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发展的财务政策。公司的财务政策包括长期财务政策与短期财

务政策。长期财务政策包括资本结构政策、股利政策和资本预

算政策；短期财务政策包括营运资本管理政策。它们共同构成

了上市公司的四大重要财务政策。长期财务政策是具有战略意

义的财务政策，它将从根本上决定企业价值的大小。但企业的

战略目标能否实现，在很大程度上还将取决于日常财务控制水

平的高低，尤其是营运资本管理水平的高低。营运资本管理是

公司财务管理不可或缺的重要组成部分，企业的生存与发展在

很大程度上取决于营运资本管理和运转情况，它直接影响到企

业经营的成败。正如Smith(1980)所认为的那样：营运资本管

理对企业利润、风险以及价值起着重要的作用，所以我们应该

加强对短期资产和负债的管理。

在我国现代财务管理理论的研究中，我国学者一直比较关

注长期财务政策，如资本结构政策、股利政策和资本预算政策。

对于短期财务政策——营运资本管理政策，到目前为止，我国

对这方面的研究主要停留在规范分析方面，并且只涉及对现金

管理、应收账款管理以及存货管理等几个方面的孤立的研究；

在实证方面则刚刚起步，研究的深度和广度与国外相比相差甚

远。这种状况显然与营运资本管理在企业财务管理中的重要地

位极不相称。此外，营运资本管理在我国实务界也没有引起应

有的重视，很多企业没有明确的营运资本政策，这是造成我国

企业财务管理水平低下的一个重要原因。

营运资本管理的主要目标就是使营运资本各个组成部分保

持一个理想的配置水平上。营运资本最优水平的配置在很大程

度上取决于对流动资产和流动负债管理的方法选择，它要求我

们对构成营运资本各个组成部分的项目进行持续的最优水平的

控制。Filbeck and Krueger(2005)认为，一个企业的成功很大



程度上依赖于财务经理对企业的应收款项、存货以及应付款项

的有效管理。企业可以通过减少在流动资产上的投资来降低企

业的融资成本或者通过展期项目增加企业可供使用的资金。

Lamberson(1995)认为，大部分财务经理的时间和精力都倾注

在了如何使企业非最优化的流动资产和流动负债配置水平转变

为理想的配置水平。营运资本最优化的配置水平应当是在企业

风险和收益之间进行权衡的结果，这就要求对营运资本的各个

组成部分进行持续的、有效的管理。吴娜编著的《管理资产负债表视角下的

营运资本管理研究》主要包括六大部分：

第一章导论部分首先阐述了我国上市公司营运资本管理的

研究背景、研究目的与意义；其次对国内外营运资本管理的相

关文献进行了综述；最后介绍了本书的研究思路、研究方法及

主要创新点和局限性。

第二章首先界定了管理资产负债表的内涵及结构，其次在

此基础上重新阐述了在管理资产负债表视角下我国上市公司营

运资本概念、营运资本管理概念及内容，以及营运资本管理的

理论基础，通过对国内外营运资本管理绩效评价指标研究新进

展的评述，重新建立起管理资产负债表视角下的营运资本管理

绩效评价指标体系，为后面的实证分析做好了铺垫。

第三章对衡量上市公司业绩的基本指标包括财务效益状况

基本指标、资产质量状况基本指标、偿债风险状况基本指标和

发展能力状况的基本指标，以及现行业绩评估方法进行了简要

的评述。

第四章在管理资产负债表的视角下，采用面板数据(Panel

Data)，以2003—2006年在深、沪两市上市的所有A股公司共

1050家作为本次研究的样本，通过对其进行非参数检验，得出

行业因素对我国上市公司营运资本管理具有显著的影响，行业



差异不是由个别行业的异常值引起的，行业间上市公司的营运

资本管理四年间具有高度稳定性且行业间差异也具有稳定性。

并建立固定效应模型，对其进行GLS估计得出影响我国上市公

司各个行业营运资本管理的因素主要包括哪些，为我国上市公

司的营运资本管理提供了一些借鉴。

第五章从管理资产负债表的角度出发，选择最能有效衡量

营运资本管理效率的指标，采用面板数据(Panel Data)，以

2003—2006年在深、沪两市上市的所有A股公司共1050家作为

本次研究的样本，通过对其进行Pearson相关性检验，建立固定

效应模型，并对该模型进行GLS估计，得出我国上市公司营运

资本需求、NTC与企业价值表现出显著的负相关关系。这说明

企业真实收益的增加来源于营运资本需求和NTC的减少，而并

不是来自于应付项目的增加。因此，减少营运资本需求和NTC

到一个合理的最小值是增加企业价值的一条有效途径。

第六章首先使用SPSS软件中的One—way ANOVA和Tukey's

HSD检验方法考察了我国18个不同行业的上市公司在2003—

2006年的营运资本管理投资策略与融资策略的激进程度。目的

是为了研究营运资本策略的激进程度是否会受到行业因素的显

著影响；同时也为了验证当我国上市公司采用激进的营运资本

投资策略时，是否会同时采用保守的营运资本融资策略。其次，

检验了营运资本策略随着时间的变动是否具有稳定性。结果显

示不同的行业确实采用不同的营运资本投资和融资策略，并且

在一定的时期内保持稳定。此外，通过对营运资本投资策略与

营运资本融资策略的序数Pearson相关性检验，发现采用激进的

营运资本投资策略的企业不一定采用保守的营运资本的融资策

略，两者没有显著的配比性。再次，通过建立营运资本管理投

资和筹资策略激进程度与企业利润及财务风险和经营风险的回



