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口 张 鸣

财务杠杆效应研究

财务杠杆(Financial Leverage)，是指企业的负债程度， 一 般用企业负债资本(B)与权益资

本(E)或资本总额(B+E)之比来表示。笔者在本文中选用后者，即 FL=B/(B+E)。 财务杠杆

效应则是指财务杠杆的使用对企业产生的影响或结果。

企业负债经营，必然会产生财务杠杆效应(Effectof FL入财务杠杆效应具有不确定性，可

能是正向的、积极的，给企业带来丰厚的利润回报；也可能是负向的、消极的，给企业造成不良

影响甚至巨额损失，使企业面临财务危机。

故此，笔者在本文中尝试着把财务杠杆效应进一 步剖分为正效应(positiveEffect)与负效

应(NegativeEffect)而分别予以探讨，以期能深化对财务杠杆之效应的认识。

一、财务杠杆正效应

财务杠杆正效应是指企业由于合理使用财务杠杆而引起的权益资本利润率的提高，具体

地说，就是由于负债定期定额税前付息，企业息税前利润率高于负债资本边际成本而引起的权

益资本利润率的提高。财务杠杆正效应是财务杠杆的节税效果（指由于债务利息从税前利润中

扣减而少交的那部分所得税）及其降低企业总资本成本等作用的综合效应，它是企业负债经营

的直接动机和目的。

（一）两种情况下的财务杠杆正效应分析

之 一 ：在息税前利润率不变的情况下，企业正确使用财务杠杆，将会大大提高其权益资本

利润率。 现举例说明：

例：M公司原有资本（为普通股本）1000000元，息税前利润率为30%，所得税率为33%。

该公司拟再筹资本1000000元以扩大生产经营规模，现有两种可供选择的方案：

A方案：发行同等面值的普通股 1000000 元。

B方案：举债 1000000 元，年债息率为 12%。

假定筹资费用为零，扩大生产经营规模后其息税前利润率不变，对A方案和B方案进行

比较如表1-1:

由表1-1 可看出，M公司使用A方案或 B方案融资后的资本总额都相等，息税前利润也

相等，不同的只是资本结构，即A方案中全部资本均为普通股本，B方案则使用了财务杠杆

FL=D/(D+E) =50%，而使该公司权益资本额(1000000 元）较A方案(2000000 元）降低

50%。 由于债务利息 lOOOOOOX12% =120000可从计税利润中扣减而使B方案产生节税效果

39600元，这使B方案之税后利润（权益资本利润）较A方案增加39600元，而使B方案下的权
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益资本利润率(32. 16%）比未使用财务杠杆的 A方案(20. 10%）有了大 幅度的提高，提高率为

(32. 16-20. 10)/20. 10=60% 。

表1-1 单位：元

项 目 A方案 B方案

原有股本 1000000 1000000 

扩股股本 1000000 。

负债融资 。 1000000 

资本总额 2000000 2000000 

息税前利润 600000 600000 

债务利息 。 120000 

税前利润 600000 480000 
所得税(33%) 198000 158400 

节税效果 39600 

权益资本利润（税后利润） 402000 321600 

权益资本利润率 20.10% 32, 16% 

权益资本利润增长率(l) 60% 

股本资本成本K产 15% 15% 
负债资本成本KD© 8.04% 

总资本成本（加权平均）K@ 15% 11. 52% 

注4)权益资本利润增长率指B方案下的权益资本的利润率比A方案的增长率，以下同。

＠股本资本成长KE ＝ 股息、红利发放率／Cl 一 筹资费用率．

＠负债资本成长KD产债息率X (1一 所得税率）／（1 一 筹资费用率）。

＠加权平均资本成本K=KE• E/CD+E) +Ko• D/CD+E)。

另外，从资本成本方面来看，A方案总资本成本为15%;B方案则由于使用了财务杠杆，

其资本总成本（加权平均）仅为11.52%，比A方案降低(15-11. 52)/15=23. 20%。 由此可看

出，M公司选用B方案负债经营将会比A方案更加有利。

之二：息税前利润率在一定幅度内（具体范围笔者将在
“

财务杠杆正效应的前提
＂

中探讨）

变动的情况下，正确使用财务杠杆，也会大大提高企业的权益资本利润率。

现假定M公司扩大生产经营规模后，其息税前利润率分别增长20％和下降20%，比较

A、B两方案下的两种情况如表1-2:

