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提高普通股每股收益是企业资本结构优化的目标之一，

可以用每股收益的变化来判断资本结构是否合理，而每股收

益无差别点法（EBIT原EPS法）可分析判断在什么样的息税前

利润水平下，适用于采用何种筹资组合方式，进而确定企业的

资本结构安排。

一、每股收益无差别点法原理

每股收益无差别点是指每股收益不受融资方式影响（追

加权益筹资的每股收益=追加负债筹资的每股收益）的销售

或息税前利润（本文仅指息税前利润）水平。每股收益无差别

点法的决策原理是：该方法假定，能提高每股收益的资本结构

是合理的，反之则不够合理。

在分析时，当预计的息税前利润大于每股收益无差别点

的息税前利润时，运用负债筹资可获得较高的每股收益，即采

用负债筹资；反之，当预计的息税前利润小于每股收益无差别

点的息税前利润时，运用权益筹资可获得较高的每股收益，即

采用权益筹资；当预计的息税前利润等于每股收益无差别点

的息税前利润时，运用负债筹资与权益筹资可获得相同的每

股收益。其决策原理可用图 1表示。

二、每股收益无差别点法类型

笔者认为，可以将无差别点分析法分为三大类：单纯

型EBIT原EPS 法、复合型 EBIT原EPS 法以及拓展型 EBIT原

ECY（权益资本收益率无差别点）法。

1援 单纯型 EBIT原EPS法。单纯型 EBIT原EPS法是指企业

筹集资金的方式单纯地分为两种，即负债筹资与权益筹资，而

权益筹资中仅包括发行股票方式。具体如表 1所示：

假定方案 1为负债筹资（银行借款或发行债券），方案 2

为权益筹资（发行股票），资金筹集方式单纯地表现为负债或

权益筹资。其计算公式为：

（EBIT0-I1）伊（1-T）-D
N1

=
（EBIT0-I2）伊（1-T）-D

N2
（1）

其中：EBIT0表示息税前利润无差别点；D表示优先股股

息；T表示所得税税率；I1、I2表示方案 1、方案 2的利息；N1、

N2表示方案 1、方案 2普通股股数。

例 1：某公司目前资本总额为 100万元，明年准备扩大生

产经营规模，预计需追加筹资 60万元，有两种筹资方案：

方案 1：向银行借款 60万元，利率 5%；

方案 2：增发普通股 3万股（每股面值 10元），发行价格

20元。

两种方案下有关资本结构资料见表 2：

根据财务人员预测，追加筹资后的 EBIT为 75 000元，所
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表 1 单纯型 EBIT原EPS法

筹资方式
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表 2 筹资前后资本结构 单位院元
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得税税率为 25%。根据单纯型 EBIT原EPS分析法，计算每股收

益无差别点。根据公式（1），有：

（EBIT0-40000）伊（1-25%）
30 000

=
（EBIT0-10 000）伊（1-25%）

60 000

解之得：EBIT0=70 000（元）。

根据 EBIT原EPS 决策原理，预计的 EBIT（75 000 元）跃

70 000元，所以选择负债筹资，即采用方案 1。

2援 复合型 EBIT原EPS法。当企业需要的资本量较大时，

可能会采用混合筹资方式，此时采用复合型 EBIT原EPS法进

行分析。具体如表 3所示：

方案 1、方案 2中均包含负债筹资与权益筹资，其计算公

式与单纯型 EBIT原EPS法基本相同。

例 2：某公司目前资本结构为：总资本 1 000万元，其中债

务资本 400万元（利息 40万元）、普通股资本 600万元（面值

1元），企业需追加筹资 800万元。所得税税率 25%。有两种筹

资方案：

方案 1：向银行借款 200万元，利息为 20万元；增发普通

股 200万股，3元/股。

方案 2：溢价发行债券 500万元（面值 300万元），利息为

45万元；增发普通股 100万股，3元/股。预计的 EBIT为 240

万元。

根据公式（1）计算每股收益无差别点：

（EBIT0-40-20）伊（1-25%）
600+200

=
（EBIT0-40-45）伊（1-25%）

600+100

解之得：EBIT0=260（万元），EPS=0.2（元/股）。

从图 2可知，企业预期的 EBIT（240万元）约260万元，所

以采用发行更多的普通股筹资的方案，即采用方案 1。当然在

实际操作中，可以计算每个方案的每股收益，选择每股收益最

高的筹资方案。

3援拓展型 EBIT原ECY法。单纯型与复合型EBIT原EPS法

中的权益筹资仅仅指发行股票，没有考虑动用资本公积与留

存收益，但在实际工作中，企业无资本公积与留存收益的情况

很少。拓展型 EBIT原ECY法指的是在考虑企业资本公积与留

存收益的情况下，计算企业权益资本收益率相等时的息税前

利润。举例如表 4所示：

其计算公式为：

（EBIT0-I1）伊（1-T）
C1

=
（EBIT0-I2）伊（1-T）

C2
（2）

公式中除 C1、C2分别表示方案 1和方案 2的权益资本

外，其他与前文相同。

根据例 1的相关资料，根据公式（2），计算权益资本收益

率无差别点：

（EBIT0-40 000）伊（1-25%）
800 000

=
（EBIT0-10 000）伊（1-25%）

1 400 000

解之得：EBIT0=80 000（元）。

计算结果表明，拓展型公式计算的无差别点为 80 000

元，大于预期的 EBIT（75 000元），所以选择权益筹资较好，与

单纯型 EBIT原EPS 法决策结果矛盾，主要原因是单纯型

EBIT-EPS法没有考虑资本公积与留存收益的影响。

三、结论

1. 单纯型 EBIT-EPS法与复合型 EBIT-EPS法仅仅考

虑所有者权益中的股本，没有考虑资本公积与留存收益的情

况，但在实际工作中，企业无资本公积和留存收益的情况很

少，因此这两种方法适用于仅含有股本或者资本公积与留存

收益很少的企业。

2. 单纯型 EBIT-EPS法与拓展型 EBIT-ECY法在确定

公司资本结构时，可能会导致相反的决策结果，如本文案例

中，采用单纯型 EBIT-EPS法，选择负债筹资较好；而采用拓

展型 EBIT-ECY法，选择权益筹资较好。在实际工作中，笔者

认为拓展型方法确定的无差别点更符合实际，所以在公司存

在较多的资本公积、留存收益时，应该采用拓展型 EBIT-

ECY法，其决策结果更为合理。

3. 非股份制企业确定最优资本结构时，可以利用拓展型

EBIT原ECY法思想，因为对于非股份制企业来说，不存在股

票股数问题，所以在确定其资本结构时，也就不能采用单纯型

EBIT-EPS法与复合型 EBIT-EPS法，可以考虑权益资本收

益率无差别点法，即拓展型 EBIT原ECY分析方法。
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表 3 复合型 EBIT原EPS法
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