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财务杠杆效 应分析原理 与 应用

孙继瑞

一、财务杠杆的基本原理

财务杠杆又称财务杠杆效应，是指由于举债筹资

而带来的使权益资金报酬率的变化幅度大于全部资金

报酬率（总资产报酬率）变化幅度的一种现象。西方国

家对于财务杠杆效应的研究已有多年历史，我国对其

原理和应用的研究尚处于初期阶段，尽管理论界引入

财务杠杆的概念已为时不短，但自觉地以其基本原理

有效地指导实践这一步却迟迟没有迈出。为了使大家

能很快地对财务杠杆效应有一个完整的认识，笔者以

一个最简单的例子作一说明：

假定某甲手中有 10万元资金（自有资金），想创办

一个小型企业，而开办这个小型企业最少需要 30万元

的资金。显然，甲想办成此事需要筹措 20万元，假定

现有三个方案可供选择：方案 A：由合伙人提供 20 万

元。方案 B：由合伙人提供 10 万元，借人 10万元。方

案 c：借入 20万元。由此，三方案资产负债率分别为：

0、33.3% 和 66.7% ，假定借入资金年利息率为 10% ，则

三方案在各种盈利水平条件下有关指标数据如下：

方案 A：（全部为自有资金）  单位：万元

方案 B：（资产负债率 33.3% ）  单位：万元

方案 C：（资产负债率 66.7% ）  单位：万元

分析以上各方案所得数据，可得以下结论：

1．当全部资金都来源于自有资金，资产负债率为

零时，资产报酬率恒等于权益报酬率。此时，企业获

利，大家均享；企业亏损，大家共摊。利益均享，风险共

担。
2．当资产报酬率等于借款利息率时，不论资产负

债率怎样变化，资产报酬率恒等于权益报酬率。
3．当资产报酬率高于借款利息率时，只要有负债，

则权益报酬率肯定高于资产报酬率。而且资产负债率

越高，权益报酬率高出资产报酬率的幅度越大。这是

因为利用借入资金所获报酬在支付借款利息后有了一

定的剩余。资产报酬率越高，这块剩余越大；资产负债

率越高，借入资金额越多，该剩余额也越大。正是这个

借入资金创造的利润剩余额，提高了权益资金报酬率。
4．当资产报酬率低于借款利息率时，只要有负债，

则权益报酬率肯定低于资产报酬率。而且资产负债率

越高，权益报酬率低于资产报酬率的幅度越大。这是

因为利用借入资金获得的报酬不足以支付其借款利

息，差额要由自有资金所创利润补付。资产负债率越

高，借入资金额越大，该差额也越大。
为什么会产生上述结果？这是因为负债（借入资

金）具有按固定的利息率计算并支付利息的特性。这

就给企业带来了机会，如果企业能利用借入资金获取

高于其所付利息费用的报酬，企业就会获得剩余收益

[借人资金额 ×（资产报酬率 一 借款利息率）]。但同时

也给企业带来了相应的风险，当企业利用借入资金获

取的报酬低于所需支付的利息费用时，企业就须补付
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其差额〔借入资金额 ×（借款利息率 -资产报酬率）〕。

二、财务杠杆效应的量化分析

我们通常习惯于利用财务杠杆率这个指标来进行

财务杠杆效应的量化分析，实际上这是远远不够的。
笔者认为，对财务杠杆效应的量化分析需要从以下三

个方面进行：

（一）对比各不同资产负债率条件下纳税付息前利

润和税前利润的绝对额差异。
差异额 =（税前利润 +利息费用）-税前利润

=利息费用

由上式可见，在负债条件下税息前利润与税前利

润的差异额即为利息费用。而利息费用的大小则取决

于负债额与利息率。
该项分析的主要目的是强调利息费用的特殊性质

与特殊作用，帮助分析者观察利息费用对权益资本（自

有资金）报酬水平的影响。
（二）资产报酬率与权益报酬率绝对变动速度比分

析。绝对变动速度比的计算公式如下：

权益报酬率与资产报酬率绝对变动速度比分析的

优点是避开了利润基数大小的影响，使同一负债水平

下的在不同利润基数条件下计算出来的变动速度比相

等，从而使变动速度比指标能够更直接明了地体现其

变化的唯一原因及影响结果。从其计算公式可以 看

出：负债水平（资产负债率）的变化是引起绝对变动速

度比变动的唯一 原因，负债越高，绝对变动速度比越

高。
（三）财务杠杆率的计算与分析。财务杠杆率是负

债经营条件 下权益报酬率的变动率与资产报酬率的变

动率之比，即两指标的相对变动速度比。其计算公式：

从该指标计算公式可以看出，财务杠杆率的高低

取决于利息费用和基数税前利润两个因素。资产负债

率越高，则利息费用越大，在税息前利润（取决于资产

报酬率）一定的条件下，税前利润就越少，财务杠杆率

就越高。另外，在利息费用一定的条件下，基数税息前

利润越高，税前利润也越高，则财务杠杆率就相应降

低。
财务杠杆率的优点是能够反映在资产报酬率的相

对水平下，其变动一定的比率会引起权益报酬率以多

大的幅度变动。
对于股份有限公司来说，发行优先股需按固定的

股利率支付股利，这与负债的固定利息支付性质是相

同的。所以，发行优先股的股份有限公司在进行财务

杠杆效应分析时，对优先股股利可视同为负债利息做

同样处理，只是由于优先股股利是税后支付，因而在计

算时应将其还原为税前。公式如下：

但优先股与负债从本质上是不同的，优先股属自

有资金，企业不需偿还本金，而负债属借入资金，有明

确的偿还期，企业必须到期偿还。另外，优先股股利在

企业需要时可以延期拖付，而利息费用则不可。
这也给我们提出了一个问题：在以上的财务杠杆

效应分析中，仅仅从负债的固定利息费用负担角度出

发分析其这一特性对权益报酬水平的影响，而没有注

意到负债有明确的偿还期或许是更加重要的特性，在

企业筹资决策实务中这种忽视是不允许的。这就是

说，在企业筹资决策实务中，除应进行财务杠杆效应分

析之外，还应对负债能否按期偿还进行谨慎认真的预

测。
财务杠杆效应分析应用的基本领域是企业筹资决

策和资金来源结构调整决策。通过以上分析，我们可

以给企业该种决策确定以下原则：

1.在预计投资效益较好且该行业或该产品处于上

升期，在可预见的未来其效益不会有明显的下滑趋势，

则企业尽可能提高负债资金的比率，以扩大生产经营

规模，利用负债的财务杠杆效应提高权益资金的报酬

水平。
2.对即将遇到的生产经营及效益滑坡状况应尽可

能地预见到，并适时地减少负债资金的数额，降低负债

比率，缩减生产经营规模。以避免由于负债的财务杠

杆效应造成权益资金报酬水平的大幅度下降，并避免

由于负债的到期偿还特性使企业陷于财务困境。
3.在投资风险比较大的行业，应使负债资金保持

一个合理的比率，既不可过大，过低也不应该。具体应

依据投资风险和预计的资产报酬水平确定。
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