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摘  要 

自MM不相关定理诞生以来，资本结构理论便引起了广泛的讨论与关注。但是，不同国家和地区的现实

经济状况具有一定的特殊性和复杂性，因而各种实证检验的结果并不完全一致。本文拟在资本结构决定

因素的理论框架上，以44家上市公司的财务数据为样本数据，分别通过描述性分析以及相关性分析，利

用多元线性回归模型，通过异方差–稳健性标准误进行调整，从而对影响陕西省上市公司资本结构的因

素进行实证分析。结果表明企业规模、盈利能力以及成长性对公司的资本结构的决策有显著影响，而流

动比率与财务费用率则对资本结构没有显著影响。 
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Abstract 

The capital structure theory has attracted extensive discussion and attention, since the birth of 
M-M irrelevance theorem. However, the actual situation has particularity and complexity in dif-
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ferent countries and regions, and the results of empirical test are not always consistent. This pa-
per intends to do an empirical research on the influencing factors of capital structure of compa-
nies in Shaanxi Province, China, based on the theoretical framework of the determinants of capital 
structure, using the financial figures of 44 listed companies as the sample data. The data were 
tested for descriptive analysis, correlation analysis, and using multiple linear regression model, 
through the heteroscedastic-robustness to adjust the standard error. The results show that enter-
prise size, profitability and growth have significant influence on the decision of capital structure. 
The current ratio and financial expense ratio have no significant effect on the capital structure. 
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1. 绪论 

自十三五规划以来，由中国政府提出合作倡议的“一带一路”发展战略正在有序进行。作为国家级

顶层合作倡议，“一带一路”惠及多数中西部地区。陕西省作为一带一路桥头堡具有十分特殊的战略价

值。中国政府对陕西省省会——西安的城市定位便是带动整个陕西经济的发展，并且提高中西部地区的

经济活力。2019 年，陕西省政府印发《推进企业上市三年行动计划(2019~2021)》，首先从政策层面大力

支持企业上市发展，并迎合中央金融供给侧改革的战略方针。搭乘科创板以及注册制改革的顺风车，调

整陕西产业结构，促进陕西经济发展，改善金融环境，进行国企改革，提高国有资本资产证券化比率，

打造丝路国际金融中心。预计到 2022 年陕西省内上市公司将达到 150 余家，金融业增加产值超过 1800
亿元。 

资本结构是所有上市公司所面临的重要问题，关系到企业的市场价值，经营成本，现金流状况以及

长远发展。自社会主义市场经济制度确立以来，中国间接融资与直接融资的发展速度并不匹配。尤其是

中西部地区的公司，仍然以间接融资为主，银行大部分的资金都被大型企业所占据。且在科创板和创业

板注册制改革以前，A 股的上市门槛对高成长的中小企业而言相对较高。在资金相对紧张的西北地区，

这样的状况使得中小企业一方面难以获得银行贷款，另一方面更是难以发行债券和股票，造成大量“融

资难”的局面，降低高成长企业的成长能力以及创新能力。有企业所得税情况下，因为企业由负债融资

所需支付的利息可以在税前列支，降低了企业的加权平均资本成本，从而增加了企业价值。并且伴随着

债券市场的深度发展，公司债的门槛以及债务融资成本逐渐降低。因此，合理的资本结构可以进一步提

升企业价值，降低融资成本。 
随着陕西省不断自我革新，招商引资，近年来陕西省的新上市公司有逐步优化的趋势。但上市公司

质量却仍然差强人意。陕西板块整体估值偏低，存量上市企业的经营状况仍然没有好转。另外，陕西省

的上市公司虽然经过了改革开放、政策扶持、股权革新而取得了一定的成绩，却仍未能真正提高公司绩

效以及经济效益。并且，国有股份改革未能深刻贯彻，国有资产在省内上市公司之中仍未能形成一条明

确的传导链条，导致经营人与实际控制人之间的控股链条过长，导致企业内部领导众多，经营效率低下。 
陕西省之前的上市企业共计 50 余家，在公司治理效率与融资效率方面存在诸多不足。在省内传统的
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商业运行思维的影响下，省内上市企业更多偏好于依靠股权融资的方式获取资金，而未真正发挥债务融

