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特别收集整理了2011年证券从业资格考试《发行与承销》第

四章 公司融资第四节公司融资方式选择重点，更多blue>试题

进入百考试题在线考试中心！ 第四节 公司融资方式选择 一、

外部筹资 筹集外部资金有两种途径，一种是发行新的股票，

另一种是发行债券。其中有一部分资金具有混合型特点，如

优先股、认股权证、可转换证券等。 (一)普通股筹资 1.优点

：没有固定利息负担。普通股实际上是对公司总资产的一项

看涨期权，如果一个公司具有好的收益能力和成长性，普通

股对投资者更有吸引力，因为执行该项期权可获得较高的预

期收益。没有固定到期日，是永久性资金，除非公司清算，

否则不用偿还。增加公司的权益资本，可为债权人提供较大

的损失保障，提高公司信用等级，降低债务筹资成本，为使

用更多的债务资金提供强有力的支持。 2.缺点：会增加新股

东，分散公司的剩余控制权。成本较高。对老股东来说会稀

释每股收益并可能引发股价下跌。 (二)债券筹资 1.优点：成

本低。公司运用债券筹资，不仅取得了一笔营运资本，而且

还向债权人购得了一项以公司总资产为基础的看跌期权，因

为如果公司价值急剧下降，普通股股东具有将剩余所有权和

剩余控制权转给债权人而自己承担有限责任的选择权。债券

筹资具有杠杆作用。 2.缺点：有固定到期日，需定期支付息

，如不能兑现承诺可能引起公司破产。随着财务杠杆上升，

债券筹资成本也上升，加大财务风险和经营风险，可能导致



公司破产和最后清算。债券通常需要抵押和担保，而且有一

些限制性条款。 (三)优先股筹资 1.优点：属于权益资本，没

有到期日(不增加财务风险)。一般没有投票权，不会使普通

股股东的剩余控制权受到威胁.股息通常是固定的(在收益上升

期，可为股东保存大部分利润，具有一定杠杆作用)。 2.缺点

：筹资成本比债券高(股息不能冲抵税前利润)。有些优先股(

累积优先股、参与优先股等)要求分享普通股的剩余所有权，

稀释了每股收益。 (四)可转换证券(可转债和可转换优先股)

筹资 1.优点：通过出售看涨期权可降低筹资成本。有利于未

来资本结构的调整。 2.缺点：一个高速增长的公司在普通股

价格大幅上升时，利用可转换证券筹资的成本要高于普通股

或优先股。如果可转换证券持有人行使期权，将稀释每股收

益和剩余控制权。如果公司经营业绩不佳，则大部分可转换

债券不会转为普通股。 (五)认股权证筹资 1.优点：降低筹资

成本、改善公司未来资本结构(与可转换证券相似)。不同的

是认股权的执行增加的是公司的权益资本，而不改变负债。

2.缺点：稀释股权。当股价大幅度上升时，导致认股权证成

本过高。 二、内部筹资(利用留存收益筹资) (一)留存收益筹

资优点 留存收益筹资优点：(1)利用未分配利润筹资，成本较

低。(2)筹资增加的权益资本不会稀释原有股东的每股收益和

控制权，同时还可以增加公司的净资产，支持公司扩大其他

方式的筹资。(3)可以使股东获得税收上的好处。 (二)留存收

益筹资缺点 留存收益筹资缺点：(1)分配股利的比例常常会受

到某些股东的限制，他们可能从其消费需求、风险偏好等因

素出发，要求股利支付比率维持在一定水平上。(2)股利支付

过少不利于吸引股利偏好型的机构投资者。(3)股利支付过少



，可能影响今后的外部筹资。这是因为支付股利少，可能说

明公司现金较为紧张。精选试题推荐：第四章第一节公司融

资概述 第二节公司融资成本 第三节资本结构理论2001年
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