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摘 要!采用%##&年$%#""年的面板数据检验了资本结构与公司业绩的动态交互效应!发现资本结构与公司

业绩之间存在一定的动态交互效应%公司业绩对资本结构具有显著动态影响!好的业绩会造成负债率的进一步增

加%资本结构对公司业绩的动态影响不显著!即负债率的增加很难进一步提高经营效率"'()&%股东对高权益净

利率和低代理成本的要求是动态交互效应存在的原因' 好的财务业绩会进一步扩大财务风险!从而给那些绩优上

市公司一些警示'
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一$引 言

合理的负债可以带来杠杆收益# 过度的负债则更

可能带来更大的风险#关键是$度%的把握&假设一种情

况#当一个企业快速成长#并拥有足够的银行授信#这

个企业能否抵挡得住负债的诱惑' 这样的例子在现实

中并不鲜见& 近年来# 光伏产业获得了政府的大力支

持#很多相关企业迅速成长#在这个过程中#其负债率

也迅速增加# 直至产能过剩和欧美反倾销导致的行业

危机将这些企业的负债问题彻底的暴露出来& 高成长

的企业只是一种特例#对一般的上市公司而言#他们能

否抵挡得住负债的诱惑呢'当业绩较好时#他们是否存

在进一步增加负债的冲动' 即业绩对资本结构的影响

是否具有动态性&

一些经验证据显示# 资本结构与公司业绩之间存

在交互影响#公司业绩越高的上市公司其负债率越低#

负债率越高的企业业绩越差#反之亦然C>D;E

& 因此#只考

虑业绩对资本结构的影响是不严谨的# 还必须考虑资

本结构对业绩的影响#即二者的交互影响&在这个基础

上#上述动态性问题转变成为交互影响的动态性问题#

本文称之为$动态交互效应%&

为了验证动态交互效应# 本文首先以资本结构和

公司业绩的增量为被解释变量# 构建普通面板数据模

型#并利用两阶段最小二乘法进行估计#以解决解释

变量的内生性问题#然后引入滞后变量#构建动态面

板数据模型#并利用差分 FGG进行估计#通过两种估

计结果的对比#本文选取其中较为合理的模型及结果#

从我国现阶段的政治经济环境入手#并结合相关理论#

对资本结构与公司业绩之间动态交互效应进行进一步

的解释&

本文共分为六部分#第二部分为文献综述#第三

部分为研究设计与描述性统计# 第四部分为实证检

验#第五部分是对动态交互效应的理论解释#最后是

研究结论&
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二!文献综述

很多学者研究了资本结构问题! 其中最著名的是

!"#$%&$'($和 !$&&)*提出的"+!#理论!即在一系列完美

的假设条件下!资本结构与公司价值无关$ 在此基础之

上!通过对假设条件的不断放松!又形成了修正的 !!

理论与权衡理论! 在考虑了税收影响和破产成本后!

