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财务杠杆效应对企业盈利能力的影响分析

雷振国

杭州宝晶生物股份有限公司，中国·浙江　杭州　310000

【摘　要】财务杠杆效应是企业在资本结构决策中不可忽视的因素，它通过影响企业的财务成本和风险水平，进而影

响企业的盈利能力。本研究通过分析财务杠杆对企业盈利的影响机制，探讨了不同财务杠杆水平下企业的盈利表现，并提

出了优化企业资本结构以提高盈利能力的策略。研究发现，适度的财务杠杆可以提升企业的盈利能力，但过高的财务杠杆

则可能增加企业的财务风险，影响其长期盈利能力。
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引言

在当今经济环境下，企业面临着激烈的市场竞争和不断

变化的融资环境。财务杠杆作为一种资本结构策略，对企

业的盈利能力具有重要影响。本文旨在探讨财务杠杆效应

如何影响企业的盈利能力，以及企业如何通过调整财务杠

杆来优化盈利能力。通过对现有文献的梳理和实证分析，

本文将为企业管理者提供关于资本结构优化的有益见解，

以实现企业的可持续发展。

1　财务杠杆效应的理论基础与现实意义

财务杠杆效应是企业财务管理中一个重要概念，它描述

了企业使用债务融资相对于股权融资对盈利的影响。在理

论上，财务杠杆通过固定利息支出增加了企业在盈利时的

股权回报率，但同时在亏损时也放大了亏损的风险。这种

效应在现实经济活动中具有深远的意义，尤其是在企业面

临资本结构决策时，财务杠杆效应的考量显得尤为重要。

企业在进行财务杠杆决策时，必须权衡债务融资的成本与

收益。债务融资的成本主要体现在利息支出上，这是一种

无论企业盈利与否都必须支付的费用。然而，当企业的盈

利能力超过债务成本时，额外的盈利将完全归属于股东，

从而提高股权的回报率。这种机制在经济增长期尤为明

显，因为企业往往能够通过增加的盈利来覆盖债务成本，

从而实现更高的股东价值。

然而，财务杠杆也是一把双刃剑。在经济衰退或企业经

营不善时，固定利息支出可能会成为企业的沉重负担，导

致财务危机甚至破产。高杠杆企业在资本市场上的融资成

本通常更高，因为投资者会要求更高的风险溢价来补偿潜

在的违约风险。为了量化财务杠杆效应，财务分析师通常

使用财务杠杆系数来衡量。该系数计算公式为：\[ FLR = \

frac{EBIT}{EBIT - I} \]，其中EBIT代表息税前利润，I代

表利息支出[1]。通过这个比率，可以直观地看出在不同债务

水平下，企业盈利对股东回报的影响。在现实操作中，企

业需要根据自身的盈利能力、现金流状况以及市场环境来

决定最佳的财务杠杆水平。例如，一个具有稳定现金流和

较低业务风险的企业可能能够承担更高的财务杠杆，而一

个高波动性行业的企业则可能需要保持较低的财务杠杆以

降低风险。

根据国际货币基金组织（IMF）的数据，全球企业的平

均财务杠杆系数在2019年为2.5，这意味着企业的息税前利

润是其利息支出的2.5倍。然而，这个数字在不同行业和不

同国家之间存在显著差异。例如，资本密集型行业如制造

业和建筑业的财务杠杆系数通常高于服务业。在考虑财务

杠杆效应时，企业还需要关注宏观经济因素，如利率水平

和经济增长预期。低利率环境下，债务融资的成本较低，

企业可能倾向于增加财务杠杆以提高盈利能力。相反，在

高利率环境下，企业可能会减少债务融资以避免过高的利

息支出。

2　财务杠杆对企业盈利能力的影响机制分析

财务杠杆对企业盈利能力的影响机制是多维度的，它

涉及企业资本结构的优化、成本效益分析以及风险管理等

方面。在分析这一机制时，我们必须从企业内部的财务决

策过程和外部的市场环境两个层面进行探讨。从资本结构

的角度来看，企业通过财务杠杆可以增加对债务资金的使

用，从而降低对股权资金的依赖。债务资金的成本通常

低于股权资金，因为债务的利息支出在税前扣除，而股权

资金的成本则不享有这一税收优惠。这种税盾效应（Tax 

Shield）可以显著提高企业的净利润，尤其是在税率较高
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的情况下。然而，债务融资也意味着企业必须定期支付利

