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【摘要】本文在指出成本分析模型存在问题的基础上，引入回归分析方法，并提出了一个改进的成本曲线分析模型,探

讨了在不同环境下利用该模型求解最佳现金持有量及其对应的最低总成本的方法。
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对现金持有成本分析模型的改进

一、运用成本分析模型确定最佳现金持有量的方法

成本分析模型是根据有关现金成本，分析预测总成本最

低时现金持有量的一种方法。运用成本分析模型确定最佳现

金持有量时，只考虑因持有一定量的现金而产生的机会成本

及短缺成本，而不予考虑管理费用和转换成本。这种模式下，

最佳现金持有量就是持有现金而产生的机会成本与短缺成本

之和最小时的现金持有量。在成本分析模型下，应分析机会成

本、管理成本、短缺成本。

运用成本分析模型确定最佳现金持有量的步骤是：淤根

据不同现金持有量测算并确定有关成本数值；于按照不同现

金持有量及其有关成本资料编制最佳现金持有量测算表；

盂在最佳现金持有量测算表中找出总成本最低时的现金持有

量，即最佳现金持有量。

下面举例对相关数据测算进行说明：

某企业现有 A、B、C、D四种现金持有方案，有关成本资料

见表 1：

根据表 1，采用成本分析模型编制该企业最佳现金持有

量测算表，具体见表 2：

通过比较分析表 2中各方案的相关总成本，由于 C方案

的最低，因此企业选择持有 300 000元现金，即最佳现金持有

量为 300 000元。

二、成本分析模型的不足

尽管成本分析模型可以在一定程度上解决企业的最佳现

金持有量问题，但是成本分析模型不够精确，一些相关关系没

有考虑。在上例中，管理成本是指企业为有效管理现金、确保

现金安全而发生的费用，如现金管理人员的工资、现金存储设

施购置费等。在一定的现金持有量范围内，管理成本相对固

定，可以不予考虑。但是也存在以下两方面的问题：

第一，没有考虑现金持有量和现金短缺成本之间的线性关

系。从上例的相关数据可以看出，随着企业现金持有量的增

加，企业现金短缺成本在不断下降，因此企业的现金持有量与

现金短缺成本之间应存在显著的线性关系，且系数为负。而在

财务管理学教材中，成本分析模型仅仅是简单比较了几个不

同现金持有量情况同其相对应的短缺成本之和的大小而得出

最佳现金持有量，其并没有研究现金持有量和现金短缺成本

之间的线性关系。

第二，成本分析模型不能较为精确地估计最佳现金持有

量。虽然可以从候选方案中挑选总成本最低的方案，但根据历

史经验建立的候选方案中未必包含总成本最低的方案，因此

挑选出来的方案可能只是相对较优的，其总成本很难恰好在

现金持有总成本抛物线的最低点上。

三、运用成本分析模型确认最佳现金持有量的方法改进

由于成本分析模型存在着不足，因此有必要对其加以改

进，使其能够更精确地确定各种环境下的最佳现金持有量。我

们认为可以通过分析现金总成本曲线的变化趋势，最终求得

总成本曲线最低点（最小总成本）对应的最佳现金持有量，并

称这种模型为成本曲线分析模型。在模型中，随着现金持有量

的增加，机会成本线是一条起点为原点并逐渐上升的直线，其

纵坐标等于现金持有量与有价证券利息率的乘积；管理成本

线是一条呈阶梯状上升的折线；短缺成本线是一条向右下方

倾斜的曲线，当现金持有量达到一定数额之后，可以认为无短

缺成本。持有现金的总成本等于机会成本、管理成本和短缺成

本之和。

1援现金持有量与现金短缺成本的相关关系测定。运用 Pearson

相关系数进行测定。根据上例中所给出的数据，（x，y）有 4组

项 目

现金持有量

机会成本率

短缺成本

A

100

15%

50

B

200

15%

30

C

300

15%

13

D

400

15%

0

表 1 现金持有方案 单位院万元

方案

A

B

C

D

机会成本

15

30

45

60

短缺成本

50

30

13

0

相关总成本

65

60

58

60

表 2 最佳现金持有量测算 单位院万元
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观测值，分别为（100，50）、（200，30）、（300，13）和（400，0）。

