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企业一定时期内资金盈利水平的高低主要取决于其营运

资金管理效率的高低，因此营运资金管理效率与企业绩效之

间的关系已成为各大公司管理层日益关注的重要问题。本文

运用现金流量模型对电力行业营运资金管理效率与企业绩效

的关系进行实证研究，分析目前电力行业在营运资金管理中

存在的问题，并提出一些改进建议。

一、营运资金管理理论文献综述

1援 国外研究现状。20世纪 30年代国外就对营运资金管

理效率进行了深入的研究，但那时都是通过对各项财务指标

（应收账款周转率、存货周转率等）进行的单方面研究，忽视了

对这些项目之间内在联系的考察，无法反映营运资金管理效

率的全貌，以致企业在运用这些指标时往往出现冲突。

在企业营运资金的研究中较为突出的首推美国 REL咨

询公司和 CFO杂志开展的对美国最大的 1 000家企业的营

运资金调查。这两个组织的调查始于 1997年，每年发布一次

年度调查报告，其涉及的内容除分行业对所调查企业按营运

资金管理绩效进行排名以外，还对企业营运资金管理的热点

和趋势进行述评，给予指引。它们对营运资金的管理方法已从

单纯的数学运算中摆脱出来，逐渐向优化供应链营运资金管

理和强化内部营运资金管理转移。

Keith V. Smith（1973）曾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、约束

条件法、成本平衡法、概率模型法、组合理论法、数学规划法、

多重目标法以及财务模拟法。Stewart（1995）提出现金流量周

期是当今企业营运资金运作绩效测评的一种重要工具和手

段，其基本思想是单位货币从投入原材料到由客户处回笼的

平均天数。现金流量周期模型揭示的含义跨越营运资金活动

的全过程，不仅包括企业内部的采购、仓储、生产、分销等作业

活动，而且涵盖企业外部客户活动的经营行为。

现金流量周期模型包括应付账款周转期、存货周转期和

应收账款周转期三部分。其中，应付账款周转期测度企业管理

上游营运资金的效率，存货周转期测度企业管理产品和存货

的效率，应收账款周转期测度企业管理下游营运资金的能力。

该模型能跨越职能边界和组织边界反映所有成员企业营运资

金管理的执行情况，激励企业与相关成员企业一起努力管理

营运资金，是对营运资金管理效率的综合测度，更能反映营运

资金运行的整体绩效，特别是财务方面的绩效。

2援 国内研究现状。何忠伟等（2008）以现金流量周期模型

的绩效衡量指标为基准，建立了营运资金整体运作参考模型，

将营运资金活动看做一系列连锁的跨组织流程，对企业如何

有效利用资源创造顾客价值给予了合理的解释，其特别关注

成员企业对营运资金活动的流入和流出双方的绩效预期，是

目前影响最大、理论上比较可行的评价模型。但是其模型还存

在一定的缺陷，只是从理论上对企业营运资金进行绩效评价，

并没有给出详细的数据支持，缺乏实证检验。

杨技（2009）利用现金流量模型以房地产行业为基础分析

了房地产行业现状，介绍了行业营运资金的特点，并针对行业

的特殊性提出了合理的建议。但是，作者仅仅选用 2007年的

数据作依据，而房地产行业现状很不稳定，一方面国家调控政

策不断变化，另一方面房地产行业的资金很多是投资者的或

向银行贷来的资金，刚性需求不处于主导地位。因此，资金的

变化还要看投资者的心态。所以该文对营运资金管理效率和

企业绩效之间关系的研究还需更多的市场信息。

杨兴武、陈守东、张凤元（2008）对营运资金管理和我国

GDP之间的关系做了实证研究，结果显示，营运资金循环周

期与 GDP 呈负相关关系，随着全行业营运资金循环周期的

缩短，GDP会显著提高，这证明了相关模型假设的正确性。不

过，用 GDP这样一个宏观指标来测评营运资金的影响，虽然

可体现整体效应，但是各行业之间的差距较大，因此不宜将之

用于分析单独的行业或者公司的营运资金管理效率。

二、研究假设

本文主要通过现金流量周期模型（C2C）来检验电力公司

营运资金管理效率对企业未来绩效的影响。其中应收账款周

转率、应付账款周转率、存货周转率是衡量营运资金周转效率

的重要指标，由于这些指标受到公司规模、销售潜力以及整个

企业资产运营效率的影响，因此我们将这些因素予以综合考

电力行业营运资金管理效率

对企业绩效的影响

孙 磊

渊江苏法尔胜股份有限公司 江苏江阴 214000冤

【摘要】本文以我国电力上市公司为样本，运用现金流量周期模型对电力行业营运资金管理的效率进行实证分析，验

证营运资金管理效率对企业绩效产生的影响，为电力企业管理层加强营运资金管理提供决策依据。
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虑，从而更加有效地检验营运资金管理对公司未来效益的影

