
Finance & Accounting

财务与会计·2019 2134 

企业战略性资金错配判别标准构建

王苑琢 王竹泉■

资活动，而整体层面投资活动的资金占

比却达到 24% 至 34% 之间。就实体企业

整体层面的数据而言，即便将风险因素

考虑在内，经营活动与投资活动间的资

金错配现象仍然普遍存在。因此，构建

基于营业活动视角的战略性资金错配

判别标准对于解决企业内部资金错配

问题，促进资金的有效流动均具有重要

意义。

一、战略性资金错配判别标准

构建的基本原则

企业究竟应该将资金更多的留在企

业内部进行实业经营，还是应该投资于

企业外部获取资金收益？这是企业在资

金配置中所面临的首要问题。按照资源

配置效率理论，资金应该流向资金效率

更高的领域，才能实现帕累托最优。在

风险水平相同的情况下，企业在经营活

动与投资活动之间的资金配置原则也应

是以资金效率更高者优先，否则，便会

造成企业战略性资金错配，导致企业总

资金效率的折损。

对于存量资金错配的衡量，企业营

业活动间的资金错配程度主要体现在两

个方面 ：其一，在两类营业活动的资金

效率水平差距相同的条件下，企业向资

金效率更低的营业活动配置的资金越

多，则企业的资金配置效率越低，企业

内部资金错配越严重 ；其二，在企业向

两类营业活动配置的资金比例一定的条

件下，两类营业活动的资金效率差距越

大，则企业的资金配置效率越低，企业

内部资金错配越严重。

对于增量资金错配的衡量，为了确

保企业总资金报酬率的最大化，企业在

增加投资时，应该将资金配置于边际资

金报酬率更高的营业活动，企业在缩减

投资时，应该缩减边际报酬率更低的营

业活动的资金占用，否则，便会导致企

业总资金效率偏离最优水平，造成企业

总资金效率损失。企业的实际资金的配

置偏离最优配置决策的程度越大，则企

业的资金效率损失便越大，企业的资金

资金的本性是“逐利避险”，追求同

等风险下的回报最大化和同等回报下的

风险最小化，因此资金应被投入到风险

收益比更高的地区、行业、企业中，进

而再被配置到风险收益比更高的价值创

造活动中。如若资金配置和风险收益出

现背离，那么资金错配就会发生。在微

观层面，企业内部资金配置是否有效将

显著提升（损害）企业绩效和公司价值。

在产品市场充分竞争、资本市场繁荣发

展的经济时代，将资金配置于企业内部

通过经营活动创造价值，还是配置于企

业外部通过投资活动创造价值，是每个

企业均会面临的第一层次的资金配置问

题，是企业战略层面的资金配置问题。

通过对我国非金融类上市公司资

金效率调查发现，我国实体经济整体层

面经营活动资金回报率近十年来保持

在 14% 以上，而投资活动资金回报率则

围绕在 6% 上下波动，接近一年期基准

利率的 1.2 倍，略低于市场平均融资成

本，经营活动资金效率水平明显高于投
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错配程度也就越严重。

企业的存量资金配置结构是企业多

期增量资金配置决策的历史累计。资金

应该不断地由资金效率低的营业活动流

向资金效率高的营业活动，只有当经营

活动与投资活动的资金回报率相等时，

资金才应停止流动，此时企业的总资金

配置结构达到最优状态。只要两类营业

活动还存在资金效率的差异，便存在对

最优资金配置结构的偏离，即存量资金

的资金错配。

二、战略性资金错配测度指标

设计

（一）资金结构错配程度指标

按照资金配置效率原则，企业究竟

应是将增量资金配置于经营活动还是

投资活动，则主要取决于相同风险条

件下两类营业活动的边际资本回报率。

企业在经营活动与投资活动之间的资

金配置结构是企业增量资金配置决策

的累积结果，经营活动的资金回报率与

投资活动的资金回报率则体现了企业

在两类营业活动中运用资金创造价值

的能力。在风险相当的情况下，当企业

经营活动与投资活动资金运用效率存

在差异时，企业为了提高资金配置效

率，应尽可能多地将资金配置于资金回

报率更高的营业活动中，并尽量减少资

金回报率低的营业活动的资金配置占

比，否则便会因为资金错配而降低企

业的总资金回报率。企业配置于低效

率的营业活动的资金比重能够反映出

企业战略性资金结构错配的程度。由

此本文设计了资金结构错配程度指标

CMS1，该指标数值越大，代表企业内

部资金错配程度越严重。具体计算方

式如公式 1 所示 ：

 

