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[摘　要] 企业资本结构决策是公司金融理论与实践中的重要问题。实证结果表明:不同

行业企业的资本结构存在显著差异;即使某些行业企业的资本结构受到相同因素的影响 ,这些

影响因素对不同行业企业资本结构的影响力也各不相同;企业的资本结构还受到许多与各企

业紧密相关但却难以控制或是根本观察不到的因素的显著影响。
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企业资本结构决策是公司金融理论与实践中的重要问题 。有关企业资本结构影响因素的实证研

究 ,国外的文献比较丰富 ,国内文献相对较少 ,已有的研究普遍认为 ,影响资本结构的因素主要包括:行

业因素 、公司特征 、资本市场状况 、公司管理层信念和产品市场竞争状况等。大多数文献在分析资本结

构的影响因素时存在两点不足 ,一是不考虑行业因素 ,若考虑行业因素 ,也仅仅以几个哑变量简单地区

别行业因素对资本结构的作用;二是在分析作者感兴趣的某些影响因素对资本结构的作用时 ,对其它的

相关因素没有进行控制 ,仅简单利用回归方法进行分析 ,但使用多元回归分析要求模型设定无偏误 ,而

影响资本结构的许多因素我们难以控制 、获取(如公司控制权竞争及产品市场竞争状况等)或是根本观

察不到(如公司管理层信念),如果将本该留在回归模型中的变量不适当地从模型中去除 ,一般来说留在

回归模型中变量的回归系数的估计将是有偏的和不一致的 ,回归系数的估计方差通常也是有偏的。因

此 ,由于变量遗漏 ,导致模型设定偏误 ,有关的假设检验自然失效。本文将这些影响资本结构的难以控

制或观察不到的因素作为一个整体纳入了模型 ,在控制行业因素的前提下 ,以面板数据(panel data)为

基础 ,利用固定效应模型(fixed ef fects model)和随机效应模型(random effects model)对多种可能影响资

本结构的因素进行了分析。

一 、影响企业资本结构的可能因素

1.资产盈利能力

筹资顺序理论(pecking order theory)认为 ,企业在需要资金时 ,对筹资方式的选择有偏好顺序 ,即按

照内部留存收益 、发行债券 、发行股票的顺序筹资 。根据该理论 ,盈利能力强的企业 ,内部留存收益较

多 ,若需筹资首先会考虑内部留存收益。所以 ,资产盈利能力应与资产负债率负相关。



2.企业规模

企业规模应与资产负债率正相关 ,主要原因有以下几点:一是由于大企业相对小企业而言 ,更多地

受到人们的关注 ,因而有关大企业的信息更多 ,信息不对称程度更低 ,加之一般来说大企业更重视自身

的形象 ,似乎更值得人们信赖。因此 ,大企业更容易得到放贷人的信任 ,获得贷款 。二是从放贷人的角

度看 ,一大笔款项放给一家规模大的企业比分散放给多家小企业成本更低 ,因而放贷人更愿意贷款给大

企业。三是规模大的企业更有条件实施多角化经营或纵向一体化 ,分散经营风险 ,提高抗风险能力 ,因

而可较多地使用负债。

3.成长性

经验表明 ,经理人员偏好投资大项目 ,需要资本投入多 ,当内部留存收益难以满足企业成长对资金

的需求时 ,大量举债往往不可避免。因此 ,企业的成长性应该与资产负债率正相关 。

4.资产担保能力

一般认为 ,企业可用于担保的资产越多 ,即担保能力越强 ,其发行债券或借款的成本就越低 ,因而将

更多地采用债务融资方式 ,以降低其总的资本成本。因此 ,资产担保能力应与资产负债率正相关 。

5.保留盈余

筹资顺序理论认为 ,企业融资一般顺序是:保留盈余 、发行债务 、股权融资 ,因而企业的保留盈余越

多就越没有必要通过负债筹资。所以 ,保留盈余应与资产负债率负相关 。

6.产生现金流量的能力

企业的正常运转需要现金流 ,当其经营活动产生现金流量的能力不足时 ,就必然会对外借款 ,提高

企业的资产负债率 。而当企业经营活动产生现金流量的能力很强时 ,根据筹资顺序理论 ,企业就越没有

必要对外负债 ,因而资产负债率就低 。所以 ,产生现金流量的能力应与资产负债率负相关。

7.非债务税盾(non-debt tax shields)

企业的固定资产折旧 、无形资产摊销及长期待摊费用摊销等均可在税前列支 ,它们同债务利息一样

具有抵税作用 ,通常称这类虽非负债但同样具有抵税作用的因素为“非债务税盾” 。非债务税盾可以替

代负债的免税作用 ,因而拥有大量非债务税盾的企业可以比没有这些税盾的企业更少地利用债务抵税 。

所以 ,非债务税盾应与资产负债率负相关。

8.上市公司的股权结构 、管理层信念 、控制权竞争和产品市场竞争状况等其它因素也是影响其资本

结构的重要因素。本文将这些影响资本结构的因素作为难以控制或观察不到的因素纳入固定效应模型

和随机效应模型的个体效应和随机误差项中 ,未单独分析它们各自对资本结构的影响(缺少相关数据)。

将它们纳入模型只是为了使模型更接近真实情况 ,以便更好地分析以上各因素对资本结构的作用。

二 、变量设置和样本选取

1.变量设定

资产负债率=期末总负债/期末总资产

盈利能力=净利润/平均总资产 ,平均总资产=(期初总资产+期末总资产)/2

企业规模=平均总资产之自然对数(期末总资产单位:百万元)

