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浙江上市企业资本结构的选择及影响因素研究 

徐立平 1，夏逢照 2 

（1.浙江财经大学；2. 中国工商银行杭州分行半山支行） 

【摘 要】资本结构理论是现今财务理论和金融经济学领域研究的热点和前沿。一家公司的资本结构的合理程度

不仅关系到公司的绩效和市场价值，而且关系到公司的治理机构、控制权乃至核心竞争力。本文从实证入手着手，

先按营业收入增长率和现金流情况对浙江上市公司所处的生命周期进行划分，然后采用主成分分析法和多元线性回

归法，以资本结构理论中所揭示的影响企业资本结构的因素以及一些学者的实证成果为依托，在此基础上构建出浙

江制造业上市公司资本结构的主要影响因素的回归模型。从现实意义上看，本文对于浙江上市企业管理和运行规范

化、科学化有着一定的促进作用，对于相关上市企业加强其资本结构的研究和维持其健康发展有着重大的现实意义。 

【关键词】浙江上市公司，财务生命周期，资本结构，主成分分析法 

一、研究的目的和意义 

虽然世界各国的经济发展步伐自工业革命以来先后不一，但是几乎都经历了同样的经济发展模式，重心先是从农业转移到

了工业，之后又从工业再转移到服务业。而对于被誉为“世界工厂”的中国而言，制造业在整个工业中的地位显然是尤为重要

的，是我国国民经济的主导产业。而对于浙江省而言，制造业是浙江工业经济的支柱，也是该省国民经济增长的重要驱动力。

2010 年 7 月，浙江省工商局最新的个私经济半年报显示，面对金融危机的严重影响和“后危机时代”曲折多变的经济形势，浙

江民间资本创投积极性未减反增，再现“创业潮”。截至 6 月底，全省共有各类市场主体 283.8 万户，与 2009 年年底相比，市

场主体总量新增 11.2万户，新设企业户数创新高；其中私营企业总数突破 60万，同比增长 11.76%，月均新增私营企业达到 9611

家。 

资本市场的快速发展为企业融资决策提供了较为充分的选择空间，然而近几年国家出台一系列加强宏观调控力度的措施，

如严格控制信贷等，这势必影响到企业的现行资本结构。因此，在我国资本市场快速发展、上市公司数量日益增多的现实背景

下，浙江省制造业上市企业在资本结构选择方面还面临着诸多迫切需要解决的问题，如制造业企业负债比例究竟多高为好，影

响资本结构的因素有哪些等等。 

企业资本结构是由企业采用不同筹资方式构成的，对公司治理结构乃至企业价值等均有重大影响，合理的资本结构有利于

企业行为的规范以及企业价值的提高。资本结构的改变经常作为传递给外部投资者关于公司未来收益期望的信号。在现代公司

财务理论与实践中，企业资本结构影响着公司经营决策、价值分析和公司治理效率等，从而进一步影响公司的绩效，与此同时，

资本结构在企业的不同生命周期阶段会呈现不同的特征。因此，鉴于制造业的重要性和不同企业生命周期资本结构影响因素的

差异，我们首先假设在资本结构生命周期的不同阶段的企业会有所不同，并以浙江制造业上市公司为研究目标，对问题进行实

证研究的方法上，利用指标对上市公司的生命周期阶段划分是创新的使用；然后假定企业生命不同的因素是不同的资本结构，

在确定成长期和成熟期企业的基础上，利用主成分分析法和多元线性回归分析法得到成长期和成熟期的资本结构影响因素的回

归模型。本文旨在帮助不同生命周期的浙江制造业公司制定融资决策和企业融资问题有关的政策。同时考虑浙江现今制造业面

临的困境，本文具有针对性的研究具有重大的实践价值，也可以为浙江制造业的企业管理者在资本结构的选择方面提供较为客

观的依据和决策参考。 
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二、浙江制造业上市公司样本选择及生命周期划分 

