
新智慧·财经□

2014.5 ·21·□

一、财务杠杆效应与风险

财务杠杆又叫融资杠杆，是指由于固定财务支出和

优先股的存在而导致普通股每股利润变动大于息税前利

润变动的杠杆效应。

财务杠杆效应分为正效应与负效应。企业通过借入

资本进行负债经营活动时，由于债务利息不受息税前利

润影响，企业借入资金的运用就会通过财务杠杆的效应

被放大。企业负债经营会使企业每股利润大幅度提高，产

生财务杠杆利益，使负债融资体现正杠杆效应，这时财务

杠杆对企业经营产生积极影响；反之，企业负债经营使企

业的每股利润急剧下降，产生财务杠杆损失，则体现负杠

杆效应，这时财务杠杆对企业经营产生负面影响，导致财

务风险增加。

财务杠杆系数（DFL），是指普通股每股税后利润变动

率相当于息税前利润变动率的倍数，也叫财务杠杆程度，

通常用来反映财务杠杆的大小和作用程度，以及评价企

业财务风险的大小，受固定利息、资本规模的变动、资本

结构、债务利率、息税前利润影响。财务杠杆系数的值越

大，筹资风险越大，财务风险也越大。

江西HH物流有限公司是一家主要以公路、铁路运输

为主，集货运、仓储、信息为一体的综合性、全国性的物流

企业。在全国20多个省市，建立了长期货运网点和线路20
多条。货运主要是以零负担业务为主，并先后与南昌市白

云药业、江西邮政物流公司、江西恒磁电子有限公司、广

州好迪化妆品有限公司、郑州昌宏贸易有限公司、杭州鸿

雁电器有限公司、汇仁集团、和顺物流公司、卓宝工程公

司、鼎盛货运信息部、上海农乐等一些大公司建立了长期

合作关系。自创建以来货运渠道畅通，年营业收入逐年增

加。2012年在市场趋好以及国家提倡打造物流行业的发

展机遇下，公司决定开发国内北方业务，以满足市场运输

不断增长的需求。但公司开发新线路需要大笔资金投入，

作为非上市公司，以自有资金投入还是向银行借入资金

以及如何确定负债规模成为公司的重要筹资决策。

以下由表 1所示资料对江西HH物流有限公司 2011
~ 2013年在不同资本规模、资本结构下企业盈利、财务风

险等情况进行分析。

由表 1数据可见：江西HH物流有限公司 2011 ~ 2013
年财务发展趋势为资本规模小幅增大，负债利息额增大，

息税前利润持续小幅增加。

借款资金成本率保持不变，均为 10%，由于负债资金

的逐年增加，在息税前利润小幅增加的状况下，税前利润

却逐年下降，通过计算得出公司财务杠杆系数逐年加大，

说明企业财务风险加大，潜在盈利能力增强。

从 2011年至 2013年该企业的息税后利润均大于零，

说明息税前利润大于负债利息，所以息税后利润为正，净

资产收益率大于零，企业此时的财务杠杆为正效应，负债
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【摘要】随着物流产业的蓬勃发展，如何提高物流企业经营绩效，提高物流企业管理水平就成为首要课题。本

文从物流企业财务杠杆角度出发，以MM理论为依据，以反映股东财富的股东权益收益率最大化作为出发点，对江

西HH物流有限公司的资本结构进行了分析，并在对其财务杠杆效应进行分析解读的基础上提出融资决策建议。
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项 目

债务资本（B）

权益资本（E）

资产总计（A）

利息率（Rb）

债务利息（I）

息税前利润（EBIT）

税前利润

财务杠杆系数（DFL）

息税后利润（EAT）

净资产收益率（ROE）

资产收益率（ROA）

2011年

30 913 813

1 032 177 920

1 063 091 733

10%

3 091 381.39

31 892 752

28 801 371

1.107 3

19 296 918

1.9%

3%

2012年

43 567 284

1 009 559 803

1 053 127 087

10%

4 356 728

31 991 160

27 634 432

1.157 7

18 515 069

1.833%

3.037%

2013年

63 614 871

50 661 177

114 276 048

10%

6 361 487

32 991 160

26 629 673

1.238 88

17 841 880

35.22%

28.87%

表 1 江西HH物流有限公司
2011 ~ 2013年财务杠杆系数情况 单位：元
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融资给企业带来了积极影响,而且企业的资金状况良好，

