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一、我国商贸行业资本结构特征

本文以2001 ~ 2005年沪深两市A股商贸上市公司作为研

究样本。在初选样本的基础上，从中剔除某一年财务异常（如

净资产为负值）的公司，得到有效样本公司76家。本文数据来

源于证券之星及CCER数据库。表1是我国商贸上市公司负债

水平、负债结构和股权集中度的描述性统计结果，从中可以看

出我国商贸行业资本结构的静态特征和动态特征。

1援 负债水平偏高且逐年递增。资产负债率五年的均值为

58.18%，并且在五年之内呈递增的趋势。根据现代资本结构理

论，企业存在一个最优的资本结构即负债水平。Masulis（1983）

对权衡理论的研究证实了税收盾牌对企业价值的促进作用，

并检验了资本结构变化对企业价值的影响，结果表明：当负债

水平位于0.23 ~ 0.45的区间时，随着负债水平的提高，企业绩

效提高，即最佳的资本结构为负债水平位于0.23 ~ 0.45的区间

时。而胡援成（2002）认为，我国国有上市公司的资产负债率以

不高于60%为宜。胡援成的研究对象是国有企业，而国有企业

具有高负债的特点。本文未区分国有商贸企业与非国有商贸

企业，而商贸企业的负债水平接近60豫，并且呈现逐年递增的

趋势，可见其资本结构并非最优，这将给企业带来负面的治理

绩效。

2援 负债结构中，各比率的变化特征各异。流动负债率多

年居高不下，商业信用率逐年递增，短期借款率呈递减趋势，

长期借款率、长期负债率的波动性不大。流动负债率的均值为

92.61%，其最小值也在92%以上；而长期负债率的均值为

7.13%。尽管商贸行业的特征决定了该行业必然具有较高的流

动负债率，但是92.61%的超高比率可能会对治理绩效产生负

面影响。

3援 股权主要集中在前五大股东。前一、前五、前十大股东

持股比例的均值分别为38.1%、51.43%、54.7%，表明在前十大

股东中，股权主要集中在前五大股东。从变化趋势来看，前十

大股东持股比例和前五大股东持股比例小幅度波动，第一大

股东持股比例逐年递减，第一大股东与第二大股东持股数之

比在2003年达到顶峰之后大幅度递减，表明除第一大股东之

外的前四大股东持股比例逐年递增。股权集中度的差异会导

致公司治理效率的差异，如果股权过度分散，不利于上市公司

保持长期稳定的财务绩效；如果股权过度集中，不利于上市公

司的健康成长。如果资本市场机制不发达、法律对投资者保护

不力，在股权适度集中的前提下，可以通过内部治理效率的提

高来弥补外部治理机制的不足。

二、资本结构对商贸上市公司财务绩效影响的实证分析

1援 财务绩效评价。单一评价指标很难全面评价商贸上市

公司的综合财务绩效，为避免公司经理人的短期行为，保证公

司的长期利益和发展，我们从盈利能力、偿债能力、获取现金

的能力、营运能力和成长能力等方面对企业五年的财务绩效

进行总体考核。考核方法是采用因子分析法对相关指标处理

后得到综合绩效的因子得分，作为下一步回归分析的被解释

变量。我们参照2002年财政部等五部委颁布的《企业绩效评

价操作细则（修订）》并结合商贸上市公司的特点选取了与

财务绩效相关的19个指标，分别是衡量偿债能力的流动比率

（X1）、速动比率（X2）和现金比率（X3），衡量营运能力的应收

账款周转率（X4）、存货周转率（X5）、流动资产周转率（X6）、总

资产周转率（X7）、固定资产周转率（X8）和长期资产适合率

资产负债率

长期借款率

短期借款率

商业信用率

流动负债率

长期负债率

第一大股东持股比例
渊CR_1指数冤

前五大股东持股比例
渊CR_5指数冤

前十大股东持股比例
渊CR_10指数冤

第一大股东与第二大股
东持股数之比渊Z指数冤
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表 1 2001~ 2005年商贸上市公司资本结构描述性统计表

资本结构对商贸行业绩效的影响及优化建议
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【摘要】本文归纳出我国商贸行业资本结构特征，实证分析了资本结构对商贸上市公司财务绩效的影响，同时结合中