公式 1 资金结构错配指标计算公式

其中，Ct、Cj,t、Ci,t 依次代表 t 期企

业总资金、投资活动资金占用、经营活

动资金占用，             、              依次代表

企业 t 期投资活动资金效率水平、经营

活动资金效率水平。当企业经营活动资

金效率水平高于投资活动资金效率水平

时，投资活动资金占比越高，表示资本

结构错配程度越严重，当企业投资活动

资金效率水平高于经营活动资金效率水

平时，经营活动资金占比越高，资金结

构错配程度越严重。

（二）资金错配损失率指标

为了衡量企业资金错配导致的资

金回报损失，本文设计了资金错配损失

率指标 CMS2。该指标表示企业每 1 元

资金中由于错配在效率更低的营业活

动中而损失的资金回报额。该指标的计

算方法是用资金效率更低的营业活动

资金占比乘以资金效率更高的营业活

动资金回报率与资本效率更低的营业

活动资金回报率之差，具体计算方法如

公式 2 所示（公式 2 中的字母含义与公

式 1 相同）。当该指标为正数时，该指标

越大，代表由于企业内部资金错配导致

的资金回报率损失越大 ；当该指标为

负数时，表示由于资金效率低的营业活

动承担了较多的风险，其资金回报率高

于资金效率更高的营业活动，虽然这种

资金错配在短期内提升了企业整体的

资金回报率，但如果一直将资金配置于

单位风险资金回报率更低的营业活动

中，从长期来看这种错配依然会导致企

业资金回报率的损失。

 

公式 2 资金错配损失率计算公式

三、战略性资金错配的企业分

类判别标准

由于委托代理、信息不对称等因素

的存在，企业资金错配问题往往是难以

完全消除的。根据资金错配的严重程度

和错配方向对企业进行分类，则有利于

分类制定资金错配改善措施提供指导信

息。故除了设计精准的战略性资金错配

程度测度指标外，本文还制定了战略性

资金错配的企业分类标准。

（一）基本正配与严重错配的企业分

类标准

在风险水平相同的条件下，如果企

业经营活动的平均资金回报率高于投

资活动，并且企业的经营活动资金占比

高于投资活动资金占比，或者企业投资

活动的平均资金回报率高于经营活动，

并且企业的投资活动资金占比高于经

营活动资金占比，则表明企业将更多的

资金配置到了资金效率更高的营业活

动中，截至当前企业的资金配置累积决

策是基本正确的。此时，我们评价企业

总体的资金配置结构属于基本正配。与

之相反，在风险水平相同的条件下，如

果企业经营活动的平均资金回报率高

于投资活动，然而企业的经营活动资金

占比却低于投资活动资金占比，或者企

业投资活动的平均资金回报率高于经

营活动，但是企业的投资活动资金占比

低于经营活动资金占比，则表明企业将

更多的资金配置到了资金效率更差的

营业活动中，截至当前企业的资金配

置累积决策出现了严重的方向错误，此

时，我们评价企业总体的资金配置结构

属于严重错配。通过将两类营业活动资

金效率水平的高低与资金配置占比的

大小的一致性进行比较，可以判断企业

内部资金是属于基本正配还是严重错

配。为此，本文设计判别标准 CMS3，判

别方法如公式 3（公式 3 中的字母含义

与公式 1 相同）所示 ：

 

公式 3 基本正配与严重错配计算公式

当企业将更多的资金配置于资金效

率更高的营业活动中时，CMS3 为正值，
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企业资金属于基本正配，当企业将更多

