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摘  要 

资产结构体现企业不同类别资产的占比，各类资产的资产形态不同，运用效率就不同，从而影响企业的

运营能力和经济效益。合理的资产结构可以优化企业的资源配置，增加企业绩效，提升企业价值。另一

方面，不同的企业规模，也会对企业价值产生影响。本文将企业规模纳入到资产结构与企业价值分析框

架中，以我国A股制造业上市公司为样本，选取2015~2018年期间相关数据进行回归分析，结果表明：

制造业上市公司的流动资产占比与企业价值正相关；企业规模与企业价值负相关；企业规模的扩大会降

低流动资产占比对企业价值的正向影响。 
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Abstract 
The asset structure reflects the proportion of different types of assets in an enterprise. Different asset 
forms of different types of assets will lead to different operation efficiency, thus affecting the econom-
ic benefits of an enterprise. Reasonable asset structure can optimize the allocation of enterprise re-
sources and enhance firm value. On the other hand, different firm sizes will also have an impact on 
enterprise value. The firm size is included in the asset structure and firm value analysis framework. 
Taking China’s A-share manufacturing companies as samples, the relevant data during 2015~2018 
were selected for regression analysis. The results show that the current assets ratio of manufacturing 
companies is positively correlated with firm value. Firm size is negatively correlated with firm value. 
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The expansion of firm size will reduce the positive impact of current assets ratio on firm value. 
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1. 引言 

中国制造业经过数十年的快速增长，企业管理成为企业经营的重点之一，通过调整资本结构、资产

结构等因素，提升企业价值。大量学者研究资本结构对企业价值的影响，相对而言，研究资产结构对企

业价值的影响的学者较少。 
资产结构体现企业不同类别资产的占比，各类资产的资产形态不同，运用效率就不同，从而影响运

营能力和经济效益。合理的资产结构可以优化资源配置，增加绩效，提升企业价值。另一方面，企业规

模的差异，会带来公众关注度、管理成本和新技术研发与应用动力等各方面差异，进而影响企业价值。

在生命周期视角下，不同的企业规模往往存在不同的资产结构，资产结构对企业价值的影响也因为企业

规模的差异而存在差异。在不同的企业规模下，研究流动资产占比对企业价值的影响，可以帮助不同规

模的企业合理调整资产结构，实现企业绩效最大化、企业价值最大化。 

2. 理论分析与研究假设 

从 Czyzewski and Hicks (1992)的研究开始，国外学者们开始了跨国公司资产结构对企业价值影响的

研究。有研究认为，流动资产创造价值的能力较弱，但是为了满足正常运营的需求，不同企业发展阶段

需要保有一定的流动资产存量。企业经营过程中，固定资产占比过高，总资产变现能力减弱，企业经营

风险增加；流动资产占比过高，虽然可以减弱企业经营风险，但会降低企业收益，进而影响到企业价值

[1]。合理的流动资产比例不但能满足经营周转的需要，还能提高资金的利用效率。合理规划的流动资产

比率可以在固定资产的基础上充分发挥功效，从而为企业创造价值[2]。于是提出假设 1： 
H1：流动资产占比对企业价值有积极影响。 
许多研究发现，企业规模较小的公司股票具有异常高的回报，在企业规模较大的企业则不存在类似

的现象。规模假说认为，企业规模越大，企业的社会关注度越高，需要承担更大的社会成本，有抵延盈

余确认的倾向。在企业管理层面，企业规模越大，企业架构愈发稳定，管理复杂性越大。在发展潜力层

面，大企业在竞争中处于优势地位，应用创新动力较弱[3]，创新往往来源于小公司。在并购层面，对大

企业的并购意向弱，并购难度大[4]，这些都影响着企业价值。企业规模扩大，社会成本的增加和企业发

展潜力的降低可能导致企业价值降低。于是提出假设 2： 
H2：企业规模对企业价值有消极影响。 
规模较大的企业，一般而言资本实力雄厚、信贷关系稳定和资金周转比较顺畅。在此基础上，大企

业有较多的方法应对短期的流动资金需求，流动资产的比重一般较小[5]。若大企业增加流动资产占比，

能一定程度上减弱经营风险，但大量流动资产占比会明显降低企业收益，这不利于增加企业价值。另一

方面，企业规模逐渐扩大时，流动资产与固定资产的变化基本与成长期一致，该阶段企业更重视专利权、

著有技术专著等能为企业创造更多财富的资产，因此无形资产的应用也成为受重视的环节，企业会减少
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流动资产持有投入到无形资产中[6]，以此提高公司价值。由此提出假设 3： 
H3：企业规模会减弱流动资产比对企业价值的积极作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取与数据来源 

依照证监会 2012 年公布的《上市公司行业分类指引》为行业划分依据，选择我国 A 股 2015~2018
年制造业上市公司作为研究对象。为避免可能存在的离群值对研究结果客观性的影响，采取对各变量进

