资本成本管理学习情境设计

一、教学目标

1.了解资本成本的含义和作用；

2.熟悉个别资本成本和加权平均资本成本；

3.熟悉经营杠杆和财务杠杆；

4.了解资本结构的含义；

5.熟悉确定最优资本结构的方法；

6.能够计算个别资本成本和加权平均资本成本；

7.能够正确运用经营杠杆和财务杠杆；

8.掌握确定最优资本结构的方法。

二、课时分配
安排4个课时。

三、教学重点难点

1．个别资本成本和加权平均资本成本

2．经营杠杆和财务杠杆

3．最优资本结构的方法

四、教学大纲

第一节 资本成本

一、资本成本概述

（一）资本成本的含义

（二）资本成本的作用

1.资本成本在筹资决策中的作用

2.资本成本在投资决策中的作用

二、个别资本成本

1．债券成本

2．银行借款成本

3．优先股资本成本

4．普通股资本成本

5．留存收益成本

三、加权平均资本成本

第二节 财务杠杆效应

一、经营风险和经营杠杆

（一）经营风险

（二）经营杠杆

1．息税前利润和盈亏平衡分析

2．经营杠杆系数

二、财务风险与财务杠杆

（一）财务风险

（二）财务杠杆

三、公司总风险与复合杠杆

第三节 资本结构

一、资本结构原理

（一）MM理论

1．MM理论的假设前提

2．MM理论的基本内容

（二）修正的MM理论

（三）资本结构的其他理论

1．权衡理论

2．代理理论

3．优序融资理论

二、资本结构管理

（一）资本成本比较法

（二）每股收益无差别点分析法

（三）企业价值比较法

五、教学案例

案例资料：

华胜药业股份有限公司资本结构决策

华胜药业股份有限公司为一经营业绩一般的企业，为了在激烈的竞争中不致被淘汰，公司打算挖掘其自身的潜力，扩大市场份额，提高企业价值。

华胜公司自建立以来一直无长期债务，其资金全部由普通股资本组成。随着公司的发展，公司的财务总监和财务经理认为公司目前的资本结构不合理，于是向总经理提出改善公司目前的资本结构的建议。

但总经理不同意，因为他认为不论公司有无负债其加权平均资本成本都是固定不变的，因此公司的总价值也是固定不变的。因为公司利用财务杠杆时，即使债务资本成本不变，但由于负债的增加会加大权益的风险，使权益资本成本上升，这样加权平均资本成本不会因为负债比率的提高而降低，而是维持不变。所以，资本结构与企业价值无关，决定企业价值的应是营业收益。

但财务经理认为负债可以降低资本成本，无论负债程度多高，企业的债务成本和权益资本成本都不会变化，因此，负债程度越高，企业价值越大。所以，只要债务资本成本低于权益资本成本，那么负债越多，企业的加权平均资本成本就越低，企业的价值就越大。

但财务总监认为利用财务杠杆可以降低公司的加权平均资本成本,这样在一定程度上可以提高公司的总市场价值。但并不是负债程度越高企业价值越大。

问题：

（1）总经理、财务经理、财务总监哪个的说法更合理？

（2）公司应如何确定其最佳资本结构？

案例分析： 

（1）总经理根据的是无所得税下MM理论，此理论下企业的总价值仅由预期收益决定，不受资本结构选择的影响。财务经理根据的是考虑所得税的MM理论，认为债务利息可以税前扣除，相当于增加企业现金流量，增加了企业价值。财务总监的说法比较合理，因为在现实生活中，不仅有所得税，还要考虑增加债务可能带来的财务困境成本以及债务的代理成本和收益。

（2）公司可以通过资本成本比较法、每股收益无差别点分析法和企业价值比较法确定最佳资本结构。
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