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摘 　要 :我国上市银行普遍存在资本结构不合理、资本充足率较低的问题。分析表明 ,我国上市银行资

本结构对盈余持续性的直接影响并不显著 ,但是资本结构变化的治理效应与盈余持续性是显著负相关的。

因此 ,上市银行应该尽力增加自有资金、减少资产负债率 ,从而提高盈余持续性。
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Abstract: China’s listed banks have the p roblem s such as unreasonable cap ital structure and low cap ital adequacy

ratio. Analysis shows that the direct influence of China’s listed banks cap ital structure on surp lus persistence is not

obvious but the management effect of cap ital structure change has negative relation with surp lus persistence. Thus,

the listed banks should try to increase self2cap ital, reduce liability2asset rate, and raise surp lus persistence.
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　　引 　言
加入 W TO以来 ,伴随着中国经济的快速健康

发展和对外开放进程的逐步加快 ,中国银行业取得

了巨大的进步。下面用一组数字来展现我国银行

业蓬勃发展的态势 :截至 2007年 9月底 ,我国主要

商业银行的不良贷款率下降到 6. 63% ,资本充足率

达到 8%的银行有 136家 ,达标资产占 78. 9%。在

1998年的时候 ,即使是四大国有商业银行也未达到

8%的最低资本金配置要求 ,而在 2007年年底 ,达标

资产已经占到 78. 9% ,这充分说明我国商业银行无

论是资本结构调整还是对不良贷款的处置都有了

长足的进步。对于银行业来说 ,充足的资本和合理

的资本结构是维护公众对银行信心的基本需要 ,也

是银行自身承受各种损失和风险的“缓冲器 ”。再

看 2006年我国银行业 100强的一级资本、资产规模

和税前利润这三项指标 ,它们分别达到了 59. 9%、
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23. 1%和 87. 2% ,这三项指标充分表明我国银行业

的综合实力整体迈上了一个新的台阶。随着中国

外汇储备的增长、中国银行业实力的不断提升 ,截

至 2007年 9月底 ,我国银行业在 30个国家和地区

开设了 57家分行、40家附属机构和 12家代表处 ,

海外机构总资产近 2万亿元人民币。中国银行业的

海外并购同样迈出了实质性步伐 ,截至 2007年 10

月底 ,中国银行业海外并购交易额已超过 107亿美

元。可见我国银行业对外业务的拓展情况也是非

常喜人的。

综上所述 ,我国银行业近几年在规模、业绩、抗

风险、竞争能力、世界排名等各个方面都有了长足

的进步。这也表明国有商业银行的改革卓有成效 :

公司治理机制日益完善 ,经营理念和意识转变 ,业

务结构调整步伐加快 ,科学的激励约束机制逐步建

立 ,经营绩效大幅度提升 ,抗风险能力显著增强。

在整个银行业蓬勃发展的大背景下 ,我国上市

银行的发展前景也是非常广阔的 ,良好的发展环境

主要体现在两个方面 :第一 ,我国经济的快速增长

以及实体经济对银行融资体系的依赖为银行业的

发展奠定了良好的基础 ,特别是为银行贷款总量增

长和银行的规模扩张提供了空间。2007年我国名

义 GDP继续保持快速增长 ,比上年同期增长了 11.

