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资本结构理论是现代财务管理的一个重要分支，资本结

构和企业价值之间是否存在关系、存在什么样的关系是资本

结构理论探讨的永恒话题。随着我国市场经济的逐步完善，

合理配置企业的资本结构以使企业价值达到最大是每一个

企业的管理目标。基于中国经济环境的资本结构研究，对完

善中国企业的公司治理、寻找提升公司价值的途径有着重要

的现实意义。本文将沪深股市上市公司在行业间横向比较，

探讨资本结构与企业价值的关系，以期为资本结构与企业价

值理论的发展提供一定的参考。

一、研究方法与模型建立

1. 变量界定。

（1）因变量——企业价值的指标选择。本文采用净资产收

益率（ROE）作为因变量来衡量企业价值。净资产收益率反映

企业所有者权益的投资报酬率，是评价公司自有资本及其报

酬水平最具综合性与代表性的指标，该指标的计算公式为：

净资产收益率（ROE）=每股收益/每股净资产

用净资产收益率作为衡量企业价值的指标，通用性强，

适应范围广，不受行业局限，在我国上市公司业绩综合排序

中，该指标居于首位。通过对该指标的综合对比分析，可以看

出企业获利能力以及与同类企业的差异水平。

（2）自变量——资本结构的指标选择。本文采用总负债/

总资产作为解释变量来描述企业资本结构。

DAR=TL/TA

其中：DAR为资产负债率，TL为负债账面价值总额（长

期负债和流动负债的账面价值总额），TA是总资产账面价值。

（3）控制变量。经验研究的结果显示公司规模的大小和公

司成长性会影响其经营绩效。因此，本文选取公司规模和公

司成长性作为影响公司经营业绩的控制变量。本文采用公司

年末总资产的自然对数来对公司规模进行衡量，用主营业务

收入增长率来反映公司的成长性，计算公式如下：

SCALE=LN（TA）

RGR=（TORt- TORt-1）/TORt-1

其中：SCALE 表示公司规模，TA是期末资产总额，RGR

表示主营业务收入增长率，TORt表示当期主营业务收入，

TORt-1表示前期主营业务收入。

2. 模型建立。将主营业务收入增长率（RGR）、公司规模

（SCALE）作为控制变量引入分析模型。控制变量的目的在于

控制其他公司特征对企业价值表现的影响。根据以上对指标

的选取和基于前文的理论分析，以净资产收益率（ROE）为因

变量，以资产负债率（DAR）为自变量建立两个回归模型：

ROE=α+β1DAR+β2RGR+β3SCALE+ε （1）

ROE=α+β1DAR+β2DAR2+β3RGR+β4SCALE+ε （2）

3. 样本选择。考虑到数据的稳定性和连续性，本文选择

在沪深股市2010年1月1日以前发行上市的A股非金融类上

市公司，剔除ST、∗ST 、PT和审计报告不是“无保留意见”的样

本，得到公司样本总量为956家，对其2011年截面财务数据进

行分析。

4. 行业分类。由于样本选取 2011年的上市公司截面数

据，所以本文是依据中国证监会 2001 年发布的《上市公司

行业分类指引》选取样本，而非 2012 年的修订版。考虑到 t

检验时样本量不小于30的要求，在本文进行分行业实证研究

中选取制造业（C），电气、煤气及水的生产与供应业（D），交通

运输、仓储业（F），信息技术业（G），批发和零售贸易业（H），

以及房地产业（J）共计六个行业来研究。其中，制造业557家，

电气、煤气及水的生产与供应业 53 家，交通运输、仓储业

47 家，信息技术业 55家，批发和零售贸易业 63家，房地产业

42家。

二、我国上市公司资本结构总体状况分析

现代资本结构理论认为，负债存在节税效应，适度的负

债可以大大降低企业的综合成本，能充分发挥财务杠杆的作

用。表 1列示了沪深股市总体上市公司和各行业平均资产负

债率在 2009 ~ 2011年的平均数以及三年的平均数。可以看

【摘要】本文采用回归分析方法对我国上市公司资本结构和企业价值的关系进行实证分析。研究结论表明，样本上市

公司和多数行业资本结构与企业价值显著相关，不同行业资本结构与企业价值相关性存在差异。
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出，我国总体上市公司的股权融资稍多于债务融资，3年上市

