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中国报业上市公司经营绩效的显著性
影响因素研究
!

刘友芝
!

朱江波

摘
!

要"资产负债率和应收账款周转率是影响我国报业上市公司经营绩效的两大表面显

著性财务因素#它的深层次源于我国报业上市公司经营管理的整体资产利用效率低以及

在宏观$中观和微观等多个层面的显著性经济影响因素%在宏观层面上#受到现行报业投

融资政策瓶颈的限制(中观层面上#传统的报业市场和报业产业遭遇发展瓶颈(微观层面

上#受制于报业上市公司内在的经营管理能力%

关键词"中国报业上市公司(经营绩效(显著性影响因素

一$引
!

言

报业上市公司是指由我国大陆报业集团或报社绝对控股或实际控制#主要从事报业

和相关衍生产业业务的传媒类上市公司%自
#%%%

年成都商报社通过绝对控股其子公司

并借壳上市以来#截至
!""%

年底#我国相继诞生了博瑞传播$赛迪传媒$北青传媒$华闻传

媒$新华传媒和粤传媒等
?

家报业上市公司#除北青传媒在境外的香港联交所上市外#其

余
'

家都是在境内
D

股市场上市%本文以这
?

家中国报业上市公司作为研究对象%

作为特殊的报业企业与一般性上市公司的集合体#报业上市公司需要同时履行正确

的舆论导向的特殊社会责任与为各类股东创造较好投资回报的经济责任#在社会效益居

于首要位置的前提下#实现社会效益与经济效益的统一#成为报业上市公司经营管理的基

本准则%然而#在报业上市公司的实践运作过程中#往往片面地强调报业上市公司的社会

责任与社会效益#忽视甚至轻视作为上市公司应履行的一般经济责任#部分报业上市公司

的经营管理能力未能与上市过程同步提升#北青传媒$粤传媒相继一度成为 &上市业绩就

变脸'上市公司的典型代表#赛迪传媒经过十年的借壳上市历程#现已被中国证监会处理

为
E(

传媒公司#在
?

家报业上市公司中#有
=

家相继出现了较大的经营管理问题#严重

影响了报业上市公司整体的经营绩效!

#这一现象引起了学者们的关注%

近几年来#学者们大多关注的是整个传媒上市公司的经营绩效及其影响因素的研究#

如刘玉丽)

!""?

*

#

$叶文$李伟剑)

!""&

*

$

$姚德权等)

!""$

*

%

%部分学者从传媒市场或报

!

#

$

%

这里所指的报业上市公司经营绩效是报业上市公司在一定经营期间)通常是一个财务经营年度*通过一系列经

营管理活动获取的直接经营成果%
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刘友芝 等"中国报业上市公司经营绩效的显著性影响因素研究

业市场的中观层面对我国传媒市场或报业市场的经营绩效作了相关研究%如王艳萍)

!""?

*

!

$刘强等

)

!""$

*

#

%专门针对报业上市公司经营绩效及其影响因素的研究成果则很少#光大证券分析师朱毅从

中国文化体制改革$&十一五'期间中国报业的发展目标和报业集团化的发展趋势等大环境出发#以粤传

媒和博瑞传播为例#分析了报业上市公司的经营现状#并对投资者提出了相应的投资建议$

%

上述研究成果#总体看来#研究对象比较泛化#缺乏专门针对具有特殊经营特征的报业上市公司的

进一步细分研究#对报业上市公司经营绩效的影响因素缺乏具体清晰而深入的认识#不利于有针对性地

改善报业上市公司的整体经营绩效%

鉴于此#笔者总体上采用抽丝剥茧式的层层递进的实证研究方法#揭示出我国报业上市公司经营绩

效的多层次显著性影响因素%首先#运用多元线性回归模型定量分析方法探讨并验证影响中国报业上

市公司经营绩效的主要财务影响因素#揭示影响我国报业上市公司经营绩效的表面显著性财务影响因

素(然后#运用定性分析方法探讨表面显著性财务影响因素背后深层次的主要显著性经济影响因素%

二$表面显著性财务影响因素的定量实证研究

通过相关研究文献和对报业上市公司的实践观察#我们认为#影响我国报业上市公司经营绩效的财

务性因素是多元的#因此我们采用多元线性回归模型探讨其多种影响变量及其影响的相关性和影响程

度#最终揭示出我国报业上市公司经营绩效的显著性财务影响因素%

)一*变量指标选取

根据多元线性回归分析的研究路径#为避免所选取的变量之间存在共线性#我们选取股东权益报酬

率)

