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从 2009年 10月创业板开办至 2011年 4月，共有 200家

企业上市。对于追求创新发展、处于新兴行业的创业板企业来

说，营运资金管理毫无疑问是头等大事。营运资金是企业一定

时期流动资产和流动负债的统称，营运资金管理就是企业的

流动资产管理和流动负债管理，营运资金管理是企业财务管

理的一项重要内容，它直接决定着企业“血液”的“浓度”和“流

动性”，营运资金政策是营运资金管理应遵循的原则和方法。

本文通过分析我国创业板企业的营运资金政策，试图对创业

板企业提高营运资金管理效率提些建议。

营运资金政策包括营运资金持有政策和营运资金筹集政

策。营运资金持有政策又分为宽松型和紧缩型两种。前者表示

企业持有较多的流动资产，企业财务风险相应较低，收益性也

较低；后者表示企业持有较少的流动资产，企业财务风险程度

较高，收益性也较高。营运资金筹集政策一般包括稳健型和激

进型两种。前者表示企业倾向于用长期负债即长期借款或股

权融资来满足流动资产需求，因长期借款和股权融资需要付

出较高的筹资成本，所以该筹资模式的收益较低；而后者表示

公司倾向于用流动负债即短期借款来满足流动资产需求，因

短期筹资成本较低，所以该筹资模式下的收益较高。

一、研究假设

创业板企业基本上都是一些“两高六新”（高成长、高科

技以及新经济、新服务、新农村、新能源、新材料、新商业）企

业。这些企业相对于主板企业而言，就像是新生儿，具有很强

的生命力和发展潜力，资本市场也普遍把创业板企业等同于

“高风险、高收益”企业，因此我们提出以下两个假设：

假设 1：创业板上市公司主要采取紧缩型的营运资金持

有政策。

假设 2：创业板上市公司主要采取激进型的营运资金筹

集政策。

二、样本选择及数据来源

由于创业板成立时间不长，考虑到企业在上市当年募集

大量资金，导致流动资产剧增，会影响分析结果；同时考虑到

企业的营运资金政策应具有连续性，在一定时期内变化不大，

所以，本文主要讨论创业板企业上市前三年的营运资金政策，

以推断企业现阶段施行的营运资金政策。本文选择 2009年在

创业板上市的 28家企业为研究对象，剔除没有 2006 耀 2010

年连续五年完整数据的 3家企业，最后确定的样本为 25家企

业。所有样本数据来源于深圳证券交易所网站。

三、实证结果

1援 创业板上市公司营运资金持有政策时序动态分析。以

流动资产除以总资产这一指标作为营运资金持有政策的代理

变量，若该指标偏低，说明企业采用紧缩型的营运资金持有政

策；反之，企业施行的是宽松型的营运资金政策。本文首先计

算出 25家样本公司每家公司每年的流动资产在总资产中的

比重，然后进行算术平均，得到样本公司流动资产比重的整体

均值和 5年流动资产比重的时序趋势，具体见表 1：

由表 1可以看出，在上市前的 2006 耀 2008年三年间，创

业板企业的流动资产占总资产的比重一直保持在 68.76 % 耀

71.62%之间，比重较大且各年保持相对稳定性；2009年创业

板企业上市后，由于募集资金到位，货币资金期末余额大幅增

长，使其流动资产比重快速提升至 87.62 %；2010年，企业进

行项目投资，流动资产比重下降到 80.73%。

以上实证检验结果说明我国创业板企业现阶段的营运资

金占用偏高，营运资金持有政策属于宽松型，假设一不成立。

导致此结果的原因是：淤由于创业板企业还处于发展阶段，企

业资金暂时未投入非生产性建设，有时候连厂房与设备都是

租赁来的，这些企业将主要的资金投入到研发、营销或人力资

源等与企业核心竞争力相关的领域中，从而导致非流动资产

较低的现象。于创业板公司中有部分公司属于“轻公司”，如软

件公司、互联网公司等，由于行业本身的特点，其资产结构天

然地脱离了厂房、大型生产设备的配置，进而形成了轻装上阵

的特征。综观各国创业板企业的构成，这样的企业都占据了
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【摘要】营运资金是企业赖以生存的血液，营运资金管理是企业财务管理的一项重要内容。本文以我国创业板 25家上

市公司连续 5年数据为样本，运用描述性分析对企业的营运资金政策进行实证研究，结果表明：创业板企业有的施行的是

宽松型营运资金政策，有的施行的是稳健型营运资金政策。针对各种营运资金政策的不足，本文提出了几点建议。
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表 1 创业板公司流动资产占总资产比重时序动态

流动资产/总资
产的年度均值

2006年

0.706 3

2007年

0.716 2

2008年

0.687 6

2009年

0.876 2

2010年

0.807 3
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一席之地。盂创业板公司多数属于中小型企业，这些企业跟

