
浅析企业最佳资本结构

企业最正确资本结构探析

1 资本结构相关概念解析

1.1 资本结构

资本结构是指企业全部资本的构成中权益资本与负债资本两者各占的比重

及其比例关系。它是企业能够长期使用的〝资本〞，故又称为企业的〝永久性筹

资项目〞。资本结构有广义和狭义之分。广义的资本结构是指企业全部资本的构

成，不仅包括长期资本，还包括短期资本。狭义的资本结构专指长期资本结构。

本文所论述的是广义的资本结构。

    资本结构与财务结构有着紧密联系，但从严格的定义上讲又有所不同。财务

结构是指企业的全部资金来源中负债和所有者权益乃至各构成项目分别占企业

总资本的比重，其中包含着资本结构。实际上财务结构反映了企业全部资金来源

中各负债项目和所有者权益项目的构成情形，而资本结构那么是财务结构中相对

稳固的部分，是企业赖以进行长期投资、长期经营、长期运转的〝资本〞，因此

它是研究财务结构的重点。

资本结构与资产结构也有所不同。资产结构是指资产负债表左方各项目之间

以及它们同企业总资产之间的比例关系。资产结构，一方面是筹资活动的结果，

如所有者投入企业的资本能够表现为货币资金、固定资产和无形资产等等；另一

方面又是经营活动和投资活动的结果，如固定资产、存货、证券投资和无形资产

等。而资本结构所反映的要紧是筹资活动。资产是资本的表现形式，资产结构直

截了当阻碍到企业的经营风险，进而阻碍到企业的财务风险，一定程度上也阻碍

着企业的资本结构。



1.2 最正确资本结构

最正确资本结构，是指在一定时期内，在一定条件下，使企业综合资本成本

最低，同时实现企业价值最大的资本结构。随着我国社会主义市场经济体制的建

立和进展，以证券市场为中心，反映不同投资主体权益和风险的股票、债券筹资

己成为企业筹资的要紧内容，是我国建立现代企业制度的差不多要求。通过证券

市场进行债券和股票融资是现代企业筹资的两大途径，它们均以付出相应的经济

代价，承担一定的风险为前提。如何确定资本结构，不仅决定着企业所付出代价

的多少，更重要的是它直截了当决定着企业的资本预算和融资决策，阻碍企业价

值的大小。因此，确定最正确资本结构是现代企业更好进行资本筹集和运用的关

键，是企业是否具有长远进展前途的决定性因素，是现代筹资治理的核心内容。

              



 

