结构优化调整时，会参考过去资本结构的演化

路径，在此基础上，考虑内外部因素的变化，并做出调整行为，其目的是为了实现企业

的可持续发展。

财务权变理论为资本结构研究提出了一个全新的思路，以四维度的分析模式为第一

层级，每一维度下又细化了各种指标。财务权变理论的出现，弥补了传统资本结构理论

的缺陷，从关注单一因素到同时关注多个因素，财务权变理论融合了当今主流的各种经

典理论，提出的影响因素更加符合当下企业的资本结构特点，增强了企业资本结构优化

的现实性。

2.3 资本结构优化方法

假定企业的总资产保持不变，首先找出企业静态最优点，然后结合动态最优得出调

整数，进而找出企业的最优资本结构区间。关于静态最优资本结构点的计算，本文参考

的是孟建波和罗林（1988）推导的静态最优资本结构方程，方程为：

b
b

V
FVr

IVr
IFIVr











1
100)ln( （2.1）

其中，Vr代表税前收益，从企业的财务报表中可以获取；I代表利息支出，考虑到

数据获取存在一定的困难性，本文选用财务费用进行代替；税前收益和利息支出的差值

即为税前利润总额，记为E，故本文选择用E替换Vr-I。F代表固定成本，本文选用折旧

和摊销进行替换，并记为Z；V代表企业的资产，b代表最优负债占比。经过替换，方程

变换为：
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从上面这个方程可以看出，税前利润和最优资产负债率正相关，即：企业盈利能力

的提高，使得企业收益增加，利润增加，此时最优资本结构下的资产负债率就会较高。

按照这个结论，收益较高的行业需要充分发挥财务杠杆的作用，为了提高企业的利润，

适度提高资产负债率也不失为良策。公式（2.2）还反映出固定成本会影响资产负债率，

二者呈反方向变化，固定成本增加，负债最佳占比下降，企业应该主动降成本，减少风

险的发生。总之，最优资产负债率的确定需要合理测算，同时还要兼顾企业的实际发展

状况。
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3 金地集团资本结构分析

3.1 金地集团基本情况

3.1.1 公司概况

金地集团于 1988 年创立，总部在深圳，2001 年在上海证券交易所上市。公司的业

务范围广阔，以房地产开发为业务主线，其他产业多元发展为业务辅线。公司的战略规

划有长、中、短三个阶段，其基本目标就是“做让客户幸福的房地产企业”。近几年，

公司调整部分业务，重新规划战略方向，以“多元化+扩张性”作为公司战略主基调。

金地集团实力强劲，品牌价值高，多次获得行业内的各种奖项，连续多年进入我国 500

强企业排行榜中。2020 年企业更是凭借“智慧营销数字平台”获得 IDC 中国数字化转型

卓越奖。金地集团以提升价值作为企业愿景，不断创下傲人的成绩。截至 2019 年底，

金地集团的总资产约为 3348 亿元，归属于股东净资产约 541 亿元。

3.1.2 经营状况

金地集团提出了“精益管理、协同共进”的定位，以城市深层培育作为战略目标，

继续推进新城市的开发布局。整体实施战略规划，在强化主营业务的同时协同推进其他

业务。2019 年公司在销售、拿地、研发等多方面实现良好发展，实现规模和效益的双增

长。面对严峻而复杂的市场环境，金地加强年度经营计划的制定，根据企业的发展状况

以及外界环境的变化，提出稳健性的销售策略，以期达到业绩和市场份额的高质量增长。

2019 年金地集团实现营业收入 634.2 亿元，项目结算收入 573.92 亿元，归属于股

东净利润 100.75 亿元，毛利率 41.3%。与上年相比，均保持正向增长，从行业的角度来

看，各项指标的变动较为平稳。

2019 年金地集团加强了回款力度，减少了坏账的产生，用科学的方法管理现金流，

取得了一定的成效。在融资方式上，坚持“安全为主，流动为辅，组合最优”的原则，

并且采用合作开展项目的方式解决融资问题。同时，金地集团一直维持着良好的信贷状

况，借贷的渠道较为畅通。



兰州财经大学硕士学位论文 基于财务权变理论的资本结构优化研究

15

3.2 金地集团资本结构纵向分析

3.2.1 资本结构整体分析

资产负债率就是企业中全部负债与全部资产的比例，它反映的是企业的全部资产中

有多少是通过举借来取得的。该指标可以直观的反映企业偿还债务的能力以及抵御风险

的能力，是衡量企业资本结构优劣的重要指标之一。图 3.1 是金地集团近十年资产负债

率变化趋势图：

资料来源：金地集团 2010-2019 年年报

图 3.1 2010-2019 年金地集团资产负债率

债权人为了保障自己投出去的本金能够有效收回，会加大对企业各项资质的审查，

其中一个衡量的指标就是负债占资产的比例情况，即资产负债率。当该比率极高时，反

映出企业的财务状况不佳，可能会面临各种风险，此时，债权人就会不愿意提供借款或

者加大融资成本，在这种情况下，企业就无法进行借款或者只能通过高成本进行举借，

这就会影响企业的正常生产经营。如图 3.1 所示，金地集团在 2010-2019 年十年时间里，

资产负债率先降后升，波动变化，自 2017 年开始呈现出偏高的态势，2019 年资产负债

率达到 75.4%，超过行业均值，这可能与其近年来实施的扩张性战略有关。虽然房地产

企业的资产负债率普遍较高，但是跟自身相比，可以发现 2019 年金地集团的资本结构

较三年前增长了十个百分点，特别是近两年呈现出高负债经营的特点，财务风险加大，

在一定程度上会对企业的现金流造成影响。
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3.2.2 债务结构分析

通过上一部分对金地集团资本结构的整体分析可知，较历史数据相比，企业近两年

的资产负债率数值较高。这会给企业的融资带来困难，一是增加了融资的各项费用支出，

给企业造成了成本负担，二是减少投资来源，由于外部投资者能够获取的信息有限，较

高的数值会让投资者觉得企业经营状况不佳，减少甚至放弃投资。

接下来将从债务结构的角度，进一步剖析企业的资本结构。一方面，以债务期限作

为分析的落脚点，分析企业的债务期限结构，探究企业在进行融资时，对于负债的短期

或者长期方式如何选择，细致分析企业是否存在固定的偏好行为，进而分析企业在不同

负债类型下面临的还款压力；另一方面，分析企业的主要债务类型，通过企业有息负债

和无息负债的规模，着重分析企业的债务比例是否具有合理性，这也是为了进一步探究

企业资产负债率上升的原因。通过对债务期限和债务类型的分析，当有息负债和无息负

债的比例符合企业的发展实际时，便认为此时的债务结构是较为合理的，那么，过高的

资产负债率对企业资本结构的冲击就会大打折扣，风险发生的可能性也会随之降低。反

之，不合理的债务结构加上过高的资产负债率，很有可能会给企业带来经营困难的困境。

（1）债务期限

对于债务结构的研究，主要从债务期限条件进行分析，图 3.2 是 2010-2019 年金地

集团流动负债和非流动负债占负债总额比例的构成图:

资料来源：金地集团 2010 年-2019 年年报

图 3.2 流动负债和非流动负债占比
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通过图 3.2 可以发现金地集团流动负债整体保持较高比重，较高时流动负债占比超

