
2002年 4月 

第25卷第 4期 

重庆大学学报 (自然科学版) 

Journal of Chongqing University(Natural Science Edition) 

Vo1．25 No．4 

～pr．2002 

文章编号：1000—582X(20O'2)04—0091—04 

资本结构决策的模糊综合评判模型‘ 

汤 亚 莉 ，刘 星 
(重庆大学 工商管理学院，重庆 4OOO44) 

摘 要：分析了传统资本结构决策中以资本成本最低作为最佳资本结构标准的局限性 ，提 出资本结 

构决策受多因素影响的观点，指出企业盈利能力、企业经营的长期稳定性、所有者和经营者的态度、债权 

人及信用机构的态度及企业的财务风险等因素是影响资本结构决策的几个主要因素，并应用实例进行 了 

影响因素的分析。在此基础上引入模糊综合评判模型，构建运用模糊综合评判的方法进行企业资本结构 

优化 决策的具体模型，介绍 了模 型应用的要点。 
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资本结构决策是企业财务管理中的重要工作，决 

策结果的正确与否直接影响着企业资金的运行效果和 

企业的经济效益。长期以来，人们一直以综合资金成 

本最低作为最佳资本结构的决策标准 ，其理由是资 

金成本低的方案使企业为筹资所付出的代价最低。然 

而，由于企业的经济活动是多方位 、多角度的，资本结 

构对企业的影响决不会仅是资金成本这个单一的方 

面。因此，仅以资金成本作为筹资决策的标准，很容易 

使决策与实际发生偏差。从另一角度看，综合资金成 

本本身也是几种筹资方式资金成本的综合结果，由于 

各种筹资方式资金成本的相互变化，综合资金成本可 

能在相当宽的资本结构范围内无明显的变化态势，方 

案与方案之间的资金成本差异并不明显，在此区间范 

围内资金成本对于决策的作用并不是那么重要，若此 

时的方案仅根据资金成本的高低取舍，决策常常难以 

进行。为克服仅以资金成本作为筹资决策标准的局限 

性 ，笔者引入模糊综合评判法进行资本结构决策问题 

的探讨。 

l 模糊综合评判模型 

模糊综合评判法 是一种根据给出的评价标准和 

某些实测标志值 ，通过模糊变换后对事物或现象进行 

综合评价的方法。其中的综合评价是考虑了多个因素 

对评价事物或现象的影响而进行的总的评价。模糊综 

合评判法因其具有既考虑多影响因素 、运算过程简单、 

定性与定量方法结合等特点而得到较为广泛的应用。 

模糊数学评价模型的过程分为以下 6个步骤： 

1)寻找评价因素，形成因素集 

因素集是以影响评判对象的各种因素为元素的普 

通集合。 

X： { 1， 2，⋯ ， } 

除资金成本外，影响资本结构的因素还有许多， 

笔者选择企业的盈利能力、企业经营的长期稳定性、所 

有者及经营者对企业所持的态度、债权人及信用机构 

对企业所持的态度、企业的经营风险等 5个因素形成 

企业资本结构决策模糊综合评判的因素集。 

2)对各个影响因素赋权值 

各个影响因素对评价对象的影响程度不一致，因 

此，在对评价对象进行评价时，应根据每个影响因素的 

影响程度赋予不同的权重值，并构成权重集 A = {。 ， 

。 ，⋯，。 }。各评价因素的权重表现了前面所选的 5个 

影响因素对资本结构的影响程度。 

权重的确定在模糊综合评判中占有非常重要的位 

置，其合理与否将直接影响到评判结果。确定权重的方 

法很多，如层次分析法，专家咨询法等。 

3)建立备择集 
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备择集亦称为方案集，是评判者(决策者)对评判 

对象的各种状态(方案)的一种界定。在此 ，主要表现 

为各种筹资方案 

= { 1， 2，⋯， } 

4)确定隶属关系，建立判断矩阵 

隶属关系是用来描述因素集中各个因素之间关系 

程度的指标。单1＼因素构成一个模糊评判向量：R = 

{r ，r ，⋯， ，而所有单因素的评判向量构成因素模 

糊评判矩阵 R： 

R = 

／-11 ／-12 

／"21 ／"22 

： ： 
● ●  

／- l1 ／-m2 

5)综合评判 

模糊综合评判过程是各个因素的权重集 A与模 

糊评判矩阵R进行模糊运算，得到各方案模糊综合评 

判指标矩阵 的过程。 

B =A ·R = {a1，a2，⋯，an}· 

r11 r12 

i,'21 ／'22 

： ： 
●  ●  

／-m1 ／-m2 

其中：b，=V(a 八 )( =1，2，⋯，m) 

