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本结构一、资本成本1．是一种机会成本，指公司可从现有资

产获得的，符合投资人期望的最小收益率。在数量上等于各

项资本来源的成本加权计算的平均数。2．要达到股东财富最

大化，必须使资本成本最小化；任何投资项目的投资收益必

须高于资本成本。3．决定资本成本高低的因素：总体经济环

境（无风险报酬率）、证券市场条件（有效性）、企业内部

的经营和融资状况（同向,体现在经营风险和财务风险上）、

项目融资规模（同向）。二、个别资本成本一）债务成本1．

简单债务税前成本（不考虑所得税和发行费，平价发行，债

权人的收益率和债务人的成本相同） P0=∑Ii/（1 Kd）i Pn/

（1 Kd）n ，i从1到n2.含有手续费的税前债务成本 P0（1-F

）=∑Ii/（1 Kd）i Pn/（1 Kd）n3．含有手续费的税后债务成

本所得税影响的简便算法是用税前的债务成本乘以（1-税率

），前提条件是在平价发行无手续费的情况下才成立。税前

的债务成本既银行借款年利率或债务的票面利率。4． 折价

与溢价发行的债务成本公式同2。用逐步测试法然后用内插法

求出二）留存收益成本1．股利增长模型法 Ks= D1/P0 g2．资

本资产定价模型法 K=Rf &amp.szlig；（Km-Rf）3风险溢价法

Ks= Kdt RPC= Kdt 4%，为税后债务成本 风险报酬率三）普通

股成本 Knc= D1/P0 g, 如筹资费用考虑在内，则为Knc= D1/P0

（1-F） g三、加权平均资本成本为不同个别资本成本与其权

数求和结果。权数可以按账面价确定，也可按市场价或目标



价确定。衡量指标不同，分别是过去，现在和未来。四、财

务杠杆一）经营风险（未使用债务）影响经营风险的因素：

产品需求、产品售价、产品成本、调整价格的能力、固定成

本的比重经营杠杆：在某一固定成本比重的作用下，销售量

变动对利润产生的作用。经营杠杆系数DOL=（△EBIT/EBIT

）/（△Q/Q）=（收入-变动成本）/[（收入-变动成本）-固

定成本影响经营杠杆系数的因素：单价、销售量、单位变动

成本和固定成本。在固定成本不变的情况下，经营杠杆系数

说明了销售额增长（或减少）所引起的利润增长（或减少）

的幅度；销售额越大，经营杠杆系数越小，经营风险就越小

。企业一般可通过增加销售额、降低产品单位变动成本、降

低固定成本比重等措施使经营杠杆系数下降，降低风险。二

）财务风险财务风险是全部资本中债务资本比率的变化带来

的风险。财务杠杆系数DFL=（△EPS/EPS）/（△EBIT/EBIT

）=EBIT/（EBIT-I）财务杠杆系数说明了息税前盈余增长所

引起的每股收益的增长幅度，在资本总额、息税前盈余相同

的情况下，负债比率越高，财务杠杆系数越高，财务风险越

大，但预期每股收益也会较高。企业可通过合理安排资本结

构，适度负债，使财务杠杆利益抵消风险增大所带来的不利

影响。三）总杠杆系数（总杠杆系数能估计销售变动对每股

收益造成的影响。）DTL=DOL*DFL=（收入-变动成本）/（

收入-变动成本-固定成本-利息）四、资本结构资本结构是企

业各种长期资金筹集来源的构成和比例关系。通常情况下，

企业的资本结构由长期债务资本和权益资本构成。资本结构

的三种理论：1．净收益理论净利润=（EBIT-I）*（1-T），

是相关论，认为价值或资本成本与资本结构有关系。负债可



降低企业的资本成本，负债程度越高，企业价值越大。2．营

业收益理论：（EBIT理论）无关论，认为企业加权平均资本

成本是固定的，因而企业价值也是固定不变的3．传统理论认

为公司存在最优资本结构，此时的加权平均资本最低，公司

价值最大。4．权衡理论这种情况下，存在两种相关成本：负

债的税额庇护利益（利息抵税利益，机会成本）和破产成本

，在两者相等时所构成的相关总成本最低，此时资本结构最

优。五、资本结构的管理一）融资的每股收益分析（确定资

本结构合理与否的指标）利用每股收益的无差别点进行，在

每股收益无差别点上，无论是采用负债融资，还是采用权益

融资，每股收益都是相等的。每股收益=[（EBIT-I）*（1-所

得税率）-提取的偿债基金]/普通股数=[（销售额-变动成本-

固定成本-利息）*（1-所得税率）-提取的偿债基金]/普通股

数计算这种题一般让你比较哪个好的问题。处理时使借款的

和发行新股的每股收益相等，求出那个让两者的每股收益相

等的销售额就是每股收益无差别点的销售额。 当借款和发行

新股比较时销售额超过无差别点时，是借款好。无差别点有

三种方式表达：①无差别点的EBIT②无差别点的销售收入③

无差别点的销售量二）最佳资本结构（考虑了风险）公司的

最佳资本结构应是可使公司的总价值最高，而不一定是每股

收益最大的资本结构。。同时在公司总价值最大的资本结构

下，公司的资本成本也是最低的。公司总价值V=股票总价

值S 债券的价值B （假定平价发行，分期支付利息，本金到期

偿还，无筹资费），既债券的价值=面值，关键关键在于确

定S。S=（EBIT-I）*（1-T）/ Ks。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