借助 SPSS统计软件进行分析，在 95%的置信区间内得到 r

为原0.990，这说明两组变量之间存在着高度的线性相关关系

（见表 3）；同时运用 SPSS统计软件进行显著性检验，结果说

明描述的变量在总体范围内也显著存在（见表 4）。

2援 回归分析。相关性分析旨在测试变量之间关系的密切

程度；而回归分析则是重于考察变量之间的数量变化规律，并

通过一定的数学表达式来描述它们的相关关系，进而确定一

个或几个变量的变化对另一个特定变量的影响程度。在上面

的数据组中，仅涉及一个自变量和一个因变量，因此只需进行

一元回归分析即可。

（1）建立变量（x，y）的一元一次回归模型：

y=a+bx

其中：y为现金短缺成本；x为现金持有量；a与 b为待定

参数。

运用 SPSS统计软件进行回归分析，具体结果见表 5：

由表 5的分析可以得出，企业现金持有量和现金短缺成

本之间的回归方程为：

y=原0.167x+65

回归方程的 F检验与 t检验

的显著性水平为 0.005，表明该

回归方程的拟合性较好，能够较

好地反映企业现金持有量和现

金短缺成本之间的关系。

现金持有总成本相关数学

模型及计算结果的确定：

在本例中，机会成本率为 15%，即现金持有量为 x的情况

下，现金的持有成本 y=0.15x，直线 y=0.15x在下图中与直线

y=原0.170x+65会出现一个交点，这个交点就是现金持有总成

本最低点。

在上图中，交点所处的坐标可以通过解直线方程组得到，

即令：

0.15x=原0.167x+65

x=198.776 8

将 x的值分别代入机会成本公式和短缺成本公式，得到

现金持有总成本：

现金持有总成本=-0.167伊198.776 8+65+0.15伊198.776 8=

61.621（万元）

同上例中的现金持有总成本 65、60、58、60相比，可以说

利用上述方式计算出的现金持有总成本点并非是现金持有成

本的最低点。这说明建立的一元一次方程存在偏差，这主要是

因为这个一元一次方程对于上例中四组点的坐标的概括可能

不够精确，因为这四个举例点有很大可能并不会构成一条直

线，以至于我们所推导出来的方程可能无法完全科学准确地

覆盖图中各点。

虽然这个一元一次方程通过了相关高置信区间的检验，

但是相对于企业决策要求来说，其误差和精度是不可以接受

的，其计算结果是不可以信赖的。从而需要建立更精确的一元

二次方程来更准确地覆盖上例中的四个观测点，从而找出满

足要求的成本最低点。

（2）建立变量（x，y）的一元二次回归模型：

y=ax2+bx+c

其中：y为现金短缺成本；x为现金持有量；a、b、c为待定

参数。

运用 SPSS统计软件进行回归分析，具体结果见表 6。

由表 6的结果可以得出，一元二次方程通过了相关高置

信区间的检验，但是相对于企业决策要求来说，其误差和精度

需要通过实际情况来进行检验。企业现金持有量和现金短缺

成本之间的回归方程为：

y=0.000 175x2-0.254 5x+73.75 淤

Model

（Constant）

VAR（0.000 1）

t

B

65.000

-0.167

Std.Error

3.037

0.011

21.401

-15.058

a. Dependent Variable院VAR为0.000 2遥

Sig.

