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房地产上市公司资本结构治理效应研究

黄
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!福州外语外贸职业技术学院"福州
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#

摘要"选取沪深两市
D!

家
@

股房地产上市公司作为样本!研究其
"##B

&

"##?

年的财务数据!对其资本结构与业绩进行

描述性分析和回归分析!从而探求房地产上市公司资本结构的治理效应#研究结果显示(房地产上市公司的资本结构

与其业绩之间具有显著的二次函数关系!资本结构对其综合业绩产生+倒
J

型,的影响关系!目前的资本结构有着一定

的正向治理效应!但仍然存在优化空间#认为房地产上市公司应结合公司的盈利性来动态调整资本结构#
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改革开放
;#

多年来!房地产行业已成为中国国

民经济的重要支柱产业!其突出的社会地位已悄然确

立!对社会进步$国民经济的作用和影响正在日益扩

大'房地产行业普遍存在较高的资产负债率!甚至有

的公司资本结构十分异常'自
"#

世纪
D#

年代以来!

不同产业资本结构的差异已引起理论界的重视'因

此!房地产行业独特的资本结构是否是有效的决策$

为房地产公司带来何种治理效应是值得研究的课题'

本文拟以房地产上市公司为样本!研究其目前的资本

结构决策是否合理!通过对房地产上市公司的资本结

构与其业绩进行描述性分析和回归分析!从而探求房

地产上市公司资本结构的治理效应'

!

!

资本结构治理效应的理论分析

资本结构治理效应一直是资本结构研究领域的

热点问题!但由于研究对象$假设的不同!目前国内外

学者对资本结构的治理效应问题尚未达成一致的结

论'关于资本结构与业绩关系的理论!首先要提到的

就是现代资本结构理论的基石...

KK

定理!这是

由美国学者
K+0&

-

,&/(&

和
K&,,'5

于
!?<D

年提出的'

KK

定理表明!在假设的理想世界里!公司的资本结

构与公司价值无关'为了更适应实际情况!后来

K+0&

-

,&/(&

和
K&,,'5

将公司所得税考虑进原模型之

中!对理论作了修正!提出了
KK

定理
"

!认为在考虑

公司所得税后!公司使用的负债越高!其加权平均成

本就越低!公司收益乃至价值就越高%

!

&

'在此之后!

许多学者进一步放宽了前提假设条件!发展了许多资

本结构理论!其中在现代资本结构理论中占主导地位

的是权衡理论和优序融资理论'而这两种主导理论

在资本结构与公司业绩的关系这一问题上的研究结

论是相悖的'权衡理论是在考虑代理成本$财务危机

成本和税收的情况下对资本结构与公司业绩的关系

作出了解释(负债虽然可以为公司带来节税收益!但

同时也会增加公司的财务风险$经营风险'

K

.

'53

和

K/

e

,2̂

提出的优序融资理论则是建立在信息不对称

的基础上!认为(公司在融资时应首先考虑内部融资!

其次考虑利用无风险或低风险负债融资)最后才考虑

股权融资的方式'根据优序融资理论可推出(当公司

拥有良好的经营业绩时!才可能增加公司内部的积

累!则公司更有可能从内部进行融资以满足其资金的

需求!所以可推出业绩优良的公司拥有较低的资产负

债率%

"

&

'也就是说!优序融资理论在公司资本结构和

业绩关系这一问题上得出了与权衡理论相反的结论(

财务杠杆比率与业绩之间存在着负相关的关系%

;

&

'

虽然各类资本结构理论对公司资本结构的治理

效应所作的解释存在较大差异!但这些理论都认为公

司的资本结构决策这种理财行为与公司业绩是存在

相关性的'因而!可以得出这样的结论(至少从理论

上来说!房地产上市公司的资本结构决策与其业绩之

间存在相关关系!其资本结构的选择是会影响其业绩

的'

"

!

房地产上市公司资本结构及其治理效应的

描述统计

"$!

!

样本选取及数据来源

截至
"#!#

年
!#

月底沪深两市的
@

股房地产上

<D



市公司共有
!;D

家'为使样本更具代表性!考虑到上

市年限相对较长可确保公司行为相对成熟和避免异

常值影响!选取
"##;

年
!"

月
;!

日之前上市并剔除

"##BC"##?

年被
$)

$

%

$)

等实行过特别处理和财

务状况异常的公司!选择了沪深两市
D!

家
@

股房地

产上市公司作为样本'为使研究结果更具合理性及

可信性!对所选的样本公司
"##B

年至
"##?

年共三年

的财务数据进行研究'本研究的所有数据均来自巨潮

资讯网所公开披露的年度财务报表!即资产负债表$利

润表和现金流量表'本研究的数据均属于合并报表的

数据'"

*44

F

(00

XXX7%(&(̂+7%+R7%(

0#这些报表均经

过注册会计师审计!因而认为是真实可靠的'

"$"

!

