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https://www.100test.com/kao_ti2020/108/2021_2022_2007_E5_B9_

B4_E5_BA_A6_c69_108276.htm 第四章 企业筹资决策第一节 企

业筹资管理理论概述 . 企业资金结构理论的发展（较重要）

在西方财务管理中，资金结构一般是指长期资金中权益资金

与负债资金的比例关系。 理论主要有.MM 理论、权衡理论和

不对称信息理论 . MM理论--无公司所得税情况下MM.定理：

企业的资金结构不影响企业价值，即在上述假设前提 下，不

存在最优资金结构问题。有公司所得税的情况下MM.定理：

由于利息费用在交纳所得税以前支付，负债具有减 税作用，

因此利用负债可以增加企业价值，在此情况下，企业负债越

多越好。 权衡理论（简答）MM.理论只考虑了负债带来的纳

税利益，却忽略了负债带来的风险和额外费用。既考虑负债

带来的利益也考虑负债带来的各种成本，并对它们进行适当

平衡确定资金结构的理论，叫权衡理论。1..财务拮据成本是

指企业没有足够的偿债能力，不能及时偿还到期债务。当财

务拮据发生时，即 使最终企业不破产，也会产生大量的额外

费用或机会成本，这便是财务拮据成本。 财务拮据成本是由

负债造成的，财务拮据成本会降低企业价值。2..代理成本股

东通过代理人即企业经理从债权人那里获得好处，债权人必

须在贷款时通过各种保护性条款对自己进行保护，这些条款

一定程度上限制企业的经营，影响企业的活 力，降低企业效

率。另外，这必然会发生额外的监督费用，抬高负债成本，

以上两项 都会增加企业费用支付或机会成本，这便是代理成

本。3..权衡理论的数学模型（简单了解）4..对权衡理论的评



价 权衡理论通过加入财务拮据成本和代理成本，使的资金结

构理论变得更加符合实际，同时指明了企业存在最优资金结

构。虽然权衡理论无法找到确切的资金结 构，但利用这一模

型可以得出以下三个数量关系： ① 在其他情况相同的情况下

，经营风险小的企业可以较多的利用负债，而经营风险大的

企业只能用较少的负债 ② 在其他情况相同的情况下，有形资

产多的企业比无形资产多的企业能更多的利用负债 ③ 在其他

情况相同的情况下，企业的边际所得税越高，利用负债的可

能性越大 不对称信息理论总是股利企业管理人员少用股票筹

资，多用负债筹资。 第二节 资金成本 . 『资金成本』（名词

解释用。如股利、利息等 是指企业筹集和使用资金必须支付

的各种费用，包括用资费用和筹资费用 两部分内容。 用资费

用，是指企业在生产经营、投资过程中因使用资金而付出的

费.筹资费用，是指企业在筹集资金过程中因获取资金而付出

的费用。如手续费、发行费等 资金成本＝每年的用资费用/.

（筹资数额－筹资费用） . 资金成本作用（简答）1．资金成

本在企业筹资决策中的作用资金成本是企业选择资金、拟定

筹资方案的依据。资金成本并不是企业筹资决策中所要考虑

的唯一因素。a).资金成本影响企业筹资总额的一个重要因

素b) 是选择资金来源的依据c).是选用筹资方式的标准d) 是确

定最优资金结构所必须考虑的因素2．资产成本在投资决策中

的作用a).在利用净现值指标进行决策时，常以资金成本做贴

现率b) 在利用内部收益率指标进行决策时，一般以资金成本

作为基准率 个别资金成本（计算） 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


