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一、杜邦财务分析体系

杜 邦 财 务 分 析 体 系 的 基 本 原 理 是 将 财 务 指 标 作 为 一 个 系

统 袁 财 务 分 析 与 评 价 作 为 一 个 系 统 工 程 袁 全 面 评 价 企 业 的 偿

债 能 力 尧 营 运 能 力 尧 盈 利 能 力 及 其 相 互 之 间 的 关 系 袁 在 全 面 财

务 分 析 的 基 础 上 进 行 全 面 财 务 评 价 袁 使 评 价 者 对 公 司 的 财 务

状 况 有 深 入 的 认 识 袁 能 有 效 地 进 行 财 务 决 策 遥 如 图 所 示 院

员援 权 益 净 利 率 即 净 资 产 收 益 率 袁 是 所 有 比 率 中 综 合 性 最

强 尧 最 有 代 表 性 的 一 个 指 标 遥 财 务 管 理 的 目 标 是 使 所 有 者 财

富 最 大 化 袁 权 益 净 利 率 反 映 所 有 者 投 入 资 金 的 获 利 能 力 袁 反

映 企 业 筹 资 尧 投 资 尧 资 产 运 营 等 活 动 效 率 袁 提 高 权 益 净 利 率 是

所 有 者 财 富 最 大 化 的 基 本 特 征 遥

圆援 资 产 净 利 率 说 明 企 业 资 产 利 用 的 效 果 袁 影 响 资 产 净 利

率 的 因 素 有 产 品 价 格 尧 单 位 成 本 尧 产 量 和 销 量 尧 资 金 占 用 量 袁

可 以 利 用 它 来 分 析 经 营 中 存 在 的 问 题 袁 提 高 销 售 利 润 率 袁 加

速 资 金 周 转 遥

猿援 销 售 净 利 率 反 映 收 入 的 收 益 水 平 袁 提 高 销 售 净 利 率 是

提 高 企 业 盈 利 能 力 的 关 键 所 在 袁 同 时 它 也 是 提 高 资 产 周 转 率

的 必 要 前 提 遥 其 可 以 进 一 步 分 为 销 售 毛 利 率 尧销 售 税 金 率 尧 销

售 成 本 率 尧 销 售 期 间 费 用 率 等 因 素 遥

源援 资 产 周 转 率 反 映 资 产 总 额 的 周 转 速 度 袁 周 转 越 快 袁 反 映

销 售 能 力 越 强 遥 其 可 以 进 一 步 表 现 为 长 期 资 产 周 转 率 尧 流 动

资 产 周 转 率 尧应 收 账 款 周 转 率 等 因 素 遥

缘援 权 益 乘 数 表 示 企 业 的 负 债 程 度 袁 主 要 受 资 产 负 债 率 影

响 袁 负 债 比 率 大 袁 权 益 乘 数 就 大 袁 说 明 企 业 的 负 债 程 度 较 高 袁

能 给 企 业 带 来 较 大 的 杠 杆 利 益 袁 同 时 也 给 企 业 带 来 较 大 的 风

险 遥 债 权 人 认 为 资 产 负 债 率 越 低 越 好 袁 这 样 贷 款 风 险 就 越 小 遥

股 东 则 认 为 袁 如 果 能 够 保 证 全 部 资 本 利 润 率 大 于 借 款 利 率 袁

则 希 望 该 指 标 越 大 越 好 袁 否 则 反 之 遥

企 业 经 营 者 则 要 从 盈 利 与 风 险 之 间

做 出 权 衡 袁 确 定 合 理 的 资 本 结 构 遥

二、对杜邦财务分析体系的探讨

从 杜 邦 财 务 分 析 图 可 以 看 出 袁

权 益 净 利 率 和 企 业 销 售 规 模 尧 成 本

水 平 尧资 产 营 运 尧 资 本 结 构 有 着 密 切

的 联 系 袁 这 些 因 素 构 成 一 个 相 互 依