资本结构与公司价值不再无关$此后!随着信息经济学

的发展! 又产生了代理理论% 优序融资理论等经典理

论!从不同的角度研究了资本结构对公司价值的影响$

传统的权衡理论认为财务杠杆与盈利能力正相

关!但很多实证研究却得出了相反的结论,-./0

$优序融资

理论认为企业融资顺序符合内部融资优先于外部融

资%债务融资优先于股权融资的规律 ,10

!但之后 2*'(3

和 4"5'&6 78879%刘星等6788:9等的研究却发现现实中

融资顺序并不完全符合优序融资理论,;.<=

$

代理理论建立在信息经济学的基础上! 虽然没有

对资本结构与公司业绩的关系形成统一的结论! 但从

正反两方面都进行了比较充分的解释$ 代理理论假定

股东与管理层的利益不完全一致! 管理层会试图最大

化自身收益而非公司价值! 因此所有权与经营权的分

离会导致代理成本的发生>?0

$ 在此基础上!@)(A)(6B?<19

提出了自由现金流量理论! 并认为高财务杠杆可以对

管理层施加流动性约束或者通过付息压力来减少自由

现金流量>B80

!从这个意义上来讲!负债有助于增加公司

价值$代理冲突也可能发生在股东与债权人之间!尤其

是面临违约风险时! 违约风险可能导致投资不足或过

度负债>10

!在这种情况下!负债会对公司价值产生负影

响$ 在此基础上!CDE&F 6B??89进一步研究发现负债会减

少过度投资但是会增加投资不足! 因此资本结构对公

司价值的影响既可能是正向的也可能是负向的>BB=

$

国内也有很多学者采用实证研究的方法检验了我

国资本结构对公司价值的影响$辛宇%陆正飞&B??<'的

研究发现!不同行业资本结构差异较大!公司业绩对资

本结构具有显著负影响!规模%资产担保价值%成长性

等因素对资本结构的影响不甚显著>B7=

$ 李义超和蒋振

声&788B'检验了托宾 G与资本结构的相关性!进一步

证实公司业绩与资本结构的负相关特征>B-0

$ 曹廷求%孙

文祥和于建霞&788:'以成长性为背景研究了资本业绩

对公司绩效的影响!发现二者负相关!低成长的公司这

种特征更明显>B:0

$ 张兆国!何威风和梁志钢&788;'比较

了国有上市公司与民营上市公司的业绩差异! 发现民

营上市公司业绩较好! 而资本结构是导致这种差异的

重要因素>B/0

$

上述经验证据得出的结论大致一致! 即我国上市

公司的业绩与资本结构显著负相关! 这个结论与国外

差异较大!主要是由企业制度%融资成本%市场环境等

因素的差异引起的>B1.B?0

$

以上资本结构相关的文献主要采用单方程模型或

规范方法进行研究! 没有考虑资本结构与公司业绩的

交互影响$肖作平6788/9通过建立资本结构与公司业绩

的联立方程组!并使用三阶段最小二乘法进行检验!发

现资本结构与公司业绩存在交互影响! 财务杠杆与公

司业绩负相关>70

$ 陈德萍和曾智海678B79以创业板上市

公司为样本! 进一步验证了资本结构与公司业绩之间

的交互影响>B0

$这两篇文献主要检验了资本结构与公司

业绩之间的交互影响! 但没有涉及交互影响的动态性

问题! 本文在其基础上分别以资本结构和公司业绩的

增量为被解释变量! 构造面板数据模型来验证动态交

互效应的存在性$

三!研究设计与描述性统计

"一#样本数据

本文按照以下标准对数据进行筛选(6B9剔除掉资本

结构特殊的金融类上市公司)679剔除数据不完整的样本

数据)6-9剔除 H股样本数据)6:9788-年.78BB年连续?

年上市$ 根据上述标准!本文构造了一个连续 ?期!包

含<7<个样本公司%;:/7组样本值的平衡面板$ 异常值

可能对多种经济计量检验产生重要影响>780

!因此本文对

存在异常值的变量进行了 ??I分位和 BI分位的缩尾

处理6J$(A"*$F'D$"(9$ 本文数据来自 KC+LM数据库$

"二#模型构建

为验证资本结构与公司业绩动态交互效应! 本文

构建面板数据模型如下(
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模型6B9和模型679中!N)*O'PP$QD和 R)S'PP$QD为 N)*O$QD

和 R)S$QD的一阶差分!分别表示公司业绩变动值和资本

结构变动值!!T6TU8QB9和 "T6TU8QB9表示回归系数!#$QD和

$$QD表示随个体和时间改变的随机扰动项$ 本文一些变

量进行了控制!控制变量组 VB包括成长性%公司规模%

股权结构%董事会特征等!控制变量组 V7包括公司成长

性%公司规模%资产结构%产品独特性%流动性等变量,B10

$

"三#变量定义

本文所用内生变量中! 资本结构用总资产负债率

表示!公司业绩用总资产收益率6MWL9表示!资本结构

和公司业绩的增量分别用其一阶差分表示$ 本文所用

外生变量中!公司规模用总资产的自然对数度量!公司
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被解释变量 !"#$%&&'() 被解释变量 *"+%&&',)

