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　　摘要 :通过对中国商贸行业上市公司的资本结构与经营绩效的影响关系进行实证研究 ,得出结论 :经营绩效与

资产负债率负相关 ,资本结构已经超过了最优资本结构 ;经营绩效与长期借款率呈不显著的正相关关系 ,与短期借

款率呈显著的负相关关系 ;股权的适度集中有利于经营绩效的提高。
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1 　问题的提出

如何安排股权结构和负债结构对于提高公司治

理的效率、促进公司绩效提高是必不可少的。从资

本结构的历史变迁来看 ,资本结构效应已经逐渐从

财务杠杆效应扩展到治理效应 ,即企业通过对资本

结构中股权与负债结构的选择来影响企业治理效

率 ,最终影响公司绩效。现有的研究已经证实 ,行业

特征是影响资本结构与绩效关系的一个重要因素。

商贸企业是生产企业价值链的延伸 ,其资产流动性

强 ,流动负债率较高 ,所以商贸企业资本结构与经营

绩效之间的关系也必然不同于其他行业。当前 ,我

国商贸企业正处于入世后的高速发展时期 ,面临着

与资本结构相关的诸多问题 , 而国内外学者大多侧

重于上市公司整体资本结构的分析 ,本文主要针对

我国商贸上市公司资本结构对经营绩效的影响进行

实证研究。

2 　相关文献回顾与研究假说的提出

MM 理论认为 ,资本结构与企业价值不相关 ;

MM 的修正模型则认为企业负债越多 ,企业价值越

大。J ensen 和 Meckling 认为 ,企业存在一个使企业

价值最大的最优资本结构。Masulis 的检验结果表

明企业价值与负债水平正相关。Ross 的信号传递

理论认为债务融资是资产质量良好的信号 ,越是质

量高的企业负债率越高 ,所以企业价值与资产负债

率正相关。我国会计学界对资本结构与经济效果的

研究文献颇为丰富[ 1 ] 。陆正飞发现负债率与收益率

负相关[ 2 ] 。王娟和杨凤林发现净资产收益率、公司

规模与资本结构负相关[3 ] 。吴淑琨通过实证分析发

现股权集中度、内部持股比例与公司绩效呈显著性

倒 U 型曲线关系[4 ] ,李锦望等以家电行业为例 ,证

明我国家电行业上市公司资本结构与企业价值之间

负相关[ 5 ] 。这些文献大多侧重于资本结构的某一方

面进行分析 ,并且大多侧重于针对上市公司整体而

少有针对分行业资本结构的研究。目前 ,我国上市

公司基本完成了股权分置改革 ,考虑到研究的意义 ,

本文从广义资本结构的多个方面 ,即从狭义资本结

构 (资产负债率) 、负债结构、股权集中度三个角度研

究资本结构对商贸企业经营绩效的影响。

负债比例的提高有利于抑制经理人利用企业过

多的自由现金流量进行自利行为 ,以缓和因经理人

在公司中的持股比例过低而导致的经理人与股东在

剩余索取权上的利益冲突 ,激励经营者努力工作 ,提

高经营绩效。根据现代资本结构理论 ,在公司负债

不超过某一点时 ,企业的财务杠杆为正效应 ,经营绩

效与资本结构正相关 ,在公司负债超过某一点时 ,企

业的财务杠杆为负效应 ,经营绩效与资本结构负相

关 ,即企业存在一个最优的资本结构。Masulis 对

权衡理论的研究证实了税收盾牌对企业价值的促进
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作用 ,并进一步检验了资本结构变化对企业价值的

影响 ,结果表明 ,公司绩效与其负债水平呈正相关关

系 ;当负债水平位于 0123～0145 的区间中 ,随着负

债水平的升高 ,企业绩效将增加[ 6 ] 。根据 2001 —

2005 年统计表明 ,我国商贸上市公司的资产负债率

均值为 58 %左右 ,而我国上市公司企业最优资产负

债率应该是 60 %左右[7 ] 。故本文的第一个假说是 :

H1 : 商贸企业经营绩效与资本结构正相关。

长期借款和短期借款由于利息的避税作用 , 财

务杠杆对经营绩效可能有正的效应 ,但是我国商贸

行业上市公司由于行业特征使其流动负债比例较

高 ,这可能会导致短期融资对长期融资的替代 ,其交

易成本、谈判成本、代理成本等相关成本的增加导致

经营绩效下降。基于以上分析 ,本文的第二个假说

是 :

H2 :商贸企业经营绩效与长期借款率正相关、

与短期借款率负相关。

如果股权过度分散 ,单个股东的作用有限 ,导致

他们参与治理的成本和收益不对称 ,所以在缺乏监

督的情况下 ,经理人会为了短期收益而放弃更好的

长期投资机会 ,不利于企业长期稳定的经营绩效 ;如

果股权适度集中 ,大股东们出于自身利益的考虑 ,会

对经理人进行有效的监督和激励 ,提高经营绩效。

结合以上分析以及目前中国资本市场的现状 ,本文

的第三个假说是 :

