
A股公司资本回报支付能力总体分析(1998-2018)
——基于自由现金流量创造力视角

【摘要】从自由现金流量创造力视角，本文全面地统计分析了我国非金融行业A股公司 1998 ~ 2018
年的资本回报支付能力，结果发现：A股公司资本回报支付能力总体孱弱，超过八成的A股公司持续存

在“庞氏利息”与“庞氏分红”行为；这一现象与问题在不同年份、不同行业与地区、不同板块以及成长性

等特征的公司间虽存在一些差异，但整体普遍地存在于各类分组子样本之中；A股公司低质量的经营

活动现金流量是该问题产生的重要原因。因此，以自由现金流量创造力来度量的非金融行业A股公司

的资本回报支付能力亟需提升，监管机构和市场人士应高度重视非金融行业A股公司的“双庞氏”问题，

积极推动这些公司提升自由现金流量创造力，积极推动它们“去庞氏化”而非一刀切地“去杠杆”，以切

实增强A股公司的资本回报支付能力，真正实现A股公司和我国资本市场的高质量发展。
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一、研究问题的提出

党的十九大报告指出：“我国经济已由高速增长

阶段转向高质量发展阶段，正处在转变发展方式、

优化经济结构、转换增长动力的攻关期。”2019年

10月 31日，党的十九届四中全会通过《中共中央关

于坚持和完善中国特色社会主义制度，推进国家治

理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》，

再次明确，要推动经济高质量发展。对于“高质量

发展”的内涵和要义，目前的专家解读主要是从供

给、需求、资源配置、投入产出、收入分配、经济结构

和经济循环等宏观视角展开[1-3]。然而，宏观经济

的高质量发展最终要落脚于和归因于微观企业的高

质量发展。谢德仁[4]指出，判断一个企业是否高质

量发展的标准是企业是否持续创造股东价值，而是

否持续创造股东价值的唯一判断标准在于企业是否

持续创造现金增加值（Cash Value Added， CVA）。

因此，一个高质量发展的企业应当具有持续现金增

加值创造力，这就要求企业具有持续自由现金流量

创造力（Free Cash Flow Creativity，FCFC）。①
2019年 11月，证监会发布《推动提高上市公司

质量行动计划》，提出力争通过三至五年的努力，

使上市公司整体面貌有较大改观。A股上市公司的

高质量发展是我国经济高质量发展的重要抓手和体

现。要想判断三至五年后我国上市公司是否实现了

整体面貌的较大改观，就需要了解掌握目前乃至过

去其在高质量发展方面的整体面貌。既然从长期来

看，一个高质量发展的企业必须具有持续自由现金

流量创造力，那么，我们就尝试从自由现金流量创

造力这一视角来系统总结与分析我国 A 股公司

1998 ~ 2018 年这二十一年间的资本回报支付能力

（包括付息能力和分红能力），以为我国A股公司的

现有整体面貌提供一个自由现金流量创造力视角的

“剪影”。

一提及上市公司的资本回报支付能力，资本市

场参与者首先想到的就是上市公司的分红与分红能
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力。自 2008年以来，证监会和证券交易所一直在鼓

励上市公司分红，甚至通过把分红与再融资挂钩的

方式来半强制上市公司分红。上市公司也都修订了

公司章程，增设关于公司分红的专门条款。但是，

监管机构只一味督促上市公司分红而并没有去辨析

和区分上市公司股东分红权利和公司分红能力，亦

未去评估上市公司的分红能力，这导致相当多缺乏

分红能力的公司被迫分红，进而频频发生谢德仁[5]

所指出的“庞氏分红”行为。②
谢德仁[5]在清晰地区分股东分红权利和企业分

红能力之基础上，进一步提出和界定了“庞氏分

红”，即从企业自创办以来（或者简化为自 IPO 以

来）的累计自由现金流量视角观察，企业用于分红

的现金至少部分是来自于筹资活动流入的现金（包

括债权融资和股权融资），而不是全部来自企业自

身经营活动和投资活动创造的现金流量（自由现金

流量）。依靠筹资活动流入现金来支付的分红，在

客观上符合庞氏骗局特征，此即庞氏分红（Ponzi
Dividends）。沿此思路，当企业支付利息的现金至

少部分来自于企业筹资活动流入的现金，则企业存

在庞氏利息（Ponzi Interests）。换言之，当企业的累

计自由现金流量为负值时，发生的利息支出和分红

的一部分乃至全部在客观上是庞氏利息和庞氏分红

（可以基于逐期滚动累计值来测算）。因此，对于公

司非庞氏分红的分红能力和非庞氏利息的付息能力

的评估必须基于公司的自由现金流量创造力分析。

需予以强调的是，本文并不讨论企业相关利益

主体主观上是否具有庞氏骗局动机，而只是采用

“庞氏利息”和“庞氏分红”两个概念来描述企业依靠

筹资活动流入的现金来支付利息和分红这一客观意

义上与庞氏骗局的现金流特征相似的行为与现象。

亦即，本文所发现的上市公司的庞氏利息和庞氏分

红行为，并不表示本文认为这些上市公司相关利益

主体主观上一定存在庞氏骗局动机。③
虽然关于上市公司偿债能力（含付息能力）和分

红（现金股利）的研究文献已可谓“汗牛充栋”，但甚

少文章去深入、系统地研究上市公司的分红能力。

目前仅见谢德仁[5]从理论上厘清企业的分红能力和

股东的分红权利并清晰界定了企业的可持续分红能

力与庞氏分红行为，谢德仁和林乐 [7] 基于 2005 ~
2012年上海证券交易所的上证红利 50指数成分股

公司进行了上市公司分红能力的初步研究，谢德仁

和张梅 [8]基于 A股 16家上市商业银行 1998 ~ 2013

年的数据对上市商业银行的付息能力和分红能力进

行了研究。④ 总体上，至今尚没有文献基于企业自

由现金流量创造力，对我国A股公司资本回报支付

能力（包括付息能力与分红能力）进行过全面、系统

的统计分析。

本文试图探究的问题是：到底我国A股公司长

期以来的资本回报支付能力总体状况如何？这一总

体状况变化的时间趋势如何？从不同行业、不同地

区、不同上市板块、不同成长性、控股股东的产权性

质、是否属于重要股指成分股、是否属于A+H股、不

同盈利能力和不同投资规模等客观角度看，上市公

司资本回报支付能力是否有偏分布？由于我国A股

公司1998年才编报现金流量表，且金融行业公司现

金流量的特殊性，故本文的统计分析将基于非金融

行业A股上市公司 1998 ~ 2018年的现金流量数据。

本文发现，1998 ~ 2018年A股公司的自由现金

流量创造力总体上比较差，致使其资本回报支付能

力孱弱，超过八成的公司持续存在庞氏利息和庞氏

分红行为。因此，符合自由现金流量创造视角的高

质量发展之特征的A股公司比例不算高，但令人欣

慰的是，毕竟还有近 20%的A股公司具有较好乃至

很好的自由现金流量创造力，持续资本回报支付能

力比较强乃至很强。本文在成因探析后发现，A股

公司经营活动现金流量的质量差是导致其资本回报

支付能力孱弱的重要原因。本文研究的贡献如下：

第一，本文对 A 股公司 1998 ~ 2018 年长达 21
年的数据进行统计分析，这是学术界首次基于自由

现金流量创造能力视角对A股公司资本回报支付能

力所进行的全样本全景式“画像”。本文的研究成果

可为资本市场利益相关各方讨论与评价我国过去二

十余年A股公司是否符合高质量发展的要求从财务

视角提供基础性支撑，亦即本文从自由现金流量创

造力和资本回报支付能力这一视角描绘出A股公司

现有的“整体面貌”，为未来评估证监会所提出的

“A股公司三至五年后实现整体面貌的较大改观”这

一目标是否达成提供一个参照。

第二，党的十九届四中全会的决定提出要“有

效防范化解金融风险”。本文的研究成果对于宏观

金融监管机构分析和评价我国系统性金融风险也具

有重要的参考价值。因为非金融行业企业是否能够

实现高质量发展不但在源头上决定着我国资本市场

能否持续健康发展，也在源头上决定着我国系统性

金融风险爆发的可能性与烈度，因此，基于公司自
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由现金流量创造力视角，揭示A股公司资本回报支

付能力孱弱这一重要却又被长期忽视的问题，具有

非常重要的实践价值和创新性。近期发生的诸如海

航集团和方正集团等超大型企业集团的债务重组事

件，也充分说明了本文的研究价值与实践意义。

第三，本文结合供给侧结构性改革中“去杠杆”

的重大现实问题，基于大数据的统计分析，论证提

出了“化解A股公司所存在的潜在系统性金融风险

和推动其高质量发展的关键不在于‘去杠杆’，而在

于‘去庞氏化’”的见解，提出了依赖负债端融资来

驱动企业发展不可持续的观点，也进一步夯实了谢

德仁[9]所提出的结构性去杠杆的逻辑。

第四，本文通过充分详尽的数据，运用谢德

仁 [4，5，9]提出的理论观点与概念进行实践研究，并

在一定程度上推进了其理论的发展。例如，本文在

测算自由现金流量的过程中，在谢德仁[5]所提出的

相关指标测算方法的基础上，结合A股公司实践对

相关指标测算方法进行了重要调整（如关于理财产

品投资相关现金流量的处理等），这进一步增强了

相关衡量指标的严谨性与研究结论的稳健性。再

如，本文提出了从高质量经营活动现金流量视角分

析A股公司资本回报支付能力孱弱原因的新思路。

最后，以往研究自由现金流量的文献，多是考

虑当期自由现金流量（短窗口视角）且经常是采用主

观程度很高的模型度量出来的，难以在学界、实务

界达成共识。而本文则是完全基于上市公司实际的

现金流量来逐年累计计算上市公司自由现金流量，

从长期视角下统计分析上市公司自由现金流量创造

情况。这样能够更好地反映A股公司的资本回报支

付能力，且更客观、易于理解和达成共识。

二、基本概念的界定与指标度量

本文主要基于谢德仁提出的理论观点和概念进

行数据统计分析，兹简要介绍如下：

（一）利润、未分配利润及分红的经济实质

谢德仁[5]指出：未分配利润和利润金额界定的

是股东的分红权利及其变化，并非企业对股东的分

红能力；利润的本质是包括大股东、管理层和审计师

等公司主要利益相关方基于会计准则，就公司当期

非权益性交易（Non-Equity Transactions）所导致的

股东可合法自由行使的剩余索取权价值边界之变动

所达成的共识性“意见”，利润是不能也无法用来分

配、投资或者花费的；企业对股东分红的本质不是分

配利润，而是股东在行使剩余索取权，合法、自由

地拿走企业的现金；某个时点的未分配利润账面价

值匡算了该时点企业股东的分红权利（股东可合法

自由行使的剩余索取权之价值边界），利润数据则

反映了当期除现金股利和股票股利因素之外的股东

分红权利价值边界之变动。换言之，未分配利润的

经济实质是“股东可以随时要求企业归还的应付股

东款”，在此意义上，所谓企业的分红能力本质上

亦即企业对股东的“还款能力”；企业对股东的持续

分红能力则是由企业的自由现金流量创造力所决定

的 [4]。长期来看，企业的利息支付能力亦复如此，

是由企业的自由现金流量创造力所决定的。

（二）自由现金流量及其度量

企业可持续的资本回报支付能力源自自由现金

流量创造力。一个企业的净现金流量可以按照其业

务活动性质划分为经营活动净现金流量、投资活动

净现金流量和筹资活动净现金流量（均为相应类业

务活动的现金流入减去现金流出）。顾名思义，自

由现金流量就是从企业基业长青、永续经营这一长

期视角来看，企业所创造的经营活动净现金流量在

满足自身投资所需现金之后，可向股东和融资性负

债的债权人自由分配的现金流量。

换言之，自由现金流量及其创造力概念在问一

个“常识”问题：长期来看，一个企业能否在“养活”

自己之余还有“剩余产品”（源自自由现金流量的自

由现金）可以分配给自己的资本提供者？既然企业要

永续经营，投资活动必然需要发生净现金流出（哪

怕是更新改造也需要耗费现金），那么，自由现金

流量就可理解为企业经营活动创造的净现金流量在

满足自身持续发展投资所需现金之后的剩余现金流

量，亦即：

自由现金流量=经营活动净现金流量+投资活

动净现金流量 自由现金流量一（FCF1）

FCF1是基于企业整体价值创造视角（包含为融

资性债权资本和股权资本提供者的价值创造视

角）。自然，若只从股东价值创造视角看，向融资性

债权人支付的利息需要予以扣除。一是因为利息是

给债权人的资本回报；二是因为利息是债务合约约

定的，是企业不能自由决定的现金流出。因此，从

股东价值创造视角看：

自由现金流量=经营活动净现金流量+投资活

动净现金流量-利息支出 自由现金流量二（FCF2）

自由现金流量其实就是在问企业一个常识性问
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题：一个企业自己赚取的现金够自己花而有余吗？对

此问题的回答就可引出对于企业资本回报支付能力

的界定与度量，我们把企业的资本回报支付能力区

分为付息能力（债权资本回报支付能力）和分红能力

（股权资本回报支付能力）。

付息能力：如果一个企业自创办以来的FCF1累

计为负值，那么说明这个企业尚没有持续的利息支

付能力。在此情形下，若该企业还部分依靠负债融

资来支撑企业运营从而需要支付利息，那么其支付

的利息在性质上就属于庞氏利息。进而言之，即使

一个企业自创办以来的 FCF1累计为正值，但其自

创办以来的 FCF2之和如果为负值，那么，这个企

业自己赚取的现金还是不够自己花的，其支付的利

息至少部分是靠筹资活动融来的现金，说明该企业

总体上仍处于庞氏利息状态。因此，如果一个企业

的 FCF1或 FCF2逐年滚动累计值长期为负且在每年

支付利息，则说明该企业缺乏可持续的付息能力，

长期处于庞氏利息状态。

分红能力：如果一个企业自创办以来的FCF2之

和虽为正值，但减去历年的分红（现金股利）后为负

值，则该企业给股东的部分分红现金其实来自筹资

活动融来的现金，至少曾发生过庞氏分红。进而言

之，若一个企业自创办以来的 FCF2之和小于其累

计利润之和，就说明其缺乏持续的分红能力。为

此，我们将逐年滚动累计测算一个企业的 FCF2减

去实际分红（FCFds）。若一个企业每年分红且逐年

滚动累计值 FCFds长期为负值，则说明该企业不但

缺乏持续分红能力，且长期存在庞氏分红行为。由

于我国上市公司习惯于下一年度针对上一年度进行

分红，亦即分红存在分红针对年份和分红实施年

份，故本文的计算以截至 t年末的累计 FCF2减去截

至 t年的累计分红，其中 t年是指分红针对年份。

需要指出的是，一个处于庞氏利息状态的企业

若分红，客观性质上则必然属于庞氏分红。如果一

个企业长期处于庞氏利息和庞氏分红状态，那么，

至少在客观意义上可以说这个企业处于“庞氏骗局”

