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资本结构对中小企业板上市公司绩效影响分析
———基于创投参与的企业角度

谷秀娟，赵晓鹏

（河南工业大学 经济贸易学院，河南 郑州 ４５０００１）

［摘　要］通过对创投参与企业资本结构对企业绩效的影响性进行实证分析发现，企业资本结构中
债务水平与企业绩效呈负相关，股权集中度上升能够促进企业绩效的提升，所有权结构对企业绩效

影响不大；成长性高的企业会促进企业的发展，而行业特性与企业绩效呈负相关。鉴于此，创业投

资机构在对企业进行投资时，需要将企业的资本结构考虑在内，对于债务水平低或股权集中度高的

企业，可以给予优先考虑，对于债务水平高或者股权集中度低的企业进行投资时需要谨慎。此外，

还需要同时将行业特性和企业的成长性考虑在内，优先考虑成长性高的企业和销售费用占比小的

企业。
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　　资本结构又叫融资结构，是指企业内各种资本
的构成及其比例关系，资本主要分为权益资本和债

务资本［１］。广义资本结构是指企业内全部资本之

间的比例关系，即自有资本与负债资本之间的比例

关系；狭义资本结构指企业自有资本与长期债务资

本的比例关系，而将企业的短期债务作为营运资本

来管理［２］。本文采用的是广义的资本结构概念。

资本结构优化是企业财务管理的核心问题之

一，资本结构优化的理想目标是企业价值最大化。

资本结构不仅影响企业的融资成本和市场价值，还

与企业的治理结构、公司经营绩效和宏观经济的正

常运行紧密相关。针对资本结构对企业经营绩效的

影响，国内外相关学者进行了大量研究。Ｍａｓｌｉｓ［３］

通过实证研究发现，企业负债对企业价值有促进作

用；而Ｈａｔｆｉｅｌｄ等［４］通过实证分析却发现，企业价值

的提升与行业负债率之间不存在显著关系；Ｓｈａｈ［５］

通过实证研究表明，企业财务杠杆的提高能够促进

企业股票价格的上涨；Ｓｈｌｅｉｆｅｒ等［６］通过研究发现，

股权结构能够促进企业价值的提升，而且呈现出曲

线关系，这与 Ｈｉｌｌ等［７］的实证研究结果相似，但与

Ｆｕｅｒｓｔ等［８］的实证研究结果相反。

洪锡熙等［９］的实证研究表明，盈利能力、企业

规模与企业负债呈正相关，公司权益、成长性与企业

资本结构之间没有显著性关系；黄少安等［１０］认为，

存在股权偏好的企业在融资后对资金的使用效率、

经营绩效和投资者利益方面都有一定的促进作用；

而张军等［１１］却认为，中国上市公司并不存在最优的

资本结构，也不存在股权融资偏好。

通过对以上国内外文献的研究分析可知，国内

外的学者对资本结构对企业绩效的影响进行了深入

的研究，但是对于创业投资参与的ＩＰＯ企业，国内外
的学者对其资本结构变化对企业绩效影响的研究还

不是很多。近年来创业投资对我国资本市场的发展

具有很大的推动作用，２００９年中小企业板上市的５４
家企业中，有１８家企业有创投参与，占当年 ＩＰＯ企
业总数的１／３，２０１１年更是达到了６１家，占总数的
３５．４７％。笔者拟在国内外相关研究的基础上，结合
２００９年中小企业板创投参与企业的相关数据，利用
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ＤＥＡ方法对样本企业的经营绩效进行分析，通过对
绩效指标与相对应的资本结构相关变量之间关系进

