
《财务管理》第八章综合资金成本和资本结构 PDF转换可能

丢失图片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/503/2021_2022__E3_80_8A_

E8_B4_A2_E5_8A_A1_E7_c44_503986.htm 经营杠杆的计算。

在讲述经营杠杆之前，先讲述如下几个问题： 1.成本按习性

的分类：固定成本；变动成本；半变动成本（混合成本中的

一种）；半固定成本（混合成本中的另一种）。以下所讲述

的变动成本包括混合成本中的变动部分、固定成本包括混合

成本中的固定部分。 2.总成本习性模型：总成本=固定成本 

变动成本×业务量。 3.边际贡献的计算：边际贡献=（销售单

价－单位变动成本）×产销量，因为单位边际贡献=销售单价

－单位变动成本，所以边际贡献=单位边际贡献×产销量。 4.

息税前利润的计算。息税前利润=（销售单价－单位变动成本

）×产销量－固定成本，因为边际贡献=（销售单价－单位变

动成本）×产销量，所以息税前利润=边际贡献－固定成本。

经营杠杆的作用是用来衡量企业经营风险大小的，其计量用

经营杠杆系数来表示，其具体计算公式为： 经营杠杆系数 =

息税前利润变动率/产销量变动率 =〔（计算期息税前利润－

基期息税前利润）/基期息税前利润〕÷〔（计算期产销量－

基期产销量）/基期产销量〕 =｛〔（单位边际贡献×计算期

产销量－固定成本）－（单位边际贡献×基期产销量－固定

成本）〕/（单位边际贡献×基期产销量－固定成本）｝÷〔

（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕 =〔（单位边

际贡献×计算期产销量－固定成本－单位边际贡献×基期产

销量 固定成本）/（单位边际贡献×基期产销量－固定成本）

〕÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕 =〔单



位边际贡献×（计算期产销量－基期产销量）/（单位边际贡

献×基期产销量－固定成本）〕÷〔（计算期产销量－基期

产销量）/基期产销量〕 =〔单位边际贡献/（单位边际贡献×

基期产销量－固定成本）〕×基期产销量 =（单位边际贡献

×基期产销量）/（单位边际贡献×基期产销量－固定成本）

=基期边际贡献/基期息税前利润 在其他因素一定的情况下，

固定成本越高，经营杠杆系数越大，企业经营风险越高。反

之亦然。当固定成本=0时，经营杠杆系数=1。 四、财务杠杆

的计算。财务杠杆的作用是用来衡量企业财务风险大小的，

其计量用财务杠杆系数来表示，其具体计算公式为： 财务杠

杆系数 =普通股每股收益变动率/息税前利润变动率 =〔（计

算期普通股每股收益－基期普通股每股收益）/基期普通股每

股收益〕÷〔（计算期息税前利润－基期息税前利润）/基期

息税前利润〕 =〔（计算期普通股每股收益－基期普通股每

股收益）/基期普通股每股收益〕÷｛〔（单位边际贡献×计

算期产销量－固定成本）－（单位边际贡献×基期产销量－

固定成本）〕/（单位边际贡献×基期产销量－固定成本）｝

=〔（计算期普通股每股收益－基期普通股每股收益）/基期

普通股每股收益〕÷〔（单位边际贡献×计算期产销量－固

定成本－单位边际贡献×基期产销量 固定成本）/（单位边际

贡献×基期产销量－固定成本）〕 =〔（计算期普通股每股

收益－基期普通股每股收益）/基期普通股每股收益〕÷〔单

位边际贡献×（计算期产销量－基期产销量）/（单位边际贡

献×基期产销量－固定成本）〕 =｛〔（计算期普通股每股

收益－基期普通股每股收益）×普通股股数〕/（基期普通股

每股收益×普通股股数）｝÷〔单位边际贡献×（计算期产



销量－基期产销量）/（单位边际贡献×基期产销量－固定成

本）〕 =｛〔（计算期普通股每股收益－基期普通股每股收

益）×普通股股数÷（1－所得税税率）〕/〔基期普通股每

股收益×普通股股数÷（1－所得税税率）〕｝÷〔单位边际

贡献×（计算期产销量－基期产销量）/（单位边际贡献×基

期产销量－固定成本）〕 =〔（计算期税前利润－基期税前

利润）/基期税前利润〕÷〔单位边际贡献×（计算期产销量

－基期产销量）/（单位边际贡献×基期产销量－固定成本）

〕 =〔（计算期税前利润－基期税前利润）/基期税前利润〕

÷｛〔（计算期息税前利润 固定成本）－（基期息税前利润 

固定成本）〕/基期息税前利润｝ =〔（计算期税前利润－基

期税前利润）/基期税前利润〕÷〔（计算期息税前利润 固定

成本－基期息税前利润－固定成本）/基期息税前利润〕 =〔

（计算期税前利润－基期税前利润）/基期税前利润〕÷〔（

计算期息税前利润－基期息税前利润）/基期息税前利润〕 =

（计算期税前利润/基期税前利润－1）÷（计算期息税前利

润/基期息税前利润－1） =（计算期税前利润/基期税前利润

－1）÷〔（计算期税前利润 利息）/（基期税前利润 利息）

－1〕 =（计算期税前利润/基期税前利润－1）÷〔（计算期

税前利润 利息）/（基期税前利润 利息）－（基期税前利润 

利息）/（基期税前利润 利息）〕 =（计算期税前利润/基期

税前利润－1）÷｛〔（计算期税前利润 利息）－（基期税

前利润 利息）〕/（基期税前利润 利息）｝ =（计算期税前利

润/基期税前利润－1）÷〔（计算期税前利润 利息－基期税

前利润－利息）/（基期税前利润 利息）〕 =（计算期税前利

润/基期税前利润－1）÷〔（计算期税前利润－基期税前利



润）/基期息税前利润〕 =〔（计算期税前利润－基期税前利

