
第三章 筹资与股利分配管理

【考点 3】资本成本与资本结构

2.普通股资本成本

方法 1

股利增长模型

公式

Ks：普通股资本成本；D0：当年的每股股利；

D1：预计下年的每股股利；P0：当前每股市价；

f：普通股筹资费率；g：股利的年增长率

方法 2

资本资产定价模型
Rf：无风险报酬率；Rm：市场平均报酬率；β：某股票贝塔系数

3.优先股资本成本

优先股定期支付股息，没有到期日，其股息用税后收益支付，不能获得税收优惠。如果优先股股利每年相等，

则可视为永续年金，计算公式：

4.留存收益资本成本

计算与普通股成本相同，也分为股利增长模型法和资本资产定价模型法，不同点在于不考虑筹资费用。

【提示】个别资本成本的从低到高排序：长期借款＜债券＜优先股票＜留存收益＜普通股

5.加权资本成本

含义
是以各项个别资本在企业总资本中的比重为权数，对各项个别资本成本进行加权平均而得到的总资

本成本

权重 账面价值权重、市场价值权重、目标价值权重

6.杠杆效应

（1）经营杠杆（2）财务杠杆（3）总杠杆

【提示 1】理论公式

（1）经营杠杆

（2）财务杠杆



（3）总杠杆

7.最优资本结构决策方法

（1）最优资本结构，是指适度财务风险的条件下，使企业加权平均资本成本最低，同时使企业价值最大的资

本结构。

（2）资本结构优化的方法有每股收益无差别点分析法、公司价值分析法。

方法 要点

每 股 收 益

无 差 别 点

分析法

（ 不 考 虑

优先股）

每股收益无差别点分析法是通过计算各备选筹资方案的每股收益无差别点，并进行比较选择最佳

资本结构融资方案的方法

计算公式：

式中， ：息税前利润平衡点，即每股收益无差别点；I1、I2 两种筹资方式下的债务利息；

N1、N2 两种筹资方式下普通股股数；T：所得税税率

在分析时，当预计追加筹资后的 EBIT 大于每股收益无差别点的 EBIT 时，运用负债筹资可获得较

高的每股收益；反之，当预计追加筹资后的 EBIT 小于每股收益无差别点的 EBIT 时，运用权益筹

资可获得较高的每股收益

公 司 价 值

分析法

公司价值分析法，是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。在公

司价值最大的资本结构下，公司的平均资本成本率也是最低的

即：V=S+B。

为简化分析，假设公司各期的 EBIT 保持不变，债务资本的市场价值等于其面值，权益资本的市

场价值可通过下式计算：

此时：

【考点 4】股利分配

1.股利的种类（☆）



形式 说明

现 金

股利

现金股利是以现金支付的股利，它是股利支付的最常见的形式

优点：

（1）有利于改善企业长短期资金结构

（2）有利于股东取得现金收入和增强投资能力

缺点：

在企业营运资金和现金较少，而又需要追加投资的情况下，发放现金股利将会增加企业的财务压力，

导致企业偿债能力下降

股票

股利

股票股利，是公司以增发股票的形式所支付的股利

优点：

（1）没有现金流出企业，也不会导致公司的财产减少

（2）只是将公司的未分配利润转化为股本和资本公积

财 产

股利

财产股利是以现金以外的资产支付的股利，主要有两种形式：一是证券股利，即以本公司持有的其他

公司的有价证券或政府公债等证券作为股利发放；二是实物股利，即以公司的物资、产品或不动产等

充当股利

负 债

股利

负债股利是公司以负债支付的股利，通常以公司的应付票据支付给股东，在不得已的情况下也有公司

发行公司债券抵付股利的

2.股利分配政策

（1）剩余股利政策

内容
是指公司在有良好的投资机会时，根据目标资本结构，测算出投资所需的权益

资本额，先从盈余中留用，然后将剩余的盈余作为股利来分配

优点
留存收益优先保证再投资的需要，有助于降低再投资的资金成本，保持最佳的

资本结构，实现企业价值的长期最大化

缺点
股利发放额每年随投资机会和盈利水平的波动而波动，不利于投资者安排收入

与支出，也不利于公司树立良好的形象

适用范围 一般适用于公司初创阶段

（2）固定或稳定增长的股利政策

内容
指公司将每年派发的股利额固定在某一特定水平或是在此基础上维持某一固

定比率逐年稳定增长

优点
①有利于树立公司的良好形象，增强投资者对公司的信心，稳定公司股票价格；

②有利于投资者安排股利收入与支出

缺点

①股利的支付与企业的盈利相脱节，可能导致企业资金紧缺，财务状况恶化；

②在企业无利可分的情况下，若依然实施固定或稳定增长的股利政策，也是违

反《公司法》的行为

适用范围 通常适用于经营比较稳定或正处于成长期的企业，且很难被长期采用

（3）固定股利支付率政策

内容
指公司将每年净利润的某一固定百分比作为股利分派给股东。这一百分比通常

称为股利支付率

优点

①股利的支付与公司盈余紧密地配合，体现了“多盈多分、少盈少分、无盈不

分”的股利分配原则

②公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利，从企业支付能力的角度

看这是一种稳定的股利政策

缺点
①由于收益不稳导致股利的波动所传递的信息，容易成为公司的不利因素

②容易使公司面临较大的财务压力



③合适的固定股利支付率的确定难度大

适用范围 适用于那些处于稳定发展并且财务状况也比较稳定的公司

（4）低正常股利加额外股利政策

内

容

指公司事先设定一个较低的正常股利额，每年除了按正常股利额向股东发放股利外，还在公司盈余较多、

资金较为充裕的年度向股东发放额外股利

优

点

①赋予公司较大的灵活性，使公司在股利发放上留有余地，并具有较大的财务弹性

②使那些依靠股利度日的股东每年至少可以得到虽然较低但比较稳定的股利收入，从而吸引住这部分股

东

缺

点

①由于年份之间公司盈利的波动使得额外股利不断变化，造成分派的股利不同，容易给投资者收益不稳

定的感觉

②当公司在较长时间持续发放额外股利后，可能会被股东误认为“正常股利”，一旦取消，传递出的信

号可能会使股东认为这是公司财务状态恶化的表现，进而导致股价下跌

3.股票分割与股票回购

（1）股票分割

含义 股票分割又称拆股，即将一股股票拆分成多股股票的行为

作用
①降低股票价格

②向市场和投资者传递“公司发展前景良好”的信号，有助于提高投资者对公司股票的信心

（2）股票回购

①股票回购的方式

公开市场回购 是指公司在公开交易市场上以当前市价回购股票

要约回购 指公司在特定期间向股东发出的以高出当前市价的某一价格回购既定数量股票的要约

协议回购 指公司以协议价格直接向一个或几个主要股东回购股票

②股票回购的影响

股票回购需要大量资金支付回购成本，容易造成资金紧张，降低资产流动性，影响公司的后续发展

股票回购无异于股东退股和公司资本的减少，也可能会使公司的发起人股东更注重创业利润的实现，从而不

仅在一定程度上削弱了对债权人利益的保护，而且忽视了公司的长远发展，损害了公司的根本利益

股票回购容易导致公司操纵股价。公司回购自己的股票容易导致其利用内幕消息进行炒作，加剧公司行为的

非规范化，损害投资者的利益