西方财务理论与商贸上市公司的经验数据来研究符合我国国情的资本结构优化措施。
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表 2 商贸上市公司财务绩效反应系数的回归结果

注：鄢鄢鄢、鄢鄢和鄢分别代表在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为t值。

（X9），衡量盈利能力的净资产

收益率（X10）、每股收益（X11）

和总资产利润率（X12），衡量获

取现金的能力的每股营业现金

流量（X13）、主营业务现金比

率（X14）、现金自给率（X15）、经

营现金资本性支出比率（X16）、

经营现金折旧费用比率（X17），

衡量成长能力的主营业务收入

增长率（X18）、总资产扩张率

（X19）。这19个指标都是正向指

标，无需进行趋势化处理。首先

对Xi（i=1，2，…，19）进行统计检

验，KMO统计量=0 . 604>0.5，

Bartlett’s Test of Sphericity统

计量=949.351，单侧P=0<0.01，

这说明适合进行因子分析。然

后按累积方差贡献率大于85%

的标准，采用主成分分析法来

提取因子，累积方差贡献率为

87.658%的因子有9个，再用

Varimax旋转法得到前9个因子

的旋转因子载荷矩阵，运用回

归方法计算出因子得分系数矩

阵，以各个主因子在每个指标

上的得分作为权重，得到9个主

因子的数学表达式，再根据各

因子的方差贡献率占9个因子

的累积方差贡献率的比重得到

财务绩效（PER）的表达式。

2援 模型的构建。我们选取衡量负债水平的资产负债率

（ZFL），衡量负债结构的长期借款率（CJL）、短期借款率

（DJL）、商业信用率（SXL）、流动负债率（LFL）和长期负债率

（CFL），衡量股权集中度的CR_1指数、CR_5指数、CR_10指

数和Z指数作为资本结构的变量。控制变量为公司规模（取自

然对数，即LnSIZE）、董事会规模（BSIZE），在进行负债结构回

归分析和股权集中度回归分析时，我们也把资产负债率作为

控制变量加入模型。由于主要考察资本结构对治理绩效的影

响，我们采用截面数据，建立三个线性回归模型来依次检验治

理绩效与负债水平、负债结构、股权集中度之间的相关性。

模型1：PER=茁0+茁1CJL+茁2DJL+茁3SXL+茁4LFL+茁5CFL+

茁10ZFL+茁11LnSIZE+茁12BSIZE+着1

模型 2：PER=茁0 +茁6CR_1 +茁7CR_5 +茁8CR_10+茁9Zi +

茁10ZFL+茁11LnSIZE+茁12BSIZE+着2

模型3：PER=茁0+茁10ZFL+茁11LnSIZE+茁12BSIZE+着3

3援 回归结果。在回归过程中，我们诊断了回归方程的多

重共线性、异方差性和序列相关性。为了尽可能地避免伪回

归，我们把存在多重共线性的变量分别代入模型，同时以

1/ZFL2为权重，采用WLS处理异方差效果比较理想。得出的

结果如表2所示。

首先，从负债水平来看，茁10为负，即我国商贸行业的负债

水平对商贸公司的绩效带来了负面影响，这说明我国商贸行

业的负债水平目前不是最优的，而是已经超过了最优资本结

构所要求的负债水平的上限，资产负债率偏高，需要进一步优

化其资本结构。其次，从负债结构来看，茁1正负不明确，并且在

统计上不显著，表明长期借款的治理效应不明显；茁2为负，并

且在统计上显著，说明我国商贸公司短期借款率偏高从而导

致财务杠杆效应为负，对治理绩效产生不利影响；茁4为负并且

在5%的水平上显著，表明较高的流动负债率对治理绩效产生

负面作用；茁3和茁5都为正，且在统计上几乎显著，表明商业信

用率和长期负债率对治理绩效产生了正面影响。再次，从股权

集中度来看，茁6、茁7、茁8都为正，并且在5%的水平上显著，表明

目前股权的适度集中有利于提高治理效率；茁9近似于零且在

统计上不显著，表明第一大股东与第二大股东持股数之比对

治理绩效几乎无影响。最后，茁11为正且在统计上显著，说明公

司规模的扩大带来规模经济效应，有利于财务绩效的提高；

茁12为负且在统计上不显著，说明董事会规模与财务绩效呈现
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不显著的负相关关系，董事会规模的盲目扩大导致财务绩效

