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摘　 要：基于外资企业年检系统所提供的截面数据，在对江苏省 ３３０００ 多家外资企业 ２００８ 年
末的财务报表和融资结构数据进行系统分析的基础上，分别采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）和极大
似然估计法（ＭＬＥ）建立多元线性回归模型对外资企业融资结构与公司绩效的关系进行检验，结
果表明：在现阶段外资企业提高内源融资比重有利于促进公司绩效；增加银行借款比例不利于公

司绩效提升；商业信用融资具有两面性，一方面增加了融资成本，另一方面有利于提高生产率。
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一、文献综述

融资结构也称资本结构，是指企业在筹集资

金时，由不同渠道取得的资金之间的有机构成及

其比重关系。受资金成本、净收益、税收以及债权

人对企业所有权的认可程度等因素影响，不同的

企业以及同一企业的不同阶段往往会形成不同的

融资结构。融资结构一方面影响市场主体经营效

益，另一方面也对资源和金融资产配置效率产生

较大影响，因此融资结构一直是企业、金融机构和

监管部门共同关心的课题。

在西方发达国家，对企业融资结构的研究始

于莫迪利亚尼和米勒提出的ＭＭ定理。该定理基
于无信息成本和税收等假设，指出企业价值独立

于资本结构，只依赖于企业的盈利能力，因此不存

在最优资本结构［１］。此后，Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 证
明了不同的融资合约与不同的代理成本相关联，

融资结构的选择是为了最小化总代理成本，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［２］。之后，研究融资结构与经营者行为以及

公司绩效之间关系的模型不断问世。不同融资结

构对企业价值的影响得到许多实证研究结论的支

持。如 Ｌｙｓ 和 Ｓｉｖａｒａｍａｋｒｉｓｈｎａｎ 以及 Ｉｓｒａｅｌ等的实
证结果均表明企业的价值与其负债比例正

相关［３ ４］。

在我国，由于受到数据来源限制，全面调查主

要集中于境内上市公司和大型国有企业，研究结

论差异较大。如陈晓、单鑫的研究发现我国上市

公司的债务融资比例与企业价值具有正相关关

系［５］。程惠芳、幸勇对 １９９４ 年至 ２００１ 年科技型
上市公司数据进行分析，结果表明资本结构和企

业成长性呈较为显著的正相关关系［６］。汪辉选

择 １９９８ 年至 ２０００ 年 Ａ股上市公司的数据进行统
计分析，结果表明债权融资能加强公司治理、增加

企业市场价值［７］。于东智基于 １９９８ 年至 ２００１ 年
的平行数据样本进行回归分析，结果表明中国上

市公司的负债融资表现出软约束的特征，企业的

负债比例与企业绩效显著负相关［８］。袁建辉、李
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心丹以 ２００３ 年 ６ 月底的 １６６ 家民营上市公司作
为样本进行研究，结果发现民营上市公司的资产

负债水平与治理绩效呈负相关关系，长期债权在

民营上市公司治理中的作用不明显［９］。万丛颖、

徐健针对 ２００４ 年至 ２００７ 年的 Ａ股零售业上市公
司融资治理数据对企业价值的影响进行分析，结

果表明零售企业的债权融资并没有发挥其应有的

治理作用［１０］。在近期文献中，研究对象开始向

区域性中小企业拓展，如周月书、褚保金通过对江

苏吴江和常熟 １８１ 家中小企业的问卷调查，发现
影响中小企业融资决策的主要因素是企业规模、

企业年龄（经营周期）和盈利能力，而企业所属行

业及固定资产占比则影响不显著［１１］。从现有研

究来看，由于受到调查手段限制，对非上市公司的

研究通常采取抽样问卷调查方式，样本数量一般

在 ２００ 家以下，敏感财务数据的可信度也受到影
响。特别是对外资企业的融资结构的实证研究基

本处于空白。深入研究在华外资企业的融资结构

与公司绩效的关系具有较高的理论价值和实践

意义。

二、样本和数据

（一）研究对象的选取和数据来源

在样本选取上，本文采用普查方式，对江苏省

辖内 ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日前成立的所有外资企业
融资状况开展全面调查。本文之所以选择江苏省