响。一般认为，公司的规模越大，影响力就越大，销售渠道也就

越畅通，公司的营运资金周转效率也越高。而公司的销售增长

率越高，说明企业所面向的市场环境对产品的需求也越旺盛，

产品的发展潜力也越高，因此企业营运资金效率也会越好。公

司整体资产管理水平高，伴随着公司各项资产的高效率利用，

从而有效促进企业营运资金的周转速度。

现金流量周期模型的三大指标：存货周转率、应收账款周

转率、应付账款周转率构成了企业整体资金运营体系。企业采

购产生应付账款，形成了企业的上游资金流，资金流转进入存

货，进而形成企业储备资金流，存货生产加工后变成产品进行

销售，产生应收账款，从而形成了资金流的下游，整体成了一

个循环。由此我们也就可以得出现金转换周期公式：应收账款

周转率+存货周转率-应付账款周转率。整个计算公式和过程

与 Farries 和 Huchison所采用的方法体系相同。

根据上面分析，本文提出如下假设：

假设 1：在其他条件一定的情况下，现金流量周期得到改

善，公司未来绩效会提高。

假设 2：在其他条件一定的情况下，现金流量周期对公司

未来绩效具有持久的影响。

假设 3：在其他条件一定的情况下，存货周转期得到改

善，公司未来绩效会提高。

假设 4：在其他条件一定的情况下，应收账款周转期得到

改善，公司未来绩效会提高。

假设 5：在其他条件一定的情况下，应付账款周转期得到

改善，公司未来绩效会提高。

实践证明，营运资金周转效率越高即周期越短，则整条营

运资金链条各成员就可以迅速获得资金，通过资金周转频率

产生放大效应、以较少的资金获得较大的收益、促进企业绩效

迅速提高。本文拟构筑相关模型，检验第 t年的营运资金变化

对企业绩效的影响，并对“假设 1”进行检验，相关模型如下：

ExROAt+1=琢+茁1C2Ct-1+茁2吟C2Ct+茁3吟Sizet+茁4吟Salet+

茁5吟ATt+茁6ExROAt-1+着t （1）

为了说明现金流量周期（C2C）各指标对企业绩效的影响，

我们将现金流量周期（茁2吟C2Ct）分为存货周转期（茁2吟InvCt）、

应收账款周转期（茁4RecCt）和应付账款

周转期（茁3吟PayCt），对假设 2 至假设 5

进行检验，相关模型如下：

ExROAt+1=琢+茁1C2Ct-1+茁2吟InvCt+

茁3吟PayCt+茁4吟RecCt+茁5吟Sizet+茁6吟Salet+

茁7吟ATt+茁8ExROAt-1+着t （2）

上述模型的参数解释：

1. 解释变量。C2C反映营运资金管

理效率的综合效应；C2Ct-1表示 t-1期

的现金流量周期；吟C2Ct（当年现金周

转天数减去上年现金周转天数的差额）

表示当期现金流量周期相对于上年的变

化；吟InvCt、吟RecCt、吟PayCt分别表示

存货周转天数增减变化、应收账款周转天数增减变化、应付账

款周转天数增减变化，单位均以“天”（一年按365天计算）表

示，这三者共同构成了模型（1）中的 C2Ct；吟Sizet 表示资产

对数增减变化；吟Salet表示销售增长率增减变化；吟ATt表示

总资产周转率增减变化。

如果营运资金管理对公司绩效具有持续的影响，则预期

在 t-1年有较短 C2C的公司未来会继续优于竞争对手。由

此，C2Ct-1应该与 ExROAt+1负相关。我们还预期吟C2Ct与

ExROAt+1呈负相关关系，这表明在 t期营运资金管理效率大

幅增长的公司在随后一年的绩效会更好。

2. 被解释变量。ExROAt+1 表示总资产报酬率减去本行

