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4_BC_9A_E8_80_83_E8_c45_76412.htm 一、考场提示 本章重

点、难点内容：资本成本的计算；经营杠杆、财务杠杆和总

杠杆的计算与应用；融资的每股盈余分析与最佳资本结构的

含义；边际资金成本的计算；经营杠杆、财务杠杆的计算及

说明的问题；每股盈余无差别点的计算和应用。二、重点、

难点学习 (一)资本成本的计算 (二)经营杠杆 (1)经营杠杆系数

计算。 企业经营风险的大小常常使用经营杠杆来衡量，经营

杠杆的大小一般用经营杠杆系数表示，它是企业计算利息和

所得税之前的盈余变动率与销售额变动率之间的比率。其计

算公式为： 第一，它体现了利润变动和销量变动之间的变化

关系； 第二，经营杠杆系数越大，经营杠杆作用和经营风险

越大； 第三，固定成本不变，销售额越大，经营杠杆系数越

小，经营风险越小，反之，则相反； 第四，当销售额达到盈

亏临界点时，经营杠杆系数趋近于无穷大。 企业一般可通过

增加销售额，降低单位变动成本和固定成本等措施来降低经

营杠杆和经营风险。 (3)控制经营杠杆的途径。 企业一般可以

通过增加销售金额、降低产品单位变动成本、降低固定成本

比重等措施使经营杠杆率下降，降低经营风险。 (三)财务杠

杆 (1)财务杠杆的含义。 企业负债经营，不论利润多少，债务

利息是不变的。于是利润增大时，每一元利润所负担的利息

就会相对地减少，从而给投资者收益带来更大幅度的提高。

这种债务对投资者收益的影响称作财务杠杆。 (2)财务杠杆系

数的计算及其说明的问题。 财务杠杆作用的大小通常用财务



杠杆系数表示。财务杠杆系数越大，表示财务杠杆作用越大

，财务风险也就越大；财务杠杆系数越小，表明财务杠杆作

用越小，财务风险也就越小。财务杠杆系数的计算公式为： 

财务杠杆系数可说明的问题如下： ①财务杠杆系数表明息前

税前盈余增长引起的每股盈余的增长幅度。 ②在资本总额、

息前税前盈余相同的情况下，负债比率越高，财务杠杆系数

越高，财务风险越大，但预期每股盈余(投资者收益)也越大

。 (3)控制财务杠杆的途径。 负债比率是可以控制的。企业可

以通过合理安排资本结构，适度负债，使财务杠杆利益抵消

风险增大所带来的不利影响。 (四)总杠杆 1.通常把经营杠杆

和财务杠杆的连锁作用称为总杠杆作用。总杠杆的作用程度

，可用总杠杆系数表示，它是经营杠杆系数和财务杠杆系数

的乘积，其计算公式为： 财务杠杆系数可说明的问题如下： 

①财务杠杆系数表明息前税前盈余增长引起的每股盈余的增

长幅度。 ②在资本总额、息前税前盈余相同的情况下，负债

比率越高，财务杠杆系数越高，财务风险越大，但预期每股

盈余(投资者收益)也越大。 (3)控制财务杠杆的途径。 负债比

率是可以控制的。企业可以通过合理安排资本结构，适度负

债，使财务杠杆利益抵消风险增大所带来的不利影响。 2.意

义：首先，从中能够估计出销售额变动对每股盈余造成的影

响。其次，可看到经营杠杆与财务杠杆之间的相互关系，即

为了达到某一总杠杆系数，经营杠杆和财务杠杆可以有很多

不同的组合。三、典型例题评析 1、假设其他因素不变，销

售量超过盈亏临界点以后，销售量越大则经营杠杆系数越小

。()(1999年) [答案]√ [解析]在销售额处于盈亏临界点前的阶

段，经营杠杆系数随销售额的增加而递增；在销售额处于盈



亏临界点后的阶段，经营杠杆系数随销售额的增加而递减；

当销售额处于盈亏临界点时，经营杠杆系数趋近于无穷大。
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