
合理、有效地使用资金使企业获利，是对财务

管理的基本要求之一，通过财务管理实现公司股

东价值最大化，是财务管理的终极目标。以往对财

务管理中筹资、投资和股利分配等方面的研究不

少，但是国内对富余货币资金管理的专门研究还

不多，本文仅从深沪两市2005年度没有银行借款

的上市公司财务报告数据出发，分析该类上市公

司共同的财务特征，发现富余现金管理存在低效

益情况。

一、样本选取标准

根据已经公告的深沪两市上市公司年度报告

统计，2005年年末和2004年年末没有银行借款的

上市公司（银行类上市公司除外）分别有96家和

79家，其中连续两年末均没有银行借款的上市公

司共有53家。由于本文的目的是分析上市公司富

余货币资金的管理情况，假设只有在盈利状况良

好的情况下，才能有货币资金富余，故选取2005年

度每股收益在0.25元以上并且扣除非经常性损益

后净资产收益率在7%以上的公司作为样本，剔除

2005年度中间有新增借款但当期已经偿还完毕的

公司，入选样本共计19个。基本情况见表1。

统计发现，样本公司货币资产在其流动资产、

资产总额中所占比例高。19家样本公司中货币资

金占流动资产的比例高于50%的有12家；货币资

金占资产总额的比例高于30%的有12家，均占样

本量的63%。

为了考察2005年年末货币资金是否属于偶然

性的增加，对该等公司2004年第4季度至2006年第

一季度期间定期报告中披露的货币资金进行统

计，除中技贸易外，其余18家公司该6个季度末货

币资金余额的算术平均值与2005年度末的货币资

金的差异率在正负20%以内，其中10%以内的有11

家，占样本数的58%。说明大多数样本公司各季度

末现金余额均很充裕且均衡。按2005年度银行活期存款利率0.72%、7天通

知存款利率1.62%倒推样本公司当年度日均存款余额，即按全年利息收入

倒推企业银行存款规模，14家公司各季度末货币资金平均余额均介于按

两种利率计算出的日均存款余额之间。这同样说明样本公司各季度末现

金余额充裕并非偶然现象，且均以普通存款并伴以部分定期存款的形式

存在银行。

另外，根据样本公司2005年度的现金流量表数据，计算出其经营活动

产生的月均现金流出额，在不考虑当月现金流入情况下将季末货币资金

平均余额与月均现金流出额比较，结果显示季末货币资金平均余额是月

均现金流出额进行的1.2倍（中技贸易）到59.2倍（歌华有线），84%的样本
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【摘要】本文根据沪深两市2005年度没有银行借款的上市公司财务报告数据，分析这些上市公司共同的财务特征，发

现富余现金管理存在低效益情况。通过现金持有理论分析，对比国外企业与样本公司的现金持有动机，进而探讨了企业应

如何处置富余现金以及如何提高富余现金的使用效益。
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600519贵州茅台 3 892.0 8.2 8 057.6 48.3% 36.8% 0.8% 1693.7 3.6