PYU

*

%和每股收益)

UHE

*

&两个综合反映报业上市公司一定时期内经营绩效的代表性指标作为评

价报业上市公司经营绩效的主要财务性指标#并作为多元线性回归模型中的因变量%

关于模型的自变量#即报业上市公司经营绩效的主要财务性影响因素#根据上述研究文献#我们认

为股权结构$企业规模$资本结构和资产运营能力是直接影响报业上市公司经营绩效的四大财务性因

素#并进一步选取第一大股东持股比例)

[P#

*$前五大股东持股比例)

[P'

*作为股权结构指标#总资产

)

(DG

*作为企业规模指标#资产负债率)

D;P

*作为资本结构指标#总资产周转率)

[(P

*$应收账款周转

率)

P(P

*作为资产运营管理能力指标#共计六个财务指标作为模型的自变量%

)二*研究假设

根据相关研究文献和我们对报业上市公司的实践观察#我们对中国报业上市公司经营绩效的四大

财务性影响因素和两个因变量$六个自变量提出如下研究假设"

假设
#

"股权结构)股权集中度*负面影响报业上市公司的经营绩效%

股权结构是反映报业上市公司股权总额中各股东所占比例及其相互关系%张红军)

!"""

*认为股权

集中度$股权构成性质是股权结构的两大核心问题'

%股权集中度可用第一大股东持股比例
[P#

和前

五大股东持股比例
[P'

两个自变量指标代表#它们对于上市公司的经营绩效会产生一定的影响%

自
!""'

年股权分置改革以来#总体上中国报业上市公司的股权结构正逐步趋于分散#报业上市公

司第一大股东持股比例已逐步下降#除在境外上市的北青传媒外#其余五家在境内
D

股市场上市的报

业上市公司第一大股东持股比例大都已减持在
!"A

"

@"A

的范围内#前五大股东持股比例保持在
@=A

"

&"A

#但中国报业上市公司的国有法人股地位仍然突出#拥有实际控制权%根据对我国报业上市公司

的实践观察#显示出股权集中度越高#报业上市公司的经营绩效越差%因而#我们假设
2#X#

"股权集中

+

%%

+

!

#

$

%

&

'
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股东权益收益率#又称净资产收益率#是指股东的资本)总资产与总负债之差*与获取收益的比率#该指标是衡量公司管理优劣#

效益高低的最具综合性的代表指标%

每股收益)

U*8/6/

Q

H18EC*81

#简称
UHE

*#又称每股税后利润$每股盈余#是指税后利润与股本总数的比率#也是综合反映公司获

利能力的重要财务指标%

张红军",中国上市公司股权结构与公司绩效的理论及实证分析-#载,经济科学-
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度)第一大股东持股比例
[P#

和前五大股东持股比例
[P'

*负面影响股东权益报酬率)

PYU

*(

2#X!

"股

权集中度)第一大股东持股比例
[P#

和前五大股东持股比例
[P'

*负面影响每股收益)

UHE

*%

假设
!

"企业规模)总资产规模*正面影响报业上市公司的经营绩效%

在其他条件相同的情况下#从投入产出的关系来看#在一定的企业规模范围内#企业的投入增加一

倍而产出的增加超出一倍#就会产生规模报酬递增效应#而当企业的规模超出一定范围#企业的投入增

加一倍而产出的增加小于一倍#就会出现规模报酬递减效应!

%我们以总资产指标代表报业上市公司

的企业规模#实践观察显示#报业上市公司的总资产规模在我国上市公司甚至在传媒类上市公司中都属

于规模小的上市公司%为此#我们假设
2!

"企业规模)总资产规模*正面影响报业上市公司的经营绩

效%其中#

2!X#

"总资产规模)

(DG

*正面影响股东权益报酬率)

PYU

*(

2!X!

