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资产结构、资本结构与盈利能力关系的实证研究 
——以湖南省上市公司为例 
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(湖南涉外经济学院商学院，湖南长沙，410205；中南大学商学院，湖南长沙，410083) 

摘要：选取湖南省 2000~2009年间沪深两市的 A股上市公司共 367个有效样本进行了实证研究，以探索湖南省上 

市公司资产结构、资本结构与公司盈利能力之间存在的关系，为湖南省上市公司优化资产结构、资本结构，提高 

公司绩效提供经验数据。研究发现，湖南省上市公司的资产负债率、产权比率与公司盈利能力呈显著负相关关系， 

货币资金比率与盈利能力呈显著正相关关系，但流动资产比率、固定资产比率、无形资产比率与盈利能力的关系 

不显著。因此，优化资产结构、资本结构是提高湖南省上市公司盈利能力的重要途径。 
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资本结构和资产结构对于企业的发展同等重要。 

目前，国内关于资本结构的研究较多，而关于资产结 

构的却寥寥无几，且研究样本主要集中在全国上市公 

司，而对省级上市公司资产结构、资本结构与盈利能 

力关系的研究几付阙如，而且所收集的资料连续性不 

够，往往只是一个时点。本文拟结合湖南省的实际研 

究上市公司资产结构、资本结构与盈利能力的关系， 

一方面，不仅可以丰富该领域的研究，而且可以为优 

化湖南省上市公司资产结构、资本结构，提高企业竞 

争能力，促进湖南省上市公司的发展提供理论和实践 

指导；另一方面，还可以为政府改善投资环境、融资 

环境和提高资本市场效率提供决策参考，从而在一定 

程度上促进湖南省经济的发展。 

一、文献综述 

(一) 国外文献 

国外研究资本结构与盈利能力相关性的文献较为 

丰富，但目前没有一致的结论，少部分研究认为资本 

结构与公司盈利能力成负相关关系。如  Titman  和 
Wessels [1] 发现负债比率与获利能力具有显著的负向相 

关关系。 Booth 等 [2] 通过对十个发展中国家的数据样本 

进行分析发现，除了津巴布韦外，其他所有发展中国 

家的资本结构与企业绩效之间都存在着高度显著的负 

相关关系。但大部分研究得出资本结构与盈利能力呈 

正相关关系。 如 Frank和 Goyal [3] 对美国非金融企业从 
1950 年到 2000 年之间的数据样本进行研究后，得出 

了业绩与账面价值财务杠杆比率呈正相关的结论。 

国外研究资产结构与公司盈利能力之间关系的文 

献较少。Dittmar，Mahrt­smith 和 Servaes [4] 对来自 45 
个国家 11591 家企业的资料进行研究后发现：较大规 

模的公司持有较少的现金，持有较多现金的公司盈利 

较好。G. Agiomirgianakis，F. Voulgaris [5] 以希腊制造业 

为例，采用回归模型分析的结果表明，公司规模、经 

营时间、出口状况、销售增长、公司负债、固定资产 

和投资的增加以及资产管理的效率影响着公司的收 

益率。

(二) 国内文献 

国内资本结构的研究起步较晚。多数学者的研究 

结论与国外正好相反，普遍认为资本结构与公司盈利 

能力之间呈负相关关系。如陆正飞和辛宇 [6] 的研究发 

现：不同行业的资本结构有显著性差异；获利能力与 

资本结构之间有显著的负相关关系。秦旭，韩文秀 [7] 

的实证研究也得出同样的结论。但也有学者的实证研 

究发现资本结构与公司盈利能力呈正相关关系。如洪 
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锡熙和沈艺峰 [8] 得出企业盈利能力越强，负债水平越 

