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[摘　 要]随着经济全球化的发展,跨国商贸企业在发展的进程中面临着许多新的问题和风险。 尤

其自 2020 年以来,跨国商贸企业在汇率风险、债务风险、营运风险等财务风险方面尤为凸显,跨国商

贸企业如何防范财务风险更为重要。 以沃尔玛百货有限公司为研究对象,通过对其 2019 年第四季

度及 2020 年前三季度的财务状况进行分析,查找财务风险产生的原因,并提出有效防控财务风险的

建议。
[关键词]跨国商贸企业;疫情;财务风险;沃尔玛

doi:10. 3969 / j. issn. 1673-9477. 2021. 01. 009
[中图分类号]F27　 　 　 　 [文献标识码]

 

A　 　 　 　 [文章编号]
 

1673-9477(2021)01-040-06

一、背景

　 　 跨国商贸企业指由两个或两个以上国家的经济

实体所组成,并主要从事商贸类经营活动的国际性

大型企业。 他们一般由一个国家的实力雄厚的大型

公司为主体,通过对外直接投资或收购当地企业的

方式,在许多国家建立子公司或分公司。 随着经济

全球化的发展,为跨国商贸企业的发展带来了可观

的利润和快速地增长,但是高利润往往伴随着高风

险,跨国商贸企业的竞争逐渐白热化,跨国商贸企业

要想取得竞争优势,做好财务风险管理是非常重要

的一个方面,风险管理对跨国商贸企业的财务风险

意识、财务风险管理能力有了更高的要求。 新型冠

状病毒( CO-VID-19)具有传染性强、传播速度快、
传播范围广的特征,严重威胁人类的人身安全和健

康,尤其是新型冠状病毒基于冷链产品的环境传人

特性对跨国贸易的安全性提出了新的要求。 自从新

冠疫情发生以来,美国股市发生多次熔断、世界范围

内宏观经济持续乏力、各国之间的汇率出现了较大

的波动,均增加了跨国企业的财务风险和不确定性,
如何解决跨国商贸企业的财务风险问题就显得尤为

重要和迫切。 在这一新的挑战之下,跨国商贸企业

之间的竞争变得更加激烈,所以对疫情下跨国商贸

企业的财务风险的研究和防范提上了日程。

二、跨国商贸企业财务风险相关理论

(一)财务风险的概念

　 　 对财务风险的理解一般有狭义和广义之分。 狭

义的财务风险是指企业财务结构不恰当使企业可能

丧失偿债能力而导致投资者预期收益下降和陷入财

务困境并进一步导致破产的风险。 这种观点将财务

风险局限在企业不能清偿到期债务而导致破产的风

险,着眼点在于企业的偿债能力及财务实力不足而

导致的风险。 广义的财务风险是指贯穿于企业经营

过程中的不确定因素对企业财务产生影响的风险,
从企业的业务运营、投资、筹资和国际化经营等全方

位的考虑。 本文的财务风险分析是基于广义的财务

风险展开的。

(二)跨国商贸企业财务风险的种类

　 　 跨国商贸企业的特点体现在以下方面:一是依

托主体公司,建立子公司或分公司;二是跨国商贸企

业一般都有一个完整的决策体系和最高的决策中

心,各子公司或分公司虽各自都有自己的决策机构,
都可以根据自己经营的领域和不同特点进行决策活

动,但其决策必须服从于最高决策中心;三是跨国商

贸企业由于经济、技术实力或在某些产品生产上的

优势,或对某些产品、或在某些地区都带有不同程度

的垄断性;四是跨国商贸企业一般是通过控股的方

式对国外的企业实行控制;五是他们一般都从全球

战略出发安排自己的经营活动,在世界范围内寻求
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市场和合理的生产布局,定点专业生产,定点销售产