"总资产规模)

(DG

*正面影

响每股收益)

UHE

*%

假设
=

"资本结构)资产负债率*正面影响报业上市公司的经营绩效%

企业的资本结构#主要是指企业各种资本的价值构成及其比例关系#又称为企业的融资结构#反映

了企业各项资金来源的组合情况#按其性质不同可分为负债和权益资本)净资产*两类%企业资本结构

的主要财务代表性指标是资产负债率%企业的资本结构尤其是资产负债率水平可反映出企业的财务杠

杆利用状况#对每股收益
UHE

和股东权益报酬率
PYU

会产生较大的影响#

%一般来讲#在一定的资产

负债率水平范围内)企业最适宜的资产负债率水平为
@"A

"

?"A

*#资产负债率水平越高#反映出企业

的资产投资利用率越高#企业未来的业绩成长能力也越高%同时#根据我们对报业上市公司的实践观

察#从融资结构来看#股权融资占报业上市公司资本结构中的大部分#而在少量的报业上市公司的债务

结构中#绝大多数为短期债务#长期债务所占比例极低$

%与之形成鲜明对比的是国外成熟传媒企业普

遍体现出债务融资额大于股权融资额$长期债务融资额大于短期债务融资额的融资结构%正是报业上

市公司融资结构的不合理#造成了我国报业上市公司长期借款资本极低#成为导致报业上市公司整体资

产负债率低的直接因素之一%近几年报业上市公司的平均资产负债率)

!%-&A

*整体上低于市场平均水

平#并且平均资产负债率呈现出逐年下降趋势#直接影响了报业上市公司经营业绩的持续稳步增长%为

此#我们假设
2=

"在一定的资产负债率水平范围)

@"A

"

?"A

*内#资产负债率)

D;P

*正面影响报业上市

公司的经营绩效#其中#

2=X#

"资产负债率)

D;P

*正面影响股东权益报酬率)

PYU

*(

2=X!

"资产负债率

)

D;P

*正面影响每股收益)

UHE

*%

假设
@

"资产运营管理能力正面影响报业上市公司的经营绩效%

资产运营管理能力的主要衡量指标为总资产周转率和应收账款周转率#总资产周转率是反映企业

运用资产以产生销售收入能力的指标#总资产周转率越高#表明企业生产和销售能力越强#企业资金的

利用效率越高#对企业的经营绩效越有利%企业应收账款在流动资产中具有举足轻重的地位%应收账

款周转率就是反映公司应收账款周转速度的比率#它说明一定时期内公司应收账款转为现金的平均次

数%企业应收账款周转率高#表明公司收账速度快#坏账损失少#企业流动资产利用效率高#对企业经营

绩效越有利%

%为此#我们假设
2@X#

"资产运营管理能力正面影响股东权益报酬率)

PYU

*%其中#

2@X

#*

"总资产周转率)

[(P

*正面影响股东权益报酬率)

PYU

*#

2@X#\

"应收账款周转率)

P(P

*正面影响股

东权益报酬率)

PYU

*(

2@X!

"资产运营管理能力正面影响每股收益)

UHE

*#其中#

2@X!*

"总资产周转率

[(P

正面影响每股收益)

UHE

*#

2@X!\

应收账款周转率)

P(P

*正面影响每股收益)

UHE

*%

)三*数据来源

以
?

家报业上市公司为样本#选取的样本财务数据来源")

#

*取自于各报业上市公司
!""?

"

!""%

年

公开披露的各年年度财务报告#均系中国证监会核准公布的数据()

!

*取自于中国各大著名财经网站#如

+

""#

+

!

#

$

%

平狄克等",微观经济学-#中国人民大学出版社
#%%&

年#第
!&$

"
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刘友芝 等"中国报业上市公司经营绩效的显著性影响因素研究

中国上市公司资讯网$和讯财经网$东方财富网数据中心$新浪财经网$中国经济金融数据库%

根据上述数据来源#获取的因变量和自变量的主要数据资料如下"

#-

中国报业上市公司
!""?

"

!""%

年经营绩效因变量的基本状况%)

#

*股东权益报酬率从赛迪传媒

!""%

年最低
O

%=-?'A

到博瑞传播
!""%

年最高
!"-!#A

不等#

@

年
?

家报业上市公司的股东权益报酬

率平均均值仅为
"-?A

#表明报业上市公司的整体经营绩效水平很低()

!

*每股收益从粤传媒
!""%

年最

低
O

"-!&

元.股到博瑞传播
!""%

年
"-&"

元.股不等#

@

年
?