作为外资企业样本区域，是由于江苏省是外向型

经济大省，外资企业的数量和规模在全国居于前

列，特别是外商直接投资（ＦＤＩ）流入规模已连续
数年名列各省（市、区）首位，同时苏南苏中苏北

地区外资企业发展水平存在显著的梯度差异，因

此在研究上具有较强的代表性。

在数据来源方面，根据我国现行的外资企业

年检制度，外资企业每年均需向涉外经济管理部

门提供经审计的财务报表，本文所分析的数据来

源于外资企业年检系统所提供的 ２００８ 年度企业
财务信息（经审计）。

根据通行的财务理论，企业的融资方式按

资金来源渠道可分为内源融资和外源融资。狭

义的内源融资是企业通过自身生产经营活动积

累所得的资金，即留存收益。从广义角度看，资

本金对于企业自身（而非股东）来讲也属于内源

范畴，故本文将外资企业的实收资本和留存收

益均列入内源融资范畴。外源融资主要分为债

务融资和股权融资。债务融资来源渠道主要有

向银行等金融机构借款、向股东借款和通过商

业信用活动中的应付账款和预收账款等方式融

资。股权融资是企业通过发行股票进行融资，

目前对于我国境内的外资企业，债券融资和股

权融资并未完全开放，江苏省辖内的外资企业

尚没有通过境内资本市场直接融资的案例（在

境外资本市场获得的融资金额已经作为注册资

本进入内源融资统计），因此，本文所指的融资

方式只包括内源融资、银行借款和商业信用融

资，不包括债券融资和股票融资。

（二）江苏省外资企业融资结构的总体特征

从 ２００８ 年度数据看，江苏省外资企业的融资
结构主要呈现三个特点。

１． 内外源融资在融资总量的总体份额接近，
外源融资占比略高

截至 ２００８ 年末，江苏省共有外资企业 ３３２４９
家，合计总资产 ３２０５７ 亿元，总负债 １７７３６ 亿元，
所有者权益总额 １４３２１ 亿元，所有者权益中实收
资本 １１７９６ 亿元，其中外方外汇出资 １２９８ 亿美
元。外源融资占外资企业融资总量的 ５２． ４％，内
源融资占外资企业融资总量的 ４７． ６％，外源融资
占比略高。而从历史数据看，２００６ 年至 ２００８ 年
外源融资占江苏省外资企业融资总量的比例分别

为 ５６． ２％、５４． ９％和 ５２． ４％，外源融资与内源融
资的差距有逐年缩小的趋势。

２． 外源融资以银行贷款和商业信用融资
为主

从外源融资的细分结构看，以银行贷款和商

业信用融资为主，合计占全部外源融资 ８０％，两
者总体规模基本相当，年度变化也较为稳定（见

表 １）。
３． 不同行业的融资结构分布存在一定差异
从行业分布看，内源融资比例超过 ５０％的行

业包括服务业（平均占比 ８７． ８％）、通信设备和计
算机及其他电子设备制造业（平均占比 ６２． ３％）、
房地产业（平均占比 ５９． ６％）。外源融资较高的
行业主要集中在普通制造业和基础设施类行业，

其中占比较高的行业为化工医药制造业、通用及

专用设备制造业、交通运输设备制造业、纺织服装

业和基础设施产业（水、燃气、电力供应、城市交

通、公路建设等）。
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表 １　 ２００８ 年末江苏省外资企业融资结构表

内源

融资

银行

借款

商业信

用融资
其他

融资余额（亿元） １５２５９ ６５６８ ６６５２ ３５７８
占比（％） ４７． ６０ ２０． ４９ ２０． ７５ １１． １６
份额比年初变动（％） ２． ５ － ０． ７６ － ２． １４ ０． ４

