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摘 要：有关资本结构选择的研究受到了实业界、理论界越来越多的关注，因为资本

结构决定治理结构，进而与公司绩效紧密相联。 目前，国内对资本结构与公司绩效之间关
系的研究缺乏理论依据和实证检验。 文章通过融合组织经济学和战略管理学理论，研究

环境动态性对我国上市公司资本结构及公司绩效的关系。 文章对深交所截至2001年12
月 31日的共153家上市公司(765个样本观测值）的环境动态性、资本结构与公司绩效关

系进行了实证研究，旨在检验在我国这样一个以环境动态性为主要特征的转轨经济国家，
上市公司资本结构与公司绩效之间的关系。

关键词：环境动态性；组织经济学；资本结构；上市公司绩效
中图分类号：F270.3 文献标识码：A 文章编号：1001-9952(2004)03-0067-09

资本结构是战略管理研究中一个非常重要的部分。 战略管理学最大的特

点就是强调环境的动态性与信息的非对称性。 基于组织经济学和战略管理学

的理论研究认为，公司资本结构决策与公司竞争环境尤其与环境动态性紧密

相关。Jensen(l986)提出资本结构直接影响公司治理结构，进而影响公司战

略决策力。 资本结构决策是企业融资决策 的核心问题，它直接决定企业融资

方式的选择及各种融资方式所占比例，从而影响股东、债权人、经理人等相关

利益主体对企业控制的程度。 Hart0995)甚至认为给予经营者以控制权或

激励并不十分重要，至关重要的是设计出合理的融资结构，限制经营者以投资

者的利益为代价，追求个人目标最大化。

Simerly和Li(2000)对环境动态性、资本结构与公司绩效之间的关系进
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行了理论整合与实证检验。 他们 发现：公司环境稳定，债务融资比例高，有利

