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湖南省上市公司资产结构与公司绩效的相关性研究 

杨远霞 

(湖南涉外经济学院商学院，湖南长沙，410205) 

摘要：以  2003—2012 年间湖南省上市公司为样本，采用多元线性回归对其资产结构与公司绩效之间的关系进行 

了实证研究。结果表明，湖南省上市公司流动资产比率与公司绩效呈微弱的正相关关系，固定资产比率对公司绩 

效的影响不显著，总资产周转率与公司绩效呈显著正相关关系。研究还发现，公司规模与公司绩效呈显著正相关 

关系，资产负债率与公司绩效呈显著负相关关系。 
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资产结构与公司绩效有着密切的联系，合理的资 

产结构可以提高企业营运能力，从而提高公司绩效。 

近年来，资本结构问题越来越受到学者们的关注，成 

为研究的热点问题，但对于资产结构与公司绩效关系 

的研究却较少， 而研究样本主要集中在全国上市公司， 

对湖南省上市公司资产结构与公司绩效关系的研究目 

前尚无研究成果出现。因此，本文选择湖南省上市公 

司资产结构与公司绩效的关系进行研究。 

一、文献综述 

20 世纪 50 年代以来，国外研究资本结构与公司 

绩效相关性的文献较为丰富，但研究资产结构与公司 

绩效关系的文献则较少。从国外已有的相关研究文献 

看，国外对资产结构与公司绩效的相关性研究主要集 

中在现金持有量与公司绩效的关系方面。Sonen  和 
Aggarwal用不同国家的样本进行了研究，认为现金管 

理在不同国家之间效果是不同的，而且企业的规模大 

小也对其有影响 [1] 。 Czyzewski和  Hicks对资产结构和 

现金持有量如何影响资产收益率进行了研究，结果表 

明，具有高资产收益率的企业也相应具有高现金资产 

比例。同时，这类企业除现金、存货外的其他流动资 

产也占有相对较高的比例，存货和固定资产则占有相 

对较低的比例 [2] 。Dittmar，Mahrt­smith  等用来自  45 
个国家 11 591家企业的资料进行研究后发现：较大规 

模的企业持有较少的现金，盈利的企业持有较多的现 

金 [3] 。Agiomirgianakis，Voulgaris以希腊制造业为例， 

采用回归模型分析的研究结果表明，固定资产和投资 

的增加、公司规模、公司负债、以及资产管理效率影 

响着公司的收益率 [4] 。 

近年来，国内学者虽然对企业资产结构问题有所 

关注， 但研究资产结构与公司绩效关系的文献仍较少， 

且结论不一致。李松敏通过分析上市公司资产质量、 

资产结构和资产营运状况对公司绩效的影响，得出三 

者均与公司绩效显著正相关 [5] 。钭志斌对 27家上市汽 

车生产企业的统计分析表明，当前上市汽车生产企业 

固定资产结构与企业经营绩效呈负相关关系 [6] 。覃智 

勇和刘卫通过对广西省上市公司资产结构与公司绩效 

相关性的实证研究，得出流动资产比率与公司绩效呈 

显著正相关关系，而固定资产比率和无形资产比率和 

企业业绩呈负相关关系 [7] 。顾水斌以沪深两市普通机 

械制造业 2006年的数据为基础进行了实证研究， 结果 

显示流动资产所占比重较大，但其与公司绩效关系不 

显著 [8] 。贺琼、胡雅琴以沪深两市  2007—2008 年  47 
家上市发电企业为研究对象，研究发现，我国发电企 

业的资产结构与公司绩效具有相关性，但不显著，其 

中流动资产比例、无形资产比例与公司绩效呈弱负相 

关，固定资产比例与公司绩效呈弱正相关关系 [9] 。孟 

双武的研究发现，现金持有量越少，投资支出越大， 

企业经营绩效越高 [10] 。赵息等研究发现，公司规模与 

公司绩效呈显著正相关系 [11] 。周江燕以中国资本市场 
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数据为例，通过对知识产权价值与企业业绩的相关性 

