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【摘要】美国财务学家斯蒂芬·罗斯根据优序融资理论提出了三大推论，这些推论在我国上市公司的有效性尚待验

证。本文以第一推论为分析对象，以我国饮料制造业上市公司为样本进行实证研究。研究结果显示，样本上市公司不存在

以有息负债率为基础确定的目标资本结构，从而证实了优序融资理论推论一与我国上市公司现实状况相适应。
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优序融资理论推论一在我国上市公司的验证

一、引言

优序融资理论放宽了MM理论关于信息完全的假设，在

信息不对称框架下研究资本结构。Myers（1984）在其论文“The

Capital Structure Puzzle”中提出，“啄食行为是从简单不对称

信息模型中得到的”。他提出的“啄食理论”即为“优序融资理

论”。优序融资理论从公司获取融资的难易程度以及信息不对

称角度考虑，提出了理论的核心观点：公司偏好内源融资；如

需外源融资，相比股权融资，公司优先选择债务融资。他认为

公司的融资顺序为：内源融资、债务融资、股权融资。

罗斯在优序融资理论的基础上挖掘出理论的深层含义，

并提出了以下三个推论：

推论一，不存在财务杠杆的目标值。公司根据资金需求来

选择财务比率，当公司需要资金时，会首先从留存收益中筹措

资金（内源融资），这在一定程度上会降低资本结构中的债务

比例。而当内部筹集的资金不能满足企业需求时，公司额外的

资金需求就需通过债务筹集，这又会提高公司的负债水平。最

终，公司的举债能力会在某一点耗尽，从而让位于权益融资。

因此，公司负债总额由可供投资项目随机决定，公司不寻求财

务杠杆的目标值，公司负债率的变化只是公司管理者的融资

行为在时间上的积累。

推论二，盈利的公司使用较少的债务。盈利的公司内部产

生现金较多，这意味着外部融资的需求较少，长此以往，多年

的利润积累会导致公司负债率逐年下滑。

推论三，管理层偏好财务松懈。管理层不愿意背上债务包

袱，对留存利润、股权融资比较偏好，喜欢财务软约束，对囤积

自由现金流量乐此不疲。

“不存在财务杠杆的目标值”这一推论与MM有税模型

及权衡理论中的“最优资本结构”相矛盾。后者的代表观点认

为，企业存在使企业价值达到最大的最优资本结构，即企业存

在财务杠杆的目标值。优序融资理论的第一个推论是否符合

我国上市公司现状？这正是本文的研究主题。

二、文献回顾与研究方法

1援 文献回顾。关于推论一的验证问题，实则为对企业是

否存在目标资本结构的研究。企业是否存在目标资本结构，国

内外学者主要采用问卷调查和实证研究等方法展开了研究，

具有代表性的研究结论如下：

Craham和 Harvey（2001）对美国 392个财务总监进行了

问卷调查，询问他们的公司是否使用目标债务权益比率，结果

表明：10%的公司拥有精确的目标，34%的公司拥有较严格的

目标比例或范围，37%的公司拥有灵活的目标，19%的公司无

目标比例或目标范围。目标的精确性在不同公司有所不同，只

有 19%的公司没有设定目标比例。大部分公司设定了财务杠

杆目标值。

陆正飞和高强（2003）向我国所有在深交所上市的 500家

上市公司的董事会秘书发放了调查问卷，回收有效问卷 397

份。其中关于公司是否应该设定一个“合理”的目标资本结构

这一问题，有 351家公司认为应该设定一个“合理”的目标资

本结构，占公司总数的 88%；而认为不应这样的公司仅为 46

家，占公司总数的 12%。由此表明，我国上市公司对目标资本

结构的设立存在偏好。

郭鹏飞和孙培源（2003）对我国 A股上市公司 1999 ~2001

年的资本结构进行研究，结果表明：我国上市公司存在最优资

本结构，行业是其重要影响因素之一。

2援 研究方法。企业的资本结构是融资决策的结果。按照

优序融资理论的内在逻辑，当企业存在资金需求时，首先寻求

内源融资，内源融资不能满足该项资金需求时，企业才转向外

源融资，即寻求债务融资。按照这一逻辑顺序，可以推导出企

业并不需要确定目标资本结构。据此，本文拟选取我国饮料制

造业 A股上市公司作为研究对象，分析其杠杆比率（资产负

债率、有息负债率、长期负债率）在时间范围内的波动情况，来

验证其是否符合我国企业的现实状况。

具体方法是，选择样本企业，分析企业年报数据,计算企

业 2002~ 2010年间各年的杠杆比率，最后得到企业各年杠杆

比率均值与标准差；通过均值比较与标准差的比较，分析企业

是否存在目标资本结构。

本文选定的判定标准为：以离散系数值 25%为标准，超过
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该标准的，定义为波动幅度明显过大。若数据证明波动幅度明