一般中小型企业一样注重公司的财务风险问题，在财务许可

的情况下，增加了流动资产的持有，以规避财务风险。

在分析了创业板上市公司流动资产占用状况后，现对流

动资产的内部结构作进一步分析，有关数据见表 2：

由表 2可以看出，在 2009年上市前三年（2006耀2010年），

创业板企业货币资金比重逐年上升，由 2006年的 27.68%上

升至 2008年的 36.84%；应收账款比重也逐年上升，而存货和

其他项目的比重呈下降趋势，这既说明创业板企业整体经营

状况良好，又说明创业板企业在货币资金和应收账款管理方

面存在薄弱环节，有待改善。2009年和 2010年，货币资金和

存货两项合计占到流动资产的大部分，说明加强现金和存货

管理是创业板企业今后营运资金管理的重中之重。

2援 创业板上市公司营运资金筹集政策时序动态分析。流

动资产与流动负债的百分比即流动比率，这一指标可作为企

业营运资金筹集政策的代理变量。较低的流动比率说明企业

倾向于用流动负债来满足流动资产的需求，施行的是激进型

营运资金筹集政策；反之，施行的是稳健型的营运资金筹集

政策。本文首先计算出 25家样本企业每年的流动比率，然后

进行算术平均，得到创业板公司流动比率的整体均值和 5年

流动比率的时序趋势，具体见表 3：

由表 3可以看出，创业板企业上市前三年（2006耀2008年）

的流动比率先由 2006年的 1.965 8上升至 2007年的 2.566 7，

到了 2008年则稍微下降至 2.342 8。2009年创业板企业上市

后，由于募集资金的缘故，创业板企业该年的流动比率迅速提

高到 10.292 5。国际上公认的流动比率为 2，可见，我国创业板

企业刚上市时财务风险非常低，整体流动比率处于正常水平，

营运资金筹集政策是属于稳健型的。

以上实证检验结果证明，创业板上市公司主要采取的是

稳健型的营运资金筹集政策，假设二也不成立。导致此结果的

原因有以下两点：淤与公司高溢价发行股票募集到大量资金

有关，作为流动比率分子的流动资产金额高，自然会使得该比

率增大，并趋于稳健；于创业板上市公司的资产负债率普遍较

低，这与其流动资金充裕有关。而负债总额占资产总额的比率

很低，其流动比率自然就越大。

了解创业板企业流动比率变化趋势后，现对样本公司流

动负债的内部结构作时序动态分析，以揭示流动负债内部结

构变化对流动比率的影响，具体见表 4：

由表 4可以看出，2006 耀 2008年间的创业板企业的短期

借款比重呈上升趋势，由 2006年的 24.63%上升至 2008年的

30.89%，说明创业板公司开始加大用流动负债来满足公司资

金需求的力度；应付账款的比重也有明显的上升趋势，由

2006年的 23.87%一路上升至 2008年的 29.88%；2009 耀 2010

年度的创业板上市公司所拥有的短期借款呈小幅下降的趋

势；而应付账款的比重却在不断攀升，由 2008年的 29.88%上

升到 2010年的 37.81%，成为流动负债的主要构成部分。可

见，创业板公司在上市后的流动负债主要部分不是由短期贷

款构成，而是由应付账款和其他项目里的应付票据或预收账

款等项目所构成，这说明大部分创业板上市公司的营运资金

多数来源于上游生产厂商，从而节省下不少财务费用。

四、研究结论及建议

本文研究发现，创业板企业现阶段施行的营运资金政策

并非如资本市场所期望的“高风险、高收益”的紧缩型持有政

策和激进型筹集政策，而是宽松型的营运资金持有政策和稳

健型的营运资金筹集政策。要使这两种营运资金政策取得好

的效果，必须在管理上下工夫。为此，结合前面的理论分析对

创业板企业的营运资金管理提出以下两点建议：

1援 优化资产结构，提高营运资金利用效率。企业流动资

产和固定资产的比例要合理，过高的流动资产比重并非好

事，它虽然具有较好的流动性，但缺乏硬实力，表明企业持

续经营能力不强，缺乏发展后劲。同时，流动资产会产生资金

占用成本和管理成本，从而降低资金效率。

2援 善于利用财务杠杆，并严格控制财务风险。一方面，公

司要适度地加大债权融资比例，善于利用负债的杠杆效应，

“借鸡下蛋”，扩大投资规模，拓展经营业务为企业带来更多的

经济利益；另一方面，企业需要在控制偿债风险的前提下运用

流动负债融资，使企业保持足够的营运资金，并着力提高营运

效率，同时要注意流动负债的期限匹配。
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表 3 创业板公司流动比率时序动态

流动比率的
年度均值

2006年

1.965 8

2007年

2.566 7

2008年

2.342 8

2009年

10.292 5

2010年

7.733 5

表 4 创业板公司流动负债各项目比重时序动态

短期借款/
流动负债

应付账款/
流动资产

其他项目/
流动资产

2006年

0.246 3

0.238 7

0.515

2007年

0.269 7

0.271 3

0.459

2008年

0.308 9

0.298 8

0.392 3

2009年

0.298 2

0.352 2

0.349 6

2010年

0.287 6

0.378 1

0.334 3

表 2 创业板公司流动资产各项目比重时序动态

货币资金/流动
资产

应收账款/流动
资产

存货/流动资产

其他项目/流动
资产

2006年

0.276 8

0.253 4

0.250 5

0.219 3

2007年

0.365 4

0.272 4

0.237 1

0.125 1

2008年

0.368 4

0.300 2

0.220 3

0.111 1

2009年

0.799 5

0.101 3

0.068 8

0.030 4

2010年

0.667 8

0.153 0

0.094 8

0.084 4