资的税盾效应，并且资本结构发展不均还会进一步增大企业的财务风险。 

2. 文献综述 

20 世纪 50 年代，Modigliani 和 Miller 着手研究公司价值与其财务结构的关系，并于 1958 年发表 The 
Cost of Capital，Corporation Finance and the Theory of Investment。Modigliani 和 Miller 认为，在资本市场

完全有效的状况下，财务杠杆和资本成本之间仅有微弱关系，并不存在一个可以使资本成本最小化的最

优杠杆率，资本结构对企业价值也没有影响。之后，由于其假设条件太过于理想化，在现实经济运行当

中受到多次挑战。1963 年，Modigliani 和 Miller 又提出了修正的 MM 定理(即 MM 定理公司税模型)，修

正之后的 MM 理论在考虑企业所得税后的完善资本市场这一基本假设条件下，因税盾效应的存在，使得

企业的财务杠杆率越高，资本成本越低，公司价值越大。之后，权衡理论将财务困境成本引入资本结构

理论之中，认为随着负债率的上升，负债的边际收益逐渐下降，边际成本逐渐上升。因此，理论上可以

通过调整负债和权益的比例，找到最优资本结构，最大化公司价值[1]。 
国内研究方面，随着社会主义市场经济的不断完善，上市公司数量不断增加，中国也有不少学者开

始着手研究上市公司资本结构的影响因素。融资成本是企业资本结构的首要因素，直接影响企业利润。

从微观因素进一步考虑企业的经营特性与资本结构之间的影响因素。陆正飞，辛宇发现了不同行业间的

资本结构有明显差异，研究公司规模，资产担保价值以及成长性等因素对资本结构无显著影响，而获利

能力与资本结构呈负相关变化[2]。洪锡熙，沈艺峰与陆正飞等人所证明之结果相左，采用卡方分布的方

式证明企业规模与资本结构正相关，即企业规模越大，越能够承受较高的负债水平。公司权益、成长性

因素仍然无显著性影响[3]。胡援成首次将 MM 模型在基于中国国情的情况下进行研究，以时间价值为基

础，建立了基于我国国情的修正 MM 模型。并将企业分为两种状态：价值增长型和价值衰减型，主要探

讨资本结构与企业价值的关系，就中国国有企业的资本结构与盈利负债比之间进行了分析[4]。冯根福、

吴林江、刘世彦运用主成分分析法和多元回归相结合的方法对资本结构的影响因素进行实证检验，研究

表明在中国的特殊股权制度安排下对资本结构的影响程度，如果公司决策更多反映国家股股东的意愿，

则公司更偏好债务融资，而法人股股东则更偏好股权融资[5]。原因可能在于国家控股公司可能享有更为

优惠的贷款政策。这也表明了对于公司内部管理的效率方面而言，中国长期处于国有股控股的治理体系

之下，综合管理者能力以及国有股管理弊端。中国上市公司难以遵循理性的经济人假设，从而做出最优

的选择。 
对于陕西省的上市公司而言，刘素兵、杨文杰根据 2006 年陕西省的 21 家上市公司的财务数据，运

用回归分析方法实证得出：企业资本结构与公司规模负相关。其认为依照陕西省当时的融资情况，上市

公司规模越大，投资者会认为其代理成本降低，则大型企业能够以更低的成本进行股权融资，且股权融

资成本远远低于债权融资成本[6]。并且，2006 年的陕西省上市公司股本规模普遍较小，因此多数公司不

希望通过举债而获得企业的资金需求，更青睐于通过自我积累和股权融资而获得资金。 
基于此，本文将继续拓展在资本市场经历巨大发展后，陕西上市公司资本结构的影响因素是否有所

