
第二节 资本结构决策分析

一、资本结构的影响因素

二、资本结构决策的分析方法

（一）资本成本比较法

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

内部因素 通常有营业收入、成长性，资产结构、盈利能力、管理

层偏好、财务灵活性以及股权结构等

外部因素 通常有税率、利率、资本市场等

【例题】某企业初始成立时需要资本总额 7000 万元。有以下三种融资方案，见下表：

答案：方案 1 的加权平均资本成本

=（500/7000）×4.5%+（1000/7000）×6%+（500/7000）×10%+（5000/7000）×15%=12.61%

方案 2 的加权平均资本成本

=（800/7000）×5.25%+（1200/7000）×6%+（500/7000）×10%+（4500/7000）×14%=11.34%

方案 3 的加权平均资本成本

=（500/7000）×4.5%+（2000/7000）×6.75%+（500/7000）×10%+（4000/7000）×13%=10.39%

方案三的加权平均资本成本最低。

因此，在适度的财务风险条件下，企业应按照方案三的各种资本比例筹集资金，由此形成的资本结构为

相对最优的资本结构。

（二）每股收益无差别点法

1.基本原理

每股收益=归属于普通股的净利润/发行在外普通股的加权平均数

寻找每股收益无差别点，即，两种筹资方式下每股收益相等的息税前利润（或业务量）水平。



（二）每股收益无差别点法

令两个方案的 EPS 相等时，求息税前利润为平衡点下的息税前利润

【提示】

（1）对负债筹资方式和权益筹资方式比较：

如果预期的息税前利润大于每股收益无差别点的息税前利润，则运用负债筹资方式；

如果预期的息税前利润小于每股收益无差别点的息税前利润，则运用权益筹资方式。

（2）对于组合筹资方式进行比较时，需要画图进行分析。

【例题】某企业目前已有 1000 万元长期资本，均为普通股，股价为 10 元/股。现企业希望再实现 500 万

元的长期资本融资以满足扩大经营规模的需要。有三种筹资方案可供选择：

方案一：全部通过年利率为 10%的长期债券融资；

方案二：全部优先股股利为 12%的优先股筹资；

方案三：全部依靠发行普通股股票筹资，按照目前的股价，需增发 50 万股新股。企业所得税税率为

25%。

要求：

（1）计算长期债务和普通股筹资方式的每股收益无差别点。

（2）计算优先股和普通股筹资的每股收益无差别点。

（3）假设企业预期的息税前利润为 210 万元，若不考虑财务风险，该公司应当选择哪一种筹资方式?

答案：

（1）

方案一与方案三的每股收益无差别点所对应的 EBIT＝150（万元）

（2）

方案二与方案三的每股收益无差别点所对应的 EBIT＝240（万元）



答案：（3）

因为预计息税前利润 210 万元高于无差别点 150 万元，所以若不考虑财务风险应采用发行长期债券筹

资，因其每股收益高。

【单选】采用每股收益无差别点法进行资本结构决策时，下列说法中，正确的是（ ）。

A.每股收益无差别点法没有考虑财务风险

B.每股收益无差别点法能确定最低的债务资本成本

C.每股收益无差别点法能确定最低的股权资本成本

D.每股收益无差别点法能体现股东财富最大化的财务目标

答案：A

解析：A选项说法正确，每股收益无差别点法是选择能够使每股收益最大的筹资方案，没有考虑各筹资方

案给企业带来的财务风险；每股收益无差别点法没有考虑资本成本，不能体现股东财富最大化的财务目

标，衡量股东财富常用指标为股价，股价需要将每股收益资本化，除了考虑每股收益外，还需要折现率

即股权资本成本。因此，BCD 选项说法均错误。