润）/基期税前利润〕÷〔（计算期税前利润－基期税前利润

）/基期息税前利润〕 =基期息税前利润/基期税前利润 =基期

息税前利润/（基期息税前利润－利息） （注：上述公式中的

利息是指固定财务费用支出，因此基期利息的金额与计算期

利息的金额是一致的） 在其他因素一定的情况下，固定财务

费用越高（即上述公式中的利息，下同），财务杠杆系数越

大，企业财务风险越高。反之亦然。当固定财务费用=0时，

财务杠杆系数=1。 五、复合杠杆的计算。经营杠杆的作用是

用来衡量企业经营风险与财务风险共同形成的组合风险大小

的，其计量用复合杠杆系数来表示，其具体计算公式为： 复

合杠杆系数 =经营杠杆系数×财务杠杆系数 =（息税前利润变

动率/产销量变动率）×（普通股每股收益变动率/息税前利

润变动率） =普通股每股收益变动率/产销量变动率 =〔（计

算期普通股每股收益－基期普通股每股收益）/基期普通股每

股收益〕÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕

=｛〔（计算期普通股每股收益－基期普通股每股收益）×普

通股股数〕/（基期普通股每股收益×普通股股数）｝÷〔（

计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕 =｛〔（计算期

普通股每股收益－基期普通股每股收益）×普通股股数÷（1

－所得税税率）〕/〔基期普通股每股收益×普通股股数÷

（1－所得税税率）〕｝÷〔（计算期产销量－基期产销量

）/基期产销量〕 =〔（计算期税前利润－基期税前利润）/基

期税前利润〕÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销

量〕 =｛〔（计算期息税前利润－利息）－（基期息税前利

润－利息）〕/（基期息税前利润－利息）｝÷〔（计算期产



销量－基期产销量）/基期产销量〕 =〔(计算期息税前利润－

利息－基期息税前利润 利息)/（基期息税前利润－利息）〕

÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕 =〔(计算

期息税前利润－基期息税前利润)/（基期息税前利润－利息

）〕÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量〕 =｛

〔（单位边际贡献×计算期产销量－固定成本）－（单位边

际贡献×基期产销量－固定成本）〕/(单位边际贡献×基期

产销量－固定成本－利息) ｝÷〔（计算期产销量－基期产销

量）/基期产销量〕 =〔（单位边际贡献×计算期产销量－固

定成本－单位边际贡献×基期产销量 固定成本）/(单位边际

贡献×基期产销量－固定成本－利息) 〕÷〔（计算期产销量

－基期产销量）/基期产销量〕 =〔（单位边际贡献×计算期

产销量－单位边际贡献×基期产销量）/(单位边际贡献×基

期产销量－固定成本－利息) 〕÷〔（计算期产销量－基期产

销量）/基期产销量〕 =｛〔单位边际贡献×（计算期产销量

－基期产销量）〕/(单位边际贡献×基期产销量－固定成本

－利息) ｝÷〔（计算期产销量－基期产销量）/基期产销量

〕 =（单位边际贡献×基期产销量）/(单位边际贡献×基期产

销量－固定成本－利息) =基期边际贡献/基期税前利润 =基期

边际贡献/（基期息税前利润－利息） =（基期边际贡献/基期

息税前利润）×〔基期息税前利润/（基期息税前利润－利息

）〕 =经营杠杆系数×财务杠杆系数 （注1：上述公式中的利

息是指固定财务费用支出，因此基期利息的金额与计算期利

息的金额是一致的；注2：上述公式未考虑融资租赁租金因素

） 在其他因素一定的情况下，复合杠杆系数越大，企业经营

风险与财务风险共同形成的组合风险越高。反之亦然。 六、



资本结构理论。该部分内容仅做个了解就可以了。 1.净收益

理论：负债越多越好。 2.净营业收益理论：不存在最佳资本

结构。 3.MM理论：在考虑所得税的情况下，负债越多越好

。 4.代理理论：均衡的企业所有权结构是由股权代理成本和

债权代理成本之间的平衡关系来决定的。 5.等级筹资理论：

内部筹资优于债务筹资，债务筹资优于发行新股筹资。 七、

每股收益无差别点法的运用。每股收益无差别点法是确定最

佳资本结构的方法之一，该方法的理论前提是：能提高每股

收益的资本结构是合理的资本结构。其计算原理是：计算当

两个方案每股收益相等时的息税前利润（用E表示，下同），

其具体计算公式如下： E=〔B方案的普通股股数×A方案的利

息×（1－所得税税率）－A方案的普通股股数×B方案的利

息×（1－所得税税率）〕÷〔（B方案的普通股股数－A方

案的普通股股数）×（1－所得税税率）〕=(B方案的普通股

股数×A方案的利息－A方案的普通股股数×B方案的利息)÷

（B方案的普通股股数－A方案的普通股股数） 当实际中的E

大于上式所计算的E时，运用负债筹资；当实际中的E小于上

式所计算的E时，运用权益筹资。 八、比较资金成本法的运

用。比较资金成本法也是确定最佳资本结构的方法之一，该

方法的理论前提是：加权平均资金成本最低的方案是最优方

案。因此在具体运用时分两步走：第一步：计算各个方案的

加权平均资金成本；第二步：比较各个方案的加权平均资金

成本，选最低者。 该方法最大的缺点是：容易把最优方案漏

掉。该方法适用于资本规模较小、资本结构较为简单的非股
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