统计检验 检验值 显著性 统计检验 检验值 显著性

过度识别检验 -./0- -.010 过度识别检验 2314- -.4-1

5%6&检验 4-7/312- -34-- 5%6&检验 842314- -34--

9%:;<%=检验 0832/> >?--- 9%:;<%=检验 470?/@- -?---

解释变量 系数 显著性 解释变量 系数 显著性

A"+',) -?-40 -?-/- !"#$',) -?772 -?---

B:);C%#"',) >?>>0 >?822 ;'D"',) E-?--/ -?---

&B:F6"',) E>?>>8 >?0>/ G#BH',) E>?>2> >?>>>

;'D"',) E>?>>8 >?>>> ;%6"IB;)',) E>?>J2 >?>J2

G#BH',) E>?>4J >?>>> )%;;");',) >?>>0 >?7>8

F;'D"',) >?>>> >?/@0 6'K:'&')L',) E>?>>> >?@4>

6%#',) E>?>40 >?14@ MIB=; >?414 >?>>>

6%#2',) >?>22 >?87>

MIB=; >?>/4 >?>>>

NE;K:%#"& >?>O7 NE;K:%#"& >?>27

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

!"#$ 78J2 >?>2J >?>17 E>?2/@ >?P@/

A"+ 78J2 >?J07 >?248 >?>/8 4?0@@

!"#$%&& 1128 >?>>4 >?>72 E>?8/7 >?8/7

A"+%&& 1128 >?>>/ >?>@/ E4?2>0 >?714

;'D" 78J2 24?1>4 4?480 41?171 27?74>

G#BH 78J2 >?222 >?J20 E>?174 0?087

6%# 78J2 >?07/ >?414 >?>22 >?/J2

B:);C%#" 78J2 >?142 >?287 >?>@7 4?>>>

F;'D" 78J2 @?010 2?>42 8?>>> 4@?>>>

&B:F6" 78J2 >?42> >?02J >?>>> 4?>>>

)%;;"); 78J2 >?81/ >?47J >?>>0 >?@7J

;%6"IB;) 78J2 >?>1> >?>7> >?>>> >?8>J

6'K:'&')L 78J2 4?82J 4?>J> >?4// 1?@24

被解释变量名称 变量符号 变量定义

总资产收益率 !"#$ !"#$Q净利润R总资产

资产负债率 A"+ A"+Q负债总额R资产总额

总资产收益率一阶差分 !"#$%&& !"#$%&&Q !"#$'S)T4UV !"#$'S)

资产负债率一阶差分 A"+%&& A"+%&&Q A"+'S)T4V A"+'S)

解释变量名称 变量符号 变量定义

公司规模 ;'D" ;'D"Q总资产的自然对数

营业收入增长率 G#BH

G#BHQW本年营业收入X上年营业

收入YR上年营业收入

第一大股东持股比例 6%#

6%#Z第一大股东持股总数R股本

总数

第一大股东持股比例的

平方
6%#O

6%#OZ第一大股东持股比例的平

方

流通股比例 B:);C%#" B:);C%#"Z已流通股份R股本总数

董事会规模 F;'D" F;'D"Z董事人数

兼任情况虚拟变量 &B:F6"

当董事长兼任总经理时!&B:F6"

为 P!否则为 >"

有形资产比率 )%;;");

)%;;");ZW存货T固定资产YR总资

产

销售费用率 ;%6"IB;) ;%6"IB;)Z销售费用R营业收入

流动比率 6'K:'&')L 6'K:'&')LZ流动资产R流动负债

成长性用主营业务收入增长率度量! 股权结构用第一

大股东持股比例# 第一大股东持股比例的平方和流通

股比例度量! 董事会特征用董事会规模和董事长是否

兼任总经理度量!资产结构用有形资产比率度量!产品

独特性用销售费用率度量!流动性用流动比率表示"

!四"描述性统计与分析

由表 O可以看出![股上市公司的总资产收益率

较低!均值仅为 O?\]!标准差较大!说明不同公司业绩

差异较大$资产负债率均值达 \^?7]且标准差较小!说

明 [股上市公司存在普遍高负债的情况$由于 !"#$%&&

和 A"+%&&为差分值! 故其观测期仅为 /个年度!11O_

组样本值$营业收入增长率较高!均值达 OO?O]且不同

公司差异较大$第一大股东持股比例普遍较高!均值达

^7?/]$流动股比例普遍较低!均值仅 1P?O]$董事会平

均规模在 @人左右$有形资产比率均值达 _1?/]!说明

[股上市公司的资产中有形资产比重较高$ 销售费用

率均值为 1]!标准差较大!可以较好的代表产品独特

性$流动性水平较低!不同企业差异较为明显"

