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摘 要:通过研究零售企业资本结构受四个主要变量———企业规模、企业增长、获利能力和固定资产占比影响的
情况，可以评估我国零售企业对债务融资的依赖程度。采用中国零售业 82 家企业 2009 － 2013 年的数据，
使用单向固定面板和双向固定面板模型实证分析，发现中国零售企业的规模和总资产负债率以及短期资

产负债率负相关，和长期资产负债率正相关;企业增长和总资产负债率以及短期资产负债率负相关;企业

利润水平和总资产负债率负相关;企业固定资产占比和总资产负债率正相关。利润更高、规模更大的零
售企业更容易获得股权融资，并有更多的盈余资金，所以相对于利润程度低、规模小的零售企业，对债务
融资( 包括带利息债务和营运负债) 的依赖程度较低，但可能拥有更多的长期负债。
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引言

零售业，是商品流通中重要的产业，它的存

在使其相关产业的经营决策因素有了不确定性，

从而对国民经济产生影响。［1］相比于制造业以及
其他行业，零售业中企业的平均资产负债率较

高，超市、百货和专业店三大业态中专业店的资
产负债率一度高达 70%，而制造业仅为 56． 1%，
18 个行业的综合资产负债率为 58． 2%。［2］就零
售企业流动负债来源来看，2009 － 2013 年间，零
售企业的资金来源没有较大变化，供应商账款占

资金来源的 25%左右，多于其他来源，占据主要
资金来源的四分之一，预收账款占 10%左右，说
明受限于金融环境等因素，带息负债仍然不是零

售企业主要融资渠道，零售企业对短期负债，包

括供应商账款、购物卡等营运负债的依赖仍然
很强。
正是零售企业的特征及其渠道势力，使其形

成了目前的融资方式和债务结构。在资金流出
方面，零售企业的赊购模式保证了低成本应付账

款和应付票据的存在，同时零售企业可能利用买

方势力延长付款账期，“强制性”地占用这部分低
成本的短期负债。在资金流入方面，消费者的购
买行为更多使用现金或信用卡等短期能兑现的

付款方式，保证了零售企业应收账款的及时收

回。与此同时，虽然向银行贷款是最简单的融资
方式，零售企业从银行等金融机构获得贷款却相

对困难。除了百货类零售企业，相比于拥有厂房
设备的制造企业，零售企业拥有可抵押担保的固

定资产相对较少，加上银行贷款的风险问题和目

前我国公司债券市场的发展状况，一定规模的零

售企业更多采用私募股权或是直接上市融资的

方式。可以认为，由于难以从银行融资，而近年
私募对于零售业的态度是不看好和不偏好，我国

零售企业的外部资金来源不得不依赖短期经营
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性负债。
本文在对我国零售业资本结构整体情况统计

分析的基础上，分析四个主要因素———企业规模、
企业增长、获利能力和固定资产占比如何影响我
国零售企业资本结构，从而评估我国零售企业对

债务融资的依赖程度。我们将本文结果与前人研
究结论对比，希望对了解零售企业的资本结构现

状和融资决策有所助益。后文安排如下: 第一部
分对现有文献和理论简要回顾，提出研究假设; 第

二部分为研究设计; 第三部分使用经验数据对假

设加以检验，并结合现实分析零售企业的融资行

为;第四部分为总结。
一、简要理论综述及研究假设
资本结构理论中解释企业融资决策最重要

的理论包括权衡理论和优序理论。根据权衡理
论，企业的融资决策取决于负债融资的税盾优势

和由此带来的成本之间的权衡。［3］［4］权衡理论中
负债融资成本和收益间的权衡可以从两个角度

理解:从税收 －破产的角度，资本结构选择是在
负债预期边际税收收益和预期边际成本之间的

权衡;从代理成本的角度，企业需要评估由于投

资不足带来的债务代理成本［5］等各类负债相关

成本( 代理成本) 和税收收益之间的权衡。而与
通过引入破产成本、代理成本、非税盾因素等确
定最优资本结构的权衡理论不同，优序理论放宽

了 MM理论［6］中不考虑交易成本的假设条件，基
于内部人和外部投资者之间对于企业价值信息

不对称和股票发行决策以发行前股东的价值最

大化为目标两个关键假设建立。［7］［8］优序理论并
不能直接估算最优资本结构，但认为资本结构是

融资行为考虑交易成本，反向选择成本最小化后

的结果。优序理论根据受信息不对称影响程度
对融资来源排序。因此，企业融资一般遵循内源
融资、债务融资，权益融资的顺序。
在资本结构的决定因素方面，可以考虑八个

主要因素，偿债能力、流动性、获利能力、股利、市
场价格、企业规模、企业增长和变动情况。［9］企业
资本结构也可以用企业增长、企业规模、获利能力
和固定资产占比解释。［10］学者采用来自 G － 7 国
家的企业层面数据，尽管结论在国家间有所不同，

