
营运资金管理研究述评

　程　博①

营运资金 (Working Cap ital)管理 ,也称为营运资本管理。

它是企业财务管理的重要内容之一 ,其管理成效不仅对企业

的流动性和收益性产生直接的影响 ,而且还直接影响到企业

的生死存亡。因而 ,良好的营运资金管理是企业得以生存和

发展的基础。随着经济的快速发展和竞争的白热化 ,企业越

来越重视对营运资金管理。目前 ,国外营运资金管理研究已

不再局限于传统的理论研究 ,更向着深度和广度发展 ,而国

内的研究与国外相比明显滞后。本文试图对近年来国内外

营运资金管理的研究成果做一述评 ,以期对营运资金管理研

究起抛砖引玉之效。

一　国外营运资金管理研究回顾
1、营运资金项目优化研究

国外关于营运资金的研究始于 20世纪 30年代 , Harry

G. Guthmann分析了 1929～1932年经济衰退对美国主流企

业营运资金的影响 ; [ 1 ] George W illiam Collins利用资产负债

表和利润表 ,通过调整分录编制成营运资金的来源和使用

表 ; [ 2 ] John Sagan指出 :营运资金的比率在决策制定时是非常

重要的 ,现金管理人员必须具有多种技能 ,能够进行信用分

析、市场研究等 ,做出正确预测 ,平衡现金流量 ; [ 3 ] W illiam

Beranek在专著中对营运资金管理做出了界定 ,并通过两个

存货模型 ,清晰地论证了存货管理和利润最大化的相互关

系 ,此外还对其他流动资产进行了模型探讨。[ 4 ]

2、从单独流动资产管理到整体营运资金管理

W. D. Knight提出对营运资金的决策应该是最优还是

满意进行讨论 ,提出决策的性质不应当是最优化 ,而应该是

满意化 ; [ 5 ] L. J. Merville & L. A. Tavis运用线性分析去寻找

信用期、存货决策、短期融资与营运资金的关系 ,发现由于信

用期、存货决策、短期融资之间的联系以及共同影响 ,最佳的

营运资金只能限制在一定的条件下 ; [ 6 ] Keith V. Sm ith探讨

整体营运资金规划与控制的内容 ; [ 7 ] Edward E. Yardeni建立

了公司营运资本管理的组合模型 ,并将这一模型应用到实践

中 ,旨在进一步提高短期决策制定水平 ,模型考虑了季节变

化、通货膨胀、利率变化等因素 ; [ 8 ] David D. Harrison & W il2
liam H. Hernandez指出传统的评价营运资金管理业绩的方

法在通货膨胀时可能会做出错误的判断 ,认为当遇到通货膨

胀时 ,首先应该对营运资金各项目进行调整 ,然后再进行评

价营运资金的管理水平 ; [ 9 ] John J. Hamp ton & Cecilia L.

W agner拓展营运资金管理内容 ,并从盈利性和风险性两个角

度考察 ,将流动资金的存量配置 (即投资政策 )与相应的资金

来源 (即融资政策 )联系起来 ,从总体上进行观察和研究如何

据此制定合理营运资金政策。[ 10 ]

20世纪 90年代以来 ,企业营运资金管理实践的创新却

并未停止 ,最有影响的当属美国 REL咨询公司和 CFO杂志

对美国最大的 1 000家企业开展的营运资金调查。该调查始

于 1997年 ,每年发布一次年度调查报告 ,除分行业对所调查

企业按营运资金管理绩效进行排名外 ,还对企业营运资金管

理的热点和趋势进行评述。该项调查使营运资金管理的方

法逐渐从单纯的数学方法中摆脱出来 ,开始转向以供应链的

优化和管理为重心 ,拓展了营运资金管理的研究视野和研究

内容 ; [ 11 ] Andrew Harris指出我们必须仔细分析企业的背景

以及所处的行业位置 ,才能够做出详细的预测 ,对营运资金

做出合理的规划 ; [ 12 ] B rian Flanagan指出现金流量是处在一

种循环的状态 ,我们必须依据循环来管理营运资金 ,通过对

应收账款、应付账款、存货的管理合理的调配现金流量。[ 13 ]