三、变量和模型

（一）指标设置和界定

本文从定量分析角度研究融资结构与公司绩

效的关系，参考类似研究的做法，设置了三类指

标，即融资结构指标（解释变量）、其他自变量（控

制变量）和公司绩效指标（因变量）。本文将企业

规模、存续时间和周转率水平视为控制变量，对解

释变量和因变量之间关系进行控制研究，但未考

虑心理预期和经营者偏好等不可量化指标。此

外，由于本文研究是基于特定时点的静态分析，因

此将宏观政策和市场环境变动作为外生变量而不

是影响因素进行分析。在因变量方面，反映企业

治理绩效的指标有很多，包括总资产收益率、净资

产收益率、每股收益、市净率、托宾 Ｑ 值等。除了
利润指标外，效率指标特别是劳动生产率也有很

重要的意义。它反映的是企业资源配置情况、生

产手段的技术水平、劳动力的素质、生产组织管理

水平、劳动者对生产活动的积极性以及经济制度

与各种社会因素对企业生产活动的影响程度，是

企业竞争力和可持续发展能力的基础。由于本文

所研究的企业均为非上市公司，无法计算每股收

益、市净率、托宾 Ｑ值等指标，所以本文选择总资
产收益率（ＲＯＡ）、净资产收益率（ＲＯＥ）和劳动生

产率三个指标作为因变量来反映外资企业的绩

效。具体各项指标的定义如下。

１． 解释变量
（１）内源融资比率（ＮＹ）＝（所有者权益 ＋

应付股利）／总资产
（２）商业信用融资比率（ＳＹ）＝（应付账款 ＋

预收账款 ＋应付票据）／总资产
（３）银行借款比率（ＹＨ）＝（长期借款 ＋短

期借款）／总资产
２． 控制变量
（１）企业规模（ＧＭ）为资产总额的自然对数
（２）存续时间（ＳＪ）为企业经营年限的自然

对数

（３）资产周转率（ＺＺ）＝营业收入 ／总资产
３． 公司绩效指标
（１）总资产收益率（ＲＯＡ）＝净利润 ／总资产
（２）净资产收益率（ＲＯＥ）＝净利润 ／净资产
（３）劳动生产率（ＳＣＬ）＝营业收入 ／从业人数

的自然对数

（二）样本数据筛选和描述性统计

在实证分析中，我们对 ２００８ 年末的样本截面
数据进行了整理，剔除了年末总资产余额为零的

企业、处于筹备建设期的企业、本年度未开展实际

经营活动的企业（本年度主营业务收入小于 １ 万
元）和处于破产清算等特殊状态的企业四类不合

格样本，筛选获得有效样本 ２２５５４ 个。本文使用
的统计分析软件为 ＥＶＩＥＷＳ ５． １，各指标的描述
性统计见表 ２。

表 ２　 各指标的描述性统计

ＮＹ ＹＨ ＳＹ ＧＭ ＳＪ ＺＺ ＲＯＡ ＲＯＥ ＳＣＬ
均值 ０． ５７６ ０． ０９６ ０． １９２ １６． ９１３ １． ７４９ １． ２２８ ０． ０１２ － ０． ０５３ １２． ４３１
中位数 ０． ５８３ ０． ０００ ０． １３６ １６． ８４３ １． ７９２ ０． ９４８ ０． ００７ ０． ０１３ １２． ４１１
最大值 １． ０００ １． ０００ ０． ９９４ ２４． ３４０ ３． ３３２ ６２． ８７８ １． ０７１ １． ９７３ ２２． ４２３
最小值 ０． ００６ ０． ０００ ０． ０００ １０． ２４８ ０． ０００ ０． ００１ － １． １４６ － ２． ０９０ ４． ９４８
标准差 ０． ２５７ ０． １５３ ０． １８８ １． ６８２ ０． ６１９ １． ３３４ ０． １６１ ０． ３４１ １． ３４４