归模型进行回归检验后发现：营运资本投资和融资策略的激进

程度与企业的利润具有正相关关系，并且投入资本回报率是检

验营运资本投资效率对企业利润的影响的最有效的指标。此外，

我们使用总资产收益率、净资产收益率和投入资本回报率的标

准差来衡量企业的财务风险；使用销售收入的标准差来衡量企

业的经营风险，与流动资产比例和流动负债比例建立回归模型，

回归结果显示营运资本管理投资策略的激进程度和企业的财务

风险和经营风险成显著的正相关关系，融资策略的激进程度同

企业的财务风险和经营风险也表现为显著的正相关关系。最后，

使用SPSS软件对2003—2006年在深、沪两市上市的所有A股

公司共1050家样本的流动资产比例、流动负债比例和投入资本

回报率先进行分年度聚类分析，而后对所有样本四年的数据进

行加权平均后再从总体上进行聚类分析，以期找到目前我国上

市公司营运资本管理的政策所表现出来的显著特征。

第七章首先对本书的实证研究得出的主要结论进行了总结；

其次对后续研究进行了展望；最后，在本书实证研究结论的基

础上，提出了改进我国上市公司营运资本管理的政策性建议，

以期提高我国上市公司的营运资本管理效率。

《管理资产负债表视角下的营运资本管理研究》的创新点主要包括：

第一，在研究视角上的创新。无论是与国内还是国外的研

究相比较，本文首次站在管理资产负债表的视角下，而不是传

统的标准资产负债表的视角下对营运资本管理进行了实证研究。

第二，在概念和指标上的创新。在管理资产负债表视角下，

对营运资本的概念进行了新的解读，并重新定义了营运资本管

理内容。在指标上，构建了评价营运资本管理能力的指标——

营运资本占用率。

第三，在样本范围上的创新。首次以我国深、沪两市的所



有上市公司的数据为样本对我国上市公司各个行业的营运资本

管理进行实证研究，使研究结论更具有代表性和说服力，而不

是简单的以某个行业或是随机抽样调查进行研究。

第四，在实证研究广度和深度上的创新。国内对于上市公

司营运资本管理的研究主要集中在定性研究领域，定量研究鲜

有涉及。与国内现有的研究相比，本文对我国上市公司营运资

本管理的研究在实证方面无论是从广度上还是深度上都是一个

创新，具体表现为：首先，使用管理资产负债表视角下的财务

指标对营运资本管理的相关内容进行实证分析；其次，在管理

资产负债表的视角下对我国上市公司营运资本管理的行业差异

及其影响因素进行了实证分析；再次，在管理资产负债表视角

下对我国上市公司营运资本管理与企业价值的相关性进行了实

证研究；最后，对我国上市公司营运资本管理投资策略与融资

策略激进程度的稳定性、相关性、激进程度与企业利润的相关

性以及与企业经营风险和财务风险的相关性进行了实证分析。

第五，在结论上的新发现。首先，通过第四章的研究我们

发现，我国上市公司不同行业之间的营运资本管理具有显著性

差异，并且营运资本管理行业间的差异亦具有稳定性，同一行

业的营运资本的影响因素都具有高度稳定性。投入资本回报率、

企业的成长率、企业规模、流动资产比率和经营活动的现金流

量等是影响营运资本管理的重要因素。其次，通过第五章的研

究我们发现对于我国上市公司用NTC指标来衡量企业营运资本

管理的绩效是非常简单而且有效的；NTC与企业价值存在显著

的负相关的关系；营运资本需求与企业价值也存在着显著的负

相关关系。最后，通过第六章的实证分析我们发现我国上市公

司不同行业营运资本投资策略和融资策略的激进程度是存在显

著差别的，并且营运资本投资策略的激进程度在不同的行业其



显著性要比融资策略更强些。而且营运资本投资策略和融资策

略的激进程度不仅在各个行业存在显著的差别，而且这种差别

随着时间的推移表现出一定的稳定性，虽然这种稳定性存在下

降的趋势，但依然显著。此外，我国上市公司在执行激进的营

运资本投资策略时不一定会同时选择执行保守的营运资本融资

策略的这种配比，两者的关联度不高。我国上市公司营运资本

投资和融资策略的激进程度与企业利润呈正相关关系，并且投

入资本回报率是检验营运资本投资效率对企业利润的影响的最

有效指标。营运资本管理投资策略的激进程度和企业的财务风

险和经营风险成显著的正相关关系，融资策略的激进程度同企

业的财务风险和经营风险也表现为显著的正相关关系。我国上

市公司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。而且，目前我国上市公司流动资产比例和流动负债比例

呈现出同向变动的趋势，营运资本管理的投融资策略由稳健型

逐渐趋向于中庸型。

《管理资产负债表视角下的营运资本管理研究》的局限性主要包括：

(1)在样本的收集上，由于时间和精力的有限，只选择了

2003—2006年四年的样本进行了实证检验，若在后续研究中能

进一步延长样本的年限，获取更多的样本，从而增大每组的样

本容量，会使回归结果的稳定性更强，结论更加具有说服力。

(2)我国上市公司行业分类的合理性对本文的研究结论是

一个较大的挑战。因此，进一步加强对我国上市公司行业分类

的研究，将有助于改进本文的实证分析结论，从而为优化我国

上市公司。的营运资本管理提供更有效、更有针对性的建议。

(3)本文只是从静态的角度对我国上市公司的营运资本管

理进行了实证分析，没有从动态的角度对营运资本管理进行相

关的实证检验。
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