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一、杠杆效应

企业理财中的杠杆效应，是指由于固定费用（包括生产经

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

发生较小的变化时利润会产生较大的变化，包括经营杠杆效

应和财务杠杆效应的变动，以经营杠杆系数（DOL）和财务杠

杆系数（DFL）来表示。如果利润正方向变化，则称为杠杆的正

效应，如果利润反方向变化，则称为杠杆的负效应。DOL和

DFL越大，说明企业所承担的风险越大。

1. 经营杠杆效应。经营杠杆是指在一定的经营规模内,

由于存在经营方面的固定成本总额, 销售上的较小波动会引

起息税前利润较大幅度的波动，用 DOL 表示，即息税前利润

变动率相当于业务量变动率的倍数。经营杠杆具有放大企业

经营风险的作用，它的作用机制是在一定销售量范围内, 销

售量的增加一般不会影响固定成本总额，但会使单位产品分

摊的固定成本发生变化，从而改变单位产品利润，使息税前利

润的变化程度大于销售量的变化程度。

根据定义，DOL计算公式如下：

DOL=（吟EBIT/EBIT）/（吟Q/Q）

假定企业的成本—销量—利润保持线性关系，可变成本

在销售收入中所占比例不变，固定成本也保持稳定，则有：

DOL=Q（P-V）/［Q（P-V）-F］=QC/（QC-F）

上述公式中，EBIT为息税前利润，Q为销售量，F为固

定成本，V为单位变动成本，P为单位价格，C为单位销售量

的贡献边际。贡献边际总额QC=（P-V）Q。

从 DOL计算公式可知，QC与 EBIT呈同方向变化，F与

EBIT呈反方向变化，企业的贡献边际总额（QC）和固定成本

（F）的合力共同决定着经营杠杆的大小，并且贡献边际总额在

这个过程中发挥着关键作用。

2. 财务杠杆效应。财务杠杆是指企业进行债务筹资给股

权资本所有者带来的额外收益。它是每股收益变动率相当于

息税前利润变动率的倍数，用 DFL来表示。它的作用机制是，

在资本规模和资本结构一定的条件下，企业从息税前利润中

支付的债务利息是相对固定的，当息税前利润增多时，每 1元

息税前利润所负担的债务利息会相应降低，扣除企业所得税

后可分配给股权资本所有者的利润就会增加，从而给企业所

有者带来额外收益。当然当息税前利润下降时，税后利润将下

降得更快，从而给企业股权资本所有者带来财务风险。

DFL的计算公式如下：

DFL =（吟EPS/EPS）/（吟EBIT/EBIT）=EBIT/（EBIT -I）

（不考虑优先股）

EPS=［（EBIT-I）（1-T）］/N

上述公式中，EPS为变动前普通股每股收益，吟EPS为普

通股每股收益变动额，I为债务年利息，T为企业所得税税率，

N为流通在外的普通股股数。

二、增值税改革产生的杠杆效应

自 2009年 员月 员日起实行消费型增值税，即在维持增值

税税率不变的前提下，允许全国范围内（不分地区和行业）的

所有增值税一般纳税人抵扣其新购进设备所含的进项税额，

未抵扣完的进项税额结转下期继续抵扣。同时，作为转型改革

的配套措施，将小规模纳税人征收率统一调低至 猿豫。伴随着

增值税改革和融资环境的改善，必然会有部分中小企业在

2009年以后购置固定设备来追加生产和销售，从而出现杠杆

效应。下面通过测算进行分析：

假设某中小企业（一般纳税人）2008年收入总额 5 000万

元，变动成本总额 2 000万元，固定成本 1 000万元，利息 200

万元，企业所得税税率 25%，普通股 2 000万股。2009年该企

业准备购买 1 000万元的固定设备，可抵扣的增值税 170万

元，新购买的固定设备按直线法计提折旧，无残余价值，5年

期，则每年折旧 200万元（1 000衣5）。假定新购买的固定设备

投入使用后不会导致企业产品销售价格和单位变动成本的变

动，但会使生产量增加，且由于可抵扣增值税，节约的资金用

于开拓市场，从而增加了销售量。下面分不同销售增长率讨论

该中小企业杠杆效应（存在四舍五入）。

1. 2008 年。EBIT=（P-V）Q-F=（5 000-2 000）-1 000=

2 000（万元）。EPS=［（EBIT-I）（1-T）］/N=［（2000-200）伊

（1-25%）］/2 000=0.675（元/股）。
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【摘要】增值税改革提高了中小企业对固定资产投资的积极性，但同时也使中小企业的风险增加。本文分析了增值税

