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[摘要 ] 融资决策是企业生存发展的关键问题之一 ,极大的影响着企业绩效的优劣。以国内典型的竞争性行
业———家电制造业公司作为研究对象 ,运用统计学的方法对该行业企业的持续竞争力进行计量化的测评 ,从
而考察了企业的资本结构与投资决策之间的关系 ,及对企业持续竞争力的影响。研究结果表明 ,竞争性较强
的行业越应当注意合理地负债融资 ,从而保持自身的持续竞争力。
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一、研究假设的提出
现实经济中 ,不同行业的平均资本结构各不相同。国外研究表明 ,几乎所有的航空公司、公用事业和房
地产开发公司以及大部分资本密集型工业企业的负债比率都很高 ,而制药公司和广告公司几乎全依赖于自
有资金。出现这种情况的原因是 ,不同行业都有各自特定的资产结构和收益的稳定性 ,从而决定了不同行业
经营具有不同的内部竞争性与风险性。就家电行业而言 ,我们认为融资决策首先不是融资成本问题 ,而是与
家电企业的经营现金流入风险相匹配、保持财务灵活性和良好的资信等级 ,降低财务危机的可能性做为首要
考虑的目标。事实上 ,我们经常看到 ,在高度竞争的这几年内 ,亏损严重乃至倒闭的企业都是负债率高达
70 %甚至 80 %的企业。过高的债务比率 ,不仅会使企业将来的融资空间更有限 ,还会对企业的持续竞争力产
生负面影响。在激烈的竞争环境下 ,一方面家电企业竞争地位的形成或稳定往往需要持续进行技术产品开
发或服务创新投资 ,以强化品牌优势和持续竞争优势 ;另一方面 ,市场份额和价格竞争等容易使家电企业现
金流入减少或波动。如果举债过度 ,容易因经营现金流收入下降而引起财务支付危机。而财务危机的代价
将是巨大的 ,轻则损害企业债务资信 ,增加后续投资机会的融资难度 ,从而使企业投资不足 ;重则导致企业客
户、供应商以及有价值的人才流失 ,市场份额减少和竞争地位下降 ,丧失股票市场信任 ,从而危及企业生存。
在考虑了行业因素之后 ,结合家电行业自身的特点 ,我们提出的假设是 :处于成长中的家电企业 ,应当以股权
融资为主 ,合理地进行债务融资 ,因为高债务率只会使企业的持续超额盈利能力下降、竞争能力衰退。

二、研究方法设计
1、假设检验模型的设立。为了对本文的研究假设进行检验 ,我们建立了以下模型 : S = a×P + b×X1 + c
×X2 + e。该模型中 ,S表示持续超额盈利能力 ; P表示企业的财务杠杆水平 ;其他参数表示可能影响持续超
额盈利能力的控制变量 ,其中 ,X1表示企业的投资水平 (用固定资产增长率指标表示) ,X2表示每股现金净
流量。e为残差项。a、b、c为模型的拟合系数。从前面的假设 ,我们估计 a的符号应当为负号。

2、变量的衡量
2. 1. 持续超额盈利能力 (S)。在战略管理的文献中 ,研究者一般采用资产收益率 ( ROA)作为衡量盈利

能力的指标 ( Roberts ,1999)。对于盈利能力的持续性 ,则一般采用自回归时间序列模型来检验 ( Roberts ,
1999)。然而 ,我国上市公司总体的上市时间都不长 ,如果再考虑到样本量的问题 ,则更难使用自回归时间序
列模型来检验盈利能力的持续性。为此 ,本文采用如下的方法 ,分三个步骤来计算样本公司的持续超额盈利
能力 ,以此衡量企业的持续竞争能力的强弱情况。

(1)计算盈利能力。面对市场竞争的客观强制 ,企业欲求得生存与发展 ,务必促使投资报酬率对股东与
债权人形成足够的吸引力。要达到这一点 ,最为关键的是要确保资产的获利水平 ,即资产收益率至少不应低
于市场或行业的平均值。如果实际资产收益率达不到市场或行业平均水平 ,表明企业在市场竞争中客观上