2 阻碍企业最正确资本结构的因素

2.1 宏观因素

    (1) 经济周期

　　在市场经济条件下，任何国家的经济都既可不能较长时刻地增长，也可不能

较长时刻地衰退，而是在波动中进展的，这种波动大体上出现出复苏、繁荣、衰

退和萧条的时期性周期循环。一样而言，在经济衰退、萧条时期，由于整个宏观

经济不景气，多数企业经营举步维艰，财务状况常常陷入逆境，甚至恶化。对此，

企业应尽可能压缩负债，甚至采纳〝零负债〞策略。而在经济复苏、繁荣时期，

一样来说，由于经济走出低谷，市场供求趋旺，大部分企业销售顺畅，利润上升，

企业应果断增加负债，迅速扩大规模，不能为了保持资本成本最小而舍弃良好的

进展机遇。

　　(2) 国家各项宏观经济政策

　　国家通过货币政策、税收政策以及阻碍企业进展环境的政策来调控宏观经济，

也间接阻碍着企业的资本结构状况，宏观的货币政策通过传导机制使货币供应量

及资金的供求关系发生变化，从而导致利率的上下波动。这种利率波动就会阻碍

企业的资金结构。假如一定时期内银行贷款利率较低，资金结构中负债资金的比

重相对就会上升；反之，负债资金比重就会下降。税收政策决定了不同的行业施

行不同的税率，某些所得税税率极低的行业，财务杠杆的作用不大，举债筹资带

来的减税好处不多，因此负债资金比重小一些较好；反之，某些所得税税率较高

的行业，财务杠杆的作用较大，举债筹资带来的减税好处就多，因此这类企业宜

选择负债资金比重大的资本结构。

　　(3) 企业面临的市场竞争环境

　　即使处于同一宏观经济环境下的企业，因各自所处的市场环境不同，其负债

水平也不应一概而论。一样来说，假如



企业所处行业的竞争程度较弱或处于垄断地位，如通讯、电力、自来水、煤气等

企业，由于销售可不能发生问题，生产经营可不能产生较大的波动，利润稳固增

长，因此，可适当提高负债比率；相反，假如企业所处行业竞争程度较强，如家

电、纺织、房地产等，由于其销售完全由市场来决定，价格易于波动，利润平均

化趋势使利润处于被平均以致降低的态势，因此，不宜过多地采纳负债方式筹集

资金。

2.2 微观因素

    (1) 企业的资产结构

　　企业的资产结构是构成企业全部资产的各个组成部分在全部资产中的比例。

不同类型的企业具有不同的资产结构，不同的资产结构会阻碍融资的渠道和方式，

进而形成不同的资产结构。假设企业中固定资产较多，那么应考虑到固定资产具

有投资大、投资回收期长的特点，一样通过长期借款和发行股票筹集资金；假设

拥有存货和应收账款等流淌资产较多的企业，一样通过流淌资金负债来筹集资金；

高科技行业的公司负债较少，一样采纳股权资本融资方式。

　　(2) 企业偿债能力

　　通过对企业原有的流淌比率、速动比率、资产负债率、利息保证倍数等指标

的分析，评判企业的偿债能力。企业要依照自己的偿债能力来决定其资本结构中

的债务资本比例，假如企业的偿债能力相当强，那么可在资本结构中适当加大负

债的比率，合理确定债务结构，以充分发挥财务杠杆作用，增加企业的盈利。

　　相反，各项指标假设不符合规定的界限要求，说明企业的偿债能力较弱，就

不应该过度负债，而应采取发行股票等权益性资本融资方式。

　　(3) 经营风险和财务风险

　　经营风险，是指与企业经营相关的风险，它是由于企业在生产经营上的缘故

而给企业息税前收益带来的不确定性。假如企业的经营是粗放型的，那么会导致

企业盈利能力较低，专门难通过留存收益或其他权益性资本来筹集资金，只好通

过负债筹资，如此必定导致资本结构中负债比重加大，引发财务风险。当企业的

资本全部为自有资本时，企业不存在筹资缘故引起的财务风险，当企业有一部分

借入资本时，在财务杠杆原理的作用下，就存在财务风险，而假如企业同时利用

经营杠杆和财务杠杆，那么同时存在经营风险和财务风险。 



3 企业最正确资本结构的确定标准

    各种筹资方式的不同组合类型，决定着企业的资本结构及其变化。如何找到

一个最正确的资本结构，是当今企业最为困惑的一大问题。那么，确定企业最正

确资本结构的标准是什么呢? 

