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中国农业上市公司资本结构微观影响因素分析 
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摘  要：上市公司的资本结构对公司的发展起着很重要的作用，而影响企业资本结构的因素是多方面的。基于中

国 45 家农业上市公司 2007—2009 年的面板数据，建立回归模型，对影响资本结构的微观因素进行实证分析。研

究表明：中国农业上市公司的盈利能力、偿债能力以及现金流量与资产负债率负相关，企业规模、非债务税盾与

资产负债率正相关，而成长能力与资产负债率的相关性不显著。 
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Micro factors influencing capital structure in Chinese agricultural listed companies 

MA Jin-ying1, 2, LI Ming-xian1 

(1.Economics College, Hunan Agricultural University, Changsha 410128, China; 2.Business school, Hunan Normal 

University, Changsha 410081, China) 

Abstract: Capital structure of listed companies plays an important role in the company development. And the factors 
influencing capital structure are various. This paper makes an empirical study on the micro influence factors of capital 
structure by establishing Logit Regression Model, which comes from forty-five agricultural listed companies in 2007-2009. 
The results show that asset in-debt rate of agricultural listed companies showed a negative correlation with profitability, 
the ability to pay debt and cash flow, and a positive correlation with enterprise size, non-debt tax shields, and no 
significant correlation with growth ability.  
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一、问题的提出 

资本结构理论研究成果表明，企业资本结构的

选择受到很多因素的影响。Kinga Mazur[1]通过对波

兰公司资本结构选择决定因素的研究得出，资产结

构、盈利能力、成长机会、流动性、公司规模、产

品独特性、收益波动、非负债税盾、股利政策以及

有效的税率都会对资本结构的决定产生影响。

Antoniou Antonios等[2]调查美国以资本市场和银行

为导向的经济得出，企业的资本结构很大程度上受

经济环境的影响。Murry Z.Frank和Vidhan K.Goyal[3]

利用美国公司 1950—2003 年的数据研究表明，资

本结构与其影响因素的关系为：适中的产业杠杆(正

相关)、实际资产与账面资产的比率(负相关)、有形

资产(正相关)、利润(负相关)、总资产的自然对数(正

相关)、预期通货膨胀(正相关)。Akhtar Shumi，Oliver 

Barry[4]分析日本的跨国公司和本土公司在杠杠作

用这一决定因素的差异发现，在一些企业变量的作

用上两者有着明显的不同，这些变量包括杠杆、企

业年龄、资产的担保价值、自由现金流量、外汇风

险、成长性、非债务税盾、盈利能力和企业规模。

Karadeniz Erdinc等[5]以啄食理论和权衡理论为依

据，调查伊斯坦布尔证交所的企业发现，有形资产、

资产收益率、自由现金流量、非债务税盾、成长机

会等因素都会影响企业的负债比率。Chang等[6]调查

了在二级市场中企业资本结构的选择对企业信息

有效性和价格安全性的影响，研究表明：企业资本

的流动性和运营的有效性对企业的交易价格均有
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影响，当具备充分有效的信息时，企业最优的负债