家报业上市公司的每股收益均值为
"-#?"$

元.股#表明股东的平均获利能力一般且两极分化格局明显#总体显示了我国报业上市公司的整体经营

绩效水平较低且两极分化格局明显的基本状况%

!-

中国报业上市公司
!""?

"

!""%

年
?

大财务影响因素自变量的基本状况%)

#

*第一大股东持股比

例从华闻传媒
!""?

年的
#?A

到北青传媒持续
@

年的
?=-!&A

不等#均值为
=@-%=A

(前五大股东持股比

例从粤传媒
!""&

年的
@!-$A

到北青传媒持续
@

年的
&!-#$A

不等#均值为
'=-?"A

()

!

*总资产规模从

赛迪传媒
!""$

年最低
'-=&

亿元到华闻传媒
!""%

年最高
@#-'!

亿元不等#均值为
#%-"=

亿元#)

=

*资产

负债率从北青传媒
!""%

年最低的
##A

到赛迪传媒
!""%

年最高的
?&A

不等#

@

年
?

家报业上市公司的

平均资产负债率为
!%-&%A

#表明报业上市公司负债率较低#低于一般企业
@"A

"

?"A

的市场最适宜水

平()

@

*总资产周转率从赛迪传媒
!""%

年最低的
##-#'A

到华闻传媒
!""%

年最高的
#@@-@$A

)即从
"-

##''

次.年到
#-@@@$

次.年*#

@

年
?

家报业上市公司平均总资产周转率为
'?-=&A

)即
"-'?=&

次.年*%

应收账款周转率从赛迪传媒
!""?

年最低
#-''A

到博瑞传播
!""$

年最高
@$-@?A

)即从
"-"#''

次.年

到
"-@$@?

次.年*#均值为
#=-=#A

)即
"-#==#

次.年*%

)四*多元回归模型的检验分析

#-

多元回归研究模型%为了分析所选取的两个因变量与
?

个自变量之间的多元线性关系#并检验

上述研究假设的真伪#我们设定如下两个多元线性回归模型"

PYU64f

1

"e

1

#[P#64e

1

![P'64e

1

=(DG64e

1

@D;P64e

1

'[(P64e

1

?P(P64e

2

64

)模型
;

式*

UHE64f

1

"e

1

#[P#64e

1

![P'64e

1

=(DG64e

1

@D;P64e

1

'[(P64e

1

?P(P64e

2

64

)模型
;;

式*

其中#

1

"

为回归常数#

1

#

#

1

!

#

1

=

22#

1

?

为回归系数#

2

为随即变量#代表着影响报业上市公司经营

绩效的其他因素%而
6f#

#

!

#2#

;

代表第
6

家样本报业上市公司#

4f#

#

!

#2#

(

代表报业上市公司第
4

年的数据观测值%上述两个模型都可以通过线性回归分析所选取的
?

个自变量对中国报业上市公司经

营绩效)两个因变量*的相关性和影响程度%模型
;

式主要分析第一大股东持股比例)

[P#64

*$前五大股

东持股比例)

[P'64

*$总资产)

(DG64

*$资产负债率)

D;P64

*$总资产周转率总资产周转率)

[(P64

*$应收

账款周转率)

P(P64

*等
?

个自变量对中国报业上市公司的代表性经营绩效指标!!!股东权益报酬率

)

PYU

*的影响%模型
;;

式主要分析第一大股东持股比例)

[P#64

*$前五大股东持股比例)

[P'64

*$总资

产)

(DG64

*$资产负债率)

D;P64

*$总资产周转率总资产周转率)

[(P64

*$应收账款周转率)

P(P64

*等六个

自变量对中国报业上市公司的代表性经营绩效!!!每股收益)

UHE

*的影响%

需要说明的是#上述每个模型中
?

个自变量分别对单个因变量的影响具有独立性#可排除各因素之

间的相互影响#因而各自变量对单个因变量的影响不存在多重共线性关系%

!-

多元回归模型的具体检验分析%以股东权益报酬率)

PYU

*和每股收益)

UHE

*代表报业上市公司

经营绩效的因变量#依据模型
;

式和模型
;;

式建立的分析程序#对
?

