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内容概要

随着财务理论的核心范畴从本金到资本、从资本到价值的逻辑演变，公司理财目标相应地经历了从产
值到最大化到利润最大化、从利润最大化到公司价值最大化的逻辑演变。
本书是“中青年经济学家文库”之一，全书共分7个章节，对基于价值链的公司价值创造课题作了探
讨和研究，具体内容包括理论基础、基于价值链的公司价值创造内在机理、价值链治理及其模型构建
、实证分析及其发现等。
该书可供各大专院校作为教材使用，也可供从事相关工作的人员作为参考用书使用。
　　本书的创新之处主要是：第一，运用拉帕波特的公司价值模型结合价值链理论，构建价值链模式
下新型的公司价值模型；第二，结合苏沃林的价值链下的成本模型，构建价值链模式下新型的企业成
本构成模型；第三，运用博弈理论分析论证价值链创造公司价值的非自发性，并构建基于价值链的公
司价值创造的非自发性模型；第四，网络集群之实证研究。
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章节摘录

　　第2章　理论基础　　2.1　公司价值理论　　2.1.2　莫迪利安尼和米勒的公司价值理论　　2
．MM的资本结构无关论　　MM理论认为，在不考虑所得税条件下，由于市场上存在着套利机制，
公司价值与资本结构无关，即经营风险相同且资本结构不同的公司，其公司价值相等。
　　总价值命题：只要息税前利润相同，处于同一经营风险等级的公司，无论是负债经营还是无负债
经营，其价值相等。
　　风险补偿命题：负债企业的股本成本等于同一风险等级中无负债企业的股本成本加上风险之溢价
，风险溢价取决于负债比例。
　　将两个命题联系起来，MM理论表明，低成本负债的利益正好被股本成本的上升抵消。
因此，更多的负债不增加公司价值。
　　3．MM公司所得税模型　　MM于1963年共同发表了一篇与资本结构有关的论文：《公司所得税
与资本成本：修正的模型》。
在考虑公司所得税的条件下，由于利息可以抵税，使公司价值会随着负债比例的提高而增加。
在论文中他们提出了两个命题：　　总价值命题：负债企业公司价值等于相同风险等级的无负债的公
司价值加上赋税结余的价值。
即负债企业的公司价值超过无负债企业的公司价值，且负债比率越高，公司价值越大，负债达100％，
公司价值最大。
　　风险补偿命题，负债企业的股本成本等于无负债企业的股本成本加上风险溢价，而风险溢价与负
债比例和所得税率高低有关。
在考虑公司所得税后，股本成本会随着负债比率上升而上升，但上升的速度低于无税时的速度。
　　将上述两个命题结合起来，其结果是公司使用的负债越多，其加权平均资本成本就越低，公司价
值越大。
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