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一、相关文献回顾

20世纪 80年代中期以来，产品市场竞争力与资本结构

的互动关系受到财务学界和产业经济学界越来越多的关注。

Maksimovic（1988）、Bolton 和 Scharfstein（1990）、Dasgupta 和

Titman（1998）等研究发现，以财务杠杆衡量的资本结构影响

公司在产品市场上的竞争能力。纪成君（2004）认为，公司治理

结构就像企业的根基，公司治理结构通过资本结构来体现，资

本结构与企业竞争力之间一定存在紧密的关系，但两者都是

综合性很强的指标，影响两者的因素很多，因此两者之间关系

的显见性不能确定。

Zingale（1998）指出，企业当前的资本结构对其在产品市

场上的后续竞争能力有重要影响，财务杠杆度较高对企业的

后续投资能力和价格战的承受能力有明显的负面影响。戚拥

军（2007）通过实证研究得出，在需求变化的条件下，负债比例

高的企业更易受到冲击。宏观经济的波动或国家经济政策的

变化，可能会使某个行业的需求暂时发生较大的变化。当行业

需求大幅度下降时，最容易受到冲击的将是财务杠杆度高的

企业。刘志彪等（2003）则对 1997 耀 2001年间我国上市公司经

验数据进行实证研究发现，公司财务杠杆与产品市场竞争程

度正相关。Ross（1977）的信号激励模型表明，由于企业的外部

人和内部人信息不对称，企业的外部人只能依靠企业经营者

从企业内部传出的信息来判断企业的经营状况，当企业负债

增加时，外部人认为这是企业积极经营的信号，从而增加对该

企业产品的消费或投资。

二、工程机械企业市场竞争力的综合评价

1援 分析方法与指标选取。因子分析法是指从研究指标相

关矩阵内部的依赖关系出发，把一些信息重叠、具有错综复杂

关系的变量归结为少数几个不相关的综合因子的一种多元统

计分析方法。其基本思路是：根据相关性大小把变量分组，使

得同组内的变量之间相关性较高，但不同组的变量之间不相

关或相关性较低，每组变量代表一个基本结构，即公共因子。

这是一种客观赋权法（确定各项指标在总评价体系中的权

重），能较为客观地评价企业的盈利能力、营运能力、偿债能

力和成长能力，为评价企业市场竞争力提供有效依据。

企业市场竞争力的强弱最终体现在财务指标上，对财务

指标进行全面客观的评价，可以较好地反映企业市场竞争力。

企业财务指标评价体系一般分为两个层次：第一个层次指标

包括盈利能力、营运能力、偿债能力和成长能力；第二个层次

指标包括销售毛利率（X1）、净利润（X2）、净资产收益率（X3）、

存货周转率（X4）、应收账款周转率（X5）、总资产周转率（X6）、

营业利润增长率（X7）、资产负债率（X8）、流动比率（X9）和主

营收入增长率（X10）。

2援 数据处理。本文研究数据来自工程机械行业 14家上

市企业 2009年和 2010年的财务报表。利用 SPSS软件，首先

对原始样本数据矩阵进行标准化（即无量纲化）处理，并求出

其相关系数矩阵，然后对相关系数矩阵进行主成分分析，得到

方差贡献分析（见表 1）。

从表 1看出，巴特利球形检验统计量为 177.209，相应概

率Sig.为 0.000，表明相关系数矩阵与单位矩阵有显著差异。

同时，KMO值为 0.638，可以得出原有指标适合做因子分析。

按照单个因子方差大于 1、最小贡献率大于10%和因子累计方

差贡献率达到 85%以上的原则，选取前 4个因子作为主因子。
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表 1 方差贡献分析
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【摘要】本文以 14家上市的工程机械企业的相关财务指标数据为基础，首先利用因子分析法对工程机械企业市场竞

争力进行了客观评价，然后对资本结构与工程机械企业市场竞争力的相关性进行了回归分析。实证结果表明，资本结构对

当前我国工程机械企业市场竞争力存在一定影响，两者之间存在较强的负相关关系。
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它们的累计方差贡献率达 87.09%，即前 4个因子所包含的信