6)排序与优选 

根据计算出的各方案综合分值矩阵 曰，将所有评 

判对象的综合分值按大小排序，并据此排序进行选优。 

2 资本结构决策的模糊综合评判模型 

2．1 案例描述 

某企业拟筹集资金 1 200万元，现有 3个方案：A、 

B、C。其方案的筹资额度如表 1所示。 

表 1 各筹资方案筹资额及资金成本表 

3个方案的综合资金成本分别为： 

K4= 10．75％ 、KB= 11．19％ 、＆ = 13．83％ 

若仅以资金成本最低作为选择标准，A方案应该说是 

最优方案。然而，如前所述除资金成本以外，资本结构 

还会给企业带来更多方面的影响。这种影响主要表现 

为：资本结构中的负债比例越高，所需支付的利息费用 

就越高，企业的利润总额就会降低，即企业的盈利能力 

就会降低‘ 。同时，负债越高的资本结构的财务风险较 

大，并且会影响企业在社会上的信誉，而这又会影响企 

业的经营业绩(销售能力)，以至于影响企业经营的稳 

定性。但是 ，负债越高，财务杠杆的作用越明显，所有者 

和经营者可能获得的收益越高，因而所有者和经营者 

对其所持的态度越好。 

由上述分析可知，A方案作为负债比例较高的资 

本结构方案，虽然资金成本最低，但由于存在其他因素 

的影响，因此其最优性还有待进一步的分析比较而不 

能简单以资金成本作为唯一标准确定。据此笔者选用 

了模糊综合评判方法进行方案的选择。 

2．2 评价体系的确定 

2．2．1 影响因素的选择 

资本结构决策的模糊综合评判是在同时考虑多个 

资本结构的影响因素的前提下进行的。除上述的资金 

成本外，还应考虑资本结构给企业带来的各种效应，如 

良好 的经济效益及社 会形象 、企业经营风 险等 因 

素 4 ]。因此，选择 了企业的盈利能力( )、企业经营 

的长期稳定性( )、所有者和经营者的态度( ，)、债权 

人及信用机构的态度( )、企业的财务风险( ) 等 

指标形成评价因素集 。即： 

= { I， 2， 3， 4， 5} 

2．2．2 各评价因素权值 的确定 

通过专家评分法，邀请 20名专家进行评分，确定5 

个因素 = { 。， ， ，， ， }对资本结构影响的程 

度权重为： 

A = {aI，a2，a3，a 4，a5}= 

{0．20，0．16，0．34，0．18，0．12} 

2．2．3 方案的评价 

在进行方案各因素的评价时 ，可根据具体情况确 

定不同的评价等级。共使用了5个等级(以 】，表示)。 
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Y={很好，较好 ，一般，较差，极差 }： {Y ，， ， 