显过大，则表明企业无目标资本结构；若没有数据证明波动幅

度过大，则表明企业存在目标资本结构。这里需要对离散系数

加以说明，以均值为 40%为例，其变化幅度为 25%，即离散系

数值为 25%。

三、我国饮料制造业上市公司杠杆比率分析

1援 样本选择。依据前述研究方法，按照证监会上市公司

的行业分类标准，本文的研究样本选择我国 A股市场上饮料

制造业上市公司共计 30家。选择该行业的原因主要是饮料制

造业的竞争比较充分, 市场和非市场力量的博弈达到了一个

比较均衡的状态，具有运用优序融资理论的市场环境。

本文按照如下标准对样本进行了筛选：淤剔除 2002 ~

2010年间 ST和鄢ST公司 2家，消除不正常经营样本异常数

据对研究样本的影响；于剔除某一年资产负债率大于 100%的

公司 1家，避免异常值的影响；盂剔除 2001年 12月 31日以

后上市的公司 6家，使数据在时间序列上有较长的跨度；榆剔

除债务数据不完整的公司 1家。

经过上述四个步骤，本文最后选取了饮料制造业上市公

司共计 20家作为研究样本。本文数据来源于 CSMAR数据

库，数据处理工具为 Excel软件。

2援 杠杆比率选择。资本结构是指企业全部资金来源中权

益资本与债务资本的比例关系。关于资本结构的度量，学术界

普遍采用三种方法：淤总负债/总资产；于总负债/股东权益；

盂长期负债/总资产。对资本结构的度量，本

文根据债务类别，采用如下三种杠杆比率。

（1）资产负债率 D/B。资产负债率是

负债总额与资产总额的比例关系，用于反

映在总资产中有多大比例是通过借债来

筹资的。

（2）有息负债率 ID/B。有息负债率是

指企业有息负债占总资产的比重，反映企

业以其全部资产对有息债务的偿还能力。

（3）长期负债率 LD/B。长期负债率是

企业长期负债占总资产的比重。

本文侧重于对有息负债率进行考察。

企业的债务结构按照是否支付利息可以

分为有息负债与无息负债。有息负债包括

企业的短期借款、一年内到期的非流动负

债、长期借款以及应付债券，这部分负债

需要企业对外支付利息。除有息负债以外

的负债统称为无息负债，这部分负债无需

企业对外支付利息，多以商业信用为主，

反映了企业负债从商业客户取得的负债

规模。

本文认为，按照优序融资理论的内在

逻辑，有息负债融资更加准确地反映了企

业因资金需求而产生的外部融资需求，有

息负债率更加明确地体现了企业因外部

融资需求而产生的债务比。有息负债融资方式的选择形成了

企业的资本结构。各杠杆比率计算公式如表 1所示。本研究中

的资产和负债都使用账面价值，数据来源于上市公司年报。

3援 统计结果。从表 2结果可以看出，我国饮料制造业上

市公司三个杠杆比率的各年份均值标准差偏大，ID/B 与

LD/B的离散系数均值远远超过 25%，说明我国上市公司不

存在以 ID/B以及 LD/B为基础而确定的目标资本结构。笔

者进一步对离散系数均值进行简单分析发现，D/B离散系数

均值<ID/B离散系数均值<LD/B离散系数均值。D/B离散系

数均值指标较具代表性，D/B离散系数多数大于或接近于均

值，而 ID/B离散系数均值代表性偏弱。几个较大的 ID/B离

散系数影响了均值的代表性，但均值的大小关系仍旧说明，

LD/B波动程度>ID/B波动程度>D/B波动程度。

正如前文所述，本文认为研究重点应侧重于对有息负债

率（ID/B）的考察。西方资本结构理论认为，资本结构是指企

业长期资本来源的构成和比例关系，即认为是长期负债与所
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行业均值

