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内容概要

本书每一章可划分为三大部分：
学习精要：这部分提炼出本章内容的要点，便于读者快速地了解本章的知识框架以及重点、难点，协
助读者做到提纲挈领，以便提高复习效率。

习题解析：这部分针对教材的书后练习题，提供答案和解析，有助于读者自学。
本书的答案和解析力求精炼，尽量用简明扼要的语句，让读者清晰地把握问题的关键点所在，以求节
省读者宝贵的时间。

补充训练：这部分针对课后习题所未能覆盖到或者覆盖密度不足的重点、难点，提供一些补充练习题
，便于读者在使用本书后，能对所有重点、难点进行一轮较为完整的训练。
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章节摘录

　　知识点三公司理财的目标　　公司理财的目标是最大化现有股票的每股价值。
股票价格最大化的目标避免了其他不同目标所存在的问题，其判断标准明确，而且没有长期和短期的
问题。
　　公司理财的目标定位为增加股东财富。
股东财富最大化对公司财务有着重要意义，判断一项投资是否可行，关键看该投资是否能带来正的净
现值，也就是这一投资是否为股东增加价值。
这个目标也是资本结构理论讨论的核心。
资本结构理论的争议集中于融资是否增加企业价值，而MM理论正是围绕该焦点，在不同的假设条件
下衍生出了不同的版本。
　　知识点四代理关系与代理问题　　理论上将管理层的目标归纳如下：　　（1）额外的消费偏好
。
额外的消费偏好是指管理层通过各种方式（合法）侵占大量的公司资源用于个人消费。
例如，一般公司的高层管理人员总会免费享受公司配备的豪华汽车、免费去国外度假以及拥有一定量
的可以自主决定使用去向的资金等。
　　（2）避免个人成本。
避免个人成本是指如果管理层在工作过程当中为公司寻找新的盈利项目需要付出很多的努力，如无尽
的应酬等，同时还要承担新项目不能带来预期收益的巨大风险，为了避免以上风险，管理层寻找新项
目的激情会下降，公司的发展会停滞不前。
　　综上所述，股东与与管理层的目标是冲突的。
当冲突发生时，股权集中度比较高的公司股东会占上风，可以通过约束甚至是辞退管理层的方式保护
公司的利益；股权比较分散的公司则不然，股东不能联合起来对管理层进行有效约束，目标可能会更
加偏离。
　　股东与管理层之间的关系被称为代理关系。
股东与管理层之间在利益上的冲突被称为代理问题。
代理成本是指股东与管理层利益冲突的成本，分为直接代理成本与间接代理成本。
　　公司股东和管理层目标之间的冲突可以通过以下方式进行平衡：　　（1）股票期权激励制度。
股票期权激励制度将管理层的薪酬分为薪水和股票期权，股票期权根据未来公司业绩的好坏行权。
管理者也是未来潜在的股东，潜在股东的身份使得管理者与股东的目标趋于一致。
　　（2）并购市场的威胁。
当公司的业绩因为管理层的经营不善而下滑时，公司股票的价格会大幅下跌，公司可能会被其他公司
收购。
一旦公司被收购，管理者可能被解雇。
因此，并购市场的威胁会激励管理层采取能使股东财富最大化的行动。
　　通过加强监督、约束或者设计合理的制度，可以在一定程度上纠正管理者的行为，使其采取的行
为以股东利益为重。
但是，股东与管理者之间的目标冲突仍然无法完美地解决。
知识点五金融市场　　金融市场由货币市场与资本市场组成。
货币市场是指短期的债券市场，要在一年内偿还。
资本市场是指长期债券和权益债券市场，其中，长期债权市场的期限为一年以上。
　　一级市场形成于政府或公司首次发售证券时，有两种方式：公开发行和私下募集。
　　二级市场的交易涉及的是所有者或债权人证券的直接交易，有两种形式：经销商市场和拍卖市场
。
　　⋯⋯
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