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一、研究背景及目的

资本结构是指企业全部资本的构成情况及比例关

系，它的实质是债务资本在资产结构中所占比例，即长短

期债务资本与权益资本构成的比例关系。

材料产业作为现代技术研发及应用的基础和先导，

是抢占未来经济制高点、实现我国各项经济战略规划的

关键推动力。新形势下，加强我国有待优化的材料产业资

本结构调整，进行薄弱环节的行业整合势在必行，这对于

实现国民经济可持续发展、防止某些产业盲目发展和低

水平重复建设、提高企业的抗风险能力都具有重要的现

实意义。

在国际产业布局中，我国的材料产业正处于由低级

向高级的发展阶段，随着对外开放的深化以及与全球业

界的广泛交流与合作，我国的新材料产业正呈现快速发

展的良好状态。

从现有文献看，创业板材料公司作为我国新兴材料

产业重要的组成部分，以往研究数据主要集中在公司上

市之初的半年至两年内，不能良好地展现和说明上市后

资本结构的合理程度以及对其未来发展造成的影响。故

本文采用定性和定量相结合的方法对这些公司的资本结

构进行初步探索，为加强公司内部治理、改善筹资渠道、

促进我国新兴产业健康成长提供借鉴。

二、资本结构评价指标的选择与构建

资本结构评价指标的选择应当力求互联互补、切实

可行，并且各综合变量之间是非线性相关的，这样才能满

足评价指标体系设计中科学性、合理性、整体性和准确性

的要求。

基于对资本结构影响因素的权衡，笔者分别以创业

板材料行业上市公司的盈利能力、企业规模、成长能力、

经营能力、营运能力为出发点，从以上五个方面来评价创

业板材料行业的资本结构。具体选取了12个财务指标作

为特征值变量，定义如表1。

三、资本结构评价模型构建

1. 评价模型的选择。本文采用因子分析法对上述数据进行处

理。对于多指标问题x1，x2，…，xm，形成的原因是各种各样的，其共

同原因成为公共因子；每一个分量xi又有其特定原因，成为特定因

子。因子分析就是用较少的公共因子的线性函数与特定因子之和

来表达原X分量x1，x2，…，xm，以便合理地解释原变量的相关性并

降低其维数，该模型为：

X= = +

即：X=Af+着

其中，f1，f2，…，fl（l臆m），为X各分量的公共因子，着i为xi的特定

因子，各着i均值为0且互相独立。

矩阵A称为因子载荷矩阵，其中的元素aji称为xi的方差在fj上

的载荷，由于xi=a1if1+a2if2+…+alifl+着i；D（xi）=滓ii= ，D（fi）=1，其

中aji=rxifj伊滓i，因而aji表示xi与fj关系的密切程度，亦可解释为f1，f2，

总体指标 分类指标 变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

指标名称

总资产报酬率

净资产收益率

主营业务利润率

资产规模

股本规模

主营业务增长率

净利润增长率

流动比率

速动比率

资产负债率

总资产周转率

流动资产周转率

计 算 公 式

营业收入/流动资产伊100%

息税前利润总额/平均净资产伊100%

主营业务利润/主营业务收入伊100%

Ln总资产

Ln总股本

渊本期主营业务收入-上期主营业务
收入/上期主营业务收入伊100%

当期净利润/基期净利润伊100%

流动资产/流动负债伊100%

速动资产/流动负债伊100%

总负债/总资产伊100%

营业收入/平均总资产伊100%

营业收入/流动资产伊100%

资本结构

综合指标

营运能力

偿债能力

成长能力

企业规模

盈利能力

表1 资本结构评价指标

创业板材料行业公司的资本结构评价

于 飞
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【摘要】材料行业在我国国民经济中具有重要的战略地位。本文针对创业板中材料行业的快速发展现状和发展需求，

选择全部16家创业板上市材料公司作为估计样本组，选取了资本结构中的具有代表性的4个因子及12个具体指标作为模型

的特征变量，通过因子分析法在SPSS19.0中构建了资本结构评价模型，以期对该行业资本结构作出合理评价，为材料行业

上市公司资本结构的进一步优化提供参考。
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…，fl的线性组合表示xi时，fj的相对权重。得到A和f后，再以每