公司的平均资产负债率均没有超过 50%，平均资产负债率在

这3年中变化不大，且有微量增加的趋势。而国外的资产负债

率几乎快达到70%，这表明相对于发达国家来说，我国上市公

司的资本结构中债务性资本比重偏低，财务杠杆的作用未得

到充分利用。

在这些行业中，房地产业和建筑业属于资金密集型行

业，主要依赖于负债经营，因此其行业负债率理当较高，加之

全国上下房地产过热，导致负债率高居各行业榜首。批发和

零售贸易业竞争激烈，大部分交易是现款结算，流通速度快，

这种商业流转模式会有较多的流动负债，因此需要大量的投

资和流动资金，造成资产负债率处在较高的水平。

电力、煤气及水的生产和供应业属于与民生高度相关的

公用事业，其投入大，资本回收周期长，这会增加该类公司的

资产负债率，然而在我国这类企业具有区域垄断特性，多

是国有或国家控股，政策上的倾斜使得这类企业利润较高，

稳定的高利润又会使公司负债减少，从而这类公司的资产负

债率保持了适中，在 50%左右。制造业现款交易比例小，给予

客户的信用期限较长，营运速度低，因此也保持了相对适中

的资产负债率。农林牧渔业投入少，是经营不太稳定同时收

益又较低的传统行业，不应拥有较高的负债率，但由于中央

政府的“三农”政策，因此资产负债率还是大幅提高，接近

50%。

信息技术业是一个新兴发展和竞争激烈的行业，风险较

高，其经营收益具有很大的不稳定性，所以资产负债率不高。

传播与文化产业和社会服务业投入相对较少，加上投入的无

形资产比例相对较大，因而负债率也低。交通运输、仓储业和

采掘业为固定资产需求很高、经营稳定的传统行业，依靠稳

定的获利来维持企业运营，由于企业缺乏成长性，它们不愿

意过多负债，过多负债导致的还本付息压力可能会引发财务

危机，因而负债比率普遍偏低。

三、实证分析

1. 将总体上市公司和六个样本行业的数据代入模型 1，

应用 SPSS软件进行回归分析，得到的分析结果如表 2和表 3

所示。表2列示了对总体上市公司和各行业应用模型1进行回

归分析得到的R检验值、F检验值及其显著性以及各变量的

系数值，表3列示了各变量系数的 t检验值及其显著性水平。

从表2和表3中可以看出，与总体上市公司相比，各行业

的回归拟合优度值都要更大一些，这说明在行业内部，资产

负债率对企业价值有更高的解释能力。除房地产业未能通过

95%的F检验外，总体上市公司和其他行业都通过了 F检验；

房地产业的三个指标均未通过 t检验，批发和零售贸易业的

资产负债率和主营业务收入增长率未通过 t检验，信息技术

业的公司规模指标未通过 t检验。

根据上述检验值可以看出，总体上市公司的债务水平与

公司价值呈显著的负相关关系，主营业务收入增长率和公司

规模与公司价值显著正相关。批发和零售贸易业和房地产业

的资产负债率和主营业务收入增长率未能通过 t检验，表明

这两个行业的资本结构和企业价值不相关，其中批发和零售

贸易业的公司规模变量通过了 t检验，而且β3=3.531，为正数，

说明在批发和零售行业，公司规模与企业价值正相关，这也

行业

总体上市公
司

制造业

电气、煤气
及水的生产
和供应业

交通运输、
仓储业

信息技术业

批发和零售
贸易业

房地产业

R

0.256

0.324

0.516

0.645

0.375

0.478

0.336

R2

0.065

0.105

0.266

0.415

0.141

0.229

0.113

F检验
（95%）

22.188

21.578

5.922

10.187

2.787

5.837

1.613

F检
验 sig.

0.000

0.000

0.002

0.000

0.050

0.001

0.202

α

-0.774

-1.488

-0.101

-0.432

0.103

-0.970

-0.219

β1

-0.175

-0.609

-0.107

-0.289

-0.253

-0.049

0.120

β2

0.075

0.042

0.062

0.085

0.087

0.090

0.000

β3

0.042

0.085

0.010

0.028

0.003

0.050

0.012

表 2 按模型1回归的R值、F值和系数

表 3 按模型1的系数检验结果

行业

总体上市公
司

制造业

电气、煤气
及水的生产
和供应业

交通运输、
仓储业

信息技术业

批发和零售
贸易业

房地产业

α的 t
检验

-4.339

-4.790

-0.813

-1.682

0.310

-3.315

-0.879

α的
sig.