于提高公司绩效；公司环境动态性强，则高债务融资比例不利千提高公司绩

效。 值得指出的是，他们的研究结论是针对美国上市公司得出的。 上市公司

在美国是成熟的企业组织形式，从法规制度、金融市场的建设到各种激励工具

的运用都比较完善。 我国是一个以环境动态性为显著特征的转轨经济国家，

资本市场尚处在发展初期阶段，在此基础上，本文检验了上市公司资本结构与

公司绩效之间的关系，并得出了一些结论。

一、文献综述

Modigliani和MillerC1958)通过严密的数学推导，证明在完善的资本市场假

设下资本结构与公司绩效无关。 上述推导将现实中的复杂因素以假设形式抽

象滤出，但是在实践中却存在着信息不对称性、破产成本、交易成本等因素。

Bradley等人(19 8 4)假设公司价值的变动性、财务危机的潜在影响和非债务

避税三个因素影响公司最优资本结构，发现公司收益不确定性和潜在财务危机

对公司资本结构有预期的负作用。 此外，我们认为行业对资本结构有着巨大影

响，在不同企业资本结构比例中，54％以上的差异可以由行业变异性来解释。

Thies和Klock(1992)通过对制造业公司进行深入研究，分析资本结构中

的可转换债券类型、优先股、普通股等要素，并检测出这些要素随着销售增长

率变动（表示环境变化的替代测量方法）而产生的差异。 他们发现，销售增长

波动性加大，即环境不稳定，长期债务融资额会减少。 他们的研究成果支持了

环境变量影响资本结构理论，进一步地还得出税收激励政策鼓励债权融资、破

产和代理成本限制债权融资、信息不对称会增加对债权融资的约束等重要结

论。 ChungCl993)从营运风险和资产特性角度研究资本结构，发现市场不确

定性（需求多变性）与资本结构存在负相关关系。 也就是说，当公司面临的市

场不确定性较低时，如从事公共事业的公司会倾向于大量使用债务融资。

Simerly和Li(2000)提出，在高度动态环境下资本结构与公司绩效负相

关，在相对稳定的环境下，资本结构与公司绩效正相关。

与美国发达的资本市场相比，我国资本市场发展时间短，还处千不成熟阶

段，对公司资本结构的研究也相对落后，尤其是相关的实证研究为数不多。 但

是，实证研究的重要性已日益受到国内学者的重视，并取得了一定的成果。 李

善民、苏赞(1999)对1993 、1995、1997年上市公司资本结构的影响因素进行实

证研究分析，发现在政府干预较少或公司经营状况剧烈变动时期，有关融资理

论可以较好地解释公司负债情况。 黄少安、张岗(2001)通过对上市公司融资结

构实证研究，发现上市公司有强烈的股权融资偏好。 这反映出中国现行的制度

与政策指引与融资理论存在着偏差。 陈小悦、徐晓东(2001)对股权结构、公司业

绩和投资者利益保护的经验研究指出：由于我国外部投资者利益缺乏保护，长期
• 68 •



曾德明、周 蓉、陈立勇：环境动态性、资本结构与公司绩效关系的研究

财务杠杆与公司绩效成反比。 于东智(2001)通过研究股权结构、治理效率与公

司绩效关系发现，资产负债率与公司绩效表现出较强的负相关关系。

以上研究拉开了分析融资结构与上市公司绩效之间关系的序幕。然而，
国内关于环境动态性与资本结构对公司绩效共同作用方面的研究却十分有

限。本文正是基于这种考虑，在融合委托—代理理论、交易费用理论和战略管

理理论的基础上，分析并实证检验环境动态性、资本结构与我国上市公司绩效

之间的关系。

二、理论基础和假设

上述学者们的观点为我们在研究中除了考虑代理人有限理性外，还关注

其他因素对资本结构的影响奠定了理论基础。 基于组织经济学、战略管理学，

我们从理论上阐述环境影响因素的重要性，然后从中推演出两个重要的假设
进行检验。

代理理论和交易费用理论作为组织经济学的主干分支，代表了具体研究

资本结构决策的两大思想流派。 二者虽然有着明显的区别，但都能用来解决

资本结构决策和公司治理问题。具体来说，代理理论通过研究资本结构中的

外部股权、内部股权、债券的代理成本，提出建立以尽可能降低代理成本为宗

旨的最优融资结构。 该理论认为债务融资是一把“双刃剑 ” ：在经理人员拥有
一部分所有权前提下，增加债务融资会使其拥有的资产占企业资产的份额增
加，即 所有权比例增加，因此能有效地产生管理激励，提高资本运营效率；另一
方面，债务杠杆比例增大，可以减少经理人随心所欲支配的现金流，进而抑制

其盲目追求扩大公司规模、过度投资等投机行为。

而交易费用理论则认为资本结构决策就是比较权益融资和债权融资成本

的结果。 Williamson(1991)指出低专用性降低了交易过程中的风险，从理论

上讲，有利于提高交易效率。 而取得低专用性资产的最佳融资方式是举债，这
是因为债权人索取的债息固定，即风险固定，由此降低了交易成本。 对千专业

化设备等具有高度专用性的资产，在不完全合约的情况下，对资产未来价值的

不确定性增加了债权人承担的风险，同时也就增加了债权融资的成本，因此，

当资产专用性增强时，应增加权益融资比例以减少交易成本。

战略管理学家在研究公司适应竞争环境以及非对称信息下的决策问题

时，提出了外部因素对资本结构决策有显著影响这一观点，指出大多数公司根
据外部环境机制和资源状况制定实施一系列的战略决策。Porter(1980)首先

提出了经典的标新立异战略和成本领先战略。随着信息时代和知识经济时代

的到来，创新成为公司抗击环境风险的有力武器。而创新意味着根据环境随
机性变化制定新的公司战略，增加对专有性资产的投资(Porter,1998)。

委托一代理理论、交易费用理论和战略管理理论的整合为我们研究动态
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性环境、资本结构和组织绩效之间的关系提供了前提 条件。 环境动态性是多

