
第一节  资本结构理论 

【例-单选题】根据有税的 MM 理论，当企业负债比例提高时，（  ）。 

A.股权资本成本上升 

B.债务资本成本上升 

C.加权平均资本成本上升 

D.加权平均资本成本不变 

答案：A 

解析：根据有税的 MM 理论，当企业负债比例提高时，债务资本成本不变，股权资本成本上升，加权平均资本

成本下降。 

 

【例-单选题】在考虑企业所得税但不考虑个人所得税的情况下，下列关于资本结构有税 MM 理论的说法中，

错误的是（  ）。 

A.财务杠杆越大，企业价值越大 

B.财务杠杆越大，企业权益资本成本越高 

C.财务杠杆越大，企业利息抵税现值越大 

D.财务杠杆越大，企业加权平均资本成本越高 

答案：D 

解析：在考虑所得税的条件下，有负债企业的加权平均资本成本随着债务筹资比例的增加而降低。选项 D 错

误。 

 

哈马达(Hamada)模型： 
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其中：𝛽!"# 表示有税有负债企业的权益资本贝塔系数；𝛽!$# 表示有税无负债企业的权益资本贝塔系数；T表示

企业所得税税率；D表示有税有负债企业的愤务价值；E表示有税有负债企业的权益价值。 

米勒模型： 
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其中：𝑉"#'表示有企业所得税有个人所得税有负债企业的价值；𝑉$#'表示有企业所得税有个人所得税无负债企

业的价值；𝐷#'表示有企业所得税有个人所得税有负债企业的债务价值；TC为企业所得税税率；TE为股东个

人所得税税率；TD为债权人个人所得税税率。 
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]代表负债的节税价值。 

（1）如果 TC=TE=TD=0，即无税 MM 理论。 

（2）如果 TE=TD=0，即考虑企业所得税的 MM 理论。 

（3）如果 TE=TD，节税价值与考虑企业所得税的 MM 理论相同。 

（4）如果(1-TC)×(1-TE)=1-TD，有负债企业价值等于无负债企业价值，意味着负债的节税价值正好被个人

所得税抵销，财务杠杆不发挥任何效应。 

（5）如果 TE＜TD，来自债务的节税收益就会减少；如果 TE＞TD，来自债务的节税收益就会增加。 

 

【知识点】资本结构的其他理论 

（一）权衡理论 

如果使用过多的债务，会导致其陷入财务困境，产生财务困境成本。 

财务困境的直接成本 是指企业因破产、清算或重组所发生的法律费用和管理费用等 

财务困境的间接成本 是指因财务困境所引发的企业资信状况恶化以及持续经营能力下降而导致的企业

价值损失 

权衡理论，强调在平衡债务利息的抵税收益与财务困境成本的基础上，实现企业价值最大化时的最佳资本结

构。此时所确定的债务比率是债务抵税收益的边际价值等于增加的财务困境成本的现值。 



VL＝VU +PV （利息抵税）-PV （财务困境成本） 

（二）代理理论 

1.过度投资问题 

过度投资问题是指因企业采取不盈利项目或高风险项目而产生的损害股东以及债权人利益并降低企业价值的

现象。 

【举例】某公司有一笔 100万元年末到期的债务。如果公司的策略不变，年末的资产市值仅为 90万元，显

然公司将违约。公司经理正在考虑一项新策略，这一策略看似有前途，但仔细分析后，实际充满风险。新策

略不需要预先投资，但成功的可能性只有 50%。该策略如果成功，将使公司的资产价值增加至 130万元；若

失败，将使公司的资产价值下降至 30万元。在新策略下，公司的预期价值为 80万元（130×50%+30×

50%），与原先 90万元相较减少了 10万元。尽管如此，公司经理仍然建议采纳新策略。 

               两种策略下债务与股权的价值         单位：万元 

项目 原策略 新策略 

成功（50%） 失败（50%） 期望值 

资产价值 90 130 30 80 

债务 90 100 30 65 

股权 0 30 0 15 

2.投资不足问题 

投资不足问题是指因为企业放弃净现值为正的投资项目而使债权人利益受损进而降低企业价值的现象。 

【举例】假设该公司不采取高风险的投资项目。相反，经理考虑另一个有吸引力的投资机会。该项目要求股

东投资 10万元，预期将产生 50%的报酬率。如果当前的等风险报酬率为 5%，这项投资的净现值明显为正。

问题是企业并无充裕的剩余现金投资这一新项目。由于公司已陷入财务困境，无法发行新股筹资，假设现有

股东向企业提供所需要的 10万元新资本，股东与债权人在年末的所得如表所示。 

有新项目和无新项目时债权人和股东收到的支付   单位：万元 

项目 无新项目 有新项目 

现有资产 90 90 

新项目   15 

公司总价值 90 105 

债务 90 100 

股权 0 5 

3.债务的代理收益 

债务的代理收益将有利于减少企业的价值损失或增加企业价值，具体表现为债权人保护条款引入、对经理提

升企业业绩的激励措施以及对经理随意支配现金流量浪费企业资源的约束等。 

4. 债务代理成本与收益的权衡 

VL＝VU +PV （利息抵税）-PV （财务困境成本）- PV （债务的代理成本）+ PV （债务的代理收益） 

【总结】 

资本结构理论 企业价值 

（1）无税 MM 理论 VL＝VU 

（2）有税 MM 理论 VL＝VU+PV（利息抵税） 

（3）权衡理论 VL＝VU +PV （利息抵税）-PV （财务困境成本） 

（4）代理理论 VL＝VU +PV （利息抵税）-PV （财务困境成本）- PV （债务的代理成本）+ PV （债

务的代理收益） 

（三）优序融资理论 

优序融资理论是当企业存在融资需求时，首先选择内源融资，其次选择债务融资，最后选择股权融资。 

 

【例-单选题】在信息不对称和逆向选择的情况下，根据优序融资理论，选择融资方式的先后顺序应该是（  ）。 

A.普通股、优先股、可转换债券、公司债券 

B.普通股、可转换债券、优先股、公司债券 



C.公司债券、可转换债券、优先股、普通股 

D.公司债券、优先股、可转换债券、普通股 

答案：C 

解析：企业在筹集资金的过程中，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。选项 C正确。 


