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一、随意性支出与自由现金流量

在我国经济高速发展的背景下，“钱多得不知道往哪

儿用”的怪病造成了“流动性（Liquidity）过剩”之痛。宏观

经济的流动性过剩时，多余的资金需要寻找投资出路，于

是就有了盲目投资、经济过热现象。资本市场上流动性过

剩，会一路推高股价，这种受过剩资金追捧而过度上涨的

股价缺乏业绩支撑，一旦非理性泡沫破灭，暴跌在所难

免，造成资源浪费和资源配置的低效率，严重影响国民经

济的正常运行。同样，企业层面是否存在流动性过剩？企

业层面的流动性过剩是怎样表现的？企业有了充裕的现

金流量后，是否会带来低效率的经营？这一系列问题促使

我们更加系统深入地研究企业自由现金流量及与此有关

的代理成本。

随意性支出是自由现金流量代理成本研究的重要内

容，是指不能带来企业价值增长的那部分支出。换言之，

这部分支出不发生，既不影响公司正常经营活动，又不影

响企业的健康发展。自由现金流量是企业在满足了净现

值大于零的所有项目所需资金后的那部分现金流量。

随意性支出又分为随意性收益支出和随意性资本支

出。随意性收益支出发生后会减少本期利润，主要体现为

管理费用和销售费用超出合理支出的部分；随意性资本

支出是指超过合理部分的资本性支出，又可分为投资失

误和投资过度。客观上，由于公司管理层的有限理性和有

限认知能力所导致的随意性资本支出，就属于投资失误;
主观上，由于公司管理层为自身物质或荣誉等因素所致

的随意性资本支出，认为属于过度投资。本文所述的资本

性支出，包括上述两类。

无论是哪种类型的随意性支出，这种企业层面的货

币资金过多，使得企业的随意性支出成为可能，这也就是

我们所说的自由现金流量代理成本。一般认为，当企业缺

乏自由现金流量时，发生随意性支出的可能性较小。

陈红明（2005）的研究表明，自由现金流量越充足的

公司，随意性支出现象越严重。因为，自由现金流量为随

意性支出提供了条件。充足的自由现金流量，使得企业管

理层更不但有机会，而且有条件为自己谋取利益。本文要

考察的是在自由现金流充足和不足的企业，随意性资本

支出的表现形式有什么不同。当企业缺乏自由现金流量

时，就会相对“节俭”，使得费用支出的发生更有效率吗？

二、随意性支出的计量分析

自由现金流量充足的企业选择货币资金存量在流动

资产中所占的比重连续四年在同行业中居于前5位的；自

由现金流量不足企业选择最近三年中，大多数会计期间

的经营活动现金净流量小于投资活动现金流量的企业。

按照这个标准，选择佛山照明为自由现金流量充足的企

业，TCL集团为自由现金流量不足的企业，然后比较其随

意性支出严重程度。

1. 随意性收益支出的计量。这种支出主要体现在管

理费用和销售费用（后文称“销管费用”）中，当销管费用

的增长比率超过营业利润增长时，超出的部分即为随意

性收益支出。这里假定销管费用总额超出营业利润增长

部分的就是不合理的。

计算步骤如下：①计算销管费用环比增长速度；②计

算营业利润环比增长速度；③计算销管费用环比增速超

出营业利润部分；④计算随意性收益支出，用③乘以上年

销管费用总额。当销管费用的环比增速小于营业利润的

环比增速时，不存在随意性收益支出。

计算结果见表 1。从中可以看出，自由现金流量充足

的佛山照明，从2007年到2012年之间，随意性收益支出占

销管费用的9.1%；而自由现金流量不足的TCL集团，随意

性收益支出是销管费用的1.697倍。
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【摘要】 本文选择了佛山照明和TCL这两个不同类型的企业，通过对它们随意性支出的计量，得出了如下结

论：自由现金流量不足的企业（如TCL）也存在大量的随意性支出，随意性支出的严重程度不亚于佛山照明这类自

由现金流量充足的企业。本文意在剖析上市公司在充裕的资金背后所隐含的错误的财务理念和财务决策行为。
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2. 随意性资本支出的计算分析。资本性支出包括固