品,以牟取最大的利润。
由于跨国商贸企业具有的特点,他们的财务风

险一般表现为汇率风险、债务风险、营运风险、收益

分配风险等。
1. 汇率风险

汇率风险是借取外债后必须用当地货币兑换成

外币或用产品出口所得到的外汇来偿还所面临的风

险。 汇率会随着外部环境的变化而随时发生改变,
是一种潜在的上涨或者下降的不确定风险,外汇汇

率波动可能给企业带来机会,也可能给企业带来损

失,所以汇率风险存在不确定性。 另外,汇率风险是

用外国货币计算的公司资产或者负债,在某个时期

的外国货币国际经济交易中会带来资产的价格波

动,如果此时汇率波动趋势不利于该企业本国货币

兑换,必然会使该企业金融换汇成本增加,而对于汇

率波动这一影响是无法精准预测的。
2. 债务风险

债务风险即企业为发展进行了融资活动,但因

各种原因无法按期偿还所欠的债务,从而导致企业

面临资不抵债、破产清算的风险。 企业发生财务风

险时一般都会转化为债务风险,表现为企业资金链

断裂,无力偿还债务。 企业在发展经营的过程中,不
可避免地会产生应付项目,或者为抢占市场、发展企

业进行融资、筹资行为,从而产生企业债务,只要企

业债务存在,则必然具有风险。 市场经济环境、企业

融资策略、企业管理者对债务风险的认识程度、对企

业运营管理能力水平、企业财务管理水平,都是导致

企业债务风险的客观原因,这就意味着债务风险必

定伴随着企业的经营活动而存在。
3. 营运风险

营运风险是指企业在运营过程中,由于外部环

境的复杂性和变动性以及主体对环境的认知能力和

适应能力的有限性,而导致的运营失败或使运营活

动达不到预期的目标的可能性及其损失,企业营运

风险主要表现在应收账款收回和存货管理两方面。
一般而言,营运风险对应的是衡量公司的营运能力,
包括应收账款周转率、存货周转率、流动资产周转

率、总资产周转率等财务指标。
4. 收益分配风险

企业收益分配是企业盈余资金多少的体现,对
于跨国企业而言,一方面不仅应当衡量好保留盈余

资金与分配量之间的配比关系,另一方面还要认真

考虑对于各个子公司的资金分配。 一般而言,收益

分配风险需综合衡量营业收入增长率、销售增长率、
销售利润增长率、总资产增长率等财务指标。

三、沃尔玛财务风险分析

(一)财务状况

　 　 沃尔玛是美国一家世界性连锁企业,以营业额

计算为全球最大的公司,沃尔玛主要涉足零售业,是
世界上雇员最多的企业,连续 5 年在美国《财富》杂

志世界 500 强企业中居首位。 截止到 2020 年 12 月

31 日沃尔玛全球总资产为 2364. 95 亿美元,股东权

益 746. 69 亿美元,约有 220 万名员工。 2020 年实现

营业收入约 5239. 64 亿美元,利润为 148. 81 亿美

元,其各季度的营业收入下图 1 所示。

图 1　 沃尔玛 2019 年 10 月至 2020 年 10 月营业

收入(单位:亿美元)
数据来源:沃尔玛历年财报

由图 1 可知在疫情期间沃尔玛的营业收入整体

呈现一个 V 字形走势,第一季度营业额同比下降

74%,2020 年度第一季度的营业收入从上一季度的

5239. 64 亿美元下降到 1346. 22 亿美元,第二季度和

第三季度沃尔玛根据疫情影响做出了相应的整改措

施,后 两 个 季 度 的 营 业 收 入 分 别 同 比 上 涨 了

100. 98%和 49. 46%。 由此可得沃尔玛公司仅在

2020 年第一季度受到疫情影响较为严重,经过二三

季度的调整整体盈利状况回暖,2020 年的沃尔玛整

体盈利状况相对良好。
对沃尔玛 2019 年 10 月至 2020 年 10 月的一系

列财务关键指标进行综合性评估,其主要财务指标

数据如表 1 所示。 通过沃尔玛的存货周转率、资产

周转率来描述沃尔玛的运营状况,
 

2019 年第四季

度、2020 年第一季度、2020 年第二季度和 2020 年第

三季度沃尔玛的资产周转率依次为 4. 96、 1. 29、
2. 62、3. 90。 虽然沃尔玛受疫情的影响资产周转率

从 4. 96 次下降至 1. 29 次,沃尔玛的运营状况受到

了疫情较大的影响,但是 2020 年第二季度和 2020
年第三季度的资产周转率逐渐回升到疫情前的状

态。 由此可知疫情之初沃尔玛的运营状况受到了较



42　　　 河 北 工 程 大 学 学 报 ( 社 会 科 学 版 ) 第 1 期

大的影响,二三季度的快速恢复也说明了疫情影响

较小,应对措施的有效性,亦可反映出沃尔玛在面对