状态，所谓的“僵尸”企业应该都属于这种情况，且

很可能其经营活动净现金流量就是负值[4]。虽然从

诸如一个会计年度等较短时间窗口的自由现金流量

来考察企业的价值创造可能存在一定乃至较大缺陷

（如可能由于企业处于高速成长的早期和中期，投

资活动现金净流出很大，而现有业务创造的经营活

动现金净流入还不足以满足投资活动所需现金，自

由现金流量自然为负值），但是从长期来看，一个

企业累计 FCF2为负值，自己赚取的现金不够自己

花和支付利息，那么，这个企业就根本谈不上创造

股东价值，自然没有持续的资本回报支付能力，更

谈不上是高质量发展。因为从长期来看，一个高质

量发展的企业要求其累计 FCF2为正值且大于其累

计股权资本成本，即现金增加值（CVA）也为正值[4]。

如果大量的企业缺乏可持续的资本回报支付能力，

长期处于庞氏利息和庞氏分红的“双庞氏”状态，则

意味着商业银行等金融机构收到的利息收入和股权

投资者得到的分红，要么来自银行放给企业的贷款

本金，要么来自股权投资者作为股权资本投入企业

的现金，或兼而有之。就此而言，金融机构和资本

市场投资者都会深处于较大的系统性庞氏之中。若

这不断积累的话，就会滋生系统性金融风险。这类

长期处于庞氏利息乃至庞氏分红状态的企业，应该

是结构性去杠杆的目标企业[9]。

为了初步分析为什么一些权责发生制基础上的

盈利还不错的企业却不能创造自由现金流量以至于

资本回报支付能力孱弱，我们依据谢德仁[5]提出的

亲近权责发生制基础的自由现金流量思路，测算一

个 模 拟 的 高 质 量 经 营 活 动 净 现 金 流 量 指 标

（CFO_HQ）。一个企业如果是高质量发展，那么其

经营活动净现金流量就应该质量足够高，企业应该

足以通过经营活动净现金流量来收回固定资产与无

形资产等的投资成本和获取投资回报[4]，亦即经营

活动净现金流量应大于或者等于企业的投资成本回

收（固定资产折旧与无形资产摊销、资产减值损失、

股权激励成本）与投资回报（税后营业利润、利息）之

和。我们将在测算出来的 CFO_HQ 基础上，加上

企业真实的投资活动净现金流量和减去利息支出来

重估上述企业的自由现金流量相关指标，并基于此

分 析 企 业 资 本 回 报 支 付 能 力 。需 指 出 的 是 ，

CFO_HQ的测算完全基于企业公开披露的经审计

的财务数据，我们不做任何主观调整，不去主观评

估企业税后营业利润应该达到的期望值，所以我们

也不把CFO_HQ称为CFO期望值。

资本回报支付能力的度量指标总结如表1所示。

（三）自由现金流量指标度量辨析

本文在计算企业自由现金流量时，并没有采用

Ross 等 [10]、Berk 和 DeMarzo[11]等公司金融经典教

材中提及的“自由现金流量=息税前利润-税金+折

旧和摊销-营运资本变动-资本支出”这一传统（经
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典）方法。原因在于：

第一，这一方法的产生其实源自企业还没有编

报现金流量表的时代，华尔街只好采用这一方法来

间接测算或预测企业的经营活动净现金流量（“息税

前利润-税金+折旧和摊销-营运资本变动”测算的

就是经营活动净现金流量，此即会计学中所谓计算

经营活动净现金流量的间接法）和自由现金流量（经

营活动净现金流量-资本支出），久而久之，形成了

一种习惯，这也影响到美国的会计准则和公司习惯

于采用间接法来编报现金流量表。这一方法的本质

逻辑与本文的计量指标是一致的，但本文所采用的

测算方法更加直接、客观、准确和易于理解。

第二，本文只是观察企业长期以来实际发生了

的、真实的历史自由现金流量，而

基于传统方法来测算企业实际创造

的自由现金流量（真实的历史自由

现金流量）则会有一些重要缺陷需

要修订，并存在一定的测算困难，

如：（1）资本性支出未必就一定在当

期发生了投资活动现金流出（如尚

未支付现金，而是形成长期应付

款），甚或可能是企业发行股票购

入资本性资产；（2）股权激励成本

减少了息税前利润，但没有发生现

金流出，需调整；（3）资产减值损

失性质上类似于折旧和摊销，需

调整；（4）对于制造业企业，部分

折旧与摊销存在于期初和期末存

货、在建工程、开发支出和当期形成

的固定资产及无形资产之中，在实

践中如何基于企业年报数据将之分

离出来是个难题，而直接采用当期

实际计提的折旧与摊销费用来测算

是错误的；（5）随着金融资产和金

融负债的公允价值计量及其变动计

入当期损益，在采用传统方法时，

还需要细心考虑公允价值变动损益

和投资收益对息税前利润的影响；

（6）如何考虑和计算随着已投产的

项目产能释放而需要追加的营运资

本之影响；（7）如何看待和处理购

买及出售子公司、合营企业和联营

企业的股权以及其他金融资产的现

金流出与流入（尤其对于许多A股公司，所谓理财

产品投资活动的收益还是股东价值创造的重要组成

部分）。

此外，这一传统方法测算的只是本文的第一个

自由现金流量指标（FCF1），如果从股东价值创造视

角来考察，还需要减去利息支出（FCF2）。但是，采

用前述传统方法来测算股东价值创造视角的自由现

金流量就会遇到利息支出资本化的处理难题。资本

化的利息可能包含于在建工程（进而固定资产）以及

部分行业的存货（如房地产行业企业）等之中，这在

未来期间会转化为折旧、摊销和营业成本。在利用

上述传统方法来测算股东价值创造视角的自由现金

流量时，到底如何减去利息支出？若只是减去当期

指标名称

自由现金流量一

逐年滚动累计自由现金
流量一

调整的逐年滚动累计
自由现金流量一

自由现金流量二

逐年滚动累计自由现金
流量二

调整的逐年滚动累计自
由现金流量二

逐年滚动累计的分红后
自由现金流量

调整的逐年滚动累计的
分红后自由现金流量

模拟的高质量CFO

模拟的自由现金流量一

逐年滚动累计的模拟的
自由现金流量一

模拟的自由现金流量二

逐年滚动累计的模拟的
自由现金流量二

指标符号

FCF1

FCF1s

FCF1sr

FCF2

FCF2s

FCF2sr

FCFds

FCFdsr

CFO_HQ

SFCF1

SFCF1s

SFCF2

SFCF2s

指标定义

经营活动产生的现金流量净额（CFO）
+投资活动产生的现金流量净额（CFI）

一个公司逐年滚动累计的FCF1
⑤

FCF1s+当年末的理财产品投资额，其
中：理财产品投资额在 2006 年及之前
年度等于“短期投资净额+长期债权投
资”；在 2007 年及之后等于“交易性金
融资产+可供出售金融资产+持有至到
期投资”

CFO+CFI-应计利息支出⑥

一个公司逐年滚动累计的FCF2

FCF2s+当年末的理财产品投资额，其
中理财产品投资金额计算同FCF1sr

FCF2s-逐年滚动累计的分红（基于分
红针对年份）

FCFds+当年末的理财产品投资额，其
中理财产品投资金额计算同FCF1sr

利息+税后营业利润（即净利润-公允
价值变动损益-投资收益）+折旧与摊

销（含资产减值损失）+股权激励费用⑦

CFO_HQ+投资活动产生的现金流量
净额（CFI）

一个公司逐年滚动累计的 SFCF1

CFO_HQ+CFI-应计利息支出

一个公司逐年滚动累计的 SFCF2

注：FCF1sr、FCF2sr、FCFdsr是假定在企业的理财产品投资都已变现或者没
有发生的情形下（从而增加投资活动现金流入或者减少投资活动现金流出），
企业的自由现金流量创造情况。这是一种模拟的稳健算法，相对于真实的
FCF测算而言，其会使得企业的资本回报支付能力变得更高。

表 1 关键指标定义
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费用化的利息支出，则可能高估了自由现金流量；

若减去当期所发生的包括资本化的利息支出在内的

所有利息支出，则可能导致重复计算（因为以前年

度资本化的利息支出可以折旧、摊销乃至营业资本

的方式出现在以后期间），且在目前的信息披露条

件下没有折旧摊销与营业成本中所包含的资本化的

利息支出的数据。

第三，虽然“投资活动净现金流量”不仅包括企

业花费在固定资产、无形资产等长期资产上的投

资，还包括权益性和债权性投资等其他投资，因此

可能高估企业的资本性支出，进而低估企业的自由

现金流量，但是我们认为：一方面，对于企业准备

长期持有的权益性投资（包括对联营企业和合营企

业的权益性投资），其在性质上和资本性支出是相

同的，只不过按照现行会计准则没有直接以资本性

支出的形式纳入合并财务报表而已（如果采用比例

合并法来合并联营企业和合营企业，则会直接呈现

为资本性支出）；另一方面，对于债权性投资和交易

性的权益性投资，确实不属于资本性支出，但要从

现有的财务报表数据中分离出来这部分投资是比较

困难的（原因除了长短期投资现金流量数据混合在

一起外，还来自于部分投资的公允价值计量）。然

而，我们可以采取两种处理方法来尽量消除后一方

面的影响。其一是长期逐年累计测算，可以部分消

除这些非资本性支出的投资的现金流量影响（如 t
年购入投资、现金流出，而 t+1年出售投资、现金流

入，两年累计在一起，除投资损益外，影响不大）；

其二测算把各年末这类投资（统称为理财产品）的年

末账面价值予以加回后的相关自由现金流量指标，

相当于假定年末不存在此类投资（或投资均已变

现），这样就不会低估截至某个年度末的自由现金

流量累计值。此外，购买和出售子公司、联营企业

和合营企业的权益性投资以及其他理财产品的相应

现金流量以及持有期间的股利和利息收入相应的现

金流入不纳入自由现金流量测算之中，这难以准确

反映股东价值创造（可能低估或高估自由现金流

量），也不会被企业界所接受。

第四，正如谢德仁[5]所指出的，虽然企业管理

意义上的自由现金流量应按照 Jensen[12]的观点来测

算，即自由现金流量是企业在投资了所有NPV为

正的项目之后剩余的现金流量，但是，符合这一定

义的自由现金流量的度量在实践上可操作性很差，

因为评价一个企业潜在的NPV为正的项目可谓是

见仁见智的，即使利益相关者能够就某个时点乃至

某个时期的预测NPV为正的项目本身基本达成共

识，对于项目的未来现金流量分布也是难以达成共

识的。也许正是因为这一点，前述公司金融经典教

材也采用经营净现金流量直接扣减实际发生的资本

性支出来测算自由现金流量，虽然这在理论上确实

是一种简化处理，但也属不得已而为之。

也许有专家会指出，理论上更为合理的做法还

是参照 Jensen[12]的逻辑，扣减企业的“合理”资本性

支出（所有NPV为正的项目）。但如何预测“合理”

支出，是一个难点问题。虽然我国诸多学者（如杨

华军和胡奕明[13]；俞红海等[14]）借鉴Richardson[15]

的方法来估算企业的“预期投资”或“期望投资”，在

此基础上计算自由现金流量，但我们认为，目前学

术界所采用估算企业投资效率（投资过度和投资不

足）与所谓“合理”投资的各种度量方法，难以用于

指导真实世界的企业实践。况且，企业在做出投资

决策时所依赖的信息和投资过程中及投资完成后的

信息是有很大不同的，很难基于企业事后的投资非

效率来指责企业事前的投资效率存在问题。也有著

名学者认识到了 Jensen[12]的自由现金流量的实践操

作性差，而直接采用类似谢德仁[5]的测算方法。如

Penman[16]认为，自由现金流量就是经营活动现金

流量满足了投资所耗现金后的差额，他所提出的自

由现金流量计量方法直接为：“自由现金流量=经营

活动净现金流量－投资所耗现金”。

无疑，采用Richardson[15]等的模型与方法来测

算自由现金流量将充满争议，如：到底控制什么因

素（变量）来捕捉所谓“合理”的投资；企业并购所耗

费的现金到底是自由现金流量创造的一部分还是自

由现金流量的运用；资本支出和并购如果是发行股

份来进行交易怎么办？需追加的营运资本的水平如

何合理确定？对于模型度量出来是投资不足（存在尚

未投资的NPV大于零的项目），该怎么处理？要不

要考虑企业的融资约束对合理投资的影响？企业长

期持有的权益性投资（尤其对联营企业与合营企业

的权益性投资）是否属于合理投资之一部分？如何计

算长期的自由现金流量创造（如对于投资期间长达

数年的一个项目，通过模型测算，可能在某些年份

属于合理投资，另外一些年份属于不合理投资，该

怎么处理）？等等。

综上所述，如果本文采用经营活动净现金流量

减去基于模型测算出来的“合理”投资来测算自由现
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金流量，将难以在学术界内及其与业界人士间达成

