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【摘要】本文从营运资金的概念出发，在营运资金分类的基础上，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。
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试析营运资金的财务分析及其管理

营运资金是企业生存、发展和获利不可或缺的，企业只有

合理地利用营运资金，完成现金———资产———现金（增值）的

循环, 才能实现企业的目标。营运资金管理是企业财务管理

的重要内容，要利用营运资金对企业的财务状况进行分析，首

先应了解和明确营运资金的内涵及其涵盖的内容。

一、营运资金的概念

营运资金又称为营运资本，有广义和狭义之分，广义的营

运资金又称为毛营运资金，是指一个企业的生产经营活动中

流动资产占用的资金；狭义的营运资金又称为净营运资金，是

指企业流动资产减去流动负债后的余额。不论是广义还是狭

义，营运资金从财务角度看应该是流动资产与流动负债关系

的总和，在这里“总和”不是单纯的数额的加总，而是关系的反

映，对营运资金的分析要注意流动资产与流动负债这两个方

面的问题。

流动资产是指可以在一年或者超过一年的一个营业周期

内变现或耗用的资产，流动资产具有占用时间短、周转快、易

变现等特点。企业拥有较多的流动资产，可在一定程度上降低

财务风险。流动资产主要包括货币资金、短期投资、应收票据、

应收账款和存货。对于流动资产，如果按照用途再作区分，则

可以分为临时性流动资产和永久性流动资产。临时性流动资

产指那些受季节性、周期性影响的流动资产，如季节性存货、

销售和经营旺季（如零售业的销售旺季在春节期间等）的应收

账款；永久性流动资产则指那些即使企业处于经营低谷也仍

然需要保留的、用于满足企业长期稳定需要的流动资产。

流动负债是指需要在一年或者超过一年的一个营业周期

内偿还的债务，具有成本低、偿还期限短等特点，企业对此必

须认真进行管理，否则，将承担较大的风险。流动负债主要包

括短期借款、应付票据、应付账款、应付工资、应交税金及应付

股利等。与流动资产按照用途划分的方法相对应，流动负债也

可以分为临时性负债和自发性负债。临时性负债指为了满足

临时性流动资金需要所发生的负债，如商业零售企业春节前

为满足节日销售需要而超量购入货物所举借的债务、食品制

造企业为赶制季节性食品而大量购入某种原料所发生的债务

等等。自发性负债指直接产生于企业持续经营中的负债，如商

业信用筹资和日常运营中产生的其他应付款以及应付工资、

应付股利、应交税金等。

二、构建营运资金的财务分析体系

通常情况下，在财务分析中人们认为营运资金只是一个

反映企业短期偿债能力的指标。主要利用“营运资金越流动资

产原流动负债”来分析企业的短期偿债能力，认为当流动资产

大于流动负债时，营运资金为正，说明营运资金出现溢余，企

业短期偿债能力较强；相反，当流动资产小于流动负债时，营

运资金为负，说明企业面临着较大的偿债风险。并且，营运资

金是一个绝对数指标，只能在有限的范围内使用。

但是，事实上，营运资金是一个综合性的财务指标，我们

可以利用杜邦财务分析体系的原理，建立一个营运资金的财

务分析体系，对企业多方面的财务状况进行分析和评价。如下

图所示。

营运资金按其构成要素来看，是流动资产与流动负债关

系的总和，可以将营运资金分解为流动资产和流动负债两个

部分。而其中的流动资产可以进一步分解为速动资产和存货，

速动资产又可以进一步分解为现金类资产、应收账款和其他

速动资产等。流动资产、速动资产和现金类资产与流动负债的

比值分别为流动比率、速动比率和现金比率，通过这些比率可

以对企业的短期偿债能力进行分析和评价。另外，如果引入销

售收入，就可以计算出企业的流动资产周转率、存货周转率、
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应收账款周转率、现金周转率和营业周期等指标，通过这些指