（三）实证结果与分析

１． 各变量之间的相关分析
在回归之前，本文首先对研究中涉及的各个变

量之间的相关关系进行分析，以便对各变量之间的

关系有一个大致的认识，为回归分析打下基础。从

解释变量之间的相关关系来看，内源融资比率与银

行借款比率及商业信用比率之间存在着明显的替

代关系，而商业信用与银行信用的替代关系相对较

弱。从解释变量与因变量的关系看，内源融资比率

与总资产收益率及净资产收益率成正比，而银行借

款比率及商业信用比率与总资产收益率及净资产

收益率成反比。内源融资比率与劳动生产率成反

比，而银行借款比率及商业信用比率与劳动生产率

成正比。相关系数矩阵见表 ３。
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表 ３　 各变量之间的相关关系

ＮＹ ＹＨ ＳＹ ＧＭ ＳＪ ＺＺ ＲＯＡ ＲＯＥ ＳＣＬ
ＮＹ １． ０００
ＹＨ －０． ４３０ １． ０００
ＳＹ － ０． ５３７ － ０． ０９９ １． ０００
ＧＭ －０． １２９ ０． １７６ － ０． ０３５ １． ０００
ＳＪ － ０． １１７ － ０． ０７９ ０． ２５２ ０． ０２５ １． ０００
ＺＺ － ０． １５１ ０． ３５７ ０． ０５３ ０． ２３２ － ０． １２０ １． ０００
ＲＯＡ ０． １０９ － ０． ０７１ － ０． ００８ ０． １３０ ０． １８９ ０． ２１９ １． ０００
ＲＯＥ ０． １７１ － ０． １０８ － ０． ０２２ ０． １０２ ０． １６４ ０． １８７ ０． ８２８ １． ０００
ＳＣＬ － ０． １３２ ０． １４３ ０． １９３ ０． １２１ ０． ３０２ ０． ４６８ ０． ３４０ ０． ２９０ １． ０００

