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AD_E7_BA_A7_c44_258153.htm 本节重点： 一、资本结构理

论 二、最优资本结构的含义和确定方法 三、资本结构的调整

方式一、资金结构理论 例1：下列关于资金结构的说法中，

正确的是（ ）。 A.按照净收益理论，不存在最佳资金结构 B.

能够使企业预期价值最高的资本结构，不一定是预期每股利

润最大的资金结构 C.按照修正的MM理论，在考虑所得税的

情况下，负债越多，企业价值越大。 D.按照代理理论，负债

越多则企业价值越大 答案：BC 解析：按照净营业收益理论

，负债多少与企业价值无关；而按照净收益理论负债越多则

企业价值越大。 例2：认为当负债比率达到100%时，企业价

值将达到最大的资金结构理论是（ ） A.平街理论 B.MM理论

C.净收益理论 D.净营业收益理论 [答案]C [解析]本题考核的

是净收益理论的主要视点。净收益理论认为利用债务可以降

低企业的综合资金成本，也就是说负债程度越高，综合资金

成本越低，企业价值越大，当负债比率达到100%时，企业价

值将达到最大。 例3：从成熟的证券市场来看，企业筹资的

优序模式首先是内部筹资，其次是增发股票，发行债券和可

转换债券，最后是银行借款。（ ）（2005年判断题） [答案]

× [解析]本题考核的是等级筹资理论的主要观点。从成熟的

证券市场来看。企业的筹资优序模式是首先内部筹资，其次

是借款、发行债券、可转换债券，最后是发行新股筹资。 例

题：甲公司设立于2005年12月31日，预计2006年年底投产。假

定目前的证券市场属于成熟市场，根据等级筹资理论的原理



，甲公司在确定2006年筹资顺序时，应当优先考虑的筹资方

式是（ ）。 A.内部筹资 B.发行债券 C.增发股票 D.向银行借

款 答案：D 解析：等级筹资理论认为，从成熟的证券市场来

看，企业的筹资优序模式首先是内部筹资，其次是借款、发

行债券、可转换债券，最后是发行新股筹资。但本题甲公

司2005年12月31日才设立，2006年年底才投产，因而还没有内

部留存收益的存在,所以2006年无法利用内部筹资，因此,退而

求其次,只好选择向银行借款。二、最优资金结构的含义和确

定方法1.含义： 例题1：最优资金结构是使企业筹资能力最强

、财务风险最小的资金结构。（ ） 答案：× 【解析】资金结

构是指企业各种资金的构成及其比例关系。所谓最优资金结

构是指在一定条件下使企业加权平均资金成本最低、企业价

值最大的资金结构。 例2.在事先确定企业资金规模的前提下

，吸收一定比例的负债资金，可能产生的结果有（ ）。 A.降

低企业资金成本 B.降低企业财务风险 C.加大企业财务风险 D.

提高企业经营能力 答案：AC 解析：本题的考点是资金结构

中负债的意义。由于负债比重加大，会加大企业财务风险，

所以B不对，由于资金规模不变，所以得不到D的结论。 2.确

定方法确定方法计算公式决策原则每股利润无差别点分析法

上式可简化为：=当预计的EBIT大于每股利润无差别点

的EBIT时，运用负债筹资可获得较高的每股盈余；反之，当

预计的EBIT小于每股利润无差别点的EBIT时，运用权益筹资

可获得较高的每股利润。比较资金成本法计算各方案的加权

平均资金成本选择加权平均成本最低的方案为最优方案企业

价值分析法公司的市场总价值=股票的总价值 债券的价值为

简化起见，假定债券的市场价值等于其面值.股票市场价值=



最佳资金结构亦即公司市场价值最大的资金结构。 例题1：

下列各项中，运用普通股每股收益无差别点确定最佳资金结

构时，需计算的指标是（ ）。（2005年单项选择题） A.息税

前利润 B.营业利润 C.净利润 D.利润总额 [答案]A [解析]本题

考核的是对计算每股收益无差别点的掌握程度。每股收益无

差别点法就是利用预计的息税前利润与每股收益无差别点的

息税前利润的关系进行资金结构决策的。 例2：下列各项中

，可用于确定企业最优资金结构的方法有（ ）。 A.资金习性

法 B.公司价值分析法 C.比较资金成本法 D.每股利润无差别点

法 [答案]BCD [解析]本题考核的是确定企业最优资金结构的

方法。通过比较资金成本法、每股利润无差别点法和公司价

值分析法，都可确定最优资金结构。选项A是预测资金需要

重的方法。 例3.已知：某上市公司现有资金10000万元，其中

：普通股股本3500万元，长期借款6000万元，留存收益500万

元。长期借款年利率为8%，有关投资服务机构的统计资料表

明，该上市公司股票的系统性风险是整个股票市场风险的1.5

倍。目前整个股票市场平均收益率为8%，无风险报酬率为5%

。公司适用的所得税税率为33%。 公司拟通过再筹资发展甲

、乙两个投资项目。有关资料如下： 资料一：甲项目投资额

为1200万元，经测算，甲项目的资本收益率存在－5%，12%

和17%三种可能，三种情况出现的概率分别为0.4，0.2和0.4。 

资料二：乙项目投资额为2000万元，经过逐次测试，得到以

下数据：当设定折现率为14%和15%时，乙项目的净现值分别

为4.9468万元和－7.4202万元。 资料三：乙项目所需资金有A

、B两个筹资方案可供选择。A方案：发行票面年利率为12%

、期限为3年的公司债券,假设债券发行不影响股票资金成本



；B方案：增发普通股筹资,预期股利为1.05元,普通股当前市

价为10元，股东要求每年股利增长2.1%。 资料四：假定该公

司筹资过程中发生的筹资费可忽略不计，长期借款和公司债

券均为年末付息，到期还本。 要求： （1）指出该公司股票

的系数。 答案：根据该上市公司股票的系统性风险是整个股

票市场风险的1.5倍，可知，该公司股票的=1.5 （2）计算该公

司股票的必要收益率。 答案：该公司股票的必要收益率=5%

1.5×（8%－5%）=9.5% （3）计算甲项目的预期收益率。 答

案：甲项目的预期收益率=（－5%）×0.4 12%×0.2 17%

×0.4=7.2% （4）计算乙项目的内部收益率。 答案： 乙项目

的内部收益率= （5）以该公司股票的必要收益率为标准，判

断是否应当投资于甲、乙项目。 答案：∵甲项目预期收益

率7.2% 乙项目内部收益率14.4%>该公司股票的必要收益

率9.5% ∴不应当投资于甲项目，应当投资于乙项目 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 