突发性社会事件时有较完备的预案,在一定程度上

提振了投资者的信心。
表 1　 沃尔玛 2019 / 10 / 31—2020 / 10 / 31 主要财务指标

科目年度 2020 / 10 / 31 2020 / 07 / 31 2020 / 04 / 30 2020 / 01 / 31 2019 / 10 / 31
基本每股收益( $ ) 5. 51 3. 70 1. 41 5. 22 3. 76
稀释每股收益( $ ) 5. 48 3. 67 1. 40 5. 19 3. 74
每股净资产( $ ) 28. 76 26. 57 24. 10 26. 37 25. 24
每股现金流( $ ) 8. 08 6. 69 2. 48 8. 92 5. 12

每股资本公积( $ ) 1. 23 1. 13 1. 05 1. 15 1. 09
每股营业收入( $ ) 142. 79 95. 45 47. 20 183. 59 133. 61

营业周期(天) 46. 63 41. 39 41. 59 44. 81 49. 33
存货周转天数(天) 42. 61 37. 60 37. 78 40. 46 45. 09
存货周转率(次) 6. 34 4. 79 2. 38 8. 90 5. 99

应收账款周转天数(天) 4. 03 4. 79 3. 81 4. 35 4. 23
应收账款周转率(次) 67. 07 57. 58 23. 63 82. 74 63. 78
流动资产周转率(次) 5. 97 4. 27 2. 14 8. 41 5. 84
固定资产周转率(次) 3. 90 2. 62 1. 29 4. 96 3. 64
总资产周转率(次) 1. 66 1. 14 0. 57 2. 28 1. 65

相对年初每股净资产增长率(%) 9. 09 0. 79 -8. 61 4. 67 0. 19

　 　 数据来源:沃尔玛历年财报。

　 　 综上所述,第一季度突发的疫情对沃尔玛的整

体运营造成较大影响,2020 年第一季度的总资产周

转率较前一季度从 2. 28 次降低到 0. 57 次,降低了

75%,资产周转率、营业利润、总资产周转率等相关

指标也受新冠疫情的影响降低。 但经过一季度的管

理层经营策略调整及国家相应政策等一系列利好政

策的实施,沃尔玛相关财务指标有了明显的好转。
可以看出沃尔玛虽未能在全球经济衰退的大环境下

逆势上涨,但是其多年的经营发展使得零售巨头沃

尔玛整体运营能力未受到较大影响,虽然沃尔玛的

运营能力、盈利状态在 2020 年第一季度大幅度下

降,但是从其 2020 年 7 月底和 10 月底的财务报表

中可以得到其运营能力、盈利能力处于回升状态。

(二)财务风险分析

　 　 1. 债务风险

在新冠肺炎疫情的冲击之下,对沃尔玛百货有

限公司的全球债务负担来说是雪上加霜,加之管理

人员决策的影响,管理决策者为了抵御危机和扶持

经济,不仅推出了货币宽松政策,同时出台了诸如

5000 亿美元的援助等针对受冲击严重的行业的财政

刺激计划,但这些举措都有很大的债务风险,导致盈

利大幅度下滑,其最主要原因是坏账准备金大幅度

增加。 通过对沃尔玛 2019 年 10 月至 2020 年 10 月

的资产收益率进行分析,由图 2 可知,沃尔玛的偿债

能力在疫情期间偏弱,债务风险大幅度提升,整体运

营处于相对较为危险的状态,大量流动资产需要应

对坏账,从而挤压了现金流。

图 2　 沃尔玛 2019 / 10 / 31—2020 / 10 / 31 资产收益率

(单位:亿美元)
数据来源:沃尔玛历年财报

另外,从图 2 中也可以看出 2019 年 11 月份至

2020 年 1 月份的资产收益率为 0. 06,2 月份至 4 月

份为 0. 02,下降了约 66. 67%,后期也在逐步回升,分
别同比上涨了 100%、50%。 从中也可发现沃尔玛在

该阶段运营因为现金储备和资产流动性的下降,可
投入再生产的资产总量在不断下滑,整体的资产收

益率呈断崖式下跌。
根据图 1 中沃尔玛 2020 年第二季度的财报,尽

管 2020 年 2 月销售收入整体与之前持平,但在该年

3 月后销售额出现了大幅度的下滑,沃尔玛可能不得

不永久性关闭更多线下门店以维持公司现金流,尽
管公司的线上销售业务出现了稳定上升,但也仅仅
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是抵消了部分门店销售损失。 在其债务方面,根据