　 〔1〕杠杆利益与财务风险间的平稳是确定最正确资本结构的前提

    财务杠杆是指企业利用负债来调剂权益资本的手段，合理的财务杠杆能给企

业权益资本带来额外收人，称之为财务杠杆利益。由于债务利息通常是固定不变

的，当息税前利润增大时，每一元利润能负担的固定利息就会相应减少，从而可

分配给企业所有者的税后利润也会相应增加，这部分收益增加，会使权益资本收

益率随之提高，进而使每股的收益增加。因为财务杠杆的反作用会增大财务风险，

合理的财务杠杆作用能增加企业收益，不合理的财务杠杆作用会因减少企业收益

或发生亏损而导致资金周转紧张，偿债能力下降，发生财务风险。因此，确定企

业的最正确资本结构应树立稳健的差不多指导思想，必须以处理好杠杆利益与财

务风险间的平稳关系为前提，在风险最小的前提下，最大限度地发挥财务作用，

确定合理的资本结构。 

　 〔2〕企业经济效益最大化是确定最正确资本结构的差不多标准 

    1) 经济效益是企业生存与进展的保证，经济效益最大化最终表现在企业资

产增值，利润增加。在企业自主经营、自负盈亏的情形下，假如经济效益不佳，

长期发生亏损，企业就将面临破产的危险，因此，确定最正确资本结构应以经济

效益为差不多标准。 

    2) 经济效益不仅是优化企业资本结构的物质保证，也是资本结构最优化的

表现形状。优化资本结构一要取决于债务资本的融人;二要取决于权益资本的增

加。债务资本的融入，专门大程度上又取决于企业经济效益如何，企业效益好的

企业，融资就比较容易，那些效益差的企业，融资就困难。权益资本能否增加，

也取决于经济效益，效益好的企业发行股票大小股东都情愿



认购，效益好的企业还能够通过转增资本的方式使权益资本增加。因此，确定企

业最正确资本结构应以有利于增加经济效益为差不多标准。 

    3) 经济效益是企业内外利益主体关注的焦点。一是投资者的收益往往不确

定，要视企业经营成果而定。因此，所有者专门关注投人到企业的资本，紧密关

怀企业效益，推测以后的收益;二是债权人关注企业的偿债能力，也注重企业的

效益来判定借出去的款项是否能按时收回;三是关联方企业关注财务风险，看企

业效益，推测以后变化，防范风险;四是国有资产治理部门及税费收缴部门关注

企业经济效益，推测本部门的目标是否能够实现;五是企业职工对企业能否及时

发放工资、福利，是否正常生产运转，也十分关注企业效益。因此，企业效益将

是确定最正确资本结构的差不多标准。 

   〔3〕社会效益最大是确定最正确资本结构的标准 

    在企业大力进展自身经济的同时，不能忽略自身所承担的社会责任，只有国

民经济的可连续进展，才能更好地促进企业的生存与进展。因此，在优化资本结

构的同时，势必要关注社会效益的大小。假设给社会生态环境或资源造成 1000

万元的缺失为代价而换取企业 500万元盈利的方案，其投资或融资差不多上不可

取的。因此，优化资本结构必须履行社会责任，调剂好企业效益与社会效益的关

系。在二者利益相冲突的时候，应把社会效益放在首位，不能只顾企业效益的提

高，而不顾社会效益的下降;不能只顾股东的收益最大而不承担社会责任。这就

对优化资本结构提出了更深层次的要求，考虑社会效益将是确定最正确资本结构

的另一标准。 



   

4 企业最正确资本结构的分析方法

4.1 筹资无差别点分析法

4.1.1 筹资无差别点分析法(EBIT—EPS 分析法)的概念

    将企业的盈利能力与负债对股东财宝的阻碍结合起来,去分析资金结构与每

股利润之间的关系,进而确定合理的资金结构的方法,叫息税前利润—每股利润

分析法,简写为 EBIT-EPS 分析法,也被称为筹资无差别点分析法。它是利用息税

前利润和每股利润之间的关系来确定最正确资金结构的方法。依照这一分析方法,

能够分析判定在什么样的息税前利润水平下适于采纳何种资金结构。这种方法确

定的最正确资本结构亦即每股利润最大的资本结构。

4.1.2  筹资无差别点分析法应用举例

    EBIT—EPS 分析法是一种定量的分析方法,它通过企业的有效数据来对企业

的最正确资本结构进行分析。

   例:假设漓江公司目前有资金 100万元,现在因为生产进展需要,预备再筹集 40

万元资金,这些资金能够通过发行股票来筹集,也能够利用发行债券来筹集。把原

资本结构和筹资后资本结构依照资本结构的变化情形进行 EBIT—EPS 分析(参见

表 4-1)

  表 4—1  漓江公司资本结构变化情形表       

                                                                  单位：元

        增加筹资后资本结构筹资方式  原资本结构

 增发一般股〔A〕  增发公司债券〔B〕

公司债券〔利率 8%〕  200，000  200，000  600，000

一般股〔面值 10 元〕  400，000  600，000  400，000



     资本公积  250，000  450，000  250，000

     留存收益  150，000  150，000  150，000

   资本总额合计  1，000，000  1，400，000  1，400，000

  一般股股数〔股〕  40，000  60，000  40，000

              注：发行新股时，每股发行价 20元，筹资 400，000元需发行 20，000股，一般股股本

                  增加 200，000元，资本公积金增加 200，000元，适用所得税税率为 33%.