6% ,全国金融机构贷款增长速度依然大大超过名义

GDP增长。2008年 ,我国宏观经济将继续稳定增

长 ,大部分行业的企业效益继续好转 ,为金融行业

的发展奠定了良好基础。预计 2009年我国经济的

增长速度将可能达到或超过 2008年的增长速度 ,这

将有利于引导各级政府将注意力转向经济增长的

质量 ,经济运行的质量将会得到明显提高 ,经济的

协调发展和结构优化将更加得以体现 ,中国银行业

的整体资产质量也将因此而得到改善。第二 ,政策

对银行业的扶持力度随着对外开放的不断深入而

加大。中国银行业在市场渐进开放的过程中得到

了高速发展。从近期的动向看 ,中国银行业对内开

放和对外开放的进程都在加快。由于中国银行业

本身还比较稚嫩 ,而且还涉及国家经济、金融安全

等问题 ,因此也需要一定程度的保护 ,已有的和即

将推出的政策措施充分体现出政府对银行业发展

的支持。

我国上市银行无论是发展情况和发展前景都

是令人振奋的。但是冷静客地分析 ,我国银行业与

国际银行业的差距还在。从与银行业非常发达的

美国的具有代表性的银行比较可以看出 :我国银行

业资产的杠杆率明显偏高 ,虽然高杠杆率有利于在

资产利润率一定的情况下提高权益资本利润率 ,但

同时也意味着银行资本充足率的下降 ,说明我国银

行比美国银行面临更大的经营风险。从衡量银行

大小的一级资本指标来看 ,国有上市银行远比不上

美洲银行、花旗集团和汇丰银行等 ,净利润、竞争力

等其他指标也凸显其股价基础并不稳固。国有上

市银行排名的上升、市值的扩大并不能说明中国银

行业就已经崛起 ,与发达国家银行相比 ,中国银行

业在业务结构、金融产品的创新能力、业务国际化

程度等方面都还有很大的差距。

此外 ,我国上市银行治理结构也存在很多问

题。我国上市公司的股票主要有流通股和非流通

股两种。从各自所持的份额来看 ,非流通股的比例

远远大于流通股的比例 ,国有股占据的比例也超过

了流通股比例。在国有股占据绝对主导地位的情

况下 ,就产生了“委托人缺位 ”所导致的监督效率低

下和内部人控制的问题。简单来说就是由于国家

并不是实际参与方而只是虚拟参与方 ,银行的委托

权必须通过科层组织授予官员并由其实施。名义

上国家拥有银行控制权 ,但实际上为政府官员高度

集中所有。而银行的剩余索取权属于国家而不是

政府官员 ,这样就会使政府官员不能像自然资本家

那样选择、约束和监督银行高级管理人员 ,从而产

生较为严重的代理问题。

当此挑战与机遇并存的时刻 ,基于对我国上市

银行资本结构和企业价值关系的思考 ,本文拟从中

国上市银行业资本结构与盈余质量的重要特

征 ———盈余持续性的相关关系方面展开研究。

一、文献综述

本文主要是从上市银行的资本结构以及资本

结构的变化对上市银行盈余持续性的影响进行研

究 ,所参考的文献主要集中在资本结构理论、上市

公司盈余管理和上市公司资本结构与企业盈余的

相关关系等三个方面。下面就这三个方面对本文

所参考的文献进行总结。

资本结构理论的发展要追溯到 MM理论对公司

资本结构研究所作出的贡献 ,从那时开始 ,企业资

本结构问题就是公司财务理论研究的核心主题。

MM定理表明 ,在完美市场条件下债务和权益之间
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的选择对企业价值无影响 ,这些完美市场条件包括