表 2 可以看出短期负债几乎翻倍增加,大量资金需

要短期拆借,根据表 3 其股利变动可以明显发现其

2020 年第一季度的每股收益出现了断崖式滑落,这
是沃尔玛因筹资行为可能会引起债务风险。 美国股

市的交易多采用高杠杆的配资方式,其配资的风险

与受益均较高,金融市场发生震荡后反映较为强力。

金融市场在价格小幅波动时,整体风险较小处于可

以接受的状态,投资者市场信心相对较为重要;一旦

金融市场出现剧烈波动,高杠杆的交易模式使企业

的投资者快速抛售手中的股票,为保证股价和提振

投资者信心,需要企业大量采购二级市场上的股票,
对企业现金池存在较大威胁。

表 2　 沃尔玛 2020 / 1 / 31—2020 / 10 / 31 短期负债

2020-01-31 2020-04-30 2020-07-31 2020-10-31
短期负债(美元) 59. 37 亿 100. 31 亿 59. 10 亿 45. 98 亿

　 　 数据来源:沃尔玛历年财报

表 3　 沃尔玛 2020 / 1 / 31—2020 / 10 / 31 基本每股收益

2020-01-31 2020-04-30 2020-07-31 2020-10-31
基本每股收益

 

(美元) 5. 22 1. 41 3. 70 5. 51

　 　 数据来源:沃尔玛历年财报

　 　 2. 汇率风险

2020 年以来,美元汇率在全球汇率宽幅震荡中

贬值,国内外新冠疫情对经济的影响成为影响美元

汇率波动的重要因素。 交易时点外汇汇率的不确定

性导致交易金额的不确定性,汇率变动易导致财务

报表项目折算成本位币时发生账面损失(如表 4),
在 2020 年 1 月到 3 月份间美元汇率不仅仅是兑人

民币发生震荡贬值,贬值了约 20. 8%,对欧元、英镑

也分别贬值了高于 16%和 20%,对于总部在美国的

沃尔玛来说,在货币面临贬值的地区的跨国公司就

面临着会计折算风险。 并且,如果外国政府冻结本

国货币,无法与其他货币进行兑换,那已经进行投资

的公司就面临交易风险和经济风险。 企业在当地投

资股票、债券等证券市场的收益容易受到市场利率

变动及汇率变动的影响。
表 4　 2020 年每月中旬美元兑人民币、欧元、英镑汇率情况

日期 人民币 欧元 英镑
2020 / 1 / 10 0. 1441 1. 1029 1. 3059
2020 / 2 / 10 0. 1431 1. 0952 1. 2897
2020 / 3 / 10 0. 1141 0. 9035 1. 0349
2020 / 4 / 10 0. 1421 1. 0932 1. 2454
2020 / 5 / 11 0. 1414 1. 0843 1. 2417
2020 / 6 / 10 0. 1430 1. 1461 1. 2857
2020 / 7 / 10 0. 1436 1. 1337 1. 2660
2020 / 8 / 10 0. 1435 1. 1774 1. 3045
2020 / 9 / 10 0. 1463 1. 1802 1. 2996
2020 / 10 / 9 0. 1463 1. 1684 1. 2851

