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第16章 资本成本

从筹资角度看——资本成本是企业筹措资金所必须支付

的代价；

从投资角度看——是企业投资要求的最低报酬率。

资本成本通常由用资费用和筹资费用两部分构成。

资本成本基础是资金时间价值，同时包括风险因素。分

为个别资本成本和综合资本成本。

特定投资决策的贴现率应独立于当次特定筹资方式所决

定的资本成本,应该取决于综合资本成本WACC。

资本成本

(资本成本率)
=

资金占用费

筹资总额-资金筹集费



1. 个别资本成本

（1）债务资本成本
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其中：P=债券的发行价格，C=债券票面利息，

M=债券发行面值， n=债券到期期限，

F=每股发行费用， Kd=债务资本成本。



由于利息具有减税效应，从而降低债券筹资的

税后成本。因此，最终计算的债券成本不是 Kd ，而

是 Kdt 即：Kdt= Kd (1-T) （注：T为所得税税率）

债券期限长且年利息相等（相当于永续年金）

时，债券成本为：

Kdt = I/ (P0-F) [注：I为每年支付的利息]



（2）普通股资本成本

① 股利折现法
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其中：P0=普通股股票的发行价格，D1=预计每股股利，

g=预计增长率， F=每股发行费用，

Kc=普通股资本成本



【例】某公司发行面值为一元的股票1 000万股，筹资总额为

6000万元，筹资费率为4％，已知第一年每股股利为0．4元，

以后每年按5％的比率增长。计算该普通股的资本成本。

【例】某公司发行面值为一元的股票1 000万股，筹资总额为

6000万元，筹资费率为4％，已知第一年每股股利为0．4元，

以后每年按5％的比率增长。计算该普通股的资本成本。



②风险收益调整法
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资本资产定价模型

【例】某公司正发行普通股，投资者对其成本进行估计，假

设国库券利率为8.5%，市场平均投资利润率为13%，该公司股

票投资风险系数为1.2，求该公司股票吸引投资者的最低投资

报酬率是多少？

【例】某公司正发行普通股，投资者对其成本进行估计，假

设国库券利率为8.5%，市场平均投资利润率为13%，该公司股

票投资风险系数为1.2，求该公司股票吸引投资者的最低投资

报酬率是多少？



（3）优先股成本
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其中：P0=优先股股票的发行价格，D1=每股优先股股利，

g=预计增长率， F=每股发行费用，

Kps=普通股资本成本

【例】某公司发行优先股，面值150元，现金股利为9％，发

行成本为其当前价格175元的12％。

【例】某公司发行优先股，面值150元，现金股利为9％，发

行成本为其当前价格175元的12％。



（4）留存收益成本
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其中：P0=普通股股票的发行价格，D1=预计第一年股利，

g=预计增长率， F=每股发行费用，

Kre=普通股资本成本

【例】某公司留存收益100万元，年股利率为6%，预计股利

以后每年递增3%，求公司留存收益的成本？

【例】某公司留存收益100万元，年股利率为6%，预计股利

以后每年递增3%，求公司留存收益的成本？



从均衡的角度来看，各种长期筹资方式的筹

资成本由低到高排列：

国库券、银行借款、抵押债券、信用债券、

优先股、普通股（留存收益）。



2. 综合资本成本——加权平均资本成本（WACC）

rerecce KWKWK +=

其中：Wc=普通股资本在总筹资中所占的比重，

Wre=留存收益资本在总筹资中所占的比重

权益综合成本的确定——加权法

权益综合成本的确定——CAPM



加权平均资本成本

eepspsdd KWKWKWWACC ++= '

