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4_B8_9A_E8_B4_A2_E5_c44_70457.htm 现代财务管理理论认为

，财务管理的目标在于谋求企业价值最大化。这一目标的定

位，迫切需要解决三个问题：(1)企业价值能否通过财务活动

增加；（2）如果能，财务活动又是如何增加企业价值的

；(3)企业价值如何度量。我们研究这些问题时，可以选择两

个角度，这就是“资金来源”和“资金运用”。 资金来源是

指企业经营所必需的资金从哪儿来。归纳起来不外乎两种:来

自于债权人和股东。资金来源关注的焦点不仅是资金总量问

题，更重要的是各种来源的资金如何合理配合，即资金结构

问题。资金运用是指企业筹集到的资金如何安排到各种经济

资源上，它关注的焦点是各类资产的合理配合，即资产结构

问题。 一、“两个角度”对企业价值的度量 企业价值是指企

业总资产的价值。对资产价值的度量有两种方法：:历史价值

和市场价值。历史价值是会计上对资产价值的度量，它的依

据是历史成本原则。这种计量方法可以有效地保证信息的可

靠性，但对决策而言，缺乏相关性。若是将一项资产未来创

造的现金流量用资产的预期收益率贴现后的现值作为资产的

价值，它反映了市场对该项资产的评价，对决策而言，更为

有用。 会计上，企业价值(即企业总资产的价值)是将各项资

产历史价值加总得出的。财务上，企业价值是将企业所有资

产组合在一起，以其未来所能创造的现金流量用加权平均资

本成本贴现计算得出的。这是从资金运用角度对企业价值的

度量。 从会计等式看，资产占负债 所有者权益。在财务上，



对企业价值可以用负债和所有者权益的市价和来度量。这是

从资金来源的角度对企业价值的度量。 二、从“两个角度”

分析财务活动对企业价值的影响 从整体上讲，企业的财务活

动包括:筹资活动、投资活动、营运资金管理和分配活动四个

方面。其核心问题，一个是如何确定合理的资本结构，以降

低财务风险.一个是如何确定合理的投资结构，以减低经营风

险。其共同目标是增加企业价值。 首先需要解决的问题是，

调整资本结构和投资结构能否增加企业价值?现代财务管理从

理论上阐述了这两个问题。 (一)MM理论 资本结构最简单的

含义是企业负债与股东权益的比例，可以用企业流动负债和

长期负债之和与股东权益之比(D/E)表示 (D一流动负债和长

期负债之和，E一股东权益)。 最初的MM理论揭示：:在一定

条件下，企业价值与其资本结构无关。即当企业的D/E从0增

加到l00%时，企业价值不变。这一结论是在严格的假设条件

下得出的，具体包括两个方面: (1)无摩擦环境假设：企业不

缴纳所得税；企业发行证券不需要交易成本；企业的生产经

营信息对内对外是一致的，即企业信息披露是公允的；与企

业有关者可以无成本地解决彼此之间的利益冲突问题。 (2)企

业发行的负债无风险假设。 这两个假设条件是非常不现实的

，几乎没有一点能得到满足。因此，在实际市场条件下，最

初的MM理论不能成立。 修正MM理论，去掉企业不缴纳所

得税这一假设，进一步研究发现，由于利息费用可以在税前

扣除，减轻企业所得税负担，所以，调整企业的资本结构可

以争取税收方面的好处，增加企业的价值。但企业不能无限

制地负债，因为随着企业债务的增加，其违约风险就会增大

，企业负债无风险假设就不成立。 如果再一次修正MM理论



，去掉企业负债无风险假设，我们可以得到如下结论:(1)在企

业存在减税效应的条件下(即利息费用文息税前利润)，通过

调整企业的D/E比例，可以增加企业价值；（2)然而大且负债

，会增加企业负债的风险，增加资金成本，抵消利息减税效

应。 经过上面的修正，MM理论从资金来源的角度，回答了

开始提出的前两个问题：(1)企业的财务活动能够增加企业价

值；(2)这种企业价值的增加来源于利息的抵税效应。 100Test 
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