共识，也难以形成大家基本认可的关于我国A股公

司真实自由现金流量创造力和资本回报支付能力的

相关结论。由于本文属于实践研究，不仅仅是供学

术界参看，更希望能够引起政策制定者和业界及投

资者的重视，为此，其客观性、准确性、易于理解和

易于达成共识等要求就更为重要。无疑，本文基于

真实现金流量数据所测算出的自由现金流量指标，

更加客观、准确、易于理解与达成共识。

三、A股公司资本回报支付能力整体分析

本文按照上述对于自由现金流量、付息能力和

分红能力等概念的界定与相关指标度量方法，统计

A 股的非金融行业上市公司 1998 ~ 2018 年每年的

FCF1、FCF2及其逐年滚动累计数值（FCF1s、FCF2s）

以 及 逐 年 滚 动 累 计 的 分 红 后 自 由 现 金 流 量

（FCFds）。其中，对于在 1998年

之前上市的公司，统计期间为

1998 ~ 2018年；对于在 1998年及

其后上市的公司，统计期间为

上市年度至 2018年末。本文计

算每个会计年度相关指标为负

值的公司占比等数据，并基于

此评估 A 股公司的资本回报支

付能力。为了阅读方便，除观

测数与百分比指标外，以下自

由现金流量、分红总额和筹资总

额等数值的单位为“亿元人民

币”（为行文简便，以下各表中

不再单独列示该计量单位）。

（一）数据来源和样本

本文数据来自于 CSMAR、

RESSET、Wind 和 CCER 数据

库。我国 A 股上市公司 1998 年

才编报现金流量表，故本文以

1998 ~ 2018 年全部 A 股上市公

司为研究对象，剔除金融行业

公司、现金流量等关键数据缺失

的观测值后，获得用于研究的

公司-年份观测数为 39047个。

（二）A股公司自由现金流
量创造力总体情况（1998 ~ 2018）

由于 FCF2一方面反映着股

东价值创造视角的自由现金流量，另一方面反映着

企业付息能力的状况，故我们先报告企业整体价值

创造视角的 FCF1的分布情况，而把 FCF2分布情况

放在下一小节中报告。

表 2列示了所有观测（公司-年）的年度FCF1分

布情况，从中可以发现：

1998 ~ 2018年，平均来说，每年有 56%的A股

公司的 FCF1为负值。从逐年来看，FCF1为负值的

公司占比在 1998 年最高（达到 70%），2009 年最低

（为 42%）。⑧ 自我国经济进入新常态以来，这一占

比也保持在 50%以上，但是有整体下降的趋势。

从具体的 FCF1 数值来看，每年 A 股公司的

FCF1的平均值（中位数）在大部分年份为负。每年

FCF1的标准差整体上也在不断上升，这表明 A股

公司FCF1创造能力的差异在不断扩大。

按年度观测企业的 FCF1并不能完全有效地捕

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Obs.

801

897

1030

1103

1165

1225

1316

1315

1374

1479

1555

1643

1985

2258

2408

2406

2529

2742

2956

3386

3474

FCF1

%FCF1
<0

70%

60%

60%

57%

57%

56%

57%

48%

45%

49%

54%

42%

57%

68%

61%

60%

58%

56%

55%

60%

50%

Mean

-0.46

-0.22

-0.34

-0.23

0.00

-0.31

-0.54

-0.22

-0.22

-0.99

-2.54

-0.35

-1.63

-3.36

-1.76

-1.44

-0.54

-0.15

-0.43

-1.75

0.58

Median

-0.30

-0.17

-0.18

-0.15

-0.13

-0.14

-0.15

0.04

0.08

0.01

-0.09

0.17

-0.21

-0.80

-0.35

-0.44

-0.36

-0.33

-0.32

-0.59

0.02

P75

0.08

0.30

0.31

0.48

0.48

0.49

0.51

0.71

0.91

0.87

0.76

1.56

0.76

0.26

0.73

0.76

1.12

1.41

1.58

1.13

1.99

Std.
Dev.

2.22

2.26

3.88

5.52

6.58

8.29

5.82

8.12

9.17

13.23

24.49

20.16

25.16

18.48

25.02

19.95

24.85

28.38

46.46

46.60

38.80

FCF1s

%FCF1s
<0

70%

70%

71%

72%

71%

72%

74%

71%

69%

68%

69%

63%

66%

72%

73%

75%

75%

75%

74%

75%

76%

Mean

-0.46

-0.62

-0.88

-1.06

-1.00

-1.26

-1.71

-1.99

-2.17

-2.98

-5.38

-5.39

-6.10

-8.68

-9.90

-11.40

-11.34

-10.45

-10.08

-10.56

-9.65

Median

-0.30

-0.57

-0.83

-1.08

-1.36

-1.51

-1.68

-1.77

-1.63

-1.52

-1.58

-1.21

-1.26

-1.99

-2.39

-3.30

-3.62

-3.88

-4.00

-3.76

-4.03

P75

0.08

0.10

0.13

0.21

0.19

0.16

0.07

0.37

0.60

0.71

0.66

1.23

0.79

0.28

0.23

0.09

0.00

0.06

0.20

-0.06

-0.06

Std.
Dev.

2.22

3.34

5.58

8.18

13.14

18.74

18.68

21.28

24.79

30.52

39.28

44.97

58.33

65.23

68.86

72.45

78.06

86.19

107.47

128.87

153.96

注：“Obs.”指观测数（公司-年）；“%FCF1<0”“%FCF1s<0”分别指“FCF1<0的
公司”“FCF1s<0 的公司”占该年度全部公司观测的比例；“P75”指上四分位数

（75%分位数）。

表 2 A股公司的年度FCF1、FCF1s分布情况
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捉企业创造自由现金流量的能力。对此，本文也统

计了A股公司自 1998年以来（1998年之前上市的公

司，下同）或者上市以来（1998年及之后年度上市的

公司，下同）逐年累计的FCF1（FCF1s），其数据与年

度分布情况参见表 2，从中可以发现：

1998 ~ 2018年，平均来说，每年有 71%的A股

公司的 FCF1s为负值。FCF1s为负值的公司占比在

2018年最高，达到 76%，2009年最低，但也达到了

63%。自我国经济进入新常态以来，这一占比保持

在 70%以上，且 FCF1s为负值公司的比例在不断上

升，2017 年和 2018 年其 75%分位数也变成了负值

（此前一直为正）。这一数据连同 FCF1为负值公司

占比数据一起，意味着有相当一部分A股公司长期

连续自由现金流量为负值，说明其不具备持续付息

能力。

从具体的 FCF1s 数值来看，每年 A 股公司的

FCF1s的平均值及中位数均为负，

且存在不断放大的趋势。每年

FCF1s的标准差在不断增大。

以上统计结果表明，从企业

整体价值创造视角来看，A股公

司整体创造自由现金流量的能力

并不强，且平均来说有下降趋

势，而且自由现金流量创造力的

差异也在不断扩大。

（三）A股公司付息能力总体
情况（1998 ~ 2018）

虽然 FCF1和 FCF1s在一定程

度上可以反映企业的资本回报支

付能力，但这只是针对这两个数

值为负的公司而言，可以说明这

些公司的资本回报支付能力堪

忧，尤其是逐年累计的 FCF1s 长

期为负值的公司。而对于这两个

数值为正的公司，则不好直接去

判断其资本回报支付能力。故本

文进一步测算FCF2和FCF2s。

表 3列示了所有观测（公司-
年）的年度 FCF2 和 FCF2s 分布情

况。就 FCF2的分布情况来看，可

以发现：

1998 ~ 2018 年，平均来说，

每年有 63%的A股公司的 FCF2为

负值。自然，这一比例高于 FCF1为负值的公司占

比，这意味着在公司-年观测中，仅从各年的自由

现金流量创造视角来看公司的付息能力，63%的公

司发生了庞氏利息行为。FCF2为负值的公司占比

在 1998年最高，达到 78%，2009年最低，但也达到

了 49%。自我国经济进入新常态以来，FCF2为负值

的公司占比也保持在 55%以上。

从 FCF2 的具体数值来看，每年 A 股公司的

FCF2的平均值（中位数）在大部分年份为负。每年

FCF2的标准差也整体上在不断上升。

同FCF1s的计算逻辑，按年观测企业的FCF2并

不能完全有效地捕捉企业的付息能力。为此，本文

统计了企业逐年滚动累计的 FCF2（FCF2s），其年度

分布见表 3，从中可发现：

1998 ~ 2018年，平均来说，每年有 80%的A股

公司的 FCF2s为负值。逐年来看，FCF2s为负值的公

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Obs.

801

897

1030

1103

1165

1225

1316

1315

1374

1479

1555

1643

1985

2258

2408

2406

2529

2742

2956

3386

3474

FCF2

%FCF2
<0

78%

70%

70%

64%

64%

64%

65%

57%

54%

57%

62%

49%

62%

72%

66%

65%

64%

61%

59%

64%

55%

Mean

-0.73

-0.47

-0.59

-0.55

-0.33

-0.65

-0.92

-0.71

-0.81

-1.83

-3.64

-1.41

-2.60

-4.63

-3.32

-3.15

-2.43

-2.00

-2.20

-3.55

-1.54

Median

-0.46

-0.34

-0.33

-0.34

-0.30

-0.34

-0.32

-0.14

-0.07

-0.20

-0.35

0.02

-0.39

-1.05

-0.62

-0.72

-0.68

-0.67

-0.60

-0.90

-0.26

P75

-0.04

0.09

0.12

0.29

0.25

0.32

0.33

0.48

0.64

0.56

0.46

1.19

0.53

0.09

0.42

0.40

0.67

0.93

1.17

0.76

1.47

Std.
Dev.

2.09

2.09

3.63

4.21

5.68

7.67

6.32

8.06

9.46

13.65

27.15

20.45

24.97

21.00

29.86

21.68

23.04

26.40

43.31

46.58

38.99

FCF2s

%FCF2s
<0

78%

80%

80%

80%

81%

81%

81%

80%

78%

78%

80%

74%

75%

80%

81%

82%

82%

82%

81%

82%

82%

Mean

-0.73

-1.12

-1.56

-2.01

-2.22

-2.75

-3.47

-4.19

-4.85

-6.29

-9.63

-10.43

-11.24

-14.45

-16.87

-20.06

-21.47

-21.58

-22.13

-22.87

-23.74

Median

-0.46

-0.84

-1.19

-1.57

-1.91

-2.22

-2.54

-2.71

-2.74

-2.71

-3.04

-2.59

-2.41

-3.19

-3.69

-4.90

-5.60

-5.84

-6.12

-5.61

-6.06

P75

-0.04

-0.11

-0.17

-0.33

-0.29

-0.46

-0.45

-0.43

-0.24

-0.28

-0.39

0.08

-0.01

-0.42

-0.65

-1.06

-1.16

-1.13

-0.96

-1.04

-1.18

Std.
Dev.

2.09

2.93

4.97

6.77

10.72

15.61

15.45

17.27

20.56

27.19

42.03

47.72

58.88

69.49

80.86

90.44

95.87

100.57

109.66

128.00

151.63

注：“Obs.”指观测数（公司-年）；“%FCF2<0”“%FCF2s<0”分别指“FCF2<0
的公司”“FCF2s<0的公司”占该年度全部公司观测的比例；“P75”指上四分位数

（75%分位数）。

表 3 A股公司的年度FCF2、FCF2s分布情况
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司占比最高达到 82%，最低也达到了 74%。自我国

经济进入新常态以来，这一占比保持在 81%以上。

这一数据连同 FCF2一起意味着，八成左右的公司

是长期连续自由现金流量为负值，不具备持续付息

能力，或者说长期处于庞氏利息状态。

从FCF2s具体数值来看，每年A股公司FCF2s的

平均值（中位数）均为负，且在不断放大。不仅如

此，除了 2009年外，FCF2s的 75%分位数也一直是

负值。每年公司间FCF2s的标准差也在不断增大。

以上数据表明，从A股公司自由现金流量创造

力视角来看，A股公司的付息能力在总体上不足，

且无改善的趋势，公司间付息能力的差异也在不断

扩大。A股公司整体资本回报支付能力一直很弱。

如果一个企业的 FCF2和 FCF2s为负值（尤其是

后者为负值），那么，这个企业的持续付息能力是

堪忧的，自然也没有持续分红能力。其在此情形下

支付的利息至少部分属于庞氏利息，而进行的分红

自然亦属于庞氏分红。因此，从以上对我国A股公

司 1998 ~ 2018年的 FCF1、FCF1s、FCF2以及 FCF2s的

统计数据来看，可以得出的初步结论是：（1）八成左

右的A股公司是长期缺乏资本回报支付能力的⑨，

且陷入了长期的庞氏利息状态（依靠筹资活动融入

的现金来给债权人支付利息）⑩；（2）商业银行等金

融机构得到的利息收入其实相当大程度源自它们放

给企业的贷款本金和（或）企业股权融资融入的现

金，这在客观性质上就属于庞氏利息，在非金融公

司一端是庞氏利息支出，而在金融机构一端则是庞

氏利息收入；（3）对于长期处于庞氏利息状态的公

司而言，其融资性债务其实已经变成庞氏债务（本

金部分不断借新还旧，同时还需要增量融资来支

付利息）。如果本文所研究的A股公司代表着我国

的非金融行业企业中较高质量者，那么，从A股公

司 1998 ~ 2018年的FCF2和FCF2s数据来看，我国以

商业银行为主体的信贷体系（含债券市场）中已经积

累了很大金额的“庞氏债务”，存在一定程度的系统

性金融风险，有待良策来化解。⑪
本文认为，“去庞氏化”而非“去杠杆”是防范化

解系统性金融风险的关键。从A股公司资产负债率

的统计来看，国有控股公司资产负债率中位数近年

来为 50%左右，非国有控股公司资产负债率中位数

近年来为 39%左右，所以，解决A股公司负债融资

可能造成的系统性金融风险的关键不在于一刀切式

地“去杠杆”，而在于“去庞氏化”！换言之，长期存

在庞氏利息乃至庞氏分红行为的企业是长期自己无

法养活自己的，而靠“体外输血”的融资活动来获取

现金以支撑自己活着，这样的企业是在浪费金融资

源、榨取社会财富、积聚金融风险，这样的企业就应

该被“去杠杆”，是去杠杆的目标企业，通过去杠杆

可以迫使其要么尽快提升自由现金流量创造力以

“去庞氏化”，要么“关门大吉”以“去庞氏化”。反

之，一个企业如果存在强劲的持续自由现金流量创

造力，无庞氏利息和庞氏分红行为，即使其财务杠

杆较高也不会积聚金融风险。为此，“去庞氏化”才

是结构性去杠杆的正解[9]。就此而言，诸多长期处

于庞氏利息乃至庞氏分红状态的A股公司也正是结

构性去杠杆的目标企业，哪怕其目前的财务杠杆相

对不高。

自然，如果处于庞氏利息状态的公司没有进行

分红，虽然它们处于庞氏利息状态，但至少没有进

行庞氏分红；而若它们分红，则属于庞氏分红。对

于上述另外近两成 FCF2s为正值的公司而言，它们

虽总体上没有发生庞氏利息，但是否发生庞氏分红

行为，还需进一步分析。下面我们结合A股公司实

际分红的数据来分析上市公司庞氏分红的情况。

（四）A股公司分红情况与分红能力分析（1998
~ 2018）
表 4描述了A股的非金融行业上市公司 1998 ~

2018年每年的分红总额（分红针对年份）、自由现金

流量以及外部筹资总额，从中可以发现：

A股公司分红总额不断增长⑫，但 FCF2总额和

FCF2s的总额在历年均为负数。如，针对 2018年度

的现金分红金额达到 7991.22 亿元（2019 年度实

施），但 2018年A股公司创造的FCF2为-5362.91亿
元，FCF2s为-82480.41亿元。这意味着，就A股上

市公司总体而言，是没有持续分红能力的，但却在

不断加大分红力度，庞氏分红程度很高。

A股公司外部筹资额均为正值⑬，其中 2017年

最高，为 27433.71亿元，累计筹资额在 2018年达到

211722.23亿元。这也就能够解释，为什么A股上市

公司没有持续分红能力却可以不断加大分红力度，

分红流出的现金来自于筹资活动流入的现金。

由此可见，虽然将 A 股的非金融行业上市公

司视作一个整体，其并没有创造出自由现金流量

（因而亦缺乏持续分红能力），但庞氏分红仍在不断

进行。

进一步，我们测算了所有分红观测⑭（公司-分
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红针对年份）中逐年滚动累计的 FCF2减去各该年

