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本加权平均资金成本，是指分别以各种资金成本为基础，以

各种资金占全部资金的比重为权数计算出来的综合资金成本

。权数的确定可以选择：账面价值权数、市场价值权数和目

标价值权数。但最理想的选择是目标价值权数。见教材211页

【例8－3】二、边际资金成本1.计算筹资总额分界点：筹资分

界点是指在保持某资金成本率的条件下，可以筹集到的资金

总限额。见教材214页【例8－4】2.边际资金成本的含义两个

特征：（1）新增资金的成本；（2）加权平均资金成本边际

资金成本就是指新增资金的加权平均成本。三、杠杆原理（

一）经营杠杆经营杠杆系数是计量经营风险的手段和工具

。1. 计算公式经营杠杆系数＝ 经营杠杆系数的简化公式为：

经营杠杆系数（DOL）＝ 2. 杠杆效应根据 可知，DOL≥1，

（1）如果a＝0，则DOL＝1，表示不存在经营杠杆效应，但

依然存在经营风险；（2）如果a不等于0，则DOL大于1，表

示存在经营杠杆的放大效应。所以，存在经营杠杆效应的根

本原因在于成本构成中存在固定经营成本，如果不存在固定

经营成本，就不存在经营杠杆效应。3. 影响因素企业一般可

以通过增加销售量、提高单价、降低单位产品变动成本、降

低固定成本比重等措施使经营杠杆系数下降，降低经营风险

。见教材221页【例8－7】（二）财务杠杆财务杠杆系数是计

量财务风险的手段和工具。1.计算公式财务杠杆系数（DFL）

＝ ＝ 2.杠杆效应（1）如果I＝0，则DFL＝1，表示不存在财务



杠杆效应。但并不表明企业没有财务风险。（2）如果I不等

于0，则DFL大于1，表示存在财务杠杆的放大效应。3.影响因

素影响企业财务风险的是负债资金比率的高低。见教材226页

【例8－11】（三）复合杠杆经营杠杆和财务杠杆的连锁作用

称为复合杠杆作用。1.计算公式复合杠杆系数＝ 复合杠杆系

数＝ ＝ × ＝财务杠杆系数×经营杠杆系数即，DCL＝DOL

×DFL2.影响因素凡是影响经营风险和财务风险的因素均会影

响复合风险。3.杠杆效应（1）如果a和I不同时等于0，则DCL

大于1，表示存在复合杠杆的放大效应。（2）如果a＝0，同

时I＝0，则DCL＝1，表示不存在复合杠杆效应。见教材235页

【例8－17】四、资本结构理论五、资本结构优化决策最佳资

本结构，是指在一定条件下使企业加权平均资金成本最低、

企业价值最大的资本结构。确定最佳资本结构的方法有每股

收益无差别点法、比较资金成本法和公司价值分析法。（一

）每股利润无差别点法决策的步骤：1.写出两套追加筹资方

案追加筹资以后的每股收益的表达公式2.计算每股收益相等

的无差别点的息税前利润（EBIT）。＝ 3.进行决策（1）如果

追加筹资以后的息税前利润大于无差别点的息税前利润，那

么，选择负债筹资；（2）如果追加筹资以后的息税前利润等

于无差别点的息税前利润，那么，选择负债筹资和选择股权

筹资无差别；（3）如果追加筹资以后的息税前利润小于无差

别点的息税前利润，那么，选择股权筹资。见教材224页【

例8－19】这种决策方法的缺点：这种分析方法只考虑了资金

结构对每股利润的影响，并假定每股利润最大，股票价格也

就最大。但把资金结构对风险的影响置于视野之外，是不全

面的。（二）比较资金成本法比较资金成本法，是通过计算



各方案加权平均资金成本，并根据加权平均资金成本的高低

来确定最佳资本结构的方法。最佳资本结构即加权平均资金

成本最低的资本结构。该方法通俗易懂，计算过程也不是十

分复杂。（三）公司价值分析法公司价值分析法，是通过计

算和比较各种资本结构下公司的市场总价值来确定最优资本

结构的方法。最优资本结构即公司市场价值最大的资本结构

。公司的市场总价值＝负债的市场价值 股权的市场价值 理论

假设：公司的债务全部是平价的长期债务，分期付息，到期

还本，不考虑筹资费用。（1）如果公司的债务是平价债务，

分期付息，那么，长期债务的账面价值就等于面值。（2）由

于负债受外部市场波动的影响比较小，所以一般情况下，负

债的市场价值就等于其账面价值。（3）要想确定公司的市场

总价值，关键是确定股东权益的市场总价值，即公司股票的

价值。公司股票的价值就是指公司在未来每年给股东派发的

现金股利按照股东所要求的必要报酬率折合成的现值。假设

公司在未来的持续经营过程中，每年的净利润相等，未来的

留存收益率等于0，那么，股利支付率就为100％，公司每年

的净利润就等于公司每年给股东派发的股利，既然假设公司

每年的净利润是相等的，那么股利额就相等，那么公司的股

票就是零增长股票（固定股利股票），未来的现金股利折现

就按照永续年金求现值，这个永续年金是股利额，也就是净

利润。那么：股票市场价值＝ 其中，普通股资金成本率可用

资本资产定价模型计算，即普通股资金成本率＝无风险报酬

率＋公司的贝他系数×（平均风险股票的必要收益率－无风

险报酬率）平价债务，无筹资费的债务资金成本＝i（1-T）

然后根据市场价值权数即可计算加权平均资金成本。以公司
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