变化，并加入净资产收益率这一综合性指标，完善之前论文中销售利润率的局限性。 

3. 研究方法 

本文选取的是在沪深两市上市的陕西省的 A 股上市公司作为研究样本，并且，为了确保样本的有效

性剔除金融类公司、ST 公司、经营期三年以下的公司。文中所有数据均采自证监会 2019 年度披露年度

报表中的财务数据分析计算而来，并使用 EViews 进行分析。 
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3.1. 变量定义 

根据公司理财的相关理论与研究，资本结构的定义可以分为三种类型：其一是采用总负债/总资产；

其二是采用总负债/总权益；其三是选用长期负债/总资产。本文选取资产负债率(总负债/总资产)作为被解

释变量反映上市公司的资本结构，该定义与负债–权益比在理论上具有相似之处，在实际操作中可以相

互替代。根据之前多篇论文所证，本文选取公司规模、销售利润率、流动比率、财务费用率、成长性以

及净资产收益率作为解释变量(表 1)，用以研究陕西省上市公司资本结构的影响因素，所有变量均采用账

面价值法计算。 
 

Table 1. Definition and description of each variable 
表 1. 各变量定义及说明 

变量名称 变量符号 变量定义 

资本结构 Y 总负债/总资产 

公司规模 X1 LN(总资产) 

盈利能力 X2 净利润/营业收入 

成长性 X3 (当年营业收入 − 上年营业收入)/上年营业收入 

流动比率 X4 流动资产/流动负债 

财务费用率 X5 财务费用支出/营业收入 

净资产收益率 X6 净利润/净资产 

3.2. 模型构建 

本文采取多元线性回归模型实证分析，据此分析解释变量如何影响陕西省上市公司的资本结构，其

回归方程如下： 
Y = C0 + C1X1 + C2X2 + C3X3 + C4X4 + C5X5 + C6X6 + k                (1) 

其中 Y 为被解释变量，C0 为常数项，C1、C2、C3、C4、C5、C6 均为各解释变量的回归系数，k 为误差项。

并且，本文在实证研究过程中为了防止异方差性的影响，分析过程中所有的模型都采用异方差–稳健性

标准误模型进行调整。并通过描述性分析先检验所采用数据的合理性，进而分析解释变量之间的相关性，

通过描述性分析以及相关性分析合格之后，进行回归分析得出实证结论。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性分析 

从表 2 中可以得知：陕西省上市公司的资本结构均值为 45.84%，最大值为 86.12%，最小值为 10.07%，

其标准差为 16%。说明陕西省的上市公司资产负债率相差相对较大，并呈左偏分布。大部分陕西省的上

市公司资产负债率偏低，该数据的分布情况以及数值状况符合中国大部分省市自治区上市公司的实际情

况，并且符合中国上市公司的标准状况，说明所选数据应达到实证要求。净资产收益率当中最小值为

−101.44，其原因是陕西省存在一部分高科技公司并没有实现盈利，这一原因从盈利能力中也可以体现，

其盈利能力最小值为−3.442。从数据上来看，这些处于离异值状态的公司都属于高成长性的科技板块，

如半导体，医疗技术以及光伏产业，但综合其成长性分析，营业收入上涨迅速，未来将有机会成为龙头

企业。纵观所有上市公司而言，其均值和中位数处于正常范围内，因此可以排除一部分的离异值。成长

性平均值偏低，说明陕西省的上市公司扩张速度较慢。总体而言，陕西省的上市公司成长性较差，这与
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陕西省的经济状况息息相关，陕西省目前仍以第二产业的企业为主，而代表高成长性的科技企业仍然较