资本结构及其治理效应的现状

!

#资本结构现状'资产负债率是反映公司资本

结构决策最具代表性的指标'从整体上看!房地产上

市的资产负债率普遍较高'由表
!

中可知样本观察

期房地产上市公司资产负债率的区间分布情况(资产

负债率高于
A#U

的平均超过
<A

家公司!公司数量

平均所占比例为
A?7<>U

!其中甚至有部分公司资产

负债率高达
?#U

以上)而也有
<7BAU

的公司资产负

债率在
;#U

以下'从结构上看!房地产上市公司主

要依赖负债融资!尤其是流动负债!其流动负债比重

普遍较高!三年平均占
?#U

以上的竟达
"B7<BU

'由

表
"

可知!三年流动负债比重平均在
<#U

以上的公

司数占
?#7?<U

!可见房地产公司对流动负债甚为依

赖!而较少采取长期负债的融资方式'从趋势上看!

房地产公司的资本结构正逐步向
>#U

,

A#U

区间调

整!这个区间的公司数逐年增多!其他区间的公司数

正逐年减少'

表
!

!

房地产上市公司
"++XY"++*

年资产负债率的区间分布统计

区间分布%

U

'

#C!# !#C"# "#C;# ;#C># >#C<# <#CA# A#CB# B#

以上

!!!!!

"##B

年
# ! B B ? !! "A "#

公司数
!!

"##D

年
# " " ? !> !< "! !D

!!!!!

"##?

年
# # " > !B "; "# !<

平均所占比例%

U

'

# !7"; >7<; D7"; !A7>A "#7!A "B7<B "!7D!

!!

注(

"##BC"##?

年各年样本数皆为
D!

家

表
"

!

"++XY"++*

年房地产上市公司流动负债比重的区间分布统计

区间分布%

U

'

#C;# ;#C<# <#CB# B#C?# ?#

以上

!!!!!

"##B

年
# > !D ;> "<

公司数
!!

"##D

年
! A "" "D ">

!!!!!

"##?

年
" ? "> "D !D

平均所占比例%

U

'

!7"; B7D" "A7;> ;B7#> "B7<B

!!

注(

"##BC"##?

年各年样本数皆为
D!

家

!!

"

#资本结构治理效应现状分析'资本结构的治

理效应!指通过对资本结构中负债和股权结构的选择

而对企业治理结构效率的影响%

>

&

'而企业治理结构

效率则体现在公司业绩上'为避免单一指标的局限

性!采用权益净利率$销售净利率$每股收益来反映业

绩'从治理效应看!如表
;

所示!销售净利率$权益净

利率总体呈下滑趋势!但房地产公司业绩变化趋势与

其资产负债率变化趋势基本一致'

表
#

!

主要盈利指标与资产负债率对照

年份
销售净利率

%

U

'

权益净利率

%

U

'

每股收益

%元'

资产负债率

%

U

'

"##B

年
!>7<< !"7;# #7;!BB <D7<"

"##D

年
A7AD !!7BD #7"?A> <A7?!

"##?

年
D7DB !#7;? #7;>?D <D7;?

三年平均
!#7#; !"7;# #7;"!; <B7?>

#

!

实证研究设计与结果分析

#$!

!

变量选取及说明

!

#解释变量'选取资产负债率为自变量!来衡量

公司的资本结构!表示房地产上市公司的资本结构决

策!用
VW_)

来表示'

"

#被解释变量'关于公司业绩的衡量!大多数文

献通常采用净资产收益率$资产收益率$托宾
c

值和

超额价值来衡量公司经济绩效%

<

&

'由于中国的资本

市场尚不成熟!资本市场的有效性值得商榷!而要获

取准确有效的数据较为困难!而单一指标又有着无法

全面反映公司业绩的缺陷'鉴于上述理由!选取销售

净利率$主营业务利润率$权益净利率$每股收益$总

资产报酬率等
<

个指标!采用因子分析法得出业绩综

合得分来衡量房地产上市公司的业绩!用
HW[

来表
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示'同时!为了避免偶然性!使实证结果更可靠!资产

负债率和业绩均采用了
"##BC"##?

年的平均值'

#$"

!

研究模型的构建

为了检验房地产上市公司资本结构的治理效应!

采用线性回归模型来分析资产负债率与业绩之间的

关系'根据现有的理论和描述性统计结果可知这二

者间存在相关关系!但并无表明是正相关或负相关!

因此假设二者之间可能存在曲线关系!分别建立一元

线性回归模型式"

!

#$二次函数回归模型式"

"

#和三次

函数回归模型式"

;

#(

,'?M

&

#

T

&

!

&'F+T

#

!

"

!

#

,'?M

&

#

T

&

!