行多元回归分析，最终得出资本结构对创投参与企

业绩效的影响性，以期为创投机构优化上市公司资

本结构提供帮助，为我国资本市场的健康发展提供

相应的对策和建议。

　　一、模型构建与数据选取

１．研究假设
根据资本结构的相关研究可知，资本结构主要

包括债务结构和股权结构，而股权结构又包括所有

权结构和股权集中度［１２］。因此本文对研究的样本

公司中资本结构与企业绩效的关系作如下假设：

假设１：企业负债与企业经营绩效之间存在显
著的正相关。由于资本市场存在信息不对称现象，

绩效优的企业为了能够将自己与绩效差的企业区别

开来，往往采用高负债策略。由于高负债往往伴随

着高风险，绩效差的企业多半不采用这样的策略。

这样，绩效优的企业与绩效差的企业就可以通过负

债水平的高低来进行区分。本文用资产负债率来表

示企业负债水平。

假设 ２：民营控股企业与企业绩效呈正相关。
我国中小板企业的企业性质分为民营控股和国有控

股２个主体。通常认为，前者比后者更能够促进企
业的发展，因为民营控股的企业产权更加明晰，控股

股东的经济利益与企业的发展密切相关，因此采用

民营控股形式更能够促进企业的发展。但晏艳

阳［１３］的实证研究结果表明，企业的性质与企业的价

值和绩效没有显著的关系。本文设置虚拟变量

ＮＯＥ表示企业性质，ＮＯＥ＝１表示民营控股企业，
ＮＯＥ＝０表示其他企业。

假设３：股权集中度与企业绩效呈显著负相关。
股权集中度是反应股权集中或分散的量化指标。它

主要是指企业全部股东因持股比例不同所造成的股

权分散状态，是衡量企业稳定性强弱的重要指标。

通常认为，当企业的股权过于集中在一个或者少数

几个股东手上时，企业的控制者往往会对企业的生

产效率产生２方面影响：一方面是控股股东会加强
对企业管理层的监督，同时还会指派或者亲自进入

企业参与企业的经营，最终会提升企业的经营绩效；

另一方面，企业的控制者可能利用自己的控股地位，

为了自身利益的最大化，做出一些损害企业利益、损

害中小股东利益的行为，这些行为包括关联交易、资

产转移等。本文利用企业第一大股东的持股比例来

表示股权集中度。

中小企业板上市公司的影响因素主要是债务结

构和股权结构，此外还有其他影响因素。这些因素

包括经营者的偏好、所在行业的性质等。本文结合

已有文献研究成果，选取公司的行业特性（销售费

用／营业收入）和成长性（营业收入增长率）作为企
业经营绩效的控制变量。

２．模型构建
（１）模型Ⅰ
本文利用 ＤＥＡ方法中的 ＢＣ２模型对企业绩效

进行分析。由于是对中小企业板上市公司进行的绩

效分析，考虑到中小板上市企业间不同行业的产出

不具有可比性，本文选用如下投入导向型模型：
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　　该模型将规模效率考虑在内，使得技术效率 ＝
纯技术效率 ×规模效率。ＤＥＡ方法的优点体现在
对变量的选择上，可以做多输入和多输出变量分析，

且在指标选择上要求既要能够客观反应评价单元的

竞争能力，又要避免输入（输出）指标之间缺乏强的

共线性，同时指标要具有易获性。

本文通过模型Ⅰ得出企业的经营绩效，并以此
为基础，为模型Ⅱ多元回归提供变量。

（２）模型Ⅱ
以通过模型Ⅰ计算出来的企业经营绩效为因变

量，以债务结构、股权结构和其他控制变量为自变

量，做多元线性回归，具体模型如下：

·４５·
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③

　　其中，ＲＯＥ表示绩效，ＡＬＲ表示资产负债率，
ＮＯＥ表示虚拟变量———企业性质，ＯＣ表示股权集
中度，ＩＣ表示行业特性，ＧＲ表示企业成长性。式①
首先对假设１中资产负债率与绩效之间的关系进行
验证，采用的因变量是模型Ⅰ中得出的技术效率，自
变量是资产负债率和其控制变量；式②在式①的基
础上引入虚拟变量———企业性质，用以验证假设２；
式③是在式①②的基础上引入股权集中度，用以验
证假设３。
３．样本与数据来源
本文选取２００９年中小企业板上市公司 ＩＰＯ企

业中有创投参与的１８家企业为样本，利用这１８家
企业２００９—２０１２年的财务数据来进行绩效分析和
回归分析。由于ＤＥＡ方法中不能出现负值，因此本
文对相关指标的负值作零处理。相关的数据来源于

