
全国中文核心期刊·财会月刊阴

一、可持续增长模型概述

在可持续增长模型的研究中，范霍恩提出了可持续增长

率（SGR）静态模型，假定资本结构和绩效指标未来的和过去

的完全类似，同时假设公司没有外部资本筹资，资本增长只通

过留存收益来实现。范霍恩在其进一步的研究中引入新的变

量进行动态分析，期初的变量：Eq.0表示期初资本数，D0表示

期初债务，S0表示上一年的销售额；目标变量：b表示目标留存

收益率，NP/S表示目标净利润率，D/Eq.表示目标债务权益比

率，S/A表示目标资产销售率的倒数，解释为销售额与总资产

的比值。通过S/A、NP/S、D/Eq.、NewEq.、Div.的变动，得到下

一年的可持续增长率为：

SGR=［（Eq.0+NewEq.-Div.）伊（1+D/Eq.）伊（S/A）］/［1-

（NP/S）伊（1+D/Eq.）伊（S/A）］伊（1/S0）-1 （1.1）

其中：Div.是股利支付金额，NewEq.是新增资本数额，因

为公司如果实现可持续增长，那么资本增长只通过留存收益

来实现是不现实的，本文取消总资本的增长只通过留存收益

来实现的假设，即假设企业有外部股权融资筹资。

范霍恩在提出上述模型时提醒，公式暗含的假设是所有

利息费用都应包含在目标净利润中。本文中笔者将考虑到，由

于企业资本成本中存在着固定的利息费用和固定的股利支

出，如果息税前利润增长就会产生财务杠杆效应。

二、考虑财务杠杆效应的企业可持续增长模型的构建

通常用财务杠杆系数（DFL）来衡量企业资本结构是否合

理。DFL指企业权益资本收益变动相对税前利润变动率的倍

数，其公式为：财务杠杆系数=基期息税前利润/（基期息税前

利润-基期负债伊利息率）。即：

DFL=EBIT/（EBIT-D伊i） （2.1）

再根据净利润率=净利润/销售收入=（息税前利润-负

债伊利息率）伊（1-所得税税率）/销售收入等公式变形得到：

SGR= （2.2）

上式中，第一个分数的分子表示销售额，它的实质是现存

的资本基数加上由权益资本的增减和股利支付所产生的变

动，分母是1减去目标盈利率与负债比例之积，分子除以分母

即得到可以达到的新的销售水平，再除以期初销售额，以此来

确定下一年可承受的销售改变量。这与公式（1.1）的思路相

同，不同的是在计算目标净利率时考虑了息税前利润的变动

和财务杠杆效应。

公式（2.2）与公式（1.1）的主要运用范围不同，具体包括两

种情况：第一种情况，由于目标资本结构D/Eq.变动、息税前利

润EBIT变动、新增资本NewEq.变动引起财务杠杆系数变动，

然后由D/Eq.、EBIT、NewEq. 和财务杠杆系数变动共同影响

可持续增长率的变动；另一种情况，由于债务利率的变动引起

财务杠杆系数的变动，进而影响可持续增长率的变动。

为了便于分析和计算，将公式（2.2）变形为：

SGR= （2.3）

可以看出，考虑财务杠杆效应的可持续增长模型增加考

察了DFL和EBIT对SGR的影响。

如果可以知道可持续增长率和直接影响其变动的几个变

量的值，再加上期初股东权益、上年销售收入以及借款利率，

就可以解出想知道的变量。比如根据D/Eq.、EBIT、NewEq.、

SGR、S/A、Div. 等因素和上一年的所有者权益资本、销售收

入，得到下一年相应的财务杠杆系数的公式：

（2.4）

这一公式反映出财务杠杆系数的变化与可持续增长率变

化的一致性，如果企业拟定一个增长率，管理者能够通过分析

得到财务杠杆系数的变化范围，以正确地选择筹资方式。

三、模型例证与应用意义

1. 模型横向例证。鉴于公式（2.2）与公式（1.1）的主要运用
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【摘要】本文在分析现有企业可持续增长模型的基础上，考虑财务杠杆的影响，建立了包含财务杠杆效应的企业可持