均值

38.12%

36.29%

36.52%

30.51%

28.24%

49.53%

39.56%

24.43%

47.23%

39.18%

59.15%

26.96%

36.73%

39.32%

29.25%

48.59%

30.60%

69.96%

40.23%

26.82%

38.86%

标准差

8.18%

4.72%

7.13%

4.16%

6.31%

5.79%

6.65%

6.20%

8.99%

7.83%

3.33%

6.23%

7.79%

8.47%

4.96%

6.64%

7.56%

13.39%

6.56%

5.18%

6.80%

离散系数

21.45%

13.00%

19.52%

13.63%

22.32%

11.70%

16.81%

25.37%

19.04%

19.98%

5.64%

23.12%

21.22%

21.55%

16.97%

13.67%

24.72%

19.14%

16.30%

19.31%

18.22%

均值

21.40%

10.75%

5.42%

17.33%

25.37%

18.97%

12.95%

0

31.64%

24.30%

34.32%

1.36%

14.87%

17.26%

0

13.45%

10.31%

28.45%

13.59%

0.24%

15.10%

标准差

8.17%

11.23%

3.28%

3.13%

6.95%

7.75%

8.57%

0

8.75%

8.27%

5.07%

2.46%

8.64%

8.39%

0

7.16%

8.49%

7.46%

10.71%

0.59%

6.25%

离散系数

38.21%

104.43%

60.43%

18.08%

27.38%

40.83%

66.17%

-

27.64%

34.01%

14.77%

181.03%

58.08%

48.59%

-

53.19%

82.32%

26.23%

78.79%

246.47%

67.04%

均值

1.41%

1.70%

2.02%

6.99%

4.64%

1.95%

0

0.05%

1.72%

2.35%

4.28%

1.25%

0.48%

0.54%

0.01%

4.16%

0.80%

1.07%

1.87%

0

1.86%

标准差

2.61%

2.25%

1.51%

4.27%

3.57%

1.40%

0

0.09%

2.07%

1.85%

1.84%

2.33%

0.90%

0.29%

0.02%

3.50%

1.44%

2.72%

2.62%

0

1.76%

离散系数

184.62%

132.84%

74.61%

61.14%

76.84%

71.63%

-

185.74%

120.85%

78.52%

42.90%

186.98%

187.35%

53.97%

164.28%

84.27%

179.02%

254.29%

139.68%

-

126.64%

资产负债率 有息负债率 长期负债率

表 2 饮料制造业上市公司 2002 ~ 2010年杠杆比率的描述性统计

杠杆比率名称

资产负债率

有息负债率

长期负债率

计算公式

负债总额/资产总额

渊短期借款+一年内到期的非流动负债+
长期借款+应付债券冤/资产总额

长期负债/资产总额

表 1 杠杆比率计算公式
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有者权益的比例关系。从这一点出发，长期负债率（LD/B）能