业均值，ExROA是 t+1期的超额资产报酬率，用自然资产报

酬率（某企业当年的资产报酬率）减每年每个行业资产报酬率

的中位数表示。模型还包含了 t-1年的超额资产报酬率，以解

释财务绩效的均值回归。

3. 控制变量。Size、Sale和 AT是反映公司特征的控制变

量。Size用来控制公司规模对公司绩效的影响，采用资产对数

计量，一般而言，规模越大的公司，会由于规模经济导致成本

降低，故而绩效越好。吟Sale（当期销售增长率与上期的差值）

用来控制企业的成长性对公司绩效的影响，公司的成长趋势

越好，则公司绩效越好。吟AT（当期总资产周转率与上期的差

值）用来控制资产周转率对公司绩效的影响，资金周转越快，

企业的资金使用效率越高，公司绩效越好。

三、样本选取及数据统计

1. 样本选取。本文选择沪深证券交易所 2006 耀 2010年共

五年 A 股上市电力公司为研究样本。样本中剔除了相关数据

缺失的公司；并根据本文使用到的主要变量，剔除了 0耀 1%与

99% 耀 100% 之间的极端值样本；剔除了 ST上市公司的数据。

由于本文着重研究电力能源方面的企业，因此剔除国电南瑞

等电力设备制造类上市公司。按照上述标准，共得到研究样本

223 个，其中 2006年 55 家，2007 年 56 家，2008 年 56 家，

2009 年 56家，2010年 56家。

2. 数据统计与分析。本文统计了样本公司 2008 耀 2010年

三年的财务数据（见表 1、表 2、表 3），财务数据来源于新浪财

经数据库，运用 EXCEL进行标准化处理。

名称

均值

标准差

最小值

最大值

C2Ct-1

48.46

124.47

-149.02

843.68

吟C2Ct

-4.84

79.49

-458.24

102.14

吟InvCt

-2.84

68.18

-471.27

108.18

吟RecCt

0.04

20.97

-63

63.91

吟PayCt

2.03

41.38

-120.76

239.12

吟Sizet

22.49

1.51

19.54

27.08

吟Salet

-0.12

1.59

-8.78

1

吟ATt

79.64

293.35

-531.73

1 302.36

ExROAt-1

0.3

3.14

-6.66

6.99

表 1 2008年各指标的描述性统计

名称

均值

标准差

最小值

最大值

C2Ct-1

43.62

82.79

-238.36

385.44

吟C2Ct

-11.97

66.46

-349.91

193.96

吟InvCt

4.78

30.16

-25.54

178.54

吟RecCt

-3.61

14.25

-40.62

41.1

吟PayCt

13.14

57.22

-58.9

359.29

吟Sizet

22.69

1.41

19.95

25.99

吟Salet

-3.02

21.92

-160.9

0.91

吟ATt

40.53

430.53

-655.01

2 248.92

ExROAt-1

7.94

59.29

-11.94

433.97

表 2 2009年各指标的描述性统计
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表 1 耀表 3反映了样本公司 2008 耀 2010年各指标的统计