(一)浙江制造业上市公司样本数据筛选 

本文的采取的样本总量是 2005 年至 2012 年的浙江所有上市的制造业公司。在样本空间的选择上，我们采取了下面 3 个标

准进行选择：1.剔除标志为 ST(Special Treatment)和*ST的公司。ST是指财务状况或者其他状况出现异常上市公司的股票。*ST

是连续三年亏损有退市风险而被特别处理的股票；2.剔除一些数据很不全或者未发布的的公司；3.运用描述统计中的正态分布

的结果剔除数据异常的公司。最后得到 39家这就制造业上市公司的样本。 

为了简便研究，分别用 1～39序号来代表这 39个样本的公司名称，如表 1。 

 

为了全面反映制造业上市公司所处的生命周期阶段等研究问题，避免由于数据时间范围造成的不必要的干扰，本文选择的

是平行的数据，即这 39个公司的数据时间范围相同，即起始时间为 2005年 12月 31日，终止时间为 2012 年 12月 31日，而且

数据来源均是对应公司的年报数据。 

本文把影响资本结构的因素分为微观因素和宏观因素，从宏观上来看，一国的税收制度、经济发展水平，证券市场发展程

度，行业的竞争程度以及相关制度的建立会对企业资本结构的选择有所影响。从微观上来看，资产规模，盈利能力，成长性，

资产担保价值以及企业的相应风险因素和负债能力都会对企业资本结构的选择有所影响。本文的资本结构则用总负债除以总资

产账面值(即资产负债率)表示。 

在参考相关文献的基础上，本文选取以下 7 个指标变量作为解释变量：总资产的自然对数(X1)、(固定资产+存货)/总资产

(X2)、净资产收益率(X3)、固定资产折旧/总资产(X4)、流动比率(X5)、经营性杠杆系数(X6)、实际所得税税率(X7)。 
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本文假定一般已经上市的公司已经完成了创业期，所以我们只对这样本公司最多划分三个阶段：成长期、成熟期和衰退期。

本文综合了以上三种方法优劣，选取主营业务收入增长率和现金流情况这两个对企业所处生命周期影响较大的因素来界定企业

生命周期： 

1.主营业务收入增长率。主营业务收入增长率=(本期主营业务收入-上期主营业务收入)/上期主营业务收入。主营业务增长

反映了该公司的销售水平，代表了公司的盈利能力。收入在增长，企业的不同阶段是不同的。企业收入的增长速度开始较低，

但逐年上升，成长期的企业盈利增长率较高，且逐年增加；成熟期的盈利增长率非常低，增长缓慢甚至负增长；在经济衰退，

收入增长为负，且绝对值逐年增加。 

2.现金流情况。现金流可以分解为营业现金流、投资现金流和融资现金流，而不同的现金流对应的股价收益是不同的，也

反映了不同企业的获利能力、增长和风险。 

Dickinson定义创业期的企业具有负的营业现金流、负的投资现金流和正的融资现金流。而在成长期的企业具有正的营业现

金流、，负的投资现金流和正的负的融资现金流，因为成长期的企业开始逐步实现其作为创新者累计的垄断租金，而成熟期的企

业具有正的营业现金流，负的投资现金流和负的融资现金流，反映了对投资者的资本偿还。而相比而言，由于企业经营的收缩，

衰退期的企业具有负的营业现金流，正的投资现金流和负的融资现金流或者正的融资现金流。 

 

(二)对浙江制造业样本的企业生命周期划分 

基于以上认识，本文在计算上述变量的基础上，分别根据变量分组，形成分类数据。为了更符合实际情况，本文对主营业

务增加率采用的是年数总和法进行加权的。具体操作的公式如下： 

公司 1的主营业务收入加权平均值=(1*2005年主营收入增长率+2*2006年主营收入业务增长率+3*2007年主营业务收入增长

率+4*2008 年主营业务收入增长率+5*2009 年主营业务收入增长率+6*2010 年主营业务收入增长率+7*2011 年主营收入增长率

+8*2012年主营收入增长率)/(1+2+3+4+5+6+7+8)。 

在具体的划分标准上，基于曹裕等对我国上市公司生命周期划分方法实证比较研究一文的研究成果，考虑到了营业收入增

长率法倾向于高估企业的生命周期，即倾向于将成长期或成熟期的企业划分为成熟期或衰退期。所以本文的生命周期判定主要

以现金流为参考依据，辅助营业收入增加率指标，并给与相应的数字标志，如表 3。 
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然后将各个公司的标志值求和，并确定标志值之和为“2”的公司为成长期企业，标志值之和为“4”的为成熟期企业。其
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余标志为“3”的公司，本文采用的是定性分析和定量分析相结合的分析方法，参考市场的平静和两个评判方法的优劣，所以可