家报业上市公司的数据进行具体的

计量检验分析#以揭示出各自变量对因变量的相关性与显著性%

)

#

*股东权益报酬率)

PYU

*影响因素的多元回归模型分析%将本研究所选取的样本数据代入模型

;

式#各因素对报业上市公司股东权益报酬率)

PYU

*的影响程度的具体检验结果见表
#

%

表
#

的分析结果显示#在所有的自变量中#仅有资产负债率)

D;P

*和应收账款周转率)

P(P

*对各报

业上市公司的股东权益报酬率)

PYU

*存在显著性正面影响)其显著性水平分别为
"-""!

和
"-"$"

*%为

此#只有
2=X#

"

2@X#\

两个假设成立%

+

#"#

+



武汉大学学报)哲学社会科学版*

!

第
!"

卷 第
#

期

表
#

!

报业上市公司
BCD

影响因素多元回归模型计量结果

预测变量 非标准化
3

标准化
3

(

值 显著性水平
>

常数
==-""$ #-!=# -!='

第一大股东持股比例
b-!#% b-#=& b-''$ -'$@

前五大股东持股比例
b-#=$ b-"?! b-=#" -&?"

总资产
-""! -"%? -@'? -?'@

资产负债率
#!@-?"% -?%' =-&@@ -""!

总资产周转率
-#$= -!?@ #-!"' -!@'

应收账款周转率
-'#' -='# #-$?# -"$"

P

!

)

A

*

?&-"

调整后
P

!

)

A

*

''-@

K #@@

!!

)

!

*每股收益)

UHE

*影响因素的回归模型分析%将样本数据代入模型
;;

式#各因素对报业上市公

司每股收益)

UHE

*的影响程度的具体模拟结果见表
!

%

表
$

!

报业上市公司
DEF

影响因素回归模型计量结果

预测变量 非标准化
3

标准化
3

(

值 显著性水平
>

常数
b-#=& b-@=% -??&

第一大股东持股比例
-""" b-"'& b-#&" -$?&

前五大股东持股比例
-""= -#'! -''= -'$$

总资产
-""""'%&$ -=#% #-#"' -!$@

资产负债率
-"%" -"'% -!=! -$!"

总资产周转率
b-""# b-!'= b-$@? -@"%

应收账款周转率
-""% -&"@ !-&=' -"#@

P

!

)

A

*

?!-"

调整后
P

!

)

A

*

=$-'

K #@@

!!

表
!

的分析结果显示#在所有的自变量中#仅有应收账款周转率)

P(P

*对各报业上市公司的每股

收益)

UHE

*存在显著性正面影响)其显著性水平分别为
"-"#@"

*%为此#只有
2@X!\

假设成立%

=-

多元回归模型的综合检验结果%根据表
#

和表
!

的具体检验结果#我们得出多元回归模型的综

合检验结果"资产负债率)

D;P

*$应收账款周转率)

P(P

*对各报业上市公司的股东权益报酬率)

PYU

*

存在着显著的正面影响(应收账款周转率)

P(P

*对各报业上市公司的每股收益)

UHE

*存在着显著的正

面影响%而第一大股东持股比例)

[P#

*$前五大股东持股比例)

[P'

*$总资产)

(DG

*和总资产周转率

)

[(P

*对各报业上市公司的股东权益报酬率)

PYU

*和每股收益)

UHE

*不存在显著性的影响%总体上

只有
2=X#

"

2@X#\

$

2@X!\

三个假设成立#其余假设均不成立%

由此得出总体实证检验研究结论"在上述
?

个财务自变量指标中#只有资产负债率和应收账款周转

率是影响我国报业上市公司经营绩效的显著性财务因素%

三$深层次显著性经济影响因素的综合研究

)一*资产利用效率"深层次的显著性经营管理影响因素

资产负债率)

D;P

*和应收账款周转率)

P(P

*双双低下是影响我国报业上市公司经营绩效的两大显著

性财务因素#需要进一步探究的是这两大显著性财务影响因素背后深层次的显著性经营管理因素%

+

!"#

+



刘友芝 等"中国报业上市公司经营绩效的显著性影响因素研究

#-

剖析报业上市公司经营绩效的综合性代表指标!!!股东权益收益率)净资产收益率*的财务指标

构成#揭示股东权益收益率与资产负债率$应收账款周转率的内在关系%根据杜邦恒等式#股东权益收

益率)

PYU

*

f

资产报酬率)

PYD

*

i

权益乘数
f

资产报酬率)

PYD

*

i

)

#e

债务权益率*

!