息量已占全部信息量的 87.09%。

由于初始因子载荷矩阵结构较为复杂，各因子的典型代表

量不突出，因此采用方差极大法旋转因子载荷，由旋转后的因

子载荷（见表 2）可以看到：第一主因子（F1）在存货周转率、应

收账款周转率、总资产周转率这三个指标上的载荷分别为 0.866、

0.915、0.911，反映了企业的营运能力；第二主因子（F2）在销售

毛利率、净利润、净资产收益率这三个指标上的载荷分别为

0.933、0.920、0.640，反映了企业的盈利能力；第三主因子（F3）

在营业利润增长率、主营收入增长率这两个指标上的载荷分

别为 0.912、0.8，反映了企业的成长能力；第四主因子（F4）在

资产负债率、流动比率这两个指标上的载荷分别为-0.88、

0.912，反映了企业的偿债能力。

最后计算 4个公因子各自得分，第 j个公因子得分公式：

Fj=茁j1X1+茁j2X2+…+茁jPXP垣…+茁j10X10（j=1，2，3，4），茁jP取自

因子得分系数（因篇幅所限，该系数列表省略），再以各因子方

差贡献率（琢）占因子累积方差贡献率的比重作为权重计算综

合得分，因子综合得分公式为：F=（琢1伊F1+琢2伊F2+琢3伊F3+琢4伊

F4）/（琢1+琢2+琢3+琢4），F代表工程机械企业市场竞争力。

三、资本结构与工程机械企业市场竞争力相关性回归分析

从狭义上理解，资本结构是指公司各种长期资金的比例

关系，采用长期负债率来度量较为合适。我国上市公司一般都

会用短期负债展期和归还后重新借款的方式将短期借款转化

为长期借款，如果仍采用狭义的资本结构度量方式，就会低估

我国上市公司的杠杆比率。因此本文采用资产负债率作为衡

量资本结构的指标，对资本结构与工程机械企业市场竞争力

的相关性进行回归分析。

由右栏资本结构与企业市场竞争力折线图可以看出，两

者之间存在线性相关关系。以代表企业市场竞争力的 F为因

变量，代表资本结构的 Z为自变量，利用 SPSS软件对两变量

的相关性进行线性回归分析，得到回归方程：

F=2.338-3.642Z+滋

其中 滋为误差项，在 1%的置信度水平上显著，F=14.8>

F0.05（2-1，13-2）=4.84，且自变量的系数及常数项均通过了显

著性检验。

回归系数及显著性检验见表 3。方差膨胀因子 VIF=1，表

明回归方程完全不存在多重共线性，因此回归方程是可靠的。

相关系数 R=0.757，表明 F与 Z之间存在较强的线性相关关

系；自变量系数-3.642小于 0，表明两者间是负相关关系；修正

后的判定系数 R2=0.535，表明回归方程的拟合优度较好，企业

竞争力 F的变动中有 53.5%是由资本结构变动引起的。

四、结论

从资本结构与企业市场竞争力的折线图可以看出，当资

产负债率大于 0.65时，企业市场竞争力均在 0（即行业平均水

平）以下。实证结果表明，资本结构对当前我国工程机械企业

的竞争力存在较大影响，两者之间存在较强的负相关关系。其

主要原因可能是工程机械需求受宏观经济波动或国家经济政

策变化的影响较大。当行业需求大幅度下降时，最容易受到冲

击的是那些资产负债率高的企业，而且资产负债率越高，企业

的再融资能力越弱，从而制约了企业获取市场的机会。

目前受国家宏观经济紧缩政策的影响，市场竞争加剧，部

分企业为了抢占更多的市场份额，采用零首付、低首付等促销

手段，不仅扰乱了行业正常的市场竞争秩序，而且对企业自身

的长远发展也极为不利。企业应着眼长远发展，以变革调整为

重心，从“规模为标的”的竞争模型转化为以“价值为靶心”的

竞争力体系，将增长质量和用户价值元素深度植入技术、创

新、品牌、模式变革、产业链合纵连横的成长再造之中。

主要参考文献

1.纪成君袁田驰.企业竞争力与企业资本结构.技术经济与

管理研究袁2004曰4

2.戚拥军.资本结构对企业市场竞争力的影响.财会月刊

渊理论冤袁2007曰4

3.张静. 企业资本结构对产品市场竞争力影响的实证研

究要要要以制造业上市公司为例.统计教育袁2008曰8

4.邱询袁陈崇.企业竞争力财务评价指标体系研究.企业经

济袁2007曰11

5.何晓群.现代统计分析方法与应用.北京:中国人民大学

出版社袁1998

X5

X6

X4

X1

X2

X3

X7

X10

X9

X8

主因子

表 2 旋转后因子载荷

变量
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表 3 回归系数及显著性检验

变量

常数项

Z

系数

2.338

-3.642

标准差

0.571

0.947

标准回
归系数

-0.757

T值

4.096

-3.848

Sig.值

0.002

0.003

偏相关
系数

-0.757

容忍度

1.000

VIF

1.000

非标准回归系数 共线性统计

资本结构与企业市场竞争力的折线图（2010）
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