对称信息、无交易成本、理性投资者等。简单地说 ,

就是蛋糕的大小与蛋糕如何进行分割无关。如果

MM定理的条件成立 ,则有两个意义 :一是企业价值

和资本结构之间应该没有相关性 ;二是投资决策独

立于融资 (资本结构 )决策。从实证经济学角度而

言 ,MM定理的条件不可能在现实世界中成立 ,因此

资本结构是一个值得研究的主题。

陈朝晖、刘畅 (2003)对我国上市公司资本结构

现状进行分析的结果表明 , 目前我国上市公司资金

来源以股权融资与流动负债为主 ,公司规模与资本

结构并不完全相关 , 资本结构的两种效应均较弱。

但这应该是在既定的制度框架和市场环境下的一

种“理性 ”选择。Fama和 French ( 2002)给出了到目

前为止对权衡和序贯理论的最深入的经验检验。

在 Fischer、Heinkel和 Zechner (1989)的动态调整模

型中调整成本是理解资本结构的重要因素。刘小

军 (2002)通过对我国上市公司股权结构和债权结

构特征及新变化趋势的详细分析 ,指出了现有上市

公司资本结构的缺陷所带来的一系列问题 ,并提出

了优化企业资本结构、实现企业价值最大化的对策

和提议。廖振宇、范宇 ( 2002)对沪、深上市公司的

资本结构进行了实证分析 ,指出上市公司资产负债

率普遍偏低 ,没有充分利用财务杠杆效应 ,并以此

为基础 ,从优化资本结构的角度出发 ,对大力发展

企业债券市场提出了一些建议。丁俊蜂 ( 2004)基

于国有商业银行垄断的金融制度 ,分析了国有商业

银行资本金的特殊性和补充机制 ,并在研究了外生

变量与政府选择的关系后 ,认为国家在处理商业银

行资本金的决策上 ,选择注入真实资本金是其最终

结果。鲁祖燕、熊彩虹 ( 2004)等人从我国近几年上

市公司的资本结构入手 ,分析得出我国上市公司普

遍资产负债率水平较低并且融资来源不合理的结

论 ,并对此提出相关建议。张雪丽 (2004)从一般的

资本结构决定理论出发 ,探讨了银行资本结构决定

中的特殊性 ,认为政府为商业银行提供的担保会增

加银行的财务杠杆率 ,而监管当局的最低资本金充

足率要求则限定了银行资本结构的选择空间。王

燕妮、张卫莉 ( 2006)在对资本结构理论研究、资本

结构影响因素实证研究及资本结构与企业价值实

证研究进行综述的基础上 ,分析了现有资本结构理

论与实证研究存在的不足 ,提出进行区域资本结构

研究的设想。

以上就是对国外关于企业资本结构理论的发

展研究的综述。下面主要对国内外在企业盈余管

理方面的研究进行评述。

李金泉 ( 2003)从上市公司的动机和手段方面

全面揭示了盈余操纵 ,并提出了减少盈余操纵的对

策。为了更有效地对上市公司盈余操纵行为进行

防范 ,胥兴军 (2003)对上市公司盈余操纵的内因进

行了深入分析。章美珍 (2004)从概念内涵、实施手

段及法律责任上对盈余管理和盈余操纵这两种会

计概念进行了全面的对比分析 ,认为两者存在质的

区别 :前者是在会计法规制度允许范围内的一种长

期行为 ,是合规合法的 ,从某种程度上讲它还是企

业管理当局水平的体现 ;后者则超出了会计法规制

度许可的范围 ,其手法往往是违反会计法规和制度

而操纵利润的一种欺诈行为 ,该行为应该受到法律

的制裁。

许多文献对盈余管理的动机和手段进行了深

入分析。胡杨 (2003)、宁亚平 (2004)对盈余管理定

义存在的问题提出了意见 ,提出了意义明确和变量

可被直接测量的新定义 , 并讨论了该项研究在学术

研究、实务操作和准则制定等方面的意义。吴小文

(2004)从中国在经济体制转轨时期产生的现象和

问题入手 ,对上市公司在盈余管理上呈现出的中国

特色着重进行了阐述。邓妍娑 ( 2005)从上市公司

为了获得配股资格而极有可能进行盈余操纵的动

机出发 ,采用实证研究与规范研究相结合的方法 ,

对连续两年净资产收益率在 10%以上、且第三年净

资产收益率在 10% ～11%的上市公司进行分析 ,发

现了几种盈余控制行为 ,据此建议企业要拓宽融资

渠道、加强政府与民间审计职能等建议。

最后 ,对着重研究盈余管理产生不良后果方面

的文献做出评述。周慧琴 ( 2002)着重讨论上市公

司任意操纵盈余的行为对我国证券市场的负面影

响 , 揭示了我国上市公司盈余管理中存在的问题 ;