    解:EBIT—EPS分析实质上是分析资本结构对一般股每股盈余的阻碍,具体的

分析从表 4-2中能够看到,息税前盈余为 300,000元的情形下,利用增发公司债

的形式筹集资金能使每股盈余上升较多,这可能更有利于股票价格上涨,更符合

理财目标。那么,怎么说息税前盈余为多少时发行一般股有利,息税前盈余为多少

时发行公司债有利呢?这就要测算每股盈余无差异点的息税前盈余。

                   表 4—2   漓江公司不同资本结构下每股盈余    

                                          单位：元

其运算公式为: 

〔 EBIT - I1 〕〔 1 - T ) / N1   =〔 EBIT - I2 〕〔 1 - T ) / N2

式中,EBIT为每股收益无差别点处的息税前盈余;I1 ,I2 为两种筹资方式下的

年利息;T 为所得税税率；N1 ,N2为两种筹资方式下的流通在外的一般股股数。

    把表 4—1中漓江公司的资料代入上式,得:

[(EBIT-16,000)(1-33%)]/60,000=[(EBIT-48,000)(1-33%)]/40,000

求得:EBIT=112,000元,此点:EPS1=EPS2=1.072元。

   这确实是

        项目   增发股票  增发债券 

 估量息税前盈余〔EBIT〕   300，000   300，000

   减：利息   16，000   48，000

 税前盈余   284，000   252，000

   减：所得税〔33%〕   93，720   83，160

 税后盈余   190，280   168，840

 一般股股数   60，000   40，000

 每股盈余〔EPS〕    3.17    4.22



说,当盈余能力 EBIT>112,000 元时,利用负债筹资较为有利,当盈利能力在

EBIT%26lt;112,000元时,不应再增加负债,以发行一般股为宜。当 EBIT=112,000

元时,采纳两种方式无差别。漓江公司估量 EBIT 为 300,000 元,故采纳发行公司

债券的方式较为有利。

4.1.3  筹资无别点分析法的不足

    EBIT—EPS 的分析方法是一种定量的分析方法,它只考虑了资本结构对每股

盈余的阻碍,并假定每股盈余最大,股票价格也就最高。但把资本结构对风险的阻

碍置之视野以外,是不全面的。因为随着负债的增加,投资者的风险加大,股票价

格和企业价值也会有下降的趋势,因此,单纯用 EBIT—EPS 分析法有时会作出错

误的决策。但在资本市场不完善的时候,投资人要紧依照每股利润的多少来作出

投资决策,每股利润的增加也的确有利于股票价格的上升。

4.2 公司价值分析法

4.2.1 公司价值分析法的概念

    公司价值分析法也称比较公司价值法,是通过运算和比较各种资金结构下公

司的市场总价值来确定最正确资金结构的方法。最正确资金结构亦即公司市场价

值最大的资金结构。

　　公司的市场总价值=股票的总价值+债券的价值

比较公司价值法依照资本结构的理论进行最正确资本结构决策时,应综合考

虑资本成本和财务风险对企业价值的阻碍,通过比较不同资本结构下的公司价值,

选择公司价值最大时的资本结构。由于比较公司价值法全面考虑了资本成本和财

务风险对公司价值的阻碍,以公司价值最大化作为确定最正确资本结构的目标,

因此符合现代公司财务治理的差不多目标。

4.2.2 公司价值分析法的分析步骤

    一样地,公司价值法的差不多原理包括以下几个步骤:

　　(1) 测算公司价值。依照资本结构理论的有关假设,公司价值实际上是其以

后现金流量的现值。相应地,债券和股票的价值都应按其以后现金流量进行折现。

    (2) 测算公司资本成本率。依照前述假定,在公司的总资本只包括长期债券

和一般股的情形下,公司的综合资本成本确实是长期债券资本成本和一般股资本



成本的加权平均数。

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。
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