通过偿债能力指标计算可以看出企业此时偿债能力较

强，所以该企业可继续增加债务融资份额。

二、不同资本结构下的财务杠杆效应

根据MM命题 II Rs=R0+B/S（1-tc）（R0-Rb），由于

权益的风险随财务杠杆而增大，因此权益成本随财务杠

杆而增加。在有税收的情况下，由于税盾的存在，所有公

司应该进行 100%的债务融资。那么该公司所需资金是不

是可以全部采用负债融资呢？

我们以该企业 2011年相关数据为例，在债务资本成

本率不变，假设公司资产收益率均为3%的前提下，分别把

负债比率增加到 100%和降低为零时净资产收益率的情

况，相关资料如表2所示。

据上表资料，我们从全额负债、现有负债、零负债三

种不同资金结构做如下分析：

1. 在零负债情况下：全部资产为所有者权益，无须支

付利息，所以只要其息税前利润率大于零，缴纳所得税之

后的净资产收益率即为正值。

2. 在现有负债情况下：假设负债比率不变。采用债务

筹资而存在财务杠杆，该企业分别在1%和3%的资产收益

率下，企业的税后利润为正，即其净资产收益率大于零。

且净资产收益率由0.489%升为1.9%。因此，若该企业息税

前利润率能够在 1%的基础上有所增长，企业税后利润及

净资产收益率同时增长，这意味着财务杠杆仍将发挥正

效应。

3. 全额负债情况下：假设资产收益率（ROA）不同，

由表 2可见，现有负债融资较零负债融资节税金额均为

1 020 156.16。由于负债融资时有负债利息的存在，会产生

税盾效应；且节税效果由负债金额和税前的债务资金成

本率决定，节税效果的绝对额是与负债金额以及债务资

金成本率正相关的，所以当二者一定时该企业的节税金

额不受息税前利润率影响，是一个固定的数值BTRb。但

净资产收益率（ROE）却是无负债融资更大，说明当资产

收益率（ROA）小于负债利息率时，有可能虽有节税，净资

产收益率大于零，但继续扩大债务资本比重，却会进一步

降低净资产收益率，侵蚀股东权益。从表 2可以看出当企

业全额负债时，由于资产收益率（ROA）小于负债利息率，

债务资本比重过大导致净资产收益率为负。

那么江西HH物流有限公司应该如何决定是否负债，

负债的临界点是多少呢？ROE的水平将定位于多少呢？

三、财务杠杆效应临界点推论

据净资产收益率计算公式我们可以得出：ROE=

( )EBIT-B×Rb × (1- )T
E

= V
E × EBIT

V ×（1- T）－

B× Rb× (1- )T
E

=

ROA× ( )B+E -B×Rb
E × (1- )T =

é
ë

ù
û

ROA+ ( )ROA－Rb
B
E （1-T）

其中：ROE为净资产收益率；ROA
为资产收益率；Rb为债务利息率；B为

债务资本（流动负债与长期负债合计）；.
E为权益资本（股东权益合计）；V为资

本总额；T为企业所得税税率。

在资本总额不变的条件下，企业财

务杠杆发挥正效应的前提是其净资产

收益率（ROE）大于零。由公式可见，由

于 T 小于 1，（1-T）恒大于零，所以要使净资产收益率

（ROE）为 正 ，则［ROA +（ROA － Rb）
B
E ］＞0，即

B+E
E ROA> B

ERb ，也 就 是 ROA> B
B+ERb ，所 以

ROA
Rb

= B
B+E 是 企 业 财 务 杠 杆 效 应 的 临 界 点 ；当

ROA
Rb

< B
B+E 时 ，财 务 杠 杆 发 挥 负 效 应 ；当

ROA
Rb

> B
B+E 时，财务杠杆发挥正效应。

四、结论

综上所述，在债务资本率不变、预期资产收益率既定

的条件下，企业应科学进行筹资决策，合理安排资本结

构，使其资本结构满足发挥财务杠杆正效应的前提；在资

本结构既定时，企业应竭力提高经营效率和自身资产利

用率，从而提升盈利能力，使预期息税前利润率达到发挥

财务杠杆正效应的条件，以增加企业价值。

债务资本（B）

资产总计（A）

资产收益率（ROA）

息税前利润（EBIT）

利息率（Rb）

利息（I）

税前利润

所得税（T）

节税额

息税后利润（EAT）

权益资本（E）

净资产收益率（ROE）

全额负债

1 063 091 733

1 063 091 733

3%

31 892 752

10%

106 309 173

－74 416 421

－24 557 418