0.000

0.000

0.420

0.100

0.758

0.002

0.385

β1的 t
检验

-3.357

-6.736

-2.543

-4.826

-2.085

0.577

1.622

β1的
sig.

0.001

0.000

0.014

0.000

0.042

0.566

0.113

β2的 t
检验

5.654

1.969

3.517

2.444

2.516

1.490

-0.938

β2的
sig.

0.000

0.049

0.001

0.019

0.015

0.142

0.354

β3的 t
检验

5.078

5.667

1.699

2.394

0.197

3.531

1.016

β3的
sig.

0.000

0.000

0.096

0.021

0.845

0.001

0.316

年度

总体上市公司平均资产
负债率

农林牧渔业（A）

采掘业（B）

制造业（C）

电力、煤气及水的生产
和供应业（D）

建筑业（E）

交通运输、仓储业（F）

信息技术业（G）

批发和零售贸易业（H）

房地产业（J）

社会服务业（K）

传播与文化产业（L）

2009年

0.482 2

0.446 2

0.421 1

0.475 1

0.463 7

0.666 4

0.370 2

0.445 4

0.557 7

0.567 7

0.444 5

0.363 5

2010年

0.498 6

0.474 6

0.446 3

0.494 3

0.499 9

0.669 8

0.399 6

0.452 0

0.558 9

0.576 6

0.443 2

0.308 5

2011年

0.497 7

0.498 7

0.489 7

0.487 7

0.510 0

0.690 5

0.418 2

0.480 2

0.560 8

0.550 9

0.408 0

0.428 7

平均值

0.492 8

0.473 2

0.452 4

0.485 7

0.491 2

0.675 6

0.396 0

0.459 2

0.559 1

0.565 1

0.431 9

0.366 9

表 1 总体上市公司和各行业平均资产负债率



□财会月刊·全国优秀经济期刊

□·34·2013.9下

与事实相符。现实中，批发和零售行业的企业具有一定规模

后，很多业务可以进行规模化控制，容易产生规模效应，降低

运作成本，使企业价值增加。

除批发和零售贸易业、房地产业之外，其他4个行业的资

产负债率都通过了 t检验，且4个行业的β1均为负，说明这4个

行业的资本结构和企业价值显著负相关，这与以总体上市公

司为研究样本时得的结论相同。此外，这4个行业的主营业务

收入增长率指标也通过了 t检验，即在这 4个行业中，公司的

成长性对其价值也有显著影响。

对于公司规模指标，信息技术业未通过 t检验，与企业价

值不相关，信息技术行业的产品主要为技术研发，而这与公

司的规模关系不大。制造业、电气、煤气及水的生产和供应业

和交通运输、仓储业的公司规模与企业价值正相关，这3个行

业更容易形成规模效应。

2. 将总体上市公司和六个样本行业的数据代入模型 2，

应用 SPSS软件进行回归分析。表 4列示了对总体上市公司、

各行业应用模型2进行回归分析得到的R检验值和F检验值

及其显著性以及各变量的系数值，表5列示了各变量系数的 t

检验值及其显著性水平。

从表 4和表 5中可以看出，与应用模型 1相同，各行业的

回归拟合优度值与总体上市公司相比都要更大一些，进一步

说明了在行业内部，资产负债率对企业价值有更高的解释能

力。对比总体上市公司和各样本行业分别按模型1和模型2得

到的检验数据可以发现，模型 2的R值和R2值比模型 1的都

要高，因此应用模型2分析的回归拟合优度更好，自变量对因

变量的解释能力更强。

总体上市公司通过了模型2的95%的F检验，其各指标也

都通过了 95%的 t检验，这说明总体上市公司的债务水平、主

营业务收入增长率和公司规模与公司价值都有很显著的相

关关系，且债务水平和企业价值有着很显著的二次函数关

系。由于资产负债率平方的系数为负值，所以理论上资产负

债率存在一个值，可以使企业价值达到最大。表4中的分析数

据显示出自变量都通过 95%的 t 检验，得到的方程如下：

ROE=- 0.946 + 0.869DAR- 1.092DAR2 + 0.072RGR + 0.040

SCALE。从得到的方程中可以得出，自变量的拐点，即最佳资

产负债率大约为39.79%。

在六个样本行业中，房地产业和信息技术业未能通过模

