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【摘要】本文分析了成本控制框架下杜邦财务分析体系基本构成要素，构建了以实现股东价值最大化为目标、以净资

产收益率为核心指标、以成本控制为应用起点、能更好为各利益相关者财务决策提供技术支持的成本控制型杜邦综合财务

分析体系。
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成本控制型杜邦综合财务分析体系的重构

一、基于成本控制视角的传统杜邦财务分析体系

传统杜邦财务分析体系是以净资产收益率为核心指标，

将盈利能力、运营能力、偿债能力有机结合起来，通过层层分

解形成的财务分析系统。

从成本控制视角来看，传统杜邦财务分析体系存在以下缺

陷：淤对成本控制分析的缺失使其无法满足企业加强内部管

理的需要。成本控制是企业在竞争激烈的外部环境下求得生

存和发展的主要保障，应成为销售净利率乃至股东财富最大

化分析重点。其次，局限于事后财务分析，事前预测、事中控制

作用较弱，不利于企业计划、控制和决策管理。于不能反映企业

创造现金流量能力，使信息使用者（尤其是投资者）在分析经

营绩效时常被账面盈利迷惑。盂高负债使企业财务风险增加，

传统杜邦财务分析体系无法揭示高负债给企业带来的负面影

响。榆满足不了上市公司财务分析需要，无法衡量股东价值。

可见，将成本控制融入传统杜邦财务分析有利于外部利

益相关主体监督企业运营，更有利于内部经营者在实践中为

寻求创新和企业绩效提升提供综合财务状况分析，这是唯一

能增进财务分析体系对企业环境适应性的途径或方式。

二、成本控制框架下杜邦综合财务分析体系的重构

基于上述分析，笔者试图从成本控制视角重构了杜邦综

合财务分析体系。

重构思路：成本控制型杜邦综合财务分析体系以成本分

解为逻辑起点，将核心指标“净资产收益率”的影响因素与资

产负债表、利润表相关数据及边际贡献率、经营杠杆率和财务

杠杆率融合而拓展整合为:净资产收益率越边际贡献率伊1/经

营杠杆系数伊1/财务杠杆系数伊（1-所得税税负比率）伊总资

产周转率伊权益乘数，如右上图所示。

1. 指标层次分解。

（1）净资产收益率。净资产收益率反映企业筹资、投资、资

产运营等各项财务管理活动的效率。右图表明，净资产收益率

同时受销售净利率、资产周转率和权益乘数的影响。

（2）边际贡献率。销售净利率越边际贡献率伊1/经营杠杆

系数伊1/财务杠杆系数伊（1-所得税税负比率）。其中，边际贡

献率越销售收入/边际贡献越1原变动成本/销售收入，反映企业

变动成本和盈利状况。

（3）经营杠杆系数。经营杠杆系数越1原边际贡献/固定

成本。该指标越大，经营风险越大，净资产收益率越低，反之

亦成立。

（4）财务杠杆系数。财务杠杆系数越1原息税前利润/利息

费用。一般而言，财务杠杆系数与净资产收益率成反比关系。

企业提高负债经营比例可使财务杠杆系数上升但同时又会增

加财务风险，使净资产收益率下降。

（5）所得税税负比率。所得税税负比率越所得税额/利润

总额。显然，所得税税负比率越高，净资产收益率越低；反之

亦然。

（6）资产周转率。资产周转率越收入/资产，反映销售收入

与平均资产总额之间的关系。

2. 六因素指标合理排序。成本控制型杜邦综合财务分析

体系将传统杜邦分析体系因素指标拓展到六个。考虑到实际

应用中因素分析的需要，由于六因素指标对净资产收益率影

响呈层次递推作用，依据因素分析法原理合理排序后的成本
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控制型杜邦综合财务分析体系用公式表示为: 净资产收益

率越权益乘数伊总资产周转率伊（1原所得税税负比率）伊1/财务

杠杆系数伊1/经营杠杆系数伊边际贡献率。

3. 最小一乘法对混合成本的分解。成本控制型杜邦综合

财务分析体系以成本分解为逻辑起点，由于非标准混合成本习

性模型都是无明显规律的曲线，为此在相关范围内通过以“直”