较好地反映企业的资本结构。我们考察长期负债率（LD/B），

从表 2 数据我们可以发现，行业长期负债率均值仅为

1.86%，长期负债占负债总额的比例不足 5%，这是由我国公

司债市场不发达、长期银行贷款少等原因造成的。结合我国

的现实状况，笔者认为LD/B在我国的代表性不足。接下来，

我们考虑资产负债率，该比率中的总负债包含了短期负债与

长期负债。我国短期负债偏高、长期负债不足是一个普遍现

象，短期负债高可能是因为我国企业拥有比较稳定的商业信

用，D/B指标强化了短期负债的影响力，并没有说明公司长

期资本来源的构成。由此我们认为，无论是理论分析还是数据

分析，都证明本文对于有息负债率这一杠杆比率的侧重是有

根据的。

从表 2我们发现，ID/B指标离散系数均值的代表性偏

弱，因此有必要详细分析各企业各年的 ID/B值情况。

从表 3数据我们可以发现，饮料制造业 20家上市公司

中，比照前文研究方法所述评判标准，除两家公司无有息负

债、两家公司离散系数低于 25%以外，其余 16家公司离散系

数均高于 25%。我们观察表中数据，能够明显看出各家公司有

息负债率逐年波动幅度较大。即使是离散系数偏小的两家公

司，其最值与均值比分别为 63.47%与 123.68%，最值变动幅度

超过或接近 25%。由此我们可以认为，我国饮料制造业上市公

司不存在以 ID/B为确定标准的目标资本结构。研究结果说

明，优序融资理论推论一符合我国上市公司现状。

四、结论与启示

由以上分析可以得出如下结论：我国企业不存在以有息

负债率为基础确定的目标资本结构；我国企业长期负债率严

重偏低；我国企业财务理念存在问题。从表 3我们可以看出，

五粮液与贵州茅台不存在有息负债，那它们的经营理念正确

吗？本文认为答案是否定的。

没有目标资本结构，反映我国上市公司当前在管理上随

意性较大，企业在进行财务决策时的盲目性和随意性降低了

企业财务政策的稳定性和连续性，从而不利于企业财务目标

的实现。负债率偏低，反映我国企业经营和管理能力低下，企

业对权益性融资存在天然偏好。这主要是由于从短期来看权

益融资不存在还本付息压力且不会推高企业的财务风险，但

从长期来看，企业的股权融资成本在各项融资方式中是最高

的。以上分析表明，我国企业财务理念不正确，企业不存在资

本成本意识，不存在回报股东意识。

众所周知，根据西方经典财务理论，盈利水平高的企业应

该多用债务杠杆。本文的样本企业在我国属于盈利能力强的

企业，这些企业普遍“惜借”，甚至于盈利能力超强的茅台、五

粮液公司都不借钱反而是“存款大户”，这种现象很不正常。资

本市场上缺乏“猎食者”、公司治理存在缺陷、业绩评价方法不

妥当、激励机制不健全是其中的主要原因。

本文认为，企业应适度增加有息负债，以实现企业战略规

划、满足项目资金需求、维护股东权益。证券监管部门应当进

行适当的引导，鼓励企业进行债务融资而不是股权融资。笔者
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古井贡酒

燕京啤酒

西藏发展

酒鬼酒

承德露露

五粮液

兰州黄河

古越龙山

重庆啤酒

伊力特

金种子酒

维维股份

贵州茅台

青岛啤酒

沱牌曲酒

新华锦

水井坊

山西汾酒

行业均值

2002年

22.09%

26.28%

3.96%

17.92%

39.39%

25.48%

14.66%

0

39.54%

21.91%

34.38%

0

20.00%

1.50%

0

32.11%

0.05%

12.05%

25.19%

1.92%

16.92%

2003年

29.29%

28.27%

4.10%

15.87%

35.82%

28.28%

18.36%

0

44.05%

26.60%

41.65%

0

23.64%

9.12%

0

15.75%

0.05%

29.59%

25.70%

0.09%

18.81%

2004年

30.15%

21.38%

7.74%

18.80%

18.41%

26.74%

19.22%

0

39.17%

35.71%

42.45%

0

25.34%

28.06%

0

14.64%

1.86%

26.13%

20.09%

0.08%

18.80%

2005年

17.33%

12.83%

8.47%

20.25%

20.29%

27.41%

22.18%

0

34.97%

34.13%

38.51%

0

18.00%

14.08%

0

10.19%

2.51%

26.56%

23.62%

0.07%

16.57%

2006年

19.19%

8.02%

9.32%

14.42%

25.88%

18.51%

23.12%

0

33.87%

31.43%

30.68%

0

21.27%

23.77%

0

6.83%

14.25%

27.93%

20.42%

0

16.45%

2007年

4.70%

0

7.51%

22.42%

19.19%

7.89%

14.10%

0

32.23%

22.62%

29.54%

0.16%

14.99%

25.70%

0

10.29%

22.29%

25.44%

3.75%

0

13.14%

2008年

14.38%

0

7.30%

17.16%

23.56%

9.07%

4.93%

0

17.66%

14.73%

33.65%

0.15%

4.03%

21.99%

0

13.41%

16.38%

31.31%

2.71%

0

11.62%

2009年

31.76%

0

0.37%

11.00%

23.11%

12.54%

0

0

23.05%

22.42%

28.74%

6.03%

6.56%

10.57%

0

9.48%

18.04%

37.51%

0.86%

0

12.10%

2010年

23.68%

0

0

18.15%

22.63%

14.83%

0

0

20.25%

9.19%

29.23%

5.90%

0

20.59%

0

8.38%

17.40%

39.51%

0

0

11.49%

均值

21.40%

10.75%

5.42%

17.33%

25.37%

18.97%

12.95%

0

31.64%

24.30%

34.32%

1.36%

14.87%

17.26%

0

13.45%

10.31%

28.45%

13.59%

0.24%

15.10%

38.21%

104.43%

60.43%

18.08%

27.38%

40.83%

66.17%

-

27.64%

34.01%

14.77%

181.03%

58.08%

48.59%

-

53.19%

82.32%

26.23%

78.79%

246.47%

67.04%

离散系数

表 3 饮料制造业上市公司 2002 ~ 2010年有息负债率（ID/B）
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【摘要】信息系统内部控制之所以要进行监控，根本原因在于信息系统内部控制不完备。本文从契约经济学和技术哲

