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安徽省民营上市公司融资结构
与公司治理绩效的研究

◎文／曹中红俞军王书珍

摘要：本文以安徽省民营上市公司研究样本，用样本公司

2007—2011年的面板数据对资本结构、债务结构和股权结构与公

司绩效之间的关系进行研究，研究结果表明：安徽省民营上市

公司第一大股东持股比例对公司绩效影响不显著，社会公众股

持股比例、资产负债率以及短期借款比例与公司绩效成反比。

据此提出完善安徽民营上市公司治理机制有效途径。
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一、引言
民营经济作为中国经济的重要组成部分为国民经济发展做

出了重大贡献。资本市场的建立和发展为民营企业提供了更广

阔的舞台，使越来越多的民企通过资本市场获得更多的融资机

会。但是民营企业进入资本市场以后，是否真正走上持续健康

发展之路，为社会创造更多的财富，为投资者带来更可观的回

报?他们会不会重蹈国企“圈钱”的覆辙，走入。重融资，轻

回报”的怪圈?因此。民营企业登上资本市场舞台后的表现成

为近几年关注的热点。相关理论认为，融资结构在一定程度上

也反映了企业治理结构，研究融资结构就可以研究公司治理机

制的完善程度。在此，从融资结构人手，深入探究民营公司上

市后的治理现状以及绩效，检验民营企业组织结构性变迁及其

效率的提高状况，探讨完善公司治理机制有效途径。

二、相关研究的文献回顾
1958年，美国经济学家M0dig】iani and h删盯在《资本

成本、公司融资与投资理论》一文提出在完美市场假设前提

下，公司的市场价值与融资结构无关的著名论断(MM定理)，

引起很多经济学家探讨融资结构的决定因素以及融资结构的选

择怎样影响经理、股东和债权人之间的合约关系。蛔sen和
Med(1ing(1976)首先证明，在最优点上股权的边际代理成本等

于债务的边际代理成本。之后，研究融资结构与经营者行为之

间的关系模型不断问世。其中著名的有格罗斯曼和哈特(1987)

的债务担保模型，哈里斯和雷维吾(1991)的债务缓和模型等。

Ti乜11an和We躐岖1988年)以1972一1982年美国制造业中469

家上市公司作为研究对象。结果显示获利能力与负债比率间具

有显著的负相关关系。Tj缸IlaD、咖和TaylI缸1998年)以
1989—1993年间275家英国私人或独立的中小企业(年营业额介

于100万一1000万英镑)为有效样本开展研究，认为财务因素

方面，获利率、资本密集及营业风险等三项与负债比呈正相关。

国内对融资结构与公司治理效率的研究起步较晚，虽然也

取得不少的研究成果，但还没有形成较为成熟和广为认可的研

究结论。陆正飞和辛宇(1998年)，对沪市1996年上市公司

进行分析，结果认为：获利能力与资本结构(长期负债比率)