600583海油工程 636.7 1.6 3 484.2 18.3% 32.6% 1% 601.8 1.5

002025航天电器 290.2 3.0 524.2 55.4% 22.4% 1.3% 91.9 1.0

600227赤天化 624.8 3.7 1 540.3 40.6% 33% 1% 339.4 2.0

600410华胜天成 335.7 2.5 1 332.4 25.2% 49.1% 1.4% 111.9 0.8

000869张 裕 1 161.1 2.9 2 347.7 49.5% 21.2% 1.9% 325.5 0.8

000541佛山照明 928.1 2.6 2 563.7 36.2% 10.1% 1.1% 267.6 0.8

600588用友软件 666.3 3.9 1 492.5 44.6% 19.1% 1.1% 207.5 1.2

600270外运发展 2 443.9 2.7 4 726.0 51.7% 42.5% 1.1% 1102.4 1.2

600037歌华有线 2 250.2 3.8 4 024.4 55.9% 37.8% 1.5% 532.4 0.9

000987广州友谊 663.6 2.8 1 195.9 55.5% 37.3% 1% 209.3 0.9

002026山东威达 212.5 2.4 582.1 36.5% 25.6% 2.2% 15.8 0.2

600563法拉电子 219.9 1.0 798.5 27.5% 7.9% 1.5% 122.9 0.6

600056中技贸易 466.8 2.2 1 673.9 27.9% 59.2% 1% -43.9 -0.2

600897厦门空港 313.2 1.2 1 331.3 23.5% 13.4% 1.2% 161.2 0.6

600575芜湖港 191.8 1.6 534.3 35.9% 9.7% 0.7% 70.6 0.6

600602金马股份 453.3 3.0 562.5 80.6% 46.7% 0.8% 138.9 0.9

600858五粮液 1 971.1 0.7 9 614.1 20.5% 23.5% 1.3% 1 252.7 0.5

600423东阿阿胶 290.5 0.7 1 251.7 23.2% 18.7% 1.4% 67.4 0.2
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表 1 样本公司货币资金基本情况