息，这在一定程度上增加了企业的财务压力。

财务杠杆对企业盈利能力的影响还体现在其对企业价值

的调整上。根据现代资本结构理论（如莫迪利亚尼-米勒定

理），在没有税收和破产成本的情况下，企业的资本结构

不会影响其总价值。但在现实中，税收和破产成本是不可

忽视的因素。债务融资的税盾效应可以增加企业价值，而

过高的财务杠杆则可能导致破产风险的增加，从而降低企

业价值。财务杠杆对企业盈利能力的影响还与企业的经营

效率密切相关。企业在使用财务杠杆时，必须确保其经营

活动产生的现金流能够覆盖债务的利息支出[2]。如果企业的

经营效率低下，无法产生足够的现金流，那么财务杠杆的

使用将加剧企业的财务风险，甚至可能导致企业的破产。

财务杠杆的使用还受到宏观经济环境的影响。在经济繁

荣时期，市场需求旺盛，企业盈利能力强，适度的财务杠

杆可以放大企业的盈利能力。但在经济衰退时期，市场需

求减少，企业盈利能力下降，过高的财务杠杆则可能成为

企业的负担。企业在使用财务杠杆时，还必须考虑到其对

企业信用评级的影响。信用评级是衡量企业偿债能力的重

要指标，它直接影响到企业的融资成本。高财务杠杆可能

会降低企业的信用评级，从而增加企业的融资成本。

3　不同财务杠杆水平下的企业盈利表现实证研究

在进行不同财务杠杆水平下的企业盈利表现的实证研究

时，我们可以通过收集和分析企业的财务数据来探究财务

杠杆与盈利能力之间的关系。以下段落将详细描述这一研

究过程，并展示实证分析的结果。为了深入分析财务杠杆

对企业盈利能力的影响，我们选取了不同行业的多家企业

作为研究对象。通过收集这些企业连续多年的财务报表数

据，我们计算了它们的财务杠杆比率和净资产收益率等关

键财务指标。我们采用定量分析方法，以财务杠杆比率作

为自变量，净资产收益率作为因变量。数据收集包括了企

业的总负债、总股东权益以及净利润等财务数据。我们选

取了过去五年的数据，以确保分析的连续性和趋势性。

通过计算，我们发现财务杠杆比率与净资产收益率

之间存在正相关关系。具体来说，适度的财务杠杆能

够提高企业的净资产收益率，但当财务杠杆比率达到一

定水平后，净资产收益率的增长速度会放缓，甚至出现

下降。为了更直观地展示分析结果，我们制作了一个表

格，列出了不同企业的财务杠杆比率和相应的净资产收

益率。表格如下：

表1  财务杠杆比率与净资产收益率对照表:

企业编号 企业名称
财务杠杆比率

(D/E)
净资产收益率 

(ROE)

1 企业A 0.5 10%

2 企业B 1.0 15%

3 企业C 1.5 12%

4 企业D 2.0 9%

5 企业E 2.5 8%

从表格中可以看出，企业B和企业C的财务杠杆比率适

中，它们的净资产收益率也相对较高。而企业D和企业E虽

然拥有更高的财务杠杆比率，但其净资产收益率却出现了

下降，这可能是因为过高的财务杠杆增加了企业的财务风

险，从而影响了盈利能力。实证研究结果表明，财务杠杆

对企业盈利能力的影响是非线性的。适度的财务杠杆可以

提升企业的盈利能力，但过高的财务杠杆可能会导致净资

产收益率的下降[3]。企业在进行资本结构决策时，应根据自

身的财务状况和市场环境，合理控制财务杠杆水平，以实

现风险和收益的平衡。通过这一实证研究，我们为企业管

理者提供了关于财务杠杆效应的量化分析，有助于他们在

实际操作中做出更加科学和合理的决策。这一研究也为财

务学者提供了进一步探讨财务杠杆与企业盈利能力关系的

理论依据。

4　财务风险管理与盈利能力的关系探讨

在现代企业管理中，财务风险管理与盈利能力之间的关

系日益受到重视。财务风险管理的核心目标是确保企业在

面对市场和经营环境的不确定性时，能够维持其盈利能力

并实现长期稳定发展。在中国，随着经济的快速发展和市

场的日益开放，企业面临的财务风险日益复杂，加强财务

风险管理对于提升企业的盈利能力至关重要。财务风险管

理是指企业通过识别、评估、监控和控制财务风险，以保

护企业资产、优化资本结构和提高盈利能力的过程。这包

括但不限于市场风险、信用风险、流动性风险、操作风险

以及法律和政策风险等。

财务风险直接关系到企业的盈利稳定性和持续性。例

如，市场风险中的利率变动会影响企业的债务成本，进而

影响净利润；汇率波动则会影响出口企业的收益。信用风

险可能导致企业面临坏账损失，而流动性风险则可能导致

企业在关键时刻无法筹集到足够的资金，影响正常运营。
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有效的财务风险管理策略能够帮助企业减少不确定性带