并且强调指出 , 如何把盈余管理行为控制在适度的

范围之内 , 发挥它的正面作用 , 才是当前迫切需要

解决的问题。

以下是关于上市公司资本结构与企业盈余关

系的相关文献的评述。周文定 ( 2003)为了验证商

业银行资本结构对银行经营绩效的影响主要是通

过治理结构而实现的 , 即资本结构影响治理结构 ,
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治理结构又直接作用于经营绩效的观点 ,对我国四

家国有商业银行和四家上市银行进行了比较分析 ,

再一次论证了这种结构的存在。洪锡熙、沈艺峰

(2000)采用 1995—1997年沪市 221个工业上市公

司数据 ,认为资本结构与盈利能力显著正相关 ,但

与行业无显著相关 ;林钟高、章铁生 ( 2002)得出了

类似的结论。于东智 (2003)从资本结构、公司治理

与企业绩效角度出发 ,利用 1998—2001年数据得出

负债比例与公司绩效指标 ROA之间显著负相关且

与行业水平显著相关的结论。赵海龙、赵海利

(2005)利用房地产行业上市公司 1998—2003年度

数据 ,研究在其他限定因素的条件下 ,资本结构对

盈利能力的影响 ,得出了资产负债率、流动负债 /总

资产等比率对营业利润 /总资产有显著负的影响 ,

而资本结构对净资产收益率无相关性、长期负债 /

总资产与盈利能力无相关性的结论。Q ian Sun 和

W ilson H. S. Tong ( 2003)对中国沪深股市 1994—

2000年 634家公司进行研究 ,认为杠杆与 ROS、每

股净收益、EB ITS营业收入 /股均呈负相关。Jean J.

Chen (2004)从中国上市公司资本结构的决定因素

出发 ,通过对 1995—2000年 77家上市公司的研究 ,

得出账面资产负债率、账面长期负债 / 总资产与息

税折旧前利润 /总资产负相关的结论。

从国内外诸多文献的研究中发现 ,目前关于中国

上市银行资本结构与盈余持续性的相关研究非常少 ,

而资本结构的变化与盈余持续性的相关研究基本还

未展开。因此 ,本文将从资本结构与企业盈余关系的

相关理论出发 ,着重研究中国上市银行的资本结构及

其变化与盈余持续性究竟有怎样的关系。

二、理论分析

从国内外研究商业银行与银行绩效关系的文

献中可以得出这样的观点 :商业银行资本结构直接

和间接地影响经营绩效。直接影响在于资本结构

决定了银行的融资方式和融资结构 ,同时决定融资

成本和融资风险。但是由于银行资本的高杠杆作

用、银行总资本占总资产的比例非常低 ,这种直接

作用的影响相对而言较小。银行资本结构对经营

绩效的影响主要体现在间接作用上 ,也就是体现在

资本结构的治理效应上。资本结构决定了对经理

层的约束激励状况、董事会的设计结构、股东及其

他利益相关者参与银行治理的积极性等治理结构

方面的内容。就对经理层的激励和约束而言 , 不同

的资本结构决定了经营激励、购并机制、监督机制

及代理权竞争等治理机制发挥不同的效率。由此

可以看出 ,资本结构对治理结构的影响是基础性

的 ,资本结构的治理效应影响了公司治理结构 ,从

而间接影响了银行绩效。

这里要指出的是 ,国内外关于中国商业银行资

本结构的治理效应的研究得出了较为普遍的结论 :

由于中国上市银行资本结构普遍比较单一 ,资产负

债率极高 ,资本结构不合理 ,导致我国商业银行资

本结构的治理效应普遍比较弱。本文在对中国八

家上市银行的数据进行处理后 ,发现中国上市银行

资产负债率全部在 90%以上。鉴于本文作者的水

平有限和我国上市银行相关财务数据的稀缺 ,对于

资本结构的变化这一因素具体会对上市银行的治

理结构产生怎样的影响以及这种影响是通过怎样

的方式发生的 ,在本文中就不进行具体深入的分

析 ,有关这一课题的研究将会作为本文的扩展研究

方向。本文将仅对资本结构本身的变化对盈余持

续性的影响进行实证分析研究。

在此基础上提出本文研究的两个假设 :