　　第三 ,切实做好 BPR。BPR曾被称作是“恢复美国竞争力的唯一途径”,BPR是成功实施 ERP的基础。
在进行 BPR之前 ,必须对所有的流程从有无效率、是否合理的角度进行审视 ,然后从不合理且无效率的业务
流程入手 ,逐一规范和调整。由于管理流程效率低下 ,导致产销周期长 ,决策过程迟缓 ,使得企业无法承接多
批小量订单 ,无法承接短交期订单 ,无法及时推出适应市场变化的新品 ;更有甚者 ,出现流程出错偏失 ,导致
管理决策错误、不当库存、不当采购、重制重修、不良品产生等。BPR须遵循以下原则 :面向供应链设计流程 ,
注重整体流程优化 ,组织依流程定 ,而不是流程依组织定 ,充分发挥每个人在整体流程中的作用 ,利用 IT技
术协调分散与集中的矛盾 ,实现从职能管理到面向业务流程管理转变。
第四 ,加强进度控制。ERP的实施大体上分三个阶段 :前期主要是基础数据准备 ,进行标准化 ;中期进行
交接面界定 ,业务流程重组 ;后期是实施适应期 ,实行手工与计算机并行作业 ,逐步解决原手工作业对计算机
作业的不适应性。实施过程具体包括项目启动、组建队伍、设计、编码、测试、数据准备、软件安装、软件调试、
项目试运行、二次开发、项目正式运行等众多环节。每一阶段都需要领导强有力推进和各方协调 ,否则会有
中断、延时、超预算的风险。针对以上种种情况 ,领导必须谋划得当 ,意志坚定 ,监督有力 ,实施项目管理 ,及
时沟通 ,及时分析过程中偏失的原因 ,积极寻求对策。
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已处于劣势地位 ,随即将会导致其在资本市场上融资危机的连锁反应。所以 ,我们选用资产收益率作为衡量
盈利能力的指标 ,其中 :资产收益率 i ,t =利润率 i ,t/总资产 i ,t

(2)计算超额盈利能力。我们以行业的整体资产收益率作为正常标准 ,如果样本公司的资产收益率超过
这个正常标准 ,则视为获取了超额的盈利能力。其中行业的整体资产收益率的计算方法等同于样本公司的
盈利能力的计算方法 ,即以行业总利润除以行业总资产。如果 I公司 T年度的资产收益率 i ,t >行业资产收
益率 i ,t ,那么其超额资产收益率 i ,t = 1 ,否则超额资产收益率 i ,t = 0。此外 ,如果净利润 i ,t - 1和净利润 i ,t
- 2都小于 0 ,则不论资产收益率 i ,t 是否大于行业资产收益率 i ,t ,超额资产收益率 i ,t 均取值为 0。之所以
进行这样的处理 ,是由于如果上市公司连续两年出现亏损 ,而第三年获得盈利 ,则该年的盈利很有可能是上
市公司盈余操纵的结果 ,因此第三年的资产收益率可能无法真实地反映公司的盈利能力。

(3)计算持续超额盈利能力 (S)。为了计算持续超额盈利能力 ,我们将借鉴保龄球运动中的倍增计分法
(http :/ / www. bowling. com. cn/ 98bowlinggz/ gz98fiq. htm)。为了能够对企业的持续超额盈利能力进行更好
的衡量 ,我们在借鉴保龄球游戏中的倍增积分法的基础上 ,设计了下面这一套衡量持续超额盈利能力的积分
方法 :首先 ,计算 I公司第 1年超额资产收益率 i ,1 :如果超额资产收益率 i ,1 = 0 ,则第 1年 I公司的超额盈利
能力积分 Si ,1 = 0 ,进行第 2年度的计算 :如果超额资产收益率 i ,1 = 1 ,则第 1年 I公司的超额盈利能力积分
Si ,1 = 1 ,并且 :如果第 2年超额资产收益率 i ,2 = 0 ,则不对 S i ,1的积分进行调整 ;如果第 2年超额资产收益
率 i ,2 = 1 ,则对 S i ,1的积分调增 1分 ,并且 :如果第 3年超额资产收益率 i ,3 = 0 ,则不对 Si ,1的积分进行调
整 ;如果第 3年超额资产收益率 i ,3 = 1 ,则对 Si ,1的积分调增 1分。将这样的计算持续下去 ,再根据 Si ,1的
最初积分和累积调增的分数进行加总 ,即可获得 Si ,1的最终计分。在第 2年 ,进行类似第 1年的计算 ,即首
先计算 I公司第 2年超额资产收益率 i ,2 :如果超额资产收益率 i ,2 = 0 ,则第 2年 I公司的超额盈利能力积分
Si ,2 = 0 ,进行第 3年度的计算 :如果超额资产收益率 i ,2 = 1 ,则第 2年 I公司的超额盈利能力积分 Si ,2 = 1 ,
并且判断第 3年超额资产收益率 i ,3是否等于 1 ,如是则对 Si ,2调增 1分 ;再考虑第 4年超额资产收益率 i ,4
是否等于 1 ,. . . ;最后根据 Si ,2的最初计分和累积调增的分数进行加总 ,获得 Si ,2的最终计分。进行了各个
年度的超额盈利能力的计分之后 ,将其加总 ,获得样本公司在研究年度内的累积积分 S ,Si =ΣSi ,t。Si越大 ,
则表示企业持续盈利能力越强 ,因而持续竞争优势也更强。

