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企业负债对股在收盖彩咕的定量合祈

在现代企业中，经常会遇到因资金短缺而融资负债的问题，负债的多少，直接影响到股东

的收益与企业的发展，如何选择适当的负债额，保证有良好的股东收益，是企业所关注的问题，

本文利用数学分析工具，探讨企业资产负债率与股东权益报酬率之间的定量关系，以期为企业

融资与经营提供指导。

一、研究企业负债对股东收益影响的必要性

现代企业生产经营活动所需资金的来源不外乎两大类：一类是企业向外界举债所筹措的

资金，另一类是企业股东向企业投入的自有资金，反映在企业资产负债表的右方为负债及股东

权益。 企业全部资金来源中负债和股东权益各自所占比例的大小就形成了企业不同的资金结

构，如果假定企业管理者和企业股东的目标一 致，即都追求股东财富最大化，那么企业负债程

度的高低是不是股东及企业管理者应该加以注意的一 个问题呢？事实上，一 方面，负债经营是

现代企业中较为普遍的做法，因为如果企业的盈利能力允许的话，适度负债可以拓展企业融资

渠道，有利于企业扩大资产规模，充分发挥其生产经营潜力，而且可以运用利息支付抵减企业

应交所得税，最终有利于提高企业股东自有资金收益率，这是股东所非常希望看到的结果。 但

另一 方面，负债的增加扩大了企业的财务风险。有很多企业因为过于沉重的偿债压力而陷人财

务困境，有的甚至被迫实行破产清算，企业股东可能终将一无所获而只能承担损失。 从另一 个

角度来说，随着企业负债的增加，企业每年通过生产经营活动所赚取的现金流人将会有相当的

比例用去偿付企业负债所应支付的利息，留给企业的流动资金量将大为减少，企业发展缺乏资

金保障，显得后劲不足，从长远看对股东收益产生不利影响。那么，一 个特定企业的负债程度到

底以多大为适宜，企业负债对股东收益到底有怎样的影响呢？下面将加以较为详细的讨论。
二、股东权益报酬率与资产负债率的浅层定量关系

以股东权益报酬率作为考察企业股东收益的指标。 设股东权益报酬率为 R，有：R=

(EBIT-I) (1-T) 
E 

其中：EBIT一—企业利息前税前净利，I一企业负债的利息支出， T—— 企业所得税率，

E——企业股东权益
以资产负债率为考察企业负债程度的指标。 不妨设企业总资产价值为A，资产负债率为

x, (O�x�l)，则企业负债总额为x•A，股东权益总额为(1-x) • A。 另设企业在一定的生产

经营条件下所能赚取的资金利润率为rC，企业负债所需负担的利息率为r，有：EBIR=A • rc ,I 

=x •A • r,E= (l —x) • A。 则股东权益报酬率可看作是x的函数，有：
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R(x)=. 
(A• Yc-X •A• r) (l—T) (Yc-xr) (1—T) 

(1-x) • A · (1-x). = ,(0三x三1)

对 R(x)关于 x求一阶导数，则
dR(x) -r(l—x)十Ye -X• r) （YC -r) （1-T) 

dx (1-x)2 (1—T)= 
. ·(l-x)2

下面可分三种情形讨论：
dR(x) (1)当rc -r>O，即 rc>r时，有 ＞0。 也就是说，随着 x的增加，R(x)严格单调递增。dx 

其实际意义为：如果企业所能获取的资金利润率大于企业负债所要承担的利息率的话，那么随

着企业资产负债率的增大，股东权益报酬率也将不断上升，也即企业负债程度越大，对股东收

益越有利。
dR(x) 

(2)当rc -r<O，即 rc < r时，有一一一<0。也就是说，R(x)随x的增加而严格单调递减。其dx 
实际意义为：如果企业所能赚取的资金利润率小于企业负债所承担的利息率的话，随着企业资