H1 :上市银行资本结构对盈余持续性有显著的

影响 ;

H2 :上市公司资本结构变化对盈余持续性有显

著的影响。

三、实证分析

1. 变量设计

盈余持续性的定义就是盈余在一个较长时期

内保持的一种稳定状态 ,这种稳态特征可以有效地

建立不同期间盈余之间的确定的关系 ,也可以保证

通过已有的盈余信息能够有效地预测企业未来的

盈余。因为存在随机干扰因素 ,并且实际的经营管

理人员为了特定的目的 ,例如使企业扭亏为盈、对

高层管理人员提供激励等人为干扰改变企业实际

的经营数据 ,使企业实际的盈余存在稳态下的随机

部分。因此 ,盈余持续性这种特征在实际中主要表

现为两个方面 :如果盈余持续性较高 ,那么前后期

盈余差异较小 ;如果盈余持续性较低 ,则前后期盈

余差异较大。另一方面则表现为盈余的可预测性 ,

也就是前后期的盈余存在很强的相关关系。

上面对盈余持续性的概念进行了阐述 ,下面对

盈余进行定义 ,也就是如何计算盈余。盈余的基本
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定义公式为 : Et = R t - Ct ,当选取不同的收入 R t 和

不同的成本 Ct 会使计算得出的 Et 不同。根据以往

的研究文献 ,使用到的盈余主要包括营业利润、息

税前净利、税后净利等。由于盈余研究指标过多会

导致研究复杂性增加 ,因此本文只选取每股营业利

润 ( EO PS )进行计算。每股收益 ( EPS )作为一个稳

健性的检验指标 , 本来是基于税后利润计算得出

的 ,在这里不采用 EPS 而是采用每股营业利润

( EO PS ) ,是有一定的原因的。国内关于盈余管理

的文献普遍指出 ,中国上市公司在资产减值这一项

目普遍存在盈余管理现象 ,因此 ,为了使针对盈余

持续性的研究尽量避免人为因素的干扰 ,这里采用

的是每股营业利润 ( EO PS )而非 ( EPS )。原因是与

营业利润相比 ,净利润并没有呈现出一种稳定变化

的状态。这主要是由于提取资产损失这一项目在

上市银行的不同会计期间数额的变化非常大 ,导致

各上市银行的净利润变化起伏不定 ,并未呈现出稳

态的变化特征。相对而言 ,营业利润则呈现出一种

相对稳定的变化状态。以深发展 ( 000001)为例 ,从

会计期间 1991212231到 2006212231,选取同期数据

进行比较 ,营业利润就呈现出一种稳定增长的变化

趋势 ,而净利润的变化毫无规律可言 ,没有呈现出

稳态的变化特征。

关于资本结构 ,采用资产负债率这一众多国内

外文献普遍使用的指标 ,定义公式为 :资产负债率

(L ) =总负债 /总资产。

资本结构的变化用 △L 表示 ,定义公式为 : △L

=L t - L t - 1 ,其中 L t 是第 t期的资产负债率 , L t - 1是

第 t - 1期的资产负债率。

2. 模型设计

针对假设一所设计的模型一 :

EO PS t =β1 EO PS t - 1 (1)

EO PS t =β1 EO PS t - 1 +β2 L (2)

EO PS t =α +β1 EO PS t - 1 +β2 EO PS t - 1 L (3)

