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第二章财务管理教学的一些体会
----基于若干章节的思考

• 如何讲授导论

• 如何讲授财务管理目标

• 如何讲授杠杆原理
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导论

• 课程内容

• 课程特点

• 参考书目
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我理解的财务管理框架

企业价值创造

业务创造价值
（财务助业务腾飞）

资本创造价值
（财务携资本增殖）

财务分析
业绩评价
预算管理

融资管理
投资管理
资本运营
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课程内容

• 第一讲 财务管理目标

• 第二讲 财务报表分析

• 第三讲 企业业绩评价

• 第四讲 全面预算管理

• 第五讲 企业筹资管理

• 第六讲 企业投资管理

• 第七讲 企业分配管理

• 第八讲 企业资本运营
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课程特点

• 理论与实务相结合：注重实务

– 实现方式：案例讨论与讲授

• 战略与战术相结合：注重战略

– 实现方式：讲授内容不重视具体细节问题，而重视

宏观战略问题

• 系统与专题相结合：注重专题

– 实现方式：系统复习与专题讲授相结合

• 刻苦与快乐相结合：注重快乐

– 实现方式：幽默故事、经典案例、问题讨论
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参考书目

教材：
1、王化成主编《财务管理》（第三版），中国人民大学出版社

2010年版。

2、荆新、王化成、刘俊彦主编：《财务管理学》（第五版），中
国人民大学出版社2009年版。

3、王化成主编：《公司财务管理》，高等教育出版社2007年版。

参考书：
1、王化成主编：《高级财务管理学》（第二版），中国人民大学

出版社2007年8月。

2、王化成主编：《财务管理案例点评》浙江人民出版社2003年12
月版。

3、王化成主编：《财务报表分析》，北京大学出版社2007年7月
版。

4、爱默瑞等著：荆新、王化成、李焰等译：《公司财务管理》，
中国人民大学出版社，2009年版。
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案例、习题与讨论

• 讨论你理解的公司财务。



提
升
自
我

达
善
社
会

如何讲授财务管理目标

• 章前静思语：

–终日寻春不见春，芒鞋踏破岭头云；

归来偶把梅花嗅，春在枝头已十分。

--唐·无尽藏

• 章前思考题：

谈谈你大学期间的目标。
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财务管理目标

• 财务管理目标的主要观点

• 财务管理目标的国际比较

• 财务管理目标的中国选择
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财务管理目标的主要观点

• 以利润最大化为目标

• 以股东财富最大化为目标

• 以相关者利益最大化为目标
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年份 委托理财收益 占非经常性损益项目的比例 占净利润的比例

2000 16,000,000.00 20% 6%

2001 16,500,000.00 11% 19%

2002 59,990,000.00 81% 34%

2003 66,095,641.99 54% 27%

2004 43,100,000.00 84% -1%

2004年1月2日，南方证券因“违法违规经营、管理混乱、内控不力、经营不

当，财务、资金状况继续恶化”，被中国证监会、深圳市政府会同人民银

行、公安部等四方行政接管。
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财务管理目标的国际比较

• 美国、日本的比较

– 股东

– 员工

– 债权人

– 政府

• 比较的启示
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股权结构的国际比较

       美、日股份公司股权结构的比较 

国别 个人股 法人股 政府、团

体股 

合计 

美国 53．50% 34．00% 12．50% 100% 

日本 28．60% 70．80%  0．60% 100% 

资料来源：李维安著：《股份制的安定性研究》，陕西人民出版社 

1995年版第133页。 
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有关调查表

     关于股东重要要求的调查 
项目 日本 美国 
股利的增加  6%  3% 
股价的上升 12% 79% 
事业的成长 56% 15% 
事业的安定 24%  3% 
社会责任的承担  2%  0% 

   资料来源：[日] 通产省产业政策局报告（1989 年） 
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五个主要市场经济国家企业目标比较