续增长模型，使得企业管理者在实现预计增长率的前提下，选用合理的资本结构与财务杠杆指标，可以实现企业利润的最

大化，即真正的可持续增长。
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范围不同，本文假设在某些条件不变的情况下，模拟影响SGR

的不同因素的变动，来对这两个模型进行例证。

例1：设计某公司2伊07年原始投入与变量表如表1所示：

（1）公式（1.1）例证，模拟一组目标净利润率，其他因素如

表1所示，利用公式（1.1）计算SGR的变化情况，结果见表2：

（2）公式（2.2）例证，计算时利用公式（2.3）。

第一种情况：模拟一组上一年息税前利润，息税前利润也

是变量财务杠杆系数的影响因素，因此，首先利用公式（2.1）

计算与之对应的财务杠杆系数，再根据上一年息税前利润和

与之相对应的财务杠杆系数，利用公式（2.3）（令T=40%，下同）

计算SGR的变化情况，结果见表3（数据已作优化处理，下同）：

第二种情况：模拟一组目标债务权益比率，目标债务权

益比率也是变量财务杠杆系数的影响因素，因此，首先利用公

式（2.1）计算与之对应的财务杠杆系数，再根据目标债务权益

比率和与之相对应的财务杠杆系数，利用公式（2.3）计算SGR

的变化情况，结果见表4：

第三种情况：模拟一组新增资本数，新增资本数也是变

量财务杠杆系数的直接影响因素，因此，和以上两种情况相

同，首先利用公式（2.1）计算与之对应的财务杠杆系数，再根

据新增资本数和与之相对应的财务杠杆系数，利用公式（2.3）

计算SGR的变化情况，结果见表5：

第四种情况：模拟一组利息率，利息率是变量财务杠杆

系数的影响因素，因此，也是首先利用公式（2.1）计算与之对

应的财务杠杆系数，但是，和以上三种情况不相同的是，利息

率不是SGR的直接影响因素，在利用公式（2.3）计算SGR的变

化情况时只考虑财务杠杆系数的变动，结果见表6：

由表4和表 5的数据可知，当DFL的变化由D/Eq.或

NewEq.的变化引起时，SGR与 DFL成正比，说明在这种情况

下，产生了财务杠杆收益，可以称为正杠杆作用。但是，表3和

表6的数据显示，当DFL的变化由EBIT或i的变化引起时，SGR

与DFL成反比，说明在这种情况下产生了财务杠杆风险，可以

称为负杠杆作用。其主要原因是EBIT的增加会导致DFL的减

小，可以解释为，企业在资本规模一定的情况下，EBIT不会变

化太大；i的增加会导致借款利息的增加，借款利息虽然可以

产生税盾作用，但是利息过高时不利于企业的可持续增长，它

的负杠杆作用会大于DFL的正杠杆作用。因此，经营管理者在

进行资本结构决策时，应该综合考虑财务杠杆的负杠杆作用。

由以上分析可知，考虑财务杠杆效应的企业可持续增长

模型，能够为管理者在选择企业的资本结构和各项目标比率

时提供依据。企业可以在允许的范围内增加息税前利润，或者

是在可及的范围内增加资本投入，以通过财务杠杆的作用实

现企业较高的可持续增长率。同时，企业也可以预定一个可持

续增长率，利用这一模型分析出各项指标的合理的范围，从而

实现有效的经营。

2. 模型纵向例证。在纵向例证的过程中，本文将主要分

析公式（2.2）与公式（1.1）主要运用范围的不同之处的第一种

情况，即假定公司的债务利息是不变的（本文假设为10%）。这

样本文将假设在某些条件不变的情况下，在连续的会计期间

内，模拟SGR的变化趋势来对这两个模型进行例证。

例2：设计某公司第一年原始投入与变量表如表7所示。

通过表7可以得到第一年的变量值A为270百万元，Eq.为