－49 859 003

0

现 有 负 债

30 913 813

1 063 091 733

3%

31 892 752

10%

3 091 381

28 801 371

9 504 452

1 020 156

19 296 918

1 032 177 920

1.9%

1%

10 630 917

10%

3 091 381

7 539 536

2 488 046

1 020 156

5 051 490

1 032 177 920

0.489%

零 负 债

0

1 063 091 733

3%

31 892 752

10%

0

31 892 752

10 524 608

21 368 143

1 063 091 733

2.3%

1%

10 630 917

10%

0

10 630 917

3 508 202

7 122 715

1 063 091 733

0.67%

表 2 江西HH物流有限公司不同资本结构与净资产收益率情况 单位：元
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所以，当负债利息率、资产收益率一定时，江西省HH

物流有限公司 2011 年的负债结构临界点是： B
B+E =

ROA
Rb

= 3%÷10%=30%，当企业负债比率大于零小于 30%

时，财务杠杆产生正效应。或者当负债利息率、负债比率

一定时，资产收益率 ROA> B
B+ERb =30 913 813÷

1 063 091 733×10%=0.29%，即当资产收益率ROA大于

0.29时，财务杠杆也产生正效应。

【注】本文系江西省高校人文社会科学研究项目“低

碳、可持续增长经济模式下江西省县域物流发展研究”

（编号：JJ1319）阶段性成果，并得到江西省教育厅普通本

科高校中青年教师发展计划访问学者项目资助。
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谈广西北部湾区域金融发展

李 奇
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【摘要】本文通过研究广西北部湾区域金融发展的现状，找到一些存在的问题，如金融体系规模小，企业融资

渠道单一，信贷结构不合理，开发性金融扶持不足等，并在此基础上提出一些建议。

【关键词】北部湾经济区 金融研究 金融发展

广西北部湾身处中国—东盟自由贸易区中心，毗邻

泛珠江三角洲地区，这些地理位置上的优势都让这一地

区成为我国沿海经济发展的一个亮点。金融是区域经济

发展的重要核心内容，搞好北部湾区域金融的发展对于

本地区的产业结构、资源分配、资金流动、市场调节、国际

贸易等方面都有很好的推动作用。

一、广西北部湾区域金融发展的现状

经过前面几年较快速度的发展，广西北部湾地区的

金融业也取得了一定的成就，体现了相对多元化供给，社

会融资规模也有一定的增长，创造了不错的金融生态环

境。但是，由于底子薄，应该说在整个我国的沿海地区中，

北部湾地区是仅剩的最后开发的“闺秀”地区之一，相比

早已成名的长江区域、珠江区域、渤海区域，北部湾区域

稍显稚嫩，区域金融的发展的水平差距也较为明显。

1. 金融体系规模小。对比表 1和表 2，广西壮族自治

区银行业金融机构个数为 5 663个，同期广东省为 15 762

个，广西壮族自治区银行业金融机构个数仅为广东省银

行业金融机构个数的36%，广西壮族自治区银行业金融机

构的从业人员数为 81 736人，广东省银行业金融机构的

从业人员数为318 182人，广西壮族自治区银行业金融机

构的从业人员仅为广东省银行业金融机构的从业人员

数的 25.6%，广西壮族自治区银行业金融机构资产总额

21 544.2亿元，广东省银行业金融机构资产总额142 743.4
亿元，广西壮族自治区银行业金融机构资产仅仅相当于

广东省银行业金融机构资产总额的15%，通过以上数据的

对比，可以看出广西壮族自治区金融体系不论是金融组

织机构、从业人员数，还是金融机构资产总额等方面的规

模都确实较小。

2. 企业融资渠道单调。近几年来，广西企业的融资总

额中，从银行的间接融资额一直占融资总额的 90%以上，

而企业直接从社会的筹资能力相当有限，企业的筹资过

分依赖银行的贷款，近几年广西新上市的公司一直很少，