其中：Wd=债务资本在总筹资中所占的比重，

Wps=优先股资本在总筹资中所占的比重，

We=权益资本在总筹资中所占的比重，



【例】某公司拟筹资2 500万元，其中发行债券1 000万元，筹

资费率2％，债券年利率为10％，所得税率为33％；优先股

500万元，年股息率7％，筹资费率3％；普通股1000万元，筹

资费率为4％，第一年预期股利10％，以后各年增长4％。试

计算该筹资方案的加权平均资本成本。

【例】某公司拟筹资2 500万元，其中发行债券1 000万元，筹

资费率2％，债券年利率为10％，所得税率为33％；优先股

500万元，年股息率7％，筹资费率3％；普通股1000万元，筹

资费率为4％，第一年预期股利10％，以后各年增长4％。试

计算该筹资方案的加权平均资本成本。



3. 边际资本成本

即企业新筹措资本的成本，在已有的资本规模和明确的资本结构

条件下，资本每增加一个单位而增加的成本。

MCC1

MCC2

MCC3
WACC(%)

0



边际资本成本计算步骤如下：

第一步：确定目标资本结构；

第二步：确定各种资本成本；

第三步：计算筹资总额分界点。

第四步：根据计算的分界点，得出新的筹资范围。计算其

WACC。

i
i

i

TFBP
W

=

BPi，筹资总额分界点；

TFi，第i种资金成本分界点；

Wi，目标资本结构中第i种资本的比重。



例：华西公司目前有资金1000000元，其中长期债务

200000元，优先股50000元，普通股750000元（含留存收

益）。现在公司为了满足投资要求，准备筹集更多的资金，

试计算资金的边际成本。



华西公司筹资资料

筹资方式

（资本种类）

目标资本结构 新筹资的范围 资金成本
（％）

长期债务 0.2 10000元以内

10000－40000
40000元以上

6
7
8

优先股 0.05 2500元以内

2500元以上

10
12

普通股 0.75 22500以内

22500－75000
75000元以上

14
15
16



筹资总额分界点的计算

筹资
方式

资金
成本
％

新筹资的范围 筹资总额分界点 筹资总额范围

长期
债务

优先
股

普通
股

6
7
8

10000元以内

10000－40000
40000元以上

10
12

2500元以内

2500元以上

14
15
16

22500以内

22500－75000
75000元以上



资金的边际成本计算表

序号 筹资总额范围 筹资方式 资本结构 资金成本％ 边际成本

1 长期债务

优先股

普通股

0.2
0.05
0.75

6％
10％
14％

1.2
0.5
10.5

2 长期债务

优先股

普通股

0.2
0.05
0.75

6％
10％
15％

1.2
0.5
11.25

3 长期债务

优先股

普通股

0.2
0.05
0.75

7％
12％
15％

1.4
0.6
11.25

4 长期债务

优先股

普通股

0.2
0.05
0.75

7％
12％
16％

1.4
0.6
12

5 长期债务

优先股

普通股

0.2
0.05
0.75

8％
12％
16％

1.6
0.6
12



5 10 15 20
新增筹资金额（万元）

11％

12％

13％

14％

WACC



最佳资本预算

MCC1

MCC2

MCC3

WACC(%)

0
最优点

IRR4

IRR2

IRR1



第17章 资本结构

关于资本结构的研究主要集中在两个突出问题

上：

其一是公司价值与资本结构的关系；

其二是如何寻求公司的最优资本结构。



1. 经营杠杆

经营杠杆是指在固定经营成本的作用下，公司息前税前

收益变动率对销售量（额）变动率的放大作用。

对于有盈利的公司，当固定成本存在时，息前税前收益

的变动率大于销售量（额）的变动率，将这一放大作用称为

经营杠杆作用。



经营杠杆系数（DOL）

( )/
/ ( )