过 70%，非流动负债占负债总额比重整体较小，最低不到 30%。流动负债和非流动负债

的比例存在失衡的现象。金地集团属于房地产行业，周期长、投入大是行业特色。所以，

房企应该占有一定比例的非流动负债，以发挥经济效益。通常，流动负债与负债总额的

比例保持在 1:2 左右，被公认为较为合理。过高的流动负债不利于企业应对突发的经济

环境变化，所以，企业应该保持一定的非流动负债来维持正常的经营。而从上图可以发

现，金地集团的非流动负债占比较小，基本固定在 30%左右，这就说明企业存在用流动

负债维持长周期项目运转的行为，这种方式相对不合理，会降低企业应对风险的能力。

总体而言，金地集团流动负债与非流动负债的比例约为 7:3，可见企业的债务期限结构

较为不合理。

（2）债务类型

上文中说到，仅仅凭借资产负债率一个指标来判断企业是否存在财务风险过于片

面，所以，还应考虑企业的债务的类型，以及有息负债和无息负债占比的具体情况，下

面就先债务类型展开分析，表 3.1 是金地集团 2015-2019 年主要负债类型占总负债的比

重数据：

表 3.1 2015-2019 年主要负债类型占比

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

短期借款 1.73% 0.86% 1.57% 1.25% 1.31%

应付票据 0.62% 0.01% 0.07% 0.12% 0.04%

应付账款 13.37% 13.32% 6.64% 6.55% 7.79%

预收账款 27.44% 27.34% 38.64% 32.92% 33.26%

其他应付款 10.91% 16.21% 13.11% 17.03% 16.57%

长期借款 13.70% 10.06% 11.58% 12.94% 10.93%

资料来源：根据金地集团年报整理计算所得

由上文的分析可知，流动负债是金地集团负债的主要来源，从表 3.1 可以看出，预

收账款的占比较大，近五年来预收账款占企业负债总额的比例分别是 27.44%、27.34%、

38.64%、32.92%、33.26%，基本可以占到负债规模的三分之一，这一方面是房地产行业

特殊的销售方式决定的，在客户没有明确要入住前，收到的售楼款不能直接计入收入，

而是先暂时计入预收账款，待确认后，此笔款项才可以结转收入。这样的销售模式决定

了房地产企业的预收账款通常较多；但从另一方面也凸显了金地集团良好的销售势头。



兰州财经大学硕士学位论文 基于财务权变理论的资本结构优化研究

18

至于长期借款，通过表格的数据可以发现长期借款占负债总额的比例总体呈下降趋势。

①有息借款、无息借款分析

根据负债是否需要到期偿还利息，将负债分为有息负债和无息负债，接下来就这两

种负债类型进行分析，图 3.3 是有息负债、无息负债占总负债的比例图：

资料来源：金地集团 2015-2019 年年报

图 3.3 有息负债占比、无息负债占比

②银行借款、票据借款分析

根据债务的来源途径，将债务分为银行借款和票据借款，图 3.4 为银行借款、票据

借款占负债总额的比例图：
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资料来源：根据金地集团年报整理所得

图 3.4 银行借款占比、票据借款占比

将有息借款进一步分为银行借款和票据借款，发现 2015-2019 年银行借款占绝对的

比重，其中有四个年份的票据借款比重基本为零，可以发现企业借款渠道单一。票据是

资本市场中一种常见的付款方式，票据有其自身独特的特点，比如:发行门槛低、利率

低、而且可以根据企业实际发展需要灵活调整票据发行的利率、规模以及频率。所以，

基于企业目前的资本结构特点，可以通过适度地发行票据，用新票据偿还到期票据的方

式达到长期融资的目的。

3.2.3 股权结构分析

股权结构分析侧重于分析前十大股东的持股比例变化情况以及公司的股权融资信

息。

（1）股东持股比例分析

股东持股情况可以反映企业治理结构，持股比例可以反映股权集中程度。首先分析

金地集团的持股情况，选取历年第一大股东持股比例制图，并分析其趋势变化。考虑到

前十大股东中，存在部分为一致行动人的情况，故综合考虑，认为金地集团第一大股东

为富德生命人寿保险，图 3.5 为金地集团第一大股东近五年持股比例趋势图：
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资料来源：金地集团 2015-2019 年年报

图 3.5 第一大股东持股比例

通常认为股权集中度 Y 的衡量标准为：当 Y∈[50%,100%]时，股权高度集中；当 Y

∈[20%,50%]时，股权相对集中；当 Y∈[0,20%]时，股权相对分散；由图 3.5 可见，2015

年末金地集团第一大股东持股比例为 29.94%，之后开始下降，近几年基本保持在 29.83%

不变。总体而言，金地集团近五年股权集中度均在 20%以上，且公司的第一大股东近五

年一直是富德生命人寿保险，说明金地集团股权相对集中。根据年报披露，2019 年公司

董事席中，生命人寿仅占一席，占比较小。除此之外，它也并不享有公司的控制权。再

加上，生命人寿和安邦保险一直在围绕金地的控制权展开激烈角逐，股东结构上的风险

在一定程度上影响了公司的发展，对公司融资、资本结构和公司治理产生不利的影响。

（2）股权融资信息

表 3.2 融资信息

日期 融资类型 增发数量（万股） 增发价格（元/股） 募集资金（万元）

2009/08/19 增发 30257.14 14.00 409738.54

2007/07/07 增发 17307.69 26.00 445658.78

2004/12/20 增发 10000.00 8.98 86997.32

资料来源：金地集团年报

金地集团只是在 2004 年、2007 年、2009 年进行过增发，近几年都没有再次增发，

可见股权融资不是公司的主要融资方式。
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3.2.4 融资结构分析

从来源来看，内源融资和外源融资是企业主要的两种方式。内源融资，简言之就是

将企业内部留存的资金直接投入使用，而通过向外部举借获得资金即为外源融资。在本

节的分析中，选择用负债总额代表负债融资规模，股本和资本公积之和代表股权融资规

模。以下表 3.3 为金地集团公司近五年融资结构中内源融资和外源融资来源比例统计情

况表。

表 3.3 2015-2019 年融资结构情况

年份 内源融资（%）
外源融资（%）

股权融资（%） 负债融资（%）

2015 年 17.48% 6.31% 65.85%

2016 年 18.73% 5.29% 65.43%

2017 年 15.61% 3.83% 72.15%

2018 年 13.70% 2.81% 76.11%

2019 年 13.59% 2.46% 75.39%

资料来源：根据金地集团年报计算所得

如表 3.3 所示，通过对各融资方式与总资产的占比计算结果来看，内源融资占比逐

年下降，2018 年之后甚至低于 15％，外源融资中，可以看出企业以负债作为主要融资

方式且占比已经超过 60%，而以发行股票进行融资的占比在 10%以下。股权融资方面，

该公司自上市以来，除了首发，基本没有进行配股；负债融资方面，该公司主要使用银

行借款。从表中可以反映出金地集团的融资首先考虑负债融资，然后是内源融资，有较

高的负债偏好。

3.3 金地集团资本结构横向分析

为了更客观的评价金地集团的资本结构现状，这一部分将选取同行业部分房地产企

业作为比较对象。《中国房地产上市公司测评报告》中公布了 2019 年房地产行业的风

险控制五强，依次为：中国海外发展、中骏集团控股、上实城开、路劲、国瑞置业。因

此，选取房地产行业风险控制前五名的企业作为比较对象具有参考性和代表性，表 3.4

是风险控制五强与金地集团资本结构的对比。
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表 3.4 2019 年金地集团与风险控制五强房企资本结构对比