代“曲”，将非标准式混合成本分解成固定成本和变动成本两

部分是运用成本控制型杜邦财务分析体系进行财务状况评价

和财务指标分析的前提。限于篇幅，本文仅就应用最小一乘法

对混合成本分解进行讨论。最小一乘法是一种稳健型较强的

可使残差绝对值之和最小的回归系数参数模型，用线性规划

法辅以计算机工具求解最小一乘问题可达到分解成本目的。

假定企业总成本与业务量之间存在线性关系：y越a垣bx，

给定一组混合成本和业务量的 n个数据（x1，y1），（x2，y2），

…，（xn，yn），它们之间的关系可表示为：

a+bx1+e1=y1

a+bx2+e2=y2

…

a+bxn+en=yn

残差 ei=yi-（a+bxi）用 ei=d依
i+ 表示。其中，d依

i为正偏差

变量，表示成本估计值超过实际值部分； 为负偏差变量，表

示成本估计值不足实际值部分。显然，d依
i伊 =0。因而，该问题

的目标函数 |ei|可表示为：Z= （d依
i+ ）。因而，该问题

线性规划求解如下:

minZ= （d依
i + ）

运用计算机工具，把线性规划问题的目标函数和约束条

件方程填写到程序中相应位置，即可解出最优解。

三、实证研究

1. 样本描述。为保证成本控制型杜邦综合财务分析体系

下成本分解的有效性及探讨净资产收益率和影响因素相互关

系的需要，在剔除不符合研究条件（由于合并吸收行为导致公

司资产虚增、营业利润为负）的样本后最终随机选取我国沪市

2008 ~ 2010年的 300家上市公司作为实证分析研究样本，然

后从解释变量和被解释变量两个维度进行变量设计。解释变

量包括权益乘数（CER越总资产/净资产）、总资产周转率

（CTR越总收入/总资产）、所得税税负比率（F越所得税/营业利

润）、财务杠杆系数（DFL越息税前利润/〈息税前利润原财务费

用〉）、经营杠杆系数（DOL越边际贡献/息税前利润）、边际贡

献率（RMC越边际贡献/总收入），被解释变量即净资产收益

率（ROE越〈营业利润原所得税〉/净资产）。

2. 回归模型与结果。用净资产收益率（ROE）衡量上市公

司经营绩效并假设上市公司经营绩效与解释变量线性相关，

从而构建如下回归模型：

ROE=Y0+Y1伊CER+Y2伊CTR+Y3伊F+Y4伊DFL+Y5伊

DOL+Y6伊RMC+着

将 2008 ~ 2010各年的样本数据代入上述回归模型进行

回归得结果如下表：

由于 2008 ~ 2010年三个回归方程的 F值都在 5%水平上

显著，说明总体上回归方程显著，权益乘数、总资产周转率、所

得税税负比率、财务杠杆系数、经营杠杆系数、边际贡献率和

公司经营绩效之间存在显著线性关系，六因素指标的变化能

够反映公司经营绩效指标变化，具体而言：

（1）适当负债、提高资产使用效率和边际贡献能力都会对

公司经营绩效产生积极影响，权益乘数、总资产周转率和边际

贡献率与公司经营绩效总体上正相关。其中，边际贡献率对公

司绩效的影响重大；总资产周转率随上市公司自身周转率的

提高呈缓慢上升趋势；权益乘数贡献最小。权益乘数和经营绩

效在 2008 年和 2009 年显著正相关，2010 年正相关关系下

降，表明负债达到一定比例后，对公司经营绩效的贡献减弱。

（2）所得税税负比率、财务和经营杠杆系数都会对公司经

营绩效产生消极影响，因而总体上呈负相关。其中，所得税税

负比率在 2008 ~ 2010年间变化不大，表明其对公司经营绩效

的负面影响相对固定；财务杠杆系数的回归系数分别为-

0.029、-0.107和-0.021，它对公司经营绩效的负影响程度相

对较小且通常呈现一种不稳定趋势。

（3）2008 ~ 2010年随着负债经营比例扩大，权益乘数的正

作用和财务杠杆系数的负作用也随之加大，但财务杠杆系数

对公司经营绩效的影响程度更明显，所以负债比例提高，最终

对上市公司经营绩效产生不利影响。
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