行上下 1%的 Winsor 缩尾处理，同时剔除财务数据不全的公司以及研究期间财务数据存在异常的 ST，*ST
样本公司。根据以上原则，最终满足研究标准的样本含有 1352 家制造业上市公司，共 5408 个观测值。

本文所使用的全部财务数据均来自于国泰安 CSMAR 数据库。 

3.2. 变量定义 

1、被解释变量 
企业价值(TQ)，衡量企业价值指标包括净资产收益率、市净率、托宾 Q 值等，各指标各有利弊，结

合学者的研究成果，企业价值的度量选用国泰安数据库中的托宾 Q 值。 
2、解释变量 
1) 流动资产比(RA)，流动资产主要包括货币资金、可供出售金融资产、应收账款、存货等。 
2) 企业规模(SIZE)，企业规模的度量按惯例用企业年末总资产的自然对数表示。 
3、控制变量 
1) 企业的治理结构，公司的治理结构代表公司的控制权和决策权以及公司内部的组织结构，影响企

业价值。企业治理结构安排合理，企业价值也有可能随着增长。用第一大股东的持股比例(STOCK)和独

立董事人数占董事会总人数比(ID)为代理指标。 
2) 资产负债率(Debt)，如果企业能够合理的安排资产结构，那么企业以低融资成本获得最多的资金

使用，发挥财务杠杆作用，影响企业价值。 
3) 资产收益率(ROA)，用以衡量企业利用资产获取利润的能力，反映了企业总资产的利用效率。 
4) 年度虚拟变量(Year)，把年份作为虚拟变量加以控制。 
本文主要解释变量释义如下表 1 所示： 

 
Table 1. Main variable interpretation 
表 1. 主要变量释义 

符号 名称 释义 

TQ 企业价值 (市值 + 负债合计本期期末值)/资产总计 

RA 流动资产占比 流动资产合计/企业总资产 

SIZE 企业规模 企业年末总资产的自然对数 

STOCK 第一大股东持股比例 第一大股东的持股数量/企业年末总股本 

ID 独立董事占比 独立董事人数/董事会总人数 

Debt 资产负债率 总负债/总资产 

ROA 资产收益率 净利润/总资产平均余额 
(总资产平均余额 = (资产合计期末余额 + 资产合计期初余额)/2) 

Year 年份 年度虚拟变量 
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3.3. 模型构建 

为验证本文的三个假设，构建如下模型： 

0 1 2 3 4 5TQ RA ROA Stock Debt IDβ β β β β β ε= + + + + + +  

模型一 

0 1 2 3 4 5TQ SIZE ROA Stock Debt IDβ β β β β β ε= + + + + + +  

模型二 

0 1 2 3 4 5 6 7TQ RA SIZE RA SIZE ROA Stock Debt IDβ β β β β β β β ε= + + + ∗ + + + + +  

模型三 
本文采取面板数据固定效应模型进行回归分析，其中若模型一中 RA 的系数 β1为正，表明流动资产

占比与企业价值正相关，假设一得到验证；若模型二中的 SIZE 的系数为正，表明企业规模与企业价值负

相关，假设二得到验证；为了衡量企业规模对企业规模对流动资产占比价值影响作用的大小，在模型一

二的基础上引入企业规模和流动资产占比的交互项构建模型三，如果交互项的系数小于 0，表明企业规

模弱化了流动资产占比与企业价值的关系，假设三得到验证。 

4. 实证结果 

4.1. 描述性统计和相关性分析 

从表 2 中可知，TobinQ 极小值为 0.8855，极大值为 11.4225，说明行业间企业价值参差不齐，另外

流动资产占比最小值为 0.1723，均值为 0.5654，最大值为 0.9023，说明流动资产占比在制造业上市公司

之间差别比较大，各企业之间明显不同。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

TQ 5408 2.923156 2.058391 0.885568 11.4225 

RA 5408 0.5653963 0.1627217 0.1723703 0.902379 

STOCK 5408 0.3345126 0.1378675 0.0872 0.7215 

SIZE 5408 22.19317 1.141978 20.06165 25.62229 

ROA 5408 0.0408216 0.0573036 -0.209589 0.192672 

Debt 5408 0.392367 0.1884884 0.057837 0.869648 

ID 5407 0.3759271 0.0544252 0.3333333 0.5714286 
 

从表 3 可知，企业流动资产占比 RA 与 TobinQ 值显著正相关，企业规模 SIZE 与 TobinQ 值显著负

相关，其余控制变量均与 TobinQ 值显著相关，可以进行进一步实证分析。 

4.2. 回归分析 

针对面板数据存在的组间异方差和组内自相关问题，采用聚类稳健标准误进行实证回归分析。 
表 4 中回归一展示了流动资产占比与企业价值的回归结果，回归二展示了企业规模与企业价值的回

归结果，由回归系数可知，流动资产占比回归系数为正数且在 1%的显著水平下显著，说明流动资产占比 
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Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 TQ RA STOCK SIZE ROA Debt ID 