水平能使企业达到最低流动性成本。Macan Bhaird

等[7]以爱尔兰的 299 家中小企业为样本研究发现，

企业的年龄、规模、所有制结构等都是资本结构的

重要影响因素。 

国外对资本结构的研究起步比较早和全面深

入，且注重样本的选择、变量的选取、行业的特征

等方面，以实证研究来检验资本结构与其影响因素

的关系，为国内的研究起到了很好的借鉴作用。 

国内对资本结构影响因素的研究大都是借鉴

西方资本结构理论从以下四方面进行的：一是从宏

观环境和制度角度来研究资本结构 [8,9]；二是从公

司特征方面来研究资本结构[10-14]；三是从地区间的

差异来研究资本结构[15,16]；四是从行业的差异来研

究资本结构 [17-19]。 

中国农业公司于 1992 年开始上市，对农业上

市公司的资本结构展开研究是近几年的事，所以有

关文献比较少。汤新华[20]认为农业上市公司实际融

资结构与现代融资理论存在较大的不一致性。郑家

喜等[21]实证研究表明，资本结构的有关理论如“融

资顺序理论”、“ 权衡理论”、“ 代理理论”等，对

中国农业上市公司资本结构的决定同样适用；农业

上市公司的资产负债率随公司规模、成长性、所得

税率、可抵押性而上升，随公司的盈利能力、非债

务税盾而下降。柳松[22] 以 36 家农业上市公司为样

本，对来自公司内部的微观因素与其资本结构之间

的关系进行研究表明，控股股东结构、公司的盈利

能力、非负债类税盾与其负债水平负相关，公司负

债税盾、公司规模与其负债水平正相关。曲炳静、

魏欣[23]以沪深两市 2004 年 47 家农业上市公司的财

务数据为样本实证研究得出，中国农业上市公司的

成长性与资本结构不存在显著相关关系；盈利性、

变现能力、资金储备和资产结构与资本结构负相

关；营运能力、企业规模、所得税税率和非负债税

盾与资本结构正相关。 

综上所述，无论是国内还是国外，众学者对于

资本结构影响因素的研究主要从行业因素、地域因

素、获利能力、资产盈利能力、资产结构、资产担

保价值、资产流动性、企业规模、非债务税盾、成

长性等微观层面进行研究，已有结论存在较大分

歧，这可能是由于资本结构理论本身有分歧，也有

可能是从不同角度出发和选择的方法不同进行研

究会存在差异。专门针对中国农业上市公司研究的

较少，农业上市公司作为中国上市公司中的一个特

殊群体，虽然其数量、规模和所占份额等在整个证

券市场上都是很小的一部分，但是，农业上市公司

作为中国农业产业化的龙头，其作用是不容忽视

的。企业的资本结构会影响企业的资本成本、经营

绩效以及企业价值，在后金融危机时代探讨农业上

市公司资本结构的影响因素以改善其资本结构，提

高其治理效应，不仅能提升企业价值，且对新农村

建设和现代农业建设亦具有十分重要的意义。基于

此，笔者拟借鉴已有文献的研究成果，在分析中国

农业上市公司资本结构特征的基础上，采用因子分

析法研究其影响因素，并通过多元线性回归方法来

确定各微观影响因素与资本结构的关系。 

二、样本特征及变量选取 

1.样本来源及特征 

本 文 以 Wind 中 国 金 融 数 据 库 和 金 融 界

(www.jrj.com)网站中沪深两市公布的中国农业上市

公司 2007—2009 年度财务报告数据为依据，采用

因子分析法来研究这些公司资本结构的影响因素，

并通过多元线性回归方法来确定各影响因素与资

本结构的关系。 [7]本文采用的专业统计软件为

SPSS18.0。样本的选取遵循以下原则：1）以经营

相对比较成熟的公司为样本，故选择 2006 年 12 月

31 日前上市的公司；2）剔除ST、PT以及同时发行

B股或H股的公司，选择发行纯A股的农业上市公

司；3）剔除数据无法获得的公司。经过筛选，最

后确定 45 家农业上市公司样本，分析 2007—2009

年的宏观经济数据和公司财务数据对资本结构的

影响。 

中国农业上市公司资本结构的特征：  

(1) 资产负债率一直处于较低水平。由于农业

上市公司受自然环境影响大，面临的风险类别多，

使之融资能力受到局限。资产负债率是衡量公司综

合负债程度的常用指标，是资本结构中的一个重要

结构。2007—2009 年全国纯 A 股(纯 A 股指剔除 ST

类、*ST 类以及发行了 B 股 H 股的上市公司)上市
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公 司 的 平 均 年 末 资 产 负 债 率 分 别 为 68.67% 、