　 　 ２． 多元线性回归模型
在相关性分析的基础上，本文建立多元线性

回归模型对样本数据进行实证分析。回归模

型为：

Ｙ ＝ β０ ＋ β１ＮＹ ＋ β２ＹＨ ＋ β３ＳＹ ＋ β４ＧＭ ＋ β５ＳＪ ＋
β６ＺＺ ＋ μ

其中，Ｙ为公司绩效指标，β 为各变量的相关
系数，μ为随机变量。回归结果见表 ４。

表 ４　 融资结构对公司绩效指标的影响

ＲＯＡ ＲＯＥ ＳＣＬ

系数 Ｔ检验值 系数 Ｔ检验值 系数 Ｔ检验值

ＮＹ ０． ０８２ １４． ４４５
（）

０． ２７５ ２２． ８４６
（）

０． ２９１ ７． ０９３
（）

ＹＨ －０． １２４ － １４． ５１８
（）

－ ０． ２４３ － １３． ４２３
（）

０． ２２５ ３． ６４７
（）

ＳＹ － ０． ０１７ － ２． ３７０
（）

０． ０２８ １． ８６４
（）

０． ８０３ １５． ４４３
（）

ＧＭ ０． ０２８ ４１． ９８８
（）

０． ０５３ ３８． １１３
（）

０． ４０１ ８４． ５６９
（）

ＳＪ ０． ０２５ １４． ７２５
（）

０． ０４６ １２． ８１４
（）

０． ００４ ０． ３３２

ＺＺ ０． ０２８ ３６． ０５８
（）

０． ０５３ ３１． ７７７
（）

０． ３４５ ６１． ２４８
（）

常数 － ０． ５６３ － ４９． ５２１
（）

－ １． １８８ － ４９． １５４
（）

４． ８７０ ５９． １６６
（）

Ｆ统计量 ６２２． ６７ ６０１． ７３ ２０８１． ４１
调整后的 Ｒ２ ０． １４２ ０． １３８ ０． ３５６

　 　 注：（）、（）、（）分别表示变量在 １％、５％、１０％的水平下显著。

　 　 从回归结果看，三项融资结构指标均与公司绩
效指标显著相关。在资产收益率方面，内源融资比

率与总资产收益率、净资产收益率均成正比，银行

借款比率与总资产收益率、净资产收益率均成反

比，而商业信用比率与总资产收益率成反比，与净

资产收益率成正比，但显著性不高。在劳动生产率

方面，三项融资结构指标均与劳动生产率成正比。

而相关系数存在较大差异，商业信用与劳动生产率

的相关系数显著高于另外两种融资方式。在控制

变量方面，企业资产规模以及资产周转率均与公司

绩效成正比，这与规模报酬递增理论及通行的财务

管理理论相吻合。而企业存续时间与公司的劳动

生产率没有显著关系，这不符合传统的企业生命周

期理论。笔者认为，这一现象主要是由外资企业的

制度特性所决定的，即一方面绝大多数在华外资企

业的外方股东本身已经是发展多年的成熟企业，另

一方面，在实际操作中，为最大限度延长政策保护

和税收优惠期限，有相当一部分外资企业通过不断

的“登记—注销—再登记”方式来改变身份。因此

外资企业的注册年限并不能代表企业管理者的实

际经营年限和经验水平。

就模型的整体效果而言，模型的总体显著性

较高，主要变量与因变量之间的回归关系都得到

回归结果的证实。在拟合优度方面，劳动生产率
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模型的拟合优度达到 ０． ３５６，与国内外同类模型
接近（一般在 ０． ２ 至 ０． ４）［７，８，１０，１１］。总资产收益
率和净资产收益率模型的拟合优度分别为 ０． １４２
和 ０． １３８，高于文献［９］的拟合优度。导致模型拟
合优度相对较低的原因较多，笔者认为，其中一个

重要因素是前述文献均针对上市公司，而本文涉

及的外资企业为非上市公司，股东出于避税等考

虑，通过关联交易和内部定价等手段对利润进行

干预的现象普遍存在，从而导致模型对利润指标

的解释力有所下降，这有待于在今后的研究中进

一步改进。

表 ５　 极大似然估计法（ＭＬＥ）的结果

ＲＯＡ ＲＯＥ ＳＣＬ

系数 显著性 系数 显著性　 系数　 显著性

ＮＹ ０． ０８１ （） ０． ２７５ （） ０． ２８７ （）
ＹＨ －０． １２ （） － ０． ２４０ （） ０． ２３１ （）
ＳＹ － ０． ０１７ ０． ０２８ ０． ７８５ （）
ＧＭ ０． ０２９ （） ０． ０５２ （） ０． ４０６ （）
ＳＪ ０． ０２５ ０． ０４５ （） ０． ００４
ＺＺ ０． ０２７ （） ０． ０５２ （） ０． ３４２ （）
常
数