150百万元，D为120百万元，NP为15百万元。

变 量

i（%）

DFL

SGR（%）

1

9.00

1.62

9.69

2

9.30

1.66

9.61

3

9.60

1.69

9.53

4

9.90

1.73

9.45

……

……

……

……

8

11.10

1.90

9.13

9

11.40

1.95

9.06

10

11.70

2.00

8.98

11

12.00

2.05

8.90

表 6 考虑间接影响因素 i和 DFL影响的 SGR变化

变 量

New Eq.

DFL

SGR（%）

1

5

1.573

7.50

2

8

1.587

8.91

3

11

1.600

10.32

4

14

1.614

11.73

……

……

……

……

8

26

1.672

17.39

9

29

1.687

18.80

10

32

1.702

20.22

11

35

1.718

21.64

表 5 考虑直接影响因素 NewEq.和 DFL影响的 SGR变化

变 量

D/Eq.

DFL

SGR（%）

1

0.66

1.476

7.56

2

0.68

1.498

8.70

3

0.70

1.520

9.83

4

0.72

1.543

10.96

……

……

……

……

8

0.80

1.642

15.45

9

0.82

1.669

16.57

10

0.84

1.697

17.68

11

0.86

1.725

18.79

表 4 考虑直接影响因素 D/Eq.和 DFL影响的 SGR变化

变 量

EBIT

DFL

SGR（%）

1

35

1.750

12.12

2

37

1.682

12.77

3

39

1.625

13.42

4

41

1.577

14.09

……

……

……

……

8

49

1.441

16.83

9

51

1.417

17.54

10

53

1.395

18.26

表 3 考虑直接影响因素 EBIT和 DFL影响的 SGR变化

11

55

1.375

18.98

变 量

NP/S

SGR（%）

1

0.02

12.77

2

0.03

16.48

3

0.04

20.45

4

0.05

24.71

8

0.09

45.21

9

0.10

51.43

10

0.11

58.21

11

0.12

65.63

表 2 考虑直接影响因素 NP/S和 DFL影响的 SGR变化

……

……

……

符 号

Eq.0

D0

S0

EBIT

b

NP/S

D/Eq.

A/S

DFL

i

NewEq.

Div.

原 始 投 入 或 变 量

期初资本数渊百万元冤

期初债务渊百万元冤

上一年的销售额渊百万元冤

上一年的息税前利润渊百万元冤

目标留存收益率

目标净利润率

目标债务权益比率

目标资产销售率

财务杠杆系数

利息率渊%冤

新增资本数额渊百万元冤

股利支付金额渊百万元冤

金额或比率

200

150

600

45

0.80

0.05

0.80

0.60

1.50

10

20

8

表 1 原始投入与变量表
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利用公式（1.1）计算可持续增长率，得到的SGR和其他变

