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摘　 要：上市公司股权融资偏好会降低资产负债率，控股大股东的“掏空”行为会提高资产负

债率，大股东控制的上市公司同时存在着股权融资偏好和控股股东的“掏空”行为。通过对 ２００７
年和 ２００８ 年上市公司数据的分析发现：大股东持股比例对资产负债率没有显著影响；股权性质
对资产负债率、留存比率、负债结构有影响，其中国有控股企业资产负债率、长期负债比率最高，

自然人控股企业留存比率最高、资产负债率最低。
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一、引言

权衡理论认为，企业负债率的上升将带来风

险和相关费用的增加，企业不可能无限制地追求

减税收益。企业进行适度的负债融资，有助于提

高企业价值，但随着企业债务的增加，公司陷入财

务困境甚至破产的可能性也会随之增加，相应的

破产成本、财务困境成本以及负债代理成本都会

随之增加，从而导致了企业价值降低。资本结构

对企业价值产生一种非线性的影响，即“倒 Ｕ型”
的影响，企业存在目标资本结构。

国内众多学者分析了资本结构对盈利能力的

影响。陆正飞论证了获利能力和资本结构有着显

著的负相关关系［１］，李善民认为在亏损的公司中

净资产收益率与企业的总负债、短期负债率均呈

显著的负相关关系［２］，吕长江、韩慧博的研究发

现随着上市公司负债率的提高，资产利润率与每

股收益都呈下降趋势［３］。另一方面陈维云和胡

援成论证了负债率与公司业绩呈正相关关

系［４ ５］，洪锡熙得出了企业盈利能力越强，负债水

平越高的结论［６］，王娟以净资产收益率为解释变

量得出的研究结果证明获利能力与资本结构正

相关［７］。

对融资偏好理论的研究由来已久，有关理论

模型主要有基于对称信息的资本结构理论，基于

信息不对称理论的优序融资理论等。Ｍｙｅｒｓ 和
Ｍａｊｌｕｆ的优序融资理论提出了企业融资通常都遵
循所谓的“啄食顺序”，即先内源融资、再外源融

资，在外源融资中优先考虑债权融资，不足时再考

虑股权融资［８］。国外的许多实证研究，如 Ｔｉｔｍａｎ
和 Ｗｅｓｓｅｌ的研究验证了优序融资理论［９］。然而，

我国众多学者的研究发现中国上市公司融资行为

却呈现出与发达国家上市公司截然不同的融资偏

好，在内源与外源融资选择上，我国上市公司更偏

向于外源融资来满足资金需求，在股权与债权融

资选择上，我国上市公司更倾向于股权融

资［１０ １１］。股权融资会降低企业资产负债率，但同

时上市公司存在控股大股东“掏空”行为，“掏空”

行为必然引起上市公司资金紧张，需要增加负债

融资［１２］。股权融资和“掏空”行为究竟对资产负

债率产生什么影响？本文试图通过实证研究，证

明股权融资和“掏空”行为存在对冲现象，大股东

持股比例不影响资产负债率，而股权的性质对资

产负债率、留存比例、长期负债比率有影响。本文

的创新在于从股东持股比例角度研究资产负债

率，并对资本内部结构（留存比率和长期负债比
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率）进行探讨。

二、文献的回顾和假设的提出

（一）文献的回顾

１． 适度的股权集中有利于降低资产负债率，
提高留存比率

适度股权集中有利于降低代理成本，提升企

业业绩，为内部融资提供支持。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｖｉｓｈｎｙ
认为公司的机制取决于公司内部股东所占有的股

份比例，所有权的适当集中有利于公司绩效的提

升［１３］。孙永祥、黄祖辉等的实证研究支持这一结

论［１４］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ认为公司大股东有很强
的动力监督经理人员以保护自身的利益，许多实