Unstandardized
Coefficients

0.002

0.004

表 5 回归分析结果

Standardized
Coefficients

茁

-0.996

Model R R2 Adjusted R2
Std. Error of
the Estimate

1 0.996
a 0.991 0.987 2.479 92

a. Predictors院渊Constant冤袁VAR为0.000 1遥

表 3 两组变量相关系数判定

Model

Regression

Residual

Total

df Mean Square F

1 394.450

12.300

1 406.750

1

2

3

1 394.450

6.150

226.740

a. Predictors院渊Constant冤袁VAR为0.000 1遥

b.Dependent Variable院VAR为0.000 2遥

Sig.
Sum of
Squares

0.004
a

表 4 相关系数显著性检验结果

Upper 95%

81.66

-0.18

0.000 32

下限95%

65.84

-0.33

3.29E-05

上限95%

81.659 55

-0.182 34

0.000 317

Intercept

X Variable 1

X Variable 2

Coefficients

73.75

-0.254 5

0.000 175

标准误差

0.622 495

0.005 679

1.12E-05

t Stat

118.474 9

-44.815

15.652 48

P-value

0.005 4

0.014

0.041

Lower 95%

65.84

-0.326 7

3.29E-05

表 6 回归分析结果

y=原0.167x+65

y=0.15x

现金持有总成本最低点

现金持有总成本最低点确定图

x

y
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而现金持有成本的公式为：

y=0.15x 于

则现金持有总成本公式为淤+于，即：

y=0.000 175x2-0.104 5x+73.75 盂

对公式盂进行求导，可得：

y'=0.000 35x-0.104 5

当 y=0时，存在极小值，所对应的 x值为 298.571 4。

将 x的值分别代入机会成本公式和短缺成本公式，得到

现金持有总成本：

现金持有总成本=0.000 175伊298.571 4伊298.571 4-0.254 5伊

298.571 4+73.75+0.15伊298.571 4=57.899 64（万元）约58（万元）

故当现金持有量为 298.571 4万元时，其对应的总成本小

于现金持有量为 300万元时的总成本 58万元，也就是说，通

过一元二次方程求解出来的总成本最低点比财务管理学书本

中按照成本分析模型计算出的总成本最低点更加精确，此一

元二次方程的误差和精度满足了企业的要求。

随着数据组的增加和数据组数据变化而导致对精确度要

求的进一步提高，可以通过建立一元三次甚至是一元多次方

程来寻找成本最低点，找出符合条件的最佳现金持有量。总

之，通过回归分析求得线性方程的方法相对于成本分析模型

来说，充分考虑了各个指标之间的相关关系，有效地提高了成

本分析模型的精确度，是对成本分析模型的一个很好的改进。
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【摘要】杜邦分析体系是一种重要的财务综合分析方法，该体系中所有指标的计算只使用了资产负债表和利润表的数

据，没有涉及现金流量表的数据，使得该体系不能对企业的收益质量、获利能力、偿债能力做出全面准确的分析。本文结合

现金流量分析，提出了基于现金流量的杜邦分析体系，以使分析结果更全面、更有参考价值。

【关键词】杜邦分析体系 现金流量 经营业绩 电子类上市公司 现金指数
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基于现金流量的杜邦分析体系研究

一、基于现金流量的杜邦分析体系

基于现金流量的杜邦分析体系是在传统的杜邦分析体系

中引入反映现金流量的指标，对其进行补充和完善，以使杜邦

分析体系更加全面地揭示企业的获利能力与偿债能力。本文

将杜邦分析体系中的核心指标由反映获利能力的权益净利率

改为反映获取现金能力的权益现金率，权益现金率是指企业

经营活动现金净流量与所有者权益总额的比值；同时引入一

个新的指标即现金指数，现金指数是企业本期经营活动现金

净流量与净利润的比值，是反映收益质量的指标，权益现金

率=现金指数伊权益净利率。

将资产负债表、利润表和现金流量表融入杜邦分析体系

中，对权益现金率作进一步分解，具体可以表达为：权益现金

率越现金指数伊息税前利润率伊1/财务杠杆系数伊（1原所得税

税率）伊总资产周转率伊权益乘数。

比较改进前后的杜邦等式可以看出，在传统杜邦分析体

系的前面加上一个反映企业获取现金能力和收益质量的指标

即现金指数，就得到了基于现金流量的杜邦分析体系。在没有

改变传统杜邦分析体系、分析权益净利率的方法和结论仍然

适用的前提下，加入了具有综合性、代表性的现金流量分析指

标，使得杜邦分析体系更加全面；改进后的杜邦分析体系将销

售净利率进一步分解为息税前利润率、财务杠杆系数和所得

税税率三个因素，从而能够分析企业的经营风险和财务风险，

更加有利于决策；将财务费用纳入杜邦分析体系，以财务杠杆

系数反映，突出了对财务费用的分析，提醒管理当局关注对债

权人的责任。

二、研究设计

1援 样本选择及数据来源。本文以 2007 耀 2009年为数据窗

口，选取了 2007年 12月 31日前在沪深两市上市的电子类公

司作为研究对象，剔除了 ST和 PT类、净利润为负数、财务费

用为负数以及数据不全的公司，最终得到 96个有效样本，运

用样本公司 2007 耀 2009年三年的面板数据进行实证分析。根

据权益现金率（RCE）的大小将上市公司划分为如下类型：优

（RCE>20%）、较好（10%臆RCE约20%）、一般（6%臆RCE约

10%）、较差（0%臆RCE约6%）、很差（RCE约0）。对样本按不同

绩效区间进行划分，将有助于分类探讨基于现金流量的杜邦

分析体系的应用。本文的全部数据均来源于中国上市公司资

讯网。

2援 变量选取。本文选择的研究变量具体为：