2020 / 11 / 10 0. 1518 1. 1822 1. 3244
2020-12-10 0. 1527 1. 2073 1. 3352

　 　 数据来源:国家外汇管理局

　 　 在新冠肺炎疫情期间,企业的现金流入与流出

已成为企业经营过程中面临的重要问题,会给企业

带来了巨大的财务压力。 沃尔玛作为跨国商贸企业

也有数量不少的外贸业务,汇率的变动影响着进出

口贸易,欧美等国家的疫情尚未完全控制,对外需求

的疲软和物流受阻导致从中国出口的订单减少,沃
尔玛有一大部分收入来自海外国家,在其主要营业

收入中占有重要地位,汇率的风险带来的一系列后

果会对公司的收入造成极大冲击,这些因素都会影

响沃尔玛的正常运营。
3. 营运风险

为了分析沃尔玛在疫情期间的运营状况,由图

(3)可以了解到沃尔玛 2019 年第三季度至 2020 年

第三季度共计五个季度的净利润的具体数据。 本部

分通过分析沃尔玛的存货周转率、总资产周转率,并
与行业均值进行比较,来描述公司的营运状况。

根据净利润的变化可以明显发现在 2020 年第

一季度沃尔玛的净利润从上季度的 152. 01 亿美元

下降到 40. 74 亿美元,下降了将近 110 亿美元。 疫

情期间沃尔玛的走势以 V 字形走势为主,第一季度

受到打击相对较大,二三季度的收益能力相较于上

一年同期盈利能力未受到较大影响,2020 年第三季

度甚至相较于同期存在一定的提升,反映了整体营

运能力良好的现状。
疫情之下,消费者为降低被感染的风险,顾客进

店频次明显降低,以避免人群聚集带来大面积感染的

可能。 传统零售企业的快销模式在此阶段受到了一

定的影响,整体存货周转率快速下降,沃尔玛百货旗

下的沃尔玛超市货物积压相对严重,其旗下的另一个
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高端会员制品牌山姆会员店因为运营模式受到影响