仍然很有解释力。［11］采用小企业数据，学者研究
了资本结构的决定因素，认为主要的因素是获利

能力、资产规模、企业规模和进入市场程度。［12］本
文参照学者们的变量选择［13］，选取企业规模、企

业增长、获利能力和固定资产占比四个作为解释
变量。

1． 企业规模
从权衡理论角度，大型企业更容易获得债务

融资，负债和企业规模正相关。对此的一个解释
是大型企业经营更多样化，破产的可能性更小并

且债务相关的成本对大型企业而言相对更能承受

且不会因为直接破产成本从而减少杠杆的使

用。［14］［15］从优序理论角度，负债和企业规模负相
关。原因是大型企业信息不对称问题弱于小型企
业，使得大型企业发行股票的价值低估可能减弱，

从而大型企业更愿意采用股权融资。［16］［17］另一个
原因则是小型企业自身更偏向使用内源融资，而

大型企业更偏向使用长期负债。［18］［19］从供给角
度，大型企业信用更好，有更多的可抵押资产，从

而银行更愿意提供贷款，企业也更容易发行公司

债券。
H1:零售企业规模与负债比率相关( 正相关或

负相关) 。
2． 企业增长
增长速度快的企业财务成本更高，债务相关

的代理成本也更高，企业增长速度和企业债务融

资比例负相关。［20］［21］企业增长速度和企业债务
程度负相关的结论。企业的增长很可能影响市
场对公司债务的反应，一家增长速度快的企业被

认为能够承担更多债务的利息负担。［22］优序理
论认为两者的相关程度有两种情况，增长速度快

的企业为了保留未来可能用到的信用而偏向保

持低负债率;当企业的留存收益无法支撑企业增

长中的投资需求时，企业则采用更多的债务方式

融资。市场时机理论认为增长速度快的企业( 采
用市值与账面价值比率的测算方式) ，负债比重

更低。［23］从市场供给角度考虑，目前中国金融机
构更关注零售企业的扩张能力和市场占有，预期

增长能力强的企业较增长能力弱的企业更容易

获得来自金融机构的资金，且能够稳定增长的企

业在获得增长收入的前提下，更有信心偿还债

务，所以相较于股权融资，可能更偏好债务融资。
但考虑到零售企业长期来较难获得债务融资，供

应商账款在负债来源中占比逐年下降，且在 2011
至 2012 年信贷收紧的大环境影响下，零售企业
通过延迟供应商应付账款来缓解自身资金压力

的空间着实有限，实际的情况是，零售企业依靠

自有资金内生性的增长。
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H2:零售企业增长速度和负债比率负相关。
3． 获利能力
权衡理论认为企业获利能力和企业负债程