结果，其中 C2Ct-1均值分别为 48.46天、43.62天、31.6天，说

明为了保证生产的正常进行，这三年企业需要分别提前 48.46

天、43.62天、31.6天通过自筹或者借贷资金用于供贷才能满

足企业的营运要求。吟C2Ct均值分别为-4.84天、-11.97天、

13.42天，说明企业的 C2C在 2008年和 2009年分别加快了

4.84天和 11.97天，而在 2010年则缩短了 13.42天。

2008年吟C2Ct加快了 4.84天，主要贡献为存货周转天

数（吟InvCt）减少了 2.84天、应付账款周转天数（吟PayCt）延

长了 2.04天、减少了仓库中的存货，使得资金流转加快；同

时，对支付上游供应商的货款进行了信用延展，使得企业在日

常经营活动中有更充足的资金。

2009年的吟C2Ct加快了 11.97天，这主要得益于 2009

年的 PayCt比 2008年减缓了 13.14天，延缓了企业支付上游

供应商的货款，使得企业能够利用他人的资金来为自己的经

营服务，加快了企业的资金周转；同时，应收账款的周转天数

加快了 3.61天，说明企业对应收账款的管理水平有所提升，

促进外在款项快速收回，减少了企业营运资金占用成本。

2010 年吟C2Ct的延缓主要是由于 C2C的三个组成部

分中 InvCt、RecCt 分别比上年延缓了 2.52 天和 4.64 天，而

PayCt却增加了 6.26天，存货周转天数的延长使得企业大量

资金在存货中积压，从而导致日常营运资金短缺，并且应收账

款延缓了 4.64天，两者的延长期限超过了应付账款的支付期

限，综合导致了现金周转天数的延长。

从整个行业营运资金的管理效率来看，2008年、2009年、

2010年各年吟C2Ct的最大值与最小值之间分别相差 992.7

天、623.8天、955.57天（588.27+367.3），并且这三年的标准差

分别为 82.33天、121.2天、100.33天，其中 2009年比 2008年

减少了 168.23天，说明企业间现金周转速度缩短，弱势企业

向更好方向发展。而 2010年现金周转天数比 2009年增加了

两倍有余，应当引起行业的足够重视，标准差居高不下，说明

电力行业企业间现金周转天数相当不均衡，企业与企业间的

差距相当大。企业营运资金周转周期长，对企业绩效会产生不

利影响，在竞争中就会显现出弱势，容易被市场淘汰。

2008 耀 2010年，样本公司规模没有太大的差距，企业整体

影响力处于较平稳状态，标准差的离散程度持平并且处于低

水平位置，反映了企业间在规模上的差距并不明显。电力企业

在 2008年和 2009年营业收入均呈负增长，直至 2010年才增

长 0.11，前两年的低谷状态受到金融危机和雪灾的影响，2010

年的回暖体现了经济的复苏带动了电力行业业务的增长，说

明企业具有良好的成长性和市场敏感性，并且 2010年的总资

产周转天数比往年都低，资产利用率有

了明显的提升，从而促进了企业现金周

转效率的提升。总之，总体统计结果与现