表1-2 单位：元

项 目 A方案 B方案

息税前利润增长率 20% -20% 20% -20%
增长后的税前利润 720000 480000 720000 480000 

债务利息 。 。 120000 120000 

税前利润 720000 480000 600000 360000 
所得税(33%) 237600 158400 198000 118800 
节税效果 39600 39600 
权益资本利润（税后利润） 482400 321600 402000 241200 

权益资本利润率 24.12% 16. 08% 40, 2% 24· 12% 
权益资本利润增长率 66. 67% 50% 
股本成本 15% 15% 15% 15% 

负债成本 8.04% 8, 04% 

总资本成本（加权平均） 15% 15% 11. 52% 11-52%

由表1-2可看出，M公司息税前利润率增长20%(-20%）时，选用B方案，即使用财务
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杠杆， 一方面能产生节税效果39600元，另 一方面也可降低总资本成本，从而给公司带来 了财务

杠杆正效应。具体表现 在B方案下的权益资本利润率 40.20 % (24. 12%）比A 方案 的权益资本

利润率 24.12% (16. 08%）的大幅度提高上，提高 率为66.67 % (50%）。

（二）财务杠杆正效应的测定

从上表1-1和表1 — 2分别给出了通过列表方式对息税前利润率 不变与 变化两种情况下

的财务杠杆正效应进行测定的方法。在息税前利润率不变的情况下，对财务杠杆正效应的 测定

方法同表1-1，笔者不再赘述。

然而更多的情况是息税前利润率发生 变化，用表1-2 列 示 的方法虽能测定，但较繁复，故

此引进财务杠杆系数(Degree of Financial Leverage)来对该情况下的财务杠杆正效应进行测

算。

财务杠杆系数描述的是税后利润(EAT)或权益资本利润或每股收益随息税前利润

(EBIT)的 变化而变动的程度 ， 或者说是权益资本利润的变动率相当于息税前利润变动率的倍

数。 用 公式表示为：

!::i.EAT/EAT 
DFL=� (6.EAT-－税后利润变动额，AEBIT一一息税前利润变动额）!::i.EBIT/EBIT 

由 EAT=(EBIT-I ) • (1-T) CI－�债务利息，T-一所得税率）

得!::i.EAT=l::i.EBIT • Cl —T) 

故DFL=
/J.EBIT • (1-T) EBIT 

(EBIT— 1)(1—T) !::i.EBIT 
= EBIT / (EBIT - I )

承上例，若息税前利润率为30%， 负债1000000元，则有 DFL= 600000/ C 600000—120000) 

=1. 25。其意义：当息税前利润率变动100％时，权益资本利润率将会变动125%。参考表1-

2所举数字， 息税前利润率增长20％时，权益资本利润率将 会增长125%X20%= 25%,

32. 16% (1 +25%) =40. 20%，即权益资本利润率将会由32. 1 6％增至40.20%（计算结果与表

1-2 相 同 ）。

（三）财务杠杆正效应的前提

1.前提一一息税前利润率高于 负债资本成本率。

现通过公式予以推证：

REBlT· (B+E)－KB· B B 
氐＝EATIE =� (1 -T) = [Rrn1T+ — (REBlT-KB)] • (1— T) 

E E 

(E —权益额，B一 负债 额。凡一一权益资本利润率，REBIT—一息税前利润率，凡 一一

负债成本率）

由该公式可看出， 由于 KB 一 般固定不变，只需REBlT>KB，增加B，即提高财务杠杆比例，

就会提高权益资本利润率RE，即 产生财务杠杆正效应。

承上例，当M公司负债资本成本Ka = 8.04%[1 2% X (1-3 3%）］，则息税前利润率REBIT
= 8. 04%（此时RE = 5,39%），即为公司是否负债或扩大负债经营 的分界点，即只有当 REBIT>