量变化趋势见表8：

利用公式（2.3）计算可持续增长率，得到的SGR和其他变

量变化趋势见表9：

表8的数据是在企业的目标资产销售率、目标净利润率以

及目标债务权益比率不变的情况下，反映企业的净利润、销售

收入、权益筹资额以及增长率的变化情况，即在连续的会计期

间内，企业的净利润率与销售收入、权益筹资的变化趋势相

同，但与可持续增长率成反方向变化。这说明如果企业保持固

定的资本结构和其他的指标，那么企业的可持续增长率会逐

渐变小。

表9中财务杠杆系数的变动更能说明这一趋势的原因。在

企业的目标资产销售率、目标息税前利润率以及目标债务权

益比率不变的情况下，随着企业的息税前利润和债务利息的

逐期变化，企业的财务杠杆系数会逐期减小，这反映了企业可

持续增长率逐期减小的趋势。并且息税前利润、财务杠杆系数

和企业可持续增长率的变化趋势都是逐渐趋于缓慢的，这也

反映了三者之间的一种正相关关系，是对前述结论的进一步

说明。

在对模型进行纵向模拟时，可以分析目标债务权益比率

变化的影响，模拟一组逐渐增加的目标债务权益比率，利用表

9的计算方法得到对应的可持续增长率的变化趋势，见表10：

从表10中明显看出，当资产债务比率较大时，企业的财务

杠杆系数相对较大，导致可持续增长率相对较大，体现出债务

的税盾作用，这同样也说明了财务杠杆与企业可持续增长率

的正相关关系。

3. 应用意义。管理者可以通过对模型的横向例证分析得

到各个变量对企业增长率的影响方式，而通过纵向例证分析，

可以得到连续的会计期间内企业可持续增长率的变化趋势。

通过两种方式的结合，管理者可以分析出自身可以承受并且

适合的企业所处行业现状的增长方式，以实现最优增长。

财务杠杆效应的分析对于企业可持续增长具有很强的指

导意义：财务杠杆效应客观存在，合理运用会增加企业价值；

杠杆效应存在联动效应，决策时应综合考虑，在合理利用利

息的抵税作用的同时，考虑到期偿债的压力和未来破产发生

的可能；财务杠杆效应的大小反映出企业面临的风险大小，结

合风险管理部门提供的信息进行全面风险管理会产生良好的

效果。

四、结论

笔者在范霍恩可持续增长模型的基础上，建立了考虑财

务杠杆系数的可持续增长模型，并分别用横向例证和纵向例

证两种方式分析了财务杠杆系数对企业增长率的影响，最后

的结论均是企业可持续增长率与财务杠杆系数为正相关关

系，并且从纵向例证中可以看出，财务杠杆系数的变化幅度与

可持续增长率的变化幅度趋于一致；财务杠杆系数对企业经

营管理具有指导作用，企业管理者可以在拟定企业下一期间

可持续增长率的情况下，通过预测分析得到合理的预期资本

结构和其他的财务数据，使企业实现预期增长。
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1
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8.011
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7.824
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1.602
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表 10 不同 D/Eq.的纵向模拟

0.70

0.80

0.90

1.00

期
间

D/Eq.
111098……432变量

变 量

EBIT

S

1

35

600

2

39

10.13

661

0

1.522

-

10.132

-

3

42

9.70

725

14

1.518

0.239

9.704

4.229

4

46

9.33

793

30

1.515

0.209

9.330

3.854

……

……

……

……

……

……

……

……

……

8

64

8.22

1 102

99

1.506

0.128

8.220

2.741

9

69

8.01

1 191

119

1.504

0.115

8.011

2.532

10

75

7.82

1 284

140

1.502

0.104

7.824

2.344

11

81

7.65

1 382

162

1.501

0.094

7.654

2.174

表 9 D/Eq.不变的情况下对公式（2.3）的纵向模拟

EBIT变化

Eq.变化

DFL

DFL变化渊-%冤

SGR渊%冤

SGR变化渊-%冤

符 号

S

EBIT/S

A/S

D/Eq.

NP/S

EBIT

原 始 投 入 或 变 量

期初资本数渊百万元冤

息税前利润率渊不变冤

目标资产销售率渊不变冤

目标债务权益比率渊不变冤

目标净利润率渊不变冤

息税前利润渊百万元冤

金额或比率

600

35/600

0.45

0.8

0.025

35

表 7 原始投入与变量表

下旬窑51窑阴

变 量

NP

S

1

15

600

2

17

667

0

11.11

3

18

737

16

10.56

4

20

811

33

10.08

……

……

……

……

……

8

29

1 152

109

8.70

9

31

1 249

131

8.45

10

34

1 352

154

8.22

11

37

1 461

179

8.02

表 8 D/Eq.不变的情况下对公式（1.1）的纵向模拟

Eq.变化

SGR（%）