度正相关，利润越高的企业越有理由提高负债水

平，从而减少税务负担。这个结论和代理模
型［24］结论一致，该模型认为获利能力强的企业

为了减少代理冲突，偏向于采用更多的债务方式

融资。学者采用 1998 － 2002 年德国 99 家企业
的数据进行实证研究支持静态权衡理论的结论，

且认为，获利能力强的企业拥有更多债务的原因

是其更容易用利润偿还。［25］优序理论的观点则
相反，认为比较于外部债务融资，企业更偏向内

源融资，所以获利能力更强从而留存收益较多的

企业首先采用留存收益融资，较少采用债务方式

融资。学者们的实证检验大都支持优序理论的
结论。［26］［27］基于零售企业相对较多的留存收益
存量，本文提出假设三。

H3:零售企业获利能力和负债比率负相关。
4． 固定资产占比
从权衡理论的观点看，拥有更高固定资产占

比的企业拥有更多可以用于抵押的固定资产，或

用于贷款担保，从而更容易从金融机构获得贷款

且可能获得更低的贷款利率，且这些资产便于评

估，有助于减少信息不对称和债务的代理成本，

促使这些企业偏向于债务融资。相反地，从优序
理论的观点看，固定资产有助于减少企业内外部

的信息不对称，降低企业股权融资的成本，从而

减少企业的债务融资。且固定资产更多的企业
可能是规模更大的企业，这些企业更容易获得股

权融资，不需要增加债务融资满足资金需求。所
以，权衡理论认为固定资产率和企业债务融资比

重正相关，而优序理论呈相反观点。零售企业相
比于制造行业等其他业务相关行业持有的固定

资产较少，其中百货类企业固定资产较多，所以

有必要比较零售业不同细分业态的固定资产率

和企业资本结构的关系。本文延续权衡理论的
思路，接受固定资产率和企业债务结构正相关的

假设。
H4:零售企业固定资产占比和负债比率正

相关。
二、研究设计
1． 数据来源
本文的研究样本包括 82 家中国上市零售企

业 2009 年 － 2013 年的数据。82 家零售企业为按

照中国证监会新行业分类标准划分的 86 家零售
类企业去除 1 家 ST 企业和 3 家 B 股企业。描述
统计部分为细化零售企业，分为南方和北方两部

分，分别为 49 家和 33 家零售上市企业。为了估
算企业的总负债量，本文只考虑企业的合并报表

数据，并且要求所有样本的账面总资产部分没有

缺失数据。
2． 变量选取
( 1) 被解释变量
资本结构的衡量指标有多种，由于不同品种

债券、股票和混合证券的存在，很难对其评估指标
有一个准确的定义。有学者采用了短期资产负债
率和长期资产负债率两个指标 ( 资产分别为账面

和市场价值) ［28］，以及其他各种资本结构衡量指

标。［29］［30］［31］本文选取总资产负债率 dr、长期资产
负债率 ldr和短期资产负债率 sdr 三个变量，计算
方式如下所示:

dr =总负债
总资产

* 100%

ldr =长期负债
总资产

* 100%

sdr =短期负债
总资产

* 100%

( 2) 解释变量
根据前文的假设，本文采用了四个解释变量:

企业规模 size、企业增长 agro、获利能力 prof 和固
定资产占比 de。企业获利能力的指标包括息税前
利润 EBIT、资产收益率 ＲOA、净资产收益率 ＲOE
等，本文采用息税前利润 /总资产表示企业获利能
力，以总资产的对数来表示企业规模，其用意在于

平滑企业在不同时期的波动。可以采用市价和账
面价值比率表示企业的增长［32］; 也可以采用年总

资产变动率代表企业增长。［33］本文采用年总资产
变动率代表企业增长。衡量固定资产占比采用了
固定资产和总资产比值。固定资产取值为固定资
产总值而非固定资产折旧净值，这是因为企业的

折旧方式可能不同，且即使已经折旧完全的固定

资产仍能用于抵押，所以采用固定资产总值更为

准确。指标计算方式如下所示:
size = ln( 总资产)

agro =
总资产ti －总资产ti － 1 )
总资产ti － 1

* 100%

( i = 1，2，…，5)

prof = EBIT
总资产

* 100%
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de =固定资产
总资产

* 100%

( 3) 研究方法与模型构建
为了评估各个资本结构影响因素的重要性，

本文对面板数据估计了混合模型、固定效应模型
和随机效应模型，使用 F 检验和 Hausman 检验
后，根据合理性选择了固定效应模型，并在固定

效应模型中考虑时间效应。模型( 1 ) 是标准混合
OLS回归模型，( 2 ) 是固定效应和时间效应模型:

LGit = α + βXit + εit ( 1)
LGit = α + βXit + Cf + Ct + εit ( 2)

等式中: LGit为企业 i在 t时的资本结构变量，分别
为 dr、ldr 和 sdr; Xit为企业特征解释变量，包括

prof、size、agro以及 de。模型( 2) 加入了 Cf 企业固

定效应和 Ct 时间固定效应，衡量企业层面和时间

层面没有观测到的异质性。εit为扰动项。
三、实证结果分析
1． 描述统计
表 1 为样本变量的描述统计结果。可以发

现，比较于行业平均资本结构，零售行业负债程度

较高，负债集中于短期负债，并且以其中的应收账

款占主要比重。以秦岭 －淮河为界，南方零售企
业平均资产负债率高于北方企业，并且高于全国

平均。若按照一般惯例的 60%为资产负债率划分
标准，相对而言，南方零售企业更为冒险，而北方

零售企业偏稳健。北方零售企业 2009 年 33 家企
业中，20 家资产负债率超过 60%，占企业总数
60． 61%，7 家在 40% － 60% 之间，占企业总数
21． 21%。北方零售企业资产负债率呈逐年下降