　　第一个模型中需要验证的是β2 通过显著性检

验 ,并且 (1)、(2)两个方程中的 Et - 1的系数β1 的标

准化系数有明显变化 ,那么就证明 L与 EO PS t 是显

著相关的。然后再通过方程 ( 3 )进行进一步的验

证。在方程 ( 3 )中 ,如果β2 通过了显著性检验 ,那

么就证明 L与 EO PS t 和 EO PS t - 1都是显著相关的。

至此 ,就可以得出结论 :原假设 H1 成立 ,上市银行

资本结构与盈余持续性是显著相关的。反之 ,原假

设 H1 不成立 ,上市银行资本结构与盈余持续性不

显著相关。

针对假设二所设计的模型二 :

　　 EO PS t =β1 EO PS t - 1 (4)

　　EO PS t =β1 EO PS t - 1 +β2ΔL (5)

　　EO PS t =α +β1 EO PS t - 1 +β2 EO PS t - 1 △L (6)

　　第二个模型中需要验证的是方程 (4)、(5)中β1

的标准化系数有明显变化 ,并且方程 ( 5 )中的系数

β2 通过显著性检验 ,那么就证明了 △L 与 EO PS t 是

显著相关的。然后用方程 ( 6 )进行进一步的验证 ,

如果方程 (6)中β2 通过显著性检验 ,那么就证明了

△L与 EO PS t 和 EO PS t - 1都是显著相关的。至此得

出结论 :原假设 H2 成立 ,上市银行的资本结构的变

化产生的治理效应与盈余持续性是显著相关的。

反之 ,原假设 H2 不成立 ,上市银行资本结构变化与

盈余持续性不显著相关。

3. 样本选择

本文所用到的数据主要来自于中国上市公司

咨询网 ,原始数据是从国内 8家上市银行所披露的

季报、年报中获取。具体情况如表 1所示 :

表 1　样本选取的会计期间表

银行名称 会计期间

深发展 1999212231—2007212231

浦发银行 1999212231—2007212231

华夏银行 2003209230—2007212231

民生银行 2000212231—2007212231

招商银行 2002206230—2007212231

兴业银行 2006212231—2007212231

工商银行 2006212231—2007212231

中国银行 2006206230—2007212231

由表 1可以看出 ,兴业银行、工商银行、中国银

行这 3家银行由于上市时间较短 ,仅有两年的数据

可供参考 ,如果在样本中包括这 3家银行 ,那么过短

的数据链将会对混合样本回归分析结果产生非常

大的不可预测的影响 ,因此在这里剔除这 3家银行 ,

只对上市较早且季报、年报披露较齐全的深发展、

浦发银行、华夏银行、民生银行、招商银行 5家银行

进行数据的筛选和处理。

由于我国上市银行普遍上市时间较短 ,最早上

市的深发展也是在 1991年才开始披露财务数据 ,因

此如果仅仅以各银行年末数据作为样本 ,那么样本
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容量太少。为了能够更准确、更客观地得到实证分

析结果 ,这里采用了以期间作为权数的估算法对样

本容量进行扩充。具体做法是 :第一期 EO PS ×4,

第二期 EO PS ×2,第三期 EO PS ×3 /4,这样就得到

了各期的估算年末营业利润。

另外再强调一点 , 2005年以前的营业利润中并

没有减除营业税金及附加 ,而在 2006年以后的报表

当中营业利润的数额已经减除了营业税金及附加 ,

所以 2006年以后的营业利润不用再扣除营业税金

及附加。

4. 描述性统计分析

先对选取的样本进行描述性统计分析中的频

数分析 ,得到的结果如表 2所示。从表 2中可以得

出以下几方面的事实 :对于每股估算营业利润这个

指标 ,总体表现为逐年递增的趋势 ,这说明在加入

W TO以后 ,随着我国银行业的飞速发展 ,我国上市

银行的主营业务能力不断提高 ,导致营业利润不断

上升 ;对于 t期与 t - 1期资产负债率之差这个指标 ,

它的均值为负说明我国上市银行资产负债率是逐

年减少的 ,这表明在我国成为巴塞尔资本协议的成

员国后 ,商业银行减少了不良贷款 ,提高了资本充

足率 ,因而降低了资产负债率 ;资产负债率之差和

第 t - 1期的每股估算营业利润与资产负债率之差

相乘这两个指标的数据表现为左偏 , 并且峰度较

大 ,说明这两个指标的数据向较小的数据偏向 ,并

且越发集中。

表 2　描述性统计分析结果表

指标 均值 标准差 最小值 最大值
四分位数

25% 50% 75%
Skewness Kurtosis

第 t期每股估算营业利润 0. 832 0 0. 510 27 - 0. 04 2. 53 0. 457 8 0. 691 4 1. 115 6 1. 115 1. 410