产负债率增加，股东权益报酬率将呈不断下降的趋势，即企业负债越多对股东收益越不利。
dR(x) (3)当rc— r=O，即 rc = r时，有—-—· = O。也就是说，随着 x增加，R(x)既不单调递增也不dx 

会单调递减，而是保待一个定值。（此时，R(x)
(Y0 -x • r) (1-T) 

XJ = 

(1-x) 
= r(l—T)，其实际意义为：

如果企业获取的资金利润率恰好等同于企业负债所需承担的利息率时，股东权益报酬率不随

企业资产负债率的变化而发生变化，也即企业负债程度的高低对股东收益不产生影响。

结论：企业负债对股东收益是否产生影响取决于企业生产经营所能获取的资金利润率同

企业负债所承担的利率是否相等。若两者相等，则股东收益不受企业负债程度高低的影响。 在

两者不等的情形下，企业负债对股东收益的影响作用取决于两者大小的对比。若企业资金利润

率高出企业负担的利息率，多借债对股东有利；若企业资金利润率低于企业负担的利息率，那

么企业负债增加对股东不利，只会降低股东收益。

三、深入研究

问题似乎有了答案，其实不然。在上述的讨论中，为了将总问题简化，实际上有一个暗藏的

假定，即企业负债程度不论有多大，企业总能够以一 个固定的利息率进行借债融资。 这同现实

情形显然不符。常识告诉我们，随着企业负债程度的加深，企业财务风险不断增大，这时企业只

有支付更高的利息率才有可能借到资金。 也就是说，随着资产负债率 x的增大，企业借款利息

率 r也不断增大，并且呈加速上升的趋势。因此，也可以把利息率 r看成是x的函数 r(x)，且有

r'(x)>O,r"(x)>O，即 r(x)关于 x的一阶导数和二阶导数均大于 0。

于是股东权益报酬率 R(x)变化为：R(x)=
[Yc -X • r(x)](l-T) 

(1—x) , C osxs 1)

依然对 R(x)求一阶导数，则

dR(x) = Cl-T)
[ — r(x)—xr'(x) J (1—x)十rc

—xr(x)
dx (1—x) 2 

= Cl-T) 
rc - rCx) —xr'(x)十x宁(x)

(1-x) 2 

dR(x) 为了便于考察———的正负情形，不妨设：f(x) = rc -r(x) — xr'(x)+x宁(x),(O SxSl)dx 
对f(x)求一阶导数，则
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df(x) 
d x 

= -r'(x)-r'(x)- xr"(x) + 2 xr'(x) +x行”(x),=-(1-x) [Zr'(x)+xr"(x) J

由前所述，r'(x)>O,r"(x)>O，显然当O<x<l时，有
df

d

(
x
x)

＜0，即 f(x)在区间(0,1)内严

格单调递减。

另有：f(O) =rc-r(O) =rc f(l) =rc-rCl) 

下面再分为三种情形讨论：

(1)如果 f(l) =rc-rCl）2 0，即 rc2rCl)，因为 f(x)在区间(0,1)内严格单调递减，所以对

于所有O<x<l，有f(x)>f(l）20，从而
dR(x) (1-T) f(x) 

dx (1 — x)2 >o，即R(x)随x 的增加而严格

单调递增。

其实际意义为：只要企业所能赚取的资金利润率不低于企业假若全部靠借债融资时所要

承担的 利息率，那么股东权益报酬率会随同企业资产负债率的上升而上升，也即企业负债程度

越大对股东越有利。

(2)如果 f(0) =rc�O， 同样因为 f(x)在区间(0,1)内严格单调递减，所以对于所有O<x<

1有fCx)<f(0)�o 则
dR(x) (1-T) f(x) 

