
　　　筹资与股利分配管理

资本成本与资本结构

一	 资本成本的概念

资本成本是指资金使用者为筹集资金和使用资金所支付的代

价，包括筹资费用和用资费用。

资本成本可用绝对数表示，也可用相对数表示。但为了便于比

较和应用，一般采用相对数表示资本成本，它是年用资费用与净筹

资额的比率，计算公式为：

资本成本＝年用资费用/（筹资总额－筹资费用）＝年用资费

用/[筹资总额×（l －筹资费率）]

式中，年用资费用是指在资金使用期内按年或按月支付给资

金供应者的报酬，如股息、红利、利息、租金等；筹资总额是指

通过某种方式筹集的全部资金；筹资费用是指在资金筹集过程中

所支付的费用，如委托证券经营机构代理发行股票、债券所支付

的代办费等，这些费用都是一次性的，不需要在资金使用期内按

年、按月支付。
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二	 各种资本成本的计算

1. 银行借款资本成本

银行借款资本成本包括借款利息和借款手续费用，计算公式为：

Kt ＝ i（1 － T）/（1 － f）×100%

式中，Kt 表示银行借款资本成本；i表示银行借款年利率；f表

示筹资费用率；T表示所得税税率。

2. 公司债券的资本成本

公司债券的资本成本包括债券利息和借款发行费用，计算公

式为：

Kb ＝ I（1 － T）/［B（1 － f）］×100%

式中，B表示公司债券筹资总额；I表示公司债券年利息；f表

示筹资费用率；T表示所得税税率。

【说明】银行借款和公司债券的利息费用可以税前抵扣，所以计

算的是税后资本成本。

3. 普通股的资本成本

（1）股利增长模型法。

Ks ＝D0（1＋g）/[P0（l － f）]＋g＝Dl/[P0（l － f）]＋g

式中，Ks 表示普通股资本成本；D0表示当年的每股股利；Dl表

示预计下年的每股股利；P0表示当前每股市价；f表示普通股筹资

费率；g表示股利的年增长率。
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【说明】Dl是预计下一年股利，也就是还未发放但最近一期即将

发放的股利。D0是刚刚已经发放的股利。

（2）资本资产定价模型法。

假定资本市场有效，股票市场价格与价值相等。无风险报酬率

为Rf，市场平均报酬率为Rm，某股票贝塔系数为β，则普通股资本

成本为：

Ks ＝Rf ＋β（Rm － Rf）

4. 优先股的资本成本

如果优先股股利每年相等，则可视为永续年金，采用下式计算

资本成本：

Kp ＝D/P0（1 － f）

式中，D表示优先股年股息；P0表示当前每股市价；f表示优先

股筹资费率。

5. 留存收益的资本成本

留存收益资本成本的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。

6. 加权资本成本

企业加权资本成本，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。

计算公式为：

式中，Kw 表示加权资本成本；Kj 表示第 j种个别资本成本；Wj
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表示第 j种个别资本在全部资本中的比重。

三	 杠杆效应

1. 经营杠杆系数

经营杠杆系数（DOL）是息税前利润变动率与产销业务量变动

率的比值，计算公式为：

DOL＝（△EBIT/EBIT0）/（△Q/Q0）＝息税前利润变动率/

产销业务量变动率

式中，DOL表示经营杠杆系数；△EBIT表示息税前利润变动

额；△Q表示产销业务量变动值。

经营杠杆系数的计算也可以简化为：

DOL＝基期边际贡献/基期息税前利润＝M0/（M0 － F0）＝

（EBIT0＋F0）/EBIT0＝1＋基期固定成本/基期息税前利润

式中，EBIT表示息税前利润；M表示边际贡献；F表示固定性

经营成本。

2. 财务杠杆系数

财务杠杆系数（DFL），是普通股每股收益变动率与息税前利

润变动率的比值，计算公式为：

DFL＝普通股每股收益变动率/息税前利润变动率＝（△EPS/

EPS0）/（△EBIT/EBIT0）

财务杠杆系数的计算也可以简化为：

DFL＝基期息税前利润/基期利润总额＝EBIT0/（EBIT0 － I）

＝1＋基期利息/（基期息税前利润－基期利息）
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3. 总杠杆系数

总杠杆系数（DTL）是经营杠杆系数和财务杠杆系数的乘积，

是普通股每股收益变动率与产销量变动率的倍数，计算公式为：

DTL＝普通股每股收益变动率/产销量变动率

财务杠杆系数的计算也可以简化为：

DTL＝DOL×DFL＝基期边际贡献/基期利润总额＝基期税后

边际贡献/基期税后利润

【说明】使用基期数据计算杠杆系数时，计算出的是下一期的杠

杆系数。

息税前利润＝（销售单价－单位变动成本）×产销业务量－固

定性经营成本

＝边际贡献－固定性经营成本

每股收益＝（息税前利润－债务资金利息）×（1 －企业所得

税税率）/普通股股数

四	 最优资本结构决策方法

1. 每股收益无差别点分析法

每股收益无差别点，是指不同筹资方式下每股收益都相等时的

息税前利润或业务量水平。

当预期息税前利润或业务量水平大于每股收益无差别点时，应

当选择财务杠杆效应较大的筹资方案，反之亦然。每股收益无差别

点的计算公式如下：