H3 :商贸上市公司经营绩效与股权集中度正相

关。

3 　研究设计

311 　研究变量

对上市公司绩效评价方法中 ,研究人员大多采

用市场价值、现金流量和投资报酬率方法 ,具体采用

企业绩效托宾 Q 值、盈利能力 (资本利润率、资产利

润率、净资产利润率) 、股东财富等指标作为被解释

变量。本文采用总资产利润率作为衡量公司绩效的

指标 ,是因为考虑到它能够把企业的收益和使用的

总资产联系起来 ,反映债权和股权的综合盈利能力 ,

评价资产的综合使用效率。用来表征资本结构的变

量 ,我们选取衡量广义结构的资产负债率 ,衡量负债

结构的长期借款率、短期借款率 ,衡量股权集中度的

CR_1 指数和 CR_5 指数。另外 ,本文的研究中还加

入了两个控制变量 :公司规模 (总资产的自然对数) 、

董事会规模 (董事会人数) 。

312 　模型的构建

我国股票市场发展时间比较短 ,所以我们采用

2001 —2005 各年的截面数据对资本结构的因素与

经营绩效的关系进行实证检验。

ROA = α0 + α1 CJ L + α2 DJ L + α3 CR_1 +

α4 CR_5 +α5 ZFL +α6 L N S I Z E +α7 BS I Z E +ε

其中 ,总资产利润率 ROA = 利润总额/ 平均资

产总额 ;资产负债率 ZFL = 总负债/ 总资产 ;长期借

款率 CJL = 长期借款/ 总负债 ;短期借款率 DJL = 短

期借款与一年内到期的长期借款之和/ 总负债 ;CR_

1 = 第一大股东持股比例 ; CR_5 = 前 5 大股东持股

比例之和 ;公司规模 L nSIZE = 总资产的自然对数 ;

董事会规模 BSIZE = 董事会人数 ;ε是随机误差项。

313 　样本与数据来源

本文采用沪深两市上市的 A 股全部商贸公司

2001 —2005 年财务数据和公司治理结构数据为研

究样本。按照证券之星对板块的分类 ,总共有 82 家

商贸公司。在初选样本的基础上 ,从中剔除掉 2001

年以后上市的商贸公司和财务数据缺失的公司 ,最

后得到有效样本 75 家。全部数据来源于证券之星

及 CCER 中国经济研究服务中心。本文使用的数

据处理和分析软件包含 EXCEL 、SPSS1310 for

Windows 等。

4 　实证结果

411 　描述性统计分析

表 1 和图 1 是商贸行业上市公司资本结构、负

债结构和股权集中度的描述性统计结果。

表 1 　2001 - 2005 年商贸上市公司资本结构描述性统计表

年份
ZFL

均值 标准差

CJL

均值 标准差

DJL

均值 标准差

CR_1

均值 标准差

CR_5

均值 标准差

2001 01481 0 01152 9 01057 2 01092 8 01432 5 01225 0 01388 2 01169 8 01513 0 01139 6

2002 01504 9 01151 4 01058 7 01111 0 01395 8 01252 0 01385 9 01170 5 01517 1 01142 3

2003 01528 6 01167 2 01048 6 01082 4 01418 0 01225 4 01380 5 01167 5 01512 1 01137 8

2004 01546 6 01155 3 01057 6 01092 5 01394 4 01219 2 01377 5 01168 9 01515 1 01136 0

2005 01584 3 01172 0 01051 4 01092 3 01370 0 01209 2 01372 5 01162 9 01514 2 01136 8
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图 1 　2001 —2005 年商贸上市公司资本结构各指标趋势图

　　从表 1 和图 1 可以看出 ,反映广义资本结构的

资产负债率呈明显的逐年递增趋势 ,由 2001 年的

48110 %上升到 2005 年的 58143 % ;负债结构中 ,长

期借款基本呈现小幅波动 ,在 2003 年出现最低点

4186 % ,短期借款率呈现逐年递减趋势 ,以上证据表

明商贸企业在整体负债水平提高的同时 ,借款融资

的比重在下降 ,非借款负债在上升 ;股权结构中 ,第

一大股东持股比例呈现明显的递减趋势 ,而前 5 大

股东持股比例之和 5 年中基本持平 ,表明股权逐渐

向第 2 至第 5 大股东集中。

412 　实证检验结果

为了尽可能保证回归结果的可靠性 ,我们重点

诊断了回归方程的序列相关性、多重共线性和异方

差性 ,发现不存在序列相关性 ,多重共线性不严重 ,

但是存在较严重的异方差。我们采用加权最小二乘

法 ,以 1/ L nSIZE 为权重处理异方差问题的效果比

较理想。最后得出的结果如表 2 所示。

表 2 　商贸行业资本结构因素对经营绩效影响的回归结果

系数 2001 2002 2003 2004 2005

α0
- 01558 3 3 3

( - 31003)

- 01185

( - 11005)