证研究也支持了大股东有效监督假设［１５］。与此

同时，Ｙａｆｅｈ和 Ｙｏｓｈａ的实证研究表明大股东治理
的公司，其广告费用、研发费用和管理人员休闲娱

乐费用均有大幅度的下降［１６］。

２． 股权融资偏好提高了所有者权益比重，使
资产负债率下降

国内很多文献都证明了上市公司有股权融资

偏好［１７ １８］。黄少安认为公司选择股权融资是基

于融资成本的理性选择，他得出股权融资成本的

上限为 ２． ４２％，比同期企业债券利率和银行借款
利率都低［１７］。宋衍蘅基于对上市公司配股动机

的分析，提出对股权融资偏好的解释，她认为在中

国特殊的制度背景下，企业由于资金饥渴症的存

在或制度不确定性或其他原因而产生了额外资金

需求。配股是第一大股东实现自己利益的可能手

段。上市公司控股股东能够通过融资活动享有全

部的控制权收益和绝大部分的净资产增值收益，

而只需要按股权比例承担部分未来现金流减少的

损失，因此，上市公司的股权融资偏好最为

强烈［１８］。

３． 控股股东的“掏空”行为提高了资产负债
率，降低了留存比率

国外学者 ＬａＰｏｒｔａ 等人指出由于股权集中在
大股东手中，大股东有足够的能力控制上市公司，

并通过影响上市公司的各种决策来谋取控制权的

私人收益［１９］。Ｌｅｅ 认为当大股东持股比例较高
时倾向于发放现金股利，现金股利作为隧道挖掘

的一种工具，从上市公司转移资金［２０］。余明桂认

为控股股东以三种方式转移上市公司资源：第一

直接占用上市公司资金，第二利用关联交易转移

上市公司资产，第三利用上市公司进行借款担

保［２１］。原红旗认为非流通股持股比例越高的公

司越倾向于派发更高的现金股利［２２］。邓建平将

上市公司的股权结构划分为绝对控股、相对控股

和制衡性控股三类，检验结果表明存在绝对控股

性股东的上市公司现金股利支付率较高［２３］。易

颜新证明了股权集中度越高，公司分配现金比例

越高，股权集中度与现金股利支付呈正相关

关系［２４］。

（二）假设的提出

根据上述分析，股权融资会降低资产负债比

率，但同时控股股东的“掏空”行为又会提高资产

负债比率，大股东控制的上市公司同时存在着股

权融资偏好和控股股东的“掏空”行为，对企业的

资产负债率起着相反的影响。本文预期第一大股

东持股比例不影响资产负债率，还预期它对资本

内部结构也没有影响。故本文提出假设 １：
假设 １．法人控股企业的资产负债比率、留存

比率、长短比率（长期负债 ／短期负债）与第一大
股东持股比例不相关。

徐晓东、陈小悦研究表明第一大股东为国有

股股东的公司具有更大的财务杠杆比率，具有相

对高的长期债务水平，这表明在政府干预下，具有

“政治关系”的公司在缺乏债权人法律保护下仍

能获得银行长期贷款的支持［２５］；孙铮认为在银行

公有和企业公有的产权制度安排下，政府干预作

为司法体系的替代机制，降低了债务契约的履约

成本，第一大股东为国有股股东的公司很容易获

得银行长期贷款的支持［２６］。

国有控股企业通常纳入政府的监管框架下，

政府直接选派最高管理人员，公司需要严格按照

国家的相关法律和制度建立各级机构，从而使公

司日常营运被置于一种严密且复杂的监控网中。

作为公司大股东的政府，在总体上缺乏“掏空”上

市公司的动机，对现金股利的欲望也不强。国有

企业追求规模扩张对经营者获取更多的在职消费

以及其他的隐性激励有好处。由于留存利润为企

业投资、规模扩张提供了资金来源，而且对其使用

的审核监督较少。所以本文预期理性的内部人会

选择少支付或不支付现金股利，更多地将现金留

存在企业内部以谋求个人利益最大化。本文提出

假设 ２：
假设 ２．国有控股企业和境内法人控股企业
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相比，资产负债比率、留存比率、长短比率较高。

和国有控股企业及境内法人控股企业相比，

自然人控股的企业代理成本要低得多，企业更愿

意按照价值最大化的方式来进行资本结构决策，

相对而言更符合 Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ 的优序融资理
论，即先内源融资、再外源融资。我们预期在自然

