
财务杠杆效应是由于固定财务费用的存在，某一财务

变量（息前税前利润）以较小幅度变化时，另一相关财务变

量（每股税后盈余）以较大幅度变化的财务现象。这里的固

定财务费用，从广义的角度来说通常包括固定的负债利息、

融资租赁租金和优先股股息等。企业在同时包含这些固定

财务费用时，其财务杠杆系数如何确定？某类单一的财务费

用对财务杠杆效应所作的贡献又是怎样？本文就此作一

探讨。

一、含负债利息、融资租赁租金和优先股股息条件下财

务杠杆效应形成机理

一般而言，财务杠杆效应是企业在负债融资中由于固

定利息的存在，即在一定范围之内，不管企业的息前税前利

润是多少，都需要支付相同的负债利息。这样，随着息前税

前利润的增加，负债利息不变，单位息前税前利润所对应的

负债利息将会减少，从而最终使得企业每股税后盈余的变

化率（增长率或降低率）总是大于息前税前利润的变化率

（增长率或降低率）。这从定性的角度说明了负债固定利息

的存在是财务杠杆效应存在的本质动因。

从定量角度看，财务杠杆效应的存在会产生财务杠杆

收益和财务杠杆风险，常用财务杠杆系数作为财务杠杆收

益和财务杠杆风险的衡量指标。财务杠杆系数计算如下：

其中：DFL是财务杠杆系数；EPS是每股税后盈余；

EBIT是息前税前利润；I是负债利息；T是所得税税率。

显然，以上关于财务杠杆系数的推导中固定财务费用

只包含负债利息这一个基本动因。现在将固定财务费用中

的融资租赁租金和优先股股息这两个动因一并引入推导公

式，用右表来完整描述多动因条件下财务杠杆效应中相关

财务变量的演算过程。

根据表中的相关数据，进行多动因条件下的财务杠杆系数

的计算：

其中：D是优先股股息。

这就是企业同时包含负债利息、融资租赁租金和优先股股

息情况下的财务杠杆系数。需要特别说明的是，负债利息、融资

租赁租金和优先股股息三项固定财务费用的相似之处是它们在

财务杠杆效应的形成中都相对固定；其不同之处是负债利息和

融资租赁租金都在税前支付，而优先股股息在税后支付。由此，

它们各自对财务杠杆效应所作的贡献自然有先后之分和大小之别。

那么，负债利息、融资租赁租金和优先股股息对财务杠杆系

多动因财务杠杆效应的分解：
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【摘要】本文构建复杂条件下的财务杠杆系数，并对其进行合理分解，以引导企业决策者更深入地解读和应用财务杠

杆效应来进行相关财务决策。
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数各有多大贡献呢？这就需要对上述财务杠杆效应从各形成

动因的角度进行合理分解，用分解得到的各个动因财务杠杆

系数来进行衡量。

二、含负债利息、融资租赁租金和优先股股息条件下财务

杠杆系数的合理分解

有学者分析后指出，财务杠杆系数的内含假设条件是：预

测期内的财务结构、利息率、适用税率、优先股股息率保持不

变。在此基础上对包含负债利息和优先股股利两个动因的财

务杠杆系数进行了尝试性分解。那么，在同时包含负债利息、

融资租赁租金和优先股股息的情况下，其财务杠杆系数的内

含假设条件是不是也如此呢？又该怎样进行分解呢？

从上述包含负债利息、融资租赁租金和优先股股息情况

下的财务杠杆效应形成机理的分析中我们不难发现，形成财

务杠杆效应的三大动因———负债利息、融资租赁租金和优先

股股息的共同之处是：它们都是固定的，但其对财务杠杆效应

的贡献是有先后之分和大小之别的。为了弄清楚财务杠杆效

应中负债利息、融资租赁租金和优先股股息各个动因的贡献，

我们对上述财务杠杆系数进一步进行如下分解：

其中：EAIBRT0为息后租前税前利润；EAIRBT0为息后

租后税前利润；EAIRT0为息后租后税后利润。

为此，我们不妨将由于负债利息的存在而产生的财务杠

杆系数记作DFLI，DFLI=EBIT0/（EBIT0-I），并将其定义为负

债动因财务杠杆系数；将由于融资租赁租金的存在而产生的

财务杠杆系数记作DFLR，DFLR=EAIBRT0/（EAIBRT0-R），并

将其定义为租赁动因财务杠杆系数；将由于优先股股息的存

在而产生的财务杠杆系数记作 DFLD，DFLD =EAIRT0/

（EAIRT0-D），并将其定义为优先股动因财务杠杆系数。很显

然，负债动因财务杠杆系数、租赁动因财务杠杆系数、优先股

动因财务杠杆系数具有完全类似的统一结构，也能够体现出

各个杠杆系数的核心动因所在，即依次分别为固定的负债利

息I、固定的融资租赁租金R、固定的优先股股息D。这样，财务

杠杆系数DFL就被合理分解成负债动因财务杠杆系数、租赁

动因财务杠杆系数和优先股动因财务杠杆系数三者之连乘

积，即：

这种对财务杠杆系数的合理分解不仅方便了财务杠杆系

数、负债动因财务杠杆系数、租赁动因财务杠杆系数与优先股

动因财务杠杆系数的计算，而且有利于采用因素分解法和连

环替代法去分析负债利息、融资租赁租金和优先股股息等动

因对财务杠杆效应所作的贡献，为企业相关财务决策提供科

学依据。

三、含负债利息、融资租赁租金和优先股股息条件下财务

杠杆系数分解的一个算例

为了更加直观地检验多动因财务杠杆系数的构建及其分

解过程的合理性，在此给出一个简要的算例来说明。

假定某企业基期的息前租前税前利润为1 000万元，其固

定的负债利息为20万元，融资租赁租金为20万元，优先股股息

为15万元，所得税税率为25%，可依次计算出企业的财务杠杆

系数DFL、负债动因财务杠杆系数DFLI、租赁动因财务杠杆系

数DFLR和优先股动因财务杠杆系数DFLD，而且可以验证它

们之间的连乘关系如下：

DFL=DFL陨伊DFLR伊DFLD

1.063 8=1.020 4伊1.020 8伊1.021 3
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