01007

(01033)

- 01277 3 3

( - 11854)

- 01764 3 3 3

( - 31399)

α1
01003

(01040)

01011

(01213)

01045

(01562)

01092 3

(11841)

01087

(11014)

α2
- 1059 3 3

( - 21042)

- 01101 3 3 3

( - 31902)

- 01091 3 3 3

( - 21868)

- 01031 3

( - 11286)

- 01030 3

( - 11689)

α3
- 01110 3 3

( - 11893)

- 01060

( - 11081)

- 01044

( - 01711)

- 01002

( - 01039)

01041

(01488)

α4
01195 3 3 3

(21907)

01046

(01723)

01033

(01454)

01058

(11062)

- 01062

( - 01648)

α5
- 01073 3 3

( - 11856)

- 01115 3 3 3

( - 21900)

- 01055 3

( - 11579)

- 01110 3 3 3

( - 31291)

- 01271 3 3 3

( - 51498)

α6
01028 3 3 3

(31135)

01015 3

(11633)

01005

(01505)

01016 3 3

(21167)

01047 3 3 3

(41417)

α7
01000

( - 01117)

01000

(01130)

- 01002

( - 01497)

01002

(01880)

- 01003

( - 01624)

DW 21108 11805 21059 11746 11973

R2 01317 01383 01213 01345 01507

F 61380 3 3 3 81037 3 3 3 81625 3 3 3 91118 3 3 3 91986 3 3 3

　　注 : 3 3 3 、3 3 和 3 分别代表在 1 %、5 %和 10 %的水平上显著

　　从上述回归系数的符号来看 , ①负债结构中 ,α1

在 5 年中都为正 ,表明经营绩效与长期借款率呈不

显著的正相关关系 , 长期借款率对经营绩效的贡献

率为正 ;α2 在 5 年中都为负 ,且在统计上显著 ,表明

经营绩效与短期借款率呈显著的负相关关系 , 短期

借款率对经营绩效的贡献率为负。以上检验结果与

研究假说基本一致 ,说明我国商贸企业短期借款水

平多年来一直偏高 ,造成对长期借款的替代 ,容易导

致财务杠杆为负效应。②股权集中度的α3 基本都

(下转第 58 页)
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为负的贡献 ,只有在 2005 年为正 ;α4 基本都为正的

贡献 ,只有在 2005 年为负。这表明第一大股东持股

比例过高 ,前 5 大股东的持股比例之和又过低 ,并且

股权在第 2 至第 5 大股东的适度集中有利于经营绩

效的提高。关于股权集中度的检验结果基本与研究

假说相一致。③α5 在 5 年中都为负 ,且都显著 ,证

明商贸行业企业的资产负债率对经营绩效的增长是

负贡献的 ,即我国商贸行业上市公司的资本结构已

经超过了最优的资本结构 ,资产负债率偏高 ,这与研

究假说是不一致的 ,这是由于行业因素的影响 ,以及

经理人与所有者之间代理问题带来的代理成本加大

或破产成本增加所致。另外 ,控制变量的系数中 ,α6

在 5 年中都为正 ,且除了 2003 年之外 ,其它各年都

在统计上显著 ,说明商贸行业公司规模的扩大可带

来规模经济 ,有利于经营绩效的提高 ;α7 接近于零 ,

且统计上不显著 ,表明董事会规模与经营绩效基本

无关。

5 　结论

目前我国商贸行业上市公司资产负债率呈明显

的逐年递增趋势 ,并且资产负债率偏高 ,超过了最优

资本结构 ,这与国内外一些研究有些不一致 ,原因在

于商贸行业因素的影响以及委托代理关系的特殊问

题所致。从资本结构诸因素来看 , 长期借款率对经

营绩效的贡献率为正 ,短期借款率对经营绩效的贡

献率为负 ,尽管短期借款率呈现逐年递减趋势 ,但是

我国商贸企业短期借款水平多年来一直偏高 ,造成

对长期借款的替代 ,容易导致财务杠杆为负效应 ;而

股权在第 2 至第 5 大股东的适度集中有利于经营绩

效的提高。
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The Impact of Chinese Public Corporate Capital Structure Change on Corporate Performance :
Evidence from Commercial Companies

MA Lin2mei , WAN G Zhi2hong
(College of Business Administ ration ,Liaoning Technical University , Huludao Liaoning 125105 ,China)

Abstract : In t his article , t he aut hor analyzes empirically t he relationship between t he capital st ructure and corporate performance of t he com2
mercial companies and get s t he result : t he corporate performance is negatively related wit h t he asset - liability ratio and t he capital st ructure is

beyond t he best point ; t he corporate performance has insignificantly positive relationship wit h t he long - term loan ratio , but t he negative rela2
tionship between t he corporate performance and short - term loan ratio is still remarkably existent ; t he concent ration of equity is propitious for

improvement of corporate performance.

Key words : capital st ruct ure ; financial lever ; equity concent ration degree ; corporate performance
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