标可以对企业的周转能力进行分析和评价。

营运资金按其随时间变动的特点或按照其用途，可以分

为临时性营运资金和永久性营运资金，研究的内容涉及短期

融资和长期融资的适当组合：即临时性营运资金通过短期融

资方式筹措，永久性营运资金通过长期融资方式筹措。这样我

们可以对企业的筹资策略有所了解。企业的财务管理内容主

要包括筹资管理、投资管理等。企业的筹资策略总是和投资策

略相联系的，筹资数量的多少影响企业的投资规模。在营运资

金管理中，亦是如此。流动资产持有量的大小影响企业的投资

策略。

营运资金持有量的大小还影响企业的风险和收益。较高

的营运资金持有量，意味着在长期资产和流动负债一定的情

况下，企业拥有的现金等流动资产相对较多，可以使企业有较

大的把握按时偿还到期债务等，风险较小。但由于流动资产的

收益一般低于长期资产，故较大的流动资产比重会降低企业

的收益率。与此相反，营运资金的持有量较小，会使企业的收

益率提高，但是在一定程度上加大了企业的风险。因此，营运

资金持有量的确定实际上就是对收益和风险这两者进行权衡

与选择。

三、营运资金的管理

营运资金管理是企业财务管理的重要内容，并且通过上

述分析得出，营运资金是一个综合性的财务指标，可以分析评

价企业的偿债能力、周转能力等财务情况，因此，应加强营运

资金的管理。营运资金按构成要素，主要可以分为现金、应收

账款、存货、应付账款等。可以首先从其构成要素入手，强化营

运资金的管理。

金融性资产具有流动性、收益性和风险性。流动性和收益

性成反比，收益性和风险性成正比。现金的流动性最强，但持

有现金不能获得收益。企业为了使业务活动正常地进行下去，

必须维持适当的现金余额。现金持有量过大，它所提供的流动

性边际效益就会随之下降，进而导致企业的收益水平降低。因

此，企业必须合理确定现金的持有量，使现金收支不但在数量

上，而且在时间上相互衔接，以便在满足企业经营活动所需的

同时，尽量减少企业闲置的现金数量，从而提高企业资金的收

益率。

企业大多数的应收账款是企业赊销策略带来的结果。一

方面，企业通过赊销可以扩大销售，增加应收账款的占用，同

时取得相应的机会收益。另一方面，增加应收账款的占用，会

增加相应的管理成本、坏账成本、机会成本。应收账款的管理

就是进行成本效益分析，确定相应的机会收益大于增加的各

种成本的信用政策。因此制定合理的信用政策，是加强应收账

款管理、提高应收账款投资效益的重要前提。信用政策即应收

账款的管理政策，是指企业为规划与控制应收账款而确立的

基本原则与行为规范。信用标准、信用条件和收账政策是其主

要内容。

企业有充足的存货不仅有利于生产的顺利进行，节约采

购费用与生产时间，而且能够迅速地满足各种客户订单的需

要，从而为企业的生产与销售提供较多的机会，避免因存货不

足带来的损失。然而，存货过多必然要占用更多的资金，使企

业付出更大的持有成本。而且存货的储存与管理费用也会增

加，影响企业获利能力的提高。因此，要在存货的功能与成本

之间进行利弊权衡，实现它们的最佳组合。

应付账款是企业的一种最常见、最普遍的负债。一般来

说，企业付款的时间越长就越有利, 但由于延期付款可能引

起企业的信誉恶化，所以企业必须通过仔细的衡量，比较多

种方案后再做出决定，选择对企业最为有利的方案，即在收益

和成本之间进行权衡。企业应当根据本企业管理程序的规定，

结合企业实际情况制定企业应付账款的管理程序，应付账款

管理程序中还应当包括应付账款的划分、入账确认、账龄分

析、对账、调账等具体内容，针对不同的应付账款制定不同的

管理程序。

总之，企业应控制营运资金的持有数量，既要防止营运资

金不足，又要避免营运资金过多。这是因为企业营运资金越

多，风险越小，但收益率越低；相反，营运资金越少，风险越大，

但收益率越高。企业需要在风险和收益之间进行权衡，从而将

营运资金的数量控制在一定的范围之内。企业在确定现金、应

收账款、存货、应付账款等的最佳数量的同时，还应加快其周

转速度。资产周转速度的快慢对企业获利能力也会产生影响，

在一定时期内，资产的周转速度越快，带来的周转额即实现的

销售收入越多，企业的获利能力相对越强。

此外，本文着重从营运资金的构成要素进行分析，存在一

定的局限。如要更加全面地对营运资金进行分析，应力图创

新，从不同角度对营运资金进行分类，创新营运资金管理的基

本理论、营运资金管理绩效评价体系等。
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