V

V F

Q P CEBIT EBITDOL
S S Q P C C

−Δ
= =

Δ − −

EBIT——公司息前税前收益（假定EBIT >0）
S——销售额

Q —— 销售量（也是生产量）

P —— 销售单价（不变）

CF —— 总固定成本

CV —— 单位变动成本



[讨论]：你能看出不同销售水平下经营杠杆系数变化的特点吗？

产销量

（件）

销售额

（元）

变动成本

（元）

固定成本

（元）

营业利润

（元）

经营杠

杆系数

－ 30000 0

－0.25

－0.67

－1.5

－4

∞

6

3.5

2.67

2.25

2

－24000

－18000

－12000

－6000

0

6000

12000

18000

24000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

30000

0

4000

8000

12000

16000

20000

24000

28000

32000

36000

40000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

0

1000

2000

3000

4000

5000

8000

6000

7000

9000

10000



经营杠杆效应举例
[讨论]：你能看出下表中经营杠杆系数变化的特点吗？

销售量（件） 5 000 10 000 20 000 30 000 35 000

单价（元） 15 15 15 15 15

销售收入（元） 75 000 150 000 300 000 450 000 525 000

变动成本（元） 40 000 80 000 160 000 240 000 280 000

固定成本（元） 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000

EBIT（元） 15 000 50 000 120 000 190 000 225 000

变动成本（元） 35 000 70 000 140 000 210 000 245 000

固定成本（元） 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000

EBIT（元） 0 40 000 120 000 200 000 240 000

B
公
司

A
公
司

经营杠杆利益分析表



2. 财务杠杆

负债利息和优先股股息是企业的固定支付义务，与企业

实现利润多少无直接关系。

一定条件下，固定性财务费用保持不变,EBIT的增加将减

少单位EBIT所负担的财务费用，从而提高普通股每股盈余

(EPS)。

这种由于固定性财务费用的存在而形成的EPS变动率大

于EBIT变动率的现象，即为财务杠杆作用。



财务杠杆系数（DFL）
是指普通股每股税后利润变动率相当于息税前利润变动

的倍数。

或：

EBITEPS EBITDFL
EPS EBIT EBIT I
Δ Δ

= =
−
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− −
=

− − −



财务杠杆与财务风险

财务风险是企业为了获得财务杠杆利益而利

用负债、优先股等方式筹资而给企业带来的增加

丧失偿债能力甚至破产，以及导致EPS剧烈波动

的不确定性。



例：已知A、B、C三家公司某期的息税前利润均为48万元，

总资本均为400万元，所得税税率均为50%，但三家公司的资本

结构不同，A公司无债，有10万股普通股，B公司有50%的债务

资本，债务利率为10%，有普通股5万股，C公司也有50%债务

资本，但债务利率为14%，有普通股5万股，则三家公司普通股

每股利润及财务杠杆系数等指标特点如何？



A、B、C三家公司的有关资料及普通股每股利润等指标

公司名称 A B C

全部资本（元） 4000000 4000000 4000000

债务资本（元） 0 2000000           2000000

债务利率（%） 0 10 14

股东权益（元） 4000000 2000000 2000000

普通股数（股） 100000 50000 50000

息税前利润（元） 480000 480000 480000

债务利息（元） 0 200000 280000

税前利润（元） 480000 280000 200000

所得税（元） 240000 140000 100000

净利润（元） 240000 140000 100000

普通股每股利润（元） 2.4 2.8 2

财务杠杆系数 1 1.71 2.4

总投资报酬率（%） 12 12 12

净资产回报率（%） 6 7 5



3. 复合杠杆

由于经营杠杆作用，使EBIT的变动率大于Q变动率。

由于财务杠杆作用，使EPS的变动率大于EBIT变动率。

二者联合发挥作用，结果使EPS变动率远远大于Q变动

率。这种现象即联合杠杆作用。

或：

EPS QDCL DOL DFL
EPS Q
Δ Δ

= ⋅ =

( )
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V F

V F

Q P C EBIT CDCL
Q P C C I EBIT I
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复合杠杆系数衡量由于固定生产经营成本和