能带有一定的主观判断性。样本生命周期分类的结果如表 4。 

 

 (三)不同生命周期阶段的资本结构选择的差异分析 

基于以前文献的研究，本文首先做了两个假设： 

1.假定了制造业的企业生命周期与资本结构显著相关：处于不同生命周期的企业其资本结构具有显著差异，周期因素对于

资本结构具有增量解释力。 

2.相比于成熟期和衰退期的企业，处于成长期的企业具有较高的资产负债率。 

本文之后便对成长期和成熟期的这些假设进行实证检验。本文选取的被解释变量为资产负债率。我们对所划分出来的成长

期和成熟期两个阶段 2005年到 2012年进行比较。描述性统计结果见表 5。 
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(1)成长期企业 

根据表 5 我们可以得出：样本数量有 23 家，他们的加权平均资产负债率约为 51%。其原因可能是：在此期间，公司的产品

逐步得到消费者的认可，业务量和销量开始增加，收入和利润开始增长，市场规模和发展前景的可能性，并逐渐变得明朗，投

资风险也逐步降低了。公司主要是为了保持快速增长，并为了向竞争对手发出更加强硬的信号迫切需要扩大生产迅速抢占市场

份额，抓住新机遇，因此扩大债务融资。 

 (2)成熟期企业 

同样我们可以得出：样本数量有 15 家，其加权平均资产负债率约为 44%，比成长期企业低。其原因可能是：成熟度是企业

的规模的较高层次的阶段，随着资产增长的下降，对资金需求的依赖性降低。在此时，依靠其内部经营活动产生的现金流量可

以在很大程度上满足企业发展的需要，对外的负债较少。 

与现有结论不同的是：我们近似认为成长期债务权益比约为 5:5，成熟期债务权益比约为 4:6，而且我们用来界定企业所处

生命周期阶段的方法比以前的研究有了很大的简化。 

如表 5 所示，资产负债率由成长期和成熟期得出来的具有明显的差异，不过这种差异还有需要下一步的非参数检验来证明

他的显著性。 

由于本研究选取的数据较少，在进行各年的非参数假设检验结果不能够推断出各年的资产负债率有明显差异。但对所研究

的所有七年数据做整体研究，对其进行非参数假设检验，检验结果 sig.的值为 0.000，远远小于 0.05，于是有足够的理由拒绝

原假设，因此，处于企业生命周期不同阶段的上市公司资本结构具有非常显著的差异。 

 

三、基于主成分分析法的资本结构影响因素分 

本文综合采用了 EXCEL 办公软件、SPSS 统计软件对样本数据进行主成分分析。对于资本结构影响因素进行分析时，我们采

取平行数据。 

 (一)成长期企业资本结构影响因素分析 

成长期(Growth Stage)的样本的序号依次是 1、3、5、6、7、8、11、13、14、15、16、19、20、25、26、27、29、33、34、
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35、37、38、39等 23个样本，即样本容量为 23。七个变量分别为总资产的自然对数 X1、(固定资产+存货)/总资产 X2、净资产

收益率 X3、(固定资产+折旧)/总资产 X4、流动比率 X5、营业利润的标准差/营业利润的平均值 X6、实际所得税率 X7 的数值仍

然采用年数总和法进行加权得出，得出成长期企业的七个变量的 23*7原始数据矩阵 XG= 

 

主成分分析法结果分析： 

 

KMO统计量和 Banlett'S球形检验是用于判断数据是否可以进行因子分析。一般认为如果 KMO大于 0.9时效果最佳，0.7以

上时效果尚可，0.6 时效果很差，0.5 以下时不宜做因子分析。球形假设检验的结果，Sig(显著性)若小于 0.05，则球形假设被

拒绝，因此各变量并非各自独立，取值相关。从表 8可以看到，我们所研究的数据的 KMO统计量值为 0.446，说明数据不是很很

合适适合因子分析；球形检验的 Sig值小于 0.05，说明拒绝球形假设，各变量之间并非各自独立，取值相关，可以做因子分析。
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综合这两个因素，成长期的数据不适合因子分析。而主成分分析法对样本量没有太严格的要求，所以本文研究选择主成分分析

