
DOL是衡量企业经营风险大小的重要标志。企业生产经营成本

可分为固定成本和变动成本两大类。在一定的业务量范围内，业务

量的增加（减少）一般不会改变其固定成本总额，但它会使单位固

定成本降低（增加），从而提高（降低）单位产品的利润。这种由于固

定成本总额在短期内或一定业务量范围内固定不变，而使利润的

变动幅度大于销售量的变动幅度的现象称为DOL。

一、DOL的计量方法与影响因素

1. 计量方法。

DOL计量的原始公式为：

当分析生产单一产品时，也可采用公式：

其中：EBIT表示企业息税前利润，即利润总额加利息支出；S表

示销售额；Q表示销售量。

在实际应用中，常使用以下变形公式：

（以销售量衡量） 淤

（以销售额衡量） 于

盂

其中：P表示单价；V表示单位变动成本；TV表示变动成本总

额；F表示固定成本总额。

2. 含义与影响因素。

（1）DOL用来衡量EBIT对销售变动的敏感性。

（2）当销售趋于盈亏平衡点时，DOL就趋向于无穷大。

（3）DOL是反映经营风险高低的主要指标，DOL越大，说明企

业的经营风险越大。

（4）DOL系数的大小能够描述企业经营风险的大小，但所描述

的只是其中的一部分，而不是全部。DOL系数只是放大了成本的不

确定性导致营业利润不确定性的作用。

固定成本是产生DOL的根源，也就是影响经营风险的关键因

素。从公式淤可看出，在F屹0的情况下，除了固定成本外，产品销售

数量、销售单价、单位变动成本均是影响DOL的因素。

二、区间分析

由公式盂可知，假设在相关范围内，F为固定值，则

DOL将是EBIT的函数。令EBIT为x，则DOL（x）=1+F/X，

用图形表示就是以DOL=1和x=0为渐进线的曲线，由于

EBIT=Q（P-V）-F=0，Q=F/（P-V）越QBE（QBE代表盈亏

平衡点销售量）。也就是以DOL=1和Q=QBE为渐进线的

双曲线：

如图1所示，Fb>Fa，在理解DOL时，必须划分为两个

区域，即盈利区和亏损区：

1. 在盈利区间，DOL沂（1，+肄）。当Q临近QBE时，

DOL变大，达到QBE时，DOL达到最大。而当Q>QBE时，

DOL又呈下降趋势。因此，当企业达到盈亏临界点后，应

充分利用现有生产能力，努力扩大销售，以增加企业的

营业利润，降低经营风险；同时从Q0到Q1的区间变化可

以明显看出：当销售量变动率相同时，固定成本大的企

业的EBIT变动率大于固定成本小的企业。需要注意的

是，只有价格、成本等因素确定时在盈利区间内计算出

的DOL才有实际价值；在销售量、成本、价格等因素不确

定时，我们除了讨论Q变化对EBIT的影响外，还应配合

其他因素对EBIT的影响进行分析。

2. 在亏损区间，0臆边际利润臆F，DOL沂（-肄，0）。

此时销售额的变化与营业亏损呈反向变动关系。企业因
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【摘要】本企业在市场中从事经营活动必然要面临经营风险，而经营杠杆（DOL）是衡量企业市场经营风险的重要工

具。本文通过对经营杠杆区间的分析澄清了人们关于经营杠杆认识的一些误区，并结合案例进行了计算说明。
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图 1 经营杠杆曲线
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为种种原因，其实际或预期销售量小于QBE，其销售量的减少