研究，发现企业知识产权对企业盈利能力有着显著的 

影响作用，大于其他无形资产对企业业绩的影响 [12] 。 

综上所述，国内外对资产结构与公司绩效关系的 

研究没有形成一致的结论。另外，目前国内的相关研 

究多以我国上市公司整体或以行业作为研究对象，而 

对于省级区域的研究较少。因此，本文选取湖南省上 

市公司 2003—2012年间的数据， 对其资产结构与公司 

绩效的相关性进行研究，以充实和丰富已有的研究成 

果，同时也为湖南省上市公司优化资产结构，提高公 

司绩效提供经验证据。 

二、理论分析与研究假设 

资产结构是指企业资产中各种资产所占的比重。 

常用的资产结构指标有固定资产与总资产之比、流动 

资产与总资产之比、流动资产的内部结构等。资产结 

构对企业资产的流动性以及企业的收益和风险都会产 

生影响， 不同的资产结构反映了企业不同的经营策略， 

直接影响企业的经营绩效。资产结构安排合理，可以 

提高企业的营运能力，进而可以提高企业的盈利能力 

和偿债能力。 

流动资产是企业资产的重要组成部分，是企业平 

稳经营的重要基础。固定资产是企业创造价值的主要 

动力，其所占比例高低，直接影响企业的长期获利能 

力。根据风险与报酬权衡原理，企业资产结构中，流 

动资产所占比重越大，资产的流动性越强，风险性越 

小，收益性越差；反之，固定资产所占比重越大，资 

产的流动性越差，风险性越大，收益性越高。由此提 

出以下假设。 

假设 1：流动资产比率同公司绩效呈负相关关系。 

假设 2：固定资产比率同公司绩效呈正相关关系。 

总资产周转率是衡量企业全部资产管理效率的一 

个指标。资产管理效率的高低会导致资产周转速度的 

不同。一般情况下，资产管理效率越高，资产周转次 

数就越多，对企业的利润贡献就越大；反之，就越小。 

由此提出以下假设。 

假设 3：总资产周转率同公司绩效呈正相关关系。 

资产结构与资本结构紧密联系，因此本文选择资 

产负债率作为控制变量。1963年，莫迪格莱尼和米勒 

发表了《一项修正》，对 MM 资本结构理论进行了修 

正。修正后的MM资本结构理论认为，随着公司负债 

比率的提高，公司的综合资本成本会降低，公司的价 

值则会提高。因此，本文提出以下假设。 

假设 4：资产负债率同公司绩效呈正相关关系。 

目前国内外研究认为公司规模影响企业组织结构 

和决策能力，进而影响公司绩效。一般而言，规模大、 

成熟型、实力雄厚的公司，其公司治理能力较强，公 

司绩效较好。所以本文以年末总资产的对数作为公司 

规模的控制变量，并由此提出以下假设。 

假设 5：公司规模同公司绩效呈正相关关系。 

三、研究设计 

(一) 样本选取与数据来源 

本文选取 2003—2012 年间湖南省 A 股上市公司 

作为研究样本，为了增加实证结论的可靠性，按以下 

原则对样本进行了筛选：① 由于金融、保险行业较为 

特殊，所以剔除了金融、保险类公司；② 考虑到 ST、 
PT类公司具有很大的不确定性， 因此予以剔除； ③ 由 

于财务数据缺失会给研究带来困难，因此剔除了财务 

数据缺失的样本。 

本文所有数据来源于国泰安 CSMAR系列研究数 

据库。数据处理使用 SPSS18.0软件进行。 
(二) 变量选取与模型设定 
1. 变量选取 

本文以资产结构作为解释变量，以公司绩效作为 

被解释变量。另外，设置了公司规模、资产负债率作 

为控制变量。详见表 1。 

表 1  变量定义表 

变量 变量名称 符号 定义 

被解释 

变量 

总资产 

收益率  Y  总资产收益率=净利润/ 
年末总资产 

流动资产 

比率  X1 
流动资产比率=流动资产/ 

总资产 

固定资产 

比率  X2 
固定资产比率=固定资产/ 

总资产 

解释 

变量 

总资产 

周转率  X3 
总资产周转率=主营业务 

收入/年末总资产 

资产负债率  X4  资产负债率=负债/资产 控制变 

量 
公司规模  X5  公司规模=LN(总资产) 

2. 模型设定 

为检验上述假设，构建模型如下。 

Y=B0+B1 X1+B2 X2+B3 X3+B4 X4+B5 X5+U 

其中，B(i=l，2，3，4，5)代表等式中的系数项， 
U代表残差项。
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(三) 实证检验过程 
1. 描述性分析 