3、营运资金管理绩效评价 :从流动资产周转率到营运资

金周转期

早期的营运资金管理绩效评价多采用流动资产周转率

(或周转期 )指标进行评价 ,主要衡量企业各项流动资产的周

转效率。常用指标有 :存货周转率、应收账款周转率等。这

些指标仅考虑了营运资金中的流动资产部分的管理状况 ,没

有涉及营运资金中的流动负债部分 ,同时也忽视对这些项目

之间内在联系的考察 ,有很大的局限性。Hamp ton C. Hager

首创“现金周期”概念 ,提出了改进现金管理、缩短现金周期

的措施 ; [ 14 ] R ichard V. D. & E. J. Laughlin提出了采用现金

周期 (Cash Conversion Cycle) 指标 ,用以反映企业营运资金

管理状况的全貌。他们将现金周期定义为 :现金周期 =应收

账款周转期 +存货周转期 -应付账款周转期 ; [ 15 ] Joseph Cav2
inato提出了衡量管理层营运资金效率的指标 :产品———现金
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周期 ,以制造业为例对其进行了优化 ,并提出缩短周期的方

法 [ 16 ] ; James A. Gentry, R. Vaidyanathan & HeiW aiLee在此

基础上提出加权平均现金周期 (WCCC)概念。[ 17 ] WCCC更

加科学和精确的为管理当局提供有关营运资金状况 ; Martin

Gosman & Trish Kelly对美国主要零售企业的营运资金管理

效率进行了研究 ,提出了“剩余日 ( Excess days)”这一指标 ,

来衡量零售企业的营运效率。[ 18 ]

4、营运资金管理方法 :从单纯的数学方法转向以供应链

优化和管理为重心

Keith V. Sm ith对当时的营运资金管理方法进行了总

结 ,归纳了八种较有代表性的方法 :总体推断法 (Aggregate

Guidelines)、约束条件法 ( Constraint Set)、成本平衡法 ( Cost

Balancing)、概率模型法 ( p robability Models)、组合理论法

( Portfolio Theory)、数学规划法 (Mathematical Programm ing)、

多重目标法 (Multip le Goals)以及财务模拟法 ( Financial Simu2
lation) ; [ 7 ]在企业营运资金管理实践中 ,特别是 20世纪 90年

代中期以来 ,营运资金管理的方法已明显转向以供应链的优

化和管理为重心。2000年 , DELL提出提炼其基于网络的供

应链结构 ,以便降低存货 ,节约现金 ,为企业带来利息收益以

及再投资为股东创利的机会。自 2001年美国出现经济衰退

开始 , REL咨询公司和 CFO杂志就一直倡导将供应链企业

关系作为营运资金管理的重点。[ 11 ]在 2001年发布的调查报

告中指出 :经济低迷时企业压缩营运资金周转期 (DWC)的

能力需要客户和债权人 (供应商 )的配合 ,否则可能出现负面

影响 ; [ 19 ] 2002年发布的调查报告更是以“不要让供应链断

裂”为标题指出客户与供应商关系管理的重要性 ; [ 20 ] 2005年

度调查报告又鲜明地提出压榨供应商问题并进行了讨论 ,提

出传统上 DPO的上升往往导致供应商提高价格以补充货物

的融资成本 ,现在的价值链则会导致 DPO的上升产生连锁

反应 ,最终使初级产品生产者受挫 ,不利于行业发展 ,并提出

构建“供应商、企业、客户”之间无伤痕链接的新思路。[ 21 ]

5、营运资金管理与公司价值最大化

John C. Groth从全新的角度对营运资金进行了诠释 ,进

一步揭示了投入资本、风险和收益的关系 ,并提出了“放大效

应 (Amp lifying Effect)”的概念 ,即有效的营运资金管理能够

产生放大效应 ,降低资本成本 ,增加企业收益和价值 ; [ 22 ]

Hyun Han Shin & Luc Soenen在 1998年的研究中 ,选取了

1975～1994年 58 985家美国公司作为样本 ,通过实证分析发

现 ,公司净营业周期与公司盈利性以及股票回报之间存在显

著的负相关关系。[ 23 ]因此 ,将公司的净营业周期缩短到一个

合理的最小值 ,是创造股东价值的途径之一。W. Steyn, W.

