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内容概要

　　《财务战略:基于现代企业资本经营的新视野》介绍了资本经营的实现形式包括实业资本经营、金
融资本经营和产权资本经营。
基于现代企业资本经营的新视角，研究财务管理及其战略，无论对企业的微观经营，还是对企业把握
宏观视野，都具有非常重要的意义。
企业财务战略是对企业财务活动进行全局性和长远性的谋划。
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章节摘录

　　（六）对MM理论的评价　　MM理论成功地利用数学模型，揭示了资金结构中负债的意义，是
对财务理论的重大贡献。
但是，学者们和公司经理对MM理论的有效性是持怀疑态度的，因为实际上没有一家企业采纳MM的
建议。
MM的公司税模型和米勒模型都得出同一个结论，即公司应负债100％。
但这种情况在实际生活中是不会出现的。
对MM理论持不同意见的人都认为假设条件不符合实际情况，这些反对意见为：　　（1）MM理论的
分析假定公司负债和个人负债完全可以互相替代并以相同利率借款，但一般来说这种情况是不存在的
。
　　（2）MM理论完全忽略了经纪人费用，使得资金在企业与企业之间、企业与个人之间可以无成本
地自由转移。
但经纪人费用和其他交易成本是客观存在的，这会阻碍套利交易的进行。
　　（3）MM理论未考虑盈利的变化。
实际情况是，当盈利多时，企业可以从负债中得到最大的减税利益，而当盈利少或无利时，企业获得
的减税利益很少甚至无减税利益。
　　（4）MM理论假定不论举债多少，企业或个人负债均无风险，但实际上随着负债的增加，风险也
是不断增加的。
　　MM理论的众多假设方便了理论推导，却在实践中受到挑战。
但也正是因为这些假设抽象掉了现实中的许多因素，才使得MM理论能够从数量上揭示资金结构的最
本质的问题，即资金结构与企业价值的关系。
这就是MM理论精髓。
后人的发展就是放松这些假定，使理论更接近事实。
从这一点来说，其对资金结构理论起了奠定作用。
　　三、权衡理论　　MM理论只考虑了负债带来的纳税利益，却忽略了负债带来的风险和额外费用
。
既考虑负债带来的利益又考虑负债带来的各种费用并对它们进行适当平衡来确定企业价值的理论，叫
做权衡理论。
当然，权衡理论也是在MM理论的基础上产生的，但因考虑了更多的现实因素，因此更符合实际情况
。
　　（一）财务拮据成本　　财务拮据成本是指企业没有足够的偿债能力，不能及时偿还到期债务。
许多企业都要经历财务拮据的困扰，其中一些企业可能会破产。
当一个企业出现财务拮据时，可能会出现以下情况：　　（1）大量债务到期，债权人纷纷上门讨债
，企业不得不以高利率借款以便清偿到期债务。
　　（2）当陷入财务困境企业的客户和供应商意识到企业出现问题时，他们往往不再来购买产品或
供应材料，这可能会引起企业破产。
　　⋯⋯
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