趋势，到 2013 年，冒险型企业中有一家转为稳健
型，两家转为保守型。南方零售企业总体变动趋
势和北方类似，但保守型企业数多于北方，2009 年
49 家企业中冒险型企业数超过 53%，这个数额逐
年下降，到 2013 年只剩 42． 86%，其中 5 家企业均
转为保守型，稳健型数目保持不变。从 prof、size
和 agro来看，南北方零售企业规模相当，北方的平
均利润水平高于南方但资产增长幅度小于南方。
因此，考虑零售企业的四个主要资金来源，南方更

为依靠短期负债融资，其中大量为商业信用，而结

合北方零售企业在利润更高的情况下增长幅度却

小于南方，可以认为南方零售业的高资产负债率

情况，更多是为缓解因增长带来的盈余资金不足

情况的补充。2011 年在总体信贷收紧的大环境
下，零售企业资本结构中负债比重有所下降，零售

企业从冒险型向保守型转变。到 2013 年，虽然受
政策保持稳健的影响，M1 开始反弹，微观经济的
活跃度上升，零售企业融资大环境有所改善，但从

零售企业的资本结构趋势上看，考虑到成本上涨

等因素，企业仍然更多的依靠自身业务盈余的积

累进行内生性增长，促使零售企业继续从冒险性

向保守型转变的趋势。固定资产在零售企业总资
产中的比重比预期的要多些，这主要归于百货类

企业在零售业中高达 54． 33 的固定资产占比，比
连锁类企业高了超过两倍。南北方零售企业受到
沿海经济、政府不同信贷政策和城乡居民收入差
异以及文化差异从而造成的消费能力和消费偏好

不同的影响，总体资本结构存在一定差异。

表 1 中国零售上市企业描述统计结果

观察值 均值 标准差 25 分位数 50 分位数 75 分位数 最小值 最大值

dr 410 58． 29 17． 42 48． 22 60． 46 70． 88 11． 89 99． 99
ldr 373 6． 23 7． 61 0． 7 2． 67 9． 16 0． 01 34． 15
sdr 410 52． 68 16． 89 41． 45 53． 86 63． 07 10． 24 99． 99
prof 410 5． 77 19． 75 3． 99 6． 17 8． 62 － 383． 4 26
size 410 12． 68 1． 07 11． 95 12． 6 13． 38 9． 56 15． 92
agro 408 21． 72 35． 05 4． 73 13． 04 26． 2 － 79． 89 300． 46
de 410 43． 53 20． 71 25． 19 42． 54 58． 82 3． 21 90． 17

说明:样本包括了 82 家中国上市零售企业从 2009 年到 2013 年的年度数据。数据据《同花顺金融数据库》整理计算，零售行业依据新

证监会行业分类标准划分。

2． 回归结果分析
表 2 为以中国 82 家零售上市企业 2009 －

2013 年为样本的数据回归结果。从解释变量的结

果来看，实证结果与前文假设一致，和前人研究结

论相比，除了企业规模变量，其余的影响方向也是

一致的。

·33·



表 2 标准回归结果

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］
prof － 0． 039＊＊＊ － 0． 483＊＊＊ － 0． 525＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 487＊＊＊ － 0． 528＊＊＊ － 0． 6＊＊＊ － 0． 114＊＊＊

( 0． 012) ( 0． 038) ( 0． 038) ( 0． 012) ( 0． 037) ( 0． 038) ( 0． 070) ( 0． 003)
size 2． 853＊＊＊ － 11． 112＊＊＊ － 8． 556＊＊＊ 6． 061＊＊＊ － 15． 091＊＊＊ － 10． 064＊＊＊ 0． 03＊＊＊ 0． 023＊＊＊