， 3，Y4，Y5} 

根据上述企业的实际情况调查资料，对各方案的 Rc= 

情况进行专家打分，表 2为 1名专家对3个方案各因素 

的评价结果。 

表2 专家评语表 

因 素 方案 A方案 B 方案 C 

由 20名专家将 3个方案的各个因素进行等级打 

分，并统计各专家打分结果，形成各方案的评价表(如 

表 3)。 

表3 方案评价要素表 

表中的 表示第 i因素对被评价方案作出的第 ／ 

种评语的可能程度，0≤r订≤1。据此可得各方案的影响 

因素评价矩阵 R=( )(i=1，2，3，4，5；．／=1，2，3，4， 

5)。如在对方案 A的第 3个因素“所有者及经营者态度 

”的评价中，20个专家中有 8人给了“很好”、6人给了 

“较好”、4人给了“一般”，2人给了“较差”，则可得 = 

0．4、r32=0．3、r33=0．2、r34=0．1、r35：0的评语。 

统计 20名专家分别对各方案 5项指标的评价结 

果，得到各方案的因素评价矩阵： 

R^ = 

R日 = 

0．0 0．1 0．2 0．5 0．1 

0．0 0．0 0．2 0．5 0．2 

0．4 0．3 0．2 0．1 0．0 

0．2 0．3 0．4 0．3 0．0 

0．0 0．1 0．2 0．5 0．2 

0．2 0．6 0．2 0．0 0．0 

0．2 0．5 0．3 0．0 0．0 

0．0 0．3 0．5 0．2 0．0 

0．1 0．4 0．4 0．1 0．0 

0．1 0．3 0．5 0．1 0．0 

0．4 0．5 0．1 0．0 0．0 

0．4 0．5 0．1 0．0 0．0 

0．0 0．0 0．4 0．5 0．1 

0．1 0．3 0．4 0．2 0．0 

0．4 0．3 0．2 0．1 0．0 

2．2．4 计算各方案的综合价值向量 

根据矩阵的合成规则，用各评价因素的权重分值 A 

= {口l，口2，口3，口4，口5}= {0．20，0．16，0．34，0．18，0．12} 

与因素评价矩阵 R合成，得到反映方案优劣的向量，称 

为“方案优劣评价向量”。分别用 、 、 来表示。采 

用(+、·)计算矩阵的合成，则按公式： 

= A·R=(∑A ·Vii、⋯、∑A ·r ⋯一N7 A · 

r )(i= l，2，⋯⋯n) 

计算得：B =(0．172，0．188，0．236，0．328，0．076) 

B日= (0．102，0．41，0．39，0．098，0．0) 

Bc= (0．21，0．27，0．268，0．218，0．034) 

上述综合评价价值向量中的5个数据，反映了综合 

评价后认为的各方案在很好、较好、⋯般、较差、很差5个 

等级上各自所占的比重。如对方案 ，认为很好的占 l7． 

2％、认为较好的占 18．8％，认为一般的占23．6 ，认为 

较差的占32．8％，认为很差的占7．6％。 

2．2．5 计算方案综合期望得分 

为进一步比较方案的优劣，右在方案综合评价向 

量的基础上，将 5个等级数量化。采用 l0分制进行等 

级的量化。其等级如表4。 

表4 等级得分对应表 

等级 )，， 很好 较好 一般 较差 很差 

相应得分 10 8 6 4 2 

将量化后的等级，按公式w =∑ · ( =1， 

2，3，4，5)(K =A，B，C)计算出三个方案综合评价后 

的综合期望得分。用以进行最终决策。 

= 6．104， = 7．032，Wc = 6．808 

2．3 方案决策 

根据上述计算结果，B方案的期望得分最高为 7． 

032分，可以被认为是考虑多种影响因素后的最优方 

案。这与按资金成本最低结果选择出的A方案有出入， 

但由于其考虑了多种因素对资本结构影响后的选择结 

果，因此，可以认为是与实际更为接近的方案因素，企 

业的筹资决策结果最终为方案 B。 

3 结束语 

资本结构的决策是现代财务管理决策中的重要组 
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成部分 ，其决策程序的科学化直接决定了相关决策的 

实施效果。将模糊综合评判的方法引入该项决策之中 

无疑是融资决策科学化的一种新探索，决策中除考虑 

传统按照综合资金成本低的因素外 ，更多地考虑与企 

业生产经营活动相关的其他方面，因此，其决策结果会 

更符合企业实际。 
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基于内部审计的企业市场创新评价 

廖 成 林，汤 亚 莉 
(重庆大学 工商管理学院，重庆 4O0O44) 

摘 要：在市场经济的环境和条件下，企业内部审计的内容不断地丰富并延伸到企业经营的各 

个方面。从内部审计的角度出发，研究企业营销管理及创新管理中的重要方面——市场创新的审计 

与评价方式。提出现代企业在对企业进行的市场创新的评价与审计过程中，可以从对市场创新度、 

市场创新域、市场创新向、市场创新源、市场创新阻及市场创新险等几个创新要素的审计与评价入手 

进行。在此基础上，提 出了要素项 目的审计评价分析指标及评价方法。 
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