较小。 虽然消费者进出超市的频率降低了,但是消费

者一次性消费数量大幅度提升,所以沃尔玛的整体存

货周转率下降,企业现金流下滑严重,公司的现金流

大量转化为存货。 在目前疫情形势尚不明朗的前提

下,为降低企业赤字率的同时调整经营模式以适应现

有实际需求,因此关闭了上百家的沃尔玛超市。
沃尔玛百货作为商超的存货管理方面涉及到了

采购、储存、生产、销售、物流、财务等各方面工作,需
要多个部门从线上线下配合。 而受到疫情的影响,
根据当时国家的居民居家隔离政策,一些线下的工

作无法有效开展,会存在导致沃尔玛供应链断裂出

现了存货积压的现象。 从表 5、表 6 可看出沃尔玛的

资产周转率、存货周转率在疫情影响下大幅度降低,
　 　

图 3　 沃尔玛 2019 / 10 / 31—2020 / 10 / 31 净利润

(单位:亿美元)
来源:沃尔玛历年财报

虽然后期周转率出现了好转,但疫情期间营运风险

仍然不可忽视,整体供应链的可靠性仍未恢复至疫

情前的状态。

表 5　 沃尔玛 2020 / 1 / 31—2020 / 10 / 31 存货周转率

2020-01-31 2020-04-30 2020-07-31 2020-10-31
存货周转率 8. 90% 2. 38% 4. 79% 6. 34%

　 　 来源:沃尔玛历年财报

表 6　 沃尔玛 2020 / 1 / 31—2020 / 10 / 31 资产周转率

2020-01-31 2020-04-30 2020-07-31 2020-10-31
资产周转率 2. 28% 0. 57% 1. 14% 1. 66%

　 　 来源:沃尔玛历年财报

四、有效防控沃尔玛财务风险的建议

(一)制定科学合理的债务规划

　 　 这次新冠肺炎疫情带来的债务风险部分原因是

决策者作出的决定不合理,因此沃尔玛的企业战略

规划一定要结合处理此次新冠肺炎疫情触发突发社

会性公共事件的经验制定符合自身实际情况的未来

发展战略,制定财务风险目标,规划财务风险工作流

程。 对于突发社会性公共事件,只能靠企业提前去

做好各种应对预案,譬如建立区域性中心仓库,将快

消品和高价格存货的采购权收回到区域中心一级,
以快速物流作为供应链管理方式,减轻独立门店的

存货量。 并根据往期数据对于存货进行动态管理,
降低销售单位时间,依靠销售单位时间制定商品基

数,降低存货的资金压力与对应负债量。
对于因疫情原因回收不及时的应收账款,沃尔

玛的财务人员可以关注当地的政策有无相应的补助

以减少损失。 建议沃尔玛可以增加现金流,充分利

用国家财政扶持政策与税收优惠政策,尽量减少企

业非必要支出,与债权人积极地进行沟通,争取延迟

支付货款或利息,减轻债务风险。 同时应当拓展金

融渠道,通过多种金融手段提升可快速拆借资金。

(二)建立长期汇率风险管理战略

　 　 根据上文分析,沃尔玛这类的跨国企业在财务

结算具有较高的汇率风险。 沃尔玛应提前选择适当

的金融工具,在保证公司竞争优势的同时,协助公司

系统性的规避汇率风险,可以采用远期、期权和互换

交易进行交易保值,从而降低交易风险。 沃尔玛作

为跨国商贸企业可以建立长期汇率风险管控策略,
将风险意识融合公司的日常经营和管理中,在进行

进出口贸易时可以选择较为有利的时点进行结算,
建议沃尔玛可以通过对外汇市场汇率的变动进行预

测和评估,选择在汇率有利的时点进行结算,从而降

低交易风险。 选择较为有利的货币进行结算也是规

避汇率带来的风险的一种不错的方法,沃尔玛在中

国市场最好选取人民币作为主要货币,减低汇率变

动带来的影响。
针对汇率变动导致财务报表项目折算时发生损失

产生的会计折算风险,沃尔玛可以根据自身外汇会计折

算状况,通过调节各种货币的比例来对外汇会计风险进

行防控,来降低汇率风险带来的影响,比如通过签订远

期合同在规定日期支付合同约定的金额来抵消对可能
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会对沃尔玛造成损失的某项交易的影响。 沃尔玛还可

以购买理财产品,对国外政府债券、外汇等理财产品进

行投资,以规避汇率风险,进行货币保值。

(三)增加营运现金流

　 　 沃尔玛应该通过增加营业收入、降低存货、回收现

金来增加现金流。 对于蔬菜、水果等容易变质的、易腐

烂的、保质期较短的存货带来的减值风险,沃尔玛百货

可以充分利用互联网,完善网上购物渠道。 疫情期间采

用在线预购等多种方式对生鲜产品进行在线销售,可以

有效降低库存带来的减值损失,增加现金流动。
国家为了减轻企业负担缓解经济压力,财政部

和国家税务总局先后出台了一系列扶持政策和税收

优惠政策来实现降税减负,在政策允许的情况下沃尔

玛可以延期支付应付款项,比如延期缴纳税款、减免

房租、缓缴社会保险费、减轻运营维持费用等等。 同

时沃尔玛可以适当减少固定成本,包括营销费、广告

费、职工培训费等等,在疫情下这一个特殊时期,可以

适当削减此类费用,来获得更多现金流,规避风险。

(四)加强财务风险管理执行与监督

　 　 新型冠状病毒肺炎疫情暴发后也使沃尔玛百货

有限公司暴露了管理方面存在的一些问题,这些问

题的关键还是要加强沃尔玛的财务风险管理执行与

监督。 在不给国家增添负担时加强公司财务风险的

执行和监督建议应做到:
一是加大对成本、期间费用、存货采购方面的财

务风险过程监控力度,例如成本费用超支严重者应

当加以重点控制。
二是应当做好成本数据的会计核算基础工作,

保障基础资料准确性。 各职能部门应制定合理的各

单位消耗标准,而且要时常进行考核与检查。
三是充分利用互联网实现动态监控。 基于疫情,

工作人员如果在居家隔离的状态下,需要在家办公,

此时,充分利用互联网实现动态监控就显得尤为重

要。 例如存货管理部门应当对库存数据建立好 ERP
数据库,并做好明细的账簿及辅助账登记,固定资产

要完善卡片登记系统,仓储部门要定期与存货管理部

门对账并及时通过 ERP 系统反馈数据以实现动态监

控等,及时的执行与监督才能更好的化解财务风险。

五、结论

　 　 新冠疫情的到来给跨国商贸企业的经营和发展

带来了巨大冲击,使企业财务面临着严峻的风险和

挑战,通过对沃尔玛百货有限公司的财务风险进行

分析,采取相关措施加以避免和解决,能够保证企业

自身不出现较大的财务风险。 企业财务风险控制作

为一项系统的工程,有着一定的作用和意义。 沃尔

玛百货有限公司要想从根本上规避各种财务风险,
就要制定科学合理的债务规划,建立长期汇率风险

管理战略,增加营运现金流,加强财务风险管理执行

与监督,从而在激烈的社会竞争中产生更大的市场

经济效益以及社会效益。
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