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自 1958年资本结构成为证券市场的热点问题以来，国内

外众多学者对企业资本结构的治理问题进行了大量的理论和

实证研究。国内外学者在资本结构与公司绩效的相关关系上

主要有两种截然不同的观点：一种观点认为资本结构与公司

绩效呈正相关关系；另一种观点认为资本结构与公司绩效呈

负相关关系。

本文以我国能源行业上市公司为主要研究对象，运用计

量经济学的实证分析方法，建立多元回归模型，以在深圳和上

海证券交易所上市的 55家能源公司的财务数据和公司治理

结构数据为样本，对公司资产负债率和第一大股东持股比例

与公司绩效之间的相关关系进行检验。

一、能源企业资本结构和公司绩效相关性的实证分析

1援 概念界定。在本文的实证研究过程中涉及以下概念：

资本结构、公司绩效、资产负债率和托宾 Q值。资本结构是一

个经济学术语，是指企业各种资本的价值构成及其比例关系。

至于公司绩效，在本文中只是以托宾 Q值来对其进行衡量，

并未明确其含义，而托宾 Q值被定义为一项资产的市场价值

与该项资产重置价值之比。

资产负债率，顾名思义是指负债总额除以资产总额的百

分比，也就是负债总额与资产总额的比例关系。资产负债率反

映的是在总资产中通过借债来筹资的比例的大小，也可以用

来衡量企业在清算时保护债权人利益的程度。

2援 能源企业的样本变量选择及定义。本文用托宾 Q值来

衡量评估企业绩效，托宾 Q值的计算是以能源企业的市场价

值加上负债再除以企业总资产，市场价值等于上市公司每年

最后一个交易日股票的买价乘以发行在外的普通股的股数。

托宾 Q值被定义为公司市场价值与资本重置成本之比，能够

反映企业价值。

鉴于我国上市公司的经营主要是由第一大股东及其代理

人所把握，因此股权集中度用第一大股东持股比例代替。各变

量定义如表 1所示：

3援 模型假设。无论是从平衡理论、优序融资理论出发，还

是从实证分析的角度来看，能源企业公司绩效与负债比率都

表现出线性相关关系，因此我们可以建立两者间的一元线性

回归模型：

Q=茁1+茁2L+姿 （1）

其中，茁1、茁2为回归系数，姿为随机误差项。

第一大股东持股比例与公司绩效的散点图没有显示出明

显的直线或曲线关系，描述性统计和分析显示两者比较符合

倒 U型的曲线关系，因此我们可以建立如下所示的二元线性

回归模型：

Q=茁3+茁4H+茁5H2+姿 （2）

其中，茁3、茁4、茁5为回归系数，姿为随机误差项。

4援 描述性统计及其分析。

（1）资产负债率的描述性统计。托宾 Q值的经济含义是

比较作为经营主体的企业的市场价值是否大于给企业带来现

金流量的资产的成本，也就是说企业使用资源创造的价值增

加值是否大于投入的成本。

托宾Q值大于 1表明投资者看好企业的未来发展前景，

愿意支付高于企业资产价值的价格购买企业；相反，托宾 Q

值小于 1则表明投资者对现有的管理层控制下的企业资产予

以贴水处置，投资者不看好企业未来发展前景（Lang、Stulz，

1989；Walking，1991）。

据此，我们把样本公司分为如下两类：玉类为经营绩效佳

的企业，即连续四年托宾 Q值均大于 1的企业；其余的为域

类，即经营绩效相对不佳的企业。
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和第一大股东持股比例与公司绩效之间的相关关系进行检验，分析得出公司绩效与资产负债率呈负相关关系、公司绩效与
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表 1 变量定义

变量名称

托宾Q值

总资产负债率

第一大股东持股比例

变量符号

Q

L

H

变量定义

渊市价+总负债冤/总资产

总负债/总资产

第一大股东持股/总股本
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从表 2的描述性统计可以看出，玉类企业各年的平均资

