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衡量财务杠杆效应的新指标：收益比系数

【摘要】本文提出衡量财务杠杆效应的新指标———收益比系数。它是自有资本收益率与总资产报酬率的比值，该指标

衡量财务杠杆效应具有更强的针对性和实践性。另外，本文还探究了收益比系数与资产负债率、财务杠杆度的数量关系。
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一般教科书中财务杠杆效应的定义为，企业负债经营而

导致普通股每股收益变动大于息税前利润变动的现象。通常

用财务杠杆度（DFL）来衡量财务杠杆效应，即：DFL=（吟EPS/

EPS）衣（吟EBIT/EBIT）。式中，EPS表示每股收益，EBIT表示

息税前利润。在一定的条件下可以证明，DFL是基期息税前

利润与税前利润的比值。上述衡量财务杠杆度的方法强调了

财务杠杆效应与财务风险的关系，但没有真正反映财务杠杆

效应的最初含义。由此有必要引入“收益比系数”这个新指标。

一、收益比系数的应用

笔者将自有资本收益率定义为税前利润与自有资本之

比。总资产报酬率为息税前利润与总资产之比值，显然，在不

存在负债的情况下，自有资本收益率实际上就是总资产报酬

率。负债经营带来财务杠杆效应可以从自有资本收益率相对

于总资产报酬率的高低加以衡量，把两者的比作为一个新的

指标来衡量财务杠杆效应，定义为收益比系数。其计算公式为：

收益比系数=自有资本收益率衣总资产报酬率

例：A公司的资产总规模为 5 000万元，息税前利润总额

为 500万元，总资产报酬率为 10%，公司的资本结构有六种情

形，各种情况下的自有资本收益率计算结果见表 1。

表 1最后一行为收益比系数。一般来说，收益比系数若大

于 1，说明负债经营起到了财务杠杆正效应，该比值越大，表

明企业的财务杠杆正效应越明显，即随着债务资本的增加，总

资产报酬率不变而自有资本收益率增加。收益比系数若小于

1，说明负债经营起到了财务杠杆负效应，该比值越小，表明企

业的财务杠杆负效应越明显。收益比系数等于 1，则说明负债

经营没有起到财务杠杆效应。

由表 1的计算结果进行分析可以得到如下结论：

1. 情形（1）和情形（4）的收益比系数均为 1，这时的资本

结构不产生财务杠杆效应。情形（1）是不存在债务资本，而情

形（4）是存在债务资本但债务资本的年利率等于总资产报酬

率。因此，当不存在债务资本或者虽然存在债务资本但债务资

本的年利率等于总资产报酬率时，企业不存在财务杠杆效应。

2. 情形（2）和情形（3）的债务资本年利率小于总资产报

酬率（均为 6%），但情形（3）的债务资本比率高于情形（2）。在

债务资本年利率小于总资产报酬率的前提下，收益比系数大

于 1，这时产生财务杠杆正效应。而且随着债务资本比例的提

高，收益比系数变大，财务杠杆正效应明显。

3. 从情形（3）、（4）、（5）的计算结果可以得出，在资本结

构不变的情况下，债务资本的年利率高低决定了财务杠杆效

应的方向和大小。当债务资本的年利率小于总资产报酬率时

［情形（3）］，就会产生财务杠杆正效应；当债务资本的年利率

等于总资产报酬率时［情形（4）］，不存在财务杠杆效应；当债

务资本的年利率大于总资产报酬率时［情形（5）］，则表现为财

务杠杆负效应。

4. 当债务资本年利率足够高或者总资产报酬率远低于

债务资本年利率时［情形（6）］，自有资本收益率会出现负值

（即使总资产报酬率为正值），这时收益比系数不仅小于 1，而

且为负值，表明过度举债或过高的利率给企业造成了亏损，财

务杠杆负效应十分明显。

二、收益比系数和财务杠杆度的关系

经过简单的演算，可以得到：收益比系数=自有资本收益

率衣总资产报酬率=（利润总额/自有资本总额）衣（息税前利

润/资产总额）=［（息税前利润-利息费用）/自有资本总额］衣

（息税前利润/资产总额）=（息税前利润-利息费用）衣息税前

利润伊（资产总额/自有资本总额）=权益乘数衣财务杠杆度=

项 目

资产总额

自有资本

债务资本

息税前利润

债务资本年利率

利息支出

税前利润

总资产报酬率

自有资本收益率

收益比系数

情形渊1冤

5 000

5 000

0

500

0

0

500

10%

10%

1

情形渊2冤

5 000

3 000

2 000

500

6%

120

380

10%

12.67%

1.27

情形渊3冤

5 000

1 000

4 000

500

6%

240

260

10%

26%

2.60

情形渊4冤

5 000

1 000

4 000

500

10%

400

100

10%

10%

1

情形渊5冤

5 000

1 000

4 000

500

12%

480

20

10%

2%

0.2

情形渊6冤

5 000

1 000

4 000

500

15%

600

-100

10%

-10%

-1

表 1 不同资本结构下的收益比系数
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1衣［财务杠杆度伊（1-资产负债率）］。