表 2 为各变量的描述性统计结果。从表中可以看出。 

湖南省上市公司总资产收益率的极小值为−29.55%，极 

大值为 19.67%，均值为 2.74%，标准差为 5.96%，落 

差比较大。在湖南省上市公司资产内部构成中，流动 

资产所占比重最大，平均达到  54.39％，且标准差为 
18.06%，高于 10%，差异显著；固定资产比率次之， 

平均达到 27.23%，标准差亦超过了 10%，差异显著。 

此外，从控制变量的统计结果可以发现，湖南省上市 

公司控制变量指标差异显著，标准差高于 10%。 

表 2  描述统计量 

变量 极小值 极大值 均值 标准差 

总资产收益率  −0.295 5  0.196 7  0.027 4  0.059 6 

流动资产比率  0.033 4  0.953 1  0.543 9  0.180 6 

固定资产比率  0.025 2  0.728 2  0.272 3  0.147 1 

总资产周转率  0.035 8  4.696 5  0.671 9  0.532 8 

资产负债率  0.050 3  1.359 4  0.469 8  0.185 4 

公司规模  19.008 6  25.037 0  21.277 4  1.061 8 

2. 相关性分析 

各变量的相关系数及其相关系数的显著性如表  3 
所示。由此表可知，流动资产比率对总资产收益率的 

影响系数为 0.198，且通过 1%的显著性水平检验，说 

明流动资产比率对公司绩效的影响呈显著性正相关关 

系，否定假设 1。固定资产比率对总资产收益率的影 

响系数为−0.185，通过 1%的显著性水平检验，说明固 

定资产比率对公司绩效的影响呈显著性负相关关系， 

否定假设  2。总资产周转率对总资产收益率的影响系 

数为 0.086，通过 5%的显著性水平检验，说明总资产 

周转率对公司绩效的影响呈显著正相关关系，肯定假 

设  3。控制变量资产负债率与总资产收益率的关系为 
−0.377，通过 1%的显著性水平检验，说明资产负债率 

对公司绩效的影响呈显著负相关关系，否定假设  4。 

控制变量公司规模与总资产收益率的影响系数为 
0.065，但是没有通过显著性水平检验，说明公司规模 

对公司绩效的影响不显著，否定假设 5。 

从各自变量间相关系数的绝对值看， 基本都在 0.5 
以下，说明模型中各自变量间不存在严重多重共线性 

问题，各变量可以放入同一模型中进行回归分析。 

3. 回归分析 
(1) 模型拟合度分析 

模型拟合度如表 4所示。从表 4 可以看出，模型 

拟合度为 0.237，调整后的模型拟合度为 0.226，说明 

模型拟合度还不错，模型中解释变量与被解释变量间 

存在线性关系。 
(2) 方差分析 

表 5 为方差分析表。根据表 5 的检验结果，F 统 

计量为 22.405，P值显示为 0.000，拒绝模型整体不显 

著的假设，证明模型整体是显著的，回归模型成立。 

(3) 共诊性分析 

表 6 进行了多重共线性检验。从其检验结果看， 

维数 6的条件指数大于 30，但特征值不等于 0，进一 

步说明模型不存在严重多重共线性。 

表 3  相关性 

总资产收益率流动资产比率固定资产比率总资产周转率 
资产负 

债率 

公司 

规模 
Pearson相关性  1 

总资产收益率 
Sig.(单侧)  . 

Pearson相关性  0.198  1 
流动资产比率 

Sig.(单侧)  0.000  . 

Pearson相关性  −0.185  −0.67  1 
固定资产比率 

Sig.(单侧)  0.000  0.000  . 

Pearson相关性  0.086  0.139  0.066  1 
总资产周转率 

Sig.(单侧)  0.049  0.004  0.104  .  1 

Pearson相关性  −0.377  −0.379  0.431  0.119  1  . 
资产负债率 

Sig.(单侧)  0.000  0.000  0.000  0.000  . 

Pearson相关性  0.065  −0.312  0.171  −0.017  0.434 
公司规模 

Sig.(单侧)  0.108  0.000  0.000  0.376  0.000
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表 4  模型汇总 

模型  R  R 2  调整 R 2  标准估计的误差 

1  0.487 a  0.237  0.226  0.052 

注：a 为预测变量：(常量)，流动资产比率，定资产比率， 

总资产周转率，资产负债率，公司规模 

表 5  Anova b 

模型 平方和  df  均方  F  Sig. 