法。这就是本文之所以检验这两个指标的原因。 

 

从表 9可以看出我们研究的成长期数据共同性为 1，即所有变量均可被主成分所解释，而且从原始量中提取的信息都占 75.2%

以上。分析结果还是可以接受的。 

 

总方差解释表(Total Variance Explained)中的特征值(Eigenvalues)在某种程度上，可以被看成是表示主成分影响力大小

的指标，如果特征值小于 1，说明该主成分的解释还不如直接引入一个原变量的平均解释力大，因此一般可以用特征值大于 1纳

入标准。Cumulative(主成分的累计贡献率)一般来说，萃取出来的主成分的累计贡献率达到 80%-85%以上就比较满意了，可以此

决定需要萃取多少个主成分。 

表 10中可以看到，第一个主成分的特征值为 2.186>1，它解释了总变量的 31.226%，第二个主成分的特征值是 1.479>1，解

释了总变量的 21.132%，第三个主成分的特征值是 1.234>1，解释了总变量的 17.630%，第四个主成分的特征值是 1.101>1，解

释了总变量的 15.732%，前四个主成分的累计贡献率为 85.720%。其他的特征值皆小于 l，这说明该主成分的解释力度还不如直

接引入一个原变量大。因此这七个变量只需萃取出前面四个主成分即可。 
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这四个主成分的特征变量分别为： 

   

因此，这三个样本主成分的线性表示如下： 

   

由三个主成分的线性表示可以看出，第一个主成分 YG1对 X1(主营业务收入的自然对数)、X2(固定资产+存货)/总资产)、X4(固

定资产折旧/总资产)、X5(流动比率)、X7(实际所得税率)有中等程度的正载荷，而在 X3(净资产收益率)、X6(营业利润的标准差

/营业利润的平均值)有中等程度的负载荷。大的 YG1 意昧着变量倾向于 X1、X2、X4、X5、X7 有大的值，而变量 X3、X6 倾向于

有小的值，小的 YG1情形相反。其他主成分类推即可。 

还可以这样解释：第一个主成分 YG1 中 X1、X4 的系数比较大。即第一个主成分 YG1 主要体现了原变量 X1、X4 的信息；第

二个主成分 YG2 中 X3、X7 的系数比较大，即第二个主成分 YG2 主要体现了原变量 X3 和 X7 的信息；第三个主成分 YG3 中 X2 和

X6 的系数比较大，即第三个主成分 YG3 主要体现了原变量 X2 和 X6 的信息。第四个主成分 YG4 中 X4 和 X5 的系数比较大，即第

四个主成分 YG3主要体现了原变量 X4 和 X5的信息。 

 (二)成熟期企业资本结构影响因素分析 

成熟期(MaturityStag)的样本的序号依次是是 2、4、9、10、12、17、18、21、22、23、24、28、30、31、32、36等 15个

样本，即样本容量为 15。七个变量同成长期的七个变量。 

得出成熟期企业的七个变量的 15*7原始数据矩阵 XM= 
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主成分分析法的结果分析： 

 

从表 12可以看到，成熟期的数据的 KMO统计量值为 0.363，不适合做因子分析；球形检验的 Sig值大于 0.05，说明接受球

形假设，各变量之间的联系很小。所有这些说明我们成熟期的数据不适合因子分析。但是主成分分析法对样本量没有太严格的

要求，所以成熟期的研究也选择主成分分析法。 
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从表 13 可以看出，我们研究的成熟期数据共同性为 1，即所有变量均可被主成分所解释，而且从原始变量中提取的信息都

占 64.6%以上。分析结果还是可以接受的。 

  

表 14中可以看到，第一个主成分的特征值为 2.422>1，它解释了总变量的 34.597%，第二个主成分的特征值是 1.746>1，解

释了总变量的 24.937%，第三个主成分的特征值是 1.225>1，解释了总变量的 17.496%。前三个主成分的累计贡献率为 77.030%。

其他的特征值皆小于 l，这说明该主成分的解释力度还不如直接引入一个原变量大。因此这七个变量只需萃取出前面三个主成分

即可。 

 

