
【摘要】基于对我国企业随意性资本支出的特点及其判定原则的分析，本文尝试运用比较几何平均增长率的方法对随

意性资本支出进行量化判定，以期为企业控制随意性资本支出提供一些方法。
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随意性资本支出是企业资本支出中的随意部分但又不是

企业增长所必需的组成部分。随意性资本支出需要经过较长

的时期才能显现出来，往往在一个会计期间内无法判定，所以

企业预测随意性资本支出存在较大的困难。

一、我国企业随意性资本支出的特点

由于我国企业内部控制较为薄弱，企业项目投资的可行

性研究及现金流量分析等工作往往流于形式，因此，我国企业

随意性资本支出存在普遍性，企业对随意性资本支出的判定

也缺少足够的重视。另外，由于我国大中型企业预算管理制度

的缺失，没有建立预算管理制度的企业，其固定资产支出和重

大投资支出便处于无制度约束状态；已建立预算管理制度的

企业，其“重编制、轻执行”的现象比较普遍，支出未列入预算

以及随意更改预算的现象比较严重。预算调整监控主体的控

制作用有限，使得我国企业随意性资本支出突显出严重性和

复杂性等特点。

二、随意性资本支出的判定原则

不同行业的特点以及企业所处不同的成长周期都对随意

性资本支出的判定具有很大的环境制约性。因此，为了更加合

理且有效地对随意性资本支出进行量化判定，本文基于随意

性资本支出的本质与特点，提出以下几点判定原则和假设。

1. 未列入预算主要指的是预算外的资本支出，包括当年

编制预算时未列入本年预算的支出，以及执行预算的过程中

未经过授权的随意更改预算的主观性支出，但不包括经过合

理的程序授权对预算进行的调整。

2. 随意上项目也是随意性资本支出的表现形式之一。随

意上项目主要指一个项目的投资是在未进行支出可行性分析

的情况下进行的，这种现象在内部控制制度不健全的企业中

比较常见。

3. 当某一会计期间内（主要针对处于成熟期的企业）固

定资产投资、在建工程投资、无形资产投资的平均增长率大于

销售成本的平均增长率时，认定此资本支出存在随意性。企业

为了维持某一特定的销售成本增长率，资本支出应该以大致

相同的增长率增加才合理。

4. 当某一较长会计期间内（本处不特指企业处于什么成

长期间）企业平均托宾 Q值小于 1时，则认定对外权益、债权

投资以及其他金融工具投资存在过度投资。

托宾 Q值通常定义为企业资产的市场价值与企业资产

的重置价值之比，即 Q=MV/RV。其中：MV指资产的市场价

值；RV指资产的重置价值。当 Q>1时，表示追加投资将增加

企业的市场价值；当 Q<1时，表示追加投资将减少企业的市

场价值。如果公司没有好的投资机会，则意味着公司没有增长

价值的机会，也就等于说公司现有资产的价值要低于其重置

成本，这样，一个公司的托宾 Q值将小于 1。因此，托宾 Q值

小于 1就说明公司的投资机会不好。当企业在一个较长时期

内的平均托宾 Q值小于 1时，则判定企业存在对外投资过

度。由于我国上市公司一般只在年报、中报中提供托宾 Q值，

因此难以直接计算月均托宾 Q值。这里假设市场竞争是充分

的，那么重置成本将等于公司净资产。

5. 当企业在某一会计期间内存在高现金流量且低托宾

Q值现象（一般存在于处于成熟期的企业）时，则认定为可能

从事不利于股东的收购活动，即恶意并购。

如果公司连续三年的平均托宾 Q值小于 1，则认定为低

托宾Q值；如果公司现金流量与总资产的比率大于行业样本

公司的中位值（即根据该比率大小排列，居于中间位置的那个

数），则认定为高现金流量。但是，由于我国目前的资本市场的

非理性状态下，运用托宾 Q值来判定企业是否存在过度投资

或者恶意并购还需时间的检验，在市场还处于非完全竞争的

时，部分企业投资对托宾 Q值的冲击存在逆向反应的“反托

宾 Q”现象。因此，利用平均托宾 Q值来判定企业支出的随意