个fi分量的方差贡献率ai作为权数，衡量影响程度。

鉴于材料产业资本结构的实际情况，本文选取了2009年、

2010年年报及2011年3季度报（2011年度报尚未披露）作为指

标的选取依据（数据来源为深交所）。分别赋予2011年、2010

年、2009年4、3、3的权重，再对三年的数据取加权平均值，就得

到资本结构评价指数的原始数据。

2. 评价模型的构建。在具备了前述条件后，我们要得知

评价的结果，就需要首先把因子变量表示为原有变量的线性

组合，继而得到资本结构评价模型，它可表示为：

ZF=W1ZF1+W2ZF2+W3ZF3+W4ZF4

模型中：ZF表示资本结构评价指数；Wj（j=1，2，…，j）表

示各评价要素所占得分的权重；ZFm（m=1，2，…，m）表示影

响得分的各个因素，它们共同构成了资本结构综合指数。

依据上述模型得到的评价指数，不存在最大值或最小值，

它以零为限（即行业的平均水平），把公司分为三类，即高于平

均水平、低于平均水平和等于平均水平。一公司的综合得分越

高，它的资本结构也就越趋于合理。

四、实证分析

1. 相关性检验。对创业板材料行业的12个经过遴选的指

标采用KMO和Bartlett's球形检验进行相关性和显著性检验，

得到KMO值为0.731。P为0，小于1%，说明统计量达到了Kaiser的

KMO检验标准，且因子的相关系数矩阵非单位矩阵，能够提

取少量的因子以解释大部分的方差，可以进行因子分析。

2. 提取公共因子。在得到原始数据标准化相关矩阵的前

提下，我们采用主成分分析法进一步依据相关矩阵的特征值

提取公共因子，先假定每一个成分都是一个因子，再以各变量

的线性组合促成因子形成。通常，我们会首先根据相关矩阵的

特征值来测试因子间的相关性。

表2为创业板材料行业的总方差解释表，由取得的主成分

方差（特征根）信息可知，它反映了每个主成分能够代表原来

所有信息的程度，即每个载荷量表示的主成分与对应变量的

相关系数。

我们提取前几个主成分以达到降维原始数据的目的。由

表2可知，前4大特征根累计贡献率达到87.742%，故根据累计

贡献率大于85%的原则，以前4个因子进行替换，认为其能较

好地反映原始数据中的信息。

右上图为根据总方差解释的特征值结果生成的主成分特

征值碎石图，非常直观地展示了斜率最大的四个主成分对总

方差的贡献程度。

表3为因子成分矩阵。可以看到，通过因子分析法的提取，

使描述资本结构影响因素的参数只有4个，减少了描述过程的

冗余，为后期资本结构评价指标的定量分析打下了坚实的基

础。

3. 因子辨识。对初始因子的载荷矩阵进行正交旋转，使

其系数向0和1两极分化。选择了应用最为普遍的最大方差正

交旋转法提取因子，以在各具体变量中达到因子辨识的目的，

具体结果如表4所示：

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

F1

-0.166

0.3

-0.284

0.104

-0.063

0.594

0.443

-0.941

-0.947

0.852

0.053

0.335

F2

0.828

0.800

0.759

-0.101

-0.060

0.546

0.726

0.016

0.017

0.122

-0.009

0.162

F3

0.252

0.441

-0.473

0.008

-0.021

0.031

-0.058

-0.122

-0.129

0.232

0.971

0.842

F4

-0.349

-0.204

-0.109

0.959

0.911

0.386

0.252

-0.027

-0.003

-0.021

-0.013

-0.008

表4 旋转后的因子载荷矩阵

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

F1

0.305

0.754

-0.12

0.103

-0.027

0.738

0.646

-0.794

-0.8

0.827

0.462

0.70

F2

0.866

0.601

0.708

-0.687

-0.573

-0.039

0.222

0.345

0.332

-0.185

-0.014

0.011

F3

0.056

0.021

0.61

0.516

0.522

0.504

0.568

0.046

0.065

-0.074

-0.613

-0.436

F4

0.231

0.188

-0.069

0.437

0.486

0.032

0.017

0.387

0.399

-0.268

0.597

0.406

表3 因子成分矩阵
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碎石图

1
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4.309

2.727

2.068

1.42

方差
贡献
率（%）

35.912

22.727

17.237

11.866

累积方
差贡献
率（%）

35.912

58.639

75.876

87.742

4.309

2.727

2.068

1.424

方差
贡献
率（%）

35.912

22.727

17.237

11.866

累积方
差贡献
率（%）

35.912

58.639

75.876

87.742

2.722

2.165

2.096

1.889

方差
贡献
率（%）

22.685

18.041

17.467

15.741

累积方
差贡献
率（%）

22.685

40.726

58.193

73.934

合计

成
分 合计合计

旋转平方和载入初始特征值 提取平方和载入

表2 总方差的解释
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因子旋转后，需要对各因子的内在含义进行归纳和解释。