d x (1 — x)2 <O，即R(x)随x 的增加而严格单调递减。

其实际意义也是显而易见的。若企业资金利润率等于零甚至为负值，即企业的生产经营不

能创造利润甚至亏损的情形下，多借债只会给股东造成更大的损失。

(3)如果 fCO) =rc>O，且f(l) =re
—rCl)<O，考虑到f(x)在区间(0,1)内严格单调递减，则

必可找到一个也仅存在一个 Xo, (O<x。<1)使 f(x。)＝0，当f(x)在Xo处取 0值时， 书耸r =

(1-T) f(x) 
(1-x) 2 也在Xo处取 0值。因此R(x)在x = x。时取极值。另外在区间(O,x。)内，有f(x)>f

(x。)＝0，从而
dR(x) 

d x >O，即R(x)在区间(O,x。)内严格单调递减。 在区间(xo,l)内，f (x)<f(x。)

dR(x) = O，从而 ＜ 0，即R(x)在区间Cxo,1)内严格单调递减。 因此，R(x)在x = x。时取极 大值。dx) 
其实际意义为：如果企业资金利润率为正，但又低于企业假使全部以借债融资时所要承担

的 利息率的话，对于企业股东而言存在一个最优的资产负债率。即企业负债存在一 个限度，低

于这个限度，企业负债的增加有利于股东权益报酬率的提高， 一 旦超过这个限度，再增加企业

负债程度反而会降低股东权益报酬率，给股东收益带来不 利影响。

结论：在增加考虑企业应负担的借款利息率随企业负债程度的加深而加速上升的条件之

后，我们发现：（1）不论企业所能获取的资金利润率如何变化，企业负债程度的高低肯定会对股

东收益产生 影响。(2)当企业资金利润率足够高时，企业应当尽可能地进行借债融资 。 这样可

以提高股东自有资金的收益 率，对股东大有好处。(3)如果企业的资金利润率水平一般，则企业

也可找到一个最佳的负债程度，使股东获 利最大。

四、补充说明

最后有一点补充说明：观察R(x) =
C'Yc -X • r(x))(l-T)

(1 — x) ,(O�x�l)

该式中只有R(x)和rC 是随机变量。r(x)不是随机变量，因为一旦确定，r(x)也就跟着确定

下来。用标准差来衡量风险，有： （下转第41页）
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失业保障是国家通过立法强制实行的、由社会集中基金对因失业而中断生活来源的劳动

者提供物质帮助和再就业培训的制度。 其基本功能是两条：生活保障和促进就业。

我国自1986年实行《国营企业职工待业保险暂行规定》以来，每年都要发放一笔失业救济

金，分散失业风险，使暂时处于失业状态的劳动者的生活得到基本保障，并接受再就业培训，使

一部分失业者达到就业安置。

失业保障金有强制性、社会性，应实行国家、企业、个人共同负担的原则筹集资金。 失业保

障金总额的多少，由国家政府根据全社会失业率、通货膨胀率以及维持基本生活费用的需要而

统 一确定，筹集后由中央与地方两级政府掌握，以便在较大范围内调剂使用。

城市失业救济金的发放标准，以保障失业职工基本生活需要为立足点，按照当地居民维待

基本生活所需消费品数量、价格、赡养人口系数加以确定，发放标准都应根据物价指数的变动

而及时调整，以略高于本城市收入贫困线为宜。

同时，还应加快社会保障制度的改革步伐，当前重点要搞好与失业保障制度相配套的社会

救济和医疗制度改革。按现行政策，失业救济金以工龄为依据，工龄满五年和五年以上者，最多

发二年救济金；工龄在五年以下者最多发一年救济金。在此之后，仍找不到工作者，就得依赖社

会救济和医疗制度的改革，以保障失业者的基本生活和治病需要。

综上所述，我国城市隐性失业问题是很严重的，根本的出路在于坚待配套 改革，待续稳定

地发展经济，使第一、二、三产业协调发展，充分挖掘吸纳劳动力的潜力。

（作者系上海财经大学教授、副教授；单位邮编：200433)
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（上接笫35页）

1-T
0R(x)

=

""i-=-x
气

显然 6R(x)随x的增大而增大，也即企业负债的增加会加大股东收益的风险，这正是企业经

营运用财务杠杆的必然结果，高报酬一定伴随着高风险。
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