66.10%、66.46%，比同期农业上市公司的平均年末

资产负债率分别高出 21.56%、14.5%、18.87%。由

此可见，中国农业上市公司的平均资产负债率偏低

（仅接近 50%），低于全国上市公司平均水平，显

然没有充分运用财务杠杆。 

(2) 长期负债占负债总额的比例偏低。流动负

债占全部负债的比重反映了一个公司依赖短期负

债的程度，该指标越高，说明公司对短期负债的依

赖性越强，公司偿还债务的压力越大，财务风险越

大。农业上市公司的流动负债占全部负债的比重的

平均值一直居高不下，2006 年达到了 94.34%，而

且最低的公司也达到了 85.78%。说明农业上市公司

利用债务资金时都偏好短期债务，有些公司没有利

用长期债务资金，有短借长投的倾向。公司的长期

资金主要来自于长期借款，通过债券等其他方式筹

集的资金极少，样本公司在 2007—2009 年间只有 3

家曾发行过企业债券。公司主要通过银行的长期借

款满足资金周转的需要。 

(3) 严重依赖外部融资。公司融资有外部融资

和内部融资两个渠道，内部融资是指公司的留存收

益，包括未分配利润和盈余公积，留存利润占总资

产的比例可以反映上市公司内部融资的状况。农业

上市公司在 2007—2009 年期间，留存收益占资产

总额的比率很低，平均值在 8%左右波动；还有一

定数量的公司由于累计大额亏损，内部融资比率甚

至出现负数，这反映出农业上市公司的盈利能力和

自我扩张能力不强，生产经营规模的扩大主要通过

外部融资进行。 

(4) 股权流动性越来越强。股权分置改革后，

中国农业上市公司的股权结构有了明显变化：流通

股占总股本的比例有了明显的提高，平均在 50%以

上。畜牧行业公司的流通股比例均高于其他类别的

农业上市公司，到 2009 年几乎达到全流通状态，

股权流动性大大增强；由于中国林权制度的改革滞

后，林业行业的流通股比例相对较低。限售流通 A

股持股比例呈下降趋势，在公司中的地位也逐年下

降，国家股份基本退出，资本市场越来越规范。 

2. 变量的选取 

由于本文要研究的是分析和研究中国农业上

市公司资本结构的影响因素，而不是研究资本结构

的构成，同时，由于市场资产负债率这一因素的数

据难以取得，故本文只以账面资产负债率作为被解

释变量。本文主要遵循两大原则来选取影响因素建

立模型进行分析。第一，选取公认的、对资本结构

影响较大的因素，并做到尽可能多而全面地选取，

以达到与大部分农业上市公司的资本结构情况相

拟合。第二，选取的因素和替代指标坚持易得性、

公正和公开的原则，这样做主要是因为影响企业资

本结构的因素是多方面的、综合的。据此，本文选

取以下 14 个变量： 

表 1  变量说明表 

三、实证分析 

影响中国农业上市公司资本结构的因素有很

多，具体可以概括为三个方面：宏观影响因素、产

业因素、公司特征影响因素。本文着重对微观层面

的公司特征因素进行探讨。 

1. 变量的描述性统计分析 

本文通过对 45 家农业上市公司的 2007—2009

年的 135 个有效数据进行处理，得到了相关变量的

描述性统计（表 2）。由表 2 可知，中国农业上市

变量名称 变量 变量定义 

账面资产负债率 Y 
账面资产负债率=账面总负债/账

面总资产 

X1 总资产的自然对数 
企业规模 

X2 营业收入的自然对数 

X3 总资产净利率=净利润/总资产 

X4 
营业收入利润率=营业利润/营业

总收入 盈利能力 

X5 
所有者权益收益率=净利润/所有

者权益 

X6 营业收入同比增长率 

X7 总资产增长率 
成长能力 

X8 
每股经营活动产生的现金流量

净额同比增长率 

X9 流动比率=流动资产/流动负债 

偿债能力 
X10 

速动比率=(流动资产-存货、待摊

费用)/流动负债 

收益质量 X11 经营活动现金净流量/净利润 

现金流量 X12 经营活动现金净流量 

资产结构 X13 流动资产与总资产比 

非债务税盾 X14 折旧与摊销/总资产 
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公司 2007—2009 年之间，其账面资产负债率最大

值为 181%，最小值为 8%，均值为 48.05%，这一

比值与同期全部纯A股的账面资产负债率的平均水

平（66.87%）比较而言相对偏低。从企业规模方面

来看，总资产的自然对数X1最大值为 9.39 万元，最

小值 5.17 万元，平均 7.48 万元；X2营业收入的自

然对数均值达 11.55 万元，说明中国农业上市公司

的规模总体来说还算比较大。从盈利能力方面 

表 2 变量的描述性统计分析 

变量 极小值 极大值 均值 标准差 

Y 8        181       48.05     19.226     

X1 5.173 636 9.391 054 7.483 201 0.797 594 

X2 2.94      14.86     11.545 0  1.315 29  

X3 －14.15      214.27     4.523 1  18.844 88  

X4 －5 652.91      36.41     －38.355 3  486.991 53  

X5 －2.622 591 0.668 590 0.050 737 0.262 390 

X6 －98.15      149 715.59     1 121.186 7  12 884.445 13  

X7 －42.25      445.09     15.599 5  44.086 32  

X8 －1 700.00      2 728.05     74.411 9  430.823 32  

X9 0.07      7.96     1.359 2  0.999 42  

X10 0.05      5.86     0.723 3  0.72122 

X11 －51.236 145 62.878 296 1.645 567 8.342 163 

X12 －93 449.80      141 749.09     12 924.387 1  28 255.659 74  

X13 2.03      99.60     49.830 5  16.634 74  

X14 0         2.434 484 0.050 250 0.291 218 
 

看，总资产净利率X3的最小值为－14.15%，最大值

为214.27%，均值为4.52%，总的来说，样本的总资

产净利率还比较高；营业收入利润率X4的均值为－

38.36%，但其标准差为486.99，说明这一数据变化

很不稳定，其中有个别企业处于严重亏损状态；所

有者权益收益率X5的均值为0.05%，这一组数据说

明中国农业上市公司的所有者权益收益率偏低。从

成长能力方面看，X6(营业收入同比增长率)的均值

为1 121.19%，其标准差为12 884.44，这说明样本企

业在这一指标上变动比较大，而且有极个别企业的

营业收入同比增长率非常高；总资产增长率X7最大

值为445.09%，最小值为－42.25%，均值为15.60，

每股经营活动产生的现金流量净额同比增长率(X8)