分红金额，亦即 FCF2s减去截至各分红针对年份末

的累计分红，称之为逐年滚动累计的分红后自由现

金流量（FCFds）。FCFds为正值的分红公司说明截至

t分红针对年份没有庞氏分红，而 FCFds为负值的

分红公司则说明截至 t 分红针对年份发生了庞氏

分红。

表 5报告了 1998 ~ 2018年所有公司中分红公司

占比（分红针对年份）、在所有分红观测（公司-分红

针对年份）中各分红针对年份的 FCFds平均值、中位

数和FCFds为负值的公司占比，从中可以看出：

1998 ~ 2018年，分红公司占全部上市公司的比

例从 37%增长到 2018年的 75%，实施现金分红的公

司占比逐年提高。

在现金分红的公司中，平均有 87%的公司的

FCFds 小于 0（这些分红公司的累计自由现金流量

FCF2s小于其累计的现金股利）。在 2018年，存在庞

氏分红行为的公司占当年分红公司的 91%；即使在

上市公司自由现金流量创造较好的 2009年，FCFds

为负值的公司占分红公司的比例也达 82%。这些数

据意味着，大部分连续分红公司其实是连续多年长

期处于庞氏分红状态，即其分红支付的现金至少部

分来自于筹资活动融入的现金。

从 FCFds 具体的数值来看，1998 ~ 2018 年末，

其平均值和中位数均为负，且总体上是不断降低

的。到 2018年，现金分红公司FCFds的平均值（中位

数）为-43.30亿元（-8.45亿元）。从 FCFds的逐年滚

动累计值来看，A股公司庞氏分红的程度是相当高

的，A股公司的庞氏分红行为相当普遍。

总体上，前述数据告诉我们：1998 ~ 2018 年，

虽然A股公司分红力度（分红公司占比和分红总金

额）在不断加大，但其持续分红能力却未得到改

善，分红支付的现金不是来自于公司自己创造的自

由现金流量，而是来自于筹资活动，在客观性质上

属于庞氏分红，且庞氏分红行为相当普遍。这意味

着，包括监管机构和投资者在内的资本市场利益相

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

分红公司占比

37%

38%

66%

64%

56%

54%

59%

52%

57%

61%

62%

65%

70%

74%

78%

79%

77%

76%

80%

83%

75%

分红公司的FCFds

Mean

-1.35

-1.87

-2.58

-3.39

-3.78

-4.87

-6.20

-8.24

-10.36

-13.70

-19.44

-21.20

-21.94

-25.15

-28.23

-33.98

-37.70

-37.38

-38.66

-40.01

-43.30

Median

-0.90

-1.46

-1.97

-2.56

-2.86

-3.47

-3.60

-4.00

-4.16

-4.38

-4.89

-4.12

-3.63

-4.41

-5.26

-6.90

-7.90

-7.86

-8.51

-7.96

-8.45

% FCFds<0

85%

83%

87%

87%

86%

86%

87%

87%

86%

87%

86%

82%

85%

89%

89%

90%

91%

90%

89%

90%

91%

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

年度分
红总额

153.36

199.64

334.13

443.20

468.17

583.47

797.37

862.87

1116.49

1750.84

1899.93

2137.42

3100.97

3664.79

3916.09

4354.80

4666.09

4961.03

6640.68

8207.54

7991.22

FCF2
总额

-583.59

-418.82

-609.47

-608.01

-378.69

-796.35

-1210.21

-927.55

-1109.73

-2712.98

-5667.68

-2319.71

-5168.38

-10456.07

-8005.08

-7580.84

-6144.85

-5488.98

-6494.03

-12006.88

-5362.91

FCF2s
总额

-583.59

-1002.41

-1611.88

-2215.02

-2582.62

-3371.62

-4560.64

-5511.29

-6664.23

-9302.94

-14979.05

-17143.84

-22312.90

-32627.85

-40627.64

-48264.32

-54299.39

-59182.11

-65401.78

-77424.74

-82480.41

年度筹
资总额

744.13

1015.42

1699.37

1558.85

943.17

6405.48

2327.09

1115.65

3141.16

14515.98

8800.23

9270.38

13485.92

16539.34

13484.65

13169.75

14018.27

18479.20

23557.48

27433.71

20017.01

逐年累计
筹资总额

744.13

1759.55

3458.92

5017.77

5960.93

12366.41

14693.50

15809.15

18950.31

33466.29

42266.52

51536.90

65022.82

81562.16

95046.81

108216.56

122234.83

140714.03

164271.51

191705.22

211722.23

表 4
A股公司分红总额、自由现金流量总额

以及净筹资总额

注：“% FCFds<0”指“FCFds<0的公司”占各该年度分

红公司观测的比例（不含不分红的公司观测）。

表 5 A股公司分红与FCFds的分布情况
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关各方不仅应该关注公司股东的分红权利和股利支

付率，更应该督促公司培育和提升持续分红能力。

在公司缺乏分红能力之时强求公司庞氏分红，长期

来看会损害股东价值和债权人价值，甚至其长期形

成的“庞氏分红习惯”会带来系统性金融风险。自

然，公司分红意味着公司的未分配利润是大于零的

（股东有分红权利），但庞氏分红行为则意味着公司

是没有分红能力的。那么，这么多的公司“算”出了

利润，却没有“赚”到现金，资本市场利益相关方需

要进一步追问：面对这些庞氏分红公司及其他未分

配利润为正值而逐年滚动累计的扣除应计利息支出

后的自由现金流量（股东价值创造视角）为负值的公

司的合并资产负债表，“利润”在哪里？

四、A股公司资本回报支付能力的分类分析

上述研究发现，A股公司在 1998 ~ 2018年的资

本回报支付能力总体上孱弱。进一步，需要回答资

本回报支付能力的孱弱现象是否是有偏分布的，这

有助于了解该现象可能诱发的风险是属于系统性风

险还是局部风险。

（一）不同行业A股公司资本回报支付能力比较
从中观层面来看，不同行业在不同时期处在不

同的发展阶段和有着自身行业特性。统计不同行业

的资本回报支付能力有助于回答本文前面所发现的

A股公司资本回报支付能力孱弱这一现象与问题是

否属于个别或者某几个行业所特有的。这对于我们

了解这一问题所可能诱发的风险是属于系统性风险

还是特定的行业风险有着很大的帮助。对此，本文

将 1998 ~ 2018年视作静态，并将所有公司-年份观

测数据放在一起统计对比不同行业上市公司的资本

回报支付能力。统计结果如表6所示。

总体上，农、林、牧、渔业公司的资本回报支付

能力最弱，而教育行业公司的资本回报支付能力较

强。关于庞氏利息行为，最严重的是农、林、牧、渔

业公司，而程度最轻的是住宿和餐饮业公司。关于

庞氏分红行为，最严重的是农、林、牧、渔业以及居

民服务、修理和其他服务业公司，而程度最轻的是

批发和零售业公司。

表 7统计了制造大类的细分行业的资本回报支

付能力。结果显示，废弃资源综合利用业、机械和

设备修理业公司的资本回报支付能力最弱；酒、饮料

和精制茶制造业公司的资本回报支付能力最强。⑮
综上所述，整体而言，资本回报支付能力孱弱

和“双庞氏”现象在各行业中均较为普遍地存在，不

存在较为明显的行业有偏性。为此，资本回报支付

能力孱弱和庞氏行为可能诱发的风险不太可能限于

特定的行业。

（二）不同地区A股公司资本回报支付能力比较
地区之间的均衡协调发展一直是中央政府关注

的重点。而近些年，地区风险却不断凸显[17]。统计

不同地区上市公司的资本回报支付能力同样有助于

回答我们前面所发现的A股公司资本回报支付能力

孱弱和庞氏行为严重这一问题是否仅存在于个别地

区的公司之中，有助于判断这一风险属于系统性风

险还是特定的地区风险，同时也是对各地区自身风

险的一种诊断。对此，本文统计对比了不同地区上

市公司的资本回报支付能力。本文参考刘智勇等[18]

判断地区分类的方法，将所有省份分别划入为东

部、中部和西部三大区域。⑯
统计结果如表 8所示。我们发现，整体上看，

东部地区的上市公司的资本回报支付能力最强，西

行业名称

农、林、牧、渔业

采矿业

制造业

电力、热力、燃气及水生
产和供应业

建筑业

批发和零售业

交通运输、仓储和邮政业

住宿和餐饮业

信息传输、软件和信息技
术服务业

房地产业

租赁和商务服务业

科学研究和技术服务业

水利、环境和公共设施管
理业

居民服务、修理和其他服
务业

教育

卫生和社会工作

文化、体育和娱乐业

综合

行业
代码

A

B

C

D

E

F

G

H

I

K

L

M

N

O

P

Q

R

S

%FCF1s
<0

89%

66%

75%

67%

80%

54%

66%

52%

72%

71%

77%

70%

80%

68%

46%

78%

62%

64%

%FCF2s
<0

92%

75%

82%

78%

86%

68%

74%

63%

76%

82%

81%

75%

86%

74%

85%

78%

71%

80%

%FCFds
<0

95%

86%

90%

89%

91%

74%

89%

79%

84%

89%

86%

84%

94%

95%

90%

94%

75%

84%

表 6 不同行业的A股公司资本回报支付能力比较

注：“%FCF1s<0”“%FCF2s<0”“%FCFds<0”的定义与
前面各表相同。
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部次之，中部最差。但近几年来，东部地区公司的

资本回报支付能力在下滑。

综上所述，可以发现，A股公司资本回报支付

能力孱弱和“双庞氏”行为严重这一问题在各地区均

较为普遍地存在，不存在较为明显的地区有偏性，

故相应的风险亦非个别地区风险。

（三）主板、中小板和创业板公司的资本回报支

付能力比较

因为不同交易板块所要求的上市条件、所上市

的企业的行业特征、生命周期都存在差异，统计不

同交易板块公司的资本回报支付能力有助于回答本

文发现的A股公司资本回报支付能力孱弱及庞氏利

息与庞氏分红现象在多大程度上受到不同交易板块

上市条件要求差异的影响。为此，我们统计对比了

主板、中小板和创业板公司的资本回报支付能力。

统计结果如表9所示。

从表 9中可以看出，创业板公司的资本回报支

付能力最弱，中小板次之，主板公司相对较强。而

在庞氏利息和庞氏分红方面，创业板公司也最严

重，如 2018 年 FCF2s 为负值的创业板公司占比为

93%，FCFds为负值的创业板公司占针对 2018年度

进行分红的创业板公司的比例为 97%。这意味着，

从自由现金流量创造力视角来观察，绝大多数的创

行业名称

农副食品加工业

食品制造业

酒、饮料和精制茶制造
业

纺织业

纺织服装、服饰业

皮革、毛皮、羽毛及其制
品和制鞋业

木材加工和木、竹、藤、
棕、草制品业

家具制造业

造纸和纸制品业

印刷和记录媒介复制业

文教、工美、体育和娱乐
用品制造业

石油加工、炼焦和核燃
料加工业

化学原料和化学制品制
造业

医药制造业

化学纤维制造业

橡胶和塑料制品业

非金属矿物制品业

黑色金属冶炼和压延加
工业

有色金属冶炼和压延加
工业

金属制品业

通用设备制造业

专用设备制造业

汽车制造业

铁路、船舶、航空航天和
其他运输设备制造业

电气机械和器材制造业

计算机、通信和其他电
子设备制造业

仪器仪表制造业

其他制造业

废弃资源综合利用业

金属制品、机械和设备
修理业

行业
代码

C13

C14

C15

C17

C18

C19

C20

C21

C22

C23

C24

C25

C26

C27

C28

C29

C30

C31

C32

C33

C34

C35

C36

C37

C38

C39

C40

C41

C42

C43

%FCF1s
<0

78%

73%

50%

66%

71%

84%

89%

92%

90%

51%

73%

70%

80%

66%

74%

81%

82%

61%

88%

83%

73%

77%

64%

65%

73%

79%

75%

78%

100%

100%

%FCF2s
<0

87%

80%

59%

80%

75%

87%

95%

94%

96%

65%

75%

80%

87%

74%

82%

89%

92%

76%

96%

88%

79%

82%

73%

76%

79%

85%

82%

88%

100%

100%

%FCFds
<0

93%

91%

70%

91%

91%

93%

95%

98%

98%

83%

84%

89%

93%

86%

90%

94%

95%

87%

98%

96%

88%

91%

82%

87%

89%

92%

90%

95%

100%

100%

表 7
制造业细分行业的A股公司资本回报

支付能力比较
年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

东部

67%

67%

68%

68%

65%

67%

70%

67%

65%

64%

66%

59%

64%

71%

71%

74%

75%

74%

74%

76%

76%

中部

81%

80%

77%

80%

80%

80%

80%

78%

75%

75%

74%

69%

71%

73%

76%

77%

75%

76%

77%

76%

74%

西部

69%

71%

72%

74%

80%

78%

78%

75%

74%

72%

73%

70%

70%

75%

75%

76%

77%

75%

72%

71%

72%

%FCF2s<0

东部

75%

77%

78%

78%

76%

76%

77%

77%

75%

75%

77%

70%

72%

78%

79%

81%

81%

81%

80%

82%

82%

中部

86%

86%

84%

86%

88%

88%

88%

86%

83%

86%

84%

79%

81%

84%

85%

85%

83%

84%

84%

83%

82%

西部

78%

82%

82%

80%

87%

86%

85%

83%

83%

82%

84%

80%

80%

82%

83%

85%

84%

84%

81%

80%

81%

%FCFds<0

东部

82%

82%

85%

86%

82%

84%

86%

86%

84%

86%

85%

81%

85%

89%

88%

89%

91%

90%

88%

90%

91%

中部

96%

84%

89%

92%

92%

92%

92%

91%

90%

91%

89%

87%

86%

90%

90%

92%

92%

91%

91%

92%

90%

西部

86%

89%

91%

86%

93%

88%

84%

87%

86%

87%

87%

85%

83%

91%

92%

91%

92%

89%

87%

87%

89%

表 8 不同地区的A股公司资本回报支付能力比较
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业板公司自上市以来都没有创造股东价值，也没有