第 t - 1期每股估算营业利润 0. 785 9 0. 4895 3 - 0. 04 2. 53 0. 428 5 0. 629 6 1. 039 3 1. 114 1. 492

第 t期资产负债率 0. 966 4 0. 011 05 0. 93 0. 98 0. 963 5 0. 969 7 0. 973 7 - 1. 481 1. 937

t期与 t - 1期资产负债率之差 - 0. 002 2 0. 319 62 - 1. 29 2. 36 - 0. 001 0 0. 000 8 0. 003 2 3. 102 29. 839

EO PS t - 1
3

L 0. 760 5 0. 474 57 - 0. 04 2. 44 0. 415 7 0. 610 0 1. 003 4 1. 118 1. 501

EO PS t - 1
3 △L 0. 014 9 0. 378 71 - 1. 21 2. 77 - 0. 000 7 0. 000 4 0. 002 3 4. 283 33. 537

5. 回归分析

在对所选取的 5家上市银行按照单公司时间序

列模型分别进行回归分析后 ,发现均未通过显著性

检验 ,这主要是因为中国上市银行上市时间普遍较

短 ,时间跨度相对不够 ,不足以采用单公司时间序

列模型对资本结构及其变化与盈余持续性的关系

进行研究 ,所以混合样本数据就可以作为一个非常

有效的替代模型。

表 3　模型一中资本结构与每股估算营业利润是否显著相关的回归分析表

模型方程

调整后 R2 β1 β2

( F)
标准化系数

( t)
( t)

EO PS t =β1 EO PS t - 1

0. 719 0. 849

(304. 979) 3 3 3 (17. 464) 3 3 3

EO PS t =β1 EO PS t - 1 +β2L
0. 717 0. 845 0. 959

(151. 510) 3 3 3 (17. 005) 3 3 3 (0. 418)

　　　　　　　　3 3 3 表示在 0. 01下通过显著性检验
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　　从表 3的回归分析结果中 ,可以得出混合样本

模型的整体拟合度较为理想 ,调整后 R
2 为 0. 717,

β1 在 0. 01的水平下通过了显著性检验 ,但是β1 的

标准化系数并没有明显变化并且β2 也并未通过显

著性检验 ,因此可以证明 L 与第 t期的每股估算营

业利润并不显著相关。原假设 H1 不成立。

表 4　模型一中 L与 EO PS t和 EO PS t - 1是否显著相关的回归分析表

盈余持续性指标
EO PS t =α+β1 EO PS t - 1 +β2 EO PS t - 1L

调整后 R2 截距 β1 β2

估算营业利润 /股本

( F值 ) ( t值 ) ( t值 ) ( t值 )

0. 717 0. 134 2. 693 - 1. 865

(151. 870) 3 3 3 (2. 844) 3 3 3 (0. 912) ( - 0. 613)

　　　　　　　3 3 3 表示在 0. 01下通过显著性检验

　　从表 4的回归分析结果可以看出 ,β2 并未通过

显著性检验 ,因此 L 与 EO PS t 和 EO PS t - 1并不显著

相关 ,进一步验证了原假设 H1 不成立 ,上市公司资

本结构与盈余持续性并不显著相关。这样的分析

结果与现在国内关于商业银行资本结构与盈余关

系的研究文献得出的结论是一致的 :我国商业银行

的负债比例极高 ,资本结构并不合理并且资本结构

对盈余的直接影响并不明显。

表 5　模型二中 △L与每股估算营业利润是否显著相关的回归分析表

模型方程

调整后 R
2 β1 β2

( F)
标准化系数

( t)
( t)

