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Abstract 
The domestic and foreign scholars have conducted a lot of empirical analysis to study the influ-
ence of listed corporation capital structure on the performance of the company, but the polariza-
tion of the results is serious. The difficult choice from numerous capital structure indexes is one of 
the important reasons. Therefore, this paper takes the Chinese real estate listed corporation as 
the object, and establishes a new representative indicator of capital structure by the method of 
principal component analysis. At the same time, it uses the new index of capital structure, to do 
regression analysis of impact on the performance of the company. The results show that, firstly, 
the new index of capital structure can well represent three aspects of capital structure; secondly, 
the performance of Chinese real estate listed corporation is in significant positive correlation with 
comprehensive index of capital structure, and in positive correlation with the current ratio, quick 
ratio, debt interest assets ratio, liquidity ratio, but negative correlation with asset liability ratio. 
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摘  要 

国内外学者对上市公司资本结构对公司业绩的影响进行了大量实证分析，但结果两极分化严重，其中资

本结构指标众多难以选择是一个重要的原因。为此，本文以中国房地产上市公司为研究对象，利用主成

分分析法构造了资本结构的新代表指标。同时，利用资本结构的新指标，对公司业绩的影响做了回归分

析。结果表明，第一、利用主成分分析法构造的资本结构的新指标可以很好地代表资本结构的三个方面；

第二、中国房地产上市公司业绩与资本结构综合指数显著正相关，与流动比率、速动比率、有息资产负

债率、流动资产比率正相关，与资产负债率负相关。 
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1. 引言 

1958 年 Modigliani 和 Miller[1]提出 MM 定理以来，对于资本结构的研究就不断在深入，其中，资本

结构的权衡理论和优序融资理论两大主流理论对资本结构与公司业绩之间关系的预测结论截然相反。

Jensen & Meckling[2]认为代理成本、税收和破产成本将导致公司业绩好的公司倾向于选择更高的账面价

值财务杠杆比率。首先，公司业绩增加的公司，其可预期的破产成本将下降，这促使公司更积极地利用

税盾，从而增加其负债融资比例；其次，高利润的公司由于具有更强的利息支付能力，这也引导公司更

多地选择负债融资方式；再次，公司经营者能够掌握的大量自由现金流是产生代理问题的根源，而高负

债产生的大量利息支出，能够有效地减少公司经营者掌握的自由现金流，从而控制经营者的代理问题，

由此得出公司业绩与其资本结构正相关；Leland and Pyle[3]认为公司的资本结构可以起到向市场发送信号

的功能，投资者认为高负债率显示公司具有良好的未来预期，由此推出公司的资本结构与其公司业绩正

相关。然而，Myers[4]的优序融资理论则认为公司高额的利润回报，将导致较低的财务杠杆比率，公司

的融资优先级为内源融资、债务融资、股权融资；拥有大量的利润但投资规模并不是非常大的公司具有

较少的负债；当公司内部的留利不足以弥补公司投资的资金缺口时，负债将随着投资规模的扩大而增加，

因此，根据优序理论可以推出公司业绩与其资本结构负相关。20 世纪 90 年代以来国内外学者进行了大

量的实证研究，其结果也正如理论所揭示的那样没有得出一致的结论。Frank and Goyal[5]运用多重插补

法校正了数据缺失所引起的偏差，并使用了美国的非金融企业从 1950 年到 2000 年包括近 20 万个观测变

量的庞大数据库，研究发现公司业绩与其账面价值财务杠杆比率之间呈正相关。通过实证研究得出公司

业绩与其资本结构正相关的结论，在国外还有 Boyle and Eckhold[6]等，在国内有洪锡熙和沈艺峰[7]、沈

根祥和朱平芳[8]、王娟和杨凤林[9]等。Booth 等人[10]通过对十个发展中国家的研究发现：除津巴布韦以

外，其它九个发展中国家的公司资本结构与其公司业绩之间都存在着高度显著的负相关关系。通过实证

研究得出公司资本结构与其公司业绩负相关的结论，在国外还有 Rajan and Zingales[11]等，在国内有陈超

和饶育蕾[12]、李义超和蒋振声[13]、陆正飞和辛宇[14]等。 
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理论和实证研究结论的不同是因为研究的假设条件、研究的视角和侧重点不同所致，同时资本结构指

