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内容概要

　　吴世农沈艺峰王志强等译本书分8篇，共3章，涵盖了公司财务管理的所有问题，包括资产定价、
投资决策、融资工具和筹资决策、资本结构和股利分配政策、长期财务规划和短期财务管理、收购兼
并、国际理财和财务困境等，并且新增了股票和债券的内容。

　　本书篇章结构十分精妙、逻辑严密、内容新颖、资料翔实、易教易学，既适合作为商学院MBA、
财务管理和金融管理本科生、研究生的教科书，又适合作为财务和投资专业人士、大学相关教师和研
究人员的必读名著或参考书。
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章节摘录

　　17.7.1 优序融资理论准则　　之前部分讨论了有关权衡理论的一些基本思想。
对于财务经理来说，这一理论的实践含义是什么呢？
该理论提供了在现实世界中的两个法则。
　　法则1：采用内部融资 为了便于解释，我们过分简化地将权益与无风险债务相比较。
管理者不可能利用其对公司的额外了解来决定这类债务的价格是否被错误定价，因为无风险债务的价
格仅由市场利率决定。
但事实上，公司债务具有违约可能性。
因此，正如管理者认为权益被高估时会倾向于发行证券，当管理者认为权益被高估时也有发行债务的
倾向。
　　管理者何时会认为其债务被高估了呢？
其情形很可能与他们认为权益被高估时相同。
例如，假如公众认为公司的前景美好，但管理者看到今后的困境，管理者将会把债务以及权益看做是
被高估了。
换言之，公众或许认为债务几乎是无风险的，但管理者却察觉到很大的违约可能。
　　因此，当投资者给债务问题定价时，所持的怀疑态度很可能与给权益问题定价时相同。
管理者要摆脱这个框框，办法就是从留存收益中筹措项目资金。
如果你能够避免首先求助于投资者，就不需要担忧投资者的怀疑态度，因此，优序融资理论的第一条
法则为：采用内部融资。
　　法则2：先发行稳健的证券 然而，尽管投资者担心对债务和权益定价时会发生错误，但就权益而
言，这样的担心将更加强烈。
与权益相比，公司债务仍具有相对小的风险，这是因为假如避免了财务困境，投资者能获取固定的收
益。
因此，优序融资理论意味着如果需要外部融资的话，发行债务应该排在发行权益之前。
只有企业达到一定的负债水平后才考虑发行权益。
　　当然，债务的类型有很多种。
例如，由于可转债的风险大于直接债务，因此，优序融资理论意味着公司发行直接债务应先于发行可
转换债。
因此，优序融资理论的第二条法则是：先发行最稳健的证券。
　　17.7.2 推论　　有许多与优序融资理论相关的推论，这些推论与权衡理论不相一致。
　　1.不存在财务杠杆的目标值。
根据权衡模型，每个公司平衡债务的利益，如税盾与债务的成本、困境成本。
当债务的边际利益等于债务的边际成本时，产生最优财务杠杆。
　　与权衡理论相比，优序融资理论没有暗示财务杠杆的目标值。
相反，每个公司根据各自的资金需求来选择财务比率。
公司首先从留存收益中筹措项目资金。
这可能降低资本结构中债务的比例，因为可赚钱项目由内部筹资，使权益的账面值与市场价值都增加
。
额外的现金需求由债务获取，无疑会使债务水平提高。
然而，公司的负债水平可能会在某一点耗竭，让位于权益发行。
因此，财务杠杆的总额根据可利用的项目随机来决定。
公司不寻求债务权益比的目标值。
　　2.盈利的公司应用较少的债务。
盈利的公司由内部产生现金，这意味着外部融资的需求较少。
由于公司需要外部资本时，首先依靠债务，盈利的公司依靠较少的债务。
权衡模型无此含意。
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盈利较好的公司有较多的现金流，产生较高的负债能力。
这些公司会利用其负债能力来获取税盾和财务杠杆的其他好处。
最近有两篇论文发现在现实世界中，较高盈利的公司其财务杠杆程度较低。
这个结论与优序融资理论相一致。
　　3.公司偏好财务松弛。
优序融资理论的基础是公司以合理的成本获取融资的难易程度。
假如管理者试图发行更多的股票，好怀疑的投资人会认为股票被高估了，因而导致股票价格的下跌。
由于发行债务时，这种情况较少发生，管理者首先依靠债务融资。
然而，公司在遭遇到潜在的财务困境成本之前，只能发行尽可能多的债务。
　　提前准备好现金不是更容易一些吗？
这正是闲置财务资源所隐含的观点。
由于公司知道在将来的不同时期，它们必须为有利可图的项目筹措资金，于是在当前就积累现金。
　　那么当项目出现时，他们不会被迫求助于资本市场。
然而，公司所需积累的现金额度是有限的。
如同本章前面所提及的，过多的自由现金可能诱使管理者推行挥霍行为。
　　⋯⋯
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