实相符。统计结果还表明，t-1期的超额

报酬率 ExROAt+1平均为 2.55，说明除

去行业影响因素，电力行业公司还有平

均 2.55的资产报酬率。

四、实证结果分析

运用 SPSS统计标准工具对样本公司 2008 耀 2010年相关

数据进行回归分析，结果见表 4：

由表 4可以看出，样本公司超额报酬率与上期现金周转

天数及应收账款周转天数呈负相关关系，而与应付账款周转

天数、企业规模、销售增长以及总资产周转天数呈正相关关

系，并且都具有明显的置信度。但是其与存货周转天数负相关

并不显著，主要是电力行业中发电与输配电相分离，输配电企

业是没有存货的，而统计结果所显示的存货并非企业主营业

务所产生的存货，因此其置信度较差。表 4还显示，与营运资

金相关指标的相关系数的绝对值均较大，且除存货外其数值

都非常小，说明营运资金管理效率的提高对促进企业绩效增

长具有非常显著的作用，这与前述的研究假设相一致。总资产

周转天数和周转率的置信度最为明显，说明企业整体资产运

作效率可以大大促进企业的资产报酬率。总体线性回归分析

的结果与我们的研究假设相一致，具有有效性。

五、研究结论

1. 其他变量不变时，现金周转期的缩短，可以加快营运

资金管理的效率，从而提高企业绩效，并且会对企业绩效产生

持久影响。因此，企业管理层要加强对营运资金整体管理，促

进现金周转期的缩短，增加现金周转次数。

2. 当其他变量都保持不变时，缩短存货周转期可以提高

企业绩效，但是由于电力行业的输配电企业是相互分离的，因

而该研究结论并不显著。

3. 保持其他变量不变，减少应收账款周转期，快速收回

企业外在资金，使资金快速回笼投入生产，可以促进企业绩效

快速增长。因此，企业应加强对应收账款的管理，减少坏账，建

立完备的应收账款评价分析机制。

4. 保持其他变量不变，延长应付账款的支付期限，合理

利用商业信用借入或临时滞留的资金，可以有效促进企业生

产，减少资金利用成本，从而提高企业绩效。所以，企业管理层

要减少采用金融融资，增加商业融资。

名称

均值

标准差

最小值

最大值

C2Ct-1

31.66

121.20

-588.27

367.30

吟C2Ct

13.42

55.63

-109.99

255.89

吟InvCt

2.52

22.28

-41.87

96.21

吟RecCt

4.64

20.91

-74.07

58.60

吟PayCt

-6.26

50.41

-272.15

136.63

吟Sizet

22.84

1.43

20.58

26.13

吟Salet

0.11

0.33

-0.94

1

吟ATt

21.65

531.42

-2 130.48

1 415.38

ExROAt-1

-0.59

9.13

-58.42

10.63

表 3 2010年各指标的描述性统计
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表 4 实证检验结果