资产担保能力=平均固定资产净值/平均总资产

成长性=(期末总资产-期初总资产)/期初总资产

保留盈余=(未分配利润+盈余公积)/平均总资产

非债务税盾=(本期固定资产折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销)/平均总资产

产生现金流量的能力=经营活动产生的净现金流量/平均总资产

2.样本选取
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我们的样本包括截至年末在沪深两市上市的机械设备仪表行业(151家)、批发零售贸易行业(89

家)、石油化学塑胶塑料行业(122家)、信息技术行业(61家)、医药生物制品行业(48家)所属各公司(样

本数据横跨 2000和两个年度),剔除了其中的 ST 公司 、PT 公司及少数数据有缺失的公司。上述公司

的行业划分来源于《2002中国上市企业基本分析》(中国诚信证券评估有限企业 、中国诚信国际信用评级有限责
任企业主编 , 中国财政经济出版社出版),数据来源于《沪深上市企业年度年报》(光盘 , 武汉证券有限责任公司编

制)、《2000上市公司年报大全》(光盘 , 上海证券信息有限公司编制 , 浦东电子出版社出版)和世华财务分析系

统 。

三 、计量经济模型

我们使用的模型为:

Y it = β1 +β2X 2it +β3X 3it +…+βkXki t +u i +εit (1)

　　其中 i=1 ,2 , …, N 代表第 i个截面观察单位 , t =1 ,2 , …, T 代表第 t个时间序列观察值;X 2it 、X 3it

… Xk it是影响资本结构的有关因素 , yit是应变量资本结构 , u i 是第 i 个单位的个体效应 , βk(k =1 ,2 , 3 ,

…K)是所有单位的斜率系数。假设个体效应 u i 是常量 , ui 代表恒常不变的影响资本结构的因素 ,例

如公司管理层信念 、股权结构(短期内可视为不变)等 ,其它随时间而变的因素的作用归入随机项 εit中 。

此时模型(1)为固定效应模型;假设个体效应 u i 是随机变量 ,随机误差项变为 ωit =ui +εit ,此时模型

(1)为随机效应模型。

四 、实证结果 、检验及分析

1.基本结果

下面以资产负债率为应变量 ,以前述有关的可能影响因素为自变量 ,分别将 5个行业 2000年和年

的数据代入固定效应模型和随机效应模型 ,可以得到表 1所示的基本结果。
表 1　5 行业对资产结构有显著影响的因素

行业 机械设备仪表行业 批发零售贸易行业 石油化学塑料行业 信息技术行业 医药生物制品行业

模型 影响因素 B值 标准误 P值 B值 标准误 P 值 B值 标准误 P 值 B值 标准误 P值 B值 标准误 P 值

固
定
效
应
模
型

盈利能力 -0.229 0.08 0.003 -0.35 0.13 0.01 -0.31 0.06 0 -0.26 0.08 0.002

企业规模 0.13 0.02 0 0.244 0.03 0 0.18 0.02 0

资产担保 0.39 0.1 0 -0.12 0.06 0.048 0.344 0.12 0.005

成长性 0.029 0.01 0.018 0.063 0.03 0.02 0.035 0.01 0.007 -0.08 0.02 0

保留盈余 -0.022 0.01 0.012 -0.03 0.01 0 -0.08 0.020 -0.01 0.01 0.06

非债务税盾 -0.844 0.47 0.074

现金流量 -0.106 0.05 0.045 0.103 0.05 0.053

随
机
效
应
模
型

Constant -0.001 0.04 0.971 0.315 0.01 0 -0 0.04 0.971 0.011 0.07 0.868 0.067 0.01 0

盈利能力 -0.202 0.1 0.045 -0.4 0.16 0.01 -0.35 0.1 0 -0.31 0.12 0.009

企业规模 0.038 0.01 0.005 0.075 0.02 0 0.041 0.02 0.034

资产担保 0.089 0.11 0.398 -0.16 0.07 0.026 0.295 0.15 0.052

成长性 0.015 0.02 0.403 0.066 0.03 0.05 0.056 0.02 0.003 -0.07 0.02 0.001

保留盈余 -0.038 0.01 0 -0.05 0.01 0 -0.14 0.02 0 -0.02 0.01 0.007

非债务税盾 -0.398 0.63 0.53

现金流量 -0.144 0.08 0.061 0.024 0.08 0.752

　　2.检验

有关检验结果详见表 2 ,由该表可知 ,机械设备仪表行业 、批发零售贸易行业 、石油化学塑料行业 、

信息技术行业 Hausman' s检验的 P 值小于 1‰,固定效应模型对它们比较合适 ,与其相应的Wald F 检

验的 P 值均小于 1‰,企业个体效应显著;而随机效应模型则对医药生物制品行业均为合适 ,与其相应
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的 Breusch-Pagan LM 检验的 P 值亦小于 1‰,企业的个体效应也显著。
表 2　模型选择的相关检验

