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摘  要 

 

上市公司的委托理财行为是一种具有中国特色的资本市场现象，它在我国的

主要表现形式是上市公司以现金或银行存款作为委托财产，以银行、信托公司、

基金等主体作为受托人，将委托财产交付给受托人在特定期限内进行管理。委托

理财所获收益在委托人和受托人之间按照约定进行分配，或者由委托人以管理费

的形式支付于受托人。 

委托理财本是一种可以有效提高资金运作效率的财务管理方式，但上市公司

大规模的委托理财行为却值得商榷。作为公众主体的上市公司，本身承载着行业

引领和经济发展的社会责任。如果上市公司的主要资金不是投入实体经济，而是

用于虚拟经济中以钱生钱，这种做法势必导致资本市场的资源配置功能的扭曲，

也不利于上市公司提升核心竞争力和实现可持续发展，而委托理财自身的风险也

会给企业带来不利影响。 

随着 2013 年以来严重‘钱荒’的爆发，无论是参与委托理财的上市公司数

量还是涉及的委托理财规模都屡创新高。在此背景下，本文以 2011-2013 年发生

委托理财事项的上市公司为研究对象，从委托理财业务数据统计和实证检验两方

面着手，探究影响上市公司的委托理财行为的内在影响因素，并探讨其动机。 

本文的研究表明，上市公司委托理财的偏好于使用股权融资资金。行业不景

气或是主营业务发展较差的企业，为了掩盖主营业务经营不佳的状况，更倾向进

行委托理财，通过理财收益提高总体经营业绩。而大规模使用股权融资资金进行

委托理财的上市公司，具有“圈钱”的嫌疑。 

关键词：委托理财；影响因素；动机 
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ABSTRACT 

 

Entrusted financing by listed company is a unique phenomenon in Chinese 

capital market. It is a phenomenon that the listed company entrusts its cash or cash in 

bank to the trustee, such as bank, trust company, fund company and so on, and the 

trustee manages the entrusted property in a specific period according to a contract. 

The benefits obtained from the property management are distributed between the both 

sides in accordance with the contract, or a certain fee is charged as the payment to the 

trustee.   

Entrusted financing seems to be an effective way to improve the capital turnover. 

However, the entrusted financing by listed companies is questionable. Because once 

the company goes public, it has to undertake corresponding social responsibility in 

leading the industry and economic development. But the listed company puts its 

primary money into the virtual economy instead of the real economy, which will 

distort the resource allocation function of the capital market, as well as have adverse 

effect on the sustainable development and core competence of the listed company. 

Meanwhile，the risk of entrusted financing will also do harm to the company. 

From 2011 to 2013, with the outbreak of the shortage of money in China, the 

phenomenon of entrusted financing of listed company also ushers in a new climax, 

which both in number and scale is at a record high. In such a context, this paper, by 

analyzing real financing data and making empirical research, explores the internal 

driving factors which influence the entrusted financing of listed company. 

The empirical results of this paper shows that listed companies, whose industry is 

in bad condition or whose main business runs into trouble, are more likely to entrust 

financing. In order to cover up the poor performance of their main business, these 

listed companies use the financial income to improve the overall performance. 

Meanwhile, from the perspective of capital resource, equity capital, which including 

capital from IPO, allotment and additional, is preferred. 

Key Words: Entrusted Financing; Affecting Factors; Motivation   
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第一章 引言 