来的损失。例如，企业可以通过多元化投资来分散市场风

险，通过固定利率债务来规避利率上升的风险，以及通过

期货和期权等衍生工具来对冲原材料价格波动的风险。

在中国，许多企业已经意识到财务风险管理的重要性，

并采取了相应的管理措施。以中国的一家大型能源企业为

例，该企业通过建立一套完善的财务风险管理体系，成功

地应对了国际油价的剧烈波动。通过使用期货合约锁定

了原油的采购成本，同时利用期权策略保护了其出口产品

的价格，从而在油价大幅波动的市场中保持了盈利能力的

稳定。财务风险管理是企业盈利能力的重要组成部分。通

过有效的风险管理，企业可以在不断变化的市场环境中保

持盈利能力的稳定性。在中国，随着经济的全球化和市场

化，企业面临的财务风险日益增加，加强财务风险管理对

于提升企业的盈利能力和市场竞争力具有重要意义。

通过上述探讨，我们可以看到，财务风险管理与企业

的盈利能力之间存在着密切的联系。企业必须采取有效的

风险管理措施，以应对市场和经营环境的不确定性，从而

保护和提升其盈利能力。这不仅需要企业高层的重视和支

持，还需要专业的财务团队和先进的风险管理工具。通过

持续的努力和创新，企业可以在激烈的市场竞争中立于不

败之地。

5　优化企业资本结构以提高盈利能力的策略建议

资本结构是指企业资本中债务资本与股权资本的比例关

系。优化资本结构意味着在风险与收益之间寻找平衡点，

以实现成本最低化和盈利最大化。合理的资本结构可以降

低企业的资本成本，提高财务灵活性，从而增强企业的盈

利能力和市场竞争力。企业应根据自身的财务状况和市场

环境，平衡债务融资与股权融资的比例。适度的债务融资

可以利用财务杠杆效应提高盈利能力，但过高的债务水平

会增加财务风险。企业应计算债务融资的成本，包括利息

支出和可能的违约风险，与股权融资的成本进行比较，以

确定最优的资本结构。企业应开拓多元化的融资渠道，包

括银行贷款、发行债券、股权融资等，以降低对单一融资

方式的依赖。多元化融资可以分散融资风险，提高企业的

财务稳定性。

企业应优化债务结构，包括债务的期限结构和利率结

构。长期债务可以提供更稳定的资金来源，但通常成本

较高；短期债务成本较低，但需要频繁融资，增加了融资

的不确定性。企业应根据自身的现金流状况和市场利率走

势，合理安排债务的期限结构。同时，企业可以通过固

定利率债务和浮动利率债务的组合，来对冲利率变动的风

险。现金流是企业生存和发展的基础。企业应加强现金流

管理，确保有足够的现金流来覆盖债务的利息支出和本金

偿还。企业可以通过提高营运效率、延长付款周期、优化

存货管理等方式，提高现金流。

企业应建立财务风险预警机制，实时监测财务风险指

标，如资产负债率、流动比率、速动比率等。一旦发现风

险指标异常，应及时采取措施，如调整资本结构、削减成

本、增加现金流等。优化企业资本结构是提高盈利能力的

重要策略。企业应根据自身的财务状况和市场环境，平衡

债务与股权融资，多元化融资渠道，优化债务结构，加强

现金流管理，并建立风险预警机制。通过这些策略，企业

可以在风险与收益之间找到平衡点，实现资本成本最低化

和盈利最大化，从而提高企业的市场竞争力和股东价值。

这种平衡不仅体现在财务报表的数字上，更体现在企业的

长期发展和市场定位上。

6　结语

在综合分析了财务杠杆效应、财务风险管理与企业盈利

能力的关系，并提出了优化资本结构的策略建议后，可以

得出结论：企业必须采取综合性的财务管理措施来提升其

盈利能力。通过平衡债务与股权融资、多元化融资渠道、

优化债务结构、加强现金流管理以及建立风险预警机制，

企业能够在确保财务稳定性的同时，有效利用财务杠杆提

升盈利水平。这不仅要求企业管理层具备前瞻性的财务规

划能力，还需要专业的财务团队和先进的风险管理工具。

最终，企业将能够在激烈的市场竞争中保持优势，实现可

持续发展。
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