持续分红能力，基本上在进行着庞氏分红。自然，

这可能与不同板块公司所处的行业、生命周期和发

展阶段相关。但是也必须指出的是，如果这些创业

板公司还处于高速增长阶段，经营活动净现金流入

根本满足不了其投资活动和利息支出所需现金的

话，那么，这些公司根本就不应该分红，甚至其中

一些高风险公司根本不应该进行负债融资。而就财

务杠杆而言，2018年末创业板公司的资产负债率的

均值和中位数分别为 36%和 34%，为三大交易板块

中最低的，但其庞氏利息和庞氏分红行为最为严

重，资本回报支付能力最弱。由此可见，我们在前

面提出的去杠杆的要义在于去庞氏化。

（四）国有控股和非国有控股公司的资本回报支

付能力比较

我国A股资本市场国有控股公司（SOE）占比接

近 50%。人们通常的认知是，国有控股公司融资约

束较大程度小于非国有控股公司（NSOE），而国有

控股公司与非国有控股公司在经营目标函数、投资

机会与其他资源禀赋等诸多方面有着较大差异。故

本文首先对A股国有控股和非国有控股公司的资本

回报支付能力进行比较，统计结果如表10所示。

总体上，相比于非国有控股公司，国有控股公

司中 FCF1s和 FCF2s为负值的公司比例较低，说明

其资本回报支付能力相对较强。当然，这应该和两

类公司的行业分布、供应链位置、公司规模、市场谈

判力和负债融资成本等方面的差异相关，造成差异

的具体原因有待进一步研究。

非国有控股公司资本回报支付能力弱，其庞氏

利息和庞氏分红行为相对国有控股公司而言更加普

遍。如 2018年度进行分红的公司中，83%的国有控

股公司的分红行为属于庞氏分红行为，但非国有控

股公司进行庞氏分红的比例为 94%。除了上述可能

原因外，还可能与证监会的半强制分红政策相关，

非国有控股公司融资相对更为不易，为了获得未来

的股权融资资格而分红[19，20]，尽管这在客观上属

于庞氏分红。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

主板

70%

70%

71%

72%

71%

72%

74%

71%

68%

66%

66%

62%

62%

64%

65%

66%

66%

65%

64%

66%

65%

中小
板

76%

82%

80%

82%

81%

73%

75%

83%

82%

84%

85%

83%

81%

83%

83%

创业
板

28%

71%

83%

86%

90%

88%

90%

90%

90%

92%

%FCF2s<0

主板

78%

80%

80%

80%

81%

81%

81%

80%

78%

77%

79%

74%

75%

77%

77%

78%

78%

77%

75%

76%

76%

中小
板

79%

84%

84%

84%

84%

76%

77%

84%

83%

85%

87%

86%

84%

86%

85%

创业
板

31%

73%

83%

88%

91%

88%

91%

90%

91%

93%

%FCFds<0

主板

85%

83%

87%

87%

86%

86%

86%

87%

85%

86%

85%

83%

83%

86%

85%

86%

89%

86%

85%

87%

87%

中小
板

89%

95%

93%

90%

89%

85%

87%

91%

91%

92%

93%

93%

91%

93%

93%

创业
板

53%

91%

95%

95%

96%

95%

96%

95%

95%

97%

表 9
主板、中小板和创业板公司的资本回报

支付能力比较

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

SOE

70%

70%

71%

71%

69%

70%

71%

67%

65%

64%

65%

61%

61%

64%

65%

66%

67%

63%

63%

60%

59%

NSOE

70%

71%

70%

73%

78%

80%

80%

80%

75%

74%

74%

66%

71%

78%

78%

80%

80%

81%

79%

82%

82%

%FCF2s<0

SOE

78%

79%

80%

79%

79%

78%

78%

76%

74%

75%

77%

71%

71%

74%

76%

76%

77%

76%

75%

73%

72%

NSOE

79%

83%

81%

85%

87%

88%

88%

88%

85%

84%

84%

77%

79%

84%

84%

86%

85%

85%

84%

86%

86%

%FCFds<0

SOE

87%

83%

87%

86%

85%

85%

85%

84%

83%

84%

84%

81%

80%

84%

84%

84%

88%

84%

84%

83%

83%

NSOE

77%

85%

86%

91%

91%

90%

91%

95%

92%

93%

89%

84%

89%

92%

92%

94%

93%

93%

91%

93%

94%

表 10
国有控股和非国有控股公司的资本回报

支付能力比较
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（五）考虑成长性与业务变更

后的资本回报支付能力分析

前述统计主要是基于逐年滚

动累计自由现金流量指标及其负

值公司占比来评估公司的资本回

报支付能力总体情况，但对于这

些统计结果可能存在三方面的偏

差：其一是上市时间短的企业往

往处在成长期，自由现金流量为

负值可能属于正常情况，故样本

中包括上市时间较短的企业会低

估A股公司自由现金流量创造力

和对前面的结果分析准确性产生

不良影响；其二是逐年累计的前

提假设是公司上市至今并未发生

控股股东和主业的变更（没有被

反向收购或发生借壳上市）。若

公司存在借壳上市的情况，那么

借壳前后的自由现金流量相加意

义不大；其三是 IPO 融资后大规

模的投资可能会高估庞氏程度。

为排除这三方面统计偏差的

影响，本文从三个方面进行了检

验。

1. 不同成长性的A股公司资

本回报支付能力比较。基于自由

现金流量创造力而度量的资本回

报支付能力指标，在一定程度上

受到公司成长性的影响。为此，

本文考虑了公司成长性与资本回

报支付能力的关系。我们分别采

用企业托宾 Q 值（Q）、营业收入

增长率（Growth）和投资规模增长

率（IGrowth）来 衡 量 企 业 成 长

性，并基于这三项指标每年的分

布分别将观测平均划分为 5 组，

将最高组（最低组）的观测视为高

成长性公司（低成长性公司）⑰，

再分别统计各组别公司的资本回

报支付能力。其中，投资规模等

于固定资产净额、在建工程净额、

无形资产净额三者之和。统计结

果如表11所示。 年
份
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结果发现：（1）在大多数年份，高托宾 Q 值

（High Q）的企业中存在庞氏行为的企业比例还相

对更低。企业投资机会的大小并没有明显改变庞氏

行为的分布。一方面，这表明投资者视角下的公司

未来成长性并非导致公司庞氏行为出现的重要因

素。另一方面，这甚至表明投资者可能在一定程度

上利用了企业自由现金流量信息进行股票估值，对

那些庞氏行为相对严重的企业给予更低的估值。

（2）在大多数年份里，营业收入增长率高（High G）
的企业中存在庞氏行为的企业比例更高。这说明成

长性对本文统计结果存在一定程度的干扰。但是我

们发现，即使在成长性较低（Low G）的企业中，其

资本回报支付能力也非常孱弱，截至 2018 年底，

FCF2s为负的比例达到 85%，FCFds为负的比例也达

到 89%。（3）投资规模增长率高（High IG）的企业中

存在庞氏行为的企业比例更高。但同样我们也发

现，即使在投资规模增长率最低（Low IG）的企业

组别中，其资本回报支付能力也非常孱弱，截至

2018年底，FCF2s为负的比例达到 81%，FCFds为负

的比例也达到 84%。

因此，整体来看，成长性对本文度量的资本回

报支付能力的影响是很有限的，A股公司资本回报

支付能力孱弱与庞氏行为问题在不同成长性的公司

中均比较普遍，甚至在一定程度上企业投资机会越

少的公司，其资本回报支付能力越差。

2. 考虑上市年限与主业变更的影响。我们基于

在 2007 年之前上市且不存在借壳情况（主业未发

生变更）的公司观测，然后再统计分析这些公司的

资本回报支付能力（每个公司有 12 ~ 21年的年份观

测）。⑱ 统计结果如表 12所示。从 2017年和 2018年

的数据来看（公司至少已上市 11 ~ 12年），仍然有近

六成公司的自由现金流量创造力很弱（FCF1s为负

值），超过 70%的公司长期存在庞氏利息行为

（FCF2s为负值），且有超过 80%的公司长期存在庞

氏分红行为（FCFds为负值）。⑲ 这说明，在控制了公

司可能的高速成长因素和主业变更因素之后，A
股公司长期资本回报支付能力孱弱的结论依然能

够成立。

3. 剔除 IPO融资带来的巨额投资的影响。IPO
融资后，公司通过进行大规模的投资（表现为大规

模的投资活动现金净流出），以希望这些投资能够

在未来创造充足的经营活动现金流量，甚至满足公

司再投资之所需。因此，对于投资项目优质的公

司，若公司 IPO融资后且投资项目实施完毕（本文

假设公司利用 IPO 融资后的 5 年时间去投资项

目），那么公司从上市第 6年开始，其自由现金流量

应该逐渐为正。反之，若公司从其 IPO后第 6年开

始累计的自由现金流量为负，或者公司不能依靠内

源融资增长，而是持续依赖再融资以满足新增投资

需要，则表明以前的投资很大程度上是失败的。

基于此，本文重新测算并统计了每家公司从

其 IPO后第 6年开始累计的自由现金流量。其统计

结果如表13所示。

我们发现，截至 2018年底，仍有近六成公司的

FCF1s为负值，接近七成的公司长期存在庞氏利息

行为（FCF2s为负值），且有 75%的公司长期存在庞

氏分红行为（FCFds为负值）。这说明，在考虑 IPO
融资后的投资因素后，A股公司长期资本回报支付

能力孱弱的结论依然能够成立。况且，既然企业缺

乏投资所需现金，而通过 IPO来获取资金，且假定

投资是有利于企业股东价值创造的话，那么企业就

不应该分红。因此，那些用 IPO融入的现金来分红

的庞氏分红公司是不应该进行分红的。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

70%

70%

71%

72%

71%

73%

74%

72%

69%

67%

66%

63%

63%

64%

65%

65%

65%

63%

61%

59%

58%

%FCF2s<0

76%

79%

79%

79%

79%

79%

79%

79%

77%

77%

78%

73%

74%

76%

77%

77%

76%

75%

75%

75%

73%

%FCFds<0

84%

84%

87%

87%

87%

87%

87%

88%

86%

88%

85%

83%

83%

85%

85%

85%

89%

87%

86%

86%

85%

表 12
2007年之前上市且未被借壳的公司

的资本回报支付能力
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上述三方面的检验结果表明，在控制了公司可

