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上市公司资本结构影响因素的实证研究∗

———以重庆为例
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　 　 摘　 要：对 ２００６⁃２０１３ 年的 ２８ 家重庆上市公司财务数据进行考察研究，建立面板数据模型，实证分析得

出盈利能力、偿债能力、成长能力、分红能力与资本结构呈负相关，营运能力、现金流量与资本结构呈正相

关；建议重庆要持续推进长江上游金融中心建设，创新融资方式；同时，重庆上市公司应充分认识资本结构

的各个因素，加强企业管理，完善信息披露制度，严格遵守法律法规。
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资本结构是指公司各种资本的价值构成和比例关系，与公司融资选择、融资成本具有重大关联，影响和
决定了公司的治理结构。 研究资本结构，进而改善资本结构，对于提高公司管理水平，降低资本成本，提高
经济效益，实现股东价值最大化具有显著地作用。 而在资本结构的选择和优化过程中，确定资本结构的各
种影响因素至关重要，尤其是一些关键的因素，对融资安排，资金配置等具有显著长远的作用。

国外对资本结构影响因素的研究成果非常丰富，从 ＭＭ 理论提出后，Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）的优序融资
理论认为公司应首选内源融资方式，只有在内源融资不足后才会选择其他方式［１］。 Ｂｒａｎｄｅｒ 和 Ｌｅｗｉｓ（１９８６）
提出盈利高的公司偏好于选择高风险项目，从而可能选择较高的负债水平［２］。 Ｓｔｕｌｚ（１９９０）的研究说明成长
性好的公司对未来投资的选择更富有弹性，增加债务有利于缓解股东和债权人之间的冲突［３］。 Ｈａｒｒｉｓ 和
Ｒａｖｉｖ（１９９１）的研究指出，杠杆随着成长性的增加而增加，随着变动性、广告费用、破产可能性、获利能力等的
增加而减少［４］。 Ｈａｃｋｂａｒｔｈ（２００７）研究证明经济繁荣对资本结构有影响，调整更频繁且幅度更小说明公司处

于繁荣时期［５］。 Ｐａｏ（２００８）发现不同行业的资本结构调整决策的关键影响因素不同［６］。
随着我国金融市场的快速发展和对公司管理的越加重视，国内学者对资本结构影响因素已形成多个不

同角度的研究。 文忠桥（２００６）发现上市公司资本结构的影响因素并不是稳定不变的［７］。 肖泽忠和邹宏
（２００８）研究了中国上市公司的股权工资偏好和资本结构影响因素，提供了一种检验中国上市公司股权融资
偏好的方法［８］。 张晴等（２０１１）经过实证分析发现影响宁波上市公司资本结构内部因素中，资产结构的影响

最大，其次是资产流动性、盈利能力、公司规模，但公司成长性的影响不是很显著［９］。 周迎平和王磊（２０１３）
发现中国 Ａ 股上市公司会利用市场时机采取权益融资手段获取额外的收益，降低了公司杠杆率，但研究结
果显示市场择机对资本结构的影响仅为短期的影响，对资本结构的长期影响并不显著［１０］。

从国内外有关文献上来看，学术界对公司资本结构的影响因素至今并没有一致的结论。 重庆是西部重
要的增长极，是长江上游中心城市，区域内涌现出了一批有实力的上市公司。 但是公司资本结构在重庆地
区的影响因素是什么，是否与传统的结论有所不同，至今仍然属于空白。 因此，根据资本结构的相关研究，
以 ２８ 家重庆上市公司为考察样本，对资本结构的微观影响因素进行研究，并提出建议。



１　 理论分析和提出假设

从微观因素的角度着手，根据学者们对资本结构的研究理论，借鉴国内外对资本结构影响因素的相关

实证检验进行理论分析，并且提出假设。
（１） 盈利与偿债能力。 公司的盈利能力强，意味着虽然具备一定的外部融资条件，但公司首选使用资本

成本最低的自有资金。 盈利能力高的公司往往具有大量的现金及现金等价物资产，公司可以利用现有的资

金用于日常运营、投资等，而不必通过具有更高资本成本的对外融资。 因此，提出假设一：盈利能力与资本

结构负相关。
当公司有融资需求时，如果拥有较多现金资产或者变现能力较强的资产，那么这些资产很可能作为融

资来源之一，进而公司会处于降低融资成本的角度减少债务融资的数量。 偿债能力较强的公司往往意味着

拥有大量的现金资产或者变现能力较强的资产，尤其是多年保持较强短期偿债能力的公司，可以高效利用

现有资产，减少长期债务融资比例。 因此，提出假设二：偿债能力与资本结构负相关。
（２） 成长与营运能力。 企业的成长能力主要体现在规模不断扩大，利润和所有者权益不断增加。 当企

