
杠杆原理

• 财务管理中的杠杆原理，是指由于固定费
用（包括经营方面的固定费用和财务方面
的固定费用）的存在，当业务量发生比较
小的变化时，利润会产生比较大的变化。
由于成本习性的分类是研究杠杆原理的基
础，所以先要了解成本习性的分类。
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成本按习性的分类

• 成本习性是指成本与业务量之间的依存关
系。按成本习性可以将成本分为固定成本、
变动成本和混合成本三类。

• 固定成本

– 成本总额在一定时期和一定范围内不随业务量
的变化而相对固定的成本。如直线法计提的折
旧费、管理人员的工资、保险费、职工培训费、
广告费、计时工资等。
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成本按习性的分类(Cont.)

• 变动成本
– 成本总额随着业务量的变化成同比例增减变动的成本。
如产品成本中原材料成本、计件工资等。

• 混合成本
– 有些成本虽然是随业务量的变动而变动，但是不成同
比例变动，因此不能简单地划为固定成本或变动成本，
这类成本称为混合成本。可以分为半变动成本和半固
定成本。半变动成本是指有一个基本固定部分，另一
部分随业务量的变化而变化。半固定成本是指在一定
的范围内固定，超过这一点就会上升到一个新的水平，
呈现出阶梯式增长。

– 半变动成本，如企业的电话费、水费、电费、煤气费、
机器设备维修保养费等就属于这类成本。

– 半固定成本，如企业化验员、保养工、质检员、运货
员等人员的工资等就属于这类成本。
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总成本习性模型

• Y＝a+bx=F+VQ

公式中：Y:总成本；

a或F:固定成本

b或V:变动成本

x或Q:业务量
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边际贡献

• 边际贡献(M) = S-V =Q(P-v)=mQ

公式中：M：边际贡献总额

S：销售收入总额

V：变动成本总额

Q：产销数量

P：销售单价

v：单位变动成本

m：单位边际贡献
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息税前盈余(EBIT)或息税前利润

EBIT＝S-V-F＝Q(P-v)-F＝M-F   

• 公式中，F表示固定成本总额
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经营风险与经营杠杆

• 经营风险:经营风险也称为营业风险，指企

业因经营原因而导致利润变动的可能性。
影响经营风险的因素有：市场对企业产品
的需求情况；产品售价情况；调整产品价
格的能力；固定成本在所有成本中所占比
重。经营风险的大小可以通过经营杠杆来
反映。经营杠杆系数越大经营风险也越大。
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经营杠杆

• 在其他条件不变的情况下，产销量的增加虽然一般不会
改变固定成本总额，但是会降低单位固定成本，从而提
高单位利润，使息税前盈余的增长率大于产销量的增长
率。反之，产销量的减少会提高单位固定成本，降低单
位利润，使息税前盈余下降率也大于产销量的下降率。
这种由于存在固定成本而造成息税前盈余变动率大于产
销量变动率的现象，称为经营杠杆或营业杠杆。

• 产销量的变动必然引起边际贡献的变动，而且二者的变
动率是一致的。
– M=( p-v)Q  等式两边同时乘以一个常数，其恒等式不变。

• 产销量的变动同时会引起息税前盈余的变动，但由于固
定成本的存在，产销量的变动率与息税前盈余的变动率
不相等，后者大于前者。
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经营杠杆(Cont.)

• 以上公式说明，除非固定成本是零或者业务量无穷
大，否则，息税前盈余的变动率总是大于边际贡献
率的变动率，而边际贡献的变动率与产销量变动率
相等，因此，息税前盈余变动率大于产销量变动率。

• 经营杠杆的大小通过经营杠杆系数来表示。
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经营杠杆(Cont.)

• 例1、甲公司经营资料如表4，求其经营杠杆系数。

• 结论： 经营杠杆系数还可以用下列公式计算：
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经营杠杆(Cont.)