Ｗｉｎｄ数据库、国泰君安数据库、巨潮资讯网和深圳
证券交易所。

　　二、实证分析

１．创投参与和无创投参与 ＩＰＯ企业资本结构
比较

本文对２００９年中小企业板上市公司中创业投
资参与和无创业投资参与的 ＩＰＯ企业２００９—２０１２
年的资本结构进行比较，具体见表１。

由表１可知，２００９年中小企业板上市公司中创
业投资参与的１８家 ＩＰＯ企业与无创投参与企业的
债务结构和股权结构有所不同。在债务结构方面，

创投参与和无创投参与的企业４年间资产负债率平
均值与标准差呈现递增趋势。创投参与的企业平均

资产负债率比无创投参与的企业低，而且创投参与

的企业资产负债率相对比较集中。虽然在４年内创
投参与企业资产负债率的标准差呈现递增趋势，但

是前者始终小于后者标准差的变化。在股权结构方

面，创投参与的企业股权集中度平均水平除了２０１２
年小于无创投参与的企业外，２００９—２０１１年都大于
后者，而且两者股权集中度的平均水平都处于递减

趋势。两者的股权集中度都比较集中，４年内没有
大的波动，但总体上无创投参与企业的波动比创投

参与企业的波动剧烈。通过对这２个方面的比较可
知：创投参与的企业负债水平低于无创投参与企业

的负债水平，前者的股权集中度平均水平高于后者，

而且创投参与企业不管是负债方面还是股权方面都

比后者稳定，没有太大的波动性。下面以此为基础，

对创投参与的企业的绩效进行分析。

２．创投参与企业经营绩效分析
本文根据ＤＥＡ选取指标时的相关要求，选取主

营业务收入、利润总额为输出指标、总资产、营业成

本、销售费用为输入指标，利用上述指标对２００９年
中小企业板上市公司中创投参与的１８家 ＩＰＯ企业
２００９—２０１２年的绩效进行实证分析，结果见表２。

从表２可知，２００９年创投参与的 ＩＰＯ企业４年
的平均绩效水平呈现递减趋势，说明随着 ＩＰＯ企业
上市时间的增加，其经营绩效呈现递减态势。４年
中１８家企业的技术效率最大的是１，说明每年都有
企业的技术效率值达到最优；而且每年技术效率的

平均值都大于０．８，最小值都大于０．６，说明１８家企
业表现都相对优秀。２００９—２０１２年的技术效率的
标准差没有大的变化，说明４年中１８家企业的经营
绩效表现都相对稳定。通过以上分析可知，创投参

与ＩＰＯ企业的绩效表现总体良好。

表１　创投参与和无创投参与ＩＰＯ企业资本结构比较

资本结构
创投参与

２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年
无创投参与

２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年

资产负债

率／％

平均值 １９．３４８８ ２６．０３８６ ３０．４１６１ ３４．２９９４ ２３．７２３６ ２６．７１８０ ３１．４７５６ ３４．８３９０
最大值 ４６．９３７９ ５７．５３５９ ６４．０７２４ ７５．２４９３ ６２．０６５９ ７２．２９６４ ７１．２９６４ ８０．１６６４
最小值 ３．４１８９ ５．６６１９ ６．９９３１ ５．００３８ ２．４７５７ ２．０５９２ ２．０５９２ ３．４６９１
标准差 １０．２７７６ １３．１１４６ １６．４５１２ １６．１９５１ １４．６２３０ １７．０７９９ １９．１３０８ ２０．６２７４

股权集中

度／％

平均值 ４１．２０４１ ４１．２０３９ ４０．７８８９ ３９．３９７５ ４０．９７３９ ４０．９７３９ ４０．５５９２ ４０．４０７５
最大值 ６９．７５００ ６９．７５００ ６９．７５００ ６９．７５００ ７１．５６００ ７１．５６００ ７１．５６００ ７１．５６００
最小值 １７．３９００ １７．３９００ １７．３９００ １７．７３００ １６．８７００ １６．８７００ １６．８７００ １６．８７００
标准差 １２．８６８３ １２．８６８３ １２．５０５３ １３．８００９ １５．２５３２ １５．２５３２ １５．００４２ １５．１３６４
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　　３．资本结构对创投参与 ＩＰＯ企业绩效影响性
分析

为判断资本结构中债务结构、股权结构和其他

变量对经营绩效的影响，本文将得到的１８家企业的
经营绩效作为因变量，对式①②③进行多元回归，得
出实证研究结果（见表３）。

从表３可知，资本结构中债务结构和股权结构
对企业绩效的影响性是不同的。实证结果显示；方

程拒绝假设１，即创投参与的中小企业板上市企业
的技术效率值与表示债务结构的资产负债率之间呈

现出显著的负相关，说明创投参与的中小企业板上

市企业中负债水平越高，企业的经营绩效就越低。

对引入代表企业性质的虚拟变量的式②进行分析，

表２　创投参与ＩＰＯ企业绩效分析结果
绩效指标 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年
平均值 ０．８７７２０ ０．８７３４０ ０．８６１５０ ０．８０７９０
最小值 ０．６５９００ ０．６３９００ ０．６２３００ ０．６６１００
最大值 １．０００００ １．０００００ １．０００００ １．０００００
标准差 ０．１０３２５ ０．１１２６１ ０．１０２５７ ０．１０４６４