    上市公司的委托理财行为是一种具有中国特色的资本市场现象，在如今日趋

普遍，各方对它的关注和质疑也在不断增多，这一现象的合理性仍有待商榷。本

篇论文通过从委托理财数据分析与实证分析两方面着手，试图对委托理财的内在

影响因素进行探究。在第一章引言部分，从研究背景、研究方法、研究框架、研

究发现以及创新与局限五个方面，对本文的研究情况进行总体说明。 

1.1 研究背景 

委托理财是指受托方（如证券公司或投资公司等）接受委托方的委托，通过

证券市场对委托方资产进行有效管理和运作，在严格遵守客户委托意愿的前提

下，在尽可能确保客户委托资产安全的基础上，实现资产保值增值的业务。委托

理财是现代企业提高资金运作效率的一种财务管理方式。 

上市公司进行委托理财本不稀奇，早在 2000 年就兴起过上市公司委托理财

的热潮。然而在过去，上市公司委托理财的资金来源仅限于企业的自有闲置资金，

而募集资金是不被允许用于委托理财的。2012 年底，证监会发布的《上市公司

监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用的监管要求》，给上市公司购

买理财产品打开了一扇新的大门。这份指引明确提出暂时闲置的募集资金可以进

行现金管理。 

而在货币市场方面，2011 年，由于央行实施稳健的货币政策，银根开始收

紧，“钱荒”现象也随之而生。2013 年两度爆发的大规模“钱荒”，导致银行间

市场短期资金流动性突然紧张。为了尽快缓解流动性压力，银行竞相推出高于以

往收益率的理财产品。 

政策和市场的双重刺激，再加上实体经济持续的不景气，上市公司购买理财

产品的情况出现了井喷式的增长。据统计显示，2008 年仅 4 家上市公司发布了

购买理财产品的公告，2009 年有 5家，2010 年增至 18 家①。2011 年，上市公司

购买理财产品的情况猛增，据笔者的调查统计，该年共有 55 家公司发布了关于

                                                        
① 数据来源：网易财经.“上市公司频频斥巨资玩理财 不愿扩大生产是主因”，2013-11-26。 
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购买理财产品的公告，理财总额达到 245 亿元。2012 年有 104 家上市公司购买

理财产品，共发生 1220 笔交易，涉及的理财总额达 614 亿元。而 2013 年共有

409 家上市公司购买了理财产品，发生的购买银行理财产品次数达 2859 笔，规

模突破千亿元，达 2107 亿元。上市购买理财产品的行为在 2011-2013 年一路迅

猛发展，到了 2013 年俨然已成为一项普遍的经营活动。   

上市公司利用闲置资金进行理财投资，本是正常的财务管理活动，然而凡事

过犹不及，大规模委托理财的兴盛所带来的影响更是不容忽视。 

委托理财的主体是上市公司，而受托的主体是金融机构，上市公司通过资本

市场获取资金，又通过委托理财使资金重新回流至资本市场。本文认为，委托理

财将上市公司、金融机构、资本市场紧密连接在一起，使得委托理财的风险具有

传导性，委托理财的风险一旦爆发，将造成连锁反应，给涉及的各个层面造成更

为深远和严重的影响。 

基于上述原因，本文试图探究，除了受外界宏观因素如政府政策、行业景气、

货币供给等的影响外，影响上市公司的委托理财行为的内在影响因素包括哪些。 

1.2 研究方法 

本文以 2011-2013 年发生委托理财事项的上市公司为研究对象，尝试从实际

发生的理财数据与实证分析两方面着手，对委托理财的内在影响因素进行探究。 

对委托理财数据的分析主要从两个维度展开。第一个分析维度是从总体到个

体，通过对 2011-2013 年委托理财的总体情况和个体情况的分析，反映这一时期

上市公司委托理财的总体变化趋势。第二个分析维度是按照委托理财的业务要素

展开，包括理财额度、理财金额、理财期限、理财收益等。通过两个维度的综合

分析，尽可能全面的反应这一阶段上市公司委托理财的特点。 

在实证分析部分，本文选取 2011-2013 年购买理财产品的中国上市公司作为

研究对象，并按一定标准选取参照组，利用二元逻辑回归模型，对委托理财的影

响因素进行研究。 

1.3 研究发现 

本文的研究结果包括两方面，一是来自委托理财数据分析的结果，一是来自
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实证分析的结果。 