在归纳时，首先要考虑与该因子的相关系数较大的变量，然后

从这一组变量中归纳出一个总体含义，这个总的含义就代表

了这个因子的实质内容。

可以看出，旋转后其相关系数明显分化，能够根据旋转后

的因子成分矩阵确定主成分的意义，如表5：

4. 因子得分。因子得分是对企业各项能力的直观反映。

从表6中我们可以看出各上市公司在成长能力、盈利能力、营

运能力和企业规模方面的得分情况。本文选用了回归的方法

（F=ATR-1X），在解释了各变量和因子意义的基础上计算因

子得分。

根据因子得分系数矩阵和原始评价指标的标准化值，得

到计算表达式：

ZF1 =-0.133X1 -0.002X2 -0.078X3 -0.046X4 -0.101X5 -

0.135X6 +0.092X7 -0.326X8 -0.330X9 -0.270X10 -0.133X11 -

0.022X12

ZF2 =-0.305X1 +0.264X2 +0.317X3 +0.018X4 +0.043X5 +

0.191X6 +0.265X7 +0.080X8 +0.082X9 -0.024X10 -0.026X11 +

0.021X12

ZF3 =-0.121X1 +0.157X2 -0.226X3 +0.055X4 +0.062X5 -

0.061X6 -0.097X7 +0.083X8 +0.082X9 -0.017X10 +0.504X11 +

0.388X12

ZF4 =-0.086X1 -0.046X2 -0.009X3 +0.464X4 +0.457X5 +

0.176X6 +0.129X7 +0.068X8 +0.081X9 -0.067X10 +0.054X11 +

0.033X12

ZF1、ZF2、ZF3、ZF4为样本公司在公共因子F1、F2、F3、F4上

的得分。为便于评价和综合反映创业板材料行业的资本结构

情况，我们设W1、W2、W3、W4分别为F1、F2、F3、F4的方差贡献

率占总方差贡献率的比重，用加权平均法将其汇总为一个整

体指标：

ZF=

这样，创业板材料行业各公司资本结构的综合得分就可

以表示为：

ZF=

五、结论

通过对资本结构相关理论进行评判，笔者认为创业板材

料行业的资本结构综合得分ZF为正值时较为合理，ZF值越

大，其资本结构状况越趋于合理；反之，其资本结构状况越需

改善。

从各个创业板材料行业公司的综合得分表中，我们发现

所抽样16家公司中有7家的ZF得分为负值，占所选上市公司

的43.75%。

这7家公司的资本结构状况有待进一步优化。仅有1家上

市公司的ZF得分大于1，初步可以认为这家上市公司的资本

结构状况较其他公司更为合理。

通过这个评价体系，我们可以看出创业板材料行业的资

本结构状况合理程度较低，仅有近一半公司的资本结构状况

差强人意。这说明，我国创业板材料行业的上市公司资本结构

存在较大的隐患。

可见，创业板材料行业在未来的发展规划中应着重加强

对资本结构合理程度的评估，使公司的抗风险能力及综合实

力得到进一步提升，以期为企业自身的可持续增长和宏观经

济的健康发展做出更大的贡献。
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表6 材料行业上市公司的因子得分及综合得分

公共因子

高载荷指标

因子命名

F4

X4尧X5

企业规模因子

F3

X11尧X12

营运能力因子

F2

X1尧X2尧X3尧X7

盈利及成长能力因子

F1

X8尧X9尧X10

偿债能力因子

表5 公共因子含义
W1ZF1+W2ZF2+W3ZF3+W4ZF4

W1+W2+W3+W4

35.912ZF1+22.727ZF2+17.237ZF3+11.866ZF4

87.742
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