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在目前的理论和实务中，通常使用两类指标评估企业负

债对企业价值的正面或负面影响。指标一是比较资产息税前

利润率与债务利息率：当企业资产息税前利润率高于债务利

息率时，负债产生积极影响；反之则产生消极影响。指标二是

计算财务杠杆指数（FLI），即股东权益报酬率/总资产收益率。

如果该指标大于 1，说明企业成功地使用了负债，股东获得负

债带来的正面效应；小于 1则相反。

然而，企业负债由经营负债和金融负债组成。前述指标在

衡量企业债务利用效果时，忽略了经营负债和金融负债的不

同特性。本文在修正或限定现有两类指标的基础上构建了三

个财务指标，以精确反映企业债务的利用效果，以及全面地反

映企业总体负债、经营负债、金融负债以及负债结构对股东的

影响效应。

一、相关指标修正及说明

1. 财务杠杆指数（FLI）。财务杠杆指数（FLI）=股东权益报

酬率/总资产收益率。其中：股东权益报酬率=净利润/［（期初

股东权益+期末股东权益）/2］，总资产收益率=息前

税后利润/［（期初总资产+期末总资产）/2］。这一指

标用来反映企业总负债对企业股东的影响。

2. 修正后的财务杠杆指数（FLI'）。为了能进一

步揭示不同性质的负债对企业产生的不同影响，对

FLI中总资产按资金来源进行划分。按资金来源，资

产由三部分资金支撑：所有者投入资金、金融负债债

权人投入资金以及经营负债债权人投入资金。这三

部分资金按照提供者是否对企业的经营成果享有权

利划分为两类：一类是对企业经营成果享有权利的

金融负债与股东权益；另一类是不享有权利的经营

负债。金融负债与股东权益是息税前利润的实际受益者，为了

使修正后的财务杠杆指数能反映这一特点，本文从总资金中

剔除经营负债。这样，得到一个修正的财务杠杆指数，通过这

一指标可以知道金融负债以及负债结构对企业股东的影响。

其计算公式为：修正后的财务杠杆指数（FLI'）=股东权益报酬

率/剔除经营负债后的资本回报率。其中：剔除经营负债后的

资本回报率=息前税后利润/［（期初股东权益+期末股东权

益）/2+（期初金融负债+期末金融负债）/2］。

3. 负债收益成本差异率。本文把资产息税前利润率与债

务利息率的差额记为负债收益成本差异率。在严格限定债务

利息率中的计算基数为金融负债后，这一指标可以用来反映

金融负债对企业股东的影响效应。当差异率大于 0时，金融负

债呈正向效应，反之为负效应。其计算公式为：负债收益成本

差异率=资产息税前利润率-债务利息率。

二、财务指标原理解析

我们使用一组模拟数据来解释上述三个财务指标的原理

及其相互关系。假设企业的经营环境稳定，产销平衡，企业所

有者对企业的投入资本为一定额，负债的规模不影响负债的

单位成本，企业单位资产的获利能力一定。并已知股东对企业

的投入为 500万元；企业资产收益率为 10%；企业所得税税率

25%；为了体现在不同利率下金融负债及负债结构对股东收

益产生的影响，设定 4%、12%两个利率水平。

当不存在经营负债时，FLI与 FLI'完全相等（如图中 FLI

与 FLI'相重合的点）；负债收益成本差异率与 FLI分析效果

一致。当负债收益成本差异率>0时，FLI>1，负债对股东收益

产生正面效应；当负债收益成本率<0时，FLI<1，负债对股东

收益产生负面效应。

当经营负债与金融负债共存时，FLI>1只能说明总负债
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【摘要】本文针对现有评价负债利用效应指标的不足，构建了三个财务指标全面反映企业对负债的利用效应，并使用

三个指标对样本企业的负债利用效应进行分析，结果表明，三个指标能够准确反映企业总体负债、经营负债、金融负债及负

债结构对股东收益产生的影响。
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产生正的效益，而不能说明企业的负债管理完全有效。这时可

