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[摘要] 本文对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：各个行业在经历过1997-1999年的经济波动后,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。同时，营运资金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。作为本项调查的一个重要成果，我们按营运资金周转期指标分行业对2006年度中国上市公司营运资金管理绩效进行了排名，发布了“2006年度中国上市公司营运资金管理绩效排行榜”。
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一、引言
营运资金管理是企业财务管理的重要内容，良好的营运资金管理是企业得以生存和发展的基础。莱瑞．吉特曼和查尔斯．马克斯维尔两位学者对美国一千家大型企业财务经理的调查表明，财务经理在营运资金管理上所花费的时间几乎占了三分之一。开展营运资金管理专项调查并定期发布调查报告对于帮助企业了解其他企业营运资金管理的现状、趋势，从而客观评价本企业营运资金管理的绩效和水平具有重要的意义。美国CFO杂志和REL咨询公司1997年即开始对美国最大的一千家企业进行营运资金调查(The Working Capital Survey)，最初采用营运资金周转期（DWC,Days of Working Capital）和变现效率（CCE,Cash Conversion Efficiency）两个指标对企业进行排名。其计算公式是：
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2003年以后，该调查改用营运资金周转期（DWC=DSO+DIO-DPO）对企业营运资金管理绩效进行排名，这一调查对美国企业的营运资金管理产生了十分重要的影响。在我国，虽然不乏对营运资金管理的理论研究，但是缺少专门对企业营运资金管理状况的实证调查，更缺少企业营运资金管理专项数据平台的支持。对具有标杆作用的上市公司的营运资金管理进行调查，按年度发布“中国上市公司营运资金管理绩效排行榜”，并建立“中国上市公司营运资金管理数据平台”，不仅能为我国上市公司营运资金管理研究和评价提供数据支持，而且对于提升我国企业对营运资金管理重要性的认识，不断提高营运资金管理水平具有十分重要的战略意义。我们开展的“中国上市公司营运资金管理调查”和“中国上市公司营运资金管理数据平台建设”得到了国家自然科学基金的资助。鉴于上市公司已从2007年1月1日起开始执行新的企业会计准则，因此，我们将从2007年开始按年度发布“中国上市公司营运资金管理调查（The Working Capital Management Survey of Chinese Listed Companies），并积累中国上市公司营运资金管理的专项数据。为了缩小我国企业营运资金管理绩效评价与发达国家的差距，我们对1997-2006年10年间中国上市公司营运资金管理绩效变化趋势和2006年度中国上市公司的营运资金管理绩效状况进行了调查分析，本文是这一调查分析的总结报告。
二、样本数据与分析方法
1.样本的选取
以深市和沪市1997年至2006年所有A股上市公司为研究对象。
样本的选取主要遵循以下几个原则：
(1)数据完备，相关参数可以计算。同时，出于统计分析的必要，剔除个别异常的会计数据；
(2)剔除金融类公司；
2.行业划分
本项调查按中国证监会2001年4月4日公布的《上市公司行业分类指引》的行业分类标准进行分行业研究，包括：农林牧渔业、采掘业、制造业、电力煤气及水的生产和供应业、建筑业、交通运输及仓储业、信息技术业、批发和零售贸易、房地产业、社会服务业、传播与文化产业、综合类。其中制造业又细分为食品饮料、纺织服装、木材家具、造纸印刷、电化塑胶、电子、金属非金属、机械设备、医药生物、其他等子行业。
