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基于我国上市公司的 

资本结构对公司绩效影响的实证研究 

张彰 

(郑州轻工业学院 财务处，河南 郑州 450002) 

[摘 要]采用平行数据模型的方法，对上海证券交易所348家上市公司2006--2009年的财务数据 

进行相关性分析，回归结果显示：短期负债率与公司绩效负相关，这说明公司流动 负债程度越高， 

公司盈利能力越差；长期负债率与公司绩效虽呈负相关，但在统计上不显著；总资产负债率对公司 

绩效存在显著的负面影响，这说明公司负债程度越高，盈利能力越低，也说明盈利能力强的公司很 

少利用负债融资。此外，流动负债占负债总额的比例为86％，说明我国上市公司主要依靠短期负 

债融资。 
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关于资本结构与企业绩效的关系，国外学术界 

早在 1950年代就开始了相关理论研究和实证研究。 

Modigliani等  ̈提出了著名的MM理论：在不考虑所 

得税，且企业经营风险相同而只有资本不同时，企 

业的资本结构与其市场价值无关。Muradoglu等 

的研究显示，在不同的风险等级中，资本结构对长 

期累计异常报酬率的影响是不同的：在某些风险等 

级中，资本结构对长期累计异常报酬率会产生正向 

影响，而在另外 的风险等级中则产生负向影响。 

Berger等 以7 548家美国商业银行业公司 1990— 

1995年的数据为样本，建立联立方程模型，研究资 

本结构与公司绩效之间的相互作用关系，结果表 

明：资本结构对公司绩效会产生显著的正向影响， 

而公 司绩 效 对 资本 结 构 的影 响是 非 线 性 的。 

Chathoth等 以美国餐饮业 48家公司 1995--2000 

年的数据为样本，使用共同整合模型研究了环境风 

险、公司战略和资本结构对公司绩效的影响，结果 

显示：资本结构与公司绩效呈显著的负相关关系。 

Margaritis等 以法国制造业上市公司2002--2005 

年的数据为样本，研究了资本结构 、股权结构与公 

司绩效之间的关系，结果表明：资本结构与公司绩 

效呈显著的正相关关系。 

我国学术界对资本结构与公司绩效的研究始 

于 1990年代。张兆国等 研究发现：资产负债率与 

公司绩效负相关。贾利军等 研究发现：资本结构 

与公司净资产收益率之间存在倒 u型关系，资本结 

构与公司托宾 Q值之间呈负相关关系。王风 研 

究发现：资本结构与公司绩效之间有显著相关关 

系，资本化率与公司绩效呈稳定的显著正相关 ，而 

资本借入负债率对公司绩效的影响不稳定。汪旭 

辉等 研究发现：长期负债率对公司绩效有着显著 

的正向影响，总资产负债率对公司绩效存在显著的 

负向影响。 

总之，国内外学界对资本结构与企业绩效的关 

系进行了大量研究，但至今仍然没有得出一致的结 

论。本文拟以我国上市公司2006--2009年相关数 
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据为样本，对我国资本结构与公司绩效之间的关系 

