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内容概要

在《成为胜任的CFO}研究报告完成的基础上，我们在财政部的大力支持下，决定利用世界银行对“中
国会计改革与发展”项目的支持，开发上述与CF0能力相关的全部l7门课程教材，这是一项十分繁重和
艰巨的任务。
上海国家会计学院采用全球公开招标的形式招标课程开发单位，并按照研究能力、实际培训经验(包
括MBA与EMBA的教学经验)和低成本的标准评标，最终南开大学、中山大学、同济大学、北京交通大
学、中国人民大学、东北财经大学、西南财经大学、上海财经大学等国内知名院校中标。
又经过近四年的努力，完成了CF0能力框架指引下的全部l7门课程的培训教材，这就是呈现在我们面前
的这套丛书。
丛书的编写，注重以国际经济环境为视野，以学科理论体系为基础，以解决实务问题为导向，通过大
量的案例来帮助理解理论、解决实际问题。
丛书的编写得到了各课题负责人和编写人员的高度重视，教材内容经过试讲和反复研讨修改后最终定
稿。
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章节摘录

版权页：插图：（二）代理成本的影响在前面讲第二步检查融资组合的税负水平时，我们讲到债务的
增加使税收“挡板效应”和财务困境成本同时增加，但有一个问题没有考虑，这就是代理成本。
这里考虑的代理成本是指股东与债权人的代理成本。
当企业向债权人借入资金后，代理关系在所有者与债权人之间也就形成了。
债权人按照一定的利率将资金贷给企业，其目的是到期收回本金，并得到约定的利息收入。
例如，银行贷款100万元给企业，期限3年，年利率10％。
银行作为债权人贷款的目的是每年获得约定的10万元利息收入，连续3年，3年期满后收回本金100万元
。
企业贷款目的是因生产经营扩大或投资规模的需要，其是带有一定风险的。
如上例，企业借人100万元后，将其投入对生产车间的扩建，以适应产品生产的扩大需求，并从增长的
产量上求得回报，增加利润。
可见，债权人和所有者两者的目标不一致。
当借款合同成为事实后，对资金的控制权就由债权人手中转人所有者，这时所有者有可能改变举债资
金的原定用途，而将其投入风险更高的项目。
如上例，企业将借人的100万元资金转而投入其兴建的一酒楼项目，以期酒楼早日竣工开业并从中获利
。
若酒楼开业后生意兴隆，获取可观利润，这些利润被企业所有者享有；若酒楼项目投资失败，企业无
力偿债，其损失则是由债权人与所有者共同承担的。
虽然法律上规定当企业破产时，债权人分配破产财产优先于股东，但实际中，破产企业的财产往往是
资不抵债。
所以对债权人而言，其收益与报酬是不对称的。
另外，如企业在原资产状态无改变情况下提高负债比重，其形成的财务杠杆效用仅有利于所有者，但
却会使原先的债权人蒙受损失。
例如，企业增发债券100万元，这100万元债券产生的效益仅归企业所有者享有，但增发债券后，因负
债比率上升，使原先公司债券的市场价值下跌，从而使原债权人蒙受损失。
若企业破产，新旧债权人共同分配财产，使旧债券的风险增加，其价值下降。
由于上述原因，公司的股东与债权人在投资决策、筹资决策、股利决策方面都存在着分歧，这些分歧
可以增加负债成本或者增加负债的限制条件从而对公司的资本结构产生影响。
如在借款合同中加入限制性条款，如规定借款的用途，借款的信用条件，规定不得发行新债或限制发
行新债的数额等。
公司管理者在进行筹资决策时，应尽量通过筹资方案的调整，减少这些代理成本。
在实际中，往往可以采用发行混合证券，即既有权益特征，又有负债特征的证券。
如可转换债券和优先股。
可转换债券是一种被赋予了股票转换权的公司债券。
发行公司事先规定债权人可以选择有利时机，按发行时规定的条件把其债券转换成发行公司的等值股
票（普通股票）。
可转换债券具有双重价值的选择权，这种选择权所具有的市场价值可使公司以低于一般非转换债券的
利息率发行，能以较低的成本筹措资金。
可转换债券不仅可以使投资者获得固定利息，而且向其提供了转换为股权投资的选择权，因而能吸引
投资者投资，便于企业资金的筹集。
发行可转换债券可减少筹资中的利益冲突和代理成本。
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编辑推荐

《财务战略》是上海国家会计学院CFO丛书之一。
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