高的结论，但与行业无显著相关。王汉文 [9] 以浙江民 

营制造业上市企业为样本，发现在一定的区间范围内 

经营绩效与资产负债率成正相关。叶陈毅等 [10] 对河北 

省上市企业的实证研究结果表明:当资产负债率在 
23%~45%之间时， 企业通过举债， 可以实现抵税效应， 

获得财务杠杆，提高企业收益。 

国内对于资产结构与盈利能力关系的研究也较 

少。吴树畅 [11] 选取沪市 523家上市公司作为有效样本 

进行了实证分析得出：资产结构对企业盈利能力有显 

著影响，并且资产结构比融资结构对企业盈利能力的 

贡献系数更大。逯全玲 [12] 和刘猛、王婵 [13] 的研究结果 

也表明资本结构和资产结构对企业盈利能力都有一定 

程度的影响。赵林华 [14] 通过探究资产结构比重，认为 

优化企业资源的使用与配置，可以推动企业实现价值 

最大化。袁放建等 [15] 的研究结果显示: 传统行业上市 

公司的流动资产率与企业价值正相关，货币资金越多 

企业价值也就越高, 其他流动资产与企业价值关系不 

显著; 流动债务再融资率与企业价值负相关。 

综观已有文献，发现国内外的相关文献多是研究 

资本结构对公司盈利能力影响，很少从资产结构的角 

度研究对盈利能力的影响，将资产结构、资本结构和 

盈利能力结合起来研究的就更少，且没有形成一致的 

结论。因此，本文将运用湖南省上市公司  2000~2009 
年的数据，将资产结构、资本结构和盈利能力三者结 

合起来研究，以期充实已有的研究成果，同时也为湖 

南省上市公司优化资产结构、资本结构，提高公司绩 

效提供经验证据。 

二、理论分析与研究假设 

资产结构是指各种资产的构成及其比例关系。常 

见的反映资产结构的指标有流动资产与总资产之比、 

长期资产与总资产之比、流动资产的内部结构、长期 

资产的内部结构等。合理的资产结构能够使各项资产 

充分发挥其作用，为企业创造较多的盈利；不合理的 

资产结构不仅影响企业的盈利能力，而且可能会影响 

企业的正常运转。 

货币资金是企业中最活跃的资金，流动性强，弹 

性好，风险小，是企业重要的支付手段和流通手段， 

同时也是增值能力最弱的一项资产，本身几乎不会给 

企业带来收益， 持有过多的现金会降低企业的收益率， 

因此货币资金应占一个合理的度。但是，货币资金既 

包含原始投资的部分收回，又包含增值的现金流入， 

最能体现前期投资收益的质水平，企业经常性的货币 

资金充裕说明其经营状态良好，因此，货币资金所占 

比重越大越好。流动资产是企业资产的重要组成部分, 
流动资产越多，说明企业承担风险的能力也越强。但 

是，流动资产过多又会造成资产闲置，影响其获利能 

力。固定资产是维持企业正常生产经营所必备的,是创 

造企业价值的主要动力，也是流动资产充分发挥作用 

的物质基础，对企业长期获利能力具有重大的影响。 

但是，固定的变现能力和流动性较差，固定资产比重 

过高又会增加企业的财务风险。无形资产是指企业拥 

有或者控制的没有实物形态的可辨认非货币性资产。 

在品牌之战、研发能力之战的激烈的市场竞争中，适 

度提高无形资产的比重， 有助于提高企业的竞争实力。 

由于企业盈利主要靠有形资产，因此无形资产比例不 

宜过大。但是，一个企业规模、档次的提高以及知名 

度的提升，都离不开专利权、商标权的作用。 

资本结构理论的发展经历了早期资本结构理论、 

经典资本结构理论和现代资本结构理论三个阶段。早 

期的资本结构包括净收益理论、净营业收益理论以及 

传统理论。经典资本结构主要包括MM理论、修正的 
MM理论以及权衡理论。现代资本结构理论内容较丰 

富，主要包括 Jensen 和Meckling的代理理论，Smith， 
Warner 的财务契约论，Ross、Leland和 Pyle的信号模 

型，Myers 的优序融资理论等。其中权衡理论和优序 

融资理论是使用较为广泛的两大主流理论。权衡理论 

认为企业存在一个最优资本结构，最优资本结构处于 

负债的预期边际税收益等于负债的边际成本之处。优 

序融资理论认为由于信息的不对称理论和交易成本的 

存在，企业一般按如下顺序进行融资：内部融资、债 

务融资、发行股票。 

综上分析，提出如下假设： 

假设  1：货币资金比率同企业的盈利能力成正相 

关关系。 

假设  2：流动资产比率同企业的盈利能力成负相 

关关系。 

假设  3：固定资产比率同企业的盈利能力成正相 

关关系。 

假设  4：无形资产比率同企业的盈利能力成正相 

关关系。 

假设  5：资产负债率同企业的盈利能力成负相关 

关系。

假设  6：产权比率同企业的盈利能力成负相关关 

系。
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三、研究设计 

(一) 数据来源与样本选取 

本文选取 2000~2009年湖南省上市公司作为研究 

对象，剔除部分指标不全的数据样本，以及  ST、PT 
等公司，得到 367个样本数据。具体如下：2000年 16 
个样本，2001 年 18 个样本，2002 年 35 个样本,2003 
年 39个样本，2004年 43个样本，2005年 45个样本， 
2006年 44个样本，2007年 42个样本，2008年 42个 