人控股的企业，资产负债率较低，留存比率较高。

同时由于自然人控股企业和国有控股企业相比具

有较好的业绩，徐晓东、陈小悦比较了国有控股和

非国有控股企业在业绩方面的差异，发现第一大

股东为非国家股股东的公司无论是托宾 Ｑ 值、资
产收益率、主营业务资产收益率，还是净资产收益

率均显著地高于国家股股东的公司［２５］。所以本

文预期自然人控股企业留存比率最高。我国目前

债券市场不发达，而且发行资格要求高，自然人控

股企业债券融资困难；另一方面银行长期贷款发

放的次序是国有控股企业、法人控股企业、其他，

自然人控股企业获得长期贷款比较难，本文预期

自然人控股企业长期负债率最低。本文提出假

设 ３：
假设 ３．自然人控股企业的资产负债比率和

长短比率最低、留存比率最高。

三、研究设计

本文样本来自于国泰安数据库。实验数据为

２００７ 年，验证数据为 ２００８ 年（因为 ２００７ 年上市
公司开始实施新会计准则和完成股权分置改

革）。本文收集的样本中不包括金融业、ＳＴ 企业
和数据缺失企业、极值的企业，共收集有效样本

１３００ 个。其中国家股 ２１９ 个，国有股 ２０ 个，国有
法人股 ５６２ 个，境内法人股 ４２２ 个，自然人股 ７７
个。为了研究法人控股企业大股东持股比例的影

响，假设 １ 的法人控股企业包括国有法人控股企
业和境内法人控股企业，有效样本 ９８４ 个。由于
国家股、国有股和国有法人股企业在比值上较接

近，为了方便国有控股企业和境内一般法人控股

企业的对比，假设 ２ 的国有控股包括国家股、国有
股和国有法人股，共 ８０５ 个样本。对假设 １ 的检
验主要是相关性分析，对假设 ２ 和假设 ３ 的检验
主要是回归分析。假设 ２ 和假设 ３ 的回归方程
如下。

假设 ２ 的回归方程：负债比率（留存比率、长
短比率）＝ ａ ＋ λ１ × ｓｔａｔｅ ＋ λ２ × ｇｒｏｗｔｈ ＋ λ３ × ｓｉｚｅ ＋

λ４ × ｐｒｏｆｉｔ ＋ λ５ × ｕｎｄｕｌ ＋ λ６ × ａｓｓｕｒｅ ＋ λ７ × ｆｌｕｉｄ ＋
λ８ × ｆｌｏｗ ＋ λ９ × ｔｉｍｅ ＋ δ

假设 ３ 的回归方程：负债比率（留存比率、长
短比率）＝ ａ ＋ λ１ × ｐｅｒ ＋ λ２ × ｇｒｏｗｔｈ ＋ λ３ × ｓｉｚｅ ＋
λ４ × ｐｒｏｆｉｔ ＋ λ５ × ｕｎｄｕｌ ＋ λ６ × ａｓｓｕｒｅ ＋ λ７ × ｆｌｕｉｄ ＋
λ８ × ｆｌｏｗ ＋ λ９ × ｔｉｍｅ ＋ δ

表 １　 假设 ２ 和假设 ３ 回归方程变量说明

变量名称 变量说明

因
变
量

负债比率 ｄｅｂｔ 负债总额 ／总资产

留存比率 ｒｅｍａｉｎ （盈余公积 ＋未分配利润）
／所有者权益

长短比率 ｌｅｎｓｈ 长期负债 ／


短期负债

自
变
量

国有控股 ｓｔａｔｅ 是国有控股企业取１，否则取０

自然人控股 ｐｅｒ 是自然人控股企业取 １，
否则取


０

控

制

变

量

成长性 ｇｒｏｗｔｈ 资产市值 ／资产账面值
规模 ｓｉｚｅ 总资产自然对数

盈利能力 ｐｒｏｆｉｔ 净利润 ／平均资产
波动性 ｕｎｄｕｌ 主营业务收入三年标准差

担保价值 ａｓｓｕｒｅ 固定资产 ／总资产
资产流动性 ｆｌｕｉｄ 流动资产 ／流动负债
现金流量 ｆｌｏｗ 经营活动现金流量 ／总资产
上市时间 ｔｉｍｅ 上市年数的自然对数