四#实证检验

!一"两阶段最小二乘法估计

模型 P和模型 O中存在两个问题! 一是内生变量

问题!二是是否考虑被解释变量滞后项的问题" 如表 ^

中检验结果所示! 模型 P和模型 O的过度识别检验值

对应的显著性均大于 P>]! 接受 %所有工具变量均外

生&的原假设!工具变量与扰动项不相关$5%6&检验的

检验值为最小特征值统计量! 显著性 P>]表示如果可

以接受%真实性显著性水平&W)#:" ;'D"Y不超过 P>]!则

可以拒绝弱工具变量假设! 即认为工具变量与内生变

量是相关的$9%:;<%=检验表明两个方程均在 P]的水

平上拒绝了%所有解释变量均外生&的原假设!认为内

生性存在"

为了解决内生性问题! 本文采用两阶段最小二乘

法进行估计"对两个模型进行检验的结果如表 ^所示"

由表 ^可以看出!在不控制滞后变量的条件下!资

产负债率与总资产收益率增量显著正相关! 但系数值

较小!总资产收益率与资产负债率增量显著正相关!系

数值较大"这个结果表明!公司业绩对资本结构动态影

响较大!业绩上升会进一步提高财务杠杆!资本结构对

公司业绩的影响则较小"

!二"!""估计

考虑到 !"#$%&&和 A"+%&&有可能受到其前期表现

的影响!本文在模型 P和模型 O中分别加入 !"#$%&&和

A"+%&&的滞后变量! 构建动态面板模型! 并利用差分

`aa方法进行估计" 模型 P中!6"+被视作内生变量!

表 # 在研究变量定义

表 $ 变量描述性统计 !%"

表 & 模型 '和模型 (检验及回归结果

1P



被解释变量 !"#$%&&'() 被解释变量 *"+%&&',)

统计检验 检验值 显著性 统计检验 检验值 显著性

过度识别检验 --./ 0.123 过度识别检验 456-3 06-5/

一阶自相关检验 75.33 0.000 一阶自相关检验 8-0./9 0.000

二阶自相关检验 :-.04 0.109 二阶自相关检验 :0.3/ 0./31

解释变量 系数 显著性 解释变量 系数 显著性

!"#$%&&',):- :0.9034 0.000 ;"+%&&',):- :0.0429 0.559

!"#$%&&',):4 :0.</0- 0.000 !"#$',) :0.-/09 0.543

!"#$%&&',):1 :0./229 0.004 ='>"'?) :0.0430 0.015

!"#$%&&',):3 :0.3<3< 0.001 @#AB',) 0.0053 0.154

@#AB',) 80.0252 0.004 =%C"DA=)',) 80.4210 0.0-0

@#AB',)8- 0.002/ 0.-<5 )%==")=',) 80.-032 0.004

;"+',) 80.134< 0.-/1 C'EF'&')G'?) 0.0901 0.000

='>"'?) 0.011< 0.095 HDAI= 0.32/5 0.05-

AF)=J%#"'?) 80.000/ 0.294

K='>"'?) 0.000- 0.29/

&AFKC"'?) 80.0459 0.01-

C%#'?) 80.-005 0./<<

C%#4'?) 0.-51- 0.595

HDAI= 80.509/ 0.440

@#AB及其一阶滞后变量被视作前定变量! 短期内较难

改变的股权结构变量和公司规模变量被视作外生变

量" 模型 4 中!C"+ 被视作内生变量! 短期内较难因

;"+%&&而改变其他变量视作外生变量!不设前定变量"