固定财务费用的存在导致的每股净利润变动大于

产销量变动的杠杆效应。

总风险是由企业经营环境变化引发销售收入

的下降以及负债政策不合理引发财务费用增加，

最终导致企业盈利能力的变化。



4. 最优资本结构

（1）MM理论

①无公司税

命题：杠杆企业价值等同于无杠杆企业的价值。

（资本结构无关论）

L U
SU

EBIT EBITV V
WACC K

= ⇒ =

VL——杠杆企业的市场价值

VU——无杠杆企业的市场价值

KSU——无负债企业股东的期望收益率



MM命题1的一个隐含假定：

WACC长期保持均衡，与资本结构无关。

结论：在没有税收的情况下，WACC等于

完全权益企业的资本成本。



②有公司税收的MM模型

命题1：杠杆企业的价值等于完全权益企业的价

值加上税减价值。

(1 )
L U

SU

EBIT TV V TD TD
K

−
= + = +



例：D公司是一家无杠杆公司，预期产生永续性息税前

收益153.85美元。公司税率是35％，税后收益则为100美元，

税后收益全部用于支付股利。公司正考虑调整资本结构，增

加债务200美元。其债务资本成本是10％。在同一行业中无

杠杆企业的权益成本是20％，那么D公司的新价值是多少？



（2）财务困境成本和代理成本的综合影响

①财务困境

是指企业处于经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务

的特殊的经营环境而被迫采取改正行为的境况。

财务困境

无财务重组

财务重组

49%

51%
私下和解

法律上破产

47%

53%

重组再生

与其他公司合并

清偿

83%

10%

7%



②财务困境成本

直接成本：清算或重组的法律成本和管理成本。

间接成本：经营受到影响，失业压力等导致管理层的短期行

为从而损耗公司的长期价值。

③代理成本

由公司股东和债权人之间的关系引起的公司价值的减少。



④权衡模型

VL=VU+TD-(预期财务困境成本现值)-(代理成本现值)

最优资本结构

负债税收利益
增加的价值

因为财务困境
和代理成本减
少的价值

无负债时企
业的价值

企业普通股
股票的价值

债务比率

存在财务困
境和代理成
本的价值

利息免税
的现值



5. 最优资本结构与筹资决策方法

资本结构决策的标准——资本成本最低；EPS最大；股

票市价和企业总体价值最大。

（1）综合资本成本比较法

在初始或后续筹资中，以综合资本成本最低作为确定最

优资本结构的标准，并依此进行筹资的一种分析方法。

特点：通俗易懂、计算简单，但有片面性，容易丧失好

的投资机会。



例：某企业原有总资本1 500万元，现需要

增资500万元，有A、B、C三个增资方案。试

做出筹资方案选择。



资本种类 银行
贷款

发行
债券

普通股 总计 综合资本成本

金额(万元) 300 300 900 1 500

比重(%) 20 20 60 100

个别资本成本 8% 10% 12% -

金额(万元) 300 200 - 2 000

比重(%) 15 10 - 25

个别资本成本 9.5% 11% - -

金额(万元) 100 100 300 2 000

比重(%) 5 5 15 25

个别资本成本 8% 10% 12% -

金额(万元) - - 500 2 000

比重(%) - - 25 25

个别资本成本 - - 13.5% -

8%×15%+ 10%×15%
+45%×12%+25%×13.5%
=11.475%

C
方
案

8%×15%+8%×5%
+10%×15%+10%×5%
+45%×12%+15%×12%=10.8%

B
方
案

8% ×15% + 9.5%×15%
+10%×15% + 11% ×10%
+12% ×45% =10.625%

A
方
案

8%×20% 
+10%×20%
+12%×60%=10.8%

原
结
构



（2） EBIT-EPS分析法

在初始或后续筹资中，以每股收益最大，作为确定最优

资本结构的标准。

EPS的变化不仅受资本结构的影响，还与EBIT密切相

关。“EBIT-EPS”能够确定某一收益能力水平下的最优资本

结构，其核心是确定筹资无差别点，即使不同资本结构下

的EPS相等时的EBIT。

EPS1=EPS2
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例：某公司原有资本1 000万元，其中普通股400万