D. Hamman & E. v. d. M. Sm it从另一个视角考察了营运资

本 ,认为高增长并不是一家公司取得成功的最终手段。如果

公司想要在长期中取得成功 ,必须采取一种更加温和的增长

方式 ,重视现金流与非现金营运资本的管理 , [ 24 ]才能在长期

中取得成功 ;Marc Deloof在 Shin和 Soenen研究的基础上 ,以

比利时公司的样本得到了相似的结论。Deloof运用了应收账

款周转天数、存货周转天数、应付账款周转天数和现金周转

期等指标代表营运资本管理的效率。[ 25 ]

6、营运资本管理的影响因素和内容

公司在客观上存在着使其价值最大化的最优营运资本

占用量水平。最优营运资金水平的确定离不开公司对营运

资金管理的影响因素或驱动因素的认知。Kenneth Nunn是

较早地通过实证研究揭示了营运资本的战略性影响因素的

学者。但他的研究仅仅关注于生产领域 ,只是涉及到了“永

久性营运资本”,因此在数据的范围上只包括应收账款和存

货两部分内容。[ 26 ] Andrew Harris指出 :公司不仅考虑到组织

内部和外部所有营运资本的驱动力 ,还要考虑到这些驱动力

在商业和市场发生变化时的敏感性。[ 12 ]但是 ,财务学术界在

后来的研究中 ,缺乏一定的经验研究对此予以证明。

John Antanies通过研究提出了一个“三角困局”,在制定

营运资本管理计划时 ,必须考虑到公司其他领域计划的影响

情况 ,否则营运资本管理计划的最优化很可能损害整个公司

的战略意图 ,造成公司战略目标的次优化。[ 27 ] Juan Colina从

管理类别上重新阐释了营运资本管理 ,认为一个全面的营运

资本管理计划将包括三个部分———收入管理 (应收账款、订

购程序、支付账单和收款 )、供应链管理 (存货和物流 )以及

支出管理 (购买和付款 )。Colina的这一论述不再局限于资

产负债表部分 ,而是扩展到了公司经营的各个方面 ,使公司

日常琐碎的经营管理都统一于营运资本管理之下。[ 28 ]

7、营运资金管理的外包策略研究

外包思想起源于 20世纪 80年代末期的美国。1988年 ,

柯达公司宣布将其所有的信息系统职能分包给 IBM和 DEC

等公司进行管理 ,拉开了“业务外包”的帷幕。Gary Hamel &

C. K. Prahaoad首次提出了“外包”这一概念。[ 29 ]外包即外

部资源利用 ,是指通过委托代理契约关系将企业内部的某项

职能或某项任务分包给外部的其他企业或组织来完成 ,以最

大限度地发挥本企业的核心优势 ,并对外界环境做出快速反

应的管理策略。[ 30 ] 1993年 ,外包研究所在纽约成立 ,标志着

外包策略的实践与理论研究进入了新阶段。国外许多著名

经济管理学者对“外包”进行了大量的理论和实证研究 , U lli

A rnold从成本经济学和核心竞争理念相结合的角度对外包

进行了研究 ; [ 31 ] K. Matthew Gilley & Abdul Rasheed阐述了外

包战略对企业绩效的影响 ; [ 32 ] David Jennings对金融领域实

施外包策略的机遇做了分析 ; [ 33 ] Amy Jocelyn Glass & Kamal

Saggi探讨了国际外包服务对创新和工资的影响 ; [ 34 ] Svein

U lset则对 R&D外包策略进行了实证研究 ; [ 35 ]美国管理学家

James Quinne指出 :“在过去 ,资源外取被认为是企业的一种

劣势 ,但是现在 ,资源外取却可能是智慧型企业运作的关

键。[ 36 ]”随着市场环境变化的加剧和网络信息技术的高速发

展 ,外包正成为世界商务发展的必然趋势 ,外包策略也逐渐

成为企业发展的一种重要管理工具。

二　国内营运资金管理研究回顾
西方企业在长期实践中 ,对营运资金的管理已经形成了

一个较为系统、科学的体系 ,其主要侧重于优化资金结构、追

求资金协调和强化资金定量控制。我国对营运资金管理的
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研究晚于国外 ,始于 20世纪 90年代 ,这主要是由于营运资