中国海

外发展

中骏集

团控股
上实城开 路劲 国瑞置业 五强均值 金地集团

资产负债率（%） 60.06 79.73 60.66 68.50 77.33 69.26 75.40

流动负债率（%） 59.40 71.41 57.90 62.94 63.21 62.97 74.60

非流动负债率（%） 40.60 28.59 42.10 37.06 36.79 37.03 25.40

股东权益比率（%） 39.94 20.27 38.73 31.50 22.67 30.62 24.16

产权比率 1.50 3.93 1.58 2.17 3.41 2.52 3.62

流动比率（%） 2.17 1.14 1.88 1.66 1.35 1.64 1.44

内源融资比例（%） 28.54 11.53 21.34 20.72 15.26 19.47 13.59

资料来源：国泰安数据库

从资本结构整体来看，金地集团的资产负债率高于风险控制五强房企的均值，由此

看出，金地集团的负债水平较高，与自身发展不相匹配。

从债务资本期限结构来看，金地集团的流动负债率高于风险控制五强房企的均值，

并且超过十个百分点。事实上，房地产企业的流动负债普遍高于非流动负债，这主要是

由于大量预收房款导致的。但是企业还是应该合理控制流动负债的比例，因为过多的流

动负债会导致企业面临大量的短期债务到期需要偿还的情况，这对企业的现金流是一项

极大的考验，因为现金流补给不足，企业便无法及时还款，借新还旧虽能缓解眼下难题，

但无法解决根源问题，长此以往，还会形成一个恶性闭环。

从股东权益比率来看，金地集团的总资产中仅有一小部分是由所有者投入的，再通

过横向对比发现，金地集团的股东权益比率低于风险控制五强均值六个百分点，这种投

入比例在行业中也处于较低的水平。可见金地集团的长期偿债能力相对较弱。

一般而言，过高的产权比率，意味着企业可能是“双高”的财务模式，即：高风险

高收益；因而，比例越高，经营风险越大。由表中数据可以发现，金地集团的产权比率

远高于风险控制五强的均值，这进一步说明，金地的长期偿债能力较差。而金地集团的

流动比率略低于五强均值，处于五强企业中间地位，短期偿债能力一般。

内源资本虽然优点众多，但是企业为了满足股东分红的需要，日常正常运转的所需，

企业很少会将这种方式作为主要的融资方式。但并不代表，企业就不需要内源融资，随

着融资环境的收紧，企业需要转变观念，重视内部资金的作用。从表中数据可以发现，

即便是风险控制五强，也没有最大限度地发挥内源资本的作用，而金地集团的内源融资

比例还低于五强六个百分点，可见，内源资本融资占比远远不足。
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3.4 金地集团资本结构存在的问题

在对金地集团自身资本结构分析的基础上，发现了金地集团自身资本结构存在的一

些问题，以下就详细论述这些问题。

3.4.1 资产负债率偏髙

通过前一部分的数据可以发现：金地集团目前的资产负债率先降后升，近两年达到

最大值，已超过 70%。从金地集团自身发展而言，企业近几年开启扩张性战略，需要足

够的现金流支撑战略的实施，而过高的资产负债率除了会导致融资难的问题出现，还会

致使融资成本上升，债权人出于自身的利益，可能会提高融资成本，或者与企业签订一

些限制性条款，如此，企业只能选择一些风险小、投入少的项目进行投资，但这并不利

于金地集团扩张性战略的开展，经营成果受到影响的同时，偿债压力也会突增。从房地

产行业的行业特性而言，2019 年内房股平均资产负债率均值为 71.8%，房地产行业的资

产负债率本身就高于其他行业，而金地集团的资产负债率又高于行业均值；再将资产负

债率通过与 2019 年房地产企业风险控制五强对比，发现金地集团高于五强均值六个百

分点。因此，企业目前的负债水平偏高，并不太符合自身的发展现状。

3.4.2 债务内部结构不合理，流动负债偏高

债务结构分析是资本结构分析中重要的一部分。基于可持续发展的角度，企业应该

按照实际情况进行举借，可以在综合考虑不同期限负债的特点下做出选择。短期负债，

取得容易且迅速、借款费用较低，面对的风险较大；长期负债，筹集的资金具有稳定性、

财务风险低，但借款费用高、缺乏弹性且取得比较难；所以，企业应该根据自身的发展

需求，合理借贷，避免还款高峰期的出现。通过看金地集团五年的债务数据，我们可以

发现，流动负债比例偏高，近几年的数值基本在 70%上下波动，但是 2019 年该比例接近

80%。高度偏离最佳值。长期借款虽然多于短期借款，但长期负债率仍然偏低且有继续

下降的趋势。流动负债过高过低都不利于企业的发展，偏高的流动负债使得企业资金的

安全性有所降低，而过低的流动负债又使得企业资金的灵活性丧失，企业在进行选择时

要根据项目周期、获利时间等全面考量。以便为企业的持续发展以及平稳运行提供灵活

且稳定的资金保障。
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3.4.3 融资方式比较单一

上文的资本结构分析，以期限和类型作为两个研究点，逐一展开分析。通过分析发

现，金地集团的债务结构不合理不只体现在流动负债和非流动负债之间比例失衡，还体

现在债权融资比例和股权融资比例相差较大。金地集团借贷的比例明显高于发股的比

例，而且债务融资占总融资额的比例还在不断升高。

融资方式单一且过度依赖于银行借款是金地集团债务结构暴露出来的问题。虽然借

款融资方式简便、手续较少、资本成本较低，但是如果企业长期单纯地依赖于借款融资

来维持企业的运转，并不利于企业经营效果的凸显，甚至一旦资金链断裂，企业就会面

临严重的财务危机。除此之外，银行借款的特殊之处还在于：第一，有额度的限制且对

企业信用状况有严格的考核；第二，银行为了保证借出资金的安全性会限制资金的用途；

第三，利率不稳定，受外部环境以及国家政策的影响较大。这无疑使得企业资金使用的

灵活性有所降低，而且缺乏稳定的保障。通过对金地集团债务类型的分析，发现银行借

款是有息债务的主要来源，过度单一的融资渠道一方面限制了企业的发展，另一方面也

增加了一些不可控因素。一旦商业信用供给的资金流短缺，其他融资渠道又没有畅通，

企业资金链断裂的风险就会大大增加。

3.4.4 长期偿债能力较弱

通过上文对金地集团与风险控制五强的权益结构对比分析发现，金地集团的股东权

益比率较低、产权比率较高，特别是近两年呈现出“双高”的财务结构。从不合理的股

东权益比率、产权比例可以看出金地集团近年资金还款压力凸显，长此以往，容易出现

债务到期却没有能力偿还的情况，加剧企业的运转困难，导致企业难以持续经营。通过

金地集团的年报数据可以发现企业近几年迫于现金流的压力，密集发债，2019 年以及后

续一段时间里，企业可能面临大量债务到期的情况，虽然“借新还旧”短期内可以缓解

一部分压力，但是从长期来看，这对企业的现金流是一项考验，稍有不慎，企业就会处

于危机四伏的境地。

总之，金地集团的长期偿债能力较弱。对于集中到期的各种债务，企业还需作出调

整，拿出应对策略，以改变这种不利的局面。
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3.4.5 内源资本不足

通过前文的分析发现，金地集团的内源资本占比不足 15%，说明这是金地集团资本

结构的另一大问题。内源资本得不到重视是房地产企业普遍存在的现象，即便是风险控

制五强，其内源资本的优势也没有得到充分的发挥，然而金地集团的数值还远低于五强

均值，且内源占比逐年下降。在上文的分析中也提到过，这主要是盈利能力下降以及内

部资本积累短缺导致的。虽然外部资金来源可以解决企业的部分融资需求，但企业的发

展和扩张离不开足够的内源资本。内源资本的缺乏会制约金地集团全国房地产战略布局

的推进，也将导致其对外部资本的高度依赖，特别是债务资本。这从一定程度上会影响

集团债务结构的整体改善，并且只有保证充足的内源资本，公司的业绩才会稳定上升，

股权融资和债务资本的回报和利息也能稳定支付。
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4 基于财务权变理论的金地集团资本结构影响因素分析

4.1 路径依赖对资本结构的影响

4.1.1 融资来源偏好

财务权变理论认为，“重复性”是企业资本结构的一大特点，也就是说，企业习惯

于按照熟悉的方式去调整当前的资本结构，因此，企业过去的资本结构会不断地影响企

业当前以及后续的调整行为。基于路径依赖对企业资本结构存在持续的影响力，本文选

取了金地集团历史融资数据作为研究样本。

首先，对金地集团的融资来源进行分析，研究其是否对股权融资或债券融资存在明

显偏好。其中， 资本公积股本股权融资  ， 应付债券长期借款短期借款债权融资  。

表 4.1 股权和债务融资方式 单位：亿元

年份
股权融资 债务融资

股本 资本公积 短期借款 长期借款 应付债券

2015 年 45.00 42.94 15.83 125.7 111.4

2016 年 45.14 36.16 8.61 101.1 184.2

2017 年 45.15 34.56 23.51 173.6 220.4

2018 年 45.15 33.13 26.46 274.3 375.9

2019 年 45.15 37.12 32.96 275.9 289.9

资料来源：新浪财经

表 4.2 股权融资和债务融资占比

年份
股权融资比例

（总资产）

债权融资比例

（总资产）

股权融资比例

（总融资额）

债权融资比例

（总融资额）

2015 年 6.31% 18.16% 9.59% 27.57%

2016 年 5.29% 19.13% 8.09% 29.24%

2017 年 3.83% 20.08% 5.31% 27.83%

2018 年 2.81% 24.31% 3.69% 31.93%

2019 年 2.46% 17.88% 3.26% 23.72%

资料来源：根据金地集团年报计算所得

由表 4.2 可以看出，无论从股权融资和债务融资占总资产的比例，还是股权融资和

债权融资占融资总额的比例来看，金地集团明显偏好于债权融资，并且通过第三部分的
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分析得出：企业对债权融资的依赖度越来越高。因此，这一方面使得其资产负债率近年