四、验证结果

（一）对假设 １ 的检验
为了验证法人控股企业的负债比率、留存比

率、长短比率与第一大股东持股比率的不相关关

系，本文首先根据第一大股东持股比例进行样本

分组，持股比例小于 ２０％的为低持股组，持股比
例大于 ５０％为高持股组。本文先对两组样本进
行统计描述和 Ｔ 检验，看两组均值有无显著差
异，然后进行全样本相关分析，验证负债比率、留

存比率、长期负债率与第一大股东持股比例是否

相关。

从资产负债比率统计结果来看，持股比例低

的组均值为 ４８ ８８％，持股比例高的组均值为
４９ ０１％，两者没有明显变化，从表 ３ 的 Ｔ 值检验
看，ｔ值为 － ０ ０６４，显著值 ０ ９４９ 大于 ０ ０５，不能
验证两组均值有差别，即不能验证持股比例影响

了资产负债比率。

从留存比率统计结果来看，持股比例低的组

均值 为 １８ ６３％，持 股 比 例 高 的 组 均 值 为
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２０ ４３％，两者有变化，但从表 ３ 的 Ｔ 值检验看，ｔ
值为 － １ ２８０，显著值 ０ ２０１ 大于 ０ ０５，不能验证
两组均值有差别，即不能验证持股比例影响了留

存比率。

从长短比率统计结果来看，持股比例低的组均

值为 ３５ ８２％，持股比例高的组均值为 ３１ ２１％，两
者有变化，但从表３的 Ｔ值检验看，ｔ值为０ ５５８，显
著值 ０ ５７８大于 ０ ０５，不能验证两组均值有差别，
即不能验证持股比例影响了长短比率。

从表 ４ 相关分析可以看出，持股比例和资产
负债比率、留存比率、长短比率的相关系数均很

小，证明持股比例和负债比率、留存比率、长短比

率基本不相关。

表 ２　 假设 １ 分组统计描述

性质 Ｎ Ｍｅａｎ
（％）

Ｓｔｄ．
Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

Ｓｔｄ．
Ｅｒｒｏｒ Ｍｅａｎ

负债

比率

留存

比率

长短

比率

低持股组 １１６ ４８． ８８ １７． ８９ １． ６６
高持股组 ２２５ ４９． ０１ １７． ８１ １． １８
低持股组 １１６ １８． ６３ ２８． ９８ ２． ６９
高持股组 ２２５ ２０． ４３ ３４． ５９ ２． ３０
低持股组 １１６ ３５． ８２ １２１． ２３ １１． ２６
高持股组 ２２５ ３１． ２１ ５４． ６６ ３． ６４

表 ３　 假设 １ 分组统计 Ｔ检验

Ｌｅｖｅｎｅｓ Ｔｅｓｔ ｔ － ｔｅｓｔ ｆｏｒ Ｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｍｅａｎｓ

Ｆ Ｓｉｇ． ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．
（２ － ｔａｉｌｅｄ）

Ｍｅａｎ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

９５％

Ｌｏｗｅｒ Ｕｐｐｅｒ

负债比率

留存比率

长短比率

Ｅｑｕａｌ ０． ０８４ ０． ７７２ － ０． ０６４ ３３９ ０． ９４９ － ０． １３０３６ ２． ０３８９２ － ４． １４ ３． ８８
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － － ０． ０６４ ２３１． ４７３ ０． ９４９ － ０． １３０３６ ２． ０４１９８ － ４． １５ ３． ８９
Ｅｑｕａｌ ０． ５８６ ０． ４４５ － １． ２８０ ３３９ ０． ２０１ － ４． ７９８８１ ３． ７４８３９ － １２． １７ ２． ５７
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － － １． ３５４ ２７０． ８９０ ０． １７７ － ４． ７９８８１ ３． ５４３７６ － １１． ７８ ２． １８
Ｅｑｕａｌ ２． １７６ ０． １４１ ０． ６９３ ３３９ ０． ４８９ ６． ６０３９２ ９． ５３５５８ － １２． １５ ２５． ３６
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － ０． ５５８ １３９． ５７８ ０． ５７８ ６． ６０３９２ １１． ８３１０５ － １６． ７９ ３０． ００