存 的 系 统 袁 只 有 把 系 统 内 这 些 因 素

的 关 系 协 调 好 袁 才 能 使 权 益 净 利 率

达 到 最 大 值 遥 但 是 袁 它 只 分 别 观 察 各 指 标 的 变 动 情 况 袁 不 能 将

各 指 标 联 系 起 来 分 析 对 总 指 标 的 影 响 程 度 袁 不 能 将 影 响 权 益

净 利 率 发 生 升 降 的 原 因 具 体 化 袁 且 只 是 事 后 反 映 袁 不 能 做 到 事

前 尧事 中 控 制 袁 这 并 不 能 满 足 企 业 加 强 内 部 管 理 的 需 要 遥 例 如 袁

要 加 强 成 本 控 制 就 需 要 知 道 各 成 本 形 态 对 总 指 标 的 影 响 程

度 遥 在 动 态 分 析 时 袁 仅 仅 是 各 指 标 数 值 的 简 单 比 较 袁 虽 然 能 够

反 映 各 指 标 本 身 的 变 化 情 况 袁 却 很 难 准 确 说 明 各 指 标 对 总 指

标 的 影 响 程 度 袁不 利 于 洞 察 关 键 因 素 遥

为 了 弥 补 以 上 不 足 袁 我 们 从 管 理 角 度 对 传 统 杜 邦 财 务 分

析 体 系 进 行 改 进 袁 运 用 统 计 学 因 素 分 析 法 对 权 益 净 利 率 的 影

响 因 素 进 行 深 层 次 量 化 分 析 遥 在 实 际 中 可 以 将 权 益 净 利 率 进

一 步 分 解 为 下 列 形 式 院

权 益 净 利 率 越 销 售 净 利 率 伊 资 产 周 转 率 伊 权 益 乘 数 越 贡 献

毛 益 率 衣 经 营 杠 杆 系 数 伊渊员 一 所 得 税 率 冤伊 资 产 周 转 率 伊 权 益

乘 数 渊员冤

贡 献 毛 益 率 是 指 以 贡 献 毛 益 总 额 除 以 销 售 收 入 总 额 袁 它

可 以 测 算 由 于 销 售 数 额 的 变 动 对 净 收 益 的 影 响 遥 经 营 杠 杆

系 数 是 息 税 前 盈 余 变 动 率 与 销 售 量 变 动 率 之 间 的 比 率 遥 这

里 假 定 成 本 尧 销 量 尧 利 润 保 持 线 性 关 系 袁 经 营 杠 杆 系 数 则 是

以 贡 献 毛 益 总 额 除 以 贡 献 毛 益 总 额 与 固 定 成 本 之 差 遥 它 表

明 销 售 额 越 大 袁 经 营 杠 杆 系 数 越 小 袁 经 营 风 险 也 就 越 小 曰 反

之 袁 则 越 大 遥

改 进 后 的 形 式 可 以 从 企 业 的 盈 利 能 力 渊贡 献 毛 益 率 冤尧经 营

风 险 渊经 营 杠 杆 系 数 冤尧资 产 运 营 能 力 渊 资 产 周 转 率 冤和 财 务 风 险

渊权 益 乘 数 冤四 个 因 素 的 变 动 比 较 全 面 地 对 权 益 净 利 率 的 变 动 进

行 因 素 分 析 袁从 中 发 现 关 键 因 素 袁并 将 关 键 因 素 进 一 步 分 解 袁 分

析 其 对 总 指 标 的 影 响 程 度 袁找 出 主 要 影 响 因 素 遥

三、杜邦财务分析指标因素分析方法与应用

下 面 举 例 说 明 杜 邦 财 务 分 析 指 标 因 素 分 析 方 法 遥 某 公 司

圆园园园年 有 关 财 务 资 料 及 因 素 指 标 的 有 关 数 据 如 表 员尧 表 圆所 示 遥
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渊员冤 式 用 字 母 可 表 示 为 院

