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影响企业资本结构选择的因素分析

李晓红　阳先发
(中国农业大学管理工程学院 , 北京　 100083)

摘　要　文章首先对影响企业资本结构选择的诸外部因素 ,如行业竞争状况、行业平均负债水平、

国家相关政策等 , 以及诸内部因素 , 如企业自身的成长性、 稳定性、 信誉、 资产结构等进行了阐

述 , 然后以家电行业为例 , 选取万家乐和冰熊股份 , 对各因素影响企业资本结构选择的机制进行

了实证分析。
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　　企业经营一般有两种资金来源: 一是权益

资本 (企业内部筹集、 发行股票等 ) , 二是债

务资金 (金融机构借贷、 发行债券等 )。权益

资本与债务资金之间的比例构成了企业的资

本结构 ,一般以资产负债率 (企业负债额与企

业资产总额之比 )来衡量。企业负债经营是一

柄 “双刃剑”: 当企业业绩良好时 , 负债率越

高 , 权益收益率越大 , 负债经营有利 ; 但在高

额负债的情况下 ,企业利息负担加重 ,此时若

企业经营不佳 ,可能使企业面临不能偿付债务

本息的风险 ,从而导致破产。因此现代企业财

务管理的目标要求企业保持合理的资本结构 ,

资产负债率不能过高。那么 ,企业资本结构选

择要考虑哪些因素呢? 这是个复杂的问题 ,归

纳起来有内外两方面。下面就对影响企业合理

资本结构选择的因素加以分析。

　　一、 外部因素的分析

( 1)行业竞争情况。当企业所处行业竞争

激烈时 (如劳动密集型企业 ) , 其资产负债率

应该低一些 ; 相反 ,当企业所处行业竞争不激

烈时 (如资本密集型企业与技术密集型企业 ) ,

其资产负债率就可以高一些。因为企业的偿债

能力取决于企业利润的多少 ,而利润的多少在

很大程度上与企业所处行业有关。劳动密集型

企业需要的资本较少 ,行业进入壁垒较小 , 行

业外企业可以轻易进入 ,企业只能获得正常利

润 , 利润较小 , 其资产负债率应较低 ; 而资本

密集型和技术密集型企业需要的资本较大 ,行

业进入壁垒较高 ,行业外企业很难进入 ,行业

内企业能够获得超额利润 ,相应的其资产负债

率可以高一些。

( 2)行业平均负债率水平。一般来说 , 为

了保持竞争力 ,企业的资产负债率不应过分高

于或低于行业平均负债率水平。当行业平均负

债率水平较高时 , 企业的负债率也可以高一

些 ; 当行业平均负债率水平较低时 ,企业的资

产负债率就应该低一些。进而可引伸出: 一个

企业如果要取得行业平均报酬率以上水平 ,它

的亏损风险就必须小于行业平均亏损水平。由

此可导出如下公式:

DJ≤ {XJ - [ ( X- D* I )* W(X J ) /W] } /I

式中　DJ—— J企业的资产负债率 ;

　X J—— J企业的息税前利润率 ;

　W ( XJ ) —— J企业息税前利润率的标

准差 ;

　X—— 行业平均息税前利润率 ;

　D——行业平均资产负债率 ;