来波动上升，2019 年的资产负债率比七年前增长了约 10%；另一方面，其资产负债率高

于同行业平均资产负债率。

4.1.2 融资方式偏好

其次，分析金地集团在融资方式上是否具有明显偏好。

表 4.3 股权和债务融资方式占比

年份 股权融资 债权融资

股本 资本公积 短期借款 长期借款 应付债券

2015 年 51.17% 48.83% 6.26% 49.70% 44.04%

2016 年 55.52% 44.48% 2.93% 34.40% 62.67%

2017 年 56.64% 43.36% 5.63% 41.58% 52.79%

2018 年 57.68% 42.32% 3.91% 40.54% 55.55%

2019 年 54.88% 45.12% 5.50% 46.08% 48.42%

资料来源：根据金地集团年报计算所得

对于股权融资而言，2015-2019 年金地集团比较喜欢选用股本作为融资方式，股本

融资的比重近五年都超过 50%，但是，从整体上看，股本和资本公积所占比重相差较小。

因此，2015-2019 年金地集团比较偏好于股本融资，具有较为明显的融资偏好。

对于债权融资而言，2015-2019 年金地集团明显依赖于长期借款融资和应付债券融

资，各年长期借款占总债务融资额的比例在 40%上下徘徊，应付债券占总债务融资额的

比例维持在 50%左右，除了 2017 年，长期借款和应付债券所占总债务融资额的比例基本

处于持平状态。金地集团短期借款融资的比例波动下降，基本维持在 7%以下，所占比例

较低。因此，2015-2019 年金地集团明显偏好于长期借款融资和应付债券融资，具有明

显的融资偏好。

4.2 外部因素对资本结构的影响

外部因素会对企业的资本结构产生间接影响。本文在考虑了房地产行业特殊性之

后，选用 GDP 增长率、CPI 增长率、房地产行业竞争度、房地产行业发展现状以及国家

宏观调控政策作为主要外部因素并展开分析。
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4.2.1 GDP和 CPI

（1）GDP实际增长率

国内生产总值（以下简称GDP）反映一国在一段时期内的经济发展状况。当GDP增长

率上升时，说明宏观经济发展水平变好，举债更加容易，此时企业更加偏好于债权融资

的方式，以发挥财务杠杆的正向效应。反之，GDP增长率下降，说明经济下行，企业融

资受限，发展缺少外部资金支持，盈利能力下降，此时，股权融资的方式可以缓解外界

经济环境变化带来的压力，企业会优选这种方式。

资料来源：中国统计年鉴

图 4.1 GDP 增长率

近年来我国 CDP 保持稳定增长，增速放缓，但都保持在 6%以上。从图 4.1 可以看出，

我国 GDP 增长率以 2008 年为界分为两个阶段。

2008 年之前，我国经济一直处于加速发展的状态,GDP 增速较高。但从 2018 年之后，

经济发展迈入一个新的阶段，再加上，近几年又提出高质量发展的目标方针，GDP 增速

逐渐放缓并且预计接下来几年仍会保持这种趋势。GDP 增速的放缓对房地产行业带来极

大的影响，比如：融资环境收紧、负债规模减少等。过度依赖债务融资的企业必将受到

冲击，其资本结构也会产生变化。总体而言，认为 GDP 增速下降会抑制金地集团对债务

资本的使用。

（2）CPI 增长率
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资料来源：中国统计局

图 4.2 CPI 增长率

通货膨胀率是影响企业资本结构的另一个宏观经济因素。其影响主要表现在：第一、

物价会受到通货膨胀的影响变的不稳定，这就为企业的经营活动增加了不确定因素，导

致企业的营业收入减少、经营风险加大；第二、通货膨胀发生之后，企业对项目未来现

金流入的多少无法合理预估，倾向于使用较高的评估折现率，此举会影响企业的成长性。

总之，通货膨胀发生之后，企业会减少资金需求，进而减少对债务资本的使用，所以，

认为通货膨胀与资本结构呈负相关关系。

本文使用消费者价格指数增长率（以下简称 CPI）来反映通货膨胀率。近年来我国

CPI 增长率如上图 4.2 所示，自 2012 年之后，我国 CPI 增长率基本保持在 3%以下。未

来，由于国际原油价格的下降，将减少通货膨胀的国际传递。目前，消费和投资的变动

都趋于平缓，物价大幅上涨的概率较低；而且没有明显的新的价格上涨因素，因此非食

品类商品价格上涨的可能性较小；

所以，鉴于 CPI 上涨较缓，宏观环境整体可控，所以预测此因素不会抑制金地集团

对债务的偏好。

4.2.2 行业竞争度

1988 年货币化、商品化制度建立后，我国房地产行业经历了高速发展的 20 年。之

后，随着各项进程的增速开始放缓，房地产行业也开始转变，开始朝着高质量的方向发

展。行业呈现出集中度、竞争度同时增加的特点。
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行业越集中，头部企业受到的好处就越多，获得的外部投资资金就更加充足，两级

分化的格局逐步凸显，强者越强，弱者恒弱。龙头企业占据了资金优势、拿地优势以及

口碑优势，市场占有率逐步扩大，房地产行业逐渐进入了寡头竞争的时代。在这样的背

景下，房地产行业的前 20 名企业集资金优势和资源优势于一体，加速发展，经营业绩

突飞猛进。小型房企则艰难求生，但仍有一小部分从中脱颖而出，努力朝第一梯队迈进。

通过图 4.3 可以发现，以市场占有率的提升速度作为对比指标，前 10 名要明显快于第

11-20 名，第 11-20 名又要稍快于第 21-30 名。从 2019 年的数据来看，前 10 名房企的

市场占有率之和达到 27.9%，由此可以发现，前十名房企市场占有率的不断提升增加了

行业的集中度。

房地产行业集中度不断增加的同时，行业竞争度也在不断加剧。百强房企各阵营销

售速度差异明显，前十名销售增速平稳，第 11-30 名销售增速较快，各阵营之间的分化

加剧。

未来，房地产行业的集中度将进一步增加，中小型房企的生存空间也会被大型房企

打压；行业竞争度也会越来越激烈，两级分化程度也会更加严重。金地集团目前仍没有

迈入第一梯队，与头部房企相比，在拿地、融资等方面并没有占据优势，所以行业竞争

度的增加对金地集团债务资本的使用有抑制作用。因此，面对激烈的竞争，企业必须扩

大自身规模，提高市场占有率。

资料来源：国泰安数据库

图4.3 2013-2019年中国前30名房地产企业市场占有率
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4.2.3 房地产调控政策