假 设 分 析 葬尧遭尧糟尧凿四 因 素 变 动 对 总 指 标 孕的 影 响 袁在 进 行 因

素 比 较 时 袁前 者 为 质 量 指 标 袁后 者 为 数 量 指 标 渊根 据 叶统 计 学 曳理

论 袁 本 文 分 析 中 将 质 量 指 标 固 定 在 基 期 袁数 量 指 标 固 定 在 报 告

期 冤袁如 葬尧糟相 对 于 孕而 言 袁则 葬为 质 量 指 标 袁糟为 数 量 指 标 遥

员援 从 绝 对 数 方 面 分 析 渊计 算 过 程 略 冤遥

孕员原孕园越员援远苑豫原圆援怨园豫越原员援圆猿豫 渊圆冤

葬 因 素 变 动 对 孕影 响 的 绝 对 数 为 院

遭 因 素 变 动 对 孕影 响 的 绝 对 数 为 院

糟 因 素 变 动 对 孕影 响 的 绝 对 数 为 院

凿 因 素 变 动 对 孕影 响 的 绝 对 数 为 院

验 算 院渊猿冤垣渊源冤垣渊缘冤垣渊远冤越渊圆冤袁 即 院原园援圆源豫原员援园员豫原园援员员豫

垣园援员圆豫越原员援圆源豫袁 该 结 果 与 渊圆冤 式 相 差 园援园员豫袁 这 是 计 算 时 四 舍

五 入 造 成 的 遥

圆援 从 相 对 数 方 面 分 析 渊计 算 过 程 略 冤遥

渊猿冤 辕 孕园垣渊源冤 辕 孕园垣渊缘冤 辕 孕园垣渊远冤 辕 孕园越渊圆冤 辕 孕园袁 即 院原愿援猿豫原

猿源援愿豫原猿援愿豫垣源援员豫越原源圆援愿豫

渊圆冤 辕 孕园越原源圆援源豫

两 个 结 果 相 差 园援源豫袁这 也 是 计 算 时 四 舍 五 入 造 成 的 遥

结 果 表 明 院 权 益 净 利 率 孕下 降 源圆援源豫袁 下 降 的 绝 对 水 平 为

员援圆猿豫遥 其 中 院由 于 贡 献 毛 益 率 葬的 下 降 使 权 益 净 利 率 下 降 愿援猿豫袁

下 降 的 绝 对 水 平 为 园援圆源豫曰 由 于 经 营 杠 杆 系 数 遭的 上 升 使 权 益 净

利 率 下 降 猿源援愿豫袁下 降 的 绝 对 水 平 为 员援园员豫曰由 于 资 产 周 转 率 糟的 下

降 使 权 益 净 利 率 下 降 猿援愿豫袁下 降 的 绝 对 水 平 为 园援员员豫曰由 于 权 益 乘

数 凿的 上 升 使 权 益 净 利 率 上 升 源援员豫袁上 升 的 绝 对 水 平 为 园援员圆豫遥 由

此 看 出 袁 造 成 权 益 净 利 率 孕下 降 的 关 键 原 因 是 经 营 杠 杆 系 数 遭的

上 升 袁说 明 该 公 司 经 营 风 险 的 增 加 给 公 司 造 成 很 大 影 响 遥

下 面 进 一 步 对 经 营 杠 杆 系 数 构 成 因 素 的 变 动 对 总 指 标 的

影 响 程 度 进 行 因 素 分 析 院

假 设 院 销 售 收 入 为 藻袁 变 动 成 本 为 枣袁 固 定 成 本 为 早袁 这 样 渊员冤 式 表

示 为 院

由 表 员可 知 院

藻因 素 变 动 对 孕 影 响 的 绝 对 数 与 相 对 数 分 别 为 院

源援苑缘豫 辕 孕园越员远猿援愿豫

枣因 素 变 动 对 孕 影 响 的 绝 对 数 与 相 对 数 分 别 为 院

原缘援苑缘豫 辕 孕园越原员怨愿援猿豫