　W—— 行业平均息税前利润率的标准

差 ;
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　 I——借款利率 ( 1999年银行实际利率

为 4. 87% )。

( 3)债务利息率的高低。债务利息率高意

味着企业支付的利息负担加重 ,为了维持同样

的财务风险 , 此时企业应该保持较低的负债

率 ; 反之 , 企业可以保持较高的负债率。

( 4)证券市场的状况。对于上市公司来说 ,

证券市场主要从两个方面影响企业的资产负

债率:一是证券市场总的趋势: “牛市”时 ,投资

者为了获得较大的收益 ,更注重于股票投资 ,

此时企业筹集债券的能力较弱 ,故企业的负债

率较低 ;“熊市”时 ,投资者为了降低风险 ,相对

较多地投资于债券 ,从而使企业的资产负债率

可以较高。二是各企业证券的竞争力:证券竞

争力弱的企业 ,其相对较多的采用保留盈余的

筹资方式 ,从而使企业的负债率较低。

　　二、 内部因素的分析

( l)企业的销售增长率水平。企业的销售

增长必定会引起企业利润增长。 在一定范围

内 ,企业的固定成本和单位产品的变动成本基

本不变。销售量越大 , 企业可能实现的销售利

润就越大 ,企业的盈利与获得现金的能力就越

强 , 偿债能力也就越强。这种情况下 , 企业负

债率可以高一些。相反 ,如果企业的销售增长

率低或者企业的销售停滞不前 ,企业对投资者

的吸引力就会减弱 ,故企业应采取低负债率的

筹资策略。

( 2)销售的稳定性。如果企业销售不稳定 ,

它的现金流量也不稳定 ,此时企业偿债风险加

大 ; 另外 , 企业的销售不稳定 , 其证券的市场

价值也不稳定 , 使得其对投资者的吸引力降

低 ,从而导致企业债务筹资发生困难 ,故企业

的负债率会很低。相反 ,如果企业的销售稳定 ,

债权人对其如期偿还债务有信心 ,并且其证券

的市场价值稳定 ,因而使企业能够采取高负债

率的资本结构。

( 3)企业的信誉。企业的信誉是由多种因

素共同作用的。例如 ,前面提到的企业销售增

长率 , 销售稳定性 , 还有如企业的盈利水平 ,

资产总额 , 产品的技术含量、 质量 , 企业的经

营管理水平 ,领导者的个人素质 ,职工素质等

等。一般来说 ,企业销售增长越快 ,盈利越多 ,

资产总额越多 , 产品越先进 , 质量越好 , 企业

经营管理水平越高 , 职工素质越好 ,则企业的

信誉越好 ; 反之 ,企业信誉越差。企业信誉好 ,

即使目前经营不佳 , 财务状况不好 ,它依然可

能得到债权人的信任 ,从而使企业有可能保持

较高的负债率 ; 企业信誉不好 ,当企业经营不

佳 ,陷入财务困境的时候 ,对企业本来就有戒

心的债权人就有可能逼债 ,故企业只能采取低

负债率的策略。

( 4)企业经营管理者对待风险的态度。积

极进取、愿意承担较大风险的管理者希望更多

的利用财务杠杆 ,以获得额外收益 ,故其偏好

于举债 ,从而使企业的资产负债率偏高 ;相反 ,

稳健、不愿意承担风险的经营管理者 ,很注意

防范财务风险 ,偏好于发行股票或增加保留盈

余 , 因而企业的资产负债率较低。

( 5)企业的资产结构。资产结构是指构成

企业全部资产的各个组成部分在全部资产中

的比例 , 由企业的主营业务决定。例如 , 从事

服装加工的企业 ,其流动资产比例就高 ,而从

事冶炼的钢铁企业 , 其流动资产的比例就小。

一般而言 , 到期债务本息必须以现金支付 , 而

现金支付能力不仅取决于企业获利能力 ,更取

决于企业资产变现能力。易变现资产 (如流动

资产 ) 比例高的企业 , 其资产负债率可较高 ;

反之 , 资产负债率就应低些。

　　三、 影响因素的实证分析

总之 ,一个企业合理的资产负债率是以上

因素共同作用的结果。下面以家电行业为例进

行影响因素的实证分析。

先从家电行业整体来看。 1999年企业改

革已见成效 , 全国经济回升 , 市场活跃 , 家电
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行业竞争激烈。由于其属于资本和技术密集型