房地产行业的调控政策也是影响其资本结构的一个重要因素。当调控政策较为宽松

时，债权人和投资者会增加对房地产行业的信心，银行也会提供大量的资金支持，房地

产企业获得的资金支持较为充裕，更乐意选择融资成本较低的债务融资。反之，当宏观

调控政策较为严格时，融资环境收紧，房地产企业获得的融资规模就会有所减少，此时，

债务融资便不再是企业的最佳选择。

纵观近几年房地产行业的各项政策发现，自 2016 年开始，国家就将该行业作为重

点调控的对象，倒逼房地产企业主动控制负债规模。通过控制现金流向房地产行业的涌

入来减少房地产行业的泡沫化，促使行业健康有序发展。2020 年中央经济会议进一步明

确“三稳”的长期目标，所以，未来国家对房地产行业的调控政策将形成一个长效机制，

“去杠杆、降负债”将成为房地产行业健康有序发展的一个主基调。目前调控的重点区

域是国内一线城市和部分热点二线城市，而金地集团的许多项目正好在调控区域内，所

以，如果继续扩大对债务资本的使用会增加企业的融资成本，加大财务风险。总之，严

格的调控政策会抑制金地集团对债务资本的选择。

通过对选取的四个外部因素分析发现，其中三个都对金地集团继续使用债务资本有

抑制作用。总之，外部影响因素为金地集团的资本结构优化指明了方向，企业应该主动

降低负债规模，优化融资策略，合理规划资本结构。

4.3 内部因素对资本结构的影响

4.3.1 公司战略和规模

战略往往是资本结构调整的导火索，通常，战略的变化都会带来资本结构的调整。

正如金地集团每次做出重大战略之后，资本结构都会发生变化。近几年，金地集团打出

的是扩张性战略，为了保证战略的成功实施，企业加大了融资规模，所以，资产负债率

较前几年也有所上升。由此可以看出，公司战略对资本结构的影响更为直接。

规模往往是企业资本结构调整的保障，通常情况下，大企业获得大量外部投资的可

能性更大，并且附加的限制条件少，因为大企业往往经营效益较好，体系健全，更易于

获得银行、投资者的信赖。在这样的基础下，企业就会通过极易取得的债务融资投资项

目提升市场占有率，极大地发挥杠杆的正效应。通过前文的分析发现，金地集团债务规
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模越来越多，这与其自身规模不断扩大、信用状况良好有一定的关系。其资产规模最近

几年总体上呈逐年增长的趋势，其资产负债率也伴随着资产的不断增加呈现出逐年攀升

的态势。

本文选择总资产、主营业务收入作为公司规模的衡量指标，如图 4.4所示。

资料来源：新浪财经

图4.4 金地集团总资产、主营业务收入

4.3.2 盈利能力

企业的盈利能力会直接影响资产负债率的大小。前文中分析过金地集团内源资本占

比不高与其盈利能力下降有一定的关系，因为企业盈利的资金越多，可以留存在企业内

部的资金就会越多，而内源资本恰好就是企业除去日常经营所需以及股东分红之后的剩

余资金。使用这部分资金时基本不需要负担融资成本，同时灵活方便，减少了融资取得

时间。所以，内源资本对企业的投资发展更加有利，而且会减少债务融资的比例，是企

业的最佳融资方式之一。但是，盈利能力直接制约了内源资本的留存比例，由此可见，

提升盈利能力，减少该项指标对融资的影响，可以有效降低企业中负债占总资产的比重，

快速达到资本结构的优化效果。

本文选用总资产收益率、净资产收率作为盈利能力的衡量指标，如图 4.5所示。
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资料来源：新浪财经

图4.5 金地集团净资产收益率、总资产收益率

4.3.3 企业成长性

成长性与资本结构之间有着密切的关系，参考其他文献中学者的实证结果，发现种

种数据表明二者正向相关。也就是说，成长性好的企业各项能力发展的速度就较快，高

速发展离不开资金的补给，当内部留存不够时就需要通过外部融资以缓解资金紧缺的压

力。从金地集团目前的发展阶段来看，企业正好处于高速发展、迅速扩张的阶段，高成

长性决定了它需要大量的融资款，所以，企业加大了融资力度，尤其是债务融资。所以，

企业的资产负债率还会受到成长性的影响。

本文选择净利润增长率、主营业务收入增长率作为衡量企业成长性的指标，如图 4.6

所示。
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资料来源：新浪财经

图 4.6 金地集团主营业务收入增长率、净利润增长率

4.3.4 营运能力

营运能力衡量的是企业对各项资产管理的能力，营运能力越强，企业对资产的管理

越好，资产发挥的效用也最大。良好的营运能力代表企业有足够的实力去应对外界突发

的变化，比如：资金流动性带来的风险、资金到期还款的压力等。

本文选择总资产周转率作为衡量营运能力的指标，如图 4.7所示。

资料来源：新浪财经

图 4.7 金地集团总资产周转率
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4.3.5 所得税的影响