早 因 素 变 动 对 孕影 响 的 绝 对 数 与 相 对 数 分 别 为 院

原园援园员豫 辕 孕园越原园援猿豫

验 算 院

绝 对 数 院源援苑缘豫原缘援苑缘豫原园援园员豫越原员援园员豫曰 相 对 数 院员远猿援愿豫原

员怨愿援猿豫原园援猿豫越原猿源援愿豫越渊源冤 辕 孕园袁该 结 果 均 与 渊源冤 式 相 符 遥

结 果 表 明 院 由 于 销 售 收 入 的 上 升 使 权 益 净 利 率 上 升

员远猿援愿豫袁上 升 的 绝 对 水 平 为 源援苑缘豫曰 由 于 变 动 成 本 的 上 升 使 权 益

净 利 率 下 降 员怨愿援猿豫袁 下 降 的 绝 对 水 平 为 缘援苑缘豫曰 由 于 固 定 成 本 的

上 升 使 权 益 净 利 率 下 降 园援猿豫袁下 降 的 绝 对 水 平 为 园援园员豫遥 由 此 可

见 袁 造 成 权 益 净 利 率 下 降 的 主 要 原 因 是 变 动 成 本 的 上 升 袁 因 此

该 公 司 应 抓 住 主 要 矛 盾 即 加 强 变 动 成 本 的 控 制 才 行 遥 由 于 采 用

变 动 成 本 法 将 成 本 中 的 可 控 成 本 与 不 可 控 成 本 尧相 关 成 本 与 无

关 成 本 明 确 分 开 袁从 而 便 于 事 前 预 测 和 事 中 控 制 遥 笫
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葬贡献毛益率

遭经营杠杆系数

糟资产周转率

凿权益乘数

责权益净利率

本年实际

源圆援圆豫渊葬员冤

员员援源猿渊遭员冤

源源援猿豫渊糟员冤

员援缘圆渊凿员冤

员援远苑豫渊责员冤

上年实际

源愿援源豫渊葬园冤

苑援源愿渊遭园冤

源缘援怨豫渊糟园冤

员援源远渊凿园冤

圆援怨园豫渊责园冤

表 圆

项 目

销售收入

总成本

其中院变动成本

固定成本

贡献毛益

税前利润

所得税

净利润

资产总额渊平均冤

长期资产渊平均冤

其中院固定资产渊平均冤

长期投资渊平均冤

无形资产渊平均冤

流动资产渊平均冤

其中院存货渊平均冤

应收账款渊平均冤

现金有价证券渊平均冤

其他流动资产渊平均冤

负债总额渊平均冤

净资产渊平均冤

本年实际

愿园园 园园园

苑苑园 缘园园

源远圆 猿园园

猿园愿 圆园园

猿猿苑 苑园园

圆怨 缘园园

怨 苑猿缘

员怨 苑远缘

员 愿园圆 源远园

员 员怨远 园远园

员 园源缘 园园园

怨愿 园远园

缘猿 园园园

远园远 源园园

圆怨园 园园园

员园园 园园园

员愿源 园园园

猿圆 源园园

远圆员 猿园园

员 员愿员 员远园

上年实际

苑猿缘 园园园

远愿苑 缘园园

猿苑怨 缘园园

猿园愿 园园园

猿缘缘 缘园园

源苑 缘园园

员缘 远苑缘

猿员 愿圆缘

员 远园员 源园园

员 园远愿 园园园

怨缘园 园园园

苑愿 园园园

源园 园园园

缘猿猿 源园园

圆源园 园园园

愿园 园园园

员愿苑 园园园

圆远 源园园

缘园远 苑园园

员 园怨源 苑园园

表 员 单 位 院 元

渊藻员冤

渊枣员冤

渊早员冤

渊藻园冤

渊枣园冤

渊早园冤

渊苑冤