• 公式推导如下：

– 因为产销量变动率与边际贡献变动率一致，所
以，变动后的边际贡献为M+MR。

– 公式中的R表示产销量变动率，即R=△S/S 
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经营杠杆(Cont.)

• DOL=M/EBIT=EBIT+F/EBIT=M/M-F

– 上式表明，DOL将随F的变化呈同方向变化，

即在其他因素一定的情况下，固定成本越高，
DOL越大。

– 企业一般可以通过增加销售金额、降低产品单
位变动成本、降低固定成本比重等措施使经营
杠杆率下降，降低经营风险。
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DOL的几种表达式
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财务风险与财务杠杆

• 财务风险

– 企业因负债而给企业的净利润造成影响的可能
性，也称为筹资风险。影响财务风险的因素有：
资金供求情况；利率水平变化；获利能力的变
化；资本结构的变化。财务风险大小可以通过
财务杠杆来反映。财务杠杆系数越大，财务风
险也越大。
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财务风险与财务杠杆(Cont.)

• 财务杠杆

– 在负债经营的条件下，如果负债一定债务利息
也就一定，当息税前盈余增大时，每一元息税
前盈余负担的财务费用会相对减少，从而给普
通股股东带来更多的盈余；反之，当息税前盈
余减少时，每一元息税前盈余负担的财务费用
会相应增加，从而使普通股股东的盈余大幅度
的减少。这种由于财务费用的存在，使普通股
每股盈余的变动幅度大于息税前盈余的变动幅
度的现象，称为财务杠杆。
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财务杠杆的衡量

• 财务杠杆的大小可以通过计算财务杠杆系数来表示。

• 公式中：EPS：每股盈余；I：利息；N：普通股股
数

• 例题：甲乙两公司的资本结构与每股盈余见表5
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财务杠杆

• 财务杠杆作用是负债和优先股筹资在提高企业所有
者收益中所起的作用，是以企业的投资利润与负债
利息率的对比关系为基础的。
– 投资利润率大于负债利息率。此时企业盈利,企业所使
用的债务资金所创造的收益除债务利息之外还有一部
分剩余，这部分剩余收益归企业所有者所有。

– 投资利润率小于负债利息率。企业所使用的债务资金
所创造的利益不足支付债务利息，对不足以支付的部
分企业便需动用权益性资金所创造的利润的一部分来
加以弥补。这样便会降低企业使用权益性资金的收益
率。

– 由此可见，当负债在全部资金所占比重很大，从而所
支付的利息也很大时，其所有者会得到更大的额外收
益，若出现投资利润率小于负债利息率时，其所有者
会承担更大的额外损失。
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财务杠杆作用的后果

• 不同的财务杠杆将在不同的条件下发挥不
同的作用，从而产生不同的后果。
– 投资利润率大于负债利润率时。财务杠杆将发
生积极的作用，其作用后果是企业所有者获得
更大的额外收益。这种由财务杠杆作用带来的
额外利润就是财务杠杆利益。

– 投资利润率小于负债利润率时。财务杠杆将发
生负面的作用，其作用后果是企业所有者承担
更大的额外损失。这些额外损失便构成了企业
的财务风险，甚至导致破产。这种不确定性就
是企业运用负债所承担的财务风险。
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财务杠杆的几种表达式:

19



联合杠杆

• 固定成本的存在会产生经营杠杆的作用。采用固定资金成
本筹资方式，因利息费用的存在会产生财务杠杆的作用。
若这两种杠杆共同作用，则销售额稍有变动就会使每股盈
余发生更大的变动，这两种杠杆的联合作用，称为联合杠
杆。联合杠杆作用的大小可以通过联合杠杆系数来反映。
计算公式：

• 例题：甲公司经营资料如表6 20
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例题

• 某企业产品年销售额为840万元，息税前利
润为240万元，固定成本为96万元，变动成
本率为60%，企业的全部资本为600万元，
负债比率为40%，负债利率为8%

– 分别计算企业的经营杠杆系数，财务杠杆系数
和总杠杆系数
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