研究表明，企业的资本结构还会受到所得税的影响。众所周知，负债具有抵税效应，

所以，当税率上升时，企业会乐于选择债务的融资方式，以取得更多的税收抵免机会。

本文选择所得税费用与税前利润的比值来反映影响程度，如表 4.4所示。

表 4.4 所得税

年份 所得税费用（亿元） 税前利润（亿元） 税率影响

2014 年 21.49 71.13 30.21%

2015 年 14.36 62.8 22.87%

2016 年 26.29 112.1 23.45%

2017 年 22.03 116.8 18.86%

2018 年 30.06 151.1 19.89%

2019 年 40.44 195.1 20.73%

资料来源：根据金地集团年报计算所得

4.4 可持续增长对资本结构的影响

企业在生产经营过程中会不断地动态调整其资本结构，其目的就是为了实现企业的

可持续增长。

财务权变理论通过上述三个方面的分析，找出了影响企业资本结构的因素，为企业

资本结构优化指明了方向。本文对可持续增长的研究借鉴了 Higgins（1977）的可持续

增长模型。

4.4.1 可持续增长模型

可持续增长率是指满足以下条件所达到的增长率，第一、不增发新股；第二、经营

效率稳定；第三、财务政策不变。实际增长率是本年营业额较上年营业额的增长率。表

4.5是金地集团不同增长率之间的比较。

2015 年金地集团实际增长率为负，这主要是受当时外界宏观经济的影响，房地产行

业受到经济下行背景的影响。2016 年、2017 年金地集团发展较为缓慢，公司实际增长

率与可持续增长率之间的差距逐渐缩小。



兰州财经大学硕士学位论文 基于财务权变理论的资本结构优化研究

36

表4.5 可持续增长

年份
增长率比较 政策分析

可持续增长率 实际增长率 资产负债率 留存收益率

2015 年 10.87% -28.29% 65.83% 99.47%

2016 年 21.66% 69.05% 65.43% 99.80%

2017 年 21.02% -32.53% 72.13% 98.58%

2018 年 22.75% 34.77% 76.12% 99.32%

2019 年 25.03% 25.38% 75.40% 99.40%

资料来源：个人整理计算所得

注 1）
留存收益率权益净利率

留存收益率权益净利率
可持续增长率





-1

注 2）
上年营业收入

上年营业收入本年营业收入
实际增长率

-


4.4.2 实际增长率与可持续增长率对比分析

从表 4.5 中可以看出，除了个别年份受到外界宏观经济的影响，金地集团整体的发

展速度加快。2015-2019 年中有三年企业的可持续增长率低于实际增长率，这从一定的

角度上说明，企业存在现金短缺的现象，企业的现金难以满足企业的高速运转，同时，

内在增长能力不足，无法为可持续增长提供保障。这又一次说明，企业一方面要提高盈

利能力，为保持充足的内源资本提供动力；另一方面，企业也需要扩大融资渠道，实行

多元化融资策略，保证外部资金可以及时供给。除此之外，企业可以基于目前的发展现

状适当改变财务政策。

本章运用财务权变理论，从四个维度分别分析了金地集团资本结构的影响因素。首

先，通过路径依赖得出金地集团具有较为明显的融资偏好，偏向于债务融资，这种偏好

也会对其之后的资本结构产生持续性的影响。其次，外部环境对金地集团的资本结构也

有重大影响，当经济下行或者宏观调控政策严格时，企业融资困难、成本高，会选择其

它成本较低的融资方式；再者，内部因素是决定资本结构的直接性因素，规模、战略、

总资产等都会促使企业资本结构发生改变，金地集团只有不断地提高自身实力，才能为

优化资本结构提供内在保障。最后，可持续增长对金地集团的资本结构提出了更高的要

求，纵观近几年的数据发现，金地集团的高速发展缺少充足的资金保障，离可持续增长

的目标仍有一些距离。
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5 金地集团资本结构优化设计

5.1 金地集团资本结构优化设计的目标及原则

5.1.1 金地集团资本结构优化设计的目标

通常，企业资本结构优化的目标主要有以下几种：

第一，股东财富最大化。其优点是，考虑了股东的利益，这在一定程度上可以避免

企业为了追求短期利益而忽视长期价值的行为，有利于充分考虑企业存在的各项风险，

但是股东财富最大化对其他利益相关者的考虑较少，并且不适用于非上市的企业。

第二，利润最大化。其优点在于突出了投入产出比，以企业的经营效益为目标，但

是这就容易导致企业出现片面追求短期利益的行为，忽视了对风险的关注。

第三，可持续增长。这是财务权变理论提出的资本结构优化的终极目标，没有十分

明显的缺点，但是在分析的时候需要注意到，影响可持续增长的因素较多，为了保证结

果的全面性，优化设计时应尽量保证充分考虑各因素。

结合金地集团的实际状况，股东财富最大化目标容易激发企业内部之间的矛盾，再

次增加股东结构上的风险。利润最大化目标忽视了风险，不利于金地集团资本结构的优

化调整。通过对上述几个目标的综合考虑，本文选择可持续增长作为金地集团资本结构

优化的目标，一方面是基于财务权变理论的观点，另一方面是出于企业目前资本结构现

状的考虑。

5.1.2 金地集团资本结构优化设计的原则

在为金地集团进行资本结构优化设计时，应坚持以下几种原则：第一、合理测算原

则，除了需要合理测算资金的需求量之外，还要合理测算筹资的时间，因为不合理的筹

资时机有可能导致企业无法取得资金，或者筹集到的资金闲置，没有运用到项目的投资

中，换言之，筹资对企业经营效益的提升没有实质性的帮助。第二、筹资成本最低原则，

高融资成本是企业的“痛点”，降融资成本是企业的“难点”，所以，企业需要提前预

估各种融资方式的成本，深入分析经营需要的基础上对比择优，选择风险小、期限合理

的方式，形成最优筹资组合方案。第三、适度比例原则，企业在资本结构优化的过程中

要协调好长、短期债务的比例，也要充分发挥内、外部融资的优势，平衡不同资本方式
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之间的优缺点，减少不确定因素对企业资本结构的影响，降低风险发生的可能性。

5.2 金地集团资本结构动态优化

5.2.1 构建指标体系

从金地集团的实际出发，结合上述目标及原则，将第四部分中分析出来的各种影响

因素进行分类整理，确定各项指标，并且对外部因素和内部因素下的各项指标再次进行

细化。通过建立不同指标层次就可以得到各层次之间的勾稽关系，最后运用熵权法求出

各组的权重。

为金地集团建立的指标体系可以划分为三个不同的层级。首先，第一层级就是财务

权变理论的根本目标，也是本文进行资本结构优化设计所选择的目标：可持续增长 W1。

其次，第二层级分别是：路径依赖 W2、外部因素 W3、内部因素 W4。最后，第一大股东持

股比例构成了 W2；GDP 增长率、居民消费水平构成了 W3；总资产、主营业务收入等内部

指标构成了 W4。根据各因素对资本结构的影响不同划分指标类型，正相关的记为正向指

标，负相关的记为负向指标，具体如表 5.1 所示。

表 5.1 指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标类型

可持续增长（W1）

路径依赖（W2） 第一大股东持股比例（W21） 正向指标

外部因素（W3）
GDP（W31） 正向指标

居民消费水平（W32） 正向指标

内部因素（W4）

总资产（W41） 正向指标

主营业务收入 （W42） 负向指标

净资产收益率（W43） 负向指标

总资产收益率（W44） 负向指标

主营业务收入增长率（W45） 正向指标

净利润增长率（W46） 正向指标

总资产周转率（W47） 负向指标

流动比率（W48） 负向指标

所得税（W49） 正向指标
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5.2.2 模型构建

表5.2 各因素值

可

持

续

增

长

一级

指标
二级指标 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

路径

依赖

第一大股东持

股比例
29.94% 29.94% 29,84% 29.83% 29.83% 29.83%

外部

因素

GDP（亿元） 642097.6 683390.5 737074 820099.5 896915.6 988528.9

居民消费水平

（亿元）
17777.99 19397.33 21227.88 22902 25002 27562.99

内

部

因

素

总资产（亿元） 1247 1393 1536 2079 2784 3348

主营业务收入

（亿元）
456.4 327.3 553.3 373.3 503.1 630.8

净资产收益率 12.7% 9.53% 16.83% 16.79% 17.43% 18.63%

总资产收益率 3.99% 3.67% 5.85% 5.24% 4.98% 5.04%

主营业务收入

增长率
31% -21.81% 69.43% -32.15% 34.62% 25.09%

净利润增长率 10.77% -19.94% 96.87% 8.61% 18.35% 24.41%

总资产周转率 0.37 0.25 0.38 0.21 0.21 0.21

流动比率 1.94 1.80 1.82 1.63 1.62 1.44

所得税费用/

税前利润
30.21% 22.87% 23.45% 18.86% 19.89% 20.73%

（1）将指标的数值带入矩阵

假设具有a个指标，b个对象指标，形成如下矩阵：

X=
















aba

b

XX

XX






1

111

（2）把矩阵中的数值进行标准化处理。

正向指标，其标准化公式为：

)min()max(
)min(
ijij

jij

xx
xix

ijr 
 （5.1）

负向指标，其标准化公式为：

)min()max(
)max(

ijij

ijij

xx
xx

ijr 
 （5.2）



兰州财经大学硕士学位论文 基于财务权变理论的资本结构优化研究

40

式中, ijr 为x的标准化数据, ijr ∈[0,1]

通过标准化处理，得到了一个新的矩阵，为了保证每一个数据都有意义，采取整体

平移的方法，消除零和负值，即：  ijij XX ，为了保护数据的原始性，将α的取值尽

量取到最小值，即α为最接近Xij的最小值，本文取α=0.0001。















































0.16490.09080.00010.40450.35341.0001
1.00010.64010.62010.24010.28010.0001
1.00011.00011.00010.00010.76480.0589
0.37980.32790.24451.00010.00010.2630
0.56360.65740.00011.00010.10910.6218
0.37170.39920.27990.00011.00010.8533
0.00010.13200.20230.19791.00010.6517
0.00010.42090.84850.25551.00010.5747
1.00010.73170.39610.13770.06960.0001
1.00010.73840.52380.35270.16560.0001
1.00010.73570.51390.27430.11930.0001
0.00010.00010.00010.00010.70011.0001

X

（3）计算矩阵中第i年第j项指标的比重值。





 n

i
ij

ij
j

X

XPi

1

（5.3）

（4）计算第j项指标的熵值。





n

i
ijijj pp

n
e

1
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1- ， 10  je （5.4）

（5）差异性系数计算。

jj eg 1 （5.5）

（6）计算指标权重Wj，确定综合得分。
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（5.6）
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表5.3 指标计算表

指标
Pij

熵值 ej

差异性

系数 gi2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

W21 0.5881 0.4117 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.2736 0.7264

