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的出现，都是一定社会政治、经济环境的产物，随着社会政

治、经济环境的变化，企业的财务管理目标也可能发生变化

。特定的财务管理目标是于特定的社会环境相适应的。社会

主义市场经济在中国建立和发展后，企业成为了一个独立的

经济实体，财务管理活动开始受到充分的重视，有关财务管

理目标选择的问题也成为理论界和实务界讨论的热门话题。

在这场争论中，最具代表性的财务管理目标主要有利润最大

化、每股利润最大化和企业价值最大化等，每个目标都有其

优缺点，但是考虑到目前的社会经济状况， 企业价值最大化

目标更加适合成为企业财务管理目标的最优选择。 选择了企

业价值最大化作为财务管理目标之后，下一步就要考虑如何

完成这一目标。一般来讲，企业的财务管理活动主要包括筹

资活动（企业如何筹集资金）、投资活动（企业如何购置资

产）、营运资金管理（企业如何进行日常的营运资金管理，

以促进企业价值最大化目标的实现）和利润分配管理（企业

如何分配利润）等，每一种活动成果的好坏都会对企业的财

务管理目标的实现程度产生影响。但是，由于企业的筹资活

动是财务管理活动的起点，其进行的好坏直接影响到其他的

财务管理活动，因此，本文主要分析企业筹资活动与企业价

值最大化目标的实现之间的关系，重点分析筹资活动中企业

资本结构的相关问题。 资本结构理论的简单介绍 资本结构理

论是西方当代财务理论的主要研究成果之一。企业的资本结



构是由于企业采取不同的筹资方式形成的 ,表现为企业长期资

本的构成及其比例关系即企业资产负债表右方的长期负债、

优先股、普通股权益的结构。各种筹资方式及其不同组合类

型决定着企业的资本结构及其变化。资本结构的变化与企业

的价值之间有什么关系，以及如何选择资本结构才能够保证

企业价值最大化目标的实现一直是理论研究的重中之重。 诸

多理论研究成果表明，企业资本结构的选择对于企业的财务

管理活动能够产生巨大的影响，企业应该在日常的财务管理

实践中，合理运用资本结构理论，选择合适的资本结构，为

实现企业财务管理活动的目标企业价值最大化服务。具体来

讲，应该注意以下两个方面： 1．企业存在最优资本结构，

并且通过努力能够实现这一结构，促进企业价值最大化目标

的实现。负债筹资的资本成本虽然低于其他筹资方式，但不

能用单项资本成本的高低作为衡量的标准，只有当企业总资

本成本最低时的负债水平才是较为合理的。因此，资本结构

在客观上存在最优组合，企业在筹资决策中，要通过不断优

化资本结构使其趋于合理，直至达到企业综合资本成本最低

的资本结构，方能实现企业价值最大化这一目标。 2．对于

负债筹资，企业要能够合理运用，才能够提升而不是毁损企

业价值。一般来讲，负债筹资是成本最低的筹资方式。在企

业的各项资金来源中，由于债务资金的利息可以在企业所得

税前支付，而且，债权人要求的报酬率较低，因此，债务资

金的成本通常是最低的。当存在公司所得税的情况下，负债

筹资可降低综合资本成本，增加公司收益。但是，负债虽然

是成本最低的筹资方式，却不一定是最优的筹资方式。企业

通过负债筹资来满足自己的资金需求，事实上是在运用财务



杠杆，如果企业的投资利润率低于企业负债筹资的成本率，

则企业就会发生偿债困难。而负债本息的偿还具有强制性，

一旦企业不能按时偿还，可能会受到法律的制裁，甚至被迫

破产清算。因此，企业要能够合理运用负债筹资，为企业价

值最大化这一财务管理目标的实现服务。 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 