援 财会月刊渊理论冤窑79窑阴



公司的该项比值超过3。值得一提的是，歌华有线

2004年5月12日在上海证券交易所发行了12.5亿

元的可转换公司债券，较之2004年第4季度至2006

年第1季度季末货币资金平均余额21.9亿元，可转

换公司债券的发行是否必须值得探讨。

二、样本公司财务状况的共同特征

通过对作为样本的19家上市公司2004、2005

年的有关财务数据分析发现，该类上市公司存在

一些显著的共同财务特征：

1. 流动比率较高，资产负债率较低。19家公

司流动比率均大于1，其中大于2的有15家，占样本

总量的80%。资产负债率低于20%的有6家，占

32%；低于30%的有10家，占53%。其中最低的为法

拉电子，资产负债率仅为7.9%；资产负债率高于

50%的，只有中技贸易一家，为59.2%。显然，大部

分样本公司的短期偿债能力都极佳，但是资产结

构偏保守。

2. 货币资金在流动资产、资产总额中所占比

例较高。相关内容前文已有叙述，这里不再重复。

3. 每股经营活动现金流量净额较高。19家公

司，除中技贸易每股经营活动现金净流量为原0.2

元外，其余18家公司该指标均为正数。样本公司平

均每股经营活动现金流量平均额为1元，并且0.4

元以上的公司有16家，占样本量的84.2%。

4. 净资产收益率、总资产收益率较高，但货

币资金收益率很低。从公告数据来看，样本公司

扣除非经常性损益后的净资产收益率均在7%以

上，其中10%以上的有12家，占63.2%。总资产收益

率（总资产收益率=净利润衣资产总额伊100%）介

于4% ~ 22%之间，其中中技贸易最低，为4.3%，航

天电器最高，为21.8%。样本公司货币资金收益率

（公司货币资金收益率=利息收入衣货币资金余

额伊100%）介于0.6% ~ 2.2%之间，远远低于净资产

收益率与总资产收益率。

5. 虽然样本公司货币资金充裕，但持有短期

投资的公司少，短期投资收益占净利润的比重小。

数据统计分析结果显示，2005年年末持有短期投

资的公司共5家，占样本量的26.3%；2005年度取得

短期投资收益的共有7家，占样本量的36.8%。期末

公司所持有短期投资占资产总额的比重介于0.2%

~ 14.1%，短期投资占流动资产的比例介于0.4% ~

21.5%，用友软件的该比值最高，其次是华胜天成。

短期投资收益占净利润的比例介于-1.0% ~

29.0%，其中最低值为-1.04%（用友软件），最高值

为29.0%（中技贸易）。

6. 分红派息能力较强。数据统计分析结果显

示，2004年、2005年两个年度连续分红派息的公司

共计16家，占样本数的84.2%，其中连续两年同时

分派股票股利和现金股利的公司共6家，占样本数的31.6%。连续两年都未

分红派息的公司仅金马股份一家，另外中技贸易、五粮液2005年度有派

息，2004年度无分配。按公式“股利支付率=每股派现金额衣每股收益伊

100%”计算，2005、2004年度各样本公司股利支付率差异较大，剔除当年

度没有进行现金分配的样本，2005年度股利支付率最高的公司是中技贸

易，达172.4%；最低的公司是贵州茅台，为12.7%；2004年度股利支付率最

高的公司是厦门空港，达175.4%；最低的公司是海油工程，为9.0%。

三、样本公司在富余现金管理中存在的问题

1. 忽视对富余货币资金的管理运用，从而导致货币资金收益率低

下。从表2可以看出，2005年度样本公司货币资金收益率最高的为山东威

达，为2.2%，该收益率接近一年期银行定期存款利率2.25% ，其他公司除

张裕外均低于1.7%（3个月定期存款利率）。样本公司中，年度审计报告中

