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二、资本结构的优化

【决策】

甲和乙方案每股收益无差别点为 260

甲和丙方案每股收益无差别点为 300

乙和丙方案每股收益无差别点为 330

当 EBIT＜260 时，甲和乙方案选择甲方案（甲方案为股权筹资方案）；甲和丙方案依然选择甲方案，而乙方案和丙方

案每股收益无差别点为 330，应选择乙方案，但是乙方案在第一组甲和乙当中就已经被排除，所以应当选择甲方案。

当 260＜EBIT＜330 万元时，甲和乙方案选择乙方案（乙方案为债务筹资方案）；乙和丙方案每股收益无差别点为 330，

还是应当选择乙方按（乙方案相对于丙方案来说时股权筹资方案）；甲和丙方案每股收益无差别点为 300，而预计的

EBIT 介于 260 至 330 之间，无论选择甲方案或者时丙方案都会被乙方按排除，所以应当选择乙方案。

当 EBIT＞330 万元时，乙方案和丙方案每股收益无差别点为 330，应选择丙方案；甲和丙方案每股收益无差别点为 300，

依然选择丙方案；甲和乙方案每股收益无差别点为 260，应当选择乙方案，而乙方案在和丙方案比较时已经被排除，所

以应当选择丙方案。

【结论】当 EBIT＜260 万元时，应选择甲方案筹资。

当 260＜EBIT＜330 万元时，应选择乙方案筹资。

当 EBIT＞330 万元时，应选择丙方案筹资。

（二）平均资本成本比较法

平均资本成本比较法，是通过计算和比较各种可能的筹资组合方案的平均资本成本，选择平均资本成本率最低的方案。

衡量指标：加权平均资本成本率

【例题】长达公司需筹集 100 万元长期资本，可以从贷款、发行债券、发行普通股三种方式筹集，其个别资本成本率

已分别测定，有关资料如下：

筹资方式
资本结构

个别资本成本率
A方案 B 方案 C 方案

贷款

债券

40%

10%

30%

15%

20%

20%

6%

8%



普通股 50% 55% 60% 9%

合计 100% 100% 100%

【正确答案】

A 方案平均资本成本＝40%×6%＋10%×8%＋50%×9%＝7.7%

B 方案平均资本成本＝30%×6%＋15%×8%＋55%×9%＝7.95%

C 方案平均资本成本＝20%×6%＋20%×8%＋60%×9%＝8.2%

由于 A 方案平均资本成本最低，因此，应当选择 A方案。

【提示】采用加权平均资本成本比较法并不代表最优资本结构，以为加权平均资本成本最低并不表示企业价值最大。

（三）公司价值分析法

（1）基本思路：在考虑市场风险基础上，以公司市场价值为标准，进行资本结构优化。能够提升公司价值的资本结构，

是合理的资本结构。

【提示】每股收益分析法和平均资本成本比较法都是从账面价值的角度进行资本结构的优化分析，没有考虑市场反应，

也即没有考虑风险因素。

（2）适用情况：用于对现有资本结构进行调整，适用于资本规模较大的上市公司资本结构优化分析。

（3）原理：寻求使企业平均资本成本最低、企业价值最大的资本结构。

平均资本成本 KW＝Kb×B／V＋KS×S／V

【例题·计算分析题】乙公司是一家上市公司，适用的企业所得税税率为 25%，当年息税前利润为 900 万元，预计未来

年度保持不变。为简化计算，假定净利润全部分配，债务资本的市场价值等于其账面价值，确定债务资本成本时不考

虑筹资费用。证券市场平均收益率为 12%，无风险收益率为 4%，两种不同的债务水平下的税前利率和β系数如表 1 所

示。公司价值和平均资本成本如表 2 所示。

表 1 不同债务水平下的税前利率和β系数

债务账面价值（万元） 税前利率 β系数

1000 6% 1.25

1500 8% 1.50

表 2 公司价值和平均资本成本

债务市场价值（万元） 股票市场价值（万元） 公司总价值（万元） 税后债务资本成本 权益资本成本 平均资本成本

1000 4500 5500 （A） （B） （C）

1500 （D） （E） * 16% 13.09%

要求：

（1）确定表 2中英文字母代表的数值（不需要列示计算过程）。

（2）依据公司价值分析法，确定上述两种债务水平的资本结构哪种更优，并说明理由。

【正确答案】（1）A＝6%×（1－25%）＝4.5%

B＝4%＋1.25×（12%－4%）＝14%

C＝4.5%×（1000/5500）＋14%×（4500/5500）＝12.27%



D＝（900－1500*8%）×（1－25%）/16%＝3656.25

E＝1500＋3656.25＝5156.25

（2）债务市场价值为 1000 万元时，平均资本成本最低，公司总价值最大，所以债务市场价值为 1000 万元时的资本结构

更优。

三、双重股权结构

1.产生背景：

双重股权结构，主要指 AB 股。（早期在美国上市的互联网公司，因为通过出让股权融资发展，创始人的持股比例较低，

容易失去公司控制权。）为了保住创始人的控制权，他们多都采用 AB 股的双重股权结构，把股票分为 A 股和 B 股两种

类型，通常是创始人持有 1 股多票的特权股，其他股东持有 1 股 1 票的普通股。

【提示】京东、百度等早期上市的互联网公司，多采用 AB 股的双重股权结构，因为这些公司知名度较高，AB 股也随之

被广为传播：

港股在 2018 年重启同股不同权制度，小米、美团等采用 AB 股在香港上市。

国内在 2019 年推出科创板，可以采用 AB 股上科创板了。

2020 年 8 月开始，创业板实施注册制的企业上市，创业板也可以采用 AB 股了。

现在新三板也可以实行 AB 股。

2.优缺点：

（1）优点：防止恶意收购，保障创始人团队掌握公司控制权避免股权纷争，促进公司持续和稳定发展提高运行效率

（2）缺点：容易导致独裁行为，控股股东有可能会损害小股东的利益，不利于小股东权益的保障。
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