的行业 ,据前面的分析 ,它的整体负债率可较

高。 从 1999年家电行业上市公司中抽取 19

家 , 根据其年度财务报表 (见参考文献 [3 ] )计

算出 1999年家电行业平均负债率 48. 5% , 平

均息税前利润率为 8. 43% , 并计算出行业平

均标准差为 0. 82。 家电行业平均负债率

48. 5%与理论界认为我国企业的合理负债率

应为 40%— 50%相比 , 确实处于较高水平。

再从单个企业来看 ,以万家乐公司与冰熊

股份为例。通过对两家公司历年来的财务数据

计算得出 (见参考文献 [ 3] ) , 万家乐公司平均

息税前利润率为 6. 42% , 标准差为 0. 47; 冰

熊股份平均息税前利润率为 3. 88% , 标准差

为 0. 42,由此可算出 (参见前面公式 )万家乐

公司 1999年资产负债率不应大于 60. 39% ,

冰熊股份 1999年的资产负债率不应大于

15. 83% 。由于万家乐公司与冰熊股份同处家

电行业 ,影响它们的外部因素相同 , 为什么他

们的合理负债率相差悬殊?这正与前面分析的

内部因素有关。

从销售增长率看: 万家乐公司销售额

1998年比 1997年增长 4. 91% , 1999年比

1998年增长 9. 98% (摘自万家乐公司 1999年

度报告 ) ,销售增长较快 ,并且其销售增长率没

有大起大落的现象 ;而冰熊股份销售额 1998

年比 1997年增长 4. 81% , 1999年比 1998年

下降 14. 25% (摘自冰熊股份 1999年度报

告 ) ,从 1997— 1999年 ,公司的销售呈负增长 ,

并且销售起伏很大 ,表现出很大的不稳定性。

从两个企业 1999年度的每股收益、 每股

净资产和净资产收益率这三个指标看: 1999

年万家乐公司这三者分别为 0. 27元 /股、 2.

31元 /股和 11. 69% ; 同期冰熊股份这三个指

标分别为 0. 009元 /股、 1. 54元 /股和 2. 38%。

两者相比 ,万家乐公司明显优于冰熊股份 ,前

者更给投资者一种经营良好 ,有发展潜力的信

息。从企业个体与国有企业整体来看 , 1999年

度 ,整个上市公司的平均每股收益为 0. 209元

/股 , 净资产收益率为 8. 39% 。很明显 , 万家

乐公司的收益情况明显优于企业平均水平 ,而

冰熊股份各指标明显劣于企业整体平均水平。

从企业的信誉看 , 从 1988年至今 , 万家

乐公司热水器产销量一直居全国第一 ,是东南

亚最大的热水器生产基地。同时 ,“万家乐”作

为中国燃气具第一品牌 , 1999年 12月被国家

公司行政管理局认定为中国驰名商标 (万家乐

1999年度报告 )。生活中确实如此 , 万家乐品牌

己经有很高的知名度 ,与之相比 ,冰熊股份的

知名度就远不如万家乐公司。再从资产总额来

看: 从 1997年到 1999年这三年 , 万家乐公司

的资产总额分别为 295 786. 14万元 , 314 738.

56万元 , 325 846. 06万元 ; 而同期冰熊股份

的资产总额分别为 27 856. 92万元 , 26 985.

75万元 , 41 365. 62万元。三年中 ,万家乐公

司的资产总额分别是同期冰熊股份的 10. 6

倍 , 11. 67倍和 7. 87倍。由此可以看出 , 万

家乐公司的信誉明显好于冰熊股份。

从资产结构看 ,根据各公司年度报告中有

关资料计算得出 , 1998年和 1999年万家乐公

司的流动资产比例分别达到 76. 05%和 76.

71% ,而同期冰熊股份的流动资产比例分别为

52. 35% , 53. 22%。这表明 , 万家乐公司资

产变现能力比冰熊股份强。

从以上的实证分析可以看出 ,万家乐公司

和冰熊股份的合理负债率分别为 60. 39%和

15. 83%是符合各自实际情况的。所以 , 企业

在选择资本结构 (负债率水平 )时 , 一定要根

据自身实际 ,综合考虑各方面因素 ; 而且还要

经常把企业实际的负债率与理论上计算出的

合理负债率相比较 ,以判断其资本结构的合理

性 , 以采取相应对策措施。
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