3.指标的选取
(1)存货周转期
存货周转期用于衡量一定时期内存货周转的速度，反映企业周转效率和存货的变现能力，从而能分析说明企业供、产、销的平衡程度。其计算公式为：
存货周转期＝存货/(主营业务成本/365)
式中的“主营业务成本”不能用主营业务收入代替，存货为期初存货净额和期末存货净额的平均数。
存货周转期越低，说明存货转换为现金或应收账款的速度越快，流动性越强。也就是说，存货周转期低，存货的变现能力越强，资金的利用效率也就越高。反之，如果存货周转期较高，则其变现能力相应较差。但是，如果盲目的追求过低的存货周转期，可能意味着企业的存货水平过低，存在着生产中断或产品脱销的危险。
(2)应收账款周转期
应收账款周转期用于衡量一定时期内应收账款周转的速度，从而能反映企业应收账款管理的效率。其计算公式为：
应收账款周转期＝应收款项/(主营业务收入/365)
式中的“主营业务收入”实际上应用赊销额，但赊销额作为商业机密一般不对外公开，所以用主营业务收入替代，应收款项包括应收账款净额和应收票据,式中的“应收款项”为期初应收款项净额和期末应收款项账款净额的平均数。
应收账款周转期越低，表明企业的应收账款周转越快，应收账款的管理效率越高。如果应收账款周转期很高，表明企业呆滞在外的资金过多，资金周转缓慢，调度不灵，从而对偿债能力及盈利能力有着严重的负面影响。
(3)应付账款周转期
应付账款周转期用于衡量一定时期内应付账款周转的速度，从而能反映企业应付账款管理的效率。其计算公式为：
应付账款周转期＝应付款项/(主营业务成本/365)
应付款项包括应付账款净额和应付票据,式中的“应付款项”为期初应付款项和期末应付款项的平均数。
(4)营运资金周转期
营运资金周转期是指企业的营运资金从现金投入生产经营开始到最终转为现金的过程。其计算公式为：
营运资金周转期＝应收账款周转期+存货周转期-应付账款周转期
4.数据来源
根据研究的需要，所收集的数据主要是1997年至2006年样本公司年度报表中的应收账款、应收票据、存货、应付账款、应付票据、主营业务收入、主营业务成本。以上数据主要是由“色诺芬CCER系列研究数据库系统”提供。
5.统计方法
考虑到运用复杂的样本数据处理方式，可能首先需要证明处理数据的数学方法的科学性，否则将影响结论的科学性。为了保障数据的客观性，本文在对上市公司营运资金管理的调查研究中，采用描述性统计，以反映我国上市公司营运资金管理绩效的实际状况，未对任何样本数据进行修正，分析软件采用EXCEL软件。各周转期指标的具体统计过程如下：
（1）按公式计算出行业所有样本公司的存货周转期、应收账款周转期、应付账款周转期指标。其中，存货、应收账款、应付账款均使用年初余额和年末余额的平均值。
（2）剔除对计算结果有重大影响的异常数据。
（3）计算出行业每年存货周转期、应收账款周转期、应付账款周转期的平均值。
（4）根据营运资金周转期的计算公式，运用上一步骤得出的存货周转期、应收账款周转期、应付账款周转期的平均值计算行业每年的营运资金周转期。
三、1997-2006年中国上市公司营运资金管理绩效趋势分析
1.1997-2006年中国制造业上市公司营运资金管理绩效趋势分析
利用前面所述的方法计算各年制造业上市公司各项营运资金周转期指标，将各年的统计调查结果汇总于表1，并绘制1997-2006年中国制造业上市公司营运资金管理绩效变化趋势图如图1所示。
	周转期指标
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	存货周转期
	140
	152
	150
	144
	144
	134
	123
	116
	117
	115