金作为一个财务概念在 1993年我国实行与国际惯例接轨的

会计制度以后才引入我国的。总体来看 ,我国对营运资金管

理的研究没有得到应有的重视 ,无论是理论研究还是实践经

验都远远落后于国外 ,大多数研究仅是对某个营运资金项目

的孤立研究 ,缺少对营运资金管理的系统研究。

1、营运资金管理的基本理论研究阶段

潘一欢将营运资金与净收益进行比较 ,来解释营运资金

的本质 ,同时指出营运资金与净收益是紧密联系的 ,净收益

是营运资金的重要来源 ,营运资金又恰当地说明净收益是如

何在经营中营运的。[ 37 ]毛付根认为 :应从流动资产与流动负

债之间的相互关系着手 ,将流动资金的存量配置与其相应资

金来源联系起来 ,从总体上进行观察和研究如何据此制定合

理的营运资金政策。[ 38 ]王竹泉从营销渠道规划和中间商选

择两个方面探讨了跨地区经营企业营运资金管理创新的途

径。[ 39 ]王竹泉和马广林提出了“将跨地区经营企业营运资金

管理的重心转移到渠道控制上”的新理念 ,倡导将营运资金

管理研究与供应链管理、渠道管理和客户关系管理等研究有

机结合起来。[ 40 ]

2、营运资金管理评价体系研究

杨雄胜等结合中国现实分析了现行应收账款周转率、存

货周转率指标在理论与方法上存在的不足 ,并在原有指标基

础上作了建议和修改。[ 41 ]郁国建他试图建立一种高效集成

的营运资金管理战略评价体系 ,该指标绩效评价体系注重财

务指标与非财务指标的平衡 ,并创建一个单一的集成指标来

考核营运资金的总体流转情况。[ 42 ]

3、零营运资金管理研究

向平指出了“零营运资金管理”的基本原理。[ 43 ]王金梁

从营运资金的内涵出发 ,探讨如何在企业财务管理中实现

“零营运资金管理”的目标 ,从而进一步优化企业资源的配

制 ,影响企业的整体资本结构和经营效益 ,促进企业的良性

循环和发展。[ 44 ]程光讨论了实现该管理方法的有效途径 ,并

结合我国实际情况 ,提出了我国实行“零营运资金管理”过程

中应注意的几个问题 ,其目的都是为了提高资金使用效

率。[ 45 ]廖涛认为 :以零营运资金为目标 ,着重衡量营运资金

的运用效果 ,通过营运资金与总营业额比值的高低来判断一

个企业在营运资金管理方面的业绩和水准。[ 46 ]李宪智等提

出了两种解决方案 ,一种是正营运资金管理方案 ,一种是零

负营运资金管理方案。这两种方案各有利弊 ,对两种方案进

行分析和比较 ,重点分析后一种方案。[ 47 ]

4、营运资金管理实证研究

刘运国等通过对沪市上市公司年报数据的实证分析认

为 :目前中国上市公司营运资金管理策略大部分属于中庸

型 ,流动资产比例和流动负债比例呈现出同向变动。[ 48 ]刘翰

林以上证 180指数成分股为样本数据 ,分析了行业因素对营

运资金需要量的影响。研究结果显示 ,行业因素对企业营运

资金需要量的影响是复杂地、多方位地起作用的 ,而不是简

单地以某种单一的方式来发挥作用的。[ 49 ]汪平和闫甜以中

国制造业上市公司 10年的数据为基础 ,从短期内致力于企

业财务目标的实现角度 ,对企业的营运资本政策及其与企业

绩效的关系进行了相关的分析 ,从而为“零营运资本”概念与

技术的运用提供了经验上的支持。[ 50 ]王丽娜等基于现有的

营运资本管理政策理论 ,运用聚类分析与极值分布模型的方

法对其管理实践进行了实证分析。[ 51 ]

5、营运资金文献回顾研究

金枫指出 :近年来国外营运资本管理研究已不局限于传

统营运资本理论 ,更向着深度和广度发展。从国外的研究成

果来看 ,公司价值最大化仍是营运资本管理理论研究的出发

点和归宿 ,而营运资本管理的重点在于最优营运资本占用水

平的确定。同时国外对于小企业和跨国公司营运资本管理

的研究正在兴起 ,其较强的针对性和指导性为营运资本管理

研究注入了新的活力。[ 52 ]王竹泉等认为营运资金管理的理

论研究与日新月异的营运资金管理实践相比明显滞后 ,应以

营运资金分类为切入点 ,建立基于渠道管理的营运资金管理

新框架 ,在此基础上 ,广泛开展企业营运资金管理调查 ,发布

“中国上市公司营运资金管理调查”,为我国企业营运资金管

理的研究和评价提供数据支持。[ 11 ]