上式表明，收益比系数与资产负债率和财务杠杆度相关，

它是两者共同作用下的一个财务指标，综合反映企业财务杠

杆效应的程度。值得注意的是，并不能据此得出“收益比系数

与财务杠杆度成反比例变化”的结论，因为（1-资产负债率）

并不是一个与资本结构无关的常量。资本结构和债务资本利

率的变化不仅会影响财务杠杆度，而且会影响资产负债率，二

者的共同作用形成了收益比系数。

我们可以进一步计算前述六种情形下的资产负债率、财

务杠杆度和收益比系数，表 2列示了计算结果及其相互关系。

基于表 2的计算结果可以得到如下结论：

1. 在不存在债务资本即资产负债率等于零时，收益比系

数和财务杠杆度都等于 1，都表现为各自的临界值，此时不存

在财务杠杆效应，收益比系数与财务杠杆度所反映的财务杠

杆效应的效果是相同的。

2. 在存在债务资本且债务资本年利率等于总资产报酬

率的情况下，财务杠杆度大于其临界值 1，从传统意义上来

说，企业存在财务杠杆作用，但此时收益比系数仍然是临界值

1，说明从收益率的变动看不出存在财务杠杆效应。因为，虽然

企业负债经营了，但负债只是改变了企业资金来源的结构，并

没有改变企业的自有资本收益率。这说明收益比系数能更准

确地衡量是否存在财务杠杆效应。

3. 当债务资本利率小于总资产报酬率时，资产负债率提

高，财务杠杆度和收益比系数均会上升，财务杠杆正效应会随

之提高。至于财务杠杆度与收益比系数何者更大，取决于资产

负债率的水平。如本例中情形（2）的资产负债率为 40%，财务

杠杆度 1.32大于收益比系数 1.27；而情形（4）中的资产负债

率为 80%，财务杠杆度 1.92小于收益比系数 2.60。这说明存

在资产负债率的一个特殊点（本例为 5/9，计算过程略）：当资

产负债率小于 5/9时，财务杠杆度大于收益比系数；当资产负

债率大于 5/9时，财务杠杆度小于收益比系数。

4. 当债务资本的利率大于总资产报酬率时，财务杠杆度

会迅速提高（盈亏平衡时为无穷大），甚至出现财务杠杆度为

负数（企业发生亏损时）的情况，而此时收益比系数小于 1，甚

至可能为负值。这时出现的财务杠杆效应是负效应，表明过高

的财务杠杆度是财务杠杆负效应的体现。
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项目

情形渊1冤

情形渊2冤

情形渊3冤

情形渊4冤

情形渊5冤

情形渊6冤

资产负债率

0

40%

80%

80%

80%

80%

财务杠杆度

1

1.32

1.92

5

25

-5

收益比系数

1

1.27

2.60

1

0.2

-1

财务杠杆效应

无

正

正

无

负

负

表 2 不同情形下的资产负债率、财务杠杆度和收益比系数

乐视网年报分析：关注无形资产核算

【摘要】本文以乐视网 2011年年度报告为对象，在对其与无形资产有关的会计处理进行深入分析后提出了一些完善

网络视频类上市公司无形资产管理的建议。

【关键词】乐视网 年度报告 无形资产 会计处理
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一、乐视网 2011年年报分析

2012 年 3 月 15 日，乐视网信息技术（北京）股份有限

公司（300104，简称“乐视网”）发布 2011 年年度报告称：报

告期公司实现营业收入 59 855.59 万元，较去年同期增长

151.22%；营业利润 16 136.18万元，较去年同期增长 121.27%；

净利润为 13 112.11万元，较去年同期增长 87.05%。从上述财

务数据来看，乐视网作为国内网络视频行业首家 A股上市公

司，其经营在 2011年度取得了不错的成绩，这得益于公司管

理层在上市以后购置的电影版权超过 4 000部，电视剧版权

超过 70 000集，版权授权期限多为 3 ~ 7年。可以说，庞大的影

视资源储备使得乐视网提供的各项视频服务更具吸引力，

提高了用户的体验水平，是带给乐视网良好经济效益的基础

之一。

通过分析该公司 2011年年度报告的收入数据可以得出：

一是该公司主要的收入来源是网络视频基础服务，其占营业

收入的 80.88%；二是网络视频版权分销收入是网络视频基础

服务的主要构成，其分别占网络视频基础服务的 73.57%和营

业收入的 59.5%。因此可以得出，网络视频版权分销业务是乐