以结合 FLI'、负债收益成本差异率分析经营负债、金融负债以

及负债结构产生的效应。

由上图 FLI（4%）与 FLI'（4%）可以看出：FLI、FLI'大于 1，

所有负债都产生正效益，股东收益率与经营负债比重同向增

加；FLI的增幅大于 FLI'的增幅，它们之间的差距由经营负债

无偿性产生的正向效应造成。而图中 FLI（12%）与 FLI'（12%）

由于经营负债在总负债中所占的比例不同，出现了三种情况：

淤FLI臆1、FLI'臆1，说明企业的金融负债不仅吞噬了经营负

债创造的收益，还侵蚀了由股东投入资本所创造的收益。

于FLI>1、FLI'臆1，说明企业经营负债产生的正效应抵减了部

分金融负债的负效应（如图中 ROE为 8.25%对应的点）。这

时，单独使用 FLI指标则得出负债的利用有效，容易忽略金融

负债的负面效应。所以，需结合 FLI'作进一步分析。盂FLI>1，

FLI'>1，说明经营负债产生的正向效应已完全弥补了金融负

债对股东的负效应（如图中ROE为 14.25%对应的点）。如需揭

示负债管理中可能隐藏的问题，则应结合负债收益成本差异

率来进行分析。

根据图表结果，把企业负债的使用效果按优劣分为三大

类、四等级，如表 2：

三、指标应用实例

我们以新疆天业（600075）2007 耀 2009年的数据（见表 3）

为例，说明本文三个指标在实际案例中的应用。

新疆天业在这三年间的债务表现呈逐年恶化的趋势。

2007年企业负债使用效果理想；2008年金融负债已侵蚀企业

股东的可得收益，由于经营负债的缓冲作用，整体负债的使用

效果仍为正；而到 2009年，经营负债带来的正向效应已经完

全不能覆盖金融负债导致的损失，金融负债严重吞噬了企业

股东的应得收益。

1. 年度数据分析。2007年指标显示企业负债管理的效

果较理想：负债本身的收益能涵盖其支出，企业还可享受负债

带来的规模效应。此时，负债为企业股东带来的是完全正面效

益，且股东收益随着负债的规模增加而增加。从投资角度来

说，企业股权投资者的单位投资回报大于债权人的单位投资

回报。因此，对这种状态下的企业进行股权投资具有可行性。

2008年指标显示，企业在总体负债使用上表现为正向效应，

但金融负债及负债结构给企业带来的是负效应。单看一年的

数据无法得出金融负债负效应产生的原因，应结合以前年度

数据分析其是由于资产盈利能力下降还是金融负债的单位成

本增加所造成。外部投资者应根据不同情况区别对待。2009

年指标显示：企业的金融负债已经严重地侵蚀了企业股东的

应得利益。对于这种企业，一般不建议进行股权投资。对于管

理者与已有的股东来说，应深入探究原因并有针对性地进行

管理控制，如果是不可控因素造成的，可考虑进行战略转型

（包括重组、减资或分离部分劣势产业等）。

2. 趋势分析。在三年数据的趋势分析中，应着重关注造

成企业负债利用效果等级下降的主要原因。然而，单从企业的

资产负债率来看并不能说明深层次的问题。造成新疆天业从

2007年的第一等级降到 2008年的第三等级的主要原因是：

资产的息税前利润率大幅下降；金融负债比重增加。出现这种

情况的原因可能是企业受 2007年的乐观情绪影响，在没有充

分利用经营负债的情况下加大了金融负债的数额；没有正确

判断 2008年的整体运营环境。

从 2008年的第三等级降至 2009年的第四等级，其主要

原因是资产息税前利润率的降幅大于金融负债利息率的降

幅。企业在 2009年针对负债结构做了调整，比如加大经营负

债的比重、降低金融负债的数量。但这些调整作用不明显，并

不能抵减企业资产盈利效率的下降。在企业 2009年的金融负

债水平下，经营负债至少要达到 177 951万元才能使股东收

益不受金融负债的影响；而在企业 2009年经营负债水平下，

金融负债不能超过 80 361万元。如果企业不能通过调整负债

结构减少股东损失，而资产获利效率下降又是由不可控因素

引起的，那么投资者在投资时就需谨慎考虑。

投资者在作决策分析时也应结合行业环境进行，如结合

这一行业中其他企业的相关数据作比较，有助于分析企业现

状的成因，为预测企业的发展态势提供线索。而对行业整体盈

利水平的了解还可为投资者选择投资方向提供决策依据。
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项 目

金融负债成本率

资产息税前利润率

金融负债

经营负债

资产负债率

金融负债收益成本差异率

FLI

FLI'

2009年

6.46%

3.22%

1 744 000 000.00

806 107 804.36

55.55%

-3.23%

0.32

0.16

2008年

7.08%
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2 606 000 000.00
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表 3 新疆天业部分财务数据
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表现好的企业

第一等级

FLI>1曰FLI'>1曰
负债收益成本差
异率>0

第二等级

FLI>1曰FLI'>1曰
负债收益成本差
异率臆0

使用债务值得注意的企业

第三等级

FLI>1曰
FLI'臆1

表现差的企业

第四等级

FLI臆1曰
FLI'臆1

表 2