性的时候，要考虑市场主体的非理性行为。

三、随意性资本支出的量化判定方法

企业的资本支出是投资活动中的主要支出，主要包括厂

房、设备等固定资产投资，技术开发、土地使用权、专利权等无

形资产投资，权益工具、债权工具等金融工具投资。由于资

本支出后的现金流量的收回可能需要经历好几个会计期间，

因此，对这部分随意性资本支出的量化判定需要依据较长时

期的数据。另外，由于处于初创期和快速成长期的企业的资本

支出一般比较高，因此是否可以运用托宾 Q值以及平均增长
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率来量化判定随意性资本支出还需要市场的检验。而对于处

于成熟期的企业来讲，一般拥有比较丰富的现金流量，企业的

资本支出与销售水平相对稳定。因此，本文主要针对处于成

熟期的企业运用平均增长率的方法进行随意性资本支出的

量化判定。

判定原则：当某一会计期间内（主要针对处于成熟期的企

业）固定资产投资、无形资产投资等资本性支出的平均增长率

大于销售成本的平均增长率时，认定此过度资本支出为随意

性资本支出。

判定方法：一个时期的总发展速度是各期环比发展速度

的连乘积，而不是环比发展速度之和，所以计算平均发展速度

时一般采用几何平均法。因此，运用简单几何平均数估算平均

增长率进而判定企业是否存在过度投资，从理论上说是比较

科学合理的，并且实际操作也比较简便。

首先，计算销售成本和资本支出

的M年平均增长率。

其次，计算资本支出过度增长

率。如果支出增长率大于成本增长

率，则用支出增长率减去成本增长

率；否则，将差值记为零，属增长不足

的情况，本文不作论述。

第 N年资本支出过度增长率=第 N年资本支出 M年平

均增长率-第 N年销售成本M年平均增长率。

最后，用过度增长率乘以资本支出。第 N年随意性资本

支出=第N年资本支出过度增长率伊第 N年资本支出。

应注意的是，M代表预测所使用的平均年度，M值的选

择应考虑在超过一个完整资本支出周期之上且不宜过长，应

根据企业所处的行业特点及企业自身发展的周期来选择。

四、案例说明

国内某仪器仪表机械制造业上市公司，其固定资产以及

待转入固定资产的在建工程主要是各种指针式石英表和机

芯、零部件生产设备以及各种计时仪器等，无形资产投资主要

是技术研发支出和新品研发支出。该公司 1997 耀 2006年年报

资本性支出数据见表 1（金额单位：百万元）。

进行随意性资本支出的判定时，根据上述估算随意性资

本支出的方法和步骤，估算 2000 ~ 2006年该公司的随意性资

本支出。考虑到该公司属机械制造行业，固定资产的更新改造

时间较长，采用三年平均增长率来比较计算，其过程和结果见

表 2（增长率：%，金额单位：百万元）。

估算结果表明，该公司在成长期内在固定资产、在建工程

以及无形资产支出上都有一定程度的随意性。近三年的固定

资产支出增长较快，销售成本支出增长较为平稳，随意性固定

资产支出比较突出，而在建工程和无形资产投资则得到了较

好的控制。据此，该公司应当控制固定资产的过度投资，结合

实际情况调整预算。

由于企业随意性资本支出的量化需要在一定的假设条件

下进行估计，在目前我国企业的内外部治理环境还不成熟的

状况下，随意性资本支出的判定在实际工作中还受诸多主观

性因素的影响。因此，随意性资本支出判定方法的合理性与有

效性还有待于在实际工作中进行检验。此外，企业应该加强对

预算的执行控制力度，加强对项目支出的可行性分析，加强对

资本性支出随意性判定的重视，从而更加有效地控制随意性

资本支出的发生。

【注】本文系国家自然科学基金项目野基于自由现金流

量的我国上市公司业绩变化研究冶渊项目编号院70672013冤的阶

段性研究成果遥
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