问题：在你的国家里，大公司的治理

原则通常是按什么设计的？

1、股东的利益占第一地位。

2、企业的存在是为所有的利益群体服

务的。

资料来源：梁能主编：《公司治理

结构：中国的实践与美国的经

验》，中国人民大学出版社2000年

版第6页。0
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章中讨论题

• 中国企业现实的财务管理目标是什么？

• 中国企业理想的财务管理目标是什么？
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财务管理目标的中国选择

• 从国际比较看中国选择

• 从理论分析看中国选择

• 从调查研究看中国选择
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企业价值的计量

稳定增长的FCFF模型

1FCFFV
r g

=
−

其中：V=公司价值

1FCFF =预期下一期的FCFF

r=公司的加权平均资本成本

g =FCFE的稳定增长率
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企业价值三要素

 

影响企业价值的三角关系图 
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股东财富最大化与相关者利益最大化具有
同一性吗？

观点一：股东财富最大化

观点二：相关者利益最大化
（企业价值最大化）

股票价格最大化

放松约束条件

没
有
将
利
益
集
团
考
虑
进
去

这些约束条件是：
1.公司的债权人、员工、
政府的利益受到完全的
保护。
2.没有社会成本。

在很多教科书中不对股东财富最大化与相关者利益最大
化加以区别，而将股东财富最大化进行一定的约束，认为约
束后了的股东财富最大化亦即相关者利益最大化。
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案例与讨论

• 案例 青鸟天桥股份公司财务管理目标案例

• 小组讨论方案 将小组同学分成两部分，一部分主

张股东财富最大化，一部分主张企业价值最大

化，展开辩论。



提
升
自
我

达
善
社
会

如何讲授杠杆原理

• 经营杠杆

• 财务杠杆

• 联合杠杆
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杠杆原理

二、经营杠杆

（一）基本概念
由于存在固定成本而造成的息税前盈余变动率大于产
销量变动率的现象，叫经营杠杆或营业杠杆。

                                                     S’=20%
                                  3
         DOL=3

       1
                       经营杠杆指点

                         固定成本

    EBIT’=60%
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杠杆原理

SS
EBITEBITDOL

/
/

Δ
Δ

=

（二）杠杆程度的计量
设：DOL——经营杠杆系数

EBIT——基期税息前利润
S——销售收入
ΔEBIT——税息前利润变动额
ΔS——销售收入变动额
Q——销售量
P——单价
V——变动成本
F——固定成本（不包括利息）
M----边际贡献（销售收入与变动成本之间的差额）
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杠杆原理
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杠杆原理