产负债率总体上低于行业平均值，域类企业各年的平均资产

负债率则总体上高于行业平均值，说明绩效佳的企业比绩效

不佳的企业更好地利用了财务杠杆。两类企业的资产负债率

都呈现上升趋势，差距逐渐缩小，并且域类企业比玉类企业上

升得快，最终域类企业超过了玉类企业。其原因可能是因为近

年来我国出现能源紧张，导致行业规模整体扩张性强，玉类企

业因为经营绩效佳，一方面有更多内部融资来源，另一方面更

有可能从股市上获得配股资格，因而负债总规模上升的速度

远远小于绩效不佳的企业，而域类企业在扩张的动力下只能

选择负债融资，因而负债总规模急剧上升并最终超过了行业

平均值。

（2）第一大股东持股比例的描述性分析。从表 3可以看

出，第一大股东持股比例在 20%到 50%之间的企业的比例比

较高，并呈现逐年下降趋势，第一大股东持股比例大于 50%的

企业比例与郑振龙和陈国进（2009）统计得出的上市公司第一

大股东持股比例均值（36.28%）相吻合，说明能源行业第一大

股东持股比例相对适中。样本企业 2007 耀 2010年第一大股东

持股比例平均值分别为 40.91%、41.52%、41.53%、42.63%，均超

出王欢和刘婉立（2009）统计得出的 1 164家上市公司在 2007

年的平均值 40.43%，说明能源行业股权集中程度与上市公司

总体水平相当。其中 2007年和 2009年公司绩效与第一大股

东持股比例呈正相关关系，2008年和 2010年两者则表现出

倒 U型关系。

同时表 3中总样本的托宾 Q值显示，能源行业总体绩效

良好，各年平均托宾 Q值都大于 1，且有上升趋势。

5援 回归结果及其分析。

（1）公司绩效与资产负债率的回归。总样本的两类结果显

示公司绩效与资产负债率呈负相关关系。从理论上来讲，作为

反映企业绩效的重要指标，托宾 Q值与资产负债率呈正相关

关系。然而，实证分析结果与理论研究存在明显的冲突。对我

国能源上市公司截面数据的线性分析表明，玉类企业的公司

绩效与负债率显著负相关，域类企业 2007年和 2010年的公

司绩效与负债率负相关但不显著，2008年公司绩效和负债率

显著负相关，而 2009年公司绩效与负债率正相关但不显著。

具体分析如表 4、表 5所示。

Lang（1994）以美国 1970 耀 1989年为研究期间发现，经营

绩效不佳（托宾 Q值小于 1）的企业成长和财务杠杆之间存

表 2 资产负债率描述性统计

最小值

3.73

6.44

9.76

6.53

最大值

87.58

74.74

89.37

79.07

平均值

53.40

51.39

48.96

47.00

标准差

19.26

19.22

16.98

16.56

最小值

40.29

43.04

28.63

10.52

最大值

79.79

85.60

71.32

81.88

平均值

59.54

63.56

57.76

54.07

标准差

20.87

12.28

12.88

18.38

样本数

14

14

14

14

总样本

平均值

56.02

54.49

51.2

48.8

2010

2009

2008

2007

年份
样本数

41

41

41

41

I 类 II 类

表 3 第一大股东持股比例区间分析

Q值均值

Q值中值

样本比例

Q值均值

Q值中值

样本比例

Q值均值

Q值中值

样本比例

Q值均值

Q值中值

样本比例

0 耀 20

0.924 2

1.122 8

10.91

2.524 3

2.098 7

14.55

1.148 8

1.082 2

10.91

1.765 3

1.537 8

12.73

20耀 50

1.541

1.463

52.73

3.159 8

3.090 4

38.18

1.382 9

1.254 3

56.36

2.396 1

2.423 4

49.09

跃50

1.523 4

1.520 8

36.36

3.333

3.017 7

47.27

1.424 6

1.276 6

32.73

2.203 4

2.133 8

38.18

1.486

1.437

100

3.134 9

3.004 3

100

1.371

1.254 3

100

2.242 2

2.133 8

100

年份

2007

2008

2009

区 间
变量 总样本

2010

表 4 I类企业托宾 Q值与资产负债率的截面分析结果

年份

茁1

t Stat

P-value

茁2

t Stat

P-value

F

Sig.F

R2

Adj-R2

2007

2.070

9.150

0

-0.009

-2.071

0.045

4.290

0.045

0.099

0.076

2008

5.250

9.295

0

-0.033

-3.006

0.005

9.034

0.005

0.163

0.141

2009

2.030

10.461

0

-0.010

-2.754

0.009

7.583

0.009

0.163

0.141

2010

4.100

10.051

0

-0.029

-3.992

0

15.933

0

0.290

0.272

表 5 II类企业托宾 Q值与资产负债率的截面分析结果

年份

茁1

t Stat

P-value

茁2

t Stat

P-value

F

Sig.F

R2

Adj-R2

2007

1.302

4.101

0.001

-0.004

-0.738

0.475

0.545

0.475

0.043

-0.036

2008

2.766

7.233

0

-0.019

-3.010

0.011

9.062

0.011

0.430

0.383

2009

0.585

2.680

0.020

0.005

1.551

0.147

2.406

0.147

0.167

0.098

2010

1.557

3.744

0.003

-0.004

-0.666

0.518

0.443

0.518

0.036

-0.045
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在负相关关系，经营绩效佳（托宾 Q值大于 1）的企业成长和