2. 2.资产负债率 ( P)。根据现代公司财务与资本结构理论 ,财务杠杆是度量公司负债水平的重要指标 ,
在这里 ,我们选用资产负债率来度量财务杠杆。资产负债率 ( P)以虚拟变量的形式出现 ,计算过程是将本行
业各个年度所有企业的资产负债率取行业平均值 ,再以取得的行业平均值的 80 %作为判断标准 ,大于该标
准的企业 P取值为 1 ,小于该标准的企业 P取值为 0。因为我们按照前文的假设 ,债务风险水平过高对企业
保持持续超额盈利能力不利。

2. 3 控制变量。持续超额盈利能力还可能受到其他因素的影响 ,因此我们设立了两个控制变量 :
(1)固定资产增长率 (X1) ①。由于模型的需要 ,我们这里取了一个相对指标来反映企业的投资变化情

况 ,并认为投资状况与未来的价值有着直接的联系。有能力在激烈竞争的市场中进行较大规模的投资往往
意味着企业有着较强的发展潜力。固定资产增长率 (X1) = (本年固定资产净值 - 基年固定资产净值) /基年
固定资产净值

(2) 每股现金净流量 (X2) ②。该指标反映了企业经营活动的现金流量状况及经营风险。经营活动的现
金流变动 ,与企业集团的风险危机息息相关 ,是监测并防范企业财务危机的一个极其重要的指标。企业应当
及时合理地调度资金 ,用活闲置资金。
表 1　模型检验结果　因变量为持续超额盈利能力 (S)

系数 显著性水平☆
常数项 (e) 5. 503 0. 002

资产负债率 ( P) - 2. 986 0. 062

固定资产增长率 (X1) 8. 258 0. 099

每股现金净流量 (X2) 6. 022 0. 045

模型统计量
R2 0. 595 (a)

调整后的 R2 0. 354

F值 3. 154 0. 033 (a)

3、样本与数据。由于 1999 年之前的市场
容量太小 ,样本不具代表性 ;而我们的意图是研
究长期的收益和风险 ,时间长度应尽可能的长 ,
使得研究对象的收益、风险都有完整的表现机
会 ,以有利于增大结论的可靠性。因此我们首
先以属于证监会行业分类“家电制造类”的企业
作为样本选取的起点。然后 ,我们剔除掉样本
中近年为 ST股和 PT股的企业。在综合考虑
了样本量和研究时间长度这两个因素的基础
上 ,我们将年度为 1999 年至 2003 年年报数据
全部可以获取的上市公司作为最终样本 ,样本

量为 28家 ,样本量占我国所有家电类上市公司 (共 38家)的 70 %左右 ,研究时间长度为 5年。我们选用的数
据全部来自于深圳国泰安 CSMAR数据库 ,所用软件为 SPSS11. 0。

4、模型检验结果。表 1给出了模型的检验结果。从表 1结果可以看出 ,待检验变量企业资产负债率 ( P)

的系数为 - 2. 986。其符号符合我们的假设 ,而且在 10 %的水平下显著。这说明在控制了现金流等其他影响
因素之后 ,可以得出企业的财务杠杆和持续超额盈利能力之间是负相关的关系 ,即高负债对企业未来的发展
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与生存造成了不利的影响 ,而负债风险水平较低的企业持续超额盈利能力较强 ,也就是说我们的研究假设是
成立的。通过表一的结果 ,我们还可以看到 ,选取的三个控制变量中 ,固定资产增长率 (X1)及每股现金净流
量 (X2)都与企业持续盈利能力存在着正相关关系 ,分别在 10 %和 5 %的水平下显著 ,说明了保持较高的现金
流动水平和较大的资产规模 ,对于家电类制造企业的竞争力来说是很有益的。另外 ,我们检验了各个参数以
及与因变量之间的共线性问题。结果发现模拟变量资产负债率 P与因变量 S之间的自相关系数为 - 0. 508 ,
稍微大了一些 ,原因可能是企业负债风险的增高 ,会使收益相应地增加。这就需要投资者在风险和报酬率两
者之间进行合理的衡量。