定资产投资支出，无形资产投资支出和长期股权债权投

资支出，这类投资主要特点是，投资期

限较长，投资收益期限也长，一般跨越

一个或多个会计年度。根据这个特点，

可做如下假定：资本支出发挥作用的期

间开始于次年；在以后 6年仍然会发挥

作用。

根据这种假定，随意性资本支出的

计算步骤如下：①计算资本支出的 6年

几何平均数，作为“资本投入”。②将销

售成本作为“产出”，计算其 6年几何平

均数。③将上一步的结果与“资本投入”比较，计算投入产

出比。④投入产出比大于1者，不存在随意性资本支出；小

于 1者，存在随意性资本支出，资本支出的量，即超出部

分。⑤计算随意性资本支出的量：投入产出比超出的比

率×配比年度的资本投入量。其中，资本支出数来自现金

流量表中“购置固定资产和无形资产支出的现金”；销售

成本来自利润表中的营业成本。

计算结果如下表2所示，自由现金流量充足的佛山照

明，从2007年到2012年的资本投入产出比均大于1，说明

不存在随意性资本支出；随意性支出主要表现为随意性

收益支出，即销管费用超过利润增长部分；而TCL集团除

了 2008年外，2009年到 2012年均存在随意性资本支出。

随意性资本支出的量远远超过了自由现金流量充足的佛

山照明。

3. 两企业随意性支出总量比较。从表中可以看出，

TCL集团随意性支出最多的年份是 2011年，随意性支出

占资本总额的92.73%，最少的年份是2009年，占资本总额

的1.24%；2007年到2012年平均每年的随意性支出占资本

总额的 34.18%，远远高于佛山照明的 0.64%；佛山照明的

随意性支出主要体现在随意性收益支出上，说明该企业

投资谨慎，基本没有失误；随意性收益支出除 2008年外，

各年没有超过资本总额的1%。

自由现金流量越多，随意性支出发生额越多，是符合

情理的分析。但我国上市公司情况特殊，它们募集股权资

金相对容易，在缺乏有效监督的情况下，资金使用的随意

性强。这种随意性与自由现金流量的多寡没有直接关系，

与管理层的理念和财务决策行为有关。即便自由现金流

量短缺，超额在职消费依然得不到控制，过度投资可能仍

在继续。各种支出的过度随意，是造成自由现金流量不足

的原因之一。
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年份

2012/12/31

2011/12/31

2010/12/31

2009/12/31

2008/12/31

2007/12/31

合 计

占销售管理费用的比率

销管费用超利润
的比率

TCL集团

1.06

8.88

1.5

-0.11

-1.69

0.75

佛山照明

-0.25

0.07

-0.02

0.07

0.67

-0.19

随意性收益支出

TCL集团

8 776 370 884

64 511 100 621

8 826 869 607

0

0

6 674 573 584

88 788 914 696

169.70%

佛山照明

0

14 522 062.88

0

12 427 514.03

94 087 915.44

0

121 037 492.4

9.10%

表 1 佛山照明和TCL集团随意性收益支出对比分析
金额单位：元

年份

2012/12/31

2011/12/31

2010/12/31

2009/12/31

2008/12/31

TCL集团

0.61

0.74

0.76

0.79

1.29

佛山照明

1.24

1.3

1.09

1.12

1.2

表 2 TCL集团与佛山照明资本投入产出比较金额单位：元

表 3 TCL集团随意性资本支出计算 金额单位：元

年份

2012/12/31

2011/12/31

2010/12/31

2009/12/31

资本支出量

5 497 190 000

15 841 400 000

3 038 880 000

1 785 650 000

投入产出比差额

0.39

0.26

0.24

0.21

随意性资本支出

2 143 904 100

4 118 764 000

729 331 200

374 986 500

年份

2012/12/31

2011/12/31

2010/12/31

2009/12/31

2008/12/31

2007/12/31

合 计

随意性收益
支出

0

14 522 062.88

0

12 427 514.03

94 087 915.44

0

121 037 492.4

资本总额

3 448 270 000.00

3 155 550 000.00

3 128 550 000.00

2 995 100 000.00

2 830 270 000.00

3 392 990 000.00

18 950 730 000.00

收益性支出
的比重

0

0.46%

0

0.41%

3.32%

0

0.64%

年份

2012/12/31

2011/12/31

2010/12/31

2009/12/31

2008/12/31

2007/12/31

合计

随意性
资本支出

2 143 904 100

4 118 764 000

729 331 200

374 986 500

7 366 985 800

随意性
收益支出

8 776 370 884

64 511 100 621

8 826 869 607

0

0

667 4573 584

88 788 914 696

小计

10 920 274 984

68 629 864 621

9 556 200 807

374 986 500

0

6 674 573 584

96 155 900 496

资本总额

79 744 800 000

74 014 300 000

53 478 100 000

30 234 400 000

23 192 700 000

20 659 800 000

281 324 100 000

随意性
支出比重

13.69%

92.73%

17.87%

1.24%

0

32.31%

34.18%

表 4 TCL集团各年随意性支出分析 金额单位：元

表 5 佛山照明随意性支出计算分析 金额单位：元