业的成长性比较好，企业常常会利用这样的地位和未来前景，发挥独特的优势，增加战略投资者，更倾向于

长期稳定的股权融资，一定程度上还可以获得股权投资者的监督和帮助。 因此，提出假设三：成长能力与资

本结构呈负相关。
对营运能力的高低可反映出资产周转快慢以及管理层的管理能力和效率，也可以衡量企业价值创造能

力。 公司的资产周转速度越快，财务状况就越好，流动性就越高，偿还负债的压力就越小，其信用状况也越

好，那么越有条件和实力进行债务融资。 因此，提出假设四：营运能力与资本结构呈正相关。
（３） 分红能力与现金流量。 上市公司的分红能力越来越受到投资者关注，部分机构和个人总是偏好投

资那些具有持续分红能力，而且分红回报较高的公司，这些公司的股价很可能比较高，所以上市公司往往因

为股价处于较高的阶段而选择增发股票，或者在分红形式上直接选择股票分红等来进行变相的股权融资，
从而减少了债务融资比例。 因此，假设五：分红能力与资本结构呈负相关。

现金流量是衡量公司经营状况，偿还债务能力，资产变现能力的重要项目，可以分为经营活动现金流

量、投资活动现金流量和筹资活动现金流量。 一般情况下，现金流量越高，则表示能够偿还债务的能力就越

高，那么公司就更加容易获得债务融资。 因此，提出假设六：现金流量与资本结构呈正相关。

２　 研究设计

２．１　 样本选取和数据来源

以重庆上市公司为研究样本，且样本选择遵循原则：选取的样本公司在 ２００６⁃０１⁃０１ 前上市的沪深 Ａ 股；
股票正常交易，属于非 ＳＴ 类上市公司；考察时间为 ２００６⁃０１⁃０１ 至 ２０１３⁃１２⁃３１。 最终得到在沪深交易所上市

２８ 家的重庆上市公司的 １ ４０７ 个样本数据。 全部数据来源于锐思数据库。 样本统计采用 ＥＸＣＥＬ 软件，回归

分析使用 Ｅｖｉｅｗｓ ６．０ 软件。
２．２　 变量选择

资本结构的衡量指标非常多，但是从文献上看，大部分人选取了资产负债率，足可见其认可程度之高。
以为影响重庆上市公司资本结构的因素包括盈利能力、偿债能力、成长能力、营运能力、分红能力、现金流

量。 各变量、衡量指标和计算公式如表 １。
表 １　 各变量及计算公式

变量名称 衡量指标 符号 计算公式
资本结构 资产负债率 Ｙｉｔ 负债总额 ／资产总额×１００％
盈利能力 净资产收益率 Ｘ１ｉｔ 净利润 ／净资产×１００％
偿债能力 流动比率 Ｘ２ｉｔ 流动资产 ／流动负债×１００％
成长能力 净资产增长率 Ｘ３ｉｔ （期末净资产—期初净资产） ／期初净资产）×１００％
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续表

变量名称 衡量指标 符号 计算公式
营运能力 应收账款周转率 Ｘ４ｉｔ 赊销收入净额 ／应收账款平均余额
分红能力 股利支付率 Ｘ５ｉｔ 每股股利÷每股净收益×１００％
现金流量 经营活动现金净流量 Ｘ６ｉｔ 经营税后净收益＋折旧与摊销

２．３　 模型设定

结合计量经济学相关理论和方法，从资本结构微观影响因素的角度，根据以上理论分析和提出的假设，
建立面板数据模型。 模型如下：

Ｙｉｔ ＝ аｉ ＋ β１Ｘ１ｉｔ ＋ β２Ｘ２ｉｔ ＋ β３Ｘ３ｉｔ ＋ β４Ｘ４ｉｔ ＋ β５Ｘ５ｉｔ ＋ β６Ｘ６ｉｔ ＋ μｉｔ

　 　 其中，Ｙｉｔ为被解释变量在横截面 ｉ 和时间 ｔ 上的数值；аｉ 为截距项；Ｘ ｊｉｔ（Ｘ１ｉｔ，Ｘ２ｉｔ， Ｘ３ｉｔ，Ｘ４ｉｔ，Ｘ５ｉｔ，Ｘ６ｉｔ）为第 ｊ
个解释变量在横截面 ｉ 和时间 ｔ 上的数值；μｉｔ为横截面 ｉ 和时间 ｔ 上的随机误差项。