结果显示：变量没有通过显著性检验，说明民营控股

与企业绩效之间不存在相关关系。这与晏艳阳的实

证研究结果相似，即企业性质与企业的经营绩效之

间无显著关系。本文在式②基础上引入股权集中度
指标，实证结果显示：股权集中度变量在１０％的统
计水平下显著，说明大股东持股比例与企业绩效之

间存在相关关系，且相关值为正值，可知股权集中度

与企业绩效之间是正相关关系，即创投参与的中小

企业板上市企业股权集中度越高，对促进控股股东

的“斗志”、企业绩效提升的帮助性就越大。对于控

制变量方面，从实证结果可知，成长性变量与企业的

经营绩效呈正相关，说明创投参与的中小企业板上

市企业的成长性越高，越能促进企业绩效的提升。

这一结果与理论是相符的，成长性较高的企业其无

论是资金使用效率还是公司治理方面都体现相对较

高的效率。行业特性与企业绩效呈现显著负相关，

说明行业中销售费用占比大的企业，其经营绩效低

于销售费用占比小的企业。

表３　影响企业绩效的资本结构回归分析

变量
式①

参数 Ｔ值
式②

参数 Ｔ值
式③

参数 Ｔ值
Ｃ ０．９５５１ ２６．５８ ０．９８９７６８ １４．１９ ０．９１５２０８ １１．０８

ＩＣ －０．００５４５６ －２．５５ －０．００５４０９ －２．４６ －０．００６３９４ －２．８

ＧＲ ０．０００９７９ ２．９３ －０．０００９６８ ２．８９ ０．０００９６７９ ２．９７

ＡＩＲ －０．００２７６２ －４．０９ －０．００２７８３ －４．１１ －０．００２７１４ －４．０９

ＮＯＥ －０．０３８５０８ ０．５６７ －０．０８７３６５ －１．１８
ＯＣ ０．００３０９５ １．７９

　　注：（１）回归结果通过ｓｔａｔａ１２．０软件得到；（２）、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著；（３）本文中部分
数据来源于《２０１０年中国风险投资年鉴》《２０１２年中国风险投资年鉴》。

　　三、结论

本文通过回归分析研究创投参与中小企业板上

市企业中资本结构对企业绩效的影响性，实证研究

结果表明，资本结构中的股权结构和债务结构对企

业的经营绩效产生相反的影响。资产负债率与企业

效率之间是显著的负相关，即股权融资更能够提高

企业的效率，这也正好能够解释创投参与的１８家企
业的平均绩效在４年中呈现递减趋势的原因。假设
２和假设３的验证说明：企业性质与企业绩效之间
没有显著关系，即企业性质对企业的经营绩效影响

不大；而股权集中度能够促进企业的发展，即控股股

东会随着持股比例的增大，加强对企业的管理，从而

提升企业的经营绩效。行业特性及成长性对企业绩

效的实证研究结果表明：行业特性中销售费用占比

大的企业将降低企业的绩效，而成长性高的企业，其

企业绩效相对较高。

综上所述，创业投资机构在对企业进行投资的

时候，需要将企业的资本结构考虑在内，对于债务水

平低或者股权集中度高的企业，可以给予优先考虑，

对于债务水平高或者股权集中度低的企业进行投资

时需要谨慎。同时还需要将行业特性和企业的成长

性考虑在内，优先考虑成长性高的企业和销售费用

占比小的企业。

［参　考　文　献］

［１］　贾明琪，吴莹．中小板上市公司资本结构影响因素实
证研究［Ｊ］．财会通讯，２０１３（５）：１９．
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上涨的一个重要原因就是宽松的货币政策，但是短

期内的大幅度波动并不能完全归因于货币供给的变

动，短期内货币供给量的变动并不会对农产品价格

造成太大的影响，而农产品期货价格则是短期内影

响农产品价格波动的重要因素。

政府调控农产品价格波动的目标不是要消除农

产品价格的波动，而是允许其在合理的范围内波动，

最大限度地减少其异常波动的次数和程度。这是因

为农产品价格在正常范围内进行的不规则周期性波

动，可以调节农产品市场中的供求关系，调整农业生

产链中各个参与主体的利益分配。要避免国内农产

品价格的异常波动，应从以下方面着手：（１）加快建
设农产品市场的现代流通体系，进一步强化农产品

物流基础设施建设，这对完善农产品供给、保障农产

品需求、减少农产品价格异常波动现象、平抑农产品

市场价格都具有积极作用。（２）建立规范高效的农
产品期货市场。我国农产品期货市场对现货市场的

波动溢出较为显著，并且能够在一定程度上稳定现

货市场的价格波动，因此，要优化期货市场结构，注

重创新。（３）不断提高农产品市场的差别化管理水
平。在制定农产品价格调控策略时，要明确干预的

范围和品种，哪些是政府应该干预的，哪些属于市场

自动调剂的，要根据具体情况和目标加以区分，不要

盲目干预放大波动。
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