之间有显著的负相关关系，洪锡熙和沈艺峰(2000年)通过

对1995—1997年在沪市上市的22l家工业类公司进行了CHI—

SQUARE检验。得出结论是企业的资本结构与盈利能力呈正相

关关系；沈艺峰，沈洪涛和张俊生(2006)及林朝南，刘星，

郝颖(2007)等研究发现，中国上市公司负债融资的控制权治

理效应极为微弱，甚至不利于公司绩效提高。这与西方融资结

构理论所证明的负债能通过对股权结构的优化，提高公司绩效

的结论完全相反，孙永祥(2006)对公司股权结构与托宾Q值进

行了回归分析发现：随着公司第一大股东持股比例的增加，托

宾Q值先是匕升，至该比例到50％左右，托宾Q值开始下降。

三、理论分析与实证研究
(一)理论分析和研究假设

1．资本结构与公司绩效

债务融资可视为一种约束机制，能有效减少股东与经营

者之间的代理成本，能促使经营者优化经营和投融资决策。当

然，企业负债并非越多越好，当负债超出一定限度时，管理者

从规避风险角度出发，将倾向于选择相对安全、能保证还清债

务的项目，而非价值最大化的项目，从债权人角度来看，负债

增加将使公司破产的可能性加大，由此产生的代理成本降低了

企业价值。因此，提出假设：

Hl：资产负债率(资本结构)与公司治理绩效负相关

2．股权集中度与公司绩效

股权过度集中不能形成股权有效制衡，容易造成大股东的

独断专行和监督力下降，使得决策效率低下，公司治理绩效下

降；相反，股权极度分散时，股东会失去监督的动力，同时，

在公司业绩较差时还面临被收购的风险。当股权适中时，股东

既有经营激励又不足以独断专营，此时应最有利于公司绩效提

高。因此，本文提出如下假设：

H2：适度集中的股权结构与公司治理效率正相关

3．股东性质与公司绩效

，从股东性质上看，绝大部分民营企业无国有股股东，因

此，不考虑国有股股东的影响。法人股东主要是投资公司、基

金等等机构投资者，为了提高自身的整体业绩，会积极参与治

理，加上管理经验比较丰富，治理效率较高；社会公众股东分

散程度高，持股比例小，普遍存在着“搭便车”心理，他们的
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主要目标是获取公司股票价格变动的价差收益，参与公司治理