均值为74.41%，在中国整体的市场中，这一对指标

的值是处于正常水平的。从偿债能力来说，流动比

率和速动比率(X9和 X10)的均值分别为1.35和0.72，

而这一组指标在财务管理学理论上的参照值是2和

1，说明中国农业上市公司的偿债能力相对来说还

比较弱。从收益质量和现金流量来看，X11(经营活

动现金净流量/净利润)最大值为62.88%，最小值为

－51.24%，其均值为1.65%，X12(经营活动现金净流

量)均值为12 924.39万元，与中国其他行业的上市公

司相比较这两指标的值处于正常水平。资产结构方

面，流动资产与总资产比X13最大值为99.60%，最

小值为2.03%，均值为49.83%，说明样本公司的资

产流动性比较强。非负债税盾方面，折旧与摊销/

总资产(X14)的最小值为0，最大值为2.43%，均值为

0.05%，其标准差为0.29，说明这一指标在样本中的

变化还比较稳定。 

2. 因子分析 

本文的表 1 变量表中一共列出了 14 个自变量，

数目较多，为了简化模型以及让指标更具有代表

性，本文利用 SPSS 软件对这些因素进行因子分析，

降维处理，得到更少的解释变量对模型进行解释。 

自变量降维处理一般有两种基本方法：一是根

据特征值的大小确定，一般取大于 1 的特征值；二

是根据因子的累计方差贡献率来确定，一般方差的

累计贡献率应在 80%以上。本文按方法一进行自变

量降维处理，取特征值大于 1 时，总共的方差累计

贡献率为 86.029%，此时取 6 个因子（表 3），也
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就是说，本文所取的 6 个因子，对总模型的解释程 度可高达 86.029%。 