	应收账款周转期
	116
	130
	136
	132
	116
	101
	92
	83
	80
	77

	营业周期
	256
	282
	286
	276
	260
	235
	215
	199
	197
	192

	应付账款周转期
	72
	79
	82
	86
	88
	91
	95
	93
	96
	97

	营运资金周转期
	184
	203
	204
	190
	172
	144
	120
	106
	101
	95


表1  1997-2006年中国制造业上市公司营运资金管理绩效指标统计表
注：营业周期是从取得存货开始到销售存货并收回现金所需要的时间，它等于存货周转期和应收账款周转期之和。
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图1   1997-2006年中国制造业上市公司营运资金管理绩效变动趋势图
从图1可以看出， 1997-1999年间，制造业上市公司的存货周转期、应收账款周转期均呈上升趋势，而从2000年开始，存货周转期、应收账款周转期指标则一直处于下降的趋势，其中：应收账款周转期的下降较为明显，由1999年的136天（相当于每年平均周转2.68次）下降到2006年的77天（相当于每年平均周转4.74次），从周转期看，2006年比1999年下降了59天，下降了43.4%，平均每年下降8.5天，下降6.2%；从周转率看，则上升了2.06次，上升了76.9%，平均每年上升11%。这说明制造业上市公司整体的应收账款管理水平和存货管理水平在1997-1999年逐年下降，而从2000年开始则在逐年提高。应收账款和存货管理水平的变化导致营业周期也呈先增后减的趋势。1999年制造业上市公司的营业周期平均为286天，比1997年增加了30天，平均每年上升15天，上升11.7%，而从2000年开始，则明显呈逐年下降趋势，2006年下降到192天，比1999年的286天下降了94天，下降32.9%，平均每年下降13.4天，平均每年下降4.7%。近年来营业周期的逐年下降说明企业资金管理特别是流动资金管理的水平在逐年提高。
从1997年到2006年，除2004年比2005年略有下降外，制造业上市公司的应付账款周转期一直呈逐年增加之势，由1997年的72天上升到2007年的97天，这说明企业越来越重视商业信用的利用，商业信用在企业营运资金管理中的地位越来越重要。存货管理、应收账款管理和应付账款管理三者的共同影响使营运资金管理周转期在1997-1999年间逐年增加，到1999年，营运资金周转期达到204天的最高天数，相当于每年仅周转1.79次。而从2000年起呈逐年下降之趋势，而且降低的幅度非常明显，2006年制造业上市公司营运资金周转期平均为95天，比1999年的204天下降了109天，下降了53.4%，平均每年下降7.6%，从周转率来看，则相当于从1999年的每年周转1.79次提高到2006年的3.84次，提高了114.5%，平均每年提高16.4%，这说明中国制造业上市公司营运资金管理的水平在近几年中已有显著的提高。
1997年到1999年间营运资金管理绩效的逐年下降与当时的宏观经济形势有很大的关系。1997年，由于国内一些因素的变化，再加上东南亚金融危机的催化，我国出现了市场疲软、经济增长放慢的病相。从1998年年初开始，更进入了通货紧缩，即物价总水平持续下降的状态。需求不足，产品滞销，企业利润下降和紧缩开支等现象，相互影响，形成了恶性循环。居民消费价格指数由1994年的24.1%（改革开放以来的最高点）骤降至1997年的2.8%，并开始了连续22个月的物价下跌现象，产品严重积压，低迷的外在经济环境对企业的发展产生了严重的影响，大量存货积压，业务利润率下降，由此导致存货周转率等周转率指标下降，营运资金周转缓慢。2000年，在国家有效的宏观调控下，我国国民经济增长速度下滑的趋势得到了遏制，经济形势出现了积极的变化，2000年实现了8%的GDP增长率，之后宏观经济一直呈持续增长的发展态势，宏观经济形式的变化无疑对企业营运资金管理绩效水平的不断提升产生了积极的影响。
2.1997-2006年其他行业上市公司营运资金管理绩效趋势分析
虽然其他行业上市公司数目较少，且十年来样本数目分布不均匀，但是我们仍然可以看出各行业上市公司营运资金管理效率变化的基本趋势。其他行业上市公司营运资金周转期的计算方法与制造业相同，其各年的统计结果如表2所示（为汇总反映各行业的统计结果，表2中也包括了制造业上市公司的统计结果）:
	行业
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	A
	197
	184
	160
	169
	170
	160
	149
	137
	131
	139