能的高速成长因素、主业变更因素和 IPO融资以用

于投资因素之后，A股公司长期资本回报支付能力

比较孱弱的结论依然能够成立。

（六）A股公司资本回报支付能力的其他比较
除了进行上述A股公司资本回报支付能力的分

类比较之外，本文也从公司是否属于重要股指成分

股、是否属于A+H股、公司盈利能力和公司投资规

模等客观视角来对A股公司的资本回报支付能力进

行分类比较分析，有着以下发现：

纳入重要股票指数的公司（或A+H股公司）在

正常情况下代表着 A 股市场优质公司，那这些优

质公司是否也有更强的资本回报支付能力？为此本

文统计检验纳入重要指数的成分股公司（或 A+H
股公司）与未纳入重要指数的成分股公司（或纯A
股公司）在资本回报支付能力方面的差异。结果发

现，重要股指成分股公司（或A+H股公司）的资本

回报支付能力虽然较大程度地优于非重要股指成

分股公司（或纯 A 股公司），但是重要股指成分股

公司（或 A+H 股公司）的“双庞氏”行为也是相当

普遍的。

为了判断本文基于自由现金流量创造力而度量

的资本回报支付能力指标，在多大程度上受到公司

盈利能力和公司投资规模的影响，本文也分别具体

考虑了公司盈利能力和公司投资规模与资本回报支

付能力的关系。我们采用总资产收益率（ROA）和

净资产收益率（ROE）度量企业盈利能力，采用资

本支出和投资活动净现金流量度量企业投资规模

（都以期初总资产来去规模化影响）。结果发现，公

司盈利能力和投资规模的确影响着公司资本回报支

付能力，但是并没从根本上改变A股公司资本回报

支付能力孱弱问题的普遍性与严重性。

限于篇幅，上述统计结果的图表未在文中予以

列示，作者留存备索。⑳

五、考虑理财产品投资对自由现金流量计算

之影响的稳健性分析

有许多A股公司通过长短期非战略性投资（统

称为理财产品投资，不含对联营企业和合营企业的

权益投资）来提高闲置资金利用效率，甚或希望通

过投资收益来掩盖主业的盈利不佳。而购入这些理

财产品投资的现金流出通过增加投资活动现金流出

而被纳入自由现金流量测算中，其出售所带来的现

金流入则通过增加投资活动现金流入而被纳入自由

现金流量测算，故理财产品投资的购入和出售会影

响相关年度的自由现金流量。

虽然理财产品投资（无论是债权投资还是交易

性的权益投资），本质上并不属于资本性支出，理

论上在测算自由现金流量时应剔除其影响，但要从

现有的现金流量表数据中分离出来这部分投资是比

较困难的。好在由于 FCF1s是根据 FCF1逐年累计，

故从长期来看，这一累计值可以基本排除理财产品

投资活动对自由现金流量的短期影响（因为购买投

资年度发生现金流出，出售投资年度发生现金流

入），但是具体年份的 FCF1和 FCF1s在一定程度上

或多或少会受到各公司当期新增理财产品投资规模

的影响。

为了排除不同企业、不同年份、不同规模的理财

产品投资对其自由现金流量计算的影响，本文假定

所有公司理财产品投资在每年末都已变现，从而带

来自由现金流量的增加，随后在截至每年末的

FCF1s基础上加回当年末的理财产品投资金额，测

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

51%

50%

46%

46%

51%

52%

55%

50%

47%

45%

47%

44%

47%

52%

54%

54%

55%

55%

56%

59%

58%

%FCF2s<0

67%

65%

61%

60%

61%

64%

66%

64%

61%

61%

62%

58%

61%

65%

67%

68%

68%

67%

66%

67%

67%

%FCFds<0

73%

58%

73%

70%

65%

69%

71%

68%

68%

72%

71%

68%

69%

75%

76%

78%

79%

76%

76%

78%

75%

表 13
剔除 IPO融资后投资因素影响的

资本回报支付能力
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算出一个所有企业所有年份

都不存在理财产品投资的

FCF1s 指标（FCF1sr）。其中，

每年年末的理财产品投资金

额等于交易性金融资产、短期

投资净额、可供出售金融资

产、持有至到期投资净额和长

期债权投资净额之和。 进一

步 ，和 FCF1sr 测 算 方 式 一

致，我们在每年末的FCF2s基

础上加上当年年末的理财产

品投资金额，测算出一个考

虑理财产品投资影响的新

FCF2s指标（FCF2sr）。表 14列

示了所有公司 FCF1sr、FCF2sr

和 FCFdsr 的分布情况，从中

可以发现：

1998 ~ 2018 年，平均来

说，每年有 69%的 A 股公司

的 FCF1sr为负值。FCF1sr为负

值 的 公 司 占 比 最 高 达 到

73%，最低也达到了 61%。自

我国经济进入新常态以来，

这一占比也保持在 70% 以

上。从具体的 FCF1sr 数值来

看，每年 A 股公司的 FCF1sr

的平均值及中位数都是负

值，且存在不断放大的趋势。

1998 ~ 2018年，平均来说，每年有 77%的A股

公司的 FCF2sr为负值。FCF2sr为负值的公司占比最

高达到 81%，最低也达到了 71%。自我国经济进入

新常态以来，这一占比也保持在 78%以上。从具体

的 FCF2sr数值来看，每年A股公司的 FCF2sr的平均

值及中位数都是负值，且存在不断放大的趋势。

1998 ~ 2018年，平均来说，每年有 85%的A股

公司的 FCFdsr为负值。FCFdsr为负值的公司占比最

高达到 89%，最低也达到了 79%。自我国经济进入

新常态以来，这一占比也保持在 86%以上。FCFdsr

的分布特征与 FCFds的分布特征一致，其各年度的

平均值和中位数都是负值。

这些分布特征分别与 FCF1s、FCF2s和 FCFdsr的

分布特征保持一致。从具体数字来看，平均而言，

FCF1sr为负数的公司占比（69%）比 FCF1s为负的公

司占比（71%）低两个百分点，FCF2sr为负值的公司

占比（77%）比 FCF2s为负值的公司占比（80%）低三

个百分点，FCFdsr为负值的公司占比（85%）比 FCFds

为负值的公司占比（87%）低两个百分点。这表明理

财产品投资这一因素对本文前面所计算的累计自由

现金流量的影响较小，也说明即便是考虑了理财产

品投资的因素，我国A股上市公司资本回报支付能

力依然很差。有相当一部分公司是长期连续自由现

金流量为负值，不具备持续付息能力和分红能力。

我们进一步也基于考虑了理财产品投资影响

后的自由现金流量数据，重复了第四部分“A 股

公司资本回报支付能力的分类分析”中的各类比较

分析。除了在庞氏分红行为的分行业分析中，庞氏

分红程度最轻的行业由前面所发现的批发和零售业

公司变化为文化、体育和娱乐业公司外，其他结论

不变。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

FCF1sr

%FCF1sr
<0

62%

65%

66%

69%

69%

70%

73%

70%

68%

66%

67%

61%

64%

71%

72%

73%

72%

72%

71%

73%

72%

Mean

-0.13

-0.32

-0.48

-0.78

-0.73

-1.01

-1.49

-1.85

-2.00

-1.71

-4.85

-4.36

-5.20

-7.98

-9.10

-10.54

-9.31

-7.70

-6.74

-6.93

-6.36

Median

-0.17

-0.40

-0.59

-0.88

-1.15

-1.32

-1.56

-1.71

-1.55

-1.28

-1.50

-1.06

-1.15

-1.86

-2.22

-3.11

-3.21

-3.34

-3.32

-3.18

-3.43

FCF2sr

%FCF2sr
<0

71%

74%

76%

78%

79%

80%

80%

79%

78%

76%

78%

72%

73%

79%

80%

81%

80%

79%

78%

79%

79%

Mean

-0.40

-0.81

-1.16

-1.73

-1.94

-2.50

-3.25

-4.05

-4.69

-5.02

-9.11

-9.40

-10.34

-13.74

-16.07

-19.20

-19.43

-18.84

-18.79

-19.23

-20.44

Median

-0.33

-0.65

-0.94

-1.39

-1.77

-2.04

-2.41

-2.59

-2.71

-2.42

-2.85

-2.41

-2.13

-3.06

-3.55

-4.65

-5.15

-5.14

-5.28

-4.91

-5.31

分红公司的FCFdsr

%FCFdsr
<0

79%

79%

83%

85%

84%

85%

85%

87%

85%

84%

85%

80%

83%

88%

88%

89%

89%

87%

86%

87%

88%

Mean

-0.88

-1.30

-2.10

-3.04

-3.40

-4.50

-5.91

-8.05

-10.10

-11.86

-18.69

-19.80

-20.78

-24.27

-27.27

-32.97

-35.23

-34.08

-34.82

-35.91

-39.48

Median

-0.67

-1.14

-1.57

-2.16

-2.65

-3.23

-3.53

-3.88

-4.12

-3.97

-4.44

-3.76

-3.32

-4.26

-5.09

-6.64

-7.20

-7.10

-7.36

-7.14

-7.55

注：“%FCF1sr<0”“%FCF2sr<0”分别指“FCF1sr<0的公司”“FCF2sr<0的公司”占
该年度全部公司观测的比例。“%FCFdsr<0”指“FCFdsr<0的公司”占各该年度全部
分红公司观测的比例。

表 14 A股公司的年度FCF1sr、FCF2sr、FCFdsr分布情况
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六、A股公司资本回报支付能力孱弱的原因

初析

前文充分揭示了A股公司资本回报支付能力孱

弱，客观上存在较为严重的“双庞氏”行为。这一问题

的成因到底是什么呢？本文认为，这可能与我国A
股市场缺乏有效的公司退出机制相关。但本文限于

研究主题与篇幅，对成因不做详细讨论，而只是从

企业经营活动现金流量的质量视角来做初步分析。

从资本回报支付能力的指标度量可知，就企业

资本回报支付能力孱弱的直接原因而言，一是公司

经营活动现金流量的质量低下，二是公司存在大规

模的持续投资。前面的研究表明，公司成长性和投

资因素对自由现金流量创造力的影响有限。从理论

逻辑来看，一个非金融行业企业，其可持续的自由

现金流量最终只能是来自持续的经营活动现金流

量，如果一个企业的投资项目基本上都能够创造充

足的经营活动净现金流入，那么即使该企业存在大

规模的投资，也不会导致公司长期累计自由现金流

量为负。如果一个企业的经营活动现金流量是高质

量的，那么，其经营活动净现金流量（CFO）应该至

少等于“利息+税后营业利润（即净利润-公允价值

变动损益-投资收益）+折旧与摊销（含资产减值损

失）+股权激励成本”。我们把按照这一公式所测算

的CFO称为模拟的高质量CFO（CFO_HQ）。若一

个公司的CFO长期小于CFO_HQ，则表明公司创

造的利润对应没有经营活动净现金流入，甚至连利

息与折旧及摊销也未能通过经营活动净现金流入创

造出来或予以收回。基于此逻辑，本文测算了A股

公司各年度的模拟CFO_HQ值，并基于此重新测

算了各个公司的相关自由现金流量，然后与A股公

司各年度真实的CFO及相关自由现金流量进行比

较，以观察经营活动现金流量的质量是否是影响A
股公司自由现金流量创造力和资本回报支付能力孱

弱的重要原因。

（一）模拟的高质量经营活动现金流量

（CFO_HQ）与其达成率
表 15统计了我们所测算的A股公司各年度模

拟的高质量 CFO 值（CFO_HQ）、公司实际创造的

CFO值以及高质量CFO达成率（CFO_PCT）。其中，

高质量 CFO 达成率（CFO_PCT）=（实际 CFO-
CFO_HQ）/ CFO_HQ。 高质量 CFO 达成率越

高，说明企业 CFO 的质量越高。表 15 显示，在

1998 ~ 2018年，除了 2009年外，A股公司其他年度

的实际CFO都是低于CFO_HQ的（无论是中位数

还是均值），这导致高质量CFO的达成率基本为负

值（2006年和 2009年的均值为很小的正值，但中位

数 还 是 负 的）。以 2018 年 为 例 ，上 市 公 司 的

CFO_HQ 的均值（中位数）为 13.51 亿元（2.95 亿

元），而其实际创造的 CFO 的均值（中位数）仅为

10.26亿元（1.47亿元），A股公司平均来说并未达到

高质量CFO所要求的水平，2018年A股公司平均

只创造了高质量 CFO 所要求水平的 47%（1-53%）
的经营活动净现金流量。因此，表 15的统计结果意

味着，总体上，A股公司的经营活动现金流量质量

是不高的，这应该是造成A股公司资本回报支付能

力孱弱的重要原因。

既然A股公司经营活动现金流量质量较低，那

么，我们下面进一步基于CFO_HQ来和公司真实

的投资活动现金流量与利息支出来测算相关自由现

金流量指标，以观察本文所发现的资本回报支付能

力孱弱的现象是否受到企业CFO质量低的影响。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Obs.

726

843

954

1001

1039

1115

1215

1164

1273

1375

1405

1504

1896

2140

2301

2273

2380

2561

2793

3237

3229

CFO_HQ

Mean

1.40

1.44

1.59

2.14

2.51

3.05

3.66

4.00

4.68

7.88

8.64

8.47

9.14

9.46

9.32

10.41

10.85

10.32

11.10

11.90

13.51

Median

0.77

0.78

0.80

0.84

0.89

1.00

1.04

1.09

1.19

1.53

1.56

1.66

1.68

1.78

1.76

2.02

2.19

2.33

2.67

2.69

2.95

实际CFO

Mean

0.52

0.83

1.10

1.89

2.38

2.60

2.95

3.61

4.04

5.88

6.10

8.50

6.34

5.32

6.62

6.90

7.73

8.68

9.73

7.84

10.26

Median

0.17

0.30

0.43

0.50

0.66

0.66

0.69

0.90

0.83

0.80

0.91

1.25

0.70

0.45

0.87

0.89

1.02

1.30

1.50

1.08

1.47

CFO_PCT

Mean

-0.90

-0.67

-0.35

-0.56

-0.21

-0.71

-0.61

-0.35

0.05

-0.58

-0.60

0.00

-0.78

-0.92

-1.03

-1.39

-0.81

-1.51

-0.16

-0.68

-0.53

Median

-0.74

-0.55

-0.40

-0.37

-0.19

-0.31

-0.28

-0.18

-0.23

-0.39

-0.32

-0.21

-0.46

-0.63

-0.39

-0.41

-0.39

-0.31

-0.28

-0.44

-0.35

表 15 高质量CFO与实际CFO的比较

􀃊􀁊􀁕
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（二）资本回报支付能力：基于模拟CFO_HQ测
算的自由现金流量

本文基于模拟的CFO_HQ指标，重新测算新

的 FCF1、FCF1s、FCF2和 FCF2s，在文中分别表示为

SFCF1、SFCF1s、SFCF2和SFCF2s，其具体定义见表1。
重新测算的自由现金流量指标的统计结果，如

表16所示 。我们可以发现：

基于CFO_HQ测算的 FCF1为负值的观测占比

均小于表 2 测算的 FCF1 为负值的观测占比，如

2018年末，SFCF1为负值的观测占比为 35%，而表 2
中 的 FCF1 为 负 值 的 观 测 占 比 为 50% 。基 于

CFO_HQ测算的FCF1s为负值的观测占比也均小于

表 2 测算的 FCF1s为负值的观测占比，如 2018 年，

SFCF1s为负值的观测占比为 46%，而表 2中的FCF1s

为负值的观测占比为 76%，两者相差 30%。

基于CFO_HQ测算的 FCF2和 FCF2s为负值的

观测占比也均小于表 3测算的 FCF2和 FCF2s为负值

的观测占比，如 2018年，SFCF2s为负值的观测占比

为 56%，而表 3 中的 FCF2s 为负值的观测占比为

82%，二者相差 26%。

基于 CFO_HQ 测算的 FCFds 为负值的观测占

比也均小于表 5 测算的 FCFds为负值的观测占比。

如 2018年，SFCFds为负值的观测占比为 52%，而表

5 中的 FCFds为负值的观测占比为 91%，二者相差

39%。

因此，表 16的统计结果告诉我们，如果A股公

司能够实现高质量的经营活动净现金流量，那么，

发生庞氏利息和庞氏分红行为的公司占比将大大降

低，A股公司的资本回报支付能力将有很大提高。

这说明本文发现的A股公司资本回报支付能力孱弱

的原因在很大程度上是由公司自身的CFO质量不

高所致，说明许多公司所“算”出来的利润只是纸面

富贵，并没有伴随着相应的净现金流入。年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%SFCF1
<0

