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中国石油企业集团资金管理效益模型研究
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　 　摘 　要 　中石油 、中石化 、中海油等大型石油企业集团国内外业务的资金用量均十分巨大 ，科学有效地调配使

用资金所产生的效益将十分可观 。文章借用大型企业集团所采用的公司资金运作的分析思路 ，对此进行了研究 。

为提高财务公司日归集资金的使用效率 ，设计了静态资金运营规划模型 ，可用之对日归集资金的调配 、使用的效率

效果进行预测 ；为有效进行财务公司资产负债结构调整效率效果预测 ，以商业银行行为方式模型为基础 ，对相关参

数做出调整 ，设计了动态资金运营规划模型 。该模型通过对财务公司总资产 、收益性资产与总资产的比例以及集

团成员企业存款与总资产的比例三类变量的选择 ，达到预期利润最大化的目标 。通过对内部资金转移价格的设

定 ，达到优化内部资金预期使用效率的目的 ，以辅助管理者进行资金决策 。

　 　主题词 　大型 　石油公司 　资金管理 　资金使用 　数学模型

　 　当前 ，我国油气海外勘探 、开发及下游领域的项

目越来越多 ，资金规模也越来越大 。 因此 ，对中石

油 、中石化和中海油这样的大型石油企业集团来说 ，

资金的效益问题也愈显重要 。资金管理是集团公司

财务管理的核心内容 ，科学的资金管理可以避免集

团在资金筹措 、财务信息研究 、资本运营 、成本费用

控制 、长期财务决策等方面的低效 ，实现集团最大的

经济效益 。笔者将此问题的研究转化为对大型企业

集团财务公司资金运作效益问题的研究 ，根据财务

公司管理 、调配的资金范围 ，以及资金管理目的不

同 ，提出两个对应的模型 ：一是应用于对日归集资金

进行管理的“静态资金运营规划模型” ；二是应用于

优化财务公司资产负债结构调整的“动态资金运营

规划模型” 。

一 、静态资金运营规划模型

　 　为便于模型的建立 ，对有关参数作如下定义 。

　 　 A 、R０ 、ROA０ 分别为财务公司总部每日进行资

金归集之前的资产总额 、资产总收益和资产收益率 ；

α为上存资金利率 ；β为财务公司分支机构信贷资金

利率 ；λ为财务公司总部短期投资收益率 ；μ为财务

公司短期融资综合成本率 ；n为上存资金额 ；m为财
务公司分支机构信贷资金需求量 ；θ为净上存资金中

用于短期投资的比例 ；r为营运资金准备金的存款收
益率 ；δ为存在资金缺口时 ，调用营运资金准备金进

行弥补的份额 。

　 　财务公司每日对资金进行归集和对余缺资金进

行投融资操作 ，会对当前财务公司资产综合收益率

产生短期边际影响 ，特别是投融资操作会对由内部

资金转移产生的利润率进行加强或稀释 。 因此 ，静

态短期资金运营规划模型即以上述增强或稀释的最

终结果为研究对象 ，确定适当的投融资份额 。

　 　财务公司内部资金转移产生的利润 ：P ＝ βm －

αn。以下分两种情形讨论 。

　 　 （１）当 n＞ m时 ，存在净上存资金（n － m）
　 　 将其部分用于短期投资 ，则净上存资金投资收

益 ：S ＝ λθ（n － m） ，此时财务公司增加的总收益 ：F１

＝ P＋ S ＝ βm － αn＋ λθ（n － m） 。因此 ，边际资产收益

率（R１ ）为 ：

　 　 R１ ＝ F１ ／（n － m）＝ ［βm － αn ＋ λθ（n － m）］／（n －
m）＝ （βm － αn）／（n － m）＋ λθ （１）

　 　此时 ，资产收益弹性（E１ ）为 ：

E１ ＝
F１ ／R０

（n － m）／A ＝
F１

n － m ·
A
R０

＝
R１

ROA ０

（２）

　 　就此式可进行以下分析 。

　 　 ①若 R１ ＞ ROA０ ，则 E１ ＞ １ ，表明所采取的资金
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归集以及投资策略是合理的 ，财务公司总体资产收

