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【摘 要】国内外学者研究表明，资本结构与产品市场确实具有相关性。本文以贵

州省上市公司 2007-2010 年的财务数据为样本，对贵州省上市公司资本结构和产品市

场之间的相关性进行实证研究，以期为贵州省上市公司优化资本结构，提高其产品市

场的竞争力提供理论参考。 
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在激烈的市场竞争环境下，企业需要寻找和选择新的融资途径和方式来巩固或加强其市场

地位。融资方式的选择会影响企业的资本结构、融资成本和财务风险，从而影响产品市场的相

关决策。本文通过对贵州省上市公司资本结构与产品市场的相关性进行研究，以期为贵州省上

市公司优化资本结构，提高其产品市场的竞争力提供理论参考。 

 

一、资本结构与产品市场相关性研究现状 

国外学者对资本结构与产品市场的相关性，已做了大量的研究。Brander and lewis（1986

）指出在寡头垄断市场中，有限责任公司选择债务融资来增强企业在产品市场中的攻击性。因

为在这种策略下企业经营良好时会增加股东的投资回收率，在企业经营不好时，股东会表现得

非常冷淡（因为在企业破产时，债权人对企业的资产有优先受偿权）。后来的一些学者研究，

从一定程度上与 Brander and lewis 的发现相反。例如：Bolton and Scharfstein（1990）发

现更多的依靠外部融资的企业市场份额越容易被掠夺，企业会选择内部融资方式。Chevalier

（1995a，b）检验了 20 世纪 80 年代美国超市行业的数据，发现超市宣告杠杆收购会提高当地

竞争企业的预期收益，从而鼓励竞争对手的进入和扩张。如果价格下跌，超市也很可能退出当

地市场。Phlillips（1995）检验了美国四个行业的数据发现，其中三个行业显示，较高负债

会使企业更少的选择风险项目，更不具有攻击性。Kovenock and phillips（1995，1997）发

现高集中度行业的企业增加负债很可能使其关闭一些工厂，减少对新建厂房的投资。如果高负

债企业的市场分额很高，竞争企业就不太可能会关闭工厂，而是加大其投资。Campello（2003

）发现在经济衰退时，在竞争对手拥有较低负债的行业中，较高负债企业的销售增长会明显下

降。Campello 认为他是第一个发现资本结构、产品市场与经济周期之间的关系，以及资本结

构系统影响企业的市场业绩。Campello（2006）发现拥有高于行业平均负债水平的企业，其负

债增加会提高其销售增长。但是可能会没有收益，或者甚至亏损。 

国内学者结合我国企业情况，对资本结构与产品市场相关性问题，也做了不少的研究。周



境峰（2009）在《上市公司资本结构与产品市场竞争》一文中通过理论分析得出上市公司资本

结构与产品市场竞争之间存在着显著相关关系，企业的负债水平与产品市场的竞争程度呈负相

关关系。因为高资产负债率对企业后续投资能力和价格战的财务承受能力具有显著的负面影响

，企业在考虑到持续经营，保持稳健的竞争策略，更多的会选择股权融资。李传琪、山焕、潘

松挺（2009）在《产品市场竞争与资本结构的选择—基于行业特征的分析》一文中选用 2000-2006

年沪深两市 A 股上市公司为样本，检验数据表明：（1）若不考虑行业因素来研究所有上市公

司时，产品市场竞争与负债融资正相关；（2）当分行业研究时，除纺织服装业之外，所有完

全竞争型行业、寡头垄断行业的产品市场竞争整体上与企业负债水平负相关；（3）除农林牧

副渔业之外，垄断竞争行业的产品市场竞争整体上与企业负债水平正相关。谈多娇、张兆国、

刘晓霞（2010）在《资本结构与产品市场竞争优势——来自中国民营上市公司和国有控股上市

公司的证据》一文中选用 2000-2008 年沪深两市 A 股国有控股上市公司和民营上市公司为研究

样本，考虑了股权融资，数据检验结果表明：（1）控股股东持股比例与市场份额增长率正相

关，在民营上市公司中更显著；（2）外部大股东持股比例与市场份额增长率正相关，在国有

控股上市公司中更显著；（3）管理者持股比例与市场份额增长率不存在相关性；（4）社会公