样本，2009 年  43  个样本。所有数据来源于国泰安 
CSMAR 系列研究数据库。数据分析使用  EXCEL 和 
SPSS10.0软件处理。 

(二) 变量选取与模型设定 
1. 变量选取 

以资产结构和资本结构为自变量，以盈利能力为 

因变量，如表 1~2所示。 

表 1  自变量表 

自变量指标 符号 定义 

货币资金比率  X1  货币资金/总资产 

流动资产比率  X2  流动资产/总资产 

固定资产比率  X3  固定资产/总资产 

无形资产比率  X4  无形资产/总资产 

资产负债率  X5  总负债/总资产 

产权比率  X6  总负债/所有者权益 

表 2  因变量表 

因变量指标 符号 定义 

总资产利润率  Y1  净利润/年末总资产 

净资产收益率  Y2  净利润/年末所有者权益 

2. 模型设定 

为检验前述假设，本文建立多元线性回归模型, 
进行多元线性回归分析。模型如下： 

Yi=B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+B5X5+B6X6+Ui 
(i=1, 2) 

其中：B0 代表常数项，B1、B2、B3、B4、B5、B6 代表 

回归参数，Ui 代表随机误差项。 

四、实证检验与结果分析 

(一) 描述性统计分析 

根据表 3提供的 10年整体描述性情况来看， 货币 

资金比率、流动资产比率、固定资产比率、无形资产 

比率都还算比较稳定， 说明湖南省上市公司近 10年来 

资产结构整体上没什么大的变化,但流动资产比率偏 

高；资产负债率、产权比率的标准差分别为 0.234  89 
和 2.419 05，说明湖南省这 10年来上市公司资本结构 

的变动波动较大，且负债与所有者权益之间的比率变 

动比较明显，企业筹资方式的变化较大；净资产收益 

率、总资产利润率的均值大于 0 且较稳定，说明湖南 

省的经济正在稳固地向前发展。 

表 3  2000~2009年主要变量的整体描述性统计 

变量  N  极小值 极大值 均值 标准差 

货币资金比率  367  0  0.63  0.161 4  0.121 67 

流动资产比率  367  0.02  0.90  0.518 8  0.180 86 

固定资产比率  367  0.02  0.73  0.284 7  0.144 39 

无形资产比率  367  0  0.80  0.084 8  0.129 60 

资产负债率  367  0.06  1.78  0.523 5  0.234 89 

产权比率  367  −16.72  22.66  1.098 6  2.419 05 

净资产收益率  367  −5.46  2.45  0.016 1  0.489 42 

总资产利润率  367  −0.86  0.19  0.010 2  0.091 53 

有效的 N 
(列表状态)  367 

从  2000~2009 年各变量的变化趋势来看,货币资 

金比率基本维持在  15%左右，只有  2001 年较高，达 
0.271  0。流动资产比率 2001年达 0.612  5，以后略微 

有下降，最后几年基本保持在  50%。固定资产比率 
2001年达到最低，以后处于上升趋势，但波动不大， 

维持在 29%左右，说明企业的规模可能在逐渐扩大。 

无形资产比率有逐年上升的趋势，说明在这个激烈的 

经济社会中，无形资产越来越受企业重视了。从 2004 
年开始产权比率出现了较大的增长和波动，但从 2006 
年开始波动开始减弱，说明企业的筹资方式在逐渐的 

稳定并在慢慢优化。 净资产收益率 2004年出现大幅度 

降低，2005、2006年开始回升，2007年达到最高，说 

明产权比率的波动对企业的净资产收益率产生了负面 

影响，2008、2009年净资产收益率又出现大幅度的减 

少，说明湖南省的经济也受到了金融危机的冲击。总 

资产利润率的变动与净资产收益率的变动略微相似， 

只是幅度没有那么大。说明资本结构的变动和全球的 

金融危机对湖南省的经济都产生了负面影响。 
(二) 回归结果与分析
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1. 资产结构、资本结构与总资产利润率的回归结 

果与分析 
F 值用来看自变量与因变量之间是否存在显著的 

线性关系，由表 4可以看出 F值为 16.267，在显著性 

为  1%的水平上，通过显著性检验。表明模型中自变 

量与因变量在总体上的线性关系是显著的。 

表 4  2000~2009年各指标与总资产利润率的 

多元线性回归结果(1) 

Anova b 

模型 平方和  df  均方  F  Sig. 