－ ０． ５５６（）－ １． １７４（） ４． ８５２ （）

　 　 注：（）、（）、（）分别表示变量在 １％、５％、
１０％的水平下显著。

３． 基于极大似然法（ＭＬＥ）的估计结果
上述模型运用的估计方法是普通最小二乘法

（ＯＬＳ），为比较不同的统计方法对样本估计的影
响，本文使用了极大似然估计法（ＭＬＥ）。与最小
二乘法不同，极大似然估计法以似然函数的极大

化为目标，由于此方法通常没有解析解，因此本文

以前述模型参数为初始值，进行了计算机数值迭

代求解，结果见表 ５。
比较最小二乘法（ＯＬＳ）和极大似然法估计

（ＭＬＥ）的估计结果，可以发现除了部分变量的显著
性水平略有差异外，两种方法获得的参数非常近似。

４． 稳健性检验
稳健性考察的是当条件（或假设）发生变化

时，理论和变量对某一问题或现象是否仍然具有

稳定的解释力。在前面，本文通过对融资结构比

率采用不同的统计方法，已经对稳健性进行了初

步检验。在此基础上，本文做进一步的稳健性检

验。采取的方法是剔除控制变量中的极端样本数

据后重新回归，标准为依次剔除资产规模最大的

１％企业、存续时间最长的 １％企业和周转率最高

的 １％企业样本，共获得有效样本 ２１８８５ 个，回归
结果见表 ６。

表 ６　 剔除极端控制变量后的回归结果

ＲＯＡ ＲＯＥ ＳＣＬ

系数
Ｔ检
验值

系数
Ｔ检
验值

系数
Ｔ检
验值

ＮＹ ０． ０８１ １４． ４７２
（）

０．２７９ ２３． ２４７
（）

０．２８６ ７． １５７
（）

ＹＨ －０． １２３ － １４． ５３０
（）

－０．２３８ －１３．１４７
（）

０．２１０ ３． ４８４
（）

ＳＹ － ０． ０５０ － ６． ８５８
（）

－０．０３４ －２．１７５
（）

０．４７１ ９． ０８９
（）

ＧＭ ０． ０３ ４４． ２
（）

０． ０５７ ３８． ９８１
（）

０．４１４ ８５． ５８３
（）

ＳＪ ０． ０２３ １３． ４３３
（）

０． ０４１ １１． ３５７
（）

－０．０１０ － ０． ８３０

ＺＺ ０． ０５１ ４５． ８５４
（）

０．０９５ ４０． ４３６
（）

０．５５１ ７０． ０９４
（）

常数 － ０． ６１９ － ５２． ６９３
（）

－１．２７５ －５０．８０２
（）

４．５２６ ５４． １０６
（）

Ｆ统
计量

７６６． ６３ ７０４． １６ ２２３７． ０４

调整后
的 Ｒ２ ０． １７３ ０． １６１ ０． ３８

　 　 注：（）、（）、（）分别表示变量在 １％、５％、
１０％的水平下显著。

比较表 ４ 和表 ６ 的回归结果，可以发现各项
参数、显著性水平以及总体的拟合优度相当接近，

模型的稳健性较强。

四、研究结论

本文基于外资企业年检系统所提供的截面数

据，对江苏省 ３３０００ 多家外资企业 ２００８ 年末的财
务报表和融资结构数据进行了系统分析，分别采

用普通最小二乘法（ＯＬＳ）和极大似然估计法
（ＭＬＥ）建立了外资企业融资结构与公司绩效指
标（包括总资产收益率、净资产收益率和劳动生

产率）的多元线性回归模型，评估了不同融资结

构所导致的公司绩效差异，并对模型进行了稳健

性检验。本文得出以下主要结论：

第一，外资企业内源融资的积极意义较大。

本文研究表明，外资企业的内源融资比率与总资

产收益率、净资产收益率和劳动生产率均成正比。

与其他融资方式相比，内源融资对总资产收益率

和净资产收益率的贡献率高于银行借款和商业信

用，而在提高劳动生产率方面，内源融资的效果逊

于商业信用，但优于银行借款。由于外资企业的
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内源融资主要来自于外方股东，因此可以认为在

现阶段继续扩大招商引资，吸引外国直接投资

（ＦＤＩ）对于提升公司绩效、壮大外向型经济具有
积极的意义。

第二，现阶段增加银行借款未必是好事。本

文研究表明，对江苏省等东部地区的外资企业而

言，扩大银行贷款规模可能导致净资产收益率下

降，即支付利息后银行贷款对企业利润的总体贡

献为负数，从而出现负债率杠杆负效应。在劳动

生产率方面，通过增加银行借款来提高劳动生产

率的效果也逊于其他融资方式。当然，２００８ 年的
财务数据有其特殊性，应当考虑到国际金融危机

对外资企业利润的冲击。但就总体情况而言，仍

然可以认为，在类似的不确定环境下，企业过度依

赖银行贷款、维持高债务融资比例不利于提高绩

效和实现可持续发展。

第三，商业信用融资对于外资企业绩效的影

响具有双重性。一方面，商业信用融资的融资成

本高于内源融资，不利于提高企业的总资产收益

率和净资产收益率。另一方面，较之其他融资方

式，商业信用融资除了具有正常的融资功能外，还

能够促进销售增长、开拓市场和加快资金回笼速

度，对于企业充分利用产能、提高劳动生产率有显

著贡献。
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