注院因变量为 ExROAt+1置信度水平在 5%以上遥

自变量

C2Ct-1

吟C2Ct

吟InvCt

吟RecCt

吟PayCt

相关系数

-0.697

-0.483

-0.781

-0.521

0.728

显著性

0.026

0.039

0.213

0.033

0.025

自变量

吟Sizet

吟Salet

吟ATt

ExROAt

相关系数

0.110

0.105

0.174

0.396

显著性

0.044

0.043

0.027

0.000



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬

5. 企业规模越大，其社会效应也就越强，知名度也就越

高，销售渠道也会越通畅，从而可以促进企业产品的销售，并

且形成特有的企业文化，无形之中树立良好的企业形象，从而

促进企业绩效的持续提高。

6. 企业销售收入的变化反映了企业产品拥有的市场环境

的变化，管理层可以通过对销售收入的变化来判断市场环境的

变化，适时调整营销策略，增加企业收入，促进企业绩效提高。

7. 总资产周转率越快，资产的运用效率也就越高，可以

产生乘数效应，扩大企业整体绩效的快速增长。

六、研究启示与建议

1. 研究结果所反映出的问题。电力公司营运资金管理效

率对企业绩效有显著的影响，良好的营运资金管理可以促进

企业绩效的大幅提升。但是，通过对样本上市公司的实证研

究，发现电力行业还存在如下一些问题。

（1）研究结果显示，电力企业现金周转周期波动较大，并

且企业间的差距逐渐拉大，尤其是存货周转周期和应收账款

周转周期最为显著。根据经验数据，存货周转周期的波动与当

年煤炭等传统能源的供需情况相一致，体现出我国电力对传

统能源有较强的依赖性。应收账款周转期的波动体现为下游

电网的需求，电网需求的改变直接影响发电企业当年的效益，

并且呈现明显的地区性结构差异。

（2）应收账款周转期受宏观经济的影响很大，电力行业相

对于其他行业独立性较差，如果全行业整体经济持续萎靡，那

么电力企业就会面临大量坏账风险，最终面临倒闭。在 2010

年经济回暖时，电力企业的应收账款周转天数反而比上年延

长了 4.46天，在 2009年由于没有充足的资金储备，应收账款

周转天数缩短了 3.61天。可见，样本公司所代表的电力企业，

没有较强的资金储备意识，应对风险能力较差。

（3）2008年由于南方雪灾，对电力设备造成严重破坏，上

述研究结果也显示，2008年全行业现金周转周期较前一年下

降明显，而现金额外报酬率也较往年有所下降，其中存货周转

天数的下降最为明显，这并不是由于企业较好的库存管理能

力导致的，而是由于当年大雪堵塞交通，原料煤等无法进入南

方地区，使得存货周转天数即“（存货均值衣销售成本）伊365

天”的分子迅速降低，超过分母的降低程度，所以才出现统计

结果所体现出的企业存货周转得到改善的假象。原料煤的供

应不足直接影响了当年的现金周转周期，也直接体现了我国

电力行业对火电的严重依赖性，同时还反映出我国电力系统

区域性结构矛盾很突出，以致南方某一片区出现灾害，对整个

行业全年的绩效产生了如此重大的影响。

（4）电力企业应付账款周转天数变化幅度较大，不善于运

用市场商业信用是一个原因。2010年经济已复苏，各行业生

产力均在上升，与此同时，电力企业的应付账款周转天数也较

上年缩短了 6.26天，而在过去的两年中分别延长了 13.14天

和 2.03天。在经济大好时机，电力企业应当抓住机遇，运用商

业信用来扩大自身规模、补充营运资金不足，促进企业生

产。当前，电力企业整体呈现积极向上的态势，但存在的不足

应当引起管理层的足够重视。

2. 解决问题的建议。在上述研究中我们指出了电力行业

在营运资金管理方面存在的一些不足之处，而这些不足之处

又直接与企业所处的市场环境和经营策略息息相关。为此，针

对上述问题，提出如下建议：

（1）我国电力行业主要采用煤炭等传统能源来获取电能，

这加大了电力企业对煤炭等原料的依赖性，据中电联专家预

测，到 2010年底，全国发电装机容量在 9.5亿千瓦左右，其中

火电 7亿千瓦，水电 2.1亿千瓦，核电 1 016万千瓦，并网风电

3 000万千瓦，火电占了我国电力的 73.68%，一旦煤炭供应受

到影响，那么电力行业将受到极大冲击，其他行业也随之受到

巨大影响。因此，电力企业应当加快清洁能源和可重复利用能

源的开发，加大投入，改变目前的电力供应结构，尽快摆脱对

传统不可再生能源的依赖，这也符合当今低碳的理念。

（2）电力企业应当建立完善的应收账款回收机制，积极采

取有效措施保障应收账款的及时收回，趁各行业经济效益较

好的时期，加快资金的回笼，保障充足的资金储备。而在经济

萧条时期，可采取宽松的账款回收机制，运用充足的资金储备

来确保其他各行各业顺利渡过难关。

（3）合理调整区域性经济结构，解决能源结构性矛盾，保

障电力能源区域间合理调动，在某一地区受到自然灾害时，可

以通过各种途径，将其他地区的电力直接及时地供应到受灾

地区，实现地区与地区间电力资源的相互贯通。

（4）在市场经济良好的状况下，企业应当及时收回资金，

做好资金储备，防止在市场萧条情况下出现资金链的断裂，

2008年发生的全球性金融危机已经给我们提供了深刻的教

训。同时，企业应当增加运用商业信用借入资金的比例，减少

外部融资额，这样可以更好地降低企业的资金成本。

总体来说，本文研究结论与研究假设相一致，并从中发现

了电力行业的一些问题，希望这些问题能够得到管理当局的

重视。需要说明的是，本文所采用的数据均来自各大上市公司

对外公布的报表，由于报表质量参差不齐，因此研究结果可能

与现实情况存在一定的偏差。
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