众股比例与市场份额增长率呈正相关，但不显著；（5）资产负债率与市场份额增长率负相关

，在国有控股上市公司中更显著。戚拥军、严小燕（2011）在《资本结构与产品市场竞争互动

关系研究——来自中国上市公司的经验证据》一文中选用 2002-2009 年沪深两市 A 股上市公司

为样本，运用联立方程模型对这种双向互动关系进行了检验，其结果表明：企业的负债水平与

市场份额增长率之间存在双向的负相关关系，即一方面，高负债水平的企业其场竞争强度较低

；另一方面，企业为了提高产品市场竞争强度会主动选择较低的负债水平。 

根据国内外的研究可以看出，资本结构与产品市场确实具有相关性，由于受到多方面因素

的影响，二者到底成何种相关，到现在尚未形成定论。目前国内学者研究大多选取 A 股市场进

行研究，样本规模较大，对研究国内整体资本结构与产品市场的相关性，具有说服力。但是由

于地方差异可能也会影响到资本结构与产品市场的相关性，其研究结果不一定对优化贵州上市

公司资本结构具有参考价值。因此，对贵州上市公司资本结构和产品市场的相关性进行研究，

为贵州省上市公司优化资本结构，提高其产品市场的竞争力提供理论参考，具有非常重要的现

实意义。 

 

二、研究方案设计 

（一）样本选择和数据来源 

本文选取贵州上市公司 2007-2010 年四年的财务数据进行实证研究。为了保证数据的有效

性，结合本文的需要，根据以下标准进行样本剔除：（1）考虑到上市公司经营状况的连续性

与稳定性，消除在检验过程中异常样本的影响，剔除在 2007-2010 年在主板市场上出现财务异

常的公司，如 ST；（2）因其行业特点造成企业资产负债率偏高，剔除房地产、金融和投资企

业；（3）因其财务数据不足四年，剔除在 2007 年 12 月 31 日以后上市的公司。 

截止到 2011 年 10 月 16 日，贵州省上市公司一共 19 家，剔除房地产企业中天城投股份有

限公司（股票代码 000540），以及 2010 年上市的贵州百灵（股票代码 0002424）和信邦制药

（股票代码 002390），剩余 16 家。 



本文的报表数据（见表 1）来源于和讯财经。数据分析软件为 Excel 和 Eviews3.1。 

 

（二）变量设计及假设提出 

1.变量设计 

根据以往研究，结合贵州省的实际情况选取如下变量（见表 2），衡量市场业绩的指标选

取了总资产收益率（ROA）和销售额（sales），衡量企业资本结构的指标选取了资产负债率（

lev），资本支出（CE），资产规模（Lnsize）和总资产增长率（Grow）为控制变量。 

 

2.假设提出 

根据 Brander and lewis（1986）提出较多的使用负债会使企业更具有攻击性。如果企业

比竞争对手更具有攻击性，那么其销售额会提高。我们提出如下假设： 

假设 1：使用负债来使其在产品市场中更具有攻击性的企业，其销售额会提高。 

但是，与竞争对手之间的竞争越具有攻击性，企业的收益率越低，因此提出假设 2。 

假设 2：使用负债来使其在产品市场中更具有攻击性的企业，其总资产收益率会降低。 



Myers（1984）提出经理人一般倾向于由内到外的融资方式。这意味着如果内部收益较高

，企业会减少负债融资。 

假设 3：企业销售额和总资产收益率的提高会降低负债水平。 

（三）模型建立 

本文模型是在 David J.Smith，Jianguo Chen，Hamish D.Anderson（2010）研究资本结

构与产品市场的关系中使用模型的基础上结合前人相关研究删除和增加一些变量建立如下模

型（以 sales 和 ROA 作为产品市场业绩的替代变量，以 lev 衡量企业的负债水平）： 

1.以 sales 为被解释变量，lev 为主要解释变量，ROA、CE、lnsize、grow 为控制变量，

研究企业负债水平对销售额的影响。建立模型 1： 

2.以 ROA 为被解释变量，lev 为主要解释变量，sales、CE、lnsize、grow 为控制变量，

研究企业负债水平对总资产收益率的影响。建立模型 2： 

3.以 lev 为被解释变量，ROA、sales 为主要解释变量，CE、lnsize、grow 为控制变量，

研究企业产品市场业绩对负债水平的影响，建立模型 3： 

 