	B
	138
	151
	168
	181
	115
	82
	59
	37
	37
	18

	C
	184
	203
	204
	190
	172
	144
	120
	106
	101
	95

	D
	106
	113
	113
	68
	55
	59
	47
	36
	44
	39

	E
	127
	123
	201
	207
	187
	114
	89
	82
	106
	116

	F
	4
	13
	46
	41
	20
	20
	10
	11
	-1
	-5

	G
	187
	203
	207
	148
	115
	110
	134
	134
	116
	103

	H
	39
	50
	56
	44
	39
	31
	21
	22
	16
	5

	J
	829
	1161
	1315
	1538
	1109
	1278
	1099
	912
	1037
	982

	K
	99
	82
	80
	85
	65
	44
	33
	41
	32
	41

	L
	145
	204
	166
	170
	141
	101
	123
	97
	127
	121

	M
	300
	240
	423
	404
	341
	341
	272
	217
	255
	319


表2 1997-2006年其他行业上市公司营运资金周转期统计表
（A农林牧渔业、B采掘业、C制造业、D电力煤气及水的生产和供应业、E建筑业、F交通运输及仓储业
G信息技术业、H批发零售贸易、J房地产业、K社会服务业、L传播与文化产业、M综合类）
由上表可以看出，各个行业在经历过1997-1999年的经济波动后,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。其中：农林牧渔业(A)、采掘业（B）、电力煤气及水的生产和供应业（D）、交通运输及仓储业（F）、批发零售贸易业（H）等与制造业关联度较大的行业，其营运资金周转期的变化趋势与制造业上市公司营运资金周转期的变化趋势基本相同，都是呈先升后降之势。在这些行业中，又以交通运输及仓储业（F）、批发零售贸易业（H）、采掘业（B）的降低最为明显。2006年，交通运输及仓储业（F）上市公司营运资金周转期平均比1999年最高点时的46天下降了51天，下降了111%；2006年，批发零售贸易业（H）上市公司营运资金周转期平均比1999年最高点时的56天下降了51天，下降了91.1%，从周转率来看，意味着从1999年的每年周转6.5次提高到2006年时的每年周转73次，是1999年时的11倍多；2006年，采掘业（B）上市公司的营运资金周转期平均比2000年最高点时的181天下降了163天，下降了90.1%，从周转率来看，意味着从2000年的每年周转2次提高到2006年的每年周转20次，是2000年时的10倍。这种关系不仅说明了营运资金管理绩效水平在行业之间存在较大的差异，而且说明营运资金管理在行业之间存在相互作用，也进一步说明通过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。
四、2006年度中国上市公司营运资金管理绩效调查
为了全面了解各行业上市公司营运资金管理的现状，掌握同一行业中不同上市公司营运资金管理绩效水平之间的差异，同时为其他企业评价营运资金管理绩效提供参照，我们分行业对每个上市公司2006年度的营运资金管理绩效进行了调查，并以营运资金周转期指标为排序标准，分行业对2006年度中国上市公司营运资金管理绩效进行排名。在排名时，为了保证排名结果的正确导向，将营业周期（存货周转期加应收账款周转期）或应付账款周转期高于行业平均值两倍以上的企业从排名前五名的企业中剔除
。在公布的年度调查报告中，只公布每个行业当年排名最前和排名最后的各五个企业的营运资金管理绩效数据，并同时提供其与前两年数据的比较数据。“2006年度中国上市公司营运资金管理绩效排行榜”的详细情况请登陆中国会计学会网站www.asc.net.cn 查阅，本文仅列示各行业排名最前和最后的各两个企业的数据。下面分别制造业和其他行业对2006年度中国上市公司营运资金管理绩效的状况进行简要分析说明。
1.2006年度中国制造业上市公司营运资金管理绩效状况
制造业可以细分为食品饮料、纺织服装、木材家具、造纸印刷、电化塑胶、电子、金属非金属、机械设备、医药生物等9个子行业（未将制造业中的“其他类”包括在内）。通过对制造业9个子行业的调查，我们发现，在制造业的各个子行业中，营运资金周转期存在较大的差异。营运资金周转期最短的子行业是造纸印刷业，平均为57天，最长的是木材家具业，平均为177天，后者约是前者的3倍。两个子行业的存货周转期、应收账款周转期和应付账款周转期都存在着很大的差距，这主要是由于其行业性质决定的。
与各个子行业平均营运资金周转期之间的差异相比，各个子行业内部企业的营运资金管理绩效差距要大得多。排名最后企业的营运资金周转期是该企业所在子行业平均营运资金周转期10倍以上的子行业有6个，分别是：食品饮料、纺织服装、造纸印刷、电化塑胶、机械设备和医药生物。而行业内部企业营运资金管理绩效差距较小的子行业主要是电子行业和木材家具行业，电子行业排名最后企业的营运资金周转期是该行业平均营运资金周转期的3.6倍，木材家具行业排名最后企业的营运资金周转期仅是该行业平均营运资金周转期的2.5倍。
在差异较大的6个子行业中，子行业内部企业营运资金管理绩效的差异主要是由于存货周转期、应收账款周转期的差异引起的，6个子行业存货周转期排名最后企业的存货周转期都在其行业平均存货周转期的10倍以上，食品饮料、造纸印刷、电化塑胶、机械设备和医药生物行业应收账款周转期排名最后企业的应收账款周转期也都在其行业平均应收账款周转期的10倍以上，而应付账款周转期排名最后企业的应付账款周转期在其行业平均应付账款周转期10倍以上的只有纺织服装和机械设备两个子行业，这说明同一子行业企业之间营运资金管理绩效的差异主要是企业自身经营管理上的差异。
从与2005年的比较来看，我们发现2006年度制造业中各个子行业上市公司平均的营运资金周转期都比上年有所降低，说明制造业上市公司营运资金管理的整体水平都在提高，其中以造纸印刷业上市公司平均营运资金周转期的降低幅度为最大，达到21%，而以纺织服装类上市公司平均营运资金周转期的降低幅度为最小，为1%。在各子行业排名前五名企业中，多数企业的营运资金周转期为负值，这意味着企业无需在流动资产占用上投入资金，说明企业运用资金的效率非常高，流动性管理比较积极。