少，陕西板块整体的创新能力较差。综上所述，本文所选数据处于正常状态，也符合当前陕西省上市公

司的实际状况。 
 

Table 2. Thedescriptive statistical resultsof sample data 
表 2. 样本数据描述性统计结果 

 资本结构 公司规模 盈利能力 流动比率 财务费用率 成长性 净资产收益率 

平均值 0.4584 22.3440 −0.0339 1.8348 0.0418 0.2698 3.4196 

标准差 0.1653 1.4321 0.5514 1.3186 0.1772 0.7965 23.9347 

最小值 0.1007 20.1839 −3.4226 0.3725 −0.0141 −0.8640 −101.4374 

最大值 0.8612 25.5650 0.5110 7.7608 1.1945 4.0031 52.2451 

中位数 0.4978 22.1531 0.0583 1.5177 0.0095 0.0996 5.2540 

4.2. 相关性分析 

在进行回归性分析之前，现将解释变量与被解释变量之间，以及各解释变量之间进行相关性分析。

从表 3 中可以观察到：公司规模与资本结构之间的相关系数为 0.4582，P 值为 0.0001 呈显著的正相关关

系，与盈利能力呈正相关关系但不甚显著，与流动比率呈显著的负相关关系，与成长性呈负相关但不显

著，与净资产收益率呈正相关关系但不显著。并且可以观察到本文所选取的各解释变量之间的相关性不

强，因此回归分析当中可以不考虑多重共线性的问题。 
 

Table 3. Correlation analysis results of explanatory variables 
表 3. 解释变量相关性分析结果 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 

Y 1       

X1 
0.4582 
0.0001 1      

X2 
0.0696 
0.1250 

0.4716 
0.2325 1     

X3 
−0.0877 
0.0001 

−0.4231 
0.0082 

−0.0646 
0.3112 1    

X4 
0.1215 
0.3940 

−0.8455 
0.4941 

0.4905 
0.3012 

−0.5176 
0.6499 1   

X5 
−0.0072 
0.8220 

−0.0532 
0.8470 

0.1512 
0.1487 

−0.0337 
0.8944 

−0.0499 
0.1382 1  

X6 
0.0013 
0.2163 

0.0046 
0.6151 

0.0173 
0.0001 

−0.0020 
0.8093 

0.0022 
0.0497 

0.0035 
0.4930 1 

注：第一行为相关性系数，第二行为 p 值。 

4.3. 回归分析 

本文使用 EViews 进行多元线性回归分析，考虑可能存在异方差影响，所有模型均采用异方差-稳健

性标准误法，经过怀特异方差调整。在模型 1 当中只对公司规模进行简单的线性回归分析。其次，为排

除解释变量之间的干扰，以此在模型 2、3、4、5、6 中加入变量 X2、X3、X4、X5、X6 线性回归，一系列
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回归方程模型如下： 

模型一： 0 1 1y C C X k= + +                                    (2) 

模型二： 0 1 1 2 2y C C X C X k= + + +                              (3) 

模型三： 0 1 1 3 3y C C X C X k= + + +                              (4) 

模型四： 0 1 1 4 4y C C X C X k= + + +                              (5) 

模型五： 0 1 1 5 5y C C X C X k= + + +                              (6) 

模型六： 0 1 1 6 6y C C X C X k= + + +                              (7) 

运用 EViews 进行回归分析，各变量的回归系数和显著性结果如下： 
 

Table 4. Regression analysis results 
表 4. 回归分析结果 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

X1 0.0458*** 
(2.84) 

0.0424** 
(2.59) 

0.0169 
(1.250) 

0.0479*** 
(2.970) 

0.0458*** 
(2.800) 

0.0444*** 
(2.750) 

X2  0.0496 
(1.17)     

X3   −0.0806*** 
(−5.470)    

X4    0.162 
(1.240)   

X5     −0.00473 
(−0.160)  

X6      0.00109 
(1.130) 

_cons −0.566 
(−1.56) 

−0.487 
(0.192) 

0.228 
(−1.33) 

−0.619* 
(−1.710) 

−0.563 
(−1.540) 

−0.538 
(−1.490) 