个力同时作用的结果，具体包括公司规模的扩大、行业中同类公司数量增加、

科技变化及技术传播等。 具体来说，我们认为资本结构的选择必须与公司的

竞争性环境相匹配。

进一步地，我们推断环境动态性会修正 有关公司资本结构与业绩之间的

关系，结合美国资本市场的经验，做出如下假设：

假设1 ：公司面临的环境高度动态，财务杠杆比例（债务／权益）与公司绩

效负相关；

假设2：公司面临环境稳定，财务杠杆比例（债务／权益）与公司绩效则正相关。

三、实证研究方法

我们随机抽取深交所 160家公司样本。 为了保证上市公司有几年的营运

期，剔除了在 1999年之后上市的公司样本，同时也剔除了股东权益小于零即

在经济意义上已经破产的上市公司。 因此最后的初始数据集为随机选取 的

153家上市公司(1997~2001年共765个样本观测值）。 数据获取来源于中国

股票市场研究数据库 (CSMAR DAT ABASE)，证券之星数据信息系统以及公

开发行刊物。 153个样本的信息是完全的。

在我们的研究中，以平均资产回报率 (ROA)和平均投资回报率 (ROI) 作

为衡景绩效的指标；计算使用的数据是上市公司 5年(1997~2001年）平均

值。 ROA 由税前利润除以总资产得到，而 ROI 由 负债权益之和除以税前利

润得到。

我们选择杠杆作用与环境动态性两个重要变量为自变量。 确定最优资本

结构的关键点是杠杆作用的程度，即指债务与权益之比，当公司债务融资比例

提高，债权人随着其占有融资份额的增大索取更高的债息，因此增加了公司的

系统风险。

测量环境动态性标准指标的方法是用行业值对某一时期回归，得到相对

于时间哑变量的标准差，再除以行业平均值(Bourgeois, 1980; Boyd、Dess和
Rasheed, 1993)。 这是公认的研究目标环境动态性的最佳分析方法。 文中以

1997~2001年公司销售收入的变异系数表示，即 5年平均销售收入的标准

差／期望值。

另外我们还选择了公司规模和国有股比重哑变量两个控制变量。

目前国内外研究认为公司规模影响组织结构和决策能力进而影响公司绩

效，所以我们以总资产的自然对数表示公司规模。 在缺乏委托人对代理人监

督成本数据条件下，我们采用国有股比重指标作为反映委托人对代理人监督

程度的间接指标。 我们用哑变量Dummy表示，当样本公司国有股比重超过

51%，取值为 1，否则取值为 0。
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我们的基本假设指出：公司经济绩效是关于杠杆作用和动态性影响的函

数。 如果公司外部环境稳定，那么债务融资比例高（财务杠杆强），有利于提高

公司 绩效；如果公司环境动态性强，高财务杠杆不利千提高公司绩效。 由于资

本结构对公司绩效的作用受到环境动态性这一变量的影响，因此我们引入交

互作用概念，建立多元回归模型：

ROA, ＝ 砌＋a1Dyna， 十a2 Leve， 十a3Dj X Li+ai Sizei + a5 Dummy叶 el

ROI, = 彻 +a1Dyna
，
十a2Leve， 十a3Dj XL， 十织 Size， 十a5Dummy， 十e l

其中，ROA、ROI表示公司绩效；Dyan 表示动态性程度；Leve 表示杠杆比

例；DXL 表示财务杠杆与环境动态性交互作用对公司绩效的影响；Size 表示

公司规模，以总资产的自然对数表示；Dummy 虚拟变量用 以测量公司存在的

代理、交易成本问题；i表示第1个样本公司。

四、回归结果与分析

（一）回归结果

我们对153个上市公司样本进行了回归检验。表1为各变量皮尔逊相关

系数矩阵。 从表2、表3 我们可得到如下多元回归结果：

(1)环境动态性与公司绩效呈显著的负相关。 这表明对于处于转轨经济

时期的中国上市公司，环境动态性增加在总体上不利于提高公司绩效。(2)财

务杠杆与公司绩效显著负相关。 表明在我国上市公司中财务杠杅与公司绩效

呈显著负相关。(3)公司规模与公司绩效呈显著正相关。 这说明规模优势对

绩效的正向作用在我国上市公司也显著存在。(4)反映代理成本问题对绩效

影响的国有股比例指标 (Dummy) 与公司绩效呈微弱的负相关关系。(5)环境

动态性与资本结构交互作用对公司绩效不具有统计上的显著性。 表示环境动

态性与资本结构交互作用对公司绩效影响的变量(LXD) 的显著性水平分别

为0. 172>a=O. 05;0.155>a=O. 05，没有通过回归方程检验，因此否定假设

1和假设 2。
表1 皮尔逊相关关系矩阵

资产回报率 投资回报率 动态性 财务杠杆 交互作用 规模 国有股哑变量
1 1. 000

—

0. 189" 着

—

0. 350.. 姜 -0. 306* .. 0.439... 0. 017

2 1. 000 -0. 190 黄..
—

0. 346 督餐督

-0. 302 掺．． 0. 456... 0. 013 
3 -0. 189 械碱忡 -0. 190 髻岭髻 1. 000 -0. 007 0. 227... -0.211"' 0.085

