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E8_AE_A1_E7_A1_95_E5_c74_636580.htm 以收付实现制为基

础编制的现金流量表，反映企业经营活动、投资活动、筹资

活动的现金流入和流出情况，使报表使用者能对企业的财务

状况、经营成果和收益质量有更深刻的认识。因此结合现金

流量表进行的现金流量指标分析日益引起人们的重视。但就

现金流量表本身而言，上市公司亦可对其进行操纵。故有必

要对现金流量表内各项目的真实性、可靠性进行分析评价。 

一、主要可供操纵的现金流量项目 现金流量由经营、投资、

筹资活动产生的现金流量三大类组成。运用现金流量指标分

析体系主要分析企业的获现能力、偿债能力、收益质量和发

展能力等。这些指标的数据来源于现金流量表、资产负债表

和利润表中的相应项目，其中现金流量表中的数据又绝大部

分取自经营活动产生的现金流量这一项，并且由于经营活动

能给企业带来持续的现金流入，对基于经营活动现金净流量

的分析越来越引起重视，故上市公司对现金流量表的操纵主

要集中在经营活动产生的现金流量各项目上。 二、对经营活

动现金净流量进行操纵的手段 1．利用合并会计报表的合并

范围调整经营活动现金净流量 按照《合并会计报表暂行规定

》，在母公司通过直接或间接方式拥有被投资企业的半数以

上的权益性资本，并能有效地对其实施控制，或者母公司虽

未通过直接或间接方式拥有被投资企业的半数以上的权益性

资本情况下，母公司通过其他有效方法对被投资企业的经营

活动能够实施有效控制时，应将被投资企业纳入合并范围。



同时规定准备近期售出而短期持有其半数以上的权益性资本

的子公司及一些特殊情况下的子公司可以不包括在合并范围

之内。在实务中，其操作的随意性较大。如对于上市公司和

上市公司的母公司（或其他不需纳入合并范围内的关联方）

均拥有股权但又不属于合并范围内的经营现金净流量较高的

被投资企业，上市公司可以通过受让母公司（或其他不需纳

入合并范围的关联方）拥有的股权使其对该企业的股权达

到50%以上，或仅仅通过签订股权托管协议等形式而取得对

被投资企业的实质性控制，将其纳入合并范围，增加合并现

金流量表中的经营活动现金净流量的数额；同样，可通过转

让需纳入合并范围但经营活动现金净流量为负数的子公司的

部分股权，使其对该子公司拥有的股权在50%以下，或干脆

以种种理由不将其纳入合并范围，亦可达到相同的目的。 2

．对应收账款期末余额的调节 （1）通过期末收回应收账款

，下期初再予以大量返还的方式降低期末应收账款余额。上

市公司为了避免年度会计报表中的经营现金净流量恶化，可

让母公司或大股东在期末大量偿还应收账款甚至先行支付预

付货款，在下期再将资金以多种形式返回给母公司或大股东

，对其他应收款账户亦可采用类似的手段。这种方式很容易

调高当期经营活动现金净流量，但并没有改变母公司或大股

东长期占用资金的现状。 （2）为客户提供货款担保或其他

的融资服务，促使客户清偿所欠货款。上市公司为其客户提

供货款担保或其他的融资服务，使客户筹集足够的资金将所

欠货款予以偿还，同样可以大幅度降低期末应收账款余额，

增加企业经营活动现金净流量。但这种担保就实质而言，只

不过将销售方由应收账款可能产生的坏账风险转化为承担相



应担保责任的风险；客户方的财务风险或经营风险将最终对

销售方产生连锁反应；销售方进一步的筹资能力也将相应地

受到限制。 （3）将应收账款销售给母公司或其他不需纳入

合并范围的关联方。上市公司通过将应收账款销售给母公司

或其他不需纳入合并范围的关联方，可将大量的应收账款转

移到合并会计报表之外，并因此流入相应的经营活动现金净

流量。这种销售可看成是上市公司的不良资产处置行为，或

与关联方之间按现金流量表的美化需要而进行的资金流动而

已。 3．对应收票据贴现 特别是在会计期末向银行贴现商业

票据，既可解决企业现金不足的困境，又可减少期末应收票

据余额，增加销售商品、提供劳务收到的现金数额。但如果

贴现的商业汇票到期时，票据承兑人不能承兑，贴现银行将

会将贴现款划回或转为逾期贷款。因此，应收票据贴现实质

上是企业筹措资金的一种形式，并不能改善企业的获现能力

和收益质量。 4．通过收到的税费返还调节经营活动现金净

流量 由于上市公司与地方政府有着千丝万缕的联系和利益关

系，当上市公司经营业绩持续恶化时，地方政府往往会不遗

余力地予以支持。如通过将以往收到的税费返还给上市公司

，既可大幅度提高企业的会计利润，又可向其注入实实在在

的经营活动现金流入。但这种现金流入很难成为企业持续稳

定的经营活动现金流入。 5．通过对“其他收到的与经营活

动有关的现金”项目的操纵来调节经营活动现金流量 “其他

收到的与经营活动有关的现金”项目所含内容包罗万象。在

实务中，凡是既不能归属到投资活动、筹资活动产生的现金

流量中，又不属于销售商品、提供劳务收到的现金和收到的