标众多，也是造成研究困扰的一个原因。为了更准确地评价资本结构，同时更准确地判断资本结构对公司

业绩的影响，本文采用主成分分析法构建了新的资本结构代表指标，并运用该指标对公司业绩做回归分析。 

2. 理论分析 

在研究资本结构时，不同指标之间是有一定相关性的，主成分分析法根据评价指标中存在一定相关

性的特点，用较少的指标来代替较多的指标，并使这些较少的指标尽可能地反映原来指标的信息，从根

本上解决了指标间的信息重叠问题，又大大简化了原指标体系的指标结构[15]，因此，本文采用主成分分

析法来研究房地产上市公司资本结构。 
房地产上市公司资本结构是指公司负债与权益的分配情况，比较常用的衡量资本结构的指标有流动

比率、速动比率、资产负债率、有息资产负债率、流动资产比率，其中，流动比率和速动比率反映公司

偿债能力，也即公司抗风险能力；资产负债率和有息资产负债率反映公司债务水平；流动资产比率反映

公司资产的流动性。因此，可提出假设 1：经过主成分分析方法处理后的房地产上市公司资本结构代表

指标应该能反映公司的抗风险能力、债务水平、资产固定性。 
现有文献表明[16] [17]，公司业绩除了会受到抗风险能力、债务水平、资产固定性等资本结构因素影

响外，公司规模、股权结构、治理结构等因素都会影响公司业绩。一般来说，公司抗风险能力越好，公

司业绩越高，但公司的抗风险能力体现在资金的现金流水平上，资金的占用在一定程度上会影响公司的

公司业绩，因此，抗风险能力对公司业绩会有所提升，但提升幅度有限。根据 Booth 等人的研究成果，

上市公司负债水平越高，公司的财务杠杆水平越好，公司业绩会越强，这一理论在发展中国家体现的尤

为明显。房地产上市公司作为房地产开发企业，其资金流动性越强，代表公司资金效率越高，其公司业

绩也相应提高。因此，可提出假设 2：资本结构新指标与公司业绩正相关。 

3. 应用主成分分析法构造资本结构代表指标 

本文基于既有文献，选取的资本结构代表指标有流动比率、速动比率、资产负债率、固定资产率、

有息资产负债率，将这五个指标作为资本结构主成分分析的变量，各变量的计算方式如表 1 所示。 
本文选取了在 A 股上市的房地产上市公司 2003 年~2012 年的财务数据，在剔除 ST 股和一部分数据

缺失的公司后，剩余 73 家房地产上市公司的财务数据，表 2 是对样本数据的描述性统计。 
对流动比率、速动比率、资产负债率、有息资产负债率、流动资产比率五个指标进行因子分析，得

到了包含原始指标所有信息的因子 Yn(n = 1 − 5)，各因子的特征根和方差贡献率见表 3。 
由表 3 可知，前三个因子的方差贡献率达到 93.9%，已经达到主成分因子的要求，可以用 1Y 、 2Y 、 3Y

三个新指标来代表资本结构的原指标。利用 SPSS 软件，进一步分析可以得到旋转后的因子负荷矩阵和

特征向量矩阵，见表 4 和表 5。 
由表 4 可知， 1Y 指标主要由变量流动比率和速动比率决定， 1Y 指标可作为代表资本结构抗风险能力

的新指标； 2Y 指标主要由变量资产负债率和有息资产负债率决定， 2Y 指标可作为代表资本结构负债水平

的新指标； 3Y 指标主要由变量流动资产比率决定， 3Y 指标可以作为代表资本结构资产流动性的新指标。

假设 1 得证。 
由表 5 我们可以得到资本结构新指标的主成分表达式： 

1 , , , , , ,0.55CU 0.55QC 0.48DB 0.38IB 0.14CRi t i t i t i t i t i tY = + − − −                     (1) 