学的角度进行了双重视角的分析，以期为信息系统内部控制的后续研究提供借鉴。

【关键词】信息系统 内部控制 监控

阳 杰 李 雷

渊 温 州 大 学 城 市 学 院 浙 江 温 州 325035冤

信息系统内部控制不完备性解构

信息系统内部控制之所以要进行监控，根本原因在于信

息系统内部控制不完备。从契约经济学的角度来看，内部控制

系统是具有内在不完备性的。在信息化环境下，信息系统与内

部控制有机结合，此时信息系统内部控制的不完备性表现得

更加明显，这可以用技术哲学的结构和功能二重性的观点来

解释。

一、信息系统内部控制的内在不完备性

从契约经济学的角度来看，企业是一个有不同偏好、不同

资本、技能和信息禀赋的交易主体通过正式契约或非正式契

约结合在一起的契约集合（张宜霞，2007）。这组契约治理着企

业发生的各种交易，使企业内部发生的交易费用低于由市场

组织这些交易时所发生的交易费用。但由于现实世界的复杂

性、经济人的有限理性和机会主义的影响，这组契约通常又是

不完备的，所以相对于市场而言，企业的契约是一种不完备契

约。为了在取得低交易成本收益的同时削弱企业契约的不完

备性，就需要在企业内部建立一个控制机制，来弥补企业契约

的不完备，以保证企业的正常运作和发展，这可视为企业内部

控制的本质（刘明辉和张宜霞，2002）。

丁友刚和胡兴国（2008）也认为，内部控制是以契约信托

责任的基本要求为目标的，是契约信托责任实现的保证机制。

为了保证内部控制目标的实现，组织内部必须增加控制程序

和安排。然而，这些控制程序和安排本身又是由一系列契约关

系组成的，这样就形成了以一种契约来制约另外一种契约的

现象。契约天然的不完备性与代理问题的必然存在，决定了这

种以契约制约契约的内部控制制度存在天然的局限。COSO

在《内部控制整体框架》中对内部控制进行定义的时候，就特

别强调，“内部控制，无论设计和执行多么理想，也只能就企业

目标的实现向经理层和董事会提供合理的保证。企业目标实

现的可能性受到内部控制内在局限的影响：包括人员决策上

的失误；建立内部控制需考虑的成本效益原则；人为错误和失

误带来的内部控制失效。另外，内部控制会因两个或更多人的

联合欺诈而失效。最后，经理层具有越过内部控制系统的权

力”。COSO将内部控制视为一个动态的过程，并且这个思想

贯穿于内部控制的五要素之中。例如，COSO强调，风险识别

———兼论内部控制监控必要性

认为应采取以下措施：淤硬化债务约束。债务融资将使得企业

经营压力增加，资金成本意识增强，企业才会积极建立有效的

自我约束机制。建议大力发展企业债券市场，为企业发行债券

创造一个宽松的环境。于完善财务治理机制。鼓励大股东、机

构投资者积极参与企业重大财务决策，强化独立董事职责并

健全外部审计制度，从专业角度监督和引导经营者树立正确

的财务理念，建立合理的债务资本比例，优化资本结构。盂完

善企业的分红政策。过多的闲置资金降低了企业对货币资金

的利用效率，不利于股东财富最大化的企业目标实现。建议监

管部门从政策法规层面完善企业的分红政策，引导企业建立

正确的财务管理理念。榆引入经济增加值评价方法，强化资本

成本意识。经济增加值的评价方法可以促使企业全面衡量生

产要素，通过优化资源配置方式来优化资本结构，从而引导企

业经营者优化财务行为。

【注】本文系教育部新世纪优秀人才支持计划资助项目

渊项目编号院NCET-08-0384冤的阶段性研究成果遥
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