&'F+T

&

"

&'F+

"

T

#

"

"

"

#

,'?M

&

#

T

&

!

&'F+T

&

"

&'F+

"

T

&

;

&'F+

;

T

#

;

"

;

#

其中!

&

#

表示常数项!

&

!

$

&

"

$

&

;

表示回归模型的

系数!系数可以确定解释变量
&'F+

影响被解释变

量
,'?

的基本关系!变量
#

!

$

#

"

$

#

;

为随机误差项!它

们包含了除解释变量
VW_)

之外的各种对被解释变

量
HW[

影响的因素总和'

#$#

!

回归结果分析

表
)

!

三个回归模型的检验结果

V'

F

'(0'(46/5&/̀,'

(三年平均业绩综合得分

W

a

2/4&+(

K+0',$2RR/5

.

H/5/R'4'5W34&R/4'3

[

"

= 0̂! 0̂" $&

-

7 S+(34/(4 !̀ "̀ ;̀

Z&('/5 #7##" #7!B< ! B? #7ABB C#7!#? #7!DB

c2/05/4&% #7!BA D7;;A " BD #7##! C"7BB! !#7<;D C?7;"<

S2̀&% #7!D? <7?B? ; BB #7##! C>7A;; ""7##? C;!7!"D !;7#!!

!!

)*'&(0'

F

'(0'(4P/5&/̀,'&3

资产负债率
7

!!

从表
>

可以看到!二次函数和三次函数回归模型

的
=

值都显著!表明这两个方程的整体性水平都很

显著!而一次函数模型没通过
)

检验和
=

检验!说明

一次函数模型不足以说明房地产上市公司的资本结

构治理效应'从拟合优度"样本回归线与样本观测数

据之间的拟合程度#的优劣来看!拟合三个回归模型

的判定系数
[

" 都小于
#7"

!这可能是由于所用的是

横截面数据所致'总体而言!由于二次函数模型的
=

值较大!而三次函数曲线多一个参数!更为复杂!因而

考虑用二次函数模型来描述房地产上市公司资本结

构的治理效应!可得到的结论为(房地产上市公司的

资产负债率与综合业绩之间呈显著的二次函数相关

关系!即呈倒
J

型关系'从表
>

可知其二次函数方

程为(

HW[MC"7BB!T!#7<;DiVW_)C?7;"<i

VW_)"

!求此方程的极值为
<A7<#U

!此方程的两个

根为
>!7A>U

和
B!7;BU

'表明当房地产上市公司的

负债水平位于
>!7A>U

,

<A7<#U

的区间中!随着负

债水平的提高!公司业绩也随之增加!呈正相关关系)

当负债水平位于
<A7<#U

,

B!7;BU

的区间中!由于

公司负债风险的增加!其资本结构与业绩呈负相关关

系'基于以上实证结果!结合权衡理论来分析房地产

上市公司资本结构的治理效应!可以认为当因为负债

而产生的成本费用未超过负债节税作用所带来的收

益时!选择债务融资有利于公司业绩的提高'这就要

求房地产上市公司在进行资本结构决策时!应关注对

债务融资的收益与成本的权衡!不断使公司的资本结

构向最优资本结构调整!寻求使业绩达到最理想状况

的最优资本结构区间'

)

!

结论与建议

从实证分析结果可看出房地产上市公司的资产

负债率与业绩之间呈显著的二次函数相关关系!表明

房地产上市公司资本结构对其综合业绩产生,倒
J

型-的影响关系!其资产负债率在
>!7A>U

,

<A7<#U

的区间时!房地产上市公司资本结构有正向的治理效

应'此结论也恰好与权衡理论相吻合!因而也可用权

衡理论来解释'而确切的目标区间还需要进一步研

究!需要扩大样本量和加长样本观察期!才能得出更

符合房地产上市公司实际情况的结论'结合表
!

的

房地产上市公司资本结构现状$表
;

的资产负债率平

均值和上述的结论分析!由于目前房地产上市公司整

体的资产负债率较高!样本观察期内各年的均值都在

A#U

以上的公司数占
>?7;DU

!而并无落在目标区

间!可以认为这较高的负债水平带来了负向的治理效

应!但目前房地产上市公司的资产负债率似乎正逐渐

向目标区间或最优资本结构逼近'总之!房地产上市

公司目前的资本结构有着一定的正向治理效应!但仍

然存在着优化空间'本文建议(房地产上市公司应结

合公司的盈利能力$投资经营决策!明晰自身所处发

展阶段的需要!考虑其经营风险和财务风险!动态地

调整其资本结构'并提高内源融资的比例!夯实资本

BD

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

房地产上市公司资本结构治理效应研究
!



结构调整的基础!适当降低流动负债的比重!以降低

短期负债的风险!从而使房地产上市公司的资本结构

得到优化!进而促进其业绩的改善'
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