 

三、实证检验结果分析 

（一）描述性统计 



从表 4 中可以看出，平均资产负债率达到 41.5269%，说明负债在贵州省上市公司中占有

比较重要的地位，但负债水平不高；标准差为 18.4365%，表明企业间的负债水平是有明显差

异的，即企业在负债融资策略的选择上是有差异的。平均总资产收益率为 6.8165%，标准差为

7.8371%，说明贵州省上市公司面临的竞争相当的激烈，企业的利润水平较低。平均总资产增

长率为 38.8651%，说明贵州省上市公司的规模正在逐渐扩大，而且扩展的速度较快，上市公

司可能正以扩大规模的方式来增强其在产品市场中的竞争力；标准差为 56.8487%，说明企业

在产品市场上的策略还是有所不同的。 

 

（二）相关性检验 

从表 5 中可以看出，lev 与 lnsize、CE、Grow 正相关这与我们前面预测的符号一致（见

表 3），说明贵州省上市公司通过负债来扩大自己的规模，从而增强其在产品市场上的竞争力

。Lev 与 sales、ROA 负相关，这与假设 3 相符，即企业销售额和总资产收益率的提高会降低

负债水平。同时也与假设 1 相符，即使用负债来使其在产品市场中更具有攻击性的企业，其总

资产收益率会降低。从表 5 中还可以看出，各变量间的相关系数绝对值都小于 0.5，说明不具

有很强的多重共线性，可以做多元回归。 

 



（三）回归结果分析 

从模型 1 的回归结果中可以看出，lev 的系数为 0.783915，T 值为 1.810689，大于临界值

，显著。此结果支持假设 1，表明贵州省上市公司使

用更多的负债，来提高销售额，也就是说企业使用负债来提高其在产品市场的竞争力。 

从模型 2 的回归结果中可以看出，lev 的系数为-0.193532，T 值为-1.922895，其绝对值

大于临界值 ，说明 lev 在 0.05 的显著性水平下与 ROA

显著负相关，支持假设 2，即贵州省上市公司采用负债来提高其在产品市场的竞争力，会降低

其总资产收益率。这可能是由于企业在提高产品市场竞争力同时，为了扩大销售额，往往会降

低价格，导致总资产收益率较低。 

从模型 3 的回归结果中可以看出，sales 的系数为 0.187017，T 值为 1.310689，小于临界

值 ，说明 sales 在 0.05 的显著性水平下不显著，不支

持假设 3，表明企业销售增长时，企业倾向于保持负债水平而不是降低负债水平，可能是为保

持其未来的销售增长。ROA 的系数为-0.769586， T 值为-1.322895，其绝对值小于临界值

，说明 ROA 在 0.05 的显著性水平下不显著，说明贵州

省上市公司在盈利时，倾向于维持负债水平，可能是为了维持未来的收益率增长。 

 

四、研究结论及建议 

本文以贵州省上市公司 2007-2010 年的财务数据为样本，对贵州省上市公司的资本结构和

产品市场的相关性进行实证分析。实证检验结果发现贵州省上市公司的资本结构与产品市场具

有一定的相关性。具体表现为：第一，贵州省上市公司使用负债，会使销售额发生增长，但会

使总资产收益率降低。这可能是由于贵州省上市公司为了使用负债来增强其在产品市场上的竞

争力，往往会采用降价的方式来扩大市场份额，这就容易导致企业销售增长但总资产收益率下

降。第二，销售增长时，企业会维持其现有的负债水平，而不是降低负债水平。这可能是由于

企业为了维持未来的销售增长。第三，总资产收益率提高，企业降低负债水平的程度不明显，

说明企业在融资方式的选择上更倾向于外部融资，而不是内部融资。 

研究建议：现阶段，为提高贵州省上市公司产品市场绩效，应考虑适当选择内部融资方式

，来优化其现有的资本结构，减少财务风险，使其在产品市场上的竞争力增强的同时，伴随着

收益的增长。 
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