回归  0.628  6  0.105  16.267  0.000 a 

残差  1.919  361  0.006 1 

总计  2.547  367 

注：a.  预测变量:  (常量),  产权比率,  流动资产比率,  资产负债率,  无形 

资产比率,  货币资金比率,  固定资产比率。b.  因变量:  总资产利润率。 

T 值用来检验自变量对因变量的影响是否显著。 

从表 5可以看出货币资金比率、资产负债率的 T值分 

别为 2.340、−7.009，分别通过了显著性为 5%、1%的 

显著性检验。其影响弹性分别为  0.120 和−0.162，说 

明货币资金比率对总资产利润率的影响为正方向，增 

加货币资金比率有利于提高企业总资产利润率；资产 

负债率对总资产利润率的影响为负方向，当资产负债 

表 5  2000~2009年各指标与总资产利润率的 

多元线性回归结果(2) 

系数 a 

非标准化系数 标准系数 
模型 

B  标准误差 试用版 
t  Sig. 

(常量)  0.088  0.052  1.694  0.091 

货币资 

金比率 
0.120  0.051  0.16  2.340  0.020 

流动资 

产比率 
−0.026  0.058  −0.052  −0.451  0.652 

固定资 

产比率 
0.005  0.064  0.008  0.075  0.940 

无形资 

产比率 
−0.004  0.063  −0.006  −0.064  0.949 

资产负 

债率 
−0.162  0.023  −0.415  −7.009  0 

1 

产权 

比率 
0  0.002  0.011  0.212  0.832 

注：a.  因变量:  总资产利润率。 

率较高时，再融资，企业的偿债风险上升，融资成本 

也上升，如果企业创造利润的能力不能上升，当息税 

前利润不能弥补债务成本时，盈利能力就会下降。流 

动资产比率、无形资产比率对总资产利润率的影响为 

负方向，但未通过显著性检验。说明湖南省的流动资 

产可能遭到了闲置；无形资产没有充分发挥其作用。 

固定资产比率和产权比率对总资产利润率的影响为正 

方向，也未通过显著性检验。说明增加固定资产比率 

有利于提高企业的总资产利润率，但要加强管理与控 

制；产权比率与企业的总资产利润率正向相关，可能 

是由于湖南省目前的产权比率较低，因而在其合理的 

范围内增加，有利于总资产利润率的增加。 
2. 资产结构、资本结构与净资产收益率的回归结 

果与分析 

由表 6 可以看出 F 值为 91.085，在显著性为 1% 
的水平上，通过显著性检验。表明模型中自变量与因 

变量在总体上的线性关系是显著的。 

表 6  2000~2009年各指标与净资产收益率的 

多元线性回归结果(1) 

Anova b 

模型 平方和  df  均方  F  Sig. 

回归  47.122  6  7.854  91.085  0.000 a 

残差  25.695  298  0.086 1 

总计  72.817  304 

注：a.  预测变量:  (常量),  产权比率,  流动资产比率,  资产负债率,  无形 

资产比率,  货币资金比率,  固定资产比率。b.  因变量:  净资产收益率。 

从表 7可以看出产权比率的 T值为−23.098， 通过 

了显著性水平为 1%的检验且影响弹性为−0.164， 说明 

产权比率与净资产收益率显著负相关，可能是湖南省 

的融资效率不是很好，融资成本偏高，所以产权比率 

的提升不利于净资产收益率的提升。流动资产比率、 

固定资产比率、无形资产比率对净资产收益率的影响 

为负，但未通过显著性检验。可能是湖南省的流动资 

产没有得到充分利用，遭到了闲置，而且企业的盈利 

主要靠固定资产，所以流动资产比率对净资产收益率 

影响为负；虽然企业的盈利主要靠固定资产，但随着 

固定资产的增加， 企业规模扩张带来管理难度的增加， 

由此可能造成资产管理效率的低下，因此固定资产比 

率对净资产收益率的影响为负；无形资产比率对净资 

产收益率的影响为负，可能是由于湖南省无形资产没 

有充分发挥其作用。资产负债率、货币资金比率对净 

资产收益率的影响为正，但都未通过显著性检验。
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表 7  2000~2009年各指标与净资产收益率的 

多元线性回归结果(2) 

系数 a 

非标准化系数 标准系数 
模型 

B  标准误差 试用版 
t  Sig. 