（三）经营杠杆与经营风险

引起企业经营风险的主要原因，是市场需求和成本等因素的不确

定性，经营杠杆本身并不是利润不稳定的根源。但是，产销量

增加时，息税前盈余将以DOL倍的幅度增加；而产销量减少时，

息税前盈余又将以DOL倍的幅度减少。可见，经营杠杆扩大了市

场和生产等不确定因素对利润变动的影响。而且经营杠杆系数

越高，利润变动越激烈，企业的经营风险就越大。于是，企业

经营风险的大小和经营杠杆有重要关系。一般来说，在其他因

素不变的情况下，固定成本越高，经营杠杆系数越大，经营风

险越大。
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杠杆原理

三、财务杠杆

（一）基本概念

由于固定财务费用的存在，使普通股每股盈余的变动幅度大于息

税前盈余的变动幅度的现象，叫财务杠杆。

                                                     EBIT’=20
                                  3
         DFL=3

       1
                       财务杠杆支点

                        固定财务费用

    EPS’=60%
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杠杆原理

（二）杠杆程度的计量

息税前盈余变动率

普通股每股盈余变动率
财务杠杆系数 =

EBITEBIT
EPSEPSDFL

/
/

Δ
Δ

=

式中：DFL 代表财务杠杆系数；

      △EPS 代表普通股每股盈余变动额或普通股全部盈余变动额；

      EPS 代表基期每股盈余或基期普通股全部盈余；

      △EBIT 代表息税前盈余变动额；

      EBIT 代表基期息税前盈余。
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杠杆原理

财务杠杆系数的计算公式，可进一步简化。 

设：I 代表债务利息； 

    d 代表优先股股利； 

    T 代表所得税税率。 

基期的普通股全部盈余，应是基期息税前盈余减去利息费用、所得税 

和优先股股利以后的余额，即 

EPS=（EBIT-I）（1-T）-d 

因为利息费用、优先股股利固定不变，所以，普通股全部盈余的增长额， 

应是息税前盈余增长额减去所得税之后的余额，即： 
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△EPS=△EBIT（1-T）

则

)1(

)1)((
)1(

/
/

T
dIEBIT
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即

)1( T
dIEBIT

EBITDFL

−
−−

=

所得税税率

优先股股利
利息息税前盈余

息税前盈余
财务杠杆系数

−
−−

=

1
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杠杆原理

（三）财务杠杆与财务风险

财务风险是指企业为取得财务杠杆利益而利用负债资金时，增加

了破产机会或普通股盈余大幅度变动的机会所带来的风险。企业

为取得财务杠杆利益，就要增加负债，一旦企业息税前盈余下

降，不足以补偿固定利息支出，企业的每股盈余下降得更快，甚

至会引起企业破产。财务杠杆系数越高，财务风险越大。
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四、联合杠杆

（一）概念

由于存在固定的生产经营成本，产生经营杠杆作用，使息税前

盈余的变动率大于业务量的变动率；同样，由于存在固定的财务

成本(如固定利息和优先股股利)，产生财务杠杆作用，使企业每

股盈余的变动率大于息税前盈余的变动率。从企业利润产生到利

润分配的整个过程来看，既存在固定的生产经营成本，又存在固

定的财务成本，这便使得每股盈余的变动率远远大于业务量的变

动率，通常把这种现象叫联合杠杆。
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（二）计量 

产销量变动率

每股盈余变动率
联合杠杆系数 =  

SS
EPSEPSDCL

/
/

Δ
Δ

=  

式中：DCL 代表联合杠杆系数； 

      EPS 代表变动前的每股盈余； 

     △EPS 代表每股盈余变动额； 

      S 代表变动前产销量； 
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杠杆原理

为简化计算，可根据上述公式推导出计算联合杠

杆系数的简单公式：

DFLDOL
SS
EBITEBIT

EBITEBIT
EPSEPS

SS
EPSEPSDCL

×=
Δ

Δ
×

Δ
Δ

=

Δ
Δ

=

/
/

/
/

/
/

即联合杠杆系数等于经营杠杆系数与财务杠杆系数之积。
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又因为
EBIT

MDOL =

      

T
dIEBIT

EBITDFL

−
−−

=

1

则

T
dIFM

M
T

dIFQVP

QVP

T
dIEBIT

M
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−
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=
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−
−−

×=

1

1
)(

)(
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式中：V 代表单位变动成本；

      P 代表单价

      Q 代表业务量；

      F 代表固定成本总额；

      I 代表利息；

      d 代表优先股股利；

      M 代表边际贡献；

      EBIT 代表息税前盈余。
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(三）联合杠杆与企业总风险

在联合杠杆的作用下，当企业经济效益好时，每股盈余会大

幅度上升，当企业经济效益差时，每股盈余会大幅度下

降。企业联合杠杆系数越大，每股盈余的波动幅度越大。

由联合杠杆作用使每股盈余大幅度波动而造成的风险，称

为联合风险。在其他因素不变的情况下，联合杠杆系数越

大，联合风险越大，联合杠杆系数越小，联合风险越小。

随着科学技术的发展和市场竞争的加剧，杠杆系数有不断

放大的趋势。
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案例与讨论

• 从20世纪40年代到90年代，企业联合杠杆系数有不

断升高的趋势，试分析可能的原因。
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