这三个主成分的特征变量分别为： 

  

因此，这三个样本主成分的线性表示如下： 

  

由三个主成分的线性表示可以看出，第一个主成分 YM1 对 X1(总资产的自然对数)、X2((固定资产+存货)/总资产)、X3(净资

产收益率)、X6(经营杠杆系数)有中等程度的正载荷，而在 X4(固定资产折旧/总资产)、X5(流动比率)、X7(实际所得税率)有中
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等程度的负载荷。大的 YM1 意昧着变量倾向于 X1、X2、X3、X6 有大的值，而变量 X4、X5、X7 倾向于有小的值，小的 YM1 情形

相反。其他主成分类推即可。 

综合以上分析结果，就浙江的制造业而言，成长期的企业资本结构可以归纳受四方面因素影响，而相对而言，体现营业收

入和成本的指标以及资产规模的指标影响程度相对较大，而成熟期的企业的资本结构，可归纳为三方面因素影响，而相对而言，

体现负债和经营风险以及整体净利润的指标影响程度相对较大。 

四、基于所选主成分分析法的资本结构回归分析 

 (一)成长期的资本结构回归模型 

由于主成分分析法是一种中间手段，它把影响被解释变量 Z 的解释变量由七个减少为四个，此时我们用多元线性统计回归

分析来研究一个变量 Z与三个变量 Y1、Y2、Y3、Y4之间的关系。 

由式 1)、(2)、(3)、(4)可以计算得到 YG1、YG2、YG3，YG4即是本节研究中的解释变量。ZG是成长期的被解释变量。 
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下面是用 SPSS所做的多元回归的结果。 

 

表 16是所用模型的检验结果，回归模型的 F值为 4.434，P值为 0.012，因此是有统计学意义的。 

 

从表 17可以看到，常量和 YG2 的 sig.值分别为 0.000和 0.017，都小于 0.05，通过了显著性检验。YG1、YG3和 YG4的 sig.

值分别为 0.120，0.309 和 0.297，都大于 0.05，所以可以认为 YG1、YG3和 YG4的线性回归不显著。YG2的回归系数为-0.070，

所以成长期的回归模型为： 

      

由于第二主成分 YG2主要体现了原变量 X3、X7的信息，严格意义上讲，我们可以得到的结论是原解释 X3(净资产收益率)、

X7(实际所得税率)与被解释变量 ZG(资本结构)的相关性很强，显著负相关。即企业的净资产收益率越高或者其缴纳的实际所得

税率越高，其资产负债率越高。 

 (二)成熟期的资本结构回归模型 
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由先前计算得到 YM1、YM2、YM3，即是本节研究中的解释变量。ZM是成熟期的被解释变量。 

 

下面是用 SPSS所做的多元回归的结果。 

 

表 19是模型检验的结果表，F值为 5.460，sig.值为 0.015，回归模型是有统计学意义的。 
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从表 20可以看到，常量和 YM3 的 sig.值分别为 0.000和 0.004，都小于 0.05，通过了显著性检验。YM2和 YM1的 sig.值分

别为 0871 和 0.797，都大于 0.05，所以可以认为 YM1、YM2和 Z的线性回归不显著。YM3的回归系数为-0.134，所以成熟期的回

归模型为: 

   

由于第一主成分 YM3主要体现了原变量 X4、X6的信息，严格意义上讲，我们可以得到的结论是原解释 X4(非负债税盾)、X6(经

营风险)与被解释变量(资本结构)的相关性很强，前者为正相关，后者为负相关。即固定资产折旧速度越大，企业的资产负债率

越高；而企业的企业的经营风险越大，资产负债率越小。 

 (三)成长期和成熟期的资本结构影响因素比较 

   