益率增加 。资金归集及投资策略所产生的结果可通

过式（１）中的两项分别测得 。

　 　 ②若 R１ ＝ ROA０ ，则 E１ ＝ １ ，财务公司资产收益

率保持不变 。应通过式（１）中的两项分别判断资金

归集和投资效率 ，寻找提高边际资产收益率的措施 。

　 　 ③若 R１ ＜ ROA０ ，则 ０ ＜ E１ ＜ １ ，表明财务公司资

金归集以及投资策略的综合效率是无效的 ，财务公

司收益虽然增加 ，但是总体资产收益率却减少 。 应

通过式（１）中的两项找出导致上述结果的原因 ，并及

时进行弥补调整 。

　 　 ④公式（２）表明财务公司资产创造利润的能力 。

式（１）中唯一可以调整的参数为 θ。通过调整 θ ，影响

R１ 的大小 ，进而影响式（２）中 E１ 的大小 。

　 　 （２）当 n＜ m时 ，存在信贷资金缺口（m － n）
　 　为满足短期信贷需求而向银行进行融资的成

本 ：C＝ μ（１ － δ）（m － n） ；调配准备金增加的收益为 ：

T ＝ （β － r）（m － n）δ ，则此时财务公司增加的总收
益 ：

　 　 F２ ＝ P＋ T － C＝ βm － αn＋ （β － r）（m － n）δ －
μ（１ － δ）（m － n）
　 　因此 ，边际资产收益率 ：

R２ ＝
F２

m － n ＝ βm － αn
m － n ＋ （β － r ＋ μ）δ － μ

　 　此时 ，资产收益弹性 ：

E２ ＝
F２ ／R０

（m － n）／A ＝
F２

m － n ·
A
R０

＝
R２

ROA ０

　 　就此式可进行以下分析 。

　 　 １）当 F２ ＞ ０时 ，R２ ＞ ０ ，财务公司资产收益率提

高 ，财务公司收益增加 。此时 ，财务公司资产收益率

存在 ３种情况 ：① R２ ＞ ROA０ ，则 E２ ＞ １ ，表明财务公

司资产收益率提高 ，融资策略合理 ；② R２ ＝ ROA０ ，则

E２ ＝ １ ，表明财务公司资产收益率保持不变 ；③ ０ ＜ R２

＜ ROA０ ，则 ０ ＜ E２ ＜ １ ，表明财务公司资产收益率降

低 。

　 　 ２）当 F２ ＜ ０时 ，R２ ＜ ０ ，资产收益率下降 ，财务公

司收益减少 ，融资策略需要重新调整 。

二 、动态资金运营规划模型

　 　本规划模型以伯尔坦士培根（Baltensperger）的
商业银行行为方式模型为基础 ，对相关参数做出调

整 。通过对财务公司总资产 、收益性资产与总资产

的比例以及集团成员企业存款与总资产的比例 ３类

变量的选择 ，达到预期利润最大化的目标 。通过对

内部资金转移价格的设定 ，达到优化内部资金预期

使用效率的目的 。 财务公司的资产负债表可以表

示为 ：

R ＋ G ＋ L ＝ D ＋ B ＋ E ＝ A
其中 ：R为财务公司营运资金准备金 ；G为财务公司
内部占用资金 ；L为财务公司收益性资产 ；D为集团
公司成员企业在财务公司的存款 ；B为财务公司的
借款 ；E为财务公司所有者权益 ；A 为财务公司资产
总额 。则财务公司的预期利润为 ：

　 　 E（ 朝 ） ＝ （１ － i － f ）r１ L１ ＋ r２ L２ ＋ r３ L３ ＋ r４ L４

－ f D D － f１ B１ － f２ B２ － （r１ － r０ ）R － b２ G － e２ A
式中 ：L１ 为信贷资金 ；L２ 为短期投资 ；L３ 为长期投

资 ；L４ 为其他收益性资产 ；B１ 为拆入资金 ；B２ 为长

期借款 ；fD 为集团成员企业在财务公司存款的利
率 ；f１ 为同业拆入资金的利率 ；f２ 为财务公司长期
借款利率 ；r０ 为银行存款利率 ；r１ 为信贷资金综合收
益率（财务公司发放信贷的利率） ；r２ 为短期投资综
合收益率 ；r３ 为长期投资综合收益率 ；r４ 为其他收益
资产综合收益率 ；i为营业税 ；f 为财务公司分支机
构信贷资金收入费用率（含税金） ；e２ 为管理费用和
人力费用率 ，即 e２ ＝ （管理费用 ＋人力费用）／全部资