型2的95%的F检验，其他4个行业都通过了F检验。制造业和

交通运输业的β2值通过了 t检验，且β2为负值，因此这两个行

业的企业价值与资产负债率呈倒U形的二次曲线关系，这与

总体上市公司情况相同。电气、煤气及水的生产和供应业和

信息技术业的β3值通过了 t检验，其主营业务收入增长率对企

业价值有显著影响；制造业、交通运输业和批发和零售贸易

业的β4值通过 t检验，其公司规模与企业价值有显著关系，这

与应用模型1得到的结论相同。

总之，通过上述研究分析可以发现，总体上市公司、制造

业和交通运输、仓储业的资本结构和企业价值呈现倒U形的

二次曲线相关关系；电气、煤气及水的生产和供应业和信息

技术业的资本结构和企业价值线性关系更为明显些，为负相

关；批发和零售贸易业和房地产业的资本结构与企业价值不

相关。

四、结论

本文通过对总体上市公司和各行业的资本结构与企业

价值相关性的实证研究发现，我国总体上市公司和多数行业

资本结构与企业价值是显著相关的，因此要提高我国上市公

司的企业价值，就要合理地改进资本结构，保持适当的资产

负债率。

1. 在实证分析中，总体上市公司的资本结构和企业价值

之间在较大程度上表现为“倒U型”二次曲线关系，而非国内

许多学者认为的简单的线性关系。在这种关系下，资本结构

存在一个值，可以使企业价值达到最大。当一个公司的资本

结构小于这个值时，企业价值随资本结构的增加而增大，而

当资本结构增大到一定程度超过这个临界值时，企业价值便

会随资本结构的增加而下滑。由前面的分析可以看出这个临

界值不到 40%，然而我国上市公司的平均资产负债率已接近

行业

总体上市公
司

制造业

电气、煤气
及水的生产
和供应业

交通运输、
仓储业

信息技术业

批发和零售
贸易业

房地产业

α的 t检
验

-5.248

-6.640

-1.226

-1.837

-0.033

-2.080

-0.339

α的
sig.

0.000

0.000

0.226

0.073

0.974

0.042

0.736

β1的 t
检验

3.810

6.493

0.924

2.304

0.728

-1.491

-1.086

β1的
sig.

0.000

0.000

0.360

0.026

0.470

0.141

0.285

β2的 t
检验

-4.699

-8.447

-1.402

-3.936

-1.155

1.401

1.328

β2的
sig.

0.000

0.000

0.167

0.000

0.254

0.167

0.192

β3的 t
检验

5.444

1.868

3.686

1.640

2.698

1.862

-1.457

β3的
sig.

0.000

0.062

0.001

0.109

0.009

0.068

0.154

β4的 t
检验

4.874

5.640

1.653

2.123

0.093

3.005

1.162

β4的
sig.

0.000

0.000

0.105

0.040

0.926

0.004

0.253

表 4 按模型2回归的R值、F值和系数

表 5 按模型2的系数检验结果

行业

总体上市公
司

制造业

电气、煤气
及水的生产
和供应业

交通运输、
仓储业

信息技术业

批发和零售
贸易业

房地产业

R

0.294

0.455

0.543

0.757

0.404

0.504

0.392

R2

0.087

0.207

0.295

0.573

0.163

0.254

0.153

F检验
（95%）

22.553

36.082

5.021

14.087

2.437

4.940

1.675

F检
验的
sig.

0.000

0.000

0.002

0.00

0.059

0.002

0.177

α

-0.946

-1.981

-0.159

-0.408

-0.011

-0.714

-0.090

β1

0.869

2.313

0.217

0.448

0.455

-0.603

-0.569

β2

-1.092

-3.075

-0.344

-0.830

-0.763

0.532

0.659

β3

0.072

0.038

0.065

0.051

0.095

0.118

0.000

β4

0.040

0.079

0.009

0.022

0.001

0.044

0.013
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50%，根据实证研究结论，这时的企业价值与资产负债率呈反