披露期末货币资金中有定期存款的只有4家，期末持有债券、股票或者基

金等短期易变现投资的公司只有5家，这表明79%的样本公司将大量货币

资金存在银行收取微薄的活期利息。其中，山东威达2005年度的审计报告

显示，其2005年年末货币资金余额中定期存款为2亿元，2004年年末为2.5

亿元，分别占期末货币资金余额的93.8%和94.2%。显然该公司货币资产收

益率高的主要原因是充分利用了定期存款工具。

在使用股票、债券或者基金等短期投资工具的公司中，其投资收益总

体上所占净利润比例较小，既说明样本公司在短期投资方面能力较弱，也

说明目前国内的投资渠道有限。另一方面，委托理财市场的不规范和缺乏

监管又使得企业不敢委托专业机构进行理财，种种原因导致企业不能充

分利用闲置资金投资。

2. 部分公司现金股利支付率较低，且现金股利支付比例波动较大。

如表2所示，样本公司中连续两年现金股利支付率高于50%的公司有7家，

600519贵州茅台 2.09

600583海油工程 1.11

002025航天电器 0.52

600227赤天化 0.62

600410华胜天成 0.87

000869张 裕 0.50

000541佛山照明 0.65

600588用友软件 0.48

600270外运发展 0.48

600037歌华有线 0.58

000987广州友谊 0.22

002026山东威达 0.35

600563法拉电子 0.52

600056中技贸易 0.03

600897厦门空港 0.29

600575芫湖港 0.36

000602金马股份 0.37

000858五粮液 0.31

000423东阿阿胶 0.30

代 码 每股
收益

2004年度

表 2 样本公司 2004、2005年度每股收益及分红情况

股 票

简 称 分红情况
现金分
红比例

每股
收益

2005年度

分红情况
现金分
红比例

10转 2派 5

10送1转1派5

10转 2派 1

10派 2

10转 3派 5

10派 5

10派 4.8

10转2派3.2

10送 1派 2

10派 1.5

10派 1.2

10派 1

10转 5派 4

不分配

10派 5

10派 4

不分配

不分配

10派 2

2.37

1.48

1.19

1.03

0.83

0.77

0.61

0.57

0.51

0.46

0.40

0.39

0.38

0.35

0.34

0.34

0.38

0.29

0.27

10转 10派 3

10送7转3派2

10送 5派 2

10派 2

10转 5派 5

10转 3派 7

10派 4.9

10转3派3.2

10派 1

10派 3

10派 1.7

10转 5派 1

10派 2.5

10派 6

10派 3

10派 2

10派 2.5

10派 1

10派 2

12.7%

9.0%

19.3%

32.2%

57.2%

99.4%

73.9%

66.7%

41.5%

25.9%

54.6%

28.9%

76.9%

0.0%

175.4%

111.1%

0.05

0.0%

65.5%

12.7%

13.5%

16.8%

19.4%

60.2%

90.9%

80.3%

115.8%

19.6%

65.2%

42.5%

25.5%

65.8%

172.4%

87.2%

58.8%

65.8%

34.3%

74.1%
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其中张裕的现金股利支付率连续两年高于90%。不过，2005年