N 45 45 45 45 45 45 

R2 0.1381 0.1841 0.4844 0.1488 0.1181 0.1437 

F 8.05*** 4.74** 21.67*** 4.85** 3.95** 4.69** 

注：括号内为 t 值，“*”表示 p < 0.05，“**”表示 p < 0.01，“***”表示 p < 0.001。 
 
由表 4 可以看出：首先，在模型 1 中，公司规模的系数是 0.0458，大于 0，说明公司规模对资产负

债率的影响是正向的 t 值为 2.84，在 1%的显著性水平下显著。符合之前论文的研究结论，也符合理论依

据，证明该模型适用于陕西省的现状，可以继续研究。但是，由于该模型缺失其他重要变量，因此该结

果可能存在缺失变量偏误。 
其次，在模型 2 中，盈利能力的系数是 0.0496，t 值为 2.59，在 10%的显著性水平下盈利能力对资

产负债率没有影响。在模型 4 中，大于 0；流动比率的系数是 0.162，t 值为 1.24，说明流动比率对资产

负债率的影响不甚显著。在模型 5 中，财务费用率的系数为−0.0047，t 值为−0.16，说明财务费用率与资

产负债率成反比，但在 10%的显著性水平下不甚显著。模型 6净资产收益率的系数为 0.00109，t值为 1.13，
说明净资产收益率与资产负债率成正比，但不显著。 

最后，在模型 3 中加入 X3 之后，整个模型的 R2 由原来的 13.81%提高至 48.44%。成长性的系数是
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−0.0806，系数小于 0，t 值为−5.470，在 1%的显著性水平下成长性对资产负债率是负向影响。 

5. 结论与建议 

5.1. 实证研究结论分析 

1. 公司规模与资本结构呈正相关关系。这与之前诸多论文的结论一致，也与现实环境相符合。一般

而言，公司规模较大的企业相对于中小微企业，盈利能力更强，具有稳定的现金流。银行作为一家营利

性的金融中介，为大型企业贷款风险较低，持续性强。因此，公司规模越大，越会受到银行的青睐，所

获得的银行贷款利率越低。同时，上市公司也会因融资成本降低而更加愿意在银行贷款，提高公司的资

产负债率。但是，这与刘素兵、杨文杰根据 2006 年的数据得出的结论不相一致，这可能是由于近年来银

行贷款利率逐渐降低，股权融资的隐性成本进一步提高，现代财务理论进一步发展所导致的。因此，目

前陕西省的上市公司，规模越大，越容易得到银行的贷款。 
2. 盈利能力与资本结构呈正相关关系，且在 10%的显著性水平下不显著，这与一般理论相悖。根据

优序融资理论，按照融资成本选取最佳融资方式，依次为内源融资、债务融资、股权融资。一般而言，

盈利能力越强的公司越青睐于内源融资。但陕西省盈利能力越强的上市公司负债率却越高，原因可能是

省内公司虽然有较强的盈利能力，但是由于上市公司可能存在财务错误、应收账款冗杂、分红比例较高

等因素，导致公司的现金流较少，无法实现内源融资，仍然需要依靠债务融资来持续经营。 
3. 成长性与资本结构呈负相关关系，且在 10%的显著性水平下显著。这与之前学者研究相反，这可