表 ４　 假设 １ 的相关分析

负债比率 留存比率 长短比率

持股

比例

Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ － ０． ００３ ０． ０６０ ０． ０２７
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ） ０． ３３６ ０． ０９１ ０． ３９８

Ｎ ９８４ ９８４ ９８４

（二）对假设 ２ 的验证
为验证“国有控股企业和境内法人控股企业

相比，负债比率、留存比率、长短比率较高”，本文

将国有控股企业作为一组，境内法人企业作为另

一组，首先比较两组数据的均值，然后进行 Ｔ 检
验，最后进行回归分析。

从资产负债比率统计结果来看，表 ５ 显示国
有控股组负债比率均值为 ５０． ６７％，境内法人控
股组均值为 ４８． ５７％，两者有差别，从表 ６ 的 Ｔ 值
检验看，ｔ值为 １． ９４３％，显著值 ０． ０４２％，国有控
股企业和境内法人控股企业的资产负债率有差

别，但不具有显著差异。

从留存比率统计结果来看，国有控股组留存比

率均值为 １９ ２９％，境内法人控股组均值为 １０ ３０％，
两者有变化，从表 ６的 Ｔ值检验看，ｔ 值为 ２ ２０７，显

著值 ０ ０２８小于 ０ ０５，证明两组均值差别显著，即国
有控股企业的留存比率比境内法人控股企业高。

表 ５　 假设 ２ 分组统计描述

股权性质 Ｎ Ｍｅａｎ（％）Ｓｔｄ． Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｍｅａｎ

负债

比率

留存

比率

长短

比率

国有控股 ８０５ ５０． ６７ １７． ５８ ０． ６１９６３
境内法人控股 ４２２ ４７． ５７ １８． ２５ ０． ８８８５５
国有控股 ８０５ １９． ２９ ３７． １９ １． ３１０８９

境内法人控股 ４２２ １０． ３０ ７９． ２５ ３． ８５７９２
国有控股 ８０５ ３３． ２２ ６８． ６３ ２． ４１９０６

境内法人控股 ４２２ １８． ８０ ３７． ７１ １． ８３５９２

　 　 从长短比率统计结果来看，表 ５ 显示国有控
股组长短比率均值为 ３３ ２２％，境内法人控股组
均值为 １８ ８０％，两者有变化，从表 ６ 的 Ｔ 值检验
看，ｔ值为 ４ ７４８，显著值 ０ ０００ 小于 ０ ０５，证明两
组均值差别显著，即国有控股企业的长短比率比

境内法人控股企业高。

表 ７为假设 ２回归方程变量国有控股 ｓｔａｔｅ 的
相应数据，资产负债比率的 Ｂ 值较小，显著性不明
显，留存比率和长短比率 Ｂ值显著，而且都是正值，
说明国有企业的留存比率和长短比率比境内一般

法人企业高，资产负债比率有差异但不显著。
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表 ６　 假设 ２ 分组统计 Ｔ检验

Ｌｅｖｅｎｅｓ Ｔｅｓｔ ｔ － ｔｅｓｔ ｆｏｒ Ｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｍｅａｎｓ

Ｆ Ｓｉｇ． ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．
（２ － ｔａｉｌｅｄ）

Ｍｅａｎ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

９５％

Ｌｏｗｅｒ Ｕｐｐｅｒ

负债比率

留存比率

长短比率

Ｅｑｕａｌ ０． ２７ ０． ６０４ ２． １６６ １２２５ ０． ０４９ ２． １１ １． ０７ ０． ００ ４． ２１
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － ２． １４３ ８２７． ５５ ０． ０４２ ２． １１ １． ０８ － ０． ０２ ４． ２３
Ｅｑｕａｌ １１． ９２ ０． ００１ ２． ７０３ １２２５ ０． ００７ ８． ９９ ３． ３３ ２． ４７ １５． ５２
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － ２． ２０７ ５２０． ２ ０． ０２８ ８． ９９ ４． ０７ ０． ９９ １７． ００
Ｅｑｕａｌ ２３． １５ ０． ０００ ４． ０１０ １２２５ ０． ０００ １４． ４２ ３． ６０ ７． ３６ ２１． ４７
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － ４． ７４８ １２２２． ４ ０． ０００ １４． ４２ ３． ０４ ８． ４６ ２０． ３８