元（面值1元），留存收益200万元，银行借款200万元

（年利率10%）。企业所得税率为40%。为扩大经营

需增资600万元，有A、B、C三个方案。

确定各方案新增筹资后的资本结构及EPS。



新增筹资后资本结构筹资方式 原资

本结

构
A方案 B方案 C方案

银行借款(利率10%)
公司债

普通股(面值1元)
资本公积

留存收益

资本总额

普通股股数

400
-
400
-
200
1 000
400

400
-
800
200
200
1 600
800

400
600(利率15%)
400
-
200
1 600
400

400
300(利率12%)
600
100
200
1 600
600

每股收益(EPS) (EBIT-
400×10%)(1-
40%)/800

(EBIT-
400×10%-
600×15%)(1-
40%)/400

(EBIT-
400×10%-
300×12%)(1-
40%)/600

某公司新增筹资前的资本结构及EPS



计算每两个方案的筹资无差别点，即令EPS1=EPS2

令EPSA=EPSB , EBIT(AB)=220(万元)  EPSA=EPSB =0.135元

令EPSA=EPSC , EBIT(AC)=184(万元)  EPSA=EPSC =0.108元

令EPSB=EPSC , EBIT(BC)=238(万元)  EPSB=EPSC =0.162元



（3）公司总价值分析法

公司总价值综合考虑了资本成本和风险因素，以公司总

价值最大为目标进行资本结构决策，确定筹资资结构。

企业市场总价值(V)=自有资本总价值(S)+债务资本总价值(B)

其中：B=面值，S= (EBIT-I)(1-T)/ Ks 

引入 CAPM, 计算Ks ，Ks= RF + βp（Km - RF）



（4）因素分析法

一种定性分析方法，在充分考虑影响企业资本结构的诸

因素的基础上，对资本结构作出合理的安排。

影响因素

企业营销业绩及其增长情况

公司所有者或投资者与经营者的态度

贷款人或金融机构及信用评级机构的影响

行业资本结构的差异

企业规模、资产结构、企业财务状况

利率与税率作用

特点

定性分析的方法缺乏量化依据，需与前述方法结合使用。



第18章 利润分配和股利政策

1. 利润及其分配

（1）利润构成
利润总额=营业利润±投资净收益+补贴收入±营业
外收支净额

营业利润=主营业务利润+其他业务利润-营业费用-管理费用-
财务费用

主营业务利润=主营业务收入-主营业务成本-主营业务税金
及附加

投资净收益=投资收益-投资损失

营业外收支净额=营业外收入-营业外支出

利润净额=利润总额-所得税



（2）利润分配的程序

国有企业利润分配基本程序

可供分配的利润

2.弥补以
前年度
亏损

(最多可在

五年内弥
补,不足的,
以税后利
润弥补)

1.抵补罚
没损失

3.提取法定

盈余公积金

(按10%提取,
已达注册资
本50%不提
取,转增资本

后不低于注
册资本25%)

4.提取

公益金

(按扣除12项后
的5%~10%提
取,用于职工集
体福利设施等)