税费返还项目中的现金流入，均可归纳到该项目中。正因为



此，给企业管理当局以可乘之机，将大量的与经营活动无关

的现金流入纳入其内。在某些上市公司的现金流量表中，竟

然出现“其他收到的与经营活动有关的现金”的数额接近甚

至远远超过“销售商品、提供劳务收到的现金”的数额的不

正常情况，并且没有做细划分单独列示（我国《〈企业会计

准则现金流量表〉指南》规定：其他与经营活动有关的现金

，如果价值较大的，应单列项目反映），这不得不引起我们

的深思。 6．利用与母公司或其他不需纳入合并范围的关联

方的关联交易 有关上市公司利用关联交易操纵利润的研究文

献较多，本文不再叙述。但只要这类关联交易能使上市公司

在会计期末收到销售货款、推迟支付购货款或减少与经营活

动有关的费用支出，则可同步提高会计利润和经营活动现金

净流量。上市公司亦可让母公司或其他不需纳入合并范围的

关联方承担其与经营活动有关的现金流出，然后将资金以投

资活动或筹资活动的现金流出方式返还给母公司或其他不需

纳入合并范围的关联方，从而达到将经营活动的现金流出在

形式上转化为投资活动或筹资活动的现金流出，提高经营活

动现金净流量的目的。 三、分析对策 1．注重对本期和前期

的上市公司定期报告中的重要事项、会计报表附注和分部报

告和综合分析 上市公司定期报告中的重要事项一般包括重大

资产收购出售或处置、重大关联交易、重大合同和担保等事

项；会计报表附注则往往披露报告期内合并会计报表范围的

变化、控股子公司及合营企业情况及或有事项的说明等情况

；而分部报告能在一定程度上揭示各主要业务分部的盈利能

力，一般而言，严重亏损的分部其经营活动现金净流量往往

为负数。 通过对本期和前期的上市公司定期报告中的重要事



项、会计报表附注和分部报告进行分析，如果发现上市公司

拥有的股权低于50%的合并子公司和高于50%的非合并子公司

数量较多，或者通过股权转让或受让从而使子公司被排除或

纳入合并范围的关联交易较多，则上市公司有可能利用合并

现金流量表操纵经营活动现金净流量。 重要事项中的重大关

联交易披露了上市公司向关联方出售应收账款的情况，而会

计报表附注中的或有事项的说明则揭示了企业是否有利用应

收票据贴现进行筹资的行为。通过对这些信息的研读，能反

映出会计报表中的应收项目期末数额减少是否均由客户的购

货款偿还或营销政策、收款政策的改变造成的。 2．对年度

会计报表和中期会计报表中的应收应付项目数额进行比较分

析 人们对上市公司的业绩评价往往侧重于借助年度会计报表

而不是中期会计报表特别是季度报表进行分析，故对应收应

付项目的操纵也往往集中在年度会计报表上。通过对年度会

计报表和中期会计报表中的应收应付项目数额进行对比分析

，如出现应收项目！应付项目正好相反“数额在各中期报表

中较大而在年度会计报表中大幅度减少的现象，而在相应的

会计报表附注中没有合理的解释，则可认为是对应收项目（

应付项目）有操纵的嫌疑。 3．重视对投资活动现金流出和

筹资活动现金流出的分析 由于存在利用关联交易将经营活动

的现金流出转化为以投资活动或筹资活动的现金流出的形式

，故有必要结合企业的生命周期和现金流量的结构分析，强

化对投资活动现金流出和筹资活动现金流出各项目的数额的

合理性进行评价。 4．对现金流量指标的改进 常用的与经营

活动有关的现金流量指标由于没有考虑到对经营活动现金净

流量的操纵，其分子的数据直接采自于现金流量表中的经营



活动现金净流量，因而存在着不合理之处。 如前所述，收到

的税费返还产生的现金流入行政色彩较浓，并不能成为企业

持续稳定的经营活动现金流入，因此应将“收到的税费返还

”从经营活动现金净流量中扣除。 “其他收到的与经营活动

有关的现金”项目通常情况下数额较小，对经营活动现金净

流量产生的影响不大。为防止上市公司利用该项目操纵经营

活动现金净流量，有必要将“其他收到的与经营活动有关的

现金”从经营活动现金净流量中扣除。 将应收账款销售给母

公司或其他不需纳入合并范围的关联方，虽然能增加经营活

动现金净流量，但不能从根本上改变企业的获现能力，因而

应将其从经营活动现金净流量中扣除。 由于对应收票据贴现

实质上是一种筹资行为，故本期应收票据贴现额应纳入到筹

资活动现金净流量中，而从经营活动现金净流量中扣除。 四

、分析的局限性 对于涉及到经营活动和费用分摊方面与母公

司或其他不需纳入合并范围的关联方进行的多数关联交易，

往往既能提高企业的营业利润又能增加经营活动现金净流量

。而人们一般不可能仅根据上市公司定期报告中关于关联交

易的解释对其定价和费用分摊是否合理进行判断，故对有此

类情况的现金流量分析只能从定性的角度去把握。我国上市

公司对外担保现象较为普通，定期报告仅仅披露被担保方是

否为关联方或非关联相互担保企业等信息，无法判断是否为

客户进行了担保。百考试题编辑整理 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