改革于中小企业的杠杆效应，并对中小企业运用杠杆效应的风险防范谈了个人看法。

【关键词】消费型增值税 中小企业 杠杆效应 风险防范

窑47窑阴



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬

2. 2009年。方案一：该企业有剩余生产经营能力生产产

品，并有足够资金开拓市场，可使产品销售增长 10%，不需要

追加固定设备投资。

DOL=［Q（P-V）］/［Q（P-V）-F］=（5 000-2 000）/［（5 000-

2 000）-1 000］=1.5。DFL=EBIT/（EBIT-I）= 2 000/（2 000-

200）=1.111 1。销售增长 10%，则 EBIT增长 15%（1.5伊10%），

EBIT=2 000伊115%=2 300（万元）。EPS 增长 16.67%（15%伊

1.111 1），EPS=0.675伊116.67%=0.787 5（元/股）。

方案二：该企业没有剩余生产经营能力生产产品，需追加

投入固定设备（自有资金），从而每年增加固定成本 200万元，

销售增长 10%。

EBIT=（P-V）Q-F=（5 000-2 000）伊1.1-1 200=2 100（万

元）。由于固定成本发生变动，所以：DOL=（吟EBIT/EBIT）/

（吟Q/Q）=［（2 100-2 000）/2 000］/10%=0.5。则 EBIT增长 5%

（10%伊0.5），利息不变，DFL依然为 1.111 1。EPS 增长 5.56%

（5%伊1.111 1）。EPS=0.675伊105.56%=0.712 5（元/股）。

方案三：该企业没有剩余生产经营能力生产产品，向银行

贷款 1 000万元购买固定设备，每年增加固定成本 200万元，

假定年利率 6%，则利息增加：1 000伊6%=60（万元），共计 260

万元，销售增长 10%。

EBIT和 DOL与方案二相同。EPS=［（EBIT-I）（1-T）］/

N=［（2 100-260）伊（1-25%）］/2 000=0.69（元/股）。DFL=

（吟EPS/EPS）/（吟EBIT/EBIT）=［（0.69-0.675）/0.675］/5%=

0.44。EPS增长 2.22%。

方案四：该企业没有剩余生产经营能力生产产品，需追加

投入固定设备（自有资金），从而每年增加固定成本 200万元，

销售只增长 5%。

EBIT=（P-V）Q-F=（5 000-2 000）伊1.05-1 200=1 950

（万元）。由于固定成本发生变动，所以：DOL=（吟EBIT/EBIT）/

（吟Q/Q）=［（1 950-2 000）/2 000］/5%=-0.5。则 EBIT下降

2.5%［5%伊（-0.5）］，利息不变，DFL 依然为 1.111 1。EPS 下

降 2.78%（-2.5%伊1.111 1）。EPS=0.675伊（1-2.78%）=0.656 2

（元/股）。

经过测算，如果增加固定成本，增加的贡献边际总额至少

要等于增加的固定成本，销售增长须超过一定的比率，杠杆才

能起到正作用。该企业可计算如下：（5 000-2 000）吟Q%=

200，则吟Q%=6.666 7%，即销售至少要增长 6.666 7%，才能起

到正的杠杆作用。如果是出现方案四，该企业后续年份销售要

持续增长，杠杆的正效应才可能实现。

三、消费型增值税下中小企业运用杠杆效应的风险防范

1. 从提高固定资产使用效率上防范风险。以上分析是在

增加固定资产投资没有引起市场价格、变动成本变动的假设

前提下进行讨论的。但从市场供求关系和产品价格出发分析，

一般情况下，随着销售量的增加，产品的单位市场价格会随之

降低，也有可能低于单位固定成本的下降速度，从而可能存在

单位息税前利润下降进一步又引起权益资本收益下降的情

形。在固定资产投资规模发生变动后如果引起单价、单位变动

成本变动，可以通过固定资产投资规模变动的边际收入和边

际成本分析，找到边际收入等于边际成本时的固定资产投资

规模，即企业需要的固定资产投资规模，超过这一规模，就会

使边际收入小于边际成本，出现亏损，杠杆就会产生负作用。中

小企业抗风险能力相对偏弱，在扩大生产规模时，应避免盲目

投资、重复投资，以免使机器设备开工不足，生产能力不能充

分发挥，致使固定资产利用效率低下，单位固定成本上升，出

现以较低的销售额维持较高的固定成本的情形，导致杠杆产

生负作用。中小企业应该根据自身增长情况，充分分析市场

供求状况，加快企业资产结构调整，提高固定资产使用效率，

降低单位固定成本，从而降低经营风险和财务风险，提高企业

效益。

2. 从提高产品价格、控制变动成本上防范风险。根据杠

杆系数计算公式可知，产品价格对企业息税前利润有重要的

影响作用，提高产品价格，可以直接增加企业息税前利润，从

而提高权益资本收益。从以上分析可知，当企业追加固定设备

投入后，即便不引起单价、单位变动成本变动，企业贡献边际

增长额至少要等于增加的固定成本，销售增长至少要超过一

定比例，企业才可能取得正的杠杆效应。受全球金融危机的影

响，全球经济衰退会影响部分中小企业近几年的销售价格和

增长速度，中小企业必须准确评估自身的增长速度，衡量自身

的抗风险能力，也即中小企业在增加固定资产投资时要选择

那些能够给企业带来高附加值的产品投资，提高企业产品竞

争力，从而提高产品价格，最大限度地实现杠杆的正效应。

单位变动成本的高低直接影响企业单位产品的贡献边

际, 企业的单位变动成本越低，单位产品的贡献边际越大, 风

险就越小，反之则越大。而企业的生产技术和固定资产的使用

效率在很大程度上决定了企业的变动成本，先进的生产技术

和高效率的固定资产的使用可以有效地控制变动成本。因此，

加强技术更新和提高固定资产的使用效率是控制变动成本的

关键。增值税改革是中小企业对固定资产进行更新换代的契

机，中小企业应该根据自身实际情况和行业情况，加快企业

技术和设备更新的步伐，淘汰一些陈旧老化的固定设备，从

而降低变动成本，提高企业的竞争力，降低经营风险和财务

风险。
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