的资金配置于资金效率更低的营业活动

中时，CMS3 为负值，企业资金属于严重

错配。除此之外，当企业两类营业资金

效率水平相等时，或两类营业活动资金

占比相等时，CMS3 等于 0，CMS3 的数值

无法准确区分两类资金配置效率，但是

由于上述两种情况在现实中极少发生，

因此 CMS3 的判别标准对于绝大多数企

业是基本适用的。

（二）投资活动多配型与经营活动多

配型的企业分类标准

企业应将资金尽可能地配置于高

效率的营业活动中，才能实现价值创

造的最大化。如上文所述，由于在一定

条件和短时间内企业在两类营业活动

中的资金效率水平相对稳定，企业在

低资金效率的营业活动中所配置的资

金是企业的错配资金。当企业经营活

动资金回报率高于投资活动资金回报

率时，则企业应将资金配置于经营活

动而非投资活动，此时，企业在投资活

动配置的资金比重越大，则资本错配

程度越严重，此类企业我们称之为投

资活动多配型企业。与之相反，当企业

经营活动资金回报率低于投资活动资

金回报率时，则企业应将资金配置于

投资活动而非经营活动，此时，企业在

经营活动配置的资金比重越大，则资

金错配程度越严重，此类企业我们称

之为经营活动多配型企业。具体分类

标准如公式 4（公式 4 中的字母含义与

公式 1 相同）所示。

四、我国实体企业战略性资金

错配状况初探

运用本文所构建的企业战略性资金

错 配 判 别 标 准，以 2008 年 至 2017 年 我

国非金融类上市公司为样本对我国实体

企业战略层面资金错配状况进行初步调

查发现 ：（1）每年均有超过四分之一的

企业资金错配状况属于严重错配，所有

行业几乎每年均有 10% 以上的企业资

金错配状况属于严重错配，我国实体企

业战略层面资金错配情况不容乐观。（2）

有超过 80% 的实体企业属于投资活动

多配型企业，经营活动多配型企业数量

占比不到 20%，投资活动多配型企业占

据多数，因此，加强对投资活动资金效

率考核，谨防“脱实向虚”是多数企业

解决战略层面资金错配的关键。（3）受

资金配置灵活性差异的影响，经营活动

多配型企业的资金结构错配程度更为严

峻，在投资活动多配型企业中资金结构

错配程度低于 0.5 的企业数量占比达到

78.2%，而在经营活动多配型企业中资金

结构错配程度低于 0.5 的企业数量占比

仅为 23.2%。（4）在投资活动多配型企业

中有 23.4% 的企业资金错配损失率超过

10%，在经营活动多配型企业中有 30.8%

的企业资金错配损失率超过 10%，无论

是经营活动多配型企业还是投资活动多

配型企业，都有相当数量的企业因为战

略层面资金错配遭受了严重的总资金效

率损失。

由调查数据可见，我国实体企业战

略层面资金配置状况不容乐观，由于战

略性资金错配导致的总资金效率损失不

容忽视，谨防“脱实向虚”是绝大多数企

业防范战略性资金错配的重点方向，此

外，由于经营活动资金配置灵活性较差

而产生的资金退出壁垒也是造成严重战

略性资金错配的重要原因之一，应予以

重视。

五、小结

基于营业活动分类的战略层面资金

错配问题是每个企业面临的首要层次资

金配置问题。我国实体企业战略层面资

金错配状况不容乐观，但由于营业观念

和传统财务分析体系的落后，战略性资

金错配判别标准的构建还十分不完善，

导致战略性资金错配问题的解决缺乏有

力的抓手。本文主要针对两类营业活动

间存量资本的资金错配判别标准进行了

探讨，还十分不全面，未来研究还可从

增量资金错配判别标准、营业风险的标

准化方法、流量资金配置与存量资金配

置的联系等多个维度对战略性资金错配

判别标准进行完善。
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公式 4 企业内部资金错配分类标准计算公式
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