３　 实证分析

３．１　 模型检验

通过 Ｅｖｉｅｗｓ 软件计算，得到表 ２ 中 Ｆ 检验的概率 Ｐ 值为 ０，小于 ５％的显著性水平，拒绝模型中不同个
体的截距相同的原假设。 表 ３ 中 Ｈａｕｓｍａｎ 检验的概率 Ｐ 值为 ０．００１ ８，小于 ５％的显著性水平，拒绝原假设。
根据检验，可以采用个体固定效应变截距模型。 然后利用怀特截面加权法进行回归估计，结果见表 ４。 根据
数据显示，各变量 Ｔ 检验显著性较高，说明各变量对资本结构的影响较显著，其中净资产收益率、流动比率、
净资产增长率、应收账款周转率 ４ 个变量的 Ｔ 检验概率 Ｐ 值都小于 ５％的显著性水平，股利支付率和经营现
金净流量两个变量的 Ｔ 检验概率 Ｐ 值都小于 １０％的显著性水平。 方程的可决系数为 ０．８４，接近于 １，说明样
本回归线对样本观测值拟合程度越较好。 Ｆ 统计量的概率 Ｐ 值为 ０，说明方程总体显著。

表 ２　 Ｆ 检验结果
Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｔｅｓｔ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ｄ．ｆ． Ｐｒｏｂ．

Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎ Ｆ ９．０２２ ８２６ （２１，８３） ０
Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎ Ｃｈｉ⁃ｓｑｕａｒｅ １３１．９４８ ２ ２１ ０

表 ３　 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果
Ｔｅｓｔ Ｓｕｍｍａｒｙ Ｃｈｉ⁃Ｓｑ． Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｃｈｉ⁃Ｓｑ． ｄ．ｆ． Ｐｒｏｂ．

Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎ ｒａｎｄｏｍ ２１．０４ ６ ０．００１ ８

表 ４ 回归结果
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ⁃Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．

Ｃ ６７．９１１ ５２ １．７８４ ３２１ ３８．０６０ １５ ０．０００
Ｘ１ －０．２１２ ４９ ０．０８３ １９７ －２．５５４ ０７１ ０．０１３
Ｘ２ －４．５２８ ７１ ０．７３１ ３２８ －６．１９２ ４５ ０．０００
Ｘ３ －０．０３４ ５１ ０．００５ ８５２ －５．８９７ ２８６ ０．０００
Ｘ４ ０．０００ １１ ４．０６Ｅ－０５ ２．６８５ １９３ ０．００９
Ｘ５ －０．０４０ ９１ ０．０２４ ４９４ －１．６７０ ３８５ ０．０９９
Ｘ６ １．３８Ｅ⁃０９ ８．０８Ｅ⁃１０ １．７１２ ６７９ ０．０９１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０．８４ Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０．７９
Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １５．８９ Ｄｕｒｂｉｎ⁃Ｗａｔｓｏｎ ｓｔａｔ ０．９９

Ｐｒｏｂ（Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０

３．２　 回归结果分析

３．２．１　 盈利能力与资本结构呈负相关

净资产收益率的系数显著为负，说明盈利能力与资本结构呈负相关，假设一得证。 重庆上市公司的盈
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利能力越高，盈余资金就越充裕，则公司首选利用自有资金来降低融资成本。 其次，近几年重庆金融市场持
续繁荣，金融机构不断聚集，重庆市上市公司获得长期的股权融资也较过去容易。 从全国范围来看，随着我
国股票市场逐渐走向成熟，投资者越来越注重上市公司的业绩和未来盈利预期，市场上的投资者愿意通过
股权投资方式获取长期收益。
３．２．２　 偿债能力与资本结构呈负相关

流动比率的系数显著为负，说明偿债能力与资本结构呈负相关，假设二得证。 重庆上市公司偿债能力
越强，一般情况下就说明盈利能力越强，流动资金就越充足，就更能获得投资者的关注，增强了股权投资者
的未来预期。 对于重庆上市公司的管理层，如果偿债能力较高，则可以显著降低财务风险，从而又降低了股
市投资者的投资风险。 重庆上市公司如果注重安排流动资产与流动负债，合理降低财务风险，积极应对债
务问题，那就越容易获得投资者的股权投资。
３．２．３　 成长能力与资本结构呈负相关