向变动，增加资产负债率就意味着减少企业价值，说明我国

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。

因此我国上市公司如果要提高企业价值，需降低负债比

率，而国外的资产负债率几乎快达到70%。显然本研究结论与

国外理论有一定的不同，之所以出现这种情况，主要是因为：

①我国上市公司的债务对公司的约束作用微弱，破产机制不

健全，控制权的转移难以发挥作用，因此接管不会对管理层

产生威胁。②我国资本市场发展不平衡，股票市场已比较成

熟，资金充裕，但债券市场还处于萌芽阶段，规模小且债券融

资在国内受到限制，因此企业的债务融资主要来源于国有银

行贷款。企业债务到期即使不能按期偿还本息，银行也无法

行使对企业资产的最终控制权，处于财务困境中的上市公司

往往会在当地政府或主管部门的安排下进行资产重组或债

务重组，我国破产法规定债权人不能对破产企业进行接管，

银行不可能剥夺管理层对上市公司的控制权。因此破产和清

算对企业管理层不具有约束力，债务在公司治理中不能发挥

有效的作用，从而使得债务水平与企业价值不具有正相关关

系。此外，我国上市公司中国有股和法人股所占比例很大，对

管理层的监督效率低，从而导致管理层在经营管理上存在一

定的惰性。管理层和主要大股东(政府等)之间的代理问题没

有得到很好的解决，代理成本加大，使得企业价值与资产负

债率负相关。

因此，要改变这种现状，应大力发展资本市场，尤其是发

展和完善债券市场，积极改善企业的融资环境，拓宽其融资

渠道；加强债务融资在公司治理中的作用，充分利用银行的

约束机制；调整上市公司的股权结构，减少国有股持股量，促

进机构投资者的发展；同时建立健全破产机制，完善破产程

序，使接管市场和控制权转移发挥作用。

2. 不同行业的资本结构与企业价值相关性不同，所以行

业因素对资本结构与企业价值的关系有很大影响。行业因素

对资本结构的影响主要表现在：

（1）行业的资本有机构成不同：企业资本有机构成高的

行业经济规模较大，从而要求初始投入的资本起点就高，当

业主资本有限时，高投入就需更多的负债，因此资本有机构

成高的企业往往资产负债率较高。

（2）行业的生命周期不同：同一时期不同行业所处的生命

周期不同，其所具有的经营杠杆风险也就不同。为了保持总

风险不至于过高，企业需降低财务杠杆风险，即降低负债比

率。一般来说，处于创建期和衰退期的行业经营风险大，资产

负债率较低；处于成长期或成熟期的行业，大部分公司的经

营方式都是多样化的，分散了风险，因而更倾向于采用负债

融资。

（3）行业的竞争程度不同：垄断行业的进入壁垒高，环境

不确定性较弱，企业市场势力强，能够获得较高的超额利润，

从而更易于获得债权性融资。反之，在垄断性不高、竞争激烈

的行业，高财务杠杆容易导致企业后续投资能力不足和企业

在产品价格战或营销竞争中的财务承受能力不足，从而被迫

削减资本投资，甚至退出。因此，在竞争激烈的行业中，低财

务杠杆成为一项竞争优势因素。

（4）行业的资源丰富程度不同：一个行业的资源越丰足，

其环境不确定性越弱，越能够创造更多的现金流量，公司越

倾向于采用债权融资。

（5）行业的技术创新水平不同：技术创新水平越高的行

业，其资本有机构成也越高，从而该行业的资产负债率就越

高。

（6）行业的盈利能力不同：一般而言，行业的盈利能力较

强时，该行业的公司就有可能保留较多的盈余，因而可以较

多的利用盈余转增资本，负债率较低。相反，公司所属行业的

盈利能力不足时，就不可能保留足够的盈余，权益融资也会

受限，只能依赖债券融资。

（7）行业的风险不同：行业环境动态性越强，不确定性下

的风险大幅增加，债权融资的成本也会随之增高，因此公司

倾向于权益筹资以减少成本。

（8）各行业所使用的资产类型不同：一般而言，固定资产

比重较大的企业负债能力较强，因而有较高的负债权益比；

对于资产专用性强的行业，其交易成本和风险也高，为了控

制总风险，融资时企业倾向于选择风险较低的权益融资，资

产负债率一般较低。此外，行业收付款方式的习惯也会影响

资金周转和资本结构，例如，批发和零售贸易业的大部分交

易是现款结算的，信用风险小，资金周转较快，从而能在一定

程度上抵消企业所承担的较高的负债经营风险，使企业能够

保持较高的资产负债率。而制造业，现款交易比例小，而给客

户的信用期限较长，营运速度低，只能保持相对适中的资产

负债率。

综上所述，这些行业因素共同决定了企业的资本结构，

进行影响资本结构与企业价值的相关性。因此，上市公司在

做资本结构决策时，应综合考虑各项行业因素，再结合自身

的公司特征来确定合理的负债比率以达到最佳的资本结构，

充分利用财务杠杆，实现企业价值最大化。
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