40%

39%

47%

46%

48%

46%

43%

40%

33%

30%

39%

32%

33%

42%

40%

41%

38%

42%

42%

40%

35%

%SFCF1s
<0

40%

43%

45%

48%

49%

52%

52%

52%

48%

43%

42%

38%

37%

40%

42%

43%

43%

45%

46%

48%

46%

%SFCF2
<0

48%

45%

54%

54%

56%

53%

51%

48%

41%

38%

48%

38%

39%

47%

48%

47%

45%

48%

47%

45%

40%

%SFCF2s
<0

48%

51%

57%

59%

61%

66%

65%

64%

62%

58%

59%

53%

50%

52%

54%

56%

56%

57%

58%

59%

56%

%SFCFds
<0

46%

46%

56%

58%

59%

62%

58%

57%

56%

53%

53%

46%

44%

48%

49%

52%

52%

53%

54%

56%

52%

表 16 基于模拟CFO_HQ测算的自由现金流量

注：“%SFCF1s<0”“%SFCF2s<0”分别指“SFCF1s<0 的

公司”“SFCF2sr<0 的公司”占该年度全部公司观测的比

例。“%SFCFds<0”指“SFCFds<0 的公司”占各该年度全部

分红公司观测的比例。SFCF1、SFCF2s和 SFCFds的定义见

表 1。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

%FCF1s<0

低质量
CFO

95%

98%

96%

98%

96%

97%

95%

95%

94%

93%

94%

93%

96%

98%

99%

97%

98%

98%

97%

97%

97%

高质量
CFO

35%

42%

44%

44%

40%

42%

44%

43%

40%

36%

39%

34%

35%

41%

43%

47%

47%

44%

46%

48%

49%

%FCF2s<0

低质量
CFO

97%

100%

97%

100%

99%

100%

98%

98%

97%

96%

98%

97%

99%

100%

100%

99%

99%

99%

99%

99%

98%

高质量
CFO

43%

48%

51%

53%

50%

51%

52%

53%

50%

50%

57%

47%

46%

51%

54%

58%

58%

56%

55%

58%

58%

%FCFds<0

低质量
CFO

97%

100%

98%

100%

99%

100%

100%

100%

100%

99%

99%

100%

100%

100%

100%

99%

100%

100%

100%

100%

99%

高质量
CFO

56%

46%

63%

62%

62%

59%

63%

62%

61%

67%

62%

55%

60%

64%

67%

71%

76%

72%

71%

73%

75%

表 17
不同的CFO质量与资本回报支付能力

指标比较

􀃊􀁊􀁖
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（三）不同企业的资本回报支付能力

比较：CFO质量视角
本文进一步测算每个企业逐年累计

的高质量CFO的达成率，即（累计CFO-
累计的CFO_HQ）/累计的CFO_HQ。

然后基于这项指标将每年的观测平均划

分为 5组，将累计高质量 CFO 达成率的

最高组与最低组的观测分别视为高质量

CFO公司和低质量CFO公司，再分别比

较这两个组别公司的自由现金流量和资

本回报支付能力。统计结果如表 17 所

示。结果发现，高质量CFO组的公司中

存在庞氏利息和庞氏分红行为的公司比

例要很大程度地小于低质量CFO组的公

司。这一统计发现与表 16的发现是一致

的。但需指出的是，1998 ~ 2018年，虽然

低质量CFO组的公司中，每年分红公司

的庞氏分红比例近乎 100%，但高质量

CFO组的公司中，每年分红公司的庞氏

分红比例近些年也不算低（达 70%以上）。

（四）庞氏公司与非庞氏公司的CFO
质量比较

进一步，本文对比了非庞氏利息公

司（非庞氏分红公司）与庞氏利息公司（庞

氏分红公司）的CFO质量。具体来说，本

文 采 用 当 期 高 质 量 CFO 达 成 率

（CFO_PCT）和累计高质量 CFO 达成率

（Cum. CFO_PCT）来度量CFO质量。然

后，本文统计对比了CFO质量的均值和中位数在

非庞氏公司与庞氏公司中的差异。其统计结果，如

表18和表19所示。

由表 18可知，平均来说，非庞氏利息公司的高

质量CFO达成率远高于庞氏利息公司，就各当年

（非累计）的高质量 CFO 达成率来看，在 1998 ~
2018年，非庞氏公司有 12个年度的实际CFO超额

达成了高质量CFO所要求的水平，非庞氏利息公

司的逐年累计高质量CFO达成率也有 4个年度为

正值，而非庞氏利息公司的年度高质量CFO达成

率和逐年累计高质量CFO达成率即使为负值，未

达成程度也不算高。此外，虽然表 18限于篇幅没有

列示中位数情况，但可以报告的是，中位数及其检

验也显示，非庞氏利息公司的高质量CFO达成率

远高于庞氏利息公司。总之，表 18意味着如果企业

的经营活动现金流量质量足够高的话，那么，企业

庞氏利息行为会大为下降。

我们从表 19也类似地发现，平均来说，非庞氏

分红公司的高质量CFO达成率远高于庞氏分红公

司。其中位数检验也显示，非庞氏分红公司的高质

量CFO达成率远高于庞氏分红公司。表 19也意味

着如果企业的经营活动现金流量质量足够高的话，

那么，企业庞氏分红行为会大为下降。

通过上述模拟测算的高质量 CFO 所做的四

个方面的分析可以得出结论，A股公司资本回报支

付能力孱弱的重要原因之一就是公司经营活动现

金流量质量不高，公司“算”出来的利润没有伴随着

真正的经营活动净现金流入，甚至连利息支出和折

旧与摊销都未能通过经营活动现金流量予以创造和

收回。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

CFO_PCT

非庞氏

Mean

-0.05

0.22

0.13

0.18

0.40

0.31

0.06

0.09

0.12

0.03

-0.11

0.41

-0.09

-0.31

-0.06

-0.07

-0.10

0.02

0.09

-0.17

-0.13

庞氏

Mean

-1.11

-0.85

-0.62

-0.61

-0.49

-0.63

-0.56

-0.35

-0.36

-0.59

-0.60

-0.36

-0.85

-0.98

-0.63

-0.71

-0.70

-0.53

-0.53

-0.71

-0.53

非庞氏-庞氏

Mean
Diff

1.06∗∗∗
1.07∗∗∗
0.76∗∗∗
0.79∗∗∗
0.89∗∗∗
0.94∗∗∗
0.61∗∗∗
0.44∗∗∗
0.48∗∗∗
0.62∗∗∗
0.49∗∗∗
0.77∗∗∗
0.76∗∗∗
0.67∗∗∗
0.57∗∗∗
0.64∗∗∗
0.60∗∗∗
0.56∗∗∗
0.63∗∗∗
0.54∗∗∗
0.40∗∗∗

Median
Diff

0.78∗∗∗
0.67∗∗∗
0.52∗∗∗
0.47∗∗∗
0.39∗∗∗
0.48∗∗∗
0.37∗∗∗
0.28∗∗∗
0.28∗∗∗
0.33∗∗∗
0.28∗∗∗
0.43∗∗∗
0.52∗∗∗
0.47∗∗∗
0.43∗∗∗
0.39∗∗∗
0.36∗∗∗
0.35∗∗∗
0.31∗∗∗
0.39∗∗∗
0.27∗∗∗

Cum. CFO_PCT

非庞氏

Mean

-0.14

-0.07

-0.05

-0.03

0.03

0.01

0.03

0.01

-0.01

-0.05

-0.07

-0.04

-0.06

-0.10

-0.10

-0.11

-0.11

-0.10

-0.11

-0.13

-0.16

庞氏

Mean

-1.06

-0.90

-0.78

-0.73

-0.65

-0.64

-0.63

-0.57

-0.53

-0.58

-0.56

-0.53

-0.68

-0.78

-0.73

-0.70

-0.69

-0.66

-0.63

-0.66

-0.63

非庞氏-庞氏

Mean
Diff

0.92∗∗∗
0.83∗∗∗
0.72∗∗∗
0.70∗∗∗
0.68∗∗∗
0.65∗∗∗
0.66∗∗∗
0.57∗∗∗
0.52∗∗∗
0.52∗∗∗
0.49∗∗∗
0.49∗∗∗
0.61∗∗∗
0.68∗∗∗
0.63∗∗∗
0.59∗∗∗
0.58∗∗∗
0.56∗∗∗
0.52∗∗∗
0.52∗∗∗
0.47∗∗∗

Median
Diff

0.78∗∗∗
0.66∗∗∗
0.55∗∗∗
0.50∗∗∗
0.45∗∗∗
0.46∗∗∗
0.47∗∗∗
0.40∗∗∗
0.42∗∗∗
0.38∗∗∗
0.33∗∗∗
0.35∗∗∗
0.41∗∗∗
0.50∗∗∗
0.45∗∗∗
0.42∗∗∗
0.42∗∗∗
0.41∗∗∗
0.36∗∗∗
0.37∗∗∗
0.36∗∗∗

注：表格中的系数为非庞氏利息公司 CFO 质量的均值（中位数）
减去庞氏利息公司CFO质量的均值（中位数）的差值。∗、∗∗、∗∗∗分别
表示在 10%、5%、1%的水平上显著。为了排除异常值对均值检验的影
响，本文对CFO质量指标进行了前后 1%的缩尾处理。

表 18 非庞氏利息公司与庞氏利息公司的高质量CFO达成率比较
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七、结语：去庞氏化的意义

本文基于自由现金流量创造力视角，对我国A
股上市公司 1998 ~ 2018年的资本回报支付能力进

行了全面、系统的统计分析。

在这 21年间，虽然A股公司资本回报支付能力

在不同年份、不同行业、不同地区、不同板块、不同产

权性质、不同成长性、是否属于重要股指成分股、是

否属于A+H股、不同盈利能力和不同投资规模的公

司之间有一定的差异，但总体上是不尽如人意的。

几乎所有的A股公司发生过庞氏利息与庞氏分红行

为，超过八成的A股公司长期持续存在庞氏行为，

故A股公司存在较为严重的“双庞氏”现象，即庞氏

利息和庞氏分红行为相当普遍。换言之，相当多的

A股公司长期自己“养不活”自己，资本回报支付能

力孱弱。显然，就A股公司过去 21年间的自由现金

流量创造力和资本回报支付能力而言，总体上没有

达到企业高质量发展的要求，这种微观企业基础是

难以支撑我国宏观经济高质量发展的。

究其原因，本文初步研究发现，公司经营活动

现金流量质量不高是造成A股公司资本回报支付能

力孱弱的重要原因之一。但是，我们也注意到，A
股公司中有近两成的公司自由现金流量创造力比较

好，具有较强的持续资本回报支付能力。

本文的发现意味着，如果将A股公司视为我国

非金融行业企业中的较高质量者，具有较好的代表

性，那么，我国经济发展中的庞氏问题不容小觑，

且形成了高额的庞氏债务，已生成一定程度的系统

性金融风险，需要政府和市场人士高度警惕，积极

寻求妥善的化解之道。这也充分证明了党的十九大

关于经济发展由高速增长转向高质量发展这一决策

的正确性和及时性，充分证明了中央从 2018年 11
月开始启动的全国性清欠工作的重要性（有助于改

善企业经营活动现金流量的质量），充分证明了党

的十九届四中全会决定加快完善社会主义市场经济

体制的正确性和前瞻性。A股公司总体上财务杠杆

并不高，故化解A股公司所带来的潜在系统性金融

风险和推动其高质量发展的关键不在于一刀切式地

“去杠杆”，而在于“去庞氏化”（这才是结构性去杠

杆的正解）。换言之，政府和资本市场利益相关方

应该着力推动上市公司提升经营活动现金流量的质

量，进而提升自由现金流量和现金增加值创造力，

切实增强上市公司资本回报支付能力，以实现A股

公司的高质量发展，助力我国宏观经济成功转向高

质量发展。需再次指出的是，创造正值的自由现金

流量（尤指FCF2和FCF2s）只是创造股东价值的基础

性必要条件之一，即使长期累计自由现金流量为正

值也并不必然代表企业在创造股东价值，但长期累

计自由现金流量为负值则可确定企业没有创造股东

价值。

当然，由于篇幅和研究主题限制，本文并未全

面、深入探讨我国A股公司自由现金流量创造力较

弱的具体成因，故也未提出具体解决对策，这是未

来值得进一步研究的重要方向。

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

CFO_PCT

非庞氏

Mean

0.01

0.33

0.18

0.12

0.32

0.24

0.27

0.27

0.31

0.25

0.08

0.56

0.07

-0.10

0.05

-0.11

0.03

0.06

0.28

-0.05

-0.03

庞氏

Mean

-0.85

-0.63

-0.56

-0.54

-0.35

-0.42

-0.47

-0.32

-0.33

-0.54

-0.51

-0.24

-0.75

-0.86

-0.56

-0.58

-0.57

-0.40

-0.45

-0.62

-0.46

非庞氏-庞氏

Mean
Diff

0.86∗∗∗

0.96∗∗∗

0.75∗∗∗

0.66∗∗∗

0.67∗∗∗

0.65∗∗∗

0.74∗∗∗

0.58∗∗∗

0.64∗∗∗

0.80∗∗∗

0.59∗∗∗

0.80∗∗∗

0.81∗∗∗

0.76∗∗∗

0.61∗∗∗

0.47∗∗∗

0.59∗∗∗

0.46∗∗∗

0.73∗∗∗

0.57∗∗∗

0.43∗∗∗

Median
Diff

0.63∗∗∗

0.59∗∗∗

0.49∗∗∗

0.42∗∗∗

0.43∗∗∗

0.37∗∗∗

0.35∗∗∗

0.29∗∗∗

0.34∗∗∗

0.32∗∗∗

0.28∗∗∗

0.46∗∗∗

0.53∗∗∗

0.60∗∗∗

0.46∗∗∗

0.26∗∗∗

0.28∗∗∗

0.26∗∗∗

0.37∗∗∗

0.36∗∗∗

0.28∗∗∗

Cum. CFO_PCT

非庞氏

Mean

-0.05

0.08

0.01

-0.01

0.08

0.13

0.08

0.11

0.15

0.03

0.03

0.07

0.07

0.02

0.00

-0.07

-0.02

-0.04

-0.03

-0.07

-0.10

庞氏

Mean

-0.80

-0.73

-0.67

-0.60

-0.47

-0.47

-0.47

-0.41

-0.41

-0.48

-0.50

-0.44

-0.59

-0.70

-0.66

-0.62

-0.60

-0.57

-0.55

-0.56

-0.51

非庞氏-庞氏

Mean
Diff

0.75∗∗∗

0.81∗∗∗

0.68∗∗∗

0.60∗∗∗

0.55∗∗∗

0.60∗∗∗

0.55∗∗∗

0.52∗∗∗

0.56∗∗∗

0.52∗∗∗

0.53∗∗∗

0.51∗∗∗

0.66∗∗∗

0.72∗∗∗

0.66∗∗∗

0.55∗∗∗

0.59∗∗∗

0.53∗∗∗

0.52∗∗∗

0.50∗∗∗

0.41∗∗∗

Median
Diff

0.63∗∗∗

0.67∗∗∗

0.56∗∗∗

0.47∗∗∗

0.39∗∗∗

0.42∗∗∗

0.40∗∗∗

0.35∗∗∗

0.42∗∗∗

0.35∗∗∗

0.34∗∗∗

0.34∗∗∗

0.46∗∗∗

0.53∗∗∗

0.48∗∗∗

0.42∗∗∗

0.40∗∗∗

0.37∗∗∗

0.34∗∗∗

0.36∗∗∗

0.31∗∗∗

注：表格中的系数为非庞氏分红公司CFO质量的均
值（中位数）减去庞氏分红公司CFO质量的均值（中位数）
的差值。∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。
为了排除异常值对均值检验的影响，本文对CFO质量指
标进行了前后 1%的缩尾处理。