4
—

0. 350 肴曾餐

—

0. 346... -0. 007 1. 000 0. 837... -0. 110 簧

—

0.034 
5 -0. 306 簧蛐骨

-0. 302" .. 0.227... 0.837' 簧 督 1. 000 -0. 182 督髻 -0. 010

6 0. 439... 0.456... -0. 211 ••• -0. 110· -0. 182 怜 · 1. 000 0.083 
7 0.017 0.013 0.085 -0. 034 0.010 0.083 1. 000

勹表示在10％的水平下显著尸表示在5％的水平下显著； … 表示在1％的水平下显
著。 N=l53。
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表2 关千ROA的回归分析

模型 因变量(5年平均ROA)

1 自变量 系数 标准误 标准化系数 T值 显著性水平

常数项 -0. 489 0. 100 —4.882 长 .. 0.000 

动态性 -0. 024 0. 012 -0. 152 -1. 967 .. 0.051 

财务杠杆 -0. 005 0.002 -0. 469 -3. 461... 0.001 

交互作用 0.004 0.003 0. 192 1. 373 0. 172

规模 0. 026 0. 005 0. 391 5. 477• .. 0.000 

国有股哑变扯 -0. 002 0.009 -0. 017
—0. 242 0. 809

调整后R2 0.282 

F－值 12. 920...

D-W值 1. 541

．表示在10％的水平下显著； ．． 表示在5％的水平下显著； …

表示在1％的水平下显

著。 N=l53。

表3 关千ROI的回归分析

模型 因变最(5年平均ROl)
1 自变量 系数 标准误 标准化系数 T值 显著性水平

常数项 -0. 535 0. 103 -5. 194... 0.000 

动态性 -0. 025 0.013 —0. 150 —1. 952 • 0.053 

财务杠杆 -0. 006 0.002 —0. 468 -3. 482'** 0.001 

交互作用 0.004 0.003 0. 198 1. 429 0. 155

规模 0.028 0. 005 0.410 5. 798... 0.000 

国有股哑变量 -0. 003 0. 009 —0. 022 -0. 316 0. 752

调整后R2 0. 294 
F－ 值 13. 648...

D-W值 1. 530 

．表示在10％的水平下显著尸表示在5％的水平下显著； …

表示在1％的水平下显

著。 N=l53。

（二）结果分析

(1)委托—代理理论指出，处于稳定环境中公司倾向于使用债权融资，因

为债务融资通过减少代理人可自由支配的现金流，可有效控制经理人的投机

行为；当债权人在承担额外风险时，会索取更高的债券利率，向代理人转嫁代

理成本。 因此随着负债增加，代理人将受到债权人更密切的监督，这有利于缓

解委托人和代理人之间的问题。 因此，债权融资有利千提高公司绩效。 这也

正说明了为什么在美国资本市场上，公司环境稳定时，债权融资与公司绩效表

现出显著的正相关。 当公司从事高风险经营活动，处于高度动态的环境中，增

加权益融资有利于提高公司绩效。

观察我国上市公司的融资结构可以发现，公司的债务基本是银行贷款。

我国银行贷款利率实行政府管制，并不随着公司财务杠杆的增加而提高，即贷
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款利率不体现其风险程度，而仅仅体现贷款期长短的差别。 这种体制的直接

结果是借贷市场上逆向选择行为盛行，越是高风险的项目，越是采取借债投

资。 因此我国大多数上市公司没有依据环境动态性来进行资本结构选择。 另

外，我国的债权融资不具备监督控制代理人功能，也就是说债权治理体现出无

效性。 我国上市公司的债权人与债务人相同的
“

国有
“

身份造成银行与公司及

其经营者之间是一种
“

软约束
“

关系，无法监督控制并防止代理人产生
＂

败德
”

、

＂逆向选择
”