通过考察 2011-2013 年期间上市公司委托理财的实际业务数据分析，发现具

有下列特点：（1）理财热情逐年升温，涉及面和规模都大幅提高；（2）部分公

司操作频繁，单笔平均金额大；（3）部分行业有短期持续理财的偏好，同时这

些行业多为产能过剩的行业；（4）委托理财的上市公司主要集中在沪市 A 股市

场和深市中小板市场；（5）上市公司偏好于将委托理财集中于少数的受托单位；

（6）募集资金使用范围的放宽，一定程度上增加了企业委托理财的热情，上市

公司在委托理财中使用股权融资资金的偏好显露。 

本文以 2011-2013 年委托理财的上市公司为样本进行实证分析，研究结果发

现：（1）委托理财可能性与企业规模正相关；（2）委托理财的可能性与近期股

权融资行为正相关；（3）委托理财的可能性与盈利能力、经营能力负相关；（4）

委托理财的可能性与负债水平负相关。 

综合委托理财数据分析和实证分析的结果，本文得出研究结论：（1）上市公

司委托理财的偏好于使用股权融资资金；（2）行业不景气或是主营业务发展较差

的企业，为了掩盖主营业务经营不佳的状况，更倾向进行委托理财，通过理财收

益提高总体经营业绩。（3）大规模使用股权融资资金进行委托理财的上市公司，

具有“圈钱”的嫌疑。 

1.4 研究框架 

2011-2013 年中国上市公司委托理财现象在涉及面、投入资金量、理财次数

等方面都屡创新高，这为本文研究提供了丰富的观察样本。鉴于委托理财的现象

日趋具有普遍性，影响范围和规模还在不断扩大之中，本文认为利用最新的数据

对委托理财现象的影响因素进行探究，是十分有必要的。本文一共分为六个章节，

章节内容依次是： 

第一章，引言。本章对本文的研究背景、研究方法、研究发现等做简要介绍。 

第二章，委托理财回顾与分析。本章首先对中国上市公司的委托理财行为进

行定义并回顾委托理财在中国的发展历程，其次结合手工搜集的 2011-2013 年上

市公司委托理财的数据资料，分析在这一期间上市公司购买理财产品的趋势变化

和特点，最后对委托理财存在的问题和风险进行探讨。 
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第三章，文献综述。本章回顾了中国学者关于中国上市公司委托理财的相关

研究结果。代理理论、自有现金流理论和非效率投资理论对本文研究的问题亦有

帮助，因此也对这三个理论的相关文献进行了回顾梳理，以此建立代理问题、自

由现金流和理财决策关联性的理论架构。 

第四章，研究设计与样本选择。本章依照前文所述的理论架构及研究方法，

结合相关理论和实际情况，提出七个假设，并对变量和数据进行说明。本文选取

了 2011-2013 年购买理财产品的中国上市公司作为研究对象。 

第五章，实证研究与分析。本章首先对自变量的相关性进行检验，之后对各

自变量做描述性统计和单因素分析，最后利用二元逻辑回归模型，对影响因素的

显著程度进行分析。 

第六章，研究结论及局限性。本章对全文做出总结，并对论文的创新点和局

限性作出说明。 

1.5 创新与局限   

1.5.1 研究创新 

由于委托理财信息披露不规范，导致委托理财数据收集难度较大。针对委托

理财影响的系统性研究，研究数据只更新至 2004 年，留下 2005 年到 2013 年近

十年的空白。而委托理财的现象日趋具有普遍性，影响范围和规模也在不断扩大，

过去的研究结果已不能很好的解释新形势下上市公司委托理财的行为。 

本文的创新主要体现在两个方面。首先本文的研究填补了上市公司委托理财

近 8年来的空白，通过手工收集的 2011-2013 年的委托理财数据，从不同角度进

行深度分析，能够较为全面的反映上市公司委托理财在新时期的特点和发展变

化。其次，本文的分析从实际业务数据和实证分析两个层面展开，对上市公司委

托理财的行为从实践层面和理论层面进行了解读，更具有现实意义。 

1.5.2 研究局限 

（1）由于上市公司对于委托理财业务的信息披露较不规范，同时在手工收

集数据的过程中可能出现一些误差。因此在 2013 年委托理财具体业务的统计数

据中，存在部分数据不完整的情况，降低了有效样本的数量。 
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（2）委托贷款行为与本文定义的委托理财有相似之处，但其交易实质更为