W31 0.0000 0.0451 0.1038 0.1944 0.2783 0.3784 0.5704 0.4296

W32 0.0000 0.0596 0.1268 0.1884 0.2655 0.3597 0.5894 0.4106

W41 0.0000 0.0298 0.0589 0.1696 0.3133 0.4283 0.5231 0.4769

W42 0.1854 0.3226 0.0824 0.2737 0.1358 0.0000 0.6074 0.3926

W43 0.2984 0.4579 0.0906 0.0926 0.0604 0.0000 0.5338 0.4662

W44 0.2938 0.3444 0.0000 0.0964 0.1374 0.1280 0.5991 0.4009

W45 0.2111 0.0346 0.3396 0.0000 0.2232 0.1914 0.5888 0.4112

W46 0.1187 0.0000 0.4514 0.1104 0.1480 0.1714 0.5798 0.4202

W47 0.0154 0.2000 0.0000 0.2615 0.2615 0.2615 0.5790 0.4210

W48 0.0000 0.1007 0.0863 0.2230 0.2302 0.3597 0.5971 0.4029

W49 0.4966 0.1755 0.2009 0.0000 0.0451 0.0819 0.5314 0.4686

表 5.4 各影响因素权重及综合得分结果

一级指标 二级指标 三级指标 熵权 Wj

可

持

续

增

长

路径依赖 第一大股东持股比例 W21=0.1338

外部影响
GDP W31=0.0792

居民消费水平 W32=0.0757

内部影响

总资产 W41=0.0879

主营业务收入 W42 =0.0723

净资产收益率 W43=0.0859

总资产收益率 W44=0.0739

主营业务收入增长率 W45=0.0758

净利润增长率 W46=0.0774

总资产周转率 W47=0.0776

流动比率 W48=0.0742

所得税 W49=0.0863

通过计算，金地集团资本结构中各影响因素的熵权如表5.4所示。分析得出：第一

大股东持股比例影响最大，其次是总资产规模，再者是外部环境。因此，企业在进行资

本结构优化时要重点关注以上三个方面的因素。

5.2.3 最优资本结构区间

静态最优资本结构方程的计算，本文参考的是孟建波和罗林建立的最优资本结构方

程：
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b
b

V
ZIE

E
IZE










1
100)ln(

其中，

E是息税前利润；

I是利息，本文用财务费用代替；

Z是固定资产折旧；

I是总资产。

表 5.5 2014 年-2019 年金地集团财务数据

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

折旧 Z 2.12 2.51 2.98 3.73 4.52 5.32

财务费用 I 2.983 2.533 -1.361 -1.176 -6.534 1.011

税前利润 E 71.13 62.8 112.1 116.8 151.1 195.1

资产总额 V 1247 1393 1536 2079 2784 3348

资料来源：新浪财经

将表5.5中的数据代入最优静态资本结构方程中，得到金地集团静态最优资本结构，

如表5.6所示。

表 5.6 实际资产负债率与最优资产负债率

项目 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
实际资产负债率 67.5% 65.83% 65.43% 72.13% 76.12% 75.40%

静态最优资产负债率 68.65% 67.98% 67.98% 67.29% 70.60% 69.45%

资料来源：整理计算所得

根据上述模型，得到了金地集团静态最优资本结构下的资产负债率，但是静态最优

资本结构模型忽略了对外部因素的考虑，得出的结论难以符合客观实际。所以，本文认

为最优资本结构应该是一个区间范围，需要综合考虑动态优化和静态优化的结论。故本

文在考虑了对金地集团资本结构影响最大的几个因素的基础上，参考风险控制五强房企

的资本结构，下限设定为静态最优资本结构，上限设定为比静态最优资产负债率高出 5%

的数值，综上，本文得出的金地集团最优资本结构区间为[69.45%，74.45%]。
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5.3 金地集团资本结构优化的具体建议

5.3.1 适当增加股权融资比例，合理降低资产负债率

保持合理的资本结构对企业可持续发展至关重要。2019 年金地集团资产负债率已经

超过 75%，企业应及时作出调整，但是单纯通过减少债务融资规模来降低资产负债率并

不科学。权衡理论认为，为了公司的价值最大化，企业必须平衡好负债的利益与成本，

负债的利益在于其税盾效应，成本在于其困境成本，所以要把握好负债融资的“度”。

通过前文的分析发现，金地集团很少进行股权融资，债权融资比例较大。所以，企业可

以通过适当提高股权融资的比例，把负债融资控制在合理的范围内，使企业现存的负债

既可以为企业带来抵税的好处，又不至于因为过高的成本而面对风险。以这种方式降低

资产负债率才能实现较为理想的效果。

5.3.2 调整债务结构，释放企业流动性

金地集团的债务结构呈现出流动负债率高、长期负债率低的特点。可持续发展的目

标要求企业不仅要控制好整体的债务规模，还要优化债务的内部结构。因此，金地集团

应该适当降低流动负债的比例，增加长期负债比例，平衡债务内部结构，这一方面，使

得企业的资金既具有灵活性，又具有稳定性，可以满足各项经营所需；另一方面，减轻

企业现金流压力，错开还债期限，避免还债高峰期密集到来给企业带来的财务风险。除

此之外，企业还需要注意减少用流动负债投资长开发周期的项目，这种“短贷长投”式

的运作方式对企业的盈利能力有极高的要求，就目前金地集团的盈利能力来看，这种方

式容易造成企业现金流紧张，不利于企业的可持续发展，所以企业应该合理规划项目开

支，坚持筹资组合最优的原则，通过调整资本结构，释放企业流动性。

5.3.3 开拓多元化融资渠道

企业的融资情况会直接影响其资本结构，不同的融资方式优缺点各不相同，企业需

要综合考量，基于企业实际发展需要选择适宜的融资工具。金地集团目前主要依赖于债

务融资，且债务融资的比例还有不断上升的现象。融资渠道狭窄，不但增大了风险发生

的几率，还会影响其扩张性战略的布局。

所以，金地集团在融资渠道的选择上，可以以金融机构为主，但也要尝试一些新的
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方式，比如，2019 年公司采用的项目合作，就很好地为企业缓解了融资困境，下一步企

业可以尝试与跟其他金融机构开展合作，取得资金支持。在未来几年里，金地集团需要

努力探索和尝试新的融资渠道，顺应“双循环”发展格局。

5.3.4 增强长期偿债能力

提高资产的质量是增强长期偿债能力的关键。首先，存货积压会占据企业的资金，

所以，可以通过去库存的方式增强偿债能力，金地集团可以改变库存管理方法，比如：

ABC 存货管理法，分类别、分品种采取不同的管理方式，有效降低企业的库存管理成本。

除此之外，企业也可以借助互联网，通过建立存货管理系统，对存货进行动态化、精细

化的管理，合理控制企业的库存量。

其次，企业还要加强应收账款的管理，加快回款力度，减少坏账的产生。在日常经

营活动中，企业为了扩大销售，常常会有一些赊销行为的产生，一旦款项无法追回，就

形成了坏账损失。所以，金地集团可以提前对客户的信用状况进行调查摸底，并且在后

期也要随时关注，从宏观和微观两个方面加强对应收账款的监管，提高收回速度，防止

大规模坏账的产生。

5.3.5 提高内源融资比例

优序融资理论认为，企业内部留存的资本是融资过程中最不应该被忽视的。但是就

目前金地集团的现状而言，内源融资严重不足，企业需要及时扭转这种局面。一方面，

企业要提高盈利能力，因为盈利能力越强，可以留存在企业内部的资金就越多，内源资

本就越充足，这在一定程度上可以减少对外源融资的依赖，降低融资成本的同时还增强

了资金供给的稳定性。另一方面，企业要改变股利分配政策，建议选用剩余股利分配政

策，在满足企业投资需要之后再对剩余盈利进行股利分配，这样可以保持最优资本结构，

并且使得资本成本最低。除此之外，在股利分配的支付方式上，尽量少选择现金股利的

支付方式，为了合理留存内部资金，可以选用其他方式代替现金的支出，比如负债股利、

股票股利等都是较为可取的方式。因为金地集团目前处于高速发展的阶段，现金股利的

方式不利于企业内部资金的积累。所以，适当调整企业的股利政策也是改善资本结构的

一个有效方式。
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5.4 实施金地集团资本结构优化的保障措施