回归  0.308  5  0.062  22.405  0.000 a 

残差  0.993  361  0.003 1 

总计  1.302  366 

注：a为预测变量：(常量)，流动资产比率，固定资产比率， 

总资产周转率，资产负债率，公司规模。b为因变量：总资 

产收益率 

(4) 系数分析 

表 7给出了回归系数、回归系数的 T显著性检验 

等。从该表中可以看出，流动资产比率的回归系数为 
0.04，P值为 0.068，通过了 10%的显著性检验，说明 

总资产中流动资产所占比率越高， 总资产收益率越大； 

固定资产比率的回归系数为 0.021，P 值为  0.434，没 

有通过显著性检验；总资产周转率、资产负债率、公 

司规模的回归系数分别为 0.015、−0.163、0.018，且全 

部通过了 1%的显著性检验，说明公司规模越大，负债 

程度越低，资产周转速度越快，总资产收益率越大。 

四、结论与启示 

流动资产比率与公司绩效呈微弱的正相关关系， 

说明湖南省上市公司对流动资产的管理效率较好；固 

定资产比率对公司绩效的影响不显著，可能是由于湖 

南省上市公司固定资产投资比重偏小，投资效率不高 

所致；总资产周转率、公司规模与公司绩效呈显著正 

相关关系。总资产周转次数越多，公司绩效越好，说 

明湖南省上市公司资产的整体利用效率较高，营运能 

力较强，同时取得规模经济效应；资产负债率与公司 

绩效呈显著负相关关系。这可能是由于公司的筹资政 

策过于保守，负债比率偏小。 

通过上述分析发现，湖南省上市公司资产的内部 

表 6  共线性诊断 a 

方差比例 方差比例 

维数 维数 特征值 条件索引  (常量) 
流动资产 

比率 

固定资产 

比率 

总资产 

周转率 

资产 

负债率 

公司 

规模 

1  5.278  1  0.000  0.000  0.000  0.010  0.000  0.000 

2  0.341  3.936  0.000  0.010  0.070  0.680  0.020  0.000 

3  0.272  4.405  0.000  0.070  0.120  0.270  0.010  0.000 

4  0.086  7.857  0.000  0.010  0.310  0.000  0.740  0.000 

5  0.023  15.094  0.020  0.780  0.430  0.040  0.120  0.020 

1 

6  0.001  75.919  0.980  0.130  0.070  0.000  0.110  0.980 

注：a. 因变量: 总资产收益率 

表 7  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)  −0.310  0.066  −4.697  0.000 

流动资产比率  0.040  0.022  0.122  1.832  0.068 

固定资产比率  0.021  0.027  0.052  0.784  0.434 

总资产周转率  0.015  0.005  0.131  2.733  0.007 

资产负债率  −0.163  0.018  ­0.505  −8.983  0.000 

1 

公司规模  0.018  0.003  0.315  5.997  0.000 

注：a为因变量：总资产收益率
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结构不合理，流动资产所占比重较大，固定资产所占 

比重偏小，资产负债率偏低。因此，湖南省上市公司 

应依据所处行业、经营规模、经营环境、经济周期等 

因素进行资源的合理配置，优化资产结构，加强资产 

管理特别是固定资产管理，适度提高负债比率，以提 

高公司绩效。 
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A relative study on assets structure and firm performance of 
listed companies in Hunan Province 

YANG Yuanxia 

(Business School, Hunan University of International Economics, Changsha 410205, China) 

Abstract:  In  recent  years,  the  capital  structure  is  increasingly concerned  by  scholars,  and  becomes  a  hot  issue.  But 
study of the relationship between capital structure and corporate performance is not enough, and the object of current 
study in China  is mainly  the whole  of  listed  companies  or  an  industry,  instead  of  in  a provincial  area. Based  on  the 
listing  corporations  in  Hunan  Province  from  2003  to  2012,  this  paper  uses  multiple  linear  regression  to  study  the 
relationship between the assets structure and Firm Performance. The results show that there is weak positive correlation 
between current assets ratio and corporate performance, the effect of fixed assets ratio on corporate performance is not 
significant,  and  that  there  is  significantly  positive  correlation  between  the  total  assets  turnover  and  the  company 
performance. The study has also found that there is significantly positive correlation between the scale of the company 
and  company  performance,  and  significantly  negative  correlation  between  debt  ratio  and  corporate  performance  is 
found as well. 
Key Words:  listed  companies  in Hunan Province; Assets  structure;  Firm performance; Return  on  total  assets; Total 
assets turnover; Company size 
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