净资产增长率的系数显著为负，说明成长能力与资本结构呈负相关，假设三得证。 虽然选取的重庆上
市公司都是在 ２００６ 年前上市，部分公司从成立到现在已经相对较成熟，但是从实证结果来看，重庆上市公司
如果成长能力较高，却更倾向于利用股权融资，而非债务融资。 说明股市投资者长期关注重庆上市公司的
成长能力，这些公司在股票市场上容易获得股权融资获取长期稳定的资金，从而用于扩张市场，投入研发，
创新产品和服务。
３．２．４　 营运能力与资本结构呈正相关

应收账款周转率的系数显著为正，说明营运能力与资本结构呈正相关，假设四得证。 如果重庆上市公
司应收账款周转率较高，那么营运能力就越强，大幅提高了资金的利用效率，增强了公司流动性，由此财务
状况就越好，继而一方面显示出公司的经营效率较高，另一方面也可以增强债权人的信心，从而重庆上市公
司由于营运能力较高而选择提高债务融资占比。
３．２．５　 分红能力与资本结构呈负相关

股利支付率的系数为负，说明分红能力与资本结构呈负相关，假设五得证。 重庆上市公司已经被投资
者所重视，如果分红能力较低，那么市场上的投资者会可能会认为其经营不善，可以获得的股利回报少，股
价理应不会保持较高水平，这样的情况会随着股市制度的完善和投资理念的改善而越来越明显。 但如果分
红能力较高，那么就意味着投资者的投资回报率会比较高，显示经营状况较好，市场上的投资者愿意长期持
有这样的公司股票，股价可能就比较高，市场普遍估值会较高，此时重庆上市公司利用股权融资可以获得较
多长期稳定的资金。
３．２．６　 现金流量与资本结构呈正相关

经营活动现金净流量系数为正，说明现金流量与资本结构呈正相关，假设六得证。 首先，如果重庆上市
公司营运期间现金流量较多，可以较快偿还债务，则容易获得更多债务融资。 其次在上市公司所有权和控
制权分离的情况下，重庆上市公司管理层对现金可能会使用不当，但如果举债引入外部的债权人，则可以获
得债务融资和外部监管人，对管理层、投资者和债权人三方都是较好的选择。

４　 结论和建议

４．１　 持续推进长江上游金融中心建设，创新融资方式

重庆为建成长江上游金融中心，金融业应发展更快，走在最前［１１］。 重庆应以政府主导的方式，营造优越
的内陆特色金融经济环境，促进金融机构、金融资本的聚集，合理规划金融功能区，严格监管金融业的规范
运作。 但是在建设金融中心的过程中，无论何时都要始终遵守金融支持实体经济的大前提，同时创新融资
方式，最大程度发挥资金配置作用。 重庆要不断提升传统的银行、证券、保险业金融总量和竞争优势，建立
长江上游完善高效的融资体系。 要加大支持力度发展小额贷款、担保公司等另类金融机构，做强和做大各
要素交易平台，完善多功能、多层次的区域金融市场。
４．２　 上市公司应充分认识资本结构的各个因素，加强企业管理

重庆上市公司要实现合理的资本结构，应不断研究和正确认识资本结构的各个影响因素。 公司应加强
管理、提高产品科技含量、加强营销力度，不断提高盈利能力。 重庆上市公司可充分凭借地区的人力资源和
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金融资源优势，培养优秀管理人员和高科技人才，加大研发资金投入，不断提高融资能力、偿债能力，最终提
高对股东的分红数量。 对于成长能力较高的公司，应以市场投资需求为导向，适当提高股权融资比例。 重
庆上市公司应不断提高营运能力，加强资产利用效率，降低财务风险，促使更易获取债务融资。 重庆上市公
司要重视现金流量分析，健全现金流量预算管理，充分利用市场投资者和债权人的监管，降低融资成本。
４．３　 上市公司应完善信息披露制度，严格遵守法律法规

随着我国证券市场法律更加细化，对虚假信息、违规披露、内幕操作打击力度的不断加大，执法过程中
责任更加明确，证券市场的融资功能和投资功能势必会得到较好的实现，可以更好的支持公司的发展。 不
论何时，合理安排资本结构都需要上市公司和投资者在法律规定之下内部与外部的联合作用，故重庆上市
公司应不断完善信息披露制度，增强公司经营财务透明度，提高投资者参与证券市场和公司治理的积极性，
提高资源配置效率。 公司应在融资过程中随时履行相应的保密和公开信息的义务，最大限度保护投资者和
债权人的利益。 应积极改善股权结构，建立相对均衡的股权结构，建立有效的权利制衡，以此提高会计信息
的质量。 公司应根据法律规定来充分发挥独立董事在信息披露中的作用，同时明确独立董事的职责和薪酬。
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