度现金股利支付率低于40%的共8家，占样本数的42.1%；连续

两年股利支付率低于30%的公司有4家，该4家公司中有3家公

司为样本公司中2005年度每股收益最高的前3名，该4家公司

同时都采取了高送股的分红政策。虽然样本公司的对于股东

的分红明显优于上市公司整体水平，但是与发达国家上市公

司的股利支付率相比，仍有较大差距。 以美国、德国、日本为

例，美国绝大多数公司实行的是高支付率的稳定股利政策，股

利支付率一般在50%左右，1992 耀 1996年纽约证券交易所上市

公司的股利支付率分别为76%、56.9%、46.6%、52.1%、50.1%；德

国大多数公司实行稳定的股利政策，1992 耀 1996年股利支付

率分别为54.8%、50.1%、48.7%、41.2%、40.3%；日本大多数公司

一直执行低支付率的稳定股利政策，1992 耀 1996年日本东京

证券交易所上市公司的股利支付率分别为40.8%、32.4%、

34.1%、32.4%、35%。再看那些保持了百年盈利历史的蓝筹公

司，如可口可乐、通用电气、通用磨坊、宝洁、高露洁等公司，

其1990耀 2001年的股利支付率大多稳定在40%以上。经济发达

国家的上市公司倾向于以现金股利方式回馈股东，而每股盈

利高于0.50元的样本公司均采用了发放股票股利。

四、国内上市公司大量持有现金的动机

国内上市公司大量持有现金的动机无法完全用西方理论

进行解释。国外学者认为在不发达的金融市场上，企业倾向于

保留现金；财务受限（不能自由筹资）的企业倾向于保留现金。

我国的金融市场还不发达，上市公司一般是我国境内较好的

企业，也是银行的优质客户，并有便利的再融资条件，按西方

理论，这些公司应该会少保留现金，但样本企业并没有显示出

这个特点。

另外，西方学者认为，企业会因为宏观经济不确定或行业

前景不确定等信息不对称的情况而倾向于保留现金，会因为

未来现金流不确定或为将来的投资机会准备而保留现金。我

国的上市公司在上市时获得了大量资金，以及获得比同业未

上市公司更高的曝光率和知名度，在行业内处于强势。同时上

市公司由于有银行的支持和再融资优势，并不需要担心未来

现金流不稳定和由于缺乏资金丧失将来的投资机会。

不过管理层控制的代理人成本理论和股东权益保护理论

在一定程度上可以解释样本上市公司大量持有现金的动机。

研究发现，股东权益保护得好的国家，公司保持较低的现金持

有水平，而往往将多余的现金以股利的形式支付给股东。而管

理层不论持股过少还是过多，都倾向于保持较大的现金持有

量。我国上市公司一股独大的现象非常普遍，同时投资人的权

益保护机制很不完善。公司持有大量现金成为管理层不重视

分红和积累现金以规避公众股东监督的印证。样本公司中的

赤天化和歌华有线就是明显吝于向股东分红的例子。另一方

面，这两年又出现上市公司管理层为取得管理层收购（MBO）

所需资金或尽快收回其原始投资而过度分红的问题，样本公

司中的张裕和用友软件就存在这种情况。在2001年5月上市时

用友软件的原始股东投入7 500万元，占75%的股份；用友的流

通股东投入88 751万元，占25%的股份。用友的实际控制个人

控制用友软件55豫的股份，初始投资5 500万元，2001年上市以

来已获得分红1.8亿元以上。

五、富余现金折射出的问题

1. 资金闲置的利弊分析。上市公司存在大量富余现金闲

置时，在财务上对企业并没有很多负面影响。在这种情况下，

公司的偿债能力较强，财务指标稳健，财务上抵御风险的能力

较强，从而给投资者以安全的印象。同时，在我国拥有富余资

金的公司因为能够提供长期稳定的存款也是银行强烈争取的

优质客户。

大量的闲置资金对公司也有一些不利影响。从财务的角

度看，大量资产闲置会影响股东的利益。账面上长期存在巨额

资金甚至会被投资者怀疑其会计报表的准确性和企业实际的

经营情况。国家会计学院的飞草等人（2005）发现金花股份

（600080 SH）、达尔曼（600788 SH）和ST哈慈（600752 SH）等

多家存在巨额银行存款同时又深陷财务危机的公司，质疑其

可能在银行存款上造假。在现实中，也存在拥有大量现金的企

业被要求做社会捐献和兼并亏损破产企业的情况。

另一方面，富余现金的大量存在，可能会滋生管理层腐败

或者资金被控股股东或者关键管理人员挪用。格力电器

（000651 SZ）曾经就因管理人员利用职务之便，收受银行存款

回扣而处分了相关管理人员。而还有一种情况下的资金被挪

用，通常是公司与存款银行协商操作的间接挪用，即上市公司

保证在某一银行的存款达到约定金额，其控股股东或者关键

管理人员控制的其他公司在该银行进行贷款或者进行票据融

资，由于资金富余，只要贷款企业不出现还贷危机，银行为了

其自身利益可能会对企业内部审计人员或者外部审计师隐瞒

事实。

2. 企业如何运用闲置资金。分析样本公司后可以得知，

这类有大量富余现金的企业有非常良好的经营现金流，并且

现金流入大于支出的现金需求，即在正常的经营中，现金余额

会不断增长。企业可以将部分闲置资金用于慈善事业，或者直

接用于市场营销和广告活动，塑造企业的品牌形象；也可以寻

找新的投资机会。但是对新项目的投资存在不可避免的风险，

比如可行性分析的错误、对市场的错误估计、对于陌生行业的

盲目投资以及需要巨额资金投入的项目以至于耗尽企业拥有

的现金资源等。对于最后一种情况，京东方（000725 SZ）就是

典型的例子。

那么，当公司无法通过自身创造出充分的利润增长时，什

么样的决策对投资人最有利呢？

C.希金斯认为，导致现金剩余的根本原因是利润增长不

充足，或者说可持续增长超过实际增长。以g鄢表示可是持续

增长率，假设公司不发行新股，则g鄢=PRAT赞。其中，P是利润

率；R是企业留存收益比率（R越1-股利支付率）；A是资产周

转率；T赞是资产与权益比，等于资产除以期初股东权益。可以

看出，当一个公司实际增长率低于其可持续增长率增长时，降

低利润率P或者降低资产周转率A都是不可取的，其可以做到

的是：淤降低企业的留存收益比率R，提高股利支付率，把资

金还给股东；于降低资产与权益比，由于期初股东权益一定，
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则能调整的只有资产总额。公司可以通过回购股票或者收购