TQ 1       

RA 0.176*** 1      

STOCK 0.036*** 0.067*** 1     

SIZE −0.550*** −0.133*** 0.121*** 1    

ROA 0.224*** 0.155*** 0.144*** 0.09 1   

Debt −0.393*** −0.129*** 0.005 0.527*** −0.359*** 1  

ID 0.055*** −0.005 0.073*** 0.004 −0.035*** −0.009 1 
 

对企业价值具有正向作用，假设一得到验证，企业规模对系数为负且在 1%的显著水平下显著，说明企业

规模对企业价值具有负向作用，假设二得到验证。回归三是在回归一的基础上加入了企业规模和企业规

模与流动资产占比的交互项的回归结果，由交互项的回归系数为−0.573 小于 0 且显著，表明企业规模对

流动资产占比与企业价值之间的关系起弱化作用，说明企业规模越大流动资产占比对企业价值的作用就

越弱，制造业企业规模增加会使得企业还款能力的增强和信誉的提升，这会促使企业减少流动资产，增

加固定资产，假设三得到验证。 
 
Table 4. Regression result 
表 4. 回归结果 

VARIABLES 
(1) (2) (3) 

TQ TQ TQ 

RA 2.089***  14.420 

 (3.94)  (1.44) 

RA*SIZE   −0.573* 

   (−1.70) 

SIZE  −1.565*** −1.218*** 

  (−11.55) (−4.28) 

STOCK 0.206 −0.372 −0.515 

 (0.28) (−0.48) (−0.67) 

ROA 3.063*** 4.366*** 4.108*** 

 (4.43) (7.00) (6.50) 

Debt −1.900*** −0.768* −0.501 

 (−4.13) (−1.89) (−1.11) 

ID 1.848** 0.841 0.898 

 (2.41) (1.20) (1.29) 

Constant 2.831*** 38.504*** 29.755*** 

 (4.66) (12.74) (4.55) 

year 控制 控制 控制 

Observations 5,407 5,407 5,407 

R-squared 0.501 0.542 0.550 
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4.3. 稳健性检验 

本部分更换计量模型进行稳健性检验。同样用聚类稳健标准误修正异方差和自相关问题，表 5 为面

板数据随机效应模型估计结果。估计结果与原回归基本一致，说明原回归结果稳健。 
 
Table 5. Regression result 
表 5. 回归结果 

VARIABLES 
(1) (2) (3) 

TQ TQ TQ 

RA 1.730***  10.991* 

 (6.11)  (1.91) 

RA*SIZE   −0.438* 

   (−1.73) 

SIZE  −0.932*** −0.668*** 

  (−20.64) (−4.67) 

STOCK −0.125 0.602*** 0.468** 

 (−0.44) (2.61) (2.04) 

ROA 3.012*** 5.482*** 5.164*** 

 (4.75) (9.25) (8.73) 

Debt −2.936*** −0.690*** −0.583** 

 (−11.86) (−2.69) (−2.15) 

ID 2.019*** 1.904*** 1.914*** 

 (3.71) (3.87) (3.90) 

Constant 3.485*** 23.778*** 17.213*** 

 (11.14) (24.85) (5.25) 

year 控制 控制 控制 

Observations 5,407 5,407 5,407 

R-squared 0.355 0.497 0.503 

5. 结语 

本文将企业规模纳入到资产结构与企业价值分析框架中，以我国 A 股制造业上市公司为样本，选取

2015~2018 年期间相关数据进行回归分析，结果表明：1) 制造业上市公司的流动资产占比与企业价值正

相关；2) 企业规模与企业价值负相关，即企业规模越大，越不利于企业价值的提升；3) 企业规模的扩大

会降低流动资产占比对企业价值的正向影响。 
在既定的企业规模下，优化资产结构是提高企业价值的方法之一，对资产结构的合理规划提出如下

建议：1) 流动资产方面，企业可以适当提高流动资产的占比，保有一定的资产变现能力，提高应对市场

不确定性风险的能力；2) 固定资产方面，由于流动资产必须结合一定的固定资产才能使企业正常运转，

故企业基于运营需求，应明确自身经营特性，明确自身发展阶段，寻找最适合的固定资产规模，合理分

配资产比例，保持相对较低且适合企业发展阶段的固定资产比重。3) 对大公司而言，优化资产结构依然

能够起到改善经营绩效。但由于公司规模会削弱流动资产占比对企业价值的正向影响，其作用可能不再
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明显。规模较大的公司应该开始关注资产结构的其他方面；4) 企业应在扩大经营规模上保持审慎的态度，

并且在扩大规模的方式上应尽可能避免资产结构发生巨大变动，如斥巨资投资大额固定资产等；5) 制造

业创业者选择轻资产运营模式有利于实现相对高的企业价值。轻资产运营指对非核心业务尽可能地通过

外包或者并购进行解决，而企业专注于高附加值的业务，运用品牌效应、管理能力和供应链关系等轻资

产撬动资金。轻资产运营高流动资产占比的特性往往有助于其实现更高的企业价值。 
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