表 19
非庞氏分红公司与庞氏分红公司的

高质量CFO达成率比较
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【注 释】

① 高质量发展的企业除了要能够持续创造收付实现制基础上的自由现金流量和现金增加值，还应能够持续创造权责发生制基础上的经济增

加值（EVA），同时应能及时、充分地把自由现金分配给股东。本文所讨论的具有可持续自由现金流量创造力只是一个符合高质量发展标准

的企业所需具备的基础性必要条件之一。

② 限于我们的搜索，应该是谢德仁
[5]

最早提出和界定庞氏分红的概念。近年，Farre-Mensa等
[6]

也讨论了类似的问题，但未界定和使用庞氏分

红的概念。此外，Farre-Mensa等
[6]

主要是通过识别公司分红（含回购）是否与外部融资同年发生来推断公司是否属于为分红而融资，这显然

是不恰当的（因为忽视了公司以前年度外部融资所带来的现金存量被用于当年的分红）；该文在对庞氏分红的具体度量方法上也存在明显

的缺陷，如该文刻画庞氏分红都是基于某一个会计年度的数据而没有考虑企业长期的逐年累计值；再如，该文测算了公司 i在 t 年末可

用于分配的超额现金（CRit），即实际现金与理论预期的现金额度之差，然后加上自由现金流量等数据以用于度量是否为分红而融资，但问

题在于 t年末的现金余额包含了年初现金、当期产生的FCFit以及筹资活动的现金净流入，因此CRit在一定程度上也包括了当期FCFit以及

筹资活动现金净流入以及以前年度筹资活动现金净流入的影响，故其对为分红而融资的具体度量方法并不准确。相比之下，谢德仁
[5]

提

出的FCF2s、FCFds等指标在度量“庞氏分红”方面，逻辑更加严密。

③ 本文把“庞氏利息”和“庞氏分红”的英文分别直译为“Ponzi Interests”和“Ponzi Dividends”，并为庞氏化造出一个英文词汇“Ponzite”（动词）

和“Ponzition”（名词），进而把“去庞氏化”翻译为“dePonzite”（动词）和“dePonzition”（名词）。

④ 无论是实业企业还是商业银行，都存在比较严重的庞氏分红和庞氏利息问题。

⑤ 在计算累计自由现金流时，本文遵循财务会计关于货币价值（购买力）稳定的假设，未对相关金额进行通胀因素的调整。投资品和消费品的

通胀率截然不同，而上市公司的经营活动净现金流量和投资活动净现金流量可能来源于投资品，也可能来源于消费品，甚至二者兼有。因

此，考虑通胀因素会使得计算非常复杂。另外，根据企业投资活动净现金流出在前、经营活动净现金流入在后的特性，未考虑通胀因素其实

在一定程度上是高估了企业的自由现金流量创造能力。即，若本文考虑通胀因素的影响，A股公司的资本回报支付能力将更弱。此外，我们

也没有考虑本文研究样本所属期间内人民币汇率变动对那些有进出口业务的公司的现金流量之影响。

⑥ 本文采用的利息支出为企业各年度融资性负债所产生的归属于各该年度的应计利息支出（包括资本化和费用化的利息支出）。这样处理是

因为若某企业陷入财务困境，未能如期如额支付利息，采用收付实现制基础的利息支出来计算FCF2必然会高估甚或方向性地错报该企业

的自由现金流量创造力。在数据方面，若企业年报未披露包含资本化的利息支出，则本文采用费用化的利息支出。

⑦ 资产减值损失主要是指存货跌价损失、坏账损失、固定资产减值损失、在建工程减值损失、无形资产减值损失、生物资产减值损失、油气资

产减值损失和商誉减值损失，不包含投资类金融资产的减值损失。所得税被全部算作经营活动，因为很难区分出是否及多少属于公允价值

变动净损益和投资损益，且在现金流量表中，企业一般是把所得税相关现金流量是全部列入了经营活动现金流量。

⑧ 从数据来看，上市公司 2009年年度自由现金流量的改善一方面是因为其在 2009年放慢了投资节奏，相比于 2008年，投资活动净现金流出

几乎没有什么增长甚至略降，另一方面是因为我国为应对 2008年全球金融危机而实施的“4万亿”计划释放出大量流动性，使得上市公司的

经营活动净现金流入相比于 2008年有较大增长。数据还显示，这两点无论是否考虑创业板公司均成立。

⑨ 经测算，2017年末和 2018年末，FCF2s小于 0的公司市值分别占本文研究样本中A股公司总市值的 66%和 62%；而 FCFds小于 0的公司市值

分别占本文研究样本中A股公司总市值的 87%和 84%。因此，从发生庞氏利息和庞氏分红行为的A股公司的市值占比来看，本文的发现也

具有重要性。

⑩ 截至 2018年末，仅有 18%的A股公司的 FCF2s为正值，9%的分红公司的 FCFds为正值。这只是意味着，从 2018年末这个时点来看，有 18%的

公司在本文研究期间总体上不存在庞氏利息行为，9%的分红公司在本文研究期间总体上不存在庞氏分红行为，我们称之为 2018年末在资

本回报支付能力上的“好公司”。统计发现，在 2018年末这个时点所谓的“好公司”中，仅有 14%的公司自上市以来一直不存在庞氏行为，55%
的公司自上市以来至少发生过 5次以上的庞氏行为。绝大部分所谓的“好公司”其实也并不稳健，或多或少曾发生过庞氏行为。

􀃊􀁉􀁓 近几年来，不断发生的AA级乃至AAA级债券违约，本身就是庞氏债务的“爆炸”。

􀃊􀁉􀁔 自由现金流量的测算是基于合并现金流量表的，无法区分出归属于母公司股东和子公司少数股东的自由现金流量。为了统一测算口径，本

文采用的分红总额也是合并报表视角下的分红金额，即上市公司向其股东派发的现金股利与其子公司派发给少数股东的现金股利之和。

据我们统计，在 39047个公司-年观测值中，有 9759个（占比 25%）观测值存在子公司支付给少数股东现金股利的情况。上市公司自身与子公

司同时决定派发现金股利的观测值有 7561个（占比 19.36%），仅子公司派发现金股利的观测值有 2198个（占比 5.63%），仅上市公司自身派

发现金股利的观测值有 17421个（占比 44.62%），二者均不派发现金股利的观测值有 11867个（占比 30.39%）。此外，本文统计的分红总额是

基于本文研究样本。

􀃊􀁉􀁕 外部筹资额等于合并现金流量表之中的“吸收权益性投资收到的现金+发行债券收到的现金+取得借款收到的现金-偿还债务支付的现

金”。在本文统计期间，公司回购股份所支付的现金在总体上金额很小，并不具有重要性，故本文未将之纳入外部筹资额的测算之中，也未

纳入公司分红数据的测算之中。

􀃊􀁉􀁖 本文所使用的分红观测为合并报表视角下公司有派发现金股利的观测值（包括母公司分红和非全资子公司向少数股东分红）。本文也采

用上市公司自身派发给普通股股东的现金股利作为分红金额来进行测算，更换分红金额度量指标后的统计结果显示，平均有 87%的公司的

FCFds小于 0。在 2018年，存在这种庞氏分红行为的公司占当年分红公司的 90%；在 2009年，FCFds小于 0公司占分红公司比例也达 80%。A股

公司庞氏分红的程度依旧非常高。

􀃊􀁉􀁗 本文也统计对比了垄断和非垄断行业上市公司的资本回报支付能力。将采矿业、烟草制品业、石油加工和炼焦业、黑色金属与有色金属冶

炼和压延加工业、电力、热力、燃气及水生产和供应业、铁路运输业、水上运输业、航空运输业、邮政业、电信广播业视为垄断行业，其余行业

被视为非垄断行业。由于篇幅限制，并未将结果与图表在正文中列示。我们发现：仅从 FCF1s、FCF2s和 FCFds为负值的公司占比来看，在

2006年以前，垄断行业公司在资本回报支付能力方面优于非垄断行业公司；2006年以后，垄断行业公司表现弱于非垄断行业。2006年之前

和之后变化的具体原因还有待进一步研究（需考虑垄断和非垄断行业分类的变化及其上市公司结构的变化、经济周期的变化等因素）。
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􀃊􀁉􀁘 东部省域包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南、辽宁；中部省域包括山西、黑龙江、吉林、安徽、江西、河南、湖北、

湖南；西部省域包括内蒙古、广西、四川、重庆、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、西藏。

􀃊􀁉􀁙 托宾Q值最高组（High Q）的均值为 13.65、中位数为 4.60，托宾Q值最低组（Low Q）的均值为 1.23、中位数为 1.16；营业收入增长率最高组

（High G）的均值为 24.19、中位数为 0.59，营业收入增长率最低组（Low G）的均值为-0.25、中位数为-0.20；投资规模增长率最高组（High
IG）的均值为 63.93、中位数为 0.62，投资规模增长率最低组（Low IG）的均值为-0.20、中位数为-0.11。

􀃊􀁉􀁚 本文基于 2003年及之前上市（相当于上市了至少 15年）且不存在借壳情况的公司观测，统计分析了这些公司的资本回报支付能力。由于篇

幅限制，统计结果并未列示。统计发现，截至 2018年，仍然有 56%的公司的自由现金流量创造力很弱（FCF1s为负值），超过 72%的公司长期存

在庞氏利息行为（FCF2s为负值），且有超过 84%的公司长期存在庞氏分红行为（FCFds为负值）。

􀃊􀁉􀁛 由于我国过去 20年间，房地产公司的发展模式决定了其需要不断囤地，年度和逐年累计自由现金流量自然长期为负值，故通过剔除房地产

公司后进行了这一统计，结果与表12保持一致且不存在实质性的差异。截至2018年底，约有六成的公司的自由现金流量创造力很弱（FCF1s为

负值），超过 70%的公司存在庞氏利息的现象（FCF2s为负值），而且仍有超过 80%的公司长期存在庞氏分红（FCFds为负值）的行为。

􀃊􀁊􀁒 在盈利能力方面，截至 2018年底，在高盈利能力组中（最高的前 20%），存在庞氏利息（庞氏分红）行为的企业占六成（八成）左右，低盈利能

力组（最低的后 20%）中存在庞氏行为的企业占九成左右。这一结果表明，公司盈利能力影响着公司资本回报支付能力，但是并没从根本上

改变A股上市公司资本回报支付能力孱弱的普遍性。在投资规模方面，截至 2018年底，高投资规模组企业（最高的 20%的观测）中存在庞氏

行为的企业占 90%左右，低投资规模组企业（最低的 20%的观测）中存在庞氏行为的企业占 80%左右。公司投资规模并没有从根本上改变A
股公司资本回报支付能力孱弱的普遍性与问题严重性。最后，本文分别从横截面和时间序列上对比了庞氏企业和非庞氏企业在盈利能力、

成长性和投资规模方面的特征，初步发现，那些外部投资机会小、不断投资拉动营业收入增长但却盈利能力差的企业更可能发生庞氏行

为。这些初步证据在一定程度上支持了“公司资本回报支付能力孱弱的原因可能来自A股公司投资项目并不能产生充足的经营活动净现金

流入，属于过度投资”的观点。

􀃊􀁊􀁓 2007年之前理财产品投资金额主要计入短期投资或长期债权投资，由于会计准则变更，2007年后理财产品投资金额主要计入交易性金融

资产、可供出售金融资产或持有至到期投资。国泰安数据库对上述差异未进行调整。因此，本文将上述五类资产之和视为企业的理财产品

投资金额（2007年之前主要是短期投资和长期债权投资之和，2007年之后主要是交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资净

额之和）。

􀃊􀁊􀁔 限于篇幅，这些考虑理财产品投资影响后的资本回报支付能力分类比较结果表格略去，作者留存备索。

􀃊􀁊􀁕 本文剔除了 CFO_HQ 为负值的观测（2557 个公司-年观测）。CFO_HQ 为负值的公司，意味着其主营业务存在巨额亏损，属于公司质量

非常差的公司。但是这些公司的高质量CFO达成率计算出来却可能是个正值，从而被错误地分类为高质量CFO公司。基于此，当使用到高

质量CFO达成率指标时，本文会剔除CFO_HQ为负值的观测。值得注意的是，剔除这部分观测在一定程度上会高估A股公司平均的高质

量CFO达成率，从而使得本文结论其实是更偏乐观些。

􀃊􀁊􀁖 测算高质量CFO（CFO_HQ），导致 66个公司-年观测因数据缺失而被剔除。因此，表 16的观测与表 2、表 3和表 5的观测数差异不大，是可

比的。

􀃊􀁊􀁗 这一部分研究也剔除了累计CFO_HQ为负值的观测（855个公司-年观测）。
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