6、营运资金管理的相关研究

王治安和吴娜以 2003～2005年沪深两市的所有 A股上

市公司作为研究样本 ,进行非参数检验 ,力图找出影响我国

上市公司各个行业营运资本管理的因素 ,为我国上市公司的

营运资本管理提供借鉴。[ 53 ]同年 ,又以 2003～2006年沪深两

市的 1050家 A股公司作为研究样本 ,通过对其进行 Pearson

相关性检验 ,得出我国上市公司营运资本需求、NTC与企业

价值之间表现出显著的负相关关系结论。[ 54 ]王竹泉等对

1997～2006年十年间中国上市公司营运资金管理绩效变化

趋势和 2006年度中国上市公司营运资金管理绩效状况进行

了调查分析 ,调查结果表明 :近十年的营运资金周转期从总

体上来看均处于下降的趋势 ,说明上市公司营运资金管理的

绩效在不断提升 ,并且其管理绩效水平在行业之间存在较大

的差异 ,且行业之间存在相互作用 ,因此改善供应链管理和

渠道关系管理是提升营运资金管理绩效的一个重要途径。

同时按营运资金周转期指标分行业进行了排名 ,发布了

“2006年度中国上市公司营运资金管理绩效排行榜”。[ 55 ]谭

跃和李远庆认为 :营运资金管理策略及其管理水平对公司整

个经营过程中的长期债务融资均有显著影响。[ 56 ]吴娜采用

2003 - 2006年在深、沪两市上市的所有 A股公司共 1050家

作为研究样本进行分年度聚类分析和加权平均聚类分析 ,指

出我国上市公司营运资本管理策略属于高流动资产比例与

低流动负债比例相配合的稳健型策略 ,并且我国上市公司流

动资产比例和流动负债比例呈同向变动的趋势 ,营运资本管

理的投融资政策由稳健型逐渐向中庸型过渡。[ 57 ]

7、营运资金管理策略和方法研究

韩存和毛剑芬认为 :只有将利润、营运资金、现金收支结

合进行分析 ,得出企业利润增大管理和营运资金削减管理的

成败直接决定现金收支管理的成败 ,关系企业价值最大化目
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标的实现。[ 58 ]李亚鲁论述了营运资本管理的导因和营运资

本管理的内容 ,并就营运资本政策从投资和融资的角度进行

了剖析 ,指出营运资本管理应权衡风险与收益 ,并根据企业

实际情况对营运策略 (营运政策 )相机选择 ,以辅助决策、指

导实践。[ 59 ]王戈利用一些数学方法对营运资金管理中涉及

的几个重要问题进行了探讨 ,以期对实际工作有所帮助。[ 60 ]

啜华从营运资金的概念出发 ,通过分解营运资金的构成要

素 ,建立了营运资金的分析体系 ,并论述了如何加强营运资

金的管理。[ 61 ]

三　结语
综上所述 ,国外营运资金管理研究在深度上 ,从单独流

动资产管理到整体营运资金管理、以及营运资金内部项目如

何优化 ;在广度上 ,转向供应链、渠道管理研究 ,并对营运资

金管理进行绩效评价以及研究营运资金管理影响的因素和

内容。其研究范围由经营层面拓展到企业的营销和战略层

面 ,以及营运资金管理对公司价值最大化的影响。国内营运

资金管理研究从早期一直讨论模型如何应用于实践的纯理

论阶段 ,到现在本着更加务实的态度 ,直接研究如何在企业

中使用 ,结合我国公司实际情况进行实证研究。从过去仅对

某个营运资金项目的孤立研究 ,到现在进行综合研究并对绩

效进行评价研究 ,而且在营运资金管理策略和营运资金研究

方法中也有所突破。

结合国内外营运资金管理文献的回顾 ,我国营运资金管

理还处于探索阶段 ,在营运资金管理上还有很长的路要走 ,

从中我们也得到以下启示 :第一 ,制度和环境等方面的差异 ,

需要我们结合我国国情寻求适合的营运资金管理模式 ;第

二 ,对传统的营运资金管理理论要敢于突破和变革创新 ;第

三 ,深入研究以供应链、渠道、客户关系管理为基础的营运资

金管理 ;第四 ,加大对跨国公司、上市公司等特殊领域的研

究 ;第五 ,进一步加强营运资金管理实证研究 ;第六 ,加快我

国营运资金管理数据平台建设 ;第七 ,进一步探索营运资金

管理策略和方法研究 ;第八 ,进一步完善营运资金管理绩效

评价研究体系。
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