(常量)  0.287  0.189  1.515  0.131 

货币资 

金比率 
0.197  0.027  0.027  0.477  0.634 

流动资 

产比率 
−0.097  0.212  −0.036  −0.46  0.646 

固定资  −0.075  0.234  −0.022  −0.319  0.750 

无形资 

产比率 
−0.333  0.232  −0.088  −1.434  0.153 

资产负 

债率 
0.036  0.085  0.017  0.425  0.671 

1 

产权 

比率 
−0.164  0.007  −0.811  −23.098  0 

注: a.  因变量:  净资产收益率。 

五、结论与建议 

通过上述的实证分析，得出如下结论：货币资金 

比率与总资产利润率显著正相关，与净资产收益率有 

微弱的正相关关系。说明货币资金比率与盈利能力正 

相关。假设 1 成立；流动资产比率与总资产利润率和 

净资产收益率均呈微弱的负相关关系。说明流动资产 

比率与盈利能力负相关，但不显著。假设 2成立；固 

定资产比率与总资产利润率呈微弱的正相关关系，与 

净资产收益率呈微弱的负相关关系。说明固定资产比 

率与盈利能力没有显著的关系。假设 3 不完全成立； 

无形资产比率与总资产利润率和净资产收益率均呈微 

弱的负相关关系。说明无形资产比率与盈利能力负相 

关。假设 4不成立；资产负债率与总资产利润率显著 

负相关，与净资产收益率正相关，但相关性不显著。 

假设 5 成立；产权比率与总资产利润率呈微弱的正相 

关，与净资产收益率显著负相关。假设 6成立。 

上述结论表明，湖南省上市公司的资产负债率、 

产权比率与公司盈利能力呈显著负相关关系，货币资 

金比率与盈利能力呈显著正相关关系，但流动资产比 

率、固定资产比率、无形资产比率与盈利能力的关系 

不显著。因此，有必要通过优化其资产结构、资本结 

构来提高公司的盈利能力。宏观上，政府要为企业创 

造环境，减少对资产经营的直接行政干预，使企业自 

主进行资产重组。同时，建立健全各种法律和规范制 

度，消除现行体制中存在的各种障碍，为企业优化资 

产结构、资本结构创造条件；规范信息披露，进一步 

完善市场管理，加强对市场主体行为的监管，建立健 

全投资市场、证券市场及金融体制，为企业创造良好 

的理财环境；建立健全产权制度,进一步规范产权交易 

市场。微观上，企业应合理安排各类资产与资本，加 

强对它们的管理与控制，通过对资产、资本的存量和 

增量调整，优化其资产结构、资本结构，以获取较高 

的经营业绩。 
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Abstract: This paper aims to explore the internal relations between assets structure, capital structure and profitability, 
and provide empirical data  to optimize assets  structure, capital  structure, and performance for the  listed companies in 
Hunan Province. The authors make an empirical study based on 367 valid samples of Shanghai and Shenzhen A­share 
listed  companies  of  Hunan  province  in  recent  ten  years.  We  find  that  Hunan  Province  listed  company’s  Ratio  of 
liabilities  to  assets,  equity  ratio  and  profitability  is  negatively  related, monetary  capital  ratio  and  profitability  have 
significantly positive correlation, but the relationship of the liquidity ratio, fixed assets ratio, intangible assets ratio and 
profitability is not obvious. Accordingly, the important way to increase the profitability of Listed Companies in Hunan 
Province is to optimize assets structure and capital structure. 
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Abstract: The purpose of the paper is to explore of influences the implementation of new accounting standards on the 
value  relevance  of  the  accounting  information.  The  research  used  the  A­share  listed  companies’  accounting  data 
between  2001  and  2010,  and  tested  the  relevance  between  company’s  value  and  the  items  of  income  statement  and 
balance sheet by using the Residual Income Valuation Model. And at the same time, the research tested the incremental 
contribution of different accounting  information to value  relevance,  through calculating partial correlation coefficient 
after the implementation of accounting standards. The results show that the implementation of new standards improved 
the  relevance  between  company’s  value  and  the  items  of  the  income  statement  and  balance  sheet.  However,  the 
improved relevance mostly comes from the contribution of the items of income statement. 
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