表 3  解释的总方差 

初始特征值 提取平方和载入 
成分 

合计 方差的百分比 累计百分比 合计 方差的百分比 累计百分比 

1 3.867 27.624 27.624 3.867 27.624 27.624 

2 2.323 16.595 44.219 2.323 16.595 44.219 

3 1.900 13.568 57.787 1.900 13.568 57.787 

4 1.694 12.102 69.889 1.694 12.102 69.889 

5 1.219 8.705 78.593 1.219 8.705 78.593 

6 1.041 7.436 86.029 1.041 7.436 86.029 

7 0.597 4.263 90.292    

8 0.456 3.255 93.546    

9 0.376 2.689 96.236    

10 0.231 1.649 97.885    

11 0.138 0.985 98.870    

12 0.089 0.635 99.505    

13 0.065 0.463 99.968    

14 0.005 0.032 100.000    
 

确定因子个数后，再根据因子的载荷大小给因

子命名，一般情况下，取因子载荷数值的绝对值大

于或等于0.55。为了避免因子在很多变量上都有较

高载荷，影响因子的解释，根据上述要求和通过旋

转后的因子载荷表，可知因子1在X3、X4、X5、X8

上有较高载荷，结合变量表中各变量指标的定义，

可将因子1命名为盈利能力；因子2在X9、X10、X11

上有较高载荷，将因子2命名为偿债能力；因子3在

X1和X2上负荷较高，将其命名为企业规模；因子4

在X6和X7上负荷高，称其为成长能力；因子5在X8、

X11以及X12上有高载荷，称其为现金流量；因子6

在X14上有较高载荷，故将其称为非债务税盾。 

表 4  成份矩阵 

成份 
变量 

1 2 3 4 5 6 

X1 0.140 －0.167 0.896 －0.004 －0.037 －0.065 

X2 0.486 -0.096 0.805 －0.024 0.031 0.111 

X3 －0.943 0.031 －0.042 0.031 0.031 －0.001 

X4 0.978 0.013 0.127 0.014 －0.014 －0.022 

X5 0.876 0.047 0.284 0.134 0.023 0.087 

X6 0.000 0.020 －0.082 0.959 0.027 －0.055 

X7 0.093 －0.008 0.067 0.953 －0.079 0.102 

X8 －0.580 －0.005 －0.117 －0.077 0.583 0.105 

X9 0.078 0.951 －0.149 0.036 0.006 －0.055 

X10 0.041 0.943 －0.057 －0.077 0.070 －0.065 

X11 0.061 －0.037 －0.079 －0.013 0.886 －0.033 

X12 －0.067 0.072 0.533 －0.007 0.681 －0.022 

X13 －0.309 0.551 －0.014 0.155 －0.245 0.391 

X14 0.062 －0.052 0.001 0.015 0.020 0.956 
 

3. 多元线性回归 

降维处理得到的因子不但对模型的解释力度

较高，而且减少了因子的个数，使回归模型更加简

洁且有效，故本文将上述6个因子作为模型的解释

变量，建立回归模型： 

iiii FFFY   662211   
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式中，Y为被解释变量，β为常数项，αi代表第i

个因子的系数，F1i—F6i为第i家农业上市公司所对

应的各因子变量的得分，εi代表残差项。 

本文使用SPSS18.0 对上述模型进行回归处理，

得到的结果为：调整后的R2=0.612，即可决系数达

到了 0.612，说明自变量对因变量的解释力度达到

了 61.2%，且其显著性程度为 0.000，也就是说，本

模型在 1%的显著性程度下显著，F=36.171，足以

说明整个模型的拟合优度非常好。模型中解释变量

与被解释变量之间关系如下表： 

表 5  回归结果分析表 

非标准化系数 标准系数 
Model1 

B 标准误差 Beta 
t Sig. 

(常量) 48.053 1.031  46.599 0.000

F1 －12.135 1.035 －0.631 －11.724 0.000

F2 －6.424 1.035 －0.334 －6.206 0.000

F3 3.058 1.035 0.159 2.954 0.004

F4 0.542 1.035 0.028 0.524 0.601

F5 －1.791 1.035 －0.093 －1.731 0.086

F6 5.580 1.035 0.290 5.391 0.000

四、 结果与讨论 

根据回归结果可知，中国农业上市公司适应于

优序融资理论、权衡理论等资本结构理论。农业上

市公司的资产负债率随企业规模、非债务税盾的上

升而上升，随着盈利能力、偿债能力以及现金流量

等的指标的上升而下降。 

一是盈利能力与账面资产负债率负相关，且相

关程度非常高，在1%的显著性水平下显著。这正与

优序融资理论的结论一致，盈利能力越高的企业，

企业内部产生的现金流量也会越多，企业可以将内

部的资金用于自身的发展，减少负债所带来的成

本，因此，盈利能力越强的企业，负债率就会越低。 

二是偿债能力与账面资产负债率负相关，且相

关程度也很高。这说明农业上市公司的偿债能力越

强，在保持资产负债率不变的情况下，其破产的风

险就会越小。从债权人的角度看，企业的破产风险

越小，债权人更愿意把资金贷给企业，因此偿债能

力与资产负债率呈负相关关系。 

三是企业规模与账面资产负债率显著正相关。

企业规模越大，用来进行多元化发展的资金需求就

会越多，当企业自身的资金满足不了发展的需求

时，企业就会向外界举债，企业的负债率就会上升。 

四是企业成长能力与账面资产负债率正相关，

但相关性不显著。成长能力强的公司，必然有着更

大的资金需求用于自身的发展、成长，所以会向外

界更多地负债，即负债率将会更高。 

五是现金流量与账面资产负债率负相关，且在

10%的显著性水平下显著。现金流量多的企业，可

以动用的资金就会更多，这时企业将更倾向于利用

自身的资金资源来发展企业，负债率就会比较低。  

六是非债务税盾与账面资产负债率成显著正

相关关系。非债务税盾是指除了债务之外能够使企

业用来抵减税收的一部分价值。因此，当企业的非

债务税盾越高，则说明公司负债可以得到更多的免

税，这时公司的价值将会提高，所以当公司有较大

非债务税盾时，公司会为了享受更多的免税优惠而

增加负债。 

综上可知，由于中国农业上市公司的资产负债

率相对于其他行业来说偏低，使得农业上市公司并

不能充分地利用负债发挥财务杠杆的作用，因此，

应适度地提高农业上市公司的资产负债率。当然，

中国农业上市公司普遍规模不大，抗经营风险能力

不强，经营绩效较差，这不仅使得农业上市公司的

内源融资受到限制，而且也降低了其信誉度和竞争

力，从而直接影响其负债融资。另外，中国很多农

业上市公司都发展了其他业务，使一部分资金挪作

他用而没有放到主业上来，是其发展不良的原因之

一。如何优化农业上市公司的资本结构，使其能够

提高公司的绩效，是农业上市公司亟待解决的问题。 
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