2 , , , , , ,0.43CU 0.38QC 0.46DB 0.4IB 0.55CRi t i t i t i t i t i tY = + + + +                        (2) 

3 , , , , , ,0.1CU 0.21QC 0.09DB 0.61IB 0.75CRi t i t i t i t i t i tY = + + + −                        (3) 
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Table 1. Capital structure indexes and calculation formulas 
表 1. 资本结构指标及其计算公式 

变量 变量代码 计算公式 

流动比率 CU =
企业流动资产

企业
流动比率

流动负债
 

速动比率 QC =
企业速动资产

企业
速动比率

流动负债
 

资产负债率 DB =
企业年末总负债

企业
资产负债率

资产总额
 

有息资产负债率 IB =
企业有息负债总额

有息资产
企业

负债率
资产总额

 

流动资产比率 CR =
企业流动资产

企
流动资产比率

业资产总额
 

 
Table 2. Statistical analysis of the capital structure indexes 
表 2. 资本结构代表指标统计分析 

 
流动比率 速动比率 资产负债率 有息资产负债率 流动资产比率 

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 

2003 2.50 1.45 1.47 0.73 53.07 56.27 30.69 32.50 84.92 90.37 

2004 2.61 1.52 1.69 0.67 53.13 59.42 30.73 32.83 83.69 91.18 

2005 2.24 1.55 1.30 0.61 54.23 58.48 30.40 30.60 84.74 92.70 

2006 2.01 1.65 0.84 0.55 55.09 56.72 29.91 31.74 85.87 92.90 

2007 1.96 1.92 0.87 0.67 54.45 56.85 27.18 24.82 90.76 97.09 

2008 1.97 1.82 0.64 0.45 56.69 59.18 30.17 30.44 93.93 97.82 

2009 2.27 1.96 0.77 0.60 58.35 61.79 26.94 28.21 95.91 98.13 

2010 2.16 1.87 0.70 0.62 60.36 64.65 27.89 29.71 96.84 98.48 

2011 2.06 1.80 0.69 0.46 61.50 64.51 28.98 29.39 97.55 98.64 

2012 2.26 1.73 0.82 0.45 62.24 63.12 28.88 30.14 97.76 98.75 

 
Table 3. The characteristic value and variance contribution of each factor 
表 3. 各因子特征值及方差贡献表 

因子 特征值 累计方差贡献率 

1Y  2.436 48.732 

2Y  1.309 74.896 

3Y  0.950 93.897 

4Y  .275 99.389 

5Y  .031 100.000 

 
利用主成分分析的方法，根据方差贡献率将上述三式整合为一个资本结构的综合指标： 

, , , , , ,0.400CU 0.407QC 0.096DB 0.035IB 0.070CRi t i t i t i t i t i tY = + − + +                      (4) 

其中， i ， t 分别代表公司和时间。将原指标标准化后，根据式(1)~(3)可以计算每一家房地产上市公司在

每一个时间节点的抗风险能力、负债水平、资产固定率，根据式(4)可以计算每一家房地产上市公司在每 
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Table 4. Rotated component matrix 
表 4. 旋转后的因子负荷矩阵 

资本结构指标 
因子 

1Y  2Y  3Y  

流动比率 0.979 −0.152 0.051 

速动比率 0.976 −0.134 −0.067 

资产负债率 −0.283 0.792 0.379 

有息资产负债率 −0.067 0.948 −0.091 

流动资产比率 0.015 0.069 0.983 

 
Table 5. The feature vector matrix 
表 5. 特征向量矩阵 

原指标 
新指标 

偿债能力 1Y  负债水平 2Y  资产流动性 3Y  

流动比率 0.55 0.43 0.1 

速动比率 0.55 0.38 0.21 

资产负债率 −0.48 0.46 0.09 

有息资产负债率 −0.38 0.4 0.61 

流动资产比率 0.14 0.55 −0.75 

 
一个时间节点的资本结构综合评价指数。从式(4)中可以看出，当流动比率和速动比率等抗风险水平、有

息资产负债率、流动资产比率提高时，资本结构综合评价指数提高，资产负债率提高时，资本结构综合

评价指数降低。 

4. 基于新指标对房地产上市公司业绩的回归分析 

公司业绩除了受到资本结构的影响外，资产规模、股权构成、董事会情况等都会影响房地产上市公

司的公司业绩。因此，可建立反映房地产上市公司资本结构对公司业绩影响的计量模型： 

, 1 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,ROE TOT CS OWN INDi t i t i t i t i t i tC Yα α α α α= + + + +                    (5) 

