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引言

由于固定利息的存在，使得公司在经营过程存在财务杠杆

效应，究竟企业确定何种负债规模和多大程度上利用财务杠杆，

已成为现在企业财务管理中的一个重要课题。本文首先分析了财

务杠杆的含义及作用，其次简要阐述了财务杠杆与财务风险的关

系，然后探究了影响财务杠杆和财务风险的因素，最后就合理利

用财务杠杆和财务风险提出了建议与对策。

一、财务杠杆与财务风险

1、财务杠杆

财务杠杆利益就是利用债务筹资这个杠杆而给企业所有者带

来的额外收益。负债可能给企业带来更多的收益，在经济运行比

较好的情况下，资金盈利率高于利息率，企业盈利率增加，使企

业发展壮大。在资本结构一定的条件下，企业从息税前利润中支

付的债务利息是相对固定的，当息税前利润增多时，每一元息税

前利润所负担的债务利息就会相应地降低，扣除所得税后可分配

给企业所有者的利润就会增加，从而给企业所有者带来额外的收

益。在资本结构一定、债务利息保持不变的条件下，随着息税前

利润的增长，税后利润以更快的速度增加，从而可以获得财务杠

杆利益。

2、财务风险

财务风险也称融资风险或筹资风险，是指与企业筹资相关的

风险，尤其是指财务杠杆导致企业所有者收益变动的风险，甚至

可能导致企业破产的风险。因此，负债也可能给企业带来不利影

响，在经济不景气的情况下，资金盈利率低于利息率时，使企业

自有资金盈利率降低以至亏损，甚至造成企业不能偿还到期债务

而破产。由于财务杠杆的作用，当息税前利润下降时，税后利润

下降得更快，从而给企业带来财务风险。

二、影响财务杠杆利益（损失）和财务风险的因素

由于财务风险随着财务杠杆系数的增大而增大，而且财务杠

杆系数则是财务杠杆作用大小的体现，那么影响财务杠杆作用大

小的因素也必然影响财务杠杆利益（损失）和财务风险。

1、息税前利润率

在其他因素不变的情况下，息税前利润率越高，财务杠杆系

数越小；反之，财务杠杆系数越大。因而，税前利润率对财务杠

杆系数的影响是呈相反方向变化。在其他因素不变的情况下息税

前利润率对主权资本收益率的影响却是呈相同方向的。

2、负债的利息率

在息税前利润率和负债比率一定的情况下，负债的利息率越

高，财务杠杆系数越大；反之，财务杠杆系数越小。负债的利息

率对财务杠杆系数的影响总是呈相同方向变化的，而对主权资本

收益率的影响则是呈相反方向变化。即负债的利息率越低，主权

资本收益率会相应提高，而当负债的利息率提高时，主权资本收

益率会相应降低。那种认为财务风险是指全部资本中债务资本比

率的变化带来的风险是片面的观点。

3、资本结构

负债比率也是影响财务杠杆利益和财务风险的因素之一，负

债比率对财务杠杆系数的影响与负债利息率的影响相同。即在息

税前利润率和负债利息率不变的情况下，负债比率越高，财务杠

杆系数越大；反之，财务杠杆系数越小，也就是说负债比率对财

务杠杆系数的影响总是呈相同方向变化的。但负债比率对主权资

金收益率的影响不仅不同于负债利息率的影响，也不同于息税前

利润率的影响，负债比率对主权资本收益率的影响表现在正、负

两个方而，当息税前利润率大于负债利息率时，表现为正影响，

反之表现为负影响。

三、善用财务杠杆，防范财务风险对策

1、端正融资观念，夯实财务基础

我国企业，特别是国有企业由于种种原因，融资渠道单一，

主要依靠银行借款，形成对债务融资的依赖性，从而使众多的企

业承担很高的财务风险，甚至出现财务危机。因此，企业融资时

要首选内源性融资，通过计提固定资产折旧、无形资产摊销、留

存收益来增加资金的来源，加大自有资金比例，稳固企业的财务

基础。自有资金越多，企业的筹资弹性越大，抵御财务风险的能

力越强。当企业遇到经济滑坡时，不至因为财务杠杆的作用导致

财务困境。同时，当企业面临较好的投资机会，外部融资的条件

又比较苛刻时，有了充足的自有资金，就不会因此而丧失良机。

2、合理安排资本结构，保持适当的偿债能力

企业资本结构一般是由自有资本和借入资本构成的。资本结

构可通过资产负债率或股东权益比率来反映。作为企业的财务管

理者，在确定企业资本结构时，要审时度势，先充分考虑企业内

部各种因素和企业外部的市场环境，权衡利弊得失，通过各种筹

资渠道，选择最优筹资方式，最终做出适宜于企业发展的财务决

策。

3、建立财务风险预警系统

建立财务风险预警系统可通过财务杠杆系数、资产负债率、

流动比率、现金比率、总资产利润率与负债利息率的比较，观测

财务风险的程度，确定风险警戒线。这些比率因行业的不同及企

业规模的不同差异较大。可参照行业数据及企业历史数据确定恰

当比率，如资产负债率中的长短期负债，因所处行业不同，其比

率差别很大，第三产业的短期负债比率就要高于第二产业；流动

比率同样，如制造业普遍认同在2：1为合适，而金融业既然低于

1：1也不会有风险，因此，在建立风险预警系统时，要针对本企

业的实际情况，本行业的发展水平，确定适当预警体系。

四、结语

企业在使用财务杠杆的时候能够获得一定的利润，同时也

存在着财务风险，所以，企业在使用财务杠杆，应该分析市场环

境，分析利率的波动情况，找出利率波动的规律，从而抵御财务

风险。
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[摘 要] 财务杠杆是指企业利用负债来调节权益资本收益的手段。合理运用财务杠杆给企业权益资本带来的额外收益，即财务杠杆利

益。由于财务杠杆受多种因素的影响，在获得财务杠杆利益的同时，也伴随着不可估量的财务风险。因此，认真研究财务杠杆并分析影响财务

杠杆的各种因素，搞清其作用、性质以及对企业权益资金收益的影响，是合理运用财务杠杆为企业服务的基本前提。
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