2.2006年度其他行业上市公司营运资金管理绩效状况
其他行业包括农林牧渔业、采掘业、电力煤气及水的生产和供应业、建筑业、交通运输及仓储业、信息技术业、批发零售贸易、房地产业、社会服务业、传播与文化产业和综合类等行业。从调查结果来看，除房地产行业和综合类行业的营运资金周转期较长之外，其他行业的营运资金周转期均较短，营运资金管理绩效较好，其中以交通运输与仓储业（平均为-11天）、批发零售贸易业（平均为5天）、采掘业（平均为18天）尤为突出。
与制造业各子行业内上市公司之间营运资金管理绩效差异的悬殊程度相比，其他行业的行业内上市公司之间营运资金管理绩效差异的悬殊程度更大。除农林牧渔业、建筑业和传播与文化产业3个行业外，其他7个行业排名最后的上市公司营运资金周转期都是该行业平均营运资金周转期的10倍以上。导致行业内上市公司营运资金管理绩效产生差异的主要原因也是存货周转期在行业内部差异较大，在上述7个行业中，存货周转期排名最后企业的存货周转期都在其行业平均存货周转期的10倍以上。除电力煤气及水的生产和供应业、信息技术业和传播与文化产业的平均应收账款周转期和应付账款周转期水平相当外，其他行业的平均应付账款周转期都大于其平均应收账款周转期，其中又以房地产业、交通运输及仓储业和批发零售贸易业最为明显（平均顺差在50天以上），说明这些行业在供应链和渠道关系中占据了非常有利的地位，这种有利地位有利于其营运资金管理绩效的提高。
从与2005年的比较来看，其他行业的上市公司营运资金管理绩效则有升有降。营运资金管理绩效提升显著的行业是批发零售贸易业和采掘业，其2006年的平均营运资金周转期比2005年分别下降了68%和51%；营运资金管理绩效降低较为显著的行业是交通运输及仓储业和社会服务业，其2006年的平均营运资金周转期比2005年分别上升了162%和30%。
五、展望
为了向国内外的企业管理者和理论研究者提供中国上市公司营运资金管理绩效的数据支持，本项调查将持续进行下去。我们将按年发布“20XX年度中国上市公司营运资金管理绩效排行榜”( The 20XX Working Capital Management Survey of Chinese Listed Companies)。同时，为了引导企业开展以渠道关系管理和供应链管理为重心的营运资金管理，我们将在后续调查中同时提供按渠道分类的营运资金及其周转绩效的数据，建立并不断充实“中国上市公司营运资金管理数据平台”，期望本项研究能够对我国企业营运资金管理水平的提高产生积极的影响。
The Working Capital Management Survey of Chinese Listed Companies: 1997-2006
Abstract: The paper conducts a survey on Chinese listed companies about the trend of the working capital management performance from 1997 to 2006 and the details of the working capital management performance in 2006.The survey shows that the days of working capital of all industries have been declining for recent ten years after experiencing the economic fluctuations from 1997 to 1999, which is the result of the improvement of working capital management. The survey also shows that there are big differences and interaction in the level of working capital management performance among different industries. It indicates that improving supply chain management and channel relationship management is an important way to enhance the level of working capital management performance. As an important achievement of the survey, we rank the working capital management performance of Chinese listed companies in 2006 according to days of working capital by industries, and then release “the 2006 working capital management survey of Chinese listed companies”. 
Keywords: the working capital management, performance, days of working capital, survey
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制造业上市公司营运资金周转期变动趋势
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� 如果某企业的营业周期是行业平均值的两倍以上，其营运资金周转期却排名在前五名中，则该企业一定是通过比同行业其他企业更迟地偿付应付账款的方式来实现的，这种情况下的营运资金周转期低不是健康的、积极的，将其列在前五名的企业中会产生误导，因而将其删除。
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