EO PS t =β1 EO PS t - 1

E t =β1 EO PS t - 1 +β2 △L

0. 719 0. 849

(304. 979) 3 3 3 (17. 464) 3 3 3

0. 811 0. 882 - 0. 491

(257. 110) 3 3 3 (22. 037) 3 3 3 ( - 7. 687) 3 3 3

　　　　　　　　3 3 3 表示在 0. 01水平下通过显著性检验

　　从表 5的回归分析结果中 ,可以得出混合样本

的整体拟合度比较理想 ,调整后的 R
2 为 0. 811,β1

的标准化系数有明显的变化且β2 在 0. 01的水平

下通过了显著性检验 ,因此证明了 △L与 t期的每

股估算营业利润是显著相关的 , 并且是显著负

相关。

表 6　模型二中 △L与 EO PS t和 EO PS t - 1是否显著相关的回归分析表

盈余持续性指标
EO PS t =α+β1 EO PS t - 1 +β2 EO PS t - 1 △L

调整后 R2 截距 β1 β2

估算营业利润 /股本

( F值 ) ( t值 ) ( t值 ) ( t值 )

0. 773 0. 126 0. 904 - 0. 319

(203. 610) 3 3 3 (3. 000) 3 3 3 (19. 796) 3 3 3 ( - 5. 408) 3 3 3

　　　　　　3 3 3 表示在 0. 01水平下通过显著性检验

　　从表 6的回归分析结果中 ,可以得出混合样本

模型的拟合度较为理想 ,调整后 R
2 为 0. 773,β2 在

0. 01的水平下也通过了显著性检验 ,因此证明了

△L与 EO PS t 和 EO PS t - 1都是显著相关的 ,这样就

进一步验证了原假设 H2 的成立 ,即上市公司资本

结构的变化产生的治理效应与银行的盈余持续性
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显著相关 ,并且是显著负相关的。

四、结论和建议

对我国上市银行的资本结构及其变化和盈余

持续性的关系的实证研究表明 ,我国上市银行的资

产负债率普遍极高 ,资本结构不合理的情况普遍存

在 ,因此上市银行资本结构对盈余持续性的直接影

响并不显著 ,但是资本结构的变化会对盈余持续性

产生明显的影响。

我国上市银行资本结构变化与盈余持续性是

显著负相关的。因此无论是从提高我国商业银行

的国际竞争力、争取更多的优质客户考虑 ,还是从

维护和提升企业形象以及稳定和提高企业的盈利

能力考虑 ,上市银行都应该尽力增加自有资金 ,减

少资产负债率 ,从而提高盈余持续性 ,更进一步提

高企业的盈利能力。

我国上市银行资本结构不合理 , 自有资金太

少 ,这就引出了资本充足率的问题。我国是《巴塞

尔协议 》的签约国 ,如果我国银行不提高自身的资

本充足率 ,以符合《巴塞尔协议 》关于最低资本的要

求 ,必将使我国银行在拓展国际业务时遭到国际歧

视 ,直接影响到我国银行的信用等级评估 ,不利于

在国际金融市场上以较为有利的条件筹措或拆借

资金。同时按照我国对世贸组织的承诺 , 2006年 ,

我国的银行业开始全面对外开放 ,对外资银行取消

所有权、经营和设立形式的限制 ,取消业务经营的

地域限制和人民币业务客户对象的限制 , 资本雄

厚、技术设备先进的外资银行必将对我国银行造成

很大的冲击 ,本已激烈的金融竞争必将显得更加激

烈。因此 ,我们唯有不断地壮大自身的资本实力 ,

稳健经营 ,才能在日趋激烈的金融市场竞争中处于

不败之地。
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