%在杜邦恒等

式中#我们清晰地看到#股东权益收益率)

PYU

*由资产报酬率)

PYD

*和债务权益率两大财务指标共同

决定#其中#债务权益率是直接从资产负债率演变而来#它与资产负债率成正比关系#由此说明股东权益

收益率)

PYU

*首先与资产负债率显著相关(资产报酬率)

PYD

*是净利润与总资产的比率#而总资产从

资产管理角度来讲#主要由企业长期资产与短期流动资产构成%因而#资产报酬率)

PYD

*由长期资产

投资报酬率与短期流动资产利用效率共同决定%进一步地#长期资产投资报酬率在很大程度上决定着

企业的资产负债率#在长期资产投资报酬率高于同期无风险的国债利率)长期资产的机会投资成本*的

前提下#长期资产的预期投资报酬率越高#企业越愿意负债投资以追求较高的资产报酬率)

PYD

*#其资

产负债率也就越高(反之#长期资产投资报酬率越低#其资产负债率也越低%与此同时#由于企业的销售

收入是构成企业流动资产的主要来源#因而#应收账款周转率是反映企业短期流动资产利用效率的重要

财务指标之一#若企业整体的短期流动资产利用效率越高#应收账款周转率也就越高#反之则反是%综

上所述#资产负债率与应收账款周转率对股东权益收益率)净资产收益率*的影响都与企业的资产利用

效率)长期资产投资报酬率和短期流动资产利用效率*密切相关%

!-

从报业上市公司的实践运作层面来看#资产负债率)

D;P

*和应收账款周转率)

P(P

*与报业上市

公司的资产利用效率密切相关%近几年来#报业上市公司受到各种外部环境和内部条件的综合影响#一

些长期资产投资项目尤其是传统报业主业投资项目的实际投资报酬率较低#除博瑞传播
!""?

"

!""%

年

平均长期资产投资报酬率高达
#"A

以上外#其余
'

家报业上市公司的长期资产投资报酬率大都低于无

风险的国债利率甚至银行存款利率#一些报业上市公司已上马的长期投资项目因实际投资报酬率低于

预期而被迫中途停止#有的投资项目则严重亏损%因而#一些报业上市公司通过上市而融通的大量资本

金出于保障资产安全的考虑#不敢轻易投资而被迫闲置存放于银行以获取保本的低利率收益#由此#进

一步制约了报业上市公司的长期资产投资使用率)如北青传媒自
!""@

年底从香港联交所募集的上市资

金至今只动用了半数#粤传媒
!""&

年上市募集资金的投入使用率仅为
'=-!&A

*#鉴于此#报业上市公

司更不愿举借长期资本而负债投资经营%由此#多数报业上市公司近几年来出现了资产负债率不断下

降的趋势#报业上市公司整体的平均资产负债率水平也从
!""?

年的
=@-&A

降为
!""%

年的
!$-&A

%平

均资产负债率的下降趋势#折射出报业上市公司缺乏较高投资报酬率的优质投资项目的尴尬现实%

与此同时#伴随着报业上市公司主营业务的同质化竞争日趋严重#甚至出现不正当的恶性竞争态

势#报业主营业务的销售环境也令人担忧#赊销已成为一些报业上市公司的主要销售模式%同时#对赊

销所产生的应收账款等缺乏积极有效的管理#进一步导致了各报业上市公司的应收账款持续走高%在

应收账款的日积月累过程中#呆账$坏账损失不断加大#减少了报业上市公司的现金流量%为了维持正

常的运营活动#不得不举借大量短期流动负债#增加了报业上市公司的短期发债利息成本#降低了报业

上市公司当年的净利润#短期流动资产的利用效率也随之降低#直接表现为报业上市公司的整体应收账

款周转率低#如
!""?

"

!""%

年间我国各报业上市公司的实际应收账款周转率从最低的
"-"#''

次.年到

最高的
"-@$@?

次.年#均值为
"-#==#

次.年#应收账款的平均回收期为
&-'

年#表明
?

家报业上市公司

一年内应收账款转化为现金的平均速度低$次数少#应收账款的现金回收期长%因而#报业上市公司的

整体应收账款周转率低#是其短期流动资产利用效率低的现实反映%

综上研究结果#我国报业上市公司经营管理中的整体资产利用效率低)长期资产投资报酬率和短期流

动资产利用效率低*是导致其资产负债率和应收账款周转率双双低下的深层次的显著性经营管理因素%

)二*资产利用效率的深层次显著性经济影响因素研究

#-

宏观层面"现行报业投融资政策瓶颈的限制%在我国#由于传媒业的特殊产业属性#国家对传媒

+

="#

+

!