5、基于不同竞争性行业的负债水平与可持续发展能力关系的研究。为使本文的论点得到进一步的证
实 ,我们引入了竞争战略测度 (CSM) ③,具体计算方法详见附录 ,对部分行业的竞争性程度进行了计算 ,之后
又用与上文同样的方法分别对这些行业的负债水平与可持续发展能力关系做了回归分析 ,结果如下 :

表 2　基于不同竞争行业下的可持续能力与负债水平关系的比较

行业分类 竞争类型
CSM

(估计值)
回归模型中资产
负债率系数 P

回归方程的显著性 :
(R2值 ,R2调整值)

( F值 ,F调整值)

回归模型中负债率
系数的显著性水平

食品加工业 : 竞争类 - 0. 1118 - 4. 774
(0. 655a ,0. 428)

(3. 249 ,0. 057a)
0. 032 3 3

有色金属冶炼业 : 竞争类 0. 0533 - 3. 050
(0. 455a ,0. 207)

(1. 129 ,0. 373a)
0. 201

化纤制造业 : 竞争类 0. 0423 - 3. 892
(0. 688a ,0. 473)

(4. 189 ,0. 026a)
0. 081 3

家电业 : 竞争类 0. 0277 - 2. 986
(0. 591a ,0. 350)

(4. 299 ,0. 015a)
0. 062 3

电力行业 : 非竞争类 0. 0988 - 2. 719
(0. 413a ,0. 170)

(1. 986 ,0. 138a)
0. 063 3

医药制造业 : 非竞争类 0. 0666 - 1. 428
(0. 393a ,0. 155)

(2. 442 ,0. 078a)
0. 281

交通运输业 : 非竞争类 0. 0181 - 6. 350
(0. 630a ,0. 397)

(7. 026 ,0. 001a)
0. 000 3 3 3

饮料制造业 : 非竞争类 0. 0160 - 3. 879
(0. 706a ,0. 498)

(6. 616 ,0. 003a)
0. 024 3 3

3表示在 10 %水平下显著 , 3 3表示在在 5 %水平下显著 , 3 3 3表示在在 1 %水平下显著
通过表二 ,我们可以看出企业负债融资受到其所属行业的竞争性水平影响 ,竞争类企业中 ,竞争越激烈
的行业 ,也即 CSM越大的行业③,负债水平对企业持续竞争力影响越大 ,该产业中公司的负债融资就越应当
谨慎。相对而言 ,非竞争性行业的负债融资就没有什么规律可言了。

三、研究结论
本文以我国家电行业企业作为研究对象 ,通过实证研究的方法 ,分析了企业财务杠杆水平和持续发展能
力之间的关系 ,证明了我们的假设 ,即在竞争类企业中 ,高负债会对企业未来的发展与生存造成不利的影响 ,
拥有较低财务风险、现金流动性越好的企业 ,其持续超额盈利能力越强。所以竞争性越强的行业越应当注意
合理地负债融资。除此以外 ,本文借助了 CSM产业竞争强度指数 ,对不同竞争性行业负债水平与可持续发
展能力的实证研究 ,使本文的论点得到了更进一步的证明。
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论信仰在企业成长中的作用
北京交通大学经济管理学院　汤　明　裴劲松

[摘要 ] 马克斯·韦伯和卡尔·马克思都认为社会存在三个层面 ,一是物质生产层面、经济层面 ,二是政治、法
律的制度层面 ,三是精神、宗教文化、意识形态层面。企业是社会的细胞 ,其成长同样也受到三个层面的影
响 ,即企业是在器物层、制度层和信仰层三维空间的共同作用下成长。这三个层面在企业成长中的不同阶段
所起的作用各不相同 ,笔者认为 ,在当今中国 ,信仰的力量对企业经济增长将产生更大的影响。
[关键词 ] 企业　企业成长分析　企业核心理念