等削弱公司绩效的行为。 这些都说明了我国上市公司资本结构、

环境动态性与公司绩效关系不同于美国资本市场上的三者关系。

(2)交易费用理论认为融资方式选择是比较股权融资与债权融资效率的

结果，是两种可相互替代的治理方式。 在稳定环境下，公司倾向于采用债权融

资取得低专用性资产；在高度动态环境下，公司倾向千使用权益融资取得高专

用性资产。 在我国，上市公司融资结构决策与环境动态性基本无关，有强烈的

股权融资偏好。 其主要原因就是我国股权融资成本大大低于债权融资成本。

因此，当观察我国上市公司融资结构时，会发现一方面上市公司大多保持较低

的债权融资比例；另一方面上市公司融资偏好仍然是股权融资。 甚至有些公

司资产负债率接近千零，仍然渴望通过发行股票融资。 也就是说我国上市公

司资本结构决策并不考虑环境动态稳定与否，也不考虑融资项目资产的专用

性程度。

(3)战略管理学认为在动态环境中，组织的利益相关者和经理人员只有适

应不断变化的外部环境，组织才能生存。 高管人员对环境的感知性直接决定

其公司战略的效率。 环境动态性越强，经理人员战略决策变得更加复杂、不成

体系，监控者将更加无法理解经理人员的这些战略反应。 从这个角度来说，环

境动态性会修正关千公司监督治理与公司绩效之间的关系。

我国现阶段处于转轨时期，国家逐步解除管制，上市公司面临高度动态和

特殊的外部环境。 公司必须制定富有创新性的战略迎接环境的挑战，增加专

用性资产投资以建立竞争优势。 但实施创新性战略，投资专用性资产会带来

更大的风险。 这导致经理人员制定的战略具有明显的短期性、低风险性，可能

采取各种更隐蔽的自利行为。

因此，我国上市公司所处的环境特殊性，使得我们的实证研究得出与美国

资本市场上不一致的结论：环境动态性与资本结构交互作用对公司绩效不具

有显著的解释作用。

五、结 论

委托 — 代理理论、交易费用理论为战略管理学在研究资本结构模式对公

司绩效影响方面提供了强有力的工具，而环境动态性这一重要变噩的引入将

二者有机联系起来。
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本文通过整合委托一代理、交易费用理论和战略管理理论，从实证上验证

了环境动态性是否会修正我国上市公司资本结构与公司绩效关系。 虽然对

153家上市公司样本的实证检验并没有得到我们所预期的假设：即在多变的

动态环境下，杠杆作用对绩效负相关；在稳定的环境中，资本结构与上市公司

的绩效正相关。 但是与我国当前公司治理状况相依存，上文中提出的理论观

点可以清晰地解释资本结构与环境动态性交互作用与我国上市公司绩效不呈

现显著关系的原因。

资本结构决定了大多数公司的治理结构，而治理结构又决定了公司的环

境适应力，三者相互作用，因此资本结构选择应考虑环境动态性变化以实现公

司绩效最大化。 由于资本结构是相对易观察、透明化的组织特征，因此它可用

于预测组织中其他不易观察的特征（比如战略定位），未来的研究方向应该着

重于公司融资结构优化及治理机制有效性与公司绩效关系的研究。
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Abstract: The model of supply chain management strategy is an analy­
zing framework to shape and implement supply chain management strategy. 
The strategic implementation of supply chain management requires that the 
company should analyze the horizontal and vertical relations between compa­
nies on the basis of exploring its core competence. The paper integrates the 
views of industrial organization, core competence, and supply chain into one 
analytic framework. And then, it briefly discusses the operation process of 
supply chain management strategy. 
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An Empirical Study on Environmental Dynamism, 

Capital Structure and Corporate Performance 
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Abstract: Studies on capital structure have become prominent in aca­
demic and practitioners, because capital structure decides corporate govern­
ance and thus is closely related with corporate performance. So far there has 
been a lack of theoretical as well as empirical research on the relationship be­
tween capital structure and corporate performance in China. By integrating 
theories of organizational economics and those of strategic management, the 

paper aims at studying the relation between environmental dynamism and 
capital structure and corporate performance of listed companies in China. It 

makes an empirical analysis on the environmental dynamism, capital struc­
ture and corporate performance of the 153 listed companies (765 sample ob­
servations) from Shengzheng Stock Exchange up to Dec 31, 2001, aiming to 
test the relation between capital structure of listed companies and their cor­
porate performance in an economic transitional country like China, which is 

mainly characterized with its environmental dynamism. 

Key words: environmental dynamism; organizational economics; cap­
ital structure; performance of listed companies 

• 84 •