由前面的分析得出处于成长期的浙江制造产业上市公司资本结构的回归模型为 ZG=-0.070*YG2+0.499；而处于成熟期的浙江

制造产业上市公司资本结构的回归模型为 ZM=-0.134*YM1+0.364。企业处于成长期时，X1(总资产的自然对数)、X4(固定资产折

旧/总资产)，X6(经营杠杆系数)与资本结构 ZG正相关，X2((固定资产+存货)/总资产)、X3(净资产收益率)、X5(流动比率)、X7(实

际所得税率)与资本结构 ZG负相关；当企业处于成熟期时，X1(总资产的自然对数)、X2((固定资产+存货)/总资产)、X3(净资产

收益率)、X4(固定资产折旧/总资产)、X5(流动比率)、X7(实际所得税率)与资本结构 ZM正相关，X6(经营杠杆系数)与资本结构

ZM负相关。 

综上所述，不同的财务指标在不同时期对于资本结构的影响程度不同，影响的方向可能也不同，浙江上市的成长期企业在

均衡考量七大影响因素的同时，还要重点关注净资产收益率和实际所得税这两个指标的变化，做好相应的财务决策。而对应的，

成熟期的企业应该关注非债务税盾和经营杠杆系数这两个指标的变化，做好做好相应的财务决策。 

五、结束语 

本文使用 39家浙江制造业上市公司的数据，运用了现金流情况和营业收入增长率进行生命周期的划分，并在此基础上对不

同的生命周期的企业分组进行了主成分分析和回归分析。 

通过本文的研究，本文首先验证了两个基本假设的正确性：一是制造业的企业生命周期与资本结构显著相关：处于不同生

命周期的企业其资本结构具有显著差异，周期因素对于资本结构具有增量解释力；二是相比于成熟期和衰退期的企业，处于成

长期的企业具有较高的资产负债率。 
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遗憾的是，23家成长期制造业上市公司和 15家成熟期制造业上市公司的数据在提取公因子的时候并没有都达到 80%以上的

累积贡献度，但是值得欣喜的是，最后的回归模型都通过了显著性检验，有现实的统计学意义。 

综上所述，本文得到的结论有：第一，处于成长期和成熟期的浙江制造业上市公司的资本结构有显著的差异。成长期和成

熟期的浙江制造业上市公司的债务权益比分别约为 5︰5 和 4︰6。 

第二，就浙江的制造业而言，成长期的企业需要重点关注净资产收益率和实际所得税这两个指标，成熟期的企业需要重点

关注非负债税盾和经营风险这两个指标。 

第三，根据本文的回归结果分析，不同的财务指标在不同时期对于资本结构的影响程度不同，影响的方向可能也不同，例

如经营风险这个指标，在成长期的时候与资产负债率呈现正相关，在成熟期的时候却呈现负相关。 

最后，本文基于分析结果对浙江的相关制造企业给出一些建议： 

 (一)筹资战略 

对成长期企业而言，由于产品销量逐渐上升，经营活动现金流量开始增加，成长期的企业可以选择银行贷款或者发行可转

换债券的方式，实现融资，另外，还可采用兼并收购方式，使企业获得协同效应，通过换股的方式进行兼并收购，可使企业在

不纳税的情况下实现资产的流动和转移，降低其所缴纳的所得税率，同时增加其净资产收益率，通过两者的调整，使资产负债

率在不变前提下达到企业价值最大化。 

对成熟期企业而言，由于企业具备较强的筹资能力和抗风险能力，建议采用资产证券化来筹资(这种方法风险小，收益适中)

来优化资产负债结构。相对于股权融资来讲，这种方法，有不分散股权和控制权的好处，不会对发行企业形成追索权，也可分

散风险。 

 (二)投资战略 

对成长期企业而言，可采取一体化投资战略，或是“麦则恩投资”，控制投资风险，再根据投资对象的具体经营状况进行灵

活的调整，以此来平衡资金供求双方的利益关系。 

对成熟期企业而言，可采用多元化投资战略，可以将企业在成长阶段积累下来的未利用的剩余资源转向其他有利可图的行

业生产，也可以继续采用兼并收购方式，整合企业内外部资源，着手新市场的开拓工作。 

 (三)收益分配战略 

对成长期企业而言，由于企业的现金流量不大稳定，当面临比较有利的投资机会，建议企业可在定期分配少量现金股利的

同时采用股票股利的分配方式，一方面鼓励企业投资者，另一方面积累企业发展所需的资金，并将留存收益投资于对企业有利

的项目。 

对成熟期企业而言，由于企业现金流量充足且稳定，股利支付能力也较强，所以建议可以采用较高的股利分配政策，来满

足投资者取得收益的期望，鼓励投资者继续投资本企业，以支持企业的后续发展。 