财务杠杆间存在正相关关系，说明了如果企业的成长投资机

会无法克服举债带来的风险及成本，或无法为投资市场认同，

财务杠杆会阻碍企业的成长；否则，财务杠杆反而会促进公司

成长，目前中国能源行业的公司绩效与负债之间的相关关系

并不符合这一结论。

（2）公司绩效与第一大股东持股比例的回归。从表 6可以

看出，公司绩效与第一大股东持股比例的二次回归并没有得

到预期的结果，即没有显示出倒 U型的关系。两者之间的一

次回归统计显示出它们呈正相关关系，并且 2007年和 2010

年分别在 5%和 10%的置信度水平上显著，因此，公司绩效与

第一大股东持股比例用正相关关系描述更合适。正如描述性

分析所显示的，能源企业第一大股东持股比例适中。这一结果

说明能源企业的公司治理结构比较合理，股权集中度比较适

中，管理相对集中，可以对外界市场的变化做出合理有效的反

应，及时抓住市场机会，促进企业的成长与发展。相对集中的

股权结构有利于发挥公司治理作用，更有效地促进经理人员

按照股东利益最大化原则行事，以实现公司绩效的最大化。

6援 实证结论。从以上对能源企业的研究可以看出，公司

绩效与总资产负债率之间存在负相关关系。依据托宾 Q值加

以分类后，在经营绩效佳的上市公司中，公司绩效与资产负债

率呈显著的负相关关系；与此对应的，在经营绩效不佳的上市

公司中，公司绩效与资产负债率呈不显著负相关关系。前者可

以用信号传递理论和代理理论进行解释，能源企业没有很好

地利用财务杠杆的作用；后者符合均衡理论得到的结果，但同

时不能忽视在负债软约束的法律背景和能源紧张的经济环境

下，能源企业可能存在着的盲目扩张行为。企业成长性和公司

绩效与第一大股东持股比例之间没有显示出倒 U型的相关

关系，能源企业股权集中程度与上市公司总体水平相当，第一

大股东仍具有一定的控股优势，形成了合理的股权结构。

二、提高能源企业公司绩效的相关建议

1援 实行交叉持股。在我国目前经济发展形势下，有必要

让民营资本、机构投资者等投资主体进入能源企业的股权结

构中，形成投资主体的多元化。从我国经济发展的基本趋势

上看，民营资本等非公有投资主体进入能源开发的产业，从

事生产、销售、流通也是大势所趋，这样可以完善我国能源企

业的公司治理结构，提高能源企业的绩效。

2. 注重能源企业的资产构成。资产构成显著影响资本结

构选择。固定资产比例多的企业应多使用期限长的负债，存

货多的企业应多使用期限短的负债，以降低负债代理成本，

防止资产替代效应发生，减缓股东和债权人之间的利益冲

突。对于资产专用性小、清算价值高的企业，由于有足够的资

产清算价值做抵押，因此该企业负债融资成本低；而资产专

用性下降时，负债融资成本上升，这时更适宜采用股权融资。

3援 提高能源企业的盈利水平。我国政府对国外资金和企

业开放的广度与深度已逐渐放宽，然而作为国家的基础和敏

感性行业，能源行业目前尚未有放开迹象。但是随着整个国

家经济主体运行速度的加快和工业、民用能源需求的增大，

在这一领域引入国外先进生产技术，甚至允许国外公司进入

将是未来的发展趋势。为了提高能源企业的融资自主权，防

止能源企业过度的股权融资偏好，必须从根源上提高能源企

业的盈利水平，从而使能源企业自我积累的

内源资金能够满足企业发展中一定比例的

资金需要。

4援 增强能源企业的竞争力。目前，融资

环境以及内源融资无法满足企业资金需求，

种种宏微观因素导致了外源融资中股权融

资方式给能源企业带来的资本风险最小，能

源企业在面对越来越激烈的市场竞争的局

势下，为了保持一定的财务灵活性，也会优

先选择这种风险较小的股权融资方式。因

此，为了防止能源企业过度的财务保守行为

和股权融资偏好，必须培育能源企业的核心

能力，从而增强能源企业的市场竞争力。
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表 6 公司绩效与第一大股东持股比例截面数据的二次函数分析

常数项

H

H2

常数项

H

H2

常数项

H

H2

常数项

H

H2

t Stat

3.096 9

0.412 8

0.052 4

1.787 0

1.030 0

-0.726 2

2.822 4

0.703 4

-0.470 1

1.889 1

0.940 4

-0.937 0

P-value

0.003 1

0.681 5

0.958 4

0.079 8

0.307 8

0.471 0

0.006 7

0.485 0

0.640 3

0.064 5

0.351 3

0.353 1

F

2.166 9

1.397 7

0.752 3

0.445 6

Sig.F

0.124 8

0.256 3

0.476 3

0.642 9

年份

2007

2008

2009

系数

2010

1.140 2

0.007 9

1.2E-05

1.795 8

0.055 0

-0.000 5

1.028 9

0.013 5

-0.000 1

1.532 9

0.038 2

-0.000 4

R2

0.076 9

0.051 0

0.028 1

0.016 8

Adj-R2

0.041 4

0.014 5

-0.009 3

-0.021 0
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