必将带来变动成本总额的减少，但不减少固定成本总额。企业

出现亏损，DOL为负，固定成本比重越大，亏损越大，DOL负

作用越大。企业减亏的幅度取决于销售的增长百分比和DOL

的高低，在销售增长幅度相同的情况下，较低的固定成本要比

较高的固定成本减亏幅度大。随着Q的上升，DOL递减的速度

也在上升，经营的不确定性增大。

在现实中，亏损企业仍然存在，并且从表面上看其资金周

转很正常。要解释这个问题，就必须从成本性质入手，因为固

定成本中有一部分属于沉没成本，不必用现金来支付，如折旧

费。因此，固定成本可以分为付现固定成本和沉没固定成本两

大类。付现固定成本和变动成本之和为付现总成本。在图2中，

以付现固定成本为截距给出一条付现成本线，与销售收入线

交于点B，这个点的横轴值表示现金收支平衡的业务量，所以

这个点叫做现金平衡点，业务量只要超过此点，现金就能收大

于支，企业就可以通过营业收入保持其流动资金周转的基本

需要。

因为付现固定成本小于全部固定成本，所以现金平衡点

业务量小于损益平衡点（A）业务量。当实际业务量介于这两

种业务量之间时，虽然亏损，但现金尚能收大于支；在此种情

况下，如果扭亏无望，而固定资产又无法处理，则应该继续生

产，因为只有如此，才可以回收部分投资以减少损失。如果实

际业务量不能超过现金平衡点，则不仅要亏损，而且将丧失偿

债能力，此时只有不断投入资金，才能维持生产，故应停产。

机会成本、付现成本和沉没成本对现金的影响是不一样

的，沉没成本表示已经发生的现金流出量。机会成本与现金流

量无关，它不会引起现金流入或流出。而付现成本往往意味着

即将发生的现金流出。小型企业倒闭大多是因为制定了不恰

当的短期经营计划，而不是出于别的原因。

3. 对DOL三种极端情况的分析。

（1）当DOL=0时，由公式盂可知，F/EBIT=-1，即EBIT=-

F，S-VC-F=-F圯S-BC=0，即企业边际利润为0。当企业边际

利润为负时，企业已经完全没有留存的必要了，所以，DOL沂

（0，1）；而当|S-VC-F|<F（同时满足S-VC>0，S-VC-F<0），

企业还可以扩大销售以利用DOL实现减亏。此外，当企业销

售量为0时，DOL=0。

（2）当DOL=1时，企业不存在固定性生产成本，也就不存

在DOL的利用；或者是Q寅肄时，单位产品所承担的F寅0，

DOL寅1，表明当Q>QBE后，继续增长时，一定范围内的固定

成本对营业利润所造成的放大效应逐渐向1颐1的关系缩小。

（3）当DOL沂（0，肄）时，企业此时的销售量（销售额）接近

于盈亏平衡点。此时，DOL作用最大，企业稍微提高管理效

率，加快技术进步，就可抑减固定资产成本或增加产销量，企

业就盈利。反之，企业稍懈怠就会亏损。

三、案例计算与分析

1. 上市公司的DOL计算。以苏宁电器2003 耀 2005年年报

数据为例（见表1）进行经营杠杆系数分析（采用原始公式）：

2. 一般企业的DOL计算。假设某玩具公司生产一种玩

具，该玩具单位售价为20元，单位变动成本为16元，固定成本

为每月10 000元。盈亏平衡点销售量：10 000衣（20-16）=2 500。

由表2可知，在销售量越接近于盈亏临界点时，DOL绝对

值越大。

在计算企业的DOL时，一定要注意它的适用前提条件，

同时注意到固定成本并不是影响它的唯一因素。人们通常认

为，只要企业存在固定成本，不论数量大小，就存在DOL，固

定成本的绝对或相对额的大小直接决定着DOL的大小。但是

企业的EBIT不可能是一个常数，它对DOL的产生及其作用大

小发挥着关键作用。事实上，是EBIT和F的合力决定着经营杠

杆的大小，而非固定成本的单一作用。而影响EBIT的因素还

有价格、销量、成本水平和成本等。
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1998曰1

2005年

15 936 391 188.00

550 010 993.00

3 349 959.12

553 360 952.12

264 593 400.12

6 829 144 531.00

1.222

销售收入（S）

利润总额（P）

利息支出（I）

EBIT=P+I

吟EBIT

吟S

DOL

2004年

9 107 246 657.00

286 997 363.00

1 770 189.00

288 767 552.00

116 796 403.49

3 073 530 227.00

1.333

2003年

6 033 716 430.00

169 168 490.00

2 802 658.51

171 971 148.51

表 1 金额单位：元

注院淤2005年经营杠杆系数为1.222袁说明在固定成本不

变的情况下销售额每增长渊减少冤1%会引起利润增长渊减少冤

2.22%遥 于2005年经营杠杆系数为1.222袁比2004年的1.333有所

降低袁说明2005年的经营风险减小遥

销售量

销售收入

变动成本

贡献毛益

固定成本

损益

DOL

1 500

30 000

（24 000）

6 000

（10 000）

（4 000）

-1.5

2 000

40 000

（32 000）

8 000

（10 000）

（2 000）

-4

2 500

50 000

（40 000）

10 000

（10 000）

0

肄

3 000

60 000

（48 000）

12 000

（10 000）

2 000

6

3 500

70 000

（56 000）

14 000

（10 000）

4 000

3.5

表 2 金额单位：元
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图 2 损益均衡图
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