一、企业的三个层次
马克斯·韦伯 (Max·Weber ,1864 - 1920)和卡
尔·马克思 ( Karl·Max ,1818 - 1883)都认为社会存
在着三个层面 ,即一是物质生产层面、经济层面 ,
二是政治、法律的制度层面 ,三是精神、宗教文化、
意识形态层面。只不过在这三个层面中 ,韦伯则
强调思想观念和意识形态并非一定是物质和经济
的反应 ,它同样可以成为推动社会经济变迁的动
力因素。他认为在每一项成功的事业背后 ,往往
存在着一种精神气质 (ethos) ,这种精神气质可以
决定事业的成败 (见图 1)。
笔者认为 ,企业也同样存在着三个层次 ,即器
物层、制度层和信仰层 (见图 2)。器物层是指企
业物质层面的 ,包括人力、资本、技术和天然资源
等生成要素及组织形态的演变 ;制度层是指企业
的各种制度包括产权制度 ,以及影响这些制度的
相关因素 ,包括国家的政治、法律等因素 ;信仰层包括员工职业精神、企业家的信仰及企业的核心理念 ,是指

的是 CSMAR系统中家电行业上市公司 2001年至 2002年的数据 ,经计算得到每股现金净流量的平均值③说
明 :当 CSM (估计值)大于 0时 ,对应公司的战略是互补型 ,而当 CSM (估计值)小于 0 ,则公司之间竞争战略是
替代型。一般认为 ,无论公司之间竞争战略的类型是什么 ,CSM (估计值)的绝对值大小与同一个产业中公司
之间相互竞争程度正相关。
附录 :竞争战略测度 (CSM)的计算方法[5 ]
我借鉴了 Lyandres (2004年)最新做法 ,定义了这个竞争强度指标 ,反映了一个公司利润对其对手战略
行为产生的变化 ,这个测度指标可正可负 ,主要取决于公司之间相互竞争是战略替代还是战略互补。销售额
变化导致经营利润变化的比率与竞争对手销售变化之间的关系是一个直接的竞争强度表征变量。

CSM = corr[ △π1/ △S1 ,△S2 ] ,其中 △π1 表示企业 I在 T与 T - 1年间的内含收益变化 ,△S1 表示企业 I
在 T与 T - 1年间内含销售收入的变化值 ,△S2 表示 T与 T - 1年间企业 I竞争对手总的内含销售收入变
化。可是这种测算方法存在不足之处 ,因为企业 I的价值受其竞争对手经营战略选择和其他外在冲击因素
作用 ,以上公式仅对于两因素对公司 I价值的共同作用进行了分析 ,而对于仅公司 I竞争对手经营战略选择
变化情况下 ,不能准确地分析公司 I价值变化的原因 ,所以 ,通过建立一个“估计价值模型”来消除这个影响。

(Si ,t + 1 - Si ,t) / Si ,t =αi +βi 3 (πi ,t + 1/ Si ,t + 1 -πi ,t/ Si ,t) +εi ,t ⑴,其中 Si ,t和 Si ,t + 1分别表示公司 i在 T与 T
+ 1年的主营业务收入 ,πi ,t和πi ,t + 1分别表示公司 i在 T与 T + 1年的净利润。该回归模型得出的α,β值可以
用来计算“内含销售收入估计值”、“内含收益估计值”。Si ,t (估计值) = Si ,t 3 {1 +αi +βi 3 [ (πt + 1 (均值) / St + 1)

-πt (均值) / St ]} ⑵,其中πt (均值)和πt + 1 (均值)分别表示 T与 T + 1年时的产业平均利润边际。αi和βi分别
是⑴式横截项和斜率的估计。然后 ,我们用内含收益边际乘以⑵式中的内含销售收入 ,得到内含收益πi ,t的
估计值 :πi ,t (估计值) = Si ,t (估计值) 3 {πi ,t/ Si ,t + [ (πt + 1/ St + 1) - (πt/ St) ]} ⑶,“内含销售收入估计值”、“内含
收益估计值”表示了仅公司 i竞争对手的经营战略选择变化对公司 i的价值影响时的公司价值 ,消除了其他
冲击因素的影响 ,更加准确地描述了公司间的竞争强度关系。则由于竞争对手总的销售收入的变化所导致
的公司 i销售收入变化及由于公司 i竞争对手销售收入的变化而导致公司 i 收益变化的测度为 : △Si (估计
值) = Si ,t + 1 - Si ,t (估计值) ⑷ △πi (估计值) =πi ,t + 1 -πi ,t (估计值) ⑸。调查的 CSM可以用来估计公司 i价
值对其战略和竞争对手战略的交叉偏导 ,调查的 CSM测度为 :CSM (估计值) = corr [ △π1 (估计值) / △S1 (估
计值) ,△S2 ] ⑹,其中△πi (估计值)是连续两年间公司 i内含收益变化的估计值 ,△Si (估计值)是连续两年间
公司 I内含销售收入变化的估计值 ,△S2 是连续两年间公司 I竞争对手总的销售收入变化。
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