表 ７　 假设 ２ 回归方程国有控股变量
ｓｔａｔｅ的相应数据（５％水平）

负债比率 留存比率 长短比率

Ｂ ２． １１３ ６． ４７３ ８． ０１２
Ｔ １． ８７１ ２． ０４７ ３． ０７１
ｓｉｇ ０． ５４４ ０． ０４１ ０． ００２

（三）对假设 ３ 的验证
为验证“自然人控股企业的负债比率和长短

比率最低、留存比率最高”，本文首先比较两组数

据的均值，然后进行 Ｔ检验，最后进行回归分析。
表 ８ 显示自然人控股组的资产负债率均值为

３９ ９８％，资产负债率最低，法人控股组次之；自然
人控股组留存比率为 ３２ ２２％，留存比率最高，国
有控股组次之；自然人控股组长短比率为

１１ １８％，长短比率最低，法人控股组次之。
由于法人控股和自然人控股在负债比率、长

短比率上接近，所以对法人控股组和自然人控股

组进行负债比率、长短比率的 Ｔ 检验，对国有控
　 　 　 　

股组和自然人控股组进行留存收益的 Ｔ 检验。
从表 ９ 的 Ｔ值检验看，负债比率、留存比率和长短
比率均显著，说明自然人控股企业留存比率最高，

负债比率和长短比率最低。

表 １０为假设 ３ 回归方程的结果，负债比率、留
存比率和长短比率Ｂ值均显著。留存比率Ｂ值为正
数，负债比率和长短比率 Ｂ值为负数，说明自然人控
股企业留存比率高、负债比率和长短比率低。

表 ８　 假设 ３ 分组统计描述

持股比例 负债比率 留存比率 长短比率

国有控股

国有法

人控股

法人控股

自然人

控股

Ｔｏｔａｌ

Ｎ ２３９ ２３９ ２３９
Ｍｅａｎ（％） ５２． ４０ ２１． ０４ ３２． ７７
Ｎ ５６２ ５６２ ５６２

Ｍｅａｎ（％） ４９． ７９ ２１． ０１ ３３． ５１
Ｎ ４１８ ４１８ ４１８

Ｍｅａｎ（％） ４８． ２９ １６． ４３ １８． ８８
Ｎ ７７ ７７ ７７

Ｍｅａｎ（％） ３９． ９８ ３２． ２２ １１． １８
Ｎ １２９６ １２９６ １２９６

Ｍｅａｎ（％） ４９． ２０ ２０． ２０ ２７． ３３

表 ９　 假设 ３ 分组统计 Ｔ检验

Ｌｅｖｅｎｅｓ Ｔｅｓｔ ｔ － ｔｅｓｔ ｆｏｒ Ｅｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｍｅａｎｓ

Ｆ Ｓｉｇ． ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．
（２ － ｔａｉｌｅｄ）

Ｍｅａｎ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

９５％

Ｌｏｗｅｒ Ｕｐｐｅｒ

负债比率

长短比率

留存比率

Ｅｑｕａｌ ０． ００３ ０． ９５３ － ３． ７３８ ４９３ ０． ０００ － ８． ３８ ２． ２４ － １２． ７９ － ３． ９８
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － － ３． ７９５ １０８． ８８０ ０． ０００ － ８． ３８ ２． ２１ － １２． ７６ － ４． ００
Ｅｑｕａｌ ５． ２２９ ０． ０２３ － １． ７７３ ４９３ ０． ０７７ － ７． ７６ ４． ３８ － １６． ３７ ０． ８４
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － － ２． ６８３ １９９． ２０６ ０． ００８ － ７． ７６ ２． ８９ － １３． ４７ － ２． ０６
Ｅｑｕａｌ ６． １８５ ０． ０１３ ３． ５６５ ６３７ ０． ０００ １１． ２１ ３． １４ ５． ０４ １７． ３８
ｎｏｔ Ｅｑｕａｌ － － ６． １３７ １９５． ８４５ ０． ０００ １１． ２１ １． ８３ ７． ６１ １４． ８１