的动力不足，不利于公司治理绩效的提高。因此，提出假设：

H3一l：法人股比例与公司治理绩效呈正相关关系

H3—2：社会公众股比例与公司治理绩效呈负相关

4．公司债务结构与公司绩效

就债务的期限结构而言，一般来说，如果债务期限较短，

企业面临较强的流动性压力，从而有利于抑制企业资产替换行

为，降低债务代理成本。但实际上，债权人因债务期限短，参

与公司治理成本高，约束效应有限。而长期债务由于数额巨

大、期限较长，债权人风险较大，因此债权人更有监督和约束

企业行为的动机，这样既能有效解决投资不足问题，又能在一

定程度上控制过度投资行为，提高企业价值。公司债务类型主

要包括：银行信贷、公司债、商业信用、租赁等。其中银行信

贷和商业信用是最常见的债务。作为债权人的银行可以利用公

司在银行开设的账户，及时了解到公司内部信息，同时，由于

银行贷款数额较大，期限较长，常常是参与公司治理的债权人

的主要代表。所以，作为专业贷款机构的银行比其他债权人在

参与公司治理方面更具优势。因此，提出假设：

H4一l：长期债务与公司治理效率正相关

H4—2：银行借款比例与公司治理效率正相关。

(二)研究样本与数据来源

本文选取了29家在沪、深A股以及中小企业板和创业板

上市的安徽民营上司公司为研究样本，以其2007—2011年的财

务数据为研究依据，相关财务数据来源予国泰安数据库、和讯

网。数据的处理和检验采用sf鹳统计软件完成。
(三)变量选择

1．被解释变量：如果股票市场是有效的，则运用Tobm

s Q值来度量公司绩效比较理想。目前中国股市仍然是非有效

的，股票价格的高度波动和高换手率会导致Tobill s Q计算比

较困难，且和市场回报等指标存在潜在偏差。相比之下，以会

计类指标衡量公司绩效更合理，因此，本文采用总资产收益率

(RoA)来表示。

2．解释变量：本文的解释变量包括第一大股东持股比例

(cRl)、法人股比例(PL)、社会公众股比例(PP)和、资产负

债率(DAR)、借款比率(LR)、长期负债比率(LDR)。

表1 相关变量定义
变量
类型

变量名称 符号 计算公式

因变量 总资产收益率 RoA ROA=利润总额／平均总资产

股权
第_股东持股比例 CRl CRl=第～股东持股数／总股本
法人股东持殴比例 PL PL=法人股股东持股数／总股本

自
结构
社会公众持股比例 PP Hk社会公众股股东持股数／总股本

变 资本
资产负债率 DAR DAR=总负债／总资产

量 结构

债务 借款比例 LR LR=借款总额／负债总额
结构 长期负债比例 LDR LDR=长期负债／总负债

控制 公司规模 SIZ SIZE=公司总资产的自然对

变量 增长能力 GR GR=年度主营业务增长率

(3)控制变量：本文以资产规模(sIZE)、增长能力(

GR)作为控制变量。相关变量定义如表l所示。

(四)模型设计

RoA=a+blCRlit+b2PL。t+b3PP。t+b4DARit+b5LR。t+

b6LDRn+b7sIZE。t+b8GRn+6 n，i：1，2，⋯t—l，2，⋯

式中，a为常数项，b为对应于变量系数，￡；。随机误差

项，i表示不同的公司，t表示不同的年份，i×t为观测值数量。

四、统计描述和回归分析
(一)描述性统计分析

本文采用Pea脚n相关性检验分析变量之间的相关关系。
如表2所示，变量之间的相关系数的绝对值全部在0．5之内，

远小于门槛系数0．7，因此基本确定不存在多重共线性的问题。

表2自变量相关性
变量 CRl ASR SSR DAR LBR LDR

CRl 1 O．046 —0．184 0．069 0．166 O．116

PL l —O．521 0．215 0．096 O．025

PP l —O．1lO O．204 O．190

DAR 1 O．230 O．083

LR l O．400

LDR 1

表3描述统计量
变量 N 极小值 极大值 均值 标准差

ROA 145 一O．5l 0．43 0．0696 O．08689

CRl 0．0850 O．7090 0．337076 O．1614038

PL O．0000 O．7075 O．169680 O．2344339

PP 0．2247 1．0000 O．604838 0．2775509

DAR 0．05 1．73 0．4854 O．26068

LR ．O000 ．8166 ．362074 ．2206358

LDR ．0000 ．5599 ．068463 ．1124575

SIZE 8．5 22．2 16．697 5．2932

GR —O．4936 31．1679 O．876687 2．8394183

表3的描述性统计分析表明，样本标准差较低，分析结果

具有统计学意义。

(二)回归结果与分析

表4回归统计结果
变量 非标准化系数 P值 S追． T值

(常量) ．187 O．000 4．478

CRl ．042 0．072 O．334 O．969

PL 一．039 一O．042 0．297 —1．048

PP 一．069 —0．188 0．023★ 一2．135

DAR 一．075 一O．273 O．00l★★ 一2．767

LR 一．093 —0．303 0．000★★ 一2．484

LDR ．052 —0．07l 0．395 O．787

SIZE 一．ool —O．058 0．488 一O．625

GR 一．002 一O．054 0．521 —0．825

从表4回归结果可见被解释变量和各解释变量之间的关系：

I．资产负债率(DAR)与公司治理绩效显著负相关，Hl

成立。即资产负债率越高公司治理绩效越低，较高负债不仅会

带来较大风险，还增加了管理成本，降低经营效率。安徽省

民营上市公司的资产负债率均值为46．6％，(中弘股份2007—

2009年处在重组期，资产负债率异常，故采用2010、2011两

年数据)，资产负债率在20％～60％之间的有2l家，占总数量

的72％。可见，理论上看，样本公司资产负债率水平并不算太

高，如图2。但这样的负债水平并未获得应有的杠杆收益，说

明民营上市公司相比非民营上市公司抗风险能力较弱，见图1。

2．股权集中度(cRl)与公司治理绩效(ROE)正相关，

但其相关性不显著(股权制衡度与公司治理绩效也具有正相关
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关系，但由于股权制衡度与股权集中度具有高度共生性，故