5.向投资者

分配利润

6.未分配利润



股份有限公司利润分配基本程序

可供分配的利润

4.向投资者

分配利润
1.提取法
定盈余
公积金

2.提取法

定公益金

5.未分配利润

3.提取职工奖励

及福利基金、储
备基金、企业发
展基金等

应付优先股股利

提取任意盈余公积

应付普通股股利

转作资本的普通股股利



2. 股利及股利支付

（1）股利、股息与红利

股利——是股息和红利的总称，是从公司利润中以

现金、股票的形式或其他资产支付给公司

所有者的一种报酬。

股息——优先股股东获得的股利（按票面余额的一

个固定比率向股东支付）

红利——普通股股东获得的股利（不确定）



（2）股利的支付形式

现金股利

以现金支付的股利，是股利支付的主要方式。必须

要有累计盈余而且要有足够的现金。

财产股利

以现金以外的资产支付的股利，主要是以公司拥有

的其他企业的有价证券作为股利支付给股东。



负债股利：

公司以负债支付的股利，一般是以公司的应付票据

支付给股东。

股票股利：

公司以增发的股票作为股利支付给股东

目前情况：1、4常用；2、3在我国公司实际中很

少用，并非法律所禁止。



（3）股票回购

股票发行公司在公开（二级）市场上或通过自我认购

回购本公司发行在外的股票的行为。美国以外并不常见，在

有些国家股票回购甚至是非法的。

为了行使管理层认股权计划：既行使了认股权，又不增加股票总

量

用于公司兼并或收购

满足可转换条款和有助于认股权的行使

改善资本结构

为了注销股票；公司股利政策之一。提高每股收益和市价



回购方式：

固定价格自我认购：指企业向股东发出正式的报价（固

定且高于市价），以购买部分股票。股东有权决定以固定价

格出售或继续持有。

公开市场购买：企业与其他投资者一样通过经纪人在公

开市场上购买自己公司的股票。

荷兰式拍卖自我认购：一种证券买卖程度，源于荷兰花

卉拍卖所使用的系统方法。已成为颇受欢迎的方法。



（5）股票分割

是指通过成比例地降低股票面值而增加普通股的数量，即将面额

较高的股票分割成面额较低的股票的行为。

效果：股票分割后，发行在外的股数增加，每股面额、每股账面价

值及每股收益降低，但公司资本结构、股东权益总额及其构成项目比例

不变。

适用：一般情况下，只有在公司股价剧涨且预期难以下降时，才用

股票分割的办法；涨幅不大时往往通过发放股票股利来把股价控制在理

想范围。



3. 股利理论

（1）股利无关论

Modigliani 和 Miller（M&M）于20世纪60年代

提出了股利无关论并作了全面的论述。他们声称，

在给定企业投资决策的情况下：

股利政策不影响企业价值

投资者不关心公司股利分配

企业价值由资产的盈利能力决定



（2）股利相关论

在手之鸟理论

代表人物：戈登、林特纳

在投资者眼中，现金股利的风险比资本利益的风险小得多,股利收入比资本利

得更加稳定可靠。

“双鸟在林，不如一鸟在手”

信息传播理论

股利向投资者传播公司收益状况的信息。财务报告可能有假，但股利的发放

是以实际盈利能力为基础的，是难以作假的.

税差理论

股利适用税率高于长期资本利得适用税率，从避税的角度考虑，投资者更

愿意企业多留少派。



4. 股利政策的影响因素

（1）法律因素

（2）债务合同因素

（3）股东因素

（4）公司因素



5. 股利政策的设计与选择

（1）剩余型股利政策

以剩余股利政策为基础，一般程序为：

确认可利用的投资机会，以及投资所需用的资金预算

确定目标资本结构所需权益资金，首先以留存收益满足

资对权益资金的需要

留存收益在满足投资对权益资金需要后，考虑分配现金股利

采用理由：保持理想的资本结构，使加权平均资本成本

最低。



（2）固定型股利政策

规定股利支付率为EPS的某一百分比。股利的支付与公

司盈余紧密配合，体现多盈多分、少盈少分、不盈不分的原

则。

公司每年的股利随着公司经营状况上下波动，易造成公

司经营不稳定的感觉，不利于稳定股票价格。



（3）固定支付率型股利政策

公司事先设定DPS，并一直维持这一水平。直到未来的

留存收益足以长期维持新的较高的DPS时，才调整提高

DPS。

公司DPS的最初设定必须适当。过高难以达到，过低没

有吸引力。优点是投资者可较准确预知投资报酬中的DPS，

缺点是股利的支付不能随留存收益的变化而调整，股利政策

失去应有的弹性。



固定股利的发放比率
（50%）

固定每股股利
（DPS=50%）

EPS

时间

每股价格

1

2

3

4

DPS

1

2

3

4

EPS

DPS

时间

每股价格



（4）稳定增长型股利政策

公司为股利增长设定一个比率（如5%），此后不论

EPS多少，每年股利均比上年按设定比率增长。

其主要特点是：

向投资者传递了公司对未来充满信心的信号，有利于稳定

投资者心态，促使股票价格上涨

满足依靠股利收入而生活的投资者生活对资金的需要

避免股利支付的波动，有利于预计现金流出等理财活动

只升不降的股利政策增加公司财务压力，难以长期坚持



金额（元）

每股利润

每股股利

时间



（5）低经常性股利加额外支付型股利政策

在一般情况下每年都只支付数额较低的正常股利，在盈

余较多的年份里，再根据实际情况向股东发放额外股利。

不仅可以使公司具有较大的灵活性，而且还可以让那些

依靠股利生活的投资者每年都可以得到数额较低但稳定的

股利 。



金额（元）

每股利润

每股股利

低正常股利

时间
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