Hausman' s

Test
df P-value

Wald

F Test
df1 df2 P-value

Breusch-Pagan

LM Test
df P-value

机械设备仪表行业 91.675 7 1.11x10-16 16.666 131 125 0 83.95 1 0

批发零售贸易行业 15.141 3 0.0017 3.037 82 80 6.1x10-7 15.309 1 9.13x10-5

石油化学塑胶塑料行业 33.262 5 3.34x10-6 16.17 101 97 0 70.571 1 0

信息技术行业 117.29 3 0 11.951 52 50 1.316x10-15 26.692 1 2.39x10-7

医药生物制品行业 5.8429 3 0.1195 32.151 36 34 0 25.166 1 5.426x10-7

　　3.结果分析

(1)不同行业企业的资本结构受到不完全相同因素的影响 ,具体结果见表 3。
表 3　各行业资本结构与各影响因素的关系

影响因素

行业
机械设备仪表 批发零售贸易 石油化学塑胶塑料 信息技术 医药生物制品

盈利能力 - - - -

企业规模 + + +

资产担保能力 + - +

成长性 + + + -

保留盈余 - - - -

非债务税盾 -

现金流量 - +

　　　　　　“ +”代表正的影响 , “ -”代表负的影响

　　(2)即使某些行业企业的资本结构受到相同因素的影响 ,这些相同影响因素对不同行业企业资本结

构的影响力也各不相同 ,有时甚至连影响的方向可能都会相反 。由表 3知 ,成长性与机械设备仪表业 、

批发零售贸易业 、石油化学塑胶塑料行业企业的资本结构正相关 ,但成长性与医药生物制品企业的资本

结构却是负相关的 。同样 ,产生现金流量的能力对机械设备仪表业企业资本结构的影响为负 ,而对石油

化学塑胶塑料业企业的资本结构却有显著的正影响 。所以 ,在进行资本结构影响因素分析时 ,控制行业

因素是必要的 ,并且不能简单地引入哑元以控制行业因素的影响。因为仅仅简单地在回归模型中加入

若干哑元进行回归 ,无异于假定所有行业企业资本结构受到相同因素的影响 ,且这些影响因素对不同行

业企业资本结构的影响力 、影响方向都是相同的 。

(3)企业个体效应显著 ,说明即使在相同行业 ,不同企业的资本结构除了受到相同因素的影响外 ,各

个企业的资本结构还受到许多与各企业紧密相关但却难以控制的因素或是根本观察不到的因素的显著

影响。

五 、小　结

通过以上分析 ,我们得到下面的结论:

1.行业因素对企业资本结构有显著影响 ,不同行业企业资本结构的影响因素不完全相同;即使某些

因素对多个行业企业的资本结构均有影响 ,其对不同行业企业资本结构的影响力也各不相同 ,有时甚至

连影响的方向可能都会相反 。

2.盈利能力对机械设备仪表业 、批发零售贸易业 、信息技术业及医药生物制品业企业的资本结构有

显著影响(与资本结构负相关),但其对石油化学塑胶塑料业企业的资本结构无显著影响。

3.企业规模对机械设备仪表业 、石油化学塑胶塑料业及信息技术业企业的资本结构有显著影响(与
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资本结构正相关),但其对批发零售贸易业 、医药生物制品业企业的资本结构无显著影响。

4.资产担保能力对机械设备仪表业 、石油化学塑胶塑料业 、医药生物制品业企业的资本结构有显著

影响(影响的方向各不相同),但其对批发零售贸易业 、信息技术业企业的资本结构无显著影响。

5.成长性对信息技术业企业的资本结构无显著影响 ,但对其它 4个行业企业的资本结构有显著影

响 ,成长性与机械设备仪表业 、批发零售贸易业 、石油化学塑胶塑料行业企业的资本结构正相关 ,但与医

药生物制品企业的资本结构却是负相关的 。

6.保留盈余对除医药生物制品业外的其它 4个行业企业的资本结构均有显著影响(与资本结构负

相关)。

7.非债务税盾仅对机械设备仪表业企业的资本结构有显著影响(与资本结构负相关)。

8.产生现金流量的能力对机械设备仪表业和石油化学塑胶塑料业企业的资本结构有显著影响 ,但

对机械设备仪表业企业资本结构的影响为负 ,而对石油化学塑胶塑料业企业资本结构的影响为正。

9.除了受到本文所列若干因素的影响 ,资本结构还受到其他与各企业紧密相关但却难以控制或是

根本观察不到的因素的显著影响 。
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Abstract:This paper gives separately the determinants of capital structure in five indust ries.Empirical

results imply that:there is significant dif ference among the capital structure determinants of different

industries;even the determinants of capi tal structure among different indust ries is the same , the inf luence

to the capital structure of the determinants is not the same;besides the determinants w e studied above ,

there are many other facto rs w hich influence the capital st ructure.
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