5.4.1 外部保障

（1）金融机构方面

企业的资本结构优化需要金融机构的保驾护航。金融机构以信贷的方式为企业提供

资金支持，获得的资金就可以投身于企业的项目建设，为企业带来利润。通过前文的分

析发现，金地集团的融资渠道较为传统，主要依赖于金融机构。所以，当金融机构提供

贷款的方式更便捷、成本更低，企业的融资就会更加顺畅。

（2）社会环境方面

宏观环境对企业资本结构的影响是重大的，尤其是正处于深度调整期的房地产行

业。不少房企受到“三道红线”的影响，面临严重的危机。所以，宏观环境虽然对房地

产企业债务融资有抑制作用，但是对其资本结构优化也有促进作用。金地集团应该在国

家政策的指引下，多元化融资，提高资产流动性，优化资本结构，改善企业财务状况。

5.4.2 内部保障

（1）建立完善的内部控制制度

企业的资本结构优化必须有相应的制度进行保障，最先应该建立的就是内部控制制

度。首先，金地集团应该优化其内部环境，做好风险的防范；其次，加强监督，建立风

险评估机制等，及时发现漏洞，及时解决，尤其是对于薄弱方面要重点监督；再者，还

要做好内外部各项信息的沟通交流，由于信息在传输的过程中，难免会受到时间空间的

限制，所以，及时沟通交流，或者建立共享平台，弥补传输上的缺陷，从整体上为企业

资本结构优化营造良好环境。

（2）优化企业内部结构

提高管理者的决策水平，确保各项措施有利于企业发展，能够切实提高企业的经营

效益。与此同时，还要提高部门间的协作能力，优化人员配置，各部门既要各司其职，

又要有效衔接。借助大数据建立监察系统，一是规范人员、部门间的行为，减少人为因

素给企业带来的风险，二是可以对企业运营状况进行监察，及时发现漏洞。最后，内部

结构的完善离不开制度的保障，企业要建立或者优化相应的公司制度。
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6 结论与展望

6.1 研究结论

外部投资者会根据企业的各项信息判断企业的运营状况。比如，资本结构就可以反

映出企业的负债规模，经营状况，财务风险的大小。所以，保持合理的资本结构对企业

的重要性显而易见。房地产行业近几年进入深度调整期，优化资本结构主动适应外界的

变化势在必行。本文以财务压力逐渐凸显的金地集团为研究对象，研究其资本结构存在

的问题，并在财务权变理论的指导下以及其他专家学者的研究成果上，为金地集团设计

了资本结构优化方案。本文主要得出以下结论：

第一、金地集团目前的资本结构存在不合理之处。通过纵向分析和横向对比相结合

方式发现，金地集团的资本结构存在：负债占总资产的比例较高、非流动负债占比较少、

融资方式单一、长期偿债能力较弱以及内源资本不足的问题。

第二、影响金地集团资本结构的因素较多。通过财务权变理论发现，路径依赖对金

地集团的资本结构有持续性的影响；目前外部环境因素对金地集团的债务资本起到抑制

作用；内部自身因素中总资产规模、获取利润的能力都会对金地集团的资本结构产生影

响。所以，企业需要动态地关注这些影响因素。

第三、金地集团的最优资本结构是“段 ”而非“点”。运用熵权法模型计算各影

响因素的权重，结合静态最优资本结构方程得出的静态资产负债率，确定金地集团最优

资本结构区间为[69.45%，74.45%]。并为金地集团实现最优资本结构提出以下建议：增

加股权融资比例、调整债务结构、提高内源融资比例。

6.2 研究展望

房地产行业是我国的基础行业之一，也是国家重点关注的领域。但目前我国房地产

行业呈现出高负债经营的特点，所以，对房地产行业资本结构的关注需要持续进行。而

且金地集团资本结构的影响因素也处在不断变化中，处于最优资本结构区间并非易事，

资本结构的优化是需要动态持续的。除此之外，影响房地产行业资本结构的因素众多，

需要根据实际情况进行研究，本文选取的指标不一定具有普适性，在对单个房地产企业

研究时还需要有针对性。
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最后，资本结构是财务学理论的重难点，涉及很多知识点，而且资本结构的理论也

在不断完善，本人由于知识储备有限、实务经验不足，对金地集团资本结构的研究以及

财务权变理论的运用难免有疏漏之处，本人会在今后的工作和学习中继续研究，持续关

注资本结构方面的知识。
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后 记

回忆起当初刚入校园时的自己还是一个懵懂少年，而现在的我在经过了这几年研究

学习后，对于知识有了敬畏，对学术更为严谨，对伙伴甚是珍惜。我想对曾经给予我帮

助的人表达真挚的感谢。

首先，感谢领我进入学术海洋的老师，在研究生的学习生涯中，导师对我的帮助十

分重要。在我懵懂的时候，老师会及时指导我努力的方向让我对目标有了清晰的认识；

在我对学术研究感到困惑时，老师会凭借着自己对学术的钻研对我的研究方法提出改进

意见；在我生活远离家人时，老师会组织课外活动丰富我的学习生活。在此，我想对我

的导师再次表示诚挚的感谢。

其次，我想对本次参与我论文评审的各位老师以及给我指出不足的师兄师姐表示感

谢，在开始进行研究之前，由于自己知识储备不足，导致在写作过程中遇到很多困难，

出现了一些错误，是他们的耐心教导，才使得我顺利完成论文的撰写。今后，我也会以

专业的态度，践行学术追求。祝愿所有的老师万事胜意，身体健康。祝愿师兄师姐以梦

为马，不负韶华，流年笑掷，未来可期。

最后，我想感谢我的父母、爷爷，是他们的爱和奉献让我快乐成长，真心地祝愿我

的家人平安喜乐，健康顺遂。

道阻且长，行且将至，我将带着这些爱与收获继续前行！


	Candidate : Wang Tingyu 
	Abstract
	1绪 论    
	1.1研究背景及意义
	1.1.1研究背景 
	1.1.2研究意义

	1.2国内外研究现状及发展趋势
	1.2.1资本结构基本理论研究
	1.2.2财务权变理论
	1.2.3资本结构优化研究
	1.2.4国内外研究述评

	1.3研究思路与方法
	1.3.1研究内容
	1.3.2研究方法

	1.4研究框架

	2相关概念及理论基础
	2.1资本结构的概念
	2.2资本结构相关理论基础
	2.2.1动态权衡理论
	2.2.2代理成本理论
	2.2.3优序融资理论
	2.2.4财务权变理论

	2.3资本结构优化方法
	3.1金地集团基本情况
	3.1.1公司概况
	3.1.2经营状况

	3.2金地集团资本结构纵向分析
	3.2.1资本结构整体分析
	3.2.2债务结构分析
	3.2.3股权结构分析
	3.2.4融资结构分析

	3.3金地集团资本结构横向分析
	3.4金地集团资本结构存在的问题
	3.4.1 资产负债率偏髙
	3.4.2 债务内部结构不合理，流动负债偏高
	3.4.3 融资方式比较单一
	3.4.4 长期偿债能力较弱
	3.4.5 内源资本不足


	4 基于财务权变理论的金地集团资本结构影响因素分析
	4.1 路径依赖对资本结构的影响
	4.1.1 融资来源偏好 
	4.1.2 融资方式偏好

	4.2 外部因素对资本结构的影响
	4.2.1 GDP和CPI
	4.2.2 行业竞争度
	4.2.3 房地产调控政策

	4.3 内部因素对资本结构的影响
	4.3.1 公司战略和规模
	4.3.2 盈利能力
	4.3.3 企业成长性
	4.3.4 营运能力
	4.3.5 所得税的影响 

	4.4 可持续增长对资本结构的影响
	4.4.1 可持续增长模型
	4.4.2 实际增长率与可持续增长率对比分析


	5 金地集团资本结构优化设计
	5.1 金地集团资本结构优化设计的目标及原则
	5.1.1 金地集团资本结构优化设计的目标
	5.1.2 金地集团资本结构优化设计的原则

	5.2 金地集团资本结构动态优化
	5.2.1 构建指标体系
	5.2.2 模型构建
	5.2.3最优资本结构区间

	5.3 金地集团资本结构优化的具体建议
	5.3.1适当增加股权融资比例，合理降低资产负债率
	5.3.2调整债务结构，释放企业流动性
	5.3.3开拓多元化融资渠道
	5.3.4增强长期偿债能力
	5.3.5提高内源融资比例

	5.4 实施金地集团资本结构优化的保障措施
	5.4.1 外部保障
	5.4.2 内部保障


	6 结论与展望
	6.1 研究结论
	6.2 研究展望

	参考文献
	后  记