的降低。

三、优化商贸行业资本结构的建议

1援 降低负债水平。按照西方财务理论，增加债务融资的

比例将增加经理人的持股比例，从而能够增加经理人的剩余

索取权并最终提高经理人的积极性。另外，由于债务利息采用

固定的支付方式，债务的利用减少了企业的自由现金流量，从

而缩小了经理人从事低效投资的选择空间，抑制了经理人的

在职消费，减少了经理人用于满足其个人私利的“自由现金”。

但是，“激励”与“约束”之间必须有一个合适的“度”，从目前负

债水平与财务绩效呈负相关关系来看，过高的负债比率反而

是一种过度约束。商贸行业对经理人在负债融资方面表现出

的经济后果是约束过度而激励不足，所以必须降低负债水平。

2援 调整公司负债结构。增加长期融资特别是长期直接融

资的比重势在必行。具体来说，公司负债结构要从负债期限结

构和债源上调整，即调整流动负债与长期负债的比例，公司可

以通过债务重组等方式减少流动负债，适当增加长期负债，而

且借入长期负债时应考虑偿还期限与利率的搭配。在增加长

期负债方面，在符合债券发行条件的情况下，商贸公司可考虑

发行长期债券，提高长期直接融资比重；在减少流动负债方

面，应该考虑降低短期借款率，同时利用商业信用的优势，适

当提高商业信用率。

3援 适当提高股权集中度。股东监控企业要付出相当高的

成本，而大股东与小股东实施有效监控所获得的收益却相差

很大，大股东获得的收益远远多于小股东获得的收益，小股东

的理性选择便是放弃对企业的监控权而“搭便车”。如果股权

过于分散，就会造成每个股东都想“搭便车”，导致监控者的缺

位。所以，股权集中度越高，内部控制就越有效。

另外，为了给商贸公司发行债券创造良好的外部环境，必

须大力发展资本市场。公司债券市场是资本市场的重要组成

部分，但目前公司债券的比重很低，影响公司融资效率，也不

利于促进公司改善资本结构。因此，必须大力发展资本市场特

别是债券市场，这是优化上市公司资本结构的前提条件。从实

证分析结果可以看出，在保证公司健康发展的情况下扩大公

司规模，同时避免盲目扩大董事会（或类似机构）的规模，能够

带来规模经济效应，可以弥补资本结构欠佳带来的低效率。同

时，研究不同企业不同时期特有的投融资特征、及时解决委托

代理关系的特殊问题，对于优化资本结构也是十分必要的。
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从2007年1月1日开始在上市公司实行的新会计准则将有

效地促使我国会计信息质量的提高。与原有会计准则不同的

是，新会计准则及其应用指南中多处提到了“判断”的概念。于

是，如何看待职业判断的作用以及会计人员应当如何恰当地

运用职业判断来进行会计处理就成为一个亟待解决的重大现

实问题。

一、会计职业判断与会计准则

1. 从会计职业判断的视角看会计准则的存在价值。作为

会计信息的生成规则，会计准则对于会计信息质量的重要性

是毋庸置疑的。在这里，我们从会计职业判断的角度来解读会

计准则的存在价值。

首先，会计准则的存在降低了会计人员职业判断的风险。

由于会计职业判断是对不确定的经济事项所做的判断，会计

人员在进行职业判断时面临着两类风险：一是从备选方案后

果的不确定到可用于决策信息的模糊性或缺乏等不同的风

险；二是个人进行职业判断的局限性导致的未意识到的风险。

因此从本质上看，职业判断意味着风险。所有的这些风险要求

会计职业界应该制定会计准则，作为对社会赋予其特权的回

报；同时，会计职业界也希望通过会计准则的制定来维护其地

位并保护其成员。

其次，会计准则的存在提高了会计职业判断的平均水平。

会计准则严格遵循了准则的制定程序，其制定人员包括学术

会计职业判断、会计准则与会计信息质量

莫 磊 李月娥渊 教 授 冤

渊华 中 科 技 大 学 武 汉 430046 中 国 地 质 大 学 管 理 学 院 武 汉 430074冤

【摘要】本文分析了会计职业判断与会计准则、会计准则执行体系与会计信息质量之间的逻辑关系，推导出会计职业

判断与会计信息质量之间的相互关系，以使会计人员恰当地运用职业判断进行会计处理。
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