产 ；b２ 为财务公司分支机构汇总的内部占用资金利
率 ，或财务公司内部占用资金的机会成本（为简化起

见 ，可设为信贷资金综合收益率 r１ ） 。
　 　财务公司经营管理的目标是追求股东收益最大

化 ，据此 ，财务公司预期股东收益率可表示为 ：

　 　 E（R） ＝
E（ 朝 ）

E ＝
E（ 朝 ）

A ·
A
E ＝

　 （１ － i － f ）r１ L１

A ＋ r２ L２

A ＋ r３ L３

A ＋ r４ L４

A －

　 f D D
A － f１ B１

A － f２ B２
A － （ r１ － r０ ） R

A － r１ G
A － e２ A

E
其中 r１ 、fD 分别可以根据财务公司总部向分支机构
发放信贷资金的基准利率价格和上存资金基准价格

来确定 。作为基本预测 ，令 ：r１ ＝ b３ ＋ p ，fD ＝ a。其
中 ，b３ 为财务公司分支机构汇总的信贷资金利率 ；p
为集团成员单位上存资金的目标利润 ；a为财务公司
分支机构全额上存资金综合利率 。

　 　又 ，f１ 、f２ 在实际业务中基本保持不变 ，e２ 、r２ 、b２
可以根据以往经营管理实践推知大致的浮动范围 ，

这也是管理者进行企业成本控制的一项重要内容 。

　 　据此 ，上式可进一步整理为 ：

E（R） ＝ （１ － i － f ）（b３ ＋ p） L１
A ＋ r２ L２

A ＋ r３ L３
A ＋ r４ L４

A －
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a D
A － f１ B１

A － f２ B２
A － （b３ ＋ p － r０ ） R

A － r１ G
A － e２ A

E
　 　 财务公司的管理者在进行经营管理决策时 ，即

是对 L１ ／A 、L２ ／A 、D／A 、B１ ／A 、B２ ／A 、G／A 、R／A 做
出抉择 ，调整资产负债结构 ，以便实现经营管理的目

标 。

　 　另外 ，若财务公司风险资产总额为 A r ，流动资
产总额为 Sl ，根据枟企业集团财务公司管理办法枠中

的相关规定和前述讨论 ，动态资金运营规划模型为 ：

E（R） ＝ （１ － i － f）（b３ ＋ p） L１A ＋ r２ L２
A ＋ r３ L３

A ＋ r４ L４
A

　 － a DA － f１ B１
A － f２ B２

A － （b３ ＋ p － r０ ） R
A － r１ G

A － e２ A
E

a ＝
t３ k１ （１ － f － i） ＋ t３ ωd － t１ （k１ － r） － e２

１ ＋ ωt３ － t１

b３ ＝
（１ － t１ ）（１ － f － i）k１ ＋ 睘t１ （k１ － r） ＋ 睘e２ ＋ （１ － t１ ）睘d

１ ＋ 睘t３ － t１

t１ ＝
R
A

t３ ＝
L１
A

s ．t

C
A r

× １００％ ≥ １０％

B１ ≤ E
B２ ≤ ０ ．４E
B３ ≤ ０ ．３E
G ≤ ０ ．２E
Sl
D ≥ ２

ω ＞ ０

　 　该模型用于预测财务公司资产负债结构调整和

内部资金转移的综合作用结果 ，为管理者制定有效

的决策提供参考依据 。

三 、结 　论

　 　由于中石油 、中石化 、中海油等国有大型石油企

业集团国内外业务资金用量十分巨大 ，科学有效地

调配使用资金所产生的效益非常可观 ，笔者采用大

型企业集团财务公司资金运作问题分析方法对此进

行研究 。为提高财务公司日归集资金的使用效率 ，

笔者设计了静态资金运营规划模型和动态资金运营

规划模型 ，前者可用之对日归集资金的调配 、使用的

效率效果进行预测 ；后者针对财务公司资产负债结

构调整的效率效果进行预测 。而这里的财务公司既

可能是研究系统中实际存在的公司 ，也可视为一个

虚拟的系统单元 ，但不论哪种情况 ，文中以它为代表

所探讨的效益则是指集团整体的资金运作效益 。
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