( 0． 825) ( 2． 185) ( 2． 211) ( 1． 310) ( 3． 529) ( 3． 585) ( 0． 070) ( 0． 001)
agro 0． 002 － 0． 042* － 0． 038* － 0． 005 － 0． 051＊＊ － 0． 051＊＊ － 0． 08＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 022) ( 0． 022) ( 0． 010) ( 0． 023) ( 0． 023) ( 0． 010) ( 0． 001)
de 0． 06* 0． 342＊＊＊ 0． 382＊＊＊ 0． 043 0． 364＊＊＊ 0． 392＊＊＊ 0． 33＊＊＊ 0． 105＊＊＊

( 0． 035) ( 0． 099) ( 0． 100) ( 0． 035) ( 0． 098) ( 0． 100) ( 0． 030) ( 0． 006)

固定效应 是 是 是 是 是 是 否 否

时间效应 否 否 否 是 是 是 否 否

观察值 372 408 408 372 408 408 2207 180552

调整 Ｒ2 0． 1 0． 47 0． 48 0． 11 0． 48 0． 49 0． 19 0． 292

说明:该表为 82 家中国零售上市企业 2009 － 2013 年标准回归结果，并将结果和前人研究结果比较。第 1、4 列结果的被解释变量为长

期资产负债率 ( ldr) ，第 2、5 列的被解释变量为短期资产负债率( sdr) ，第 3、6 列的被解释变量为总资产负债率( dr) 。第 7 和第 8 列分别出

自 Ｒajan和 Zingales( 1995) 表 9 与 Frank和 Goyal( 2009) 表5 第9 栏，为基于美国数据的结果。各个研究中运用的表示资本结构的被解释变

量并不相同，且 Ｒajan和 Zingales( 1995) 与 Frank和 Goyal( 2009) 的研究没有加入固定效应和时间效应。括号内的值为标准差。固定效应

和时间效应表示实证模型是否包括了固定效应和时间固定效应。

* 表示在 10%的水平统计显著。

＊＊表示在 5%的水平统计显著。

＊＊＊表示在 1%的水平统计显著。

企业获利能力和短期资产负债率、长期资产
负债率和总资产负债率都显著负相关，这意味着，

比较于金融机构提供的融资和营运负债等负债融

资方式，零售企业偏好使用业务利润盈余和股权

融资。所以，利润水平越高的零售企业对债务融
资的依赖程度越小，和优序理论的结论相同，在

1%的显著性水平上接受假设三。
企业规模与长期资产负债率正相关，而与短

期资产负债率、总资产负债率都负相关。说明零
售企业的长期负债情况符合均衡理论，即规模大

的企业更容易获得长期负债，这和企业信贷水平

和可抵押资产有关，而相对小规模的零售企业更

依赖短期负债，主要是应付账款、预收账款等营运
负债。零售企业总体上的企业规模和企业总资产
负债率显著负相关，支持了优序理论中小规模的

企业更偏好债务融资的观点。
企业增长变量与短期资产负债率以及总资产

负债率相关系数的方向与前人研究一致，基本显

著，其与长期资产负债率的回归系数不显著，说明

中国上市零售企业的增长扩张和项目融资更多使

用股权融资和利润盈余。
固定资产占比和企业总资产负债率正相关，

符合权衡理论中债务水平随资产负债表中固定资

产水平上升而上升的结论。但其对长期资产负债
率的影响不太显著，说明比较于长期债务融资可

能需要资产抵押担保的情况，流动债务融资受企

业固定资产占比的影响相对微弱。
四、结论
采用中国零售业 82 家企业 2009 － 2013 年的

数据，使用固定面板模型实证分析，发现中国零售

企业的规模和总资产负债率以及短期资产负债率

负相关，和长期资产负债率正相关; 企业增长和总

资产负债率以及短期资产负债率负相关; 企业利

润水平和总资产负债率负相关; 企业固定资产占

比和总资产负债率正相关。
综合而言，利润更高、规模更大的零售企业更

容易获得股权融资，并有更多的盈余资金，相对于

利润程度低、规模小的零售企业，其对债务融资
( 包括带利息债务和营运负债) 的依赖程度较低。
零售业的资本结构有其成因，该产业的特性决定

其拥有较高的资产负债率和流动负债占比。但零
售企业对流动负债的过于依赖使资本结构有所失

衡，增大了财务不确定性和流动性风险，甚至对整

条供应链造成影响。零售企业需要更合理的资本
结构，以保持其发展获得充足的资金供给。
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