如表 3中检验结果所示! 模型 -和模型 4的过度

识别检验值对应的显著性均大于 -0L!接受#所有工具

变量均外生$的原假设%一阶自相关检验的显著性均小

于 -L!二阶自相关检验的显著性均大于 -0L!表明扰

动项的差分存在一阶自相关!不存在二阶自相关!故接

受#扰动项无自相关$的原假设!可以使用差分 MNN&

对模型 -和模型 4进行差分 MNN估计和相关检

验的结果如表 3所示&

由表 3可以看出!公司业绩与其滞后变量相关性很

高且系数为负!这说公司业绩受前期影响较大& 资本结

构对公司业绩增量的影响为负!但不具有统计意义上的

显著性!原因可能在于公司业绩受前期业绩影响较大&

!三"小结

表 1和表 3的检验结果表明! 对模型 -和模型 4

的两阶段最小二乘法估计和动态模型的差分 MNN估

计都严格满足一系列的统计要求! 即在统计上是有意

义的& 然而!如表 1和表 3所示!在引入了 O"#$%&&的 3

阶滞后项后! 变量显著性都很高! 说明滞后变量对

O"#$%&&的影响比较明显! 对模型 -进行动态 MNN估

计是比较适当的&模型 4在引入滞后变量后!变量显著

性很低!这说明滞后变量对 C"+%&&的影响比较小!采用

两阶段最小二乘法估计比较适当&

结合两种检验结论!资本结构与公司业绩动态交互

效应可以概括为'在控制了其他因素的条件下!公司业绩

对资本结构具有显著动态影响! 业绩的改善会造成负债

率进一步上升%资本结构对公司业绩的动态影响不显著&

五#动态交互效应的内在机制

对于动态交互效应存在的具体原因! 可以从权益

净利率和自由现金流量假说两方面进行解释&

(一)不考虑税收问题!假设某上市公司总资产为

P!总资产报酬率Q息税前收益R总资产S为 %!资产负债

率为 C"+!银行利息为 '!可得公式 1如下'

TUVW

P!!:"!#$%!&

"!Q-:#$%S

W!X

Q!'&S!#$%

-7#$%

(1)

即业绩越好的上市公司!Q%7'S为正的可能较大!随

着负债率的增加!其权益净利率会越来越高& 相反!业

绩越差的上市!Q%7'S 为负的可能较大! 随着业绩的增

加!其权益收益率会越来越低&因此!从股东的角度!业

绩越好的上市公司越有动机去提高资产负债率! 发挥

财务杠杆作用! 业绩较差的公司则会尽量降低资产负

债率!降低财务风险&

(二)公司业绩对资本结构的动态影响还可以根据

自由现金流量假说进行解释&根据沈红波等Q4009S的研

究!与优序融资理论相比!自由现金流量假说对企业融

资行为的解释力更强Y4-Z

& 自由现金流量理论认为当公

司存在大量自由现金流量时! 管理层有可能在项目内

涵报酬率一些进行投资!出现过度投资的行为!银行贷

款可以通过债务约束!减少自由现金流量!进而降低代

理成本Y44Z

& 因此!业绩越高的上市公司!自由现金流越

充足!其大股东越有动机去增加负债!从而对管理层行

为进行约束!业绩较差的公司则相反&

六#研究结论

本文通过对 4001 年740-- 年面板数据的实证检

验!验证了资本结构与公司业绩之间的动态交互效应&

本文主要结论包括' 资本结构与公司业绩之间存在一

定的动态交互效应% 公司业绩对资本结构具有显著动

态影响!好的业绩会造成负债率的进一步增加%资本结

构对公司业绩的动态影响不显著! 即负债率的增加很

难进一步提高经营效率(TUP)%股东对高权益净利率

和低代理成本的要求是动态交互效应存在的原因&

本文的研究意义在于从动态的角度揭示我国上市

公司负债行为特征! 而这种行为特征是影响资本结构

变化和财务风险波动的关键因素& 现有文献深入研究

了资本结构与公司业绩的相关性! 这些文献通过对历

表 ! 动态模型差分 "##估计结果
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史数据的分析! 可以在一定程度上解释资本结构的影

响因素!却不能对资本结构的未来变动做出合理预期!

从而很难对财务风险进行前馈控制" 本文则通过对动

态交互效应的检验! 揭示出好的财务业绩会进一步扩

大财务风险!从而给那些绩优上市公司一些警示#不能
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