
第八章 资本结构

资本结构之 MM 理论

无企业所得税条件下的 MM 理论图示：



有企业所得税条件下的 MM 理论图示：

有税条件下的 MM 理论与无税条件下的 MM 理论的关系

项目 有税的 MM 理论 无税的 MM 理论

资本结构对企业价值影响 负债比重越大，企业价值越大。 不影响。

资本结构对加权平均资本成

本影响

负债比重越大，加权平均资本成本越低。 不影响。

资本结构对权益资本成本影

响

负债比重越大，权益资本成本越高。 负债比重越大，权益资本成本越高。

二者的差异是由（1-T）引起的。有负债企业在有税时的权益资本成本比无税

时的要小。

资本结构对负债资本成本影

响

不影响 不影响

二者的差异是由（1-T）引起的，有税时的负债资本成本比无税时的要小。

资本结构的其他理论

优序

融资

理论

观点 企业在筹集资本的过程中，遵循着先内源融资后外源融资的基本顺序。在需要外源融资时，

按照风险程度的差异，优先考虑债务融资(先普通债券后可转换债券)，不足时再考虑权益融

资。

资本结构的影响因素

内部因素 通常有营业收入、成长性、资产结构、盈利能力、管理层偏好、财务灵活性以及股权结构等。

外部因素 通常有税率、利率、资本市场、行业特征等。

资本结构决策的分析方法



经营杠杆系数的衡量

经营风险 主要影响因素包括产品需求、 产品售价、产品成本、调整价格的能力和固定成本的比重等

衡量 经 营

杠 杆

效应

在某一固定成本比重的作用下，由于销售量一定程度的变动引起息税前利润产生更大程度

变动的现象被称为经营杠杆效应

【提示】固定经营成本是引发经营杠杆效应的根源，但企业销售量水平与盈亏平衡点的相

对位置决定了经营杠杆的大小，即经营杠杆的大小是由固定经营成本和息税前利润共同决

定的。



财务杠杆系数的衡量

财 务

风险

由于企业运用了债务筹资方式而产生的丧失偿付能力的风险，主要影响因素包括债务利息和优先股股

息等固定融资成本。

衡量 财务杠

杆效应

在某一固定的债务与权益融资结构下由于息税前利润的变动引起每股收益产生更大变动程

度的现象被称为财务杠杆效应

【提示】固定性融资成本是引发财务杠杆效应的根源，但息税前利润与固定性融资成本之间

的相对水平决定了财务杠杆的大小，即财务杠杆的大小是由固定性融资成本和息税前利润共

同决定的。

联合杠杆系数的衡量



核心考点自我评估

考点 评估 备注

资本结构理论

资本结构决策

杠杆系数的衡量

3 分：完全掌握； 2 分：基本掌握； 1 分：需强化