罗斯等",公司理财-#机械工业出版社
!""@

年#第
@=

"

@&
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业的管制严格#其管制主要包括进入管制和行为管制%严格实行主管主办制#严格限制产权交易#防止

外部资本进入传媒产业核心领域#禁止一报多刊%刊号成为报业极其稀缺的资源!

#由于传媒行业实行

属地化管理政策以及多个管理部门的分割化管理#导致传媒业的区域化分割和行业化分割#优势媒体跨

区域$跨媒体的投资和收购兼并受到政策的严格限制#严重制约了优势媒体的快速扩张和发展#使优势

传媒企业在上市后难以获得可持续发展的优质投资发展项目%自党的&十六大'以来#为了振兴文化产

业#政府加大对文化产业特别是传媒产业的支持力度#传媒产业的投融资政策逐渐松动#一些报业上市

公司通过边缘政策突破的策略#逐渐开拓了一些投资渠道%但从近期看#传媒产业特别是报业投融资政

策的松动是有限的#其作用也并未通过报业上市公司的经营绩效得到有效显示%报业投融资政策的严

格限制#使报业上市公司尤其是区域性地方报业上市公司的主业投资渠道不畅#报业上市公司通过上市

获得的大量资本金无法有效地流入报业主业的内容生产和营销领域#在宏观层面的外部经营环境上对

我国报业上市公司上市筹集资金的整体利用效率产生了直接而显著的客观影响#并最终影响着报业上

市公司整体的和长期的经营绩效%

!-

中观层面"传统的报业市场和报业产业遭遇发展瓶颈%我国报业上市公司当前整体资产利用率

低#从中观的外部环境层面看#在区域性报业市场同质化竞争和新媒体不断挑战的双重挤压下#传统报

业主营业务的发展空间受到较大限制#发展前景不甚乐观#现已进入一个产业发展瓶颈期")

#

*近几年

来#传统报业主营业务的经营成本逐年上升#利润空间不断受到挤压#多数报业上市公司的传统报业主

营业务投资项目的长期资产投资报酬率远远低于预期甚至严重亏损()

!

*在
?

家报业上市公司中#除华

闻传媒外#其余
'

家报业上市公司都是区域性地方报业上市公司#而区域性报业市场呈现出&买方市场'

竞争格局逐年加剧的趋势#其传统主营业务)如报刊印刷$广告$发行投递*的外部经营环境尤其是销售

环境不断恶化#赊销已成为一些报业上市公司的主要销售模式#尤其是报业广告)占多数报业上市公司

主营收入的
'"A

以上*销售的赊欠现象严重#直接影响了报业上市公司的流动资产利用效率%

=-

微观层面"报业上市公司内在经营管理能力的制约%面对长期以来的报业投融资政策的限制和

近几年来中国传统的报业市场和报业产业外部发展空间的客观限制#提升报业上市公司的资产利用效

率#从微观层面看#很大程度上取决于报业上市公司面对外部客观发展环境的限制而与时俱进地提升自

身的内在经营管理应变能力%然而#从现实观察来看#

?

家报业上公司除了博瑞传播外#其余
'

家报业

上市公司内在的经营管理应变能力并未与上市过程同步提升#如应对外部经营环境变化的战略定位调

整能力较差#资产运营管理能力薄弱#传统主营业务结构单一老化等#难以降低甚至会进一步加剧报业

上市公司宏观层面和中观层面的外部经营环境对报业上市公司资产利用效率的不利影响#致使其整体

资产负债率和应收账款周转率进一步下降#形成了报业上市公司近几年来整体经营绩效的下滑和两极

分化的现实格局%

新的时期#面对宏观和中观层面等外部经营环境带来的某些制约因素和国家加大对文化产业特别

是传媒产业的支持力度的外部战略发展机遇#报业上市公司首先要积极应对#不断致力于提高自身应对

外部经营环境变化的内在经营管理能力提升#提高报业上市公司整体的核心竞争力#才能最终走出经营

困境#逐步提高整体的经营绩效#实现可持续发展%
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