8.04％时，该 公司 负债或扩大负债经营才能产生财务杠杆正效应。

2．对
“

息税前利润率REBIT"的阐释。

该
＂

息税前利润率“ ，并非是企业当前或过去实际的 利润率，而是其负债或扩大负债经营后

可能的息税前利润率，是对企业 经营前景的 预测。因为预测结果 具有不确定性，便可能有财务

风险的存在，也有可能会产生财务杠杆负效应。此问题将在下一 部分中予以探讨。
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企业负债经营，需取得财务杠杆正效应，就必须对其负债经营的未来成果一一息税前利润

率进行正确预测。要根据本企业的具体情况，结合其理财环境，运用科学、合理的方法作出正确

的分析和估计，以合理确定其负债情况。

二、财务杠杆负效应

财务杠杆负效应是与正效应相对而言的，它是指由于财务杠杆的不合理使用而导致企业

权益资本利润率的大幅度降低甚至为负。 财务杠杆负效应是财务杠杆所带来的财务风险的结

果，只要有一定的负债经营，就存在财务风险，就可能产生财务杠杆负效应，给企业造成不同程

度的损失。因此，企业需对财务杠杆负效应进行有效的管理控制，必须对财务风险进行正确、合

理的分析和测 定，并在此基础上制定出有效的管理对策。

（一）企业经营活动中的财务风险

财务风险(Financial Risk)，是指由于财务杠杆的作用而增加了企业破产的机会成本或权

益资本利润率大幅度变动（降低）的机会而带来的风险。企业负债或扩大负债经营时，必然会增

加其利息等固定费用的负担，这样，在息税前利润率大幅度变动（降低）的情况下，其权益资本

利润率必然会大幅度下跌，即发生财务杠杆负效应，从而使企业可能亏损甚至破产。

承前例，若M公司扩大生产经营规模后，息税前利润率因特定原因（如经营管理不善，政

府政策变动，市场汇率变动等）降至 6%（或 5%），对 A、B两方案进行比较如表 2-1:

表 2-1 单位：元

项 目 A方案 B方案

原有股本 1000000 1000000 

扩股股本 1000000 。

负债融资 。 1000000 

资本总额 2000000 2000000 

息税前利润率 6% 5% 6% 5% 

息税前利润 120000 100000 120000 100000 

债务利息 。 。 120000 120000 

税前利润 120000 100000 。 -20000

所得税 (33%) 39600 33000 。 -6600

节税效果 39600 39600 

权益资本利润（税后利润） 80400 67000 。 -13400

权益资本利润率 4. 02% 3. 35% 。 -1. 34%

由表 2-1 可看出，A方案没有举债，不需支付利息费用，因此，只要其息税前利润率不低

于零，税前利润就为正值，缴纳所得税后的权益资本利润率就大于零。 而使用财务杠杆的 B方

案则不同，在该方案下，当息税前利润率降至 6 ％时，由于其 EEBIT<R叭8.04%），增加负债比例

会带来财务杠杆的负效应，使权益资本净利率下降。 在6％的息税前利润率时，息税前利润刚

好与债务利息抵消而使M公司权益资本利润率降至零，此点便成为企业 REBIT的损益平衡点。

而当息税前利润率进 一 步降低 6 ％以下，比如 5 ％时，息税前利润100000元则不足支付债务利

息 120000元，使M公司出现亏损 (-13400 元），其权益资本利润率也降为负值( — 1. 34%），此

时虽也有节税效果 39600 元，但由于产生财务杠杆正效应的前提已不复存在，节税效果也就失

去了其原有的意义。 在这种情况下，如果公司拿不出有效措施扭亏为盈，很可能会最终导致破
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产。
（二）财务风险程度的测定

对市场风险程度的测定，通常是运用标准差 (a入方差 (6
2 入标准差系数(a/E)、P指标（ 市场

利润率灵敏度指标）等来进行，笔者在此选用 P指标来对财务风险程度进行测定。

P指标描述的是企业市场利润率对市场变化因素的敏感程度，财务风险采用（普通股）权

益资本的利润率灵敏度佐与企业资产的市场利润率灵敏度队 之间的差异来表示，即AP＝伶
一似，础 越大，财务风险也就越高，财务杠杆负效应产生的可能性及其程度也就会越大。