进行实证研究，从而探讨其相关性。 

一

、模型构建 

1．样本的选择 

样本来源于中国经济研究中心数据库，为了保 

证数据的有效性，对样本公司作如下处理：选择在 

2000年以前上市的公司，只发行 A股的上市公司， 

在 2006--2009年没有 sT或者 PT，剔除数据缺损的 

公司，最终满足要求的上市公司共 348家。 

2．研究模型 

为了实证研究资本结构与公司价值之间的关 

系，本文使用资产负债率作为资本结构的代理变 

量，并把资产负债率分解为短期负债率和长期负债 

率。从国内外的研究成果来看，影响企业绩效因素 

非常多。为控制和剔除其他影响因素的作用，本文 

选择的公司规模、成长性、流动性、董事长与总经理 

两职分离、管理层持股、第一大股东持股、行业等控 

制变量，建立如下模型(符号说明见表 1)： 

ROA 
， 
：ol +卢1LEVi． +卢2SIZE +133GRO ． 

+卢4LIQU ， +卢5 CD ， +卢6EXE ， +．IB7 TOP ， + 

∑DUMMY+s 

表 1 变量说明 

二、实证结果与分析 

1．描述性统计 

表 2显示了样本公司资本结构的变化趋势。可 

以看出，资产负债是逐年增加的，短期负债率和长 

期负债率也是逐年增加的。其中，短期负债率占总 

负债率的86％，这说明我国上市公司主要依赖短期 

负债融资。 

表3列示了样本公司变量的描述性统计。从表 

3可知，公司绩效的均值为 0．048，即样本公司的净 

资产收益率平均为4．8％，说明我国上市公司盈利 

能力较差；资产负债率的均值为0．534，说明在全部 

资产的构成中，负债超过权益；成长性的均值为 

0．232，表明样本公司销售收入增长率低；管理层持 

股比例为0．001，说明我国上市公司管理层持股比 

例较低 ；第一大股东持股均值为 0．433，最大值为 

0．856，说明我国上市公司存在一股独大现象。 

表 2 资本结构变动趋势 ％ 

表 3 变量的描述性统计 

表4为以上变量之间的关系矩阵。由表 4可 

见，公司绩效与短期负债率、总资产负债率和长期 

负债率为具有负相关关系，与公司规模、成长性 、第 
一 大股东持股具有正相关关系。公司绩效与资产 

负债率与相关控制变量之间的系数在 ．4-0．2之间。 

2．多元回归分析 

从表5可以看出，短期负债率、总资产负债率的 

系数在 1％水平上显著为负，而长期负债率的系数 

也为负数，但统计上不显著。实证结果表明，资本 

结构与公司绩效负相关。这说明公司负债程度越 

高，公司绩效就越低。至于相关控制变量，公司规 

模、成长性、董事长与总经理两职分离和第一大股 

东持股与公司绩效呈正相关关系，而资产流动性与 
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注： 鼍$ 分别表示双尾 t检验值在1％，5％，10％水平上统计显著。 

表 5 资本结构对公司绩效之影响的多元回归结果 

注： $串'$ 分别表示在1％，5％，10％水平上统计显著。 

公司绩效呈负相关，但统计上不显著。 

三、结语 

本文 以上海证 券交 易所 348家 上市公 司 

2006--2009年间的财务数据为样本，运用平行数据 

模型分析了资本结构对公司绩效的影响，将总负债 

比率分解为短期负债比率、长期负债比率，分别研 

究了其对公司绩效的不同影响。实证结果表明，短 

期负债率与公司绩效负相关，这说明公司流动负债 

程度越高，盈利能力越差；长期负债率与公司绩效 

虽呈负相关，但在统计上不显著；总资产负债率对 

公司绩效存在显著的负面影响，这说明公司负债程 

度越高，盈利能力越低，也说明盈利能力强的公司 

很少利用负债融资。此外，流动负债占负债总额的 

比例为86％，说明我国上市公司主要依靠短期负债 

融资。 
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进越轨流浪儿童社会支持网络的扩展。(2)儿童保 

护机构除了给流浪儿童提供必要的生活资料、安全 

保障与心理咨询等服务外，更须联合儿童归属地的 

社会工作者共同构建流浪儿童的社会支持 网络。 

(3)须加强环境建设，为越轨流浪儿童提供社区支 

持，重构社区保护性社会支持生态系统。 

总的来说，社会支持是人与人之间的亲密关系， 

是人与人之间的一种社会互动关系。对流浪儿童越 

轨行为的预防需从家庭、社区和社会多方面出发，形 

成以越轨流浪儿童为中心，以社会工作者为纽带，家 

庭、学校、社区、政府多方协同作用的社会支持系统。 
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