　 　 下面本文用 ２００８ 年的数据对 ２００７ 年的结论
进行验证。数据为 ２００７ 年样本在 ２００８ 年度的对

应数据，不包括金融业、ＳＴ企业和数据缺失企业、
极值的企业，共收集有效样本 １３００ 个。

—０７—



表 １０　 假设 ３ 回归方程自然人控股变量
ｐｅｒ的相应数据（５％水平）

负债比率 留存比率 长短比率

Ｂ － ５． ９８１ ７． ６０７ － １０． ３３２
Ｔ ２． ９７５ ３． ３３８ ２． ６３４
ｓｉｇ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００９

　 　 表 １１ 为 ２００８ 年法人控股企业大股东持股比
例和负债比率、留存比率、长短比率的相关分析，

从中可以看出，相关系数均很小，说明 ２００８ 年控
股股东持股比例和上市公司的负债比率、留存比

率、长短比率不相关。

表 １２ 为按股权性质分类统计的负债比率、留
存比率、长短比率，和 ２００７ 年相比数据有变化，但
分布状况没有变化。国有控股企业和境内法人控

股企业相比，负债比率、留存比率、长短比率较高；

自然人控股企业负债比率和长短比率最低，留存

比率最高。２００８ 年的验证结论和 ２００７ 年结论
一致。

表 １１　 假设 １ 的相关分析（２００８ 年数据）

负债比率 留存比率 长短比率

控股股东

持股比例

Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ０． ０２５ － ０． ０９０ － ０． ００４
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ） ０． ３８１ ０． ００１ ０． ３８５

Ｎ １２６６ １２６６ １２６６

表 １２　 按股权性质分类统计变量的统计
描述（２００８ 年数据）

性质 负债比率 留存比率 长短比率

国有控股

境内法

人控股

自然人

控股

Ｔｏｔａｌ

Ｎ ７７８ ７７８ ７７８
Ｍｅａｎ（％） ５０． ８１ ２０． ２１ ３１． ６９
Ｎ ３９８ ３９８ ３９８

Ｍｅａｎ（％） ４６． ４８ １７． ０３ ２０． ８３
Ｎ ８５ ８５ ８５

Ｍｅａｎ（％） ３５． ７５ ３０． ８９ １０． ８１
Ｎ １２６１ １２６１ １２６１

Ｍｅａｎ（％） ４８． ４３ １９． ９３ ２６． ８６

五、结论

在我国现有的体制下，由于股权融资的融资

成本低以及资金在使用过程中缺少有效的监督，

上市公司有强烈的股权融资偏好，股权融资偏好

提高了所有者权益比重，降低了企业资产负债率；

同时由于股权集中在大股东手中，大股东有足够

的能力控制上市公司，并通过影响上市公司的各

种决策来谋取控制权的私人收益，控股大股东的

“掏空”行为减少了企业营运资金，企业为了正常

生产经营活动必须增加负债融资，从而提高了资

产负债率。大股东控制的上市公司同时存在着股

权融资偏好和控股股东的“掏空”行为，二者对企

业的资产负债率起着相反的影响。

本文使用 ２００７ 年和 ２００８ 年上市公司数据进
行分析，得出以下结论：（１）第一大股东持股比例
对资产负债率不产生显著影响。（２）股权性质对
负债比率、留存比率、长短比率有影响。国有控股

企业由于特殊的政治关系，容易取得贷款特别是

长期贷款；同时国有控股企业由于代理问题严重、

所有者主体缺位，和非国有企业相比，不存在严重

的大股东资金占用和恶意派发现金股利问题，所

以和境内法人控股企业相比，国有控股企业负债

比率、长短比率、留存比率较高。（３）自然人控股
企业代理问题较小，融资时着眼于企业价值最大

化，首先考虑内部融资，将企业的盈利用于企业的

再发展，而不是恶意派现；同时自然人控股企业受

到企业的规模、利润水平以及社会政治关系等因

素的影响，在股权融资和债权融资中处于不利地

位，股权融资和长期债权融资少，所以和国有控

股、法人控股企业相比，自然人控股企业留存比率

最高，负债比率、长短比率最低，说明外部环境影

响了自然人控股企业的融资渠道。
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