能是由于近年来中国公司更加注重资本结构对企业成长的影响，开始考虑企业未来成长中所需要的资金

需求。另外，近年来中国股票市场活跃，尤其是机构投资者所占比例逐渐上升，导致高成长的科技公司

更青睐于股权融资而非债务融资。一方面得益于高成长企业的上市融资条件的放宽，另一方面在于上市

公司有意的规避债务融资所带来的杠杆风险。这或许是陕西板块上市公司成长性与资本结构呈负相关关

系的原因所在。说明陕西上市公司在目前的资本结构决策中考虑到了公司长期发展所产生的资金需求，

对公司所募集的资金做出了长远的规划。同时该现象的产生也为注册制的全市场实施奠定了一个良好的

基础。 
4. 净资产收益率与资本结构呈正相关关系。权衡理论表明，盈利能力强的企业财务风险较低，从而

可以选择较高的资本结构，净资产收益率(ROE)是杜邦分析法的核心内容，可以综合反映各主要财务比率

之间的内在联系，是一个恰当的衡量上市公司盈利能力的经济指标。当上市公司的净资产收益率提高时，

一般是由于净利润进一步提高，公司的偿债能力增强，这一点与销售利润率所测算的指标有所不同。销

售利润率并不一定会表明对利润率的影响，有可能利润率很低但销量很高，也有可能会得到较高的销售

利润率。因此，本文引入净资产收益率是为了更加全面的反映公司的利润率对资本结构选择的影响。公

司的现金流充裕之后，一方面通过回购股票，增加公司股票价值，此时总权益减小，资产负债率上升。

另一方面，公司的偿债能力增强之后，公司的债券在市场上会受到资金热捧，由供求关系可以推演公司

的债务融资成本将会进一步下降。此时，债务的税盾效应可以发挥作用，使得公司的债务上升，总融资

成本下降，资本结构进一步优化。 

5.2. 陕西省上市公司资本结构优化建议 

1. 陕西政府要打造西部强省，必须降低陕西省上市公司的融资成本，创造更多专项贷款，努力发展

省内的债券市场，从而使得高科技企业敢于创新。并且应简政放权，努力打造高效、公正的营商环境。

再者，陕西省应加强招商引资的力度，吸引更多的头部企业来陕设厂。例如在西安高新区引进三星、华

为等半导体企业。使得陕西近年来逐渐诞生了一大批创新企业，使西安高新的半导体产业集群成为中国
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半导体产业的重要一环。 
2. 积极配合中央国有股改革，优化投资者结构。国有股份在陕西上市公司中所占比例较高，可能会

导致优质公司的流通股数量降低，降低其在二级市场上的活力。因此，建议陕西上市公司深化国有股份

制改革，并且增强国有股的流通性。研究国有股在上市公司中的合理比例，让更多的机构投资者以及中

小投资者持有股份。增强上市公司资本结构调节的自主性以及灵活性。多元的投资者结构将使得上市公

司的股权走向分散化，股东间的监督与约束降低了企业的监管成本，公司在资本结构的调整方面会更加

的自主化、多元化。在一定程度上提升了融资水平，促进了资本结构的优化。 
3. 调整公司负债结构，积极使用债务筹资的税盾效应。根据修正的 MM 定理表明，由于债务的利息

支出在税前列支，在会计处理中属于企业成本。而股权收益需要扣税，其税务支出是无法让公司价值获

得提高。但是，从债务融资与股权融资所获得的现金流是一样的，这一部分减免的税收称之为税盾效应。

由此可见，在理论上由于税盾效应的存在，债务融资的融资成本应低于股权融资的融资成本，公司的价

值会随着债务的增加而增加。然而，中国有一大部分学者发现中国企业更加偏好上市融资，其原因在于

中国股权市场尚不完善，在股权的融资成本方面存在实际融资成本和名义融资成本之分。但是，近年来

利率定价体系逐步完善。有迹象表明，股权的融资成本在逐渐提高，税盾效应逐渐显现。尤其是陕西省

现存上市公司仍以第二产业居多，享受减税政策的效益较低，企业所得税仍然较高，在内部管理逐步转

型的同时应当在资本结构上享受税盾效应带来的益处。 
4. 陕西省上市公司应积极稳步扩大企业规模，根据均衡理论，企业规模越大，其破产的可能性越小，

银行会对其积极贷款，公司债券的流通性也越高，其负债比例会进一步提高，进一步优化企业的资本结

构。因此公司规模越大资本结构也越高，这与本文实证结果相一致。大型企业特别是国有企业可以采用

多种方式进行债务融资，公司的经营方式较为广泛，资金也较为宽裕。并且，这也可以进一步减小公司

的经营风险和财务风险，从而使公司的现金流量更为稳定，形成一个良性循环。因此陕西省的上市公司

应当积极有序的扩大企业规模，利用资本市场以及省内优势做大做强。 
5. 深度发展债券市场，探索省内公司债的多种发行方式的可能性。公司债市场的广度与深度丰富了

上市公司的融资方式，提供更多的融资可能性，减少来自股权市场融资的资金供应。一方面要丰富公司

债的种类，通过改革债券市场，研究和创新债券发行的多种可能性，满足资金需求方和供给方多样化的

投融资需求。另一方面应建立起严格的、弹性的上市公司债券发行制度，既要防止上市公司逃废债的现

象发生，又要放宽放活高科技公司债券的发行门槛，使得企业有更多的融资自主权。 
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