复杂，因此本文对上市公司委托理财的界定并不包含委托贷款。 

（3）由于上市公司委托理财行为处于逐年上升的状况，因此 2011-2013 年

三年的样本数量存在一定差异，在实证分析过程中将三年的数据合并在一起分

析，而未针对每年的数据进行更进一步的分析。 

（4）截止至交稿日，许多上市公司 2013 年年报尚未披露，导致无法搜集到

有效的数据，因此无法针对“委托理财对企业的影响”这一命题进行研究。 
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第二章 委托理财回顾与分析 

    上市公司委托理财行为是本文研究的重点，因此本章首先对委托理财的概念

进行界定，明确本文的研究对象。在本章的第二部分，按照上市公司委托理财发

展的兴衰周期，笔者将其划分成四个阶段，并对前三个阶段的情况和特点做了简

要回顾。本章的第三部分展示的内容是上市公司委托理财的第四个发展阶段即

2011-2013 年，这一阶段正是本文研究的重点，在这一部分，本文利用手工收集

的数据，从多个维度对这一时期的委托理财行为进行深入分析，并与前三个阶段

的特点进行对比。此外，根据数据分析结果，本文提出这一阶段上市公司委托理

财存在的问题以及风险。 

2.1 委托理财的概念 

   “委托理财”是国内资本市场上约定俗成的称谓，它可以从广义和狭义两个

角度进行理解。 

从广义角度说，“委托理财”是指财产所有人作为委托方，按照一定的条件

将资金或其他资产委托给专业投资者进行管理。专业投资者作为受托方，在约定

期间内对委托方的财产进行管理和运作。受托方应在严格遵守委托方意愿的前提

下，尽可能确保委托方委托资产的安全，并实现委托资产的保值增值。委托资产

管理的收益按照约定在委托方与受托方之间以特定形式进行分配。 

委托理财在本质上体现的是存在于财产所有人（委托方）和专业投资者（受

托方）之间的一种广义的委托代理关系(包含信托关系)。广义的委托理财活动在

各类市场均存在。 

从狭义角度说，委托理财作为我国资本市场上一种创新性的资本运作方式，

有其特定的含义。 

最高人民法院在《关于审理委托理财合同纠纷案件的若干规定》（第二稿）

第一条中关于委托理财合同的表述为：“本规定所称委托理财合同，是指客户将

其资金交付给管理人并由后者将该资金投资于证券、期货等交易市场或以其他金

融形式进行管理，所获利益由双方按照约定进行分配或者由管理人收取管理费的
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合同[1]。” 

最高人民法院的这一表述将委托理财活动限定在证券、期货及金融市场，并

将该活动的主体限定为客户和管理人。以上表述与实际业务中委托理财的交易主

体和交易市场范围限定较为一致，我国当前的委托理财活动主要集中于证券、期

货及金融市场[2]。 

综上所述，本文对全文所述的“委托理财”定义为：上市公司以现金或银行

存款作为委托财产，以银行、信托公司、基金或资产管理公司、财务公司和证券

公司等主体作为受托人，将委托财产交付给受托人在特定期限内进行管理，所获

利益由双方按照约定进行分配或者由管理人收取管理费的行为（图示见图 2-1）。

从具体业务内容来说，即只包含银行理财产品、信托产品以及证券公司货基金公

司推出的资产管理产品。 

图 2-1 上市公司委托理财定义 

 

2.2 中国上市公司委托理财的发展回顾 

中国上市公司进行委托理财最早出现在 1993 年，至今已有 20 年的历史。纵

观上市公司委托理财的发展历程，与证券市场的景气度息息相关，根据委托理财

业务的兴衰起伏情况，本文将其划分为萌芽阶段（1993-1998 年）、第一次兴起

（1999-2004 年）、平稳过渡期（2005-2010 年）以及第二次兴起（2011 年至今）

四个时期。 

以下对前三个时期进行回顾，第四个时期的介绍在本章的第三部分进行详细

介绍。 

资产管理收益/损失 

委托方 
上市公司 

委托资产 
现金或银行存款 

受托方 
银行、基金等 

资产管理 

收益分配/管理费

理财收益 
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