在此省略)。有研究表明当民营上市公司的股权集中在几个大

股东手中且他们之间存在制衡时，公司绩效最好。赵景文、于

增彪(2005)认为，“股权制衡”是指在公司中至少有两个大

股东共享控制权，并将“股权制衡公司”定义为：第一大股

东持股比例在10％到50％之间，第二大股东大股东的持股比

例超过10％，第二到第五大股东的持股比例之和大于第一大

股东的持股比例。安徽省民营上市公司大股东平均持股比例为

33．63％，持股比例在lO％150％之间的达22家，占公司总数的

七成以上，大多数公司股权集中度较高。但只有江南化工、皖

通科技等5家公司符合股权制衡特征。可见股权结构失衡在一

定程度上对公司绩效产生消极影响，见图2。

3．法人股持股比例(PL)与公司绩效治理(ROE)负相关，且

相关性不显著，H3一l不成立。这个结果与样本数据自身特点有

一定关系，有一半的样本公司法人持股比例为0；社会公众股持

股比例(PP)与公司治理绩效(ROE)显著负相关，假设H3—2成

立。即社会公众股持股比例越高，公司治理绩效越低。说明中

小股东参与公司治理的程度较低，外部监督功能没有得到发挥。

4．长期债务(LR)与公司治理绩效(ROA)正相关，但

相关性不显著。长期负债的债权人相比短期债权人对公司的

监督程度较高，但由于安徽省民营公司的持有长期债务比例

普遍偏低，最高是巢东股份，5年均值为48％，最低的神剑股

份(002361)和荃银高科(300087)持有比例为0，平均值也

不到7％，故长期负债的债权人对公司治理的绩效的影响不够

显著；借款比率和公司治理绩效显著负相关，与H4～2不成

立。即借款越多，公司治理绩效越差。说明银行作为公司的主

要债权人参与公司治理的程度较低，没有对债务方形成有力

的监督。主要原因是银行借款虽然占负债比重并不低(平均

36．2％)，但多数借款为短期借款，银行作为公司短期债权人相

比其他债权人参与公司治理的机会更少，参与治理的积极性也

不高，所以未对公司治理产生积极影响。相反，却因为银行短

期借款较多，增加公司还债压力，提高公司的风险等级，降低

外界对公司的评价，对公司的生存和发展带来负面的效应。

五、优化公司治理结构，提高治理绩效对策
(一)适度负债，科学管理风险。一方面审慎负债，合理估

计自身抗风险能力，确定适合的资本结构；另一方面狠练内功，

规范管理，积极开拓市场，寻找增长机会，提高盈利水平，不

断增强公司抗风险能力，并通过合理负债获取更多的杠杆效益。

(二)进一步优化股权结构，提高公司股权制衡度。相互

牵制的治理机制不仅能有效提高各大股东对行业市场和前景的

研究深度和广度，在重大决策上发挥协同效应，提高决策效率

和决策科学性，还能有效防止控股股东滥用控制权，侵占其他

股东利益。另外，可以考虑吸引一些机构投资者，发挥其资金

和管理的优势，提高公司治理绩效。

(三)健全相关法律法规，保护中小股东对公司监督权。社

会公众股股东大部分仍为中小股东，他们之所以存在“搭便车”

心理，主要源于参与公司治理的渠道不畅，法律保护机制不健

全，大小股东的博弈又使中小股东明显处于弱势，迫使他们被

动放弃监督权。所以，要提高中小股东参与公司治理的程度，

不能指望大股东自律，必须从法制层面建立中小股东行使监督

权的保障机制，保证其真正的参与公司治理，行使监督权力。

(四)调整债务结构，引导债权人参与公司治理。和中小

股东一样，债权人尤其是银行，应成为公司外部监督的中坚力

量，更大程度的牵制和约束大股东。安徽省民营上市公司明显

失衡的债务结构应引起相关各方的足够重视，及时予以调整，

保证银行等债权人发挥外部监督作用，提高公司治理绩效。圜
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