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特别收集整理了2011年证券从业资格考试《发行与承销》第

四章 公司融资第三节资本结构理论重点，更多blue>试题进入

百考试题在线考试中心！ 第三节 资本结构理论 一、早期资本

结构理论 (一)净收入理论 假定:(1)当企业融资结构变化时，企

业发行债券和股票进行融资其成本不变，也即企业的债务融

资成本和股票融资成本不随债券和股票发行量的变化而变

化.(2)债务融资的税前成本比股票融资成本低。 结论：当企

业增加债务融资比重时，融资总成本会下降。 例4-7(2010年3

月单选题)认为当企业以100%的债券进行融资，企业市场价值

会达到最大的理论是( )。 A.净收入理论 B.净经营收入理论 C.

传统折中理论 D.净经营理论 【参考答案】A (二)净经营收入

理论 假定：不管企业财务杠杆多大，债务融资成本和企业融

资总成本不变。 结论：融资总成本不会随融资结构的变化而

变化。 二、现代资本结构理论 (一)MM定理 1.MM无税模型

。 假设条件：(1)企业的经营风险可以用EBIT衡量，有相同经

营风险的企业处于同类风险等级.(2)现在和将来的投资者对企

业未来的EBIT估计完全相同，即投资者对企业未来收益和这

些收益风险的预期是相等的.(3)股票和债券在完全资本市场上

进行交易，没有交易成本.投资者可同企业一样以同样利率借

款.(4)所有债务都是无风险的，债务利率为无风险利率.(5)投

资者预期EBIT固定不变，即企业的增长率为零，所有现金流

量都是固定年金。 结论：在无税情况下，企业的货币资本结



构不会影响企业的价值和资本成本。 2.MM的公司税模型。 

因为公司所得税是客观存在的，所以MM提出了包括公司税

的模型。结论是：负债会因利息的抵税作用而增加企业价值

，对投资者来说也意味着更多的可分配经营收入。 (二)米勒

模型 考虑公司税的MM模型没有考虑个人所得税的影响

。1976年米勒在美国金融学会上就提出了一个包含了公司所

得税和个人所得税的模型来估算负债杠杆对公司价值的影响

。 米勒模型：。VL负债企业的价值.VU无负债企业的价值

，TC、TS、TD分别代表公司所得税、个人股票所得税和债

券所得税。 米勒模型的含义有：(1)代表负债杠杆效应，即负

债所带来的公司价值的增加额，相当于仅考虑公司税时MM

模型中的TD选项。(2)如果忽略所有的税率，则上式的结果

与MM无公司税时的情形一样。(3)如果忽略个人所得税，

即TS=TD=0，则上式与MM公司税模型相同。(4)如果有个人

所得税，但TS=TD，与公司税模型也相同。 (三)破产成本模

型 破产风险或财务拮据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，即使企业最终不破

产，也会产生大量额外费用或机会成本，这就是财务拮据成

本。 (四)代理成本模型 代理成本理论区分了两种公司利益冲

突：股东与经理层之间的利益冲突，债权人与股东之间的利

益冲突。精选试题推荐：第四章第一节公司融资概述 第二节
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五科）2011年证券从业资格考试备考冲刺专题 100Test 下载频
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