那些处于快速增长阶段的公司，来减少其闲置的货币资金。

以美国资本市场的几个明星公司如微软、戴尔、EMC和

GOOGLE为例：微软垄断了PC操作系统；戴尔是PC行业的全

球销量冠军；EMC致力于磁介质存储，9·11事件后获得高速

发展；GOOGLE以先进的搜索技术力图重构IT行业。虽然这

四家公司都有巨额现金而且没有任何银行借款，但是除微软

外，其他三家公司没有任何一家在上市后发放过红利。微软是

从2003年起即上市17年后，第一次发放红利。但是微软宣布发

放红利的消息引发了股价下跌，因为它传达给资本市场的信

息是它预计不能再保持以前的增长速度，或者说它不认为有

更好的投资机会使股东获得以前一样的高回报，那么，把现金

归还股东，让股东为自己的现金寻求更高的收益率是恰当的

做法。2005年7月20日微软宣布了在未来4年中向股东返还750

亿美元的计划，形式包括增加红利分配、回购股票和每股一次

性支付3美元的特殊红利。即便如此，微软每年仍有120亿美元

的现金流入，上述计划不会影响微软的正常经营。GOOGLE

和戴尔在年报中明确声明在可预见的未来期间没有红利支付

计划。EMC也指出公司会为将来的发展保留现金，不过公司

会回购股票。

当然，进行新投资可能存在许多不确定的风险因素，一旦

决策失败非但不能实现最终增长，反而可能损失现金，发生投

资失败或购买亏损。微软、戴尔、EMC和GOOGLE也把相当多

的资金用于短期投资，其持有现金比例为1颐1左右。

虽然美国的金融市场发达，投资渠道丰富，各公司也仍然

非常注意短期投资的风险，微软大部分短期投资集中于政府

债券、蓝筹企业债券和房屋按揭证券。即便如此，还是取得相

当高的投资回报率。相比之下，我国上市公司无论在充分利用

闲置货币资金为股东创造财富方面，还是风险控制主面，与发

达国家上市公司相比，差距都相当大。

从前文的数据分析来看，样本公司现金富余可能还有另

一个原因，即个别公司采取了不恰当的权益筹资。资金筹集到

账后，根本没有合适、可行的投资项目，或者公司以本身资金

的积累就可以解决项目投入，从而导致现金富余严重，如歌华

有线、山东威达。我国的上市公司普遍存在符合融资条件就去

筹资而不顾其自身是否有实际需要的情况，说明我国上市公

司的公司治理和为股东创造财富的理念还没有建立起来，资

本市场的发展还不成熟。

六、运用富余现金的可行途径

1. 提高现金分红比率。历史数据表明，在成熟的资本市

场，如美国、德国和日本，上市公司的现金股利支付率在多在

40%左右。在公司没有寻找到合适的投资机会以提高整体资

产收益率的情况下，把资金还给股东，由他们去运用这些资金

获取更高的回报是个合理的做法，也体现出良好的公司治理

文化。稳定地提高现金股利支付水平，是增加上市公司的市值

的一个途径。依据常用的股票估值高顿红利增长模型：股票价

值=预期的未来股息/（投资人的要求收益率-股息分段的增

长率），稳定提高的现金红利，有助于市场赋予企业一个合理

的价格水平。沃尔玛公司长期保持每年现金红利的增长，塑造

了稳定可信的公司形象，也维持了公司股价对同行业公司的

溢价。

2. 进行较安全的短期投资。我国内地市场的投资品种和

方式近几年来增长迅速。比如货币基金和债券基金，年收益率

都高于单纯的定期存款且具有良好的流动性。目前其他比较

稳妥的短期投资方式还有认购新股、QDII、优质企业债券和

国债等。上市企业雅戈尔（600177 SH）2007年2月15日公告其

已用自有资金3亿元认购南方稳健成长基金就是一个实例。在

目前国内个人投资者资金少，投资渠道有限的情况下，上市公

司集中运用富余货币资金提高收益率的行为对投资人也是有

利的。

3. 运用信托方法出借富余货币资金。借款的收益率更

高、风险更大，并且受到许多约束条件的限制。在目前中小企

业融资渠道不畅的情况下，寻找有潜力的企业提供资金支持，

获得贷款利率的回报不失为一种稳妥的投资方法。

4. 运用富余货币资金收购企业或进行股权投资。在目前

中小板企业的上市公告和已上市公司定向增发公告中，出现

了一些同业公司的参股或认购。这种投资具有风险投资或者

战略投资的性质。现实中存在企业投资银行、券商等金融企业

的情况，由于股权投资情况良好，投资企业获得了良好的回报

和资本市场对这些公司持有优质企业股权给出的价格溢价。

七、结论

没有银行借款持有大量富余现金的上市公司毕竟占很小

比例，而且也不一定长期保持这种状态。只有塑造为所有股东

创造财富而不是为大股东服务的企业文化，企业才可能科学

地制定发展战略、准确地预测现金流量、谨慎合理地运用资金

资源。

通过研究上述19家样本公司2006年年末的借款、现金富

余情况和收益状况，除华胜天成2006年年末存有少量短期银

行借款外，其余18家公司依然没有借款，19家公司中有7家公

司在2006年年末不同程度地持有基金或股票作为短期投资，

占样本公司总额的36.84%，较2005年度没有明显提高，不过主

营业务突出、每股收益最好的前5家公司如贵州茅台等并没有

进行任何短期投资。进行短期投资的公司取得了不同程度的

收益，其中短期投资收益占当年度净利润比重最高的中技贸

易高达38.9%，并且部分公司的浮动盈利也不错。如何有效利

用富余现金为全体股东创造最大收益同时做好风险控制，是

一个复杂且颇具争议的问题，在此，笔者谨以此文抛砖引玉，

希望可以引发管理者、投资者以及相关研究人员对上市公司

富余现金管理的关注。
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