, 2 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,ROA TOT CS OWN INDi t i t i t i t i t i tC Yβ β β β β= + + + + +                  (6) 

, 3 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,EPS TOT CS OWN INDi t i t i t i t i t i tC Yγ γ γ γ γ= + + + + +                    (7) 

其中，C 为公司业绩回归方程的常数项，TOT 为资产规模(取值为总资产的对数值)，CS 为流通股比例，

OWN 为前十大股东持股比例，IND 为独立董事比例， 1 5α α 、 1 5β β 、 1 5γ γ 为净资产收益率 ROE、
总资产报酬率 ROA、每股收益 EPS 的回归系数。同样利用前述 73 家房地产上市公司 2003 年-2012 年的

财务数据，利用 STATA 软件的回归结果见表 6。 
表 6 第 2~4 列的数据，反映公司业绩的回归结果。其中()内为系数显著性检验的 P 值，***代表 1%

的显著性水平，**代表 5%的显著性水平。 
资本结构综合指标 Y 对净资产收益率 ROE、总资产报酬率 ROA、每股收益 EPS 的回归系数分别为

0.32(0.000)、0.23(0.031)、0.003(0.030)，回归系数均通过 5%水平的显著性检验，表明资本结构新指标与

公司业绩之间有很强的正相关性。假设 2 得证。 
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Table 6. The regression results of the impact of capital structure on the performance of the company 
表 6. 资本结构对公司业绩影响的回归结果 

指标 ROE ROA EPS 

Y .3157061***(0.000) .2326109**(0.031) .002688***(0.030) 

TOT 1.540596(0.171) .3252949(0.256) 0.0935331***(0.000) 

CS .1218241***(0.000) −.0362532**(0.004) −.0036113***(0.000) 

OWN 0.2484251***(0.000) −.0499154**(0.027) .009026***(0.000) 

IND −0.1394597**(0.031) −0.0434779(0.202) −.0001989(0.897) 

C −25.50288**(0.019) −.9052217(0.875) −1.34578***(0.000) 

 

根据式(4)，可以看出，当流动比率、速动比率、有息资产负债率、流动资产比率提高时，公司业绩

提高；资产负债率提高时，公司业绩下降。因此，流动比率、速动比率、有息资产负债率、流动资产比

率与公司业绩正相关；资产负债率与公司业绩负相关。可以看到，不同的资本结构指标对公司业绩的影

响结构不同，因此，以往文献中单一的资本结构指标并不能很好地代表资本结构全部指标去衡量对公司

业绩的影响。 

5. 结论与建议 

本文以中国房地产上市公司为研究对象，基于主成分分析的方法研究资本结构对公司业绩的影响，

得出以下结论： 
经过主成分分析方法的处理，资本结构指标可简化为三个指标，分别代表抗风险能力、负债水平、

资产固定率，这三个指标很好地涵盖了资本结构大部分指标的信息量。同时，这三个指标根据主成分分

析方法可以进一步合成为一个指标，该指标可以很好地综合评价资本结构，在房地产上市公司自身评定、

政府与证监会审核、机构投资者和普通投资者判断房地产上市公司资本结构时可使用。 
中国房地产上市公司的资本结构综合指数与公司业绩显著正相关，流动比率、速动比率、有息资产

负债率、流动资产比率与公司业绩正相关，资产负债率与公司业绩负相关。因此，房地产上市公司在制

定自身策略时，可适当提高负债水平，但同时一定要增加资产流动性，并注意自身抗风险水平。 
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