由于队、片、伈（ 企业负债的利息率灵敏度）存在以下关系： PA ＝ /3s • B/<B+E) • (1-T)十

伶• E/(B+E)

故绰＝伈一队 ＝/3E • B/(B+E)— /3a • B/<B+E) • (1-T)

企业负债一经确定，其利息率一般不会因市场因素的变化而变动，可假定伟 ＝0，则上式可

简化为：
绰＝佐• B/(B+E) （队＝ /3E: • E/ CD+ E)) 

础、片、队三者之间的关系如右图所示。

由右图可看出，随着财务杠杆 B/(B+

E)的增加，片 成正比上升，pA随之也呈上

升趋势，但其速度低于 片，因此AP在不断

扩大，即财务风险程度在不断提高。

承前例，若M公司采用B方案，即其

财务杠杆 FL=B/(B+E)=SO%，假设此

＾

 

�E(A) 

。

1. 2 >······················ 

0.6 

PE 

＆

时该公司的佐＝1.队则埣＝1．2X50%＝
o. 6，表明M公司在负债50％的情况下，其 B/(B+E)=O SO% B/(B+E) 

财务风险程度为市场因素变化程度的0.6

倍，一般可认为小于市场利润率敏感度。

其中，片（或队）是用统计方法根据历史统计资料或对未来的主观预测而计算出来的数学

概率，由于这不属千笔者所需探讨的内容，故不再详细介绍。

（三）财务杠杆负效应的管理对策

以上对财务风险进行分析、测定的目的，即是要企业增强风险意识，采取有效对策，加强对

财务杠杆负效应的管理控制。笔者认为，财务杠杆负效应的管理对策应包括预防性对策和经营

性对策。
1.预防性对策。 正确进行财务杠杆决策，确定合理的负债规模和负债结构。

财务杠杆的使用，是产生财务杠杆负效应的根本原因。 因此，对财务杠杆负效应的管理首

先应从财务杠杆决策人手。

企业由于受偿债能力、配套能力、周转能力等的制约，其负债规模不能无限制地扩大；又由

于不同的负债，如银行借款、发行债券、财务租赁等，其负债成本、偿还期限及方式等有所不同，

负债结构也不能随意安排。因此，企业必须运用科学、合理的技术分析方法，结合比较适合本企

业的资产负债比率、流动比率（ 速动比率）等财务指标，并在认真研究企业理财环境的基础上，

正确进行财务杠杆决策，确定合理的负债规模和负债结构。
2.经营性对策。 提高企业经营管理水平，加强负债经营管理。
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企业经营管理水平的高低，会直接影响对财务杠杆负效应的管理效果。即使财务杠杆决策

合理，但如果经营管理水平不高，也很可能导致财务杠杆负效应。笔者认为，企业主要应从以下

几方面加强其负债经营管理： 一是要不断提高产品质量和市场占有率，不断扩大销售，提高企

业的投资回报率(REBIT)，加强企业承受负债的能力；二是要对投资项目进行充分的可行性分

析，确定负债资金的合理投向，确保投资项目技术上先进、竞争力强；三是要进行多样化投资，
- 通过多样化投资使财务风险得以分散而降低，从而避免或最大限度地减弱财务杠杆负效应。

三、结束语

笔者在本文中将财务杠杆效应细分成财务杠杆正效应和负效应，这是出于分析探讨的方

便，事实上，财务杠杆正效应和负效应是交织在 一 起的同 一财务杠杆的两种可能效果。 财务杠

杆使用得当，就会产生财务杠杆正效应；使用不当，就会产生负效应。 因此，企业在使用财务杠

杆负债经营中必须进行综合全面地分析，既需正确预测财务杠杆对提高权益资本利润率的积

极作用而合理使用，又需考虑到它可能给企业带来的不良后果，建立起有效的管理机制，并制

定出有效的管理对策。
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