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我国传媒上市企业资本结构与
公司绩效关系的实证研究

戴　钰
（长沙理工大学 文法学院，湖南 长沙　４１００７６）＊

摘　要：资本市场的大幅膨胀，传媒企业竞相上市，中国传媒行业掀起一波融资热潮。以我国的传媒行

业２００７～２００９年数据为研究样本对我国传媒上市企业资本结构与公司绩效关系进行实证研究，结果表明，

我国传媒业的资本结构与企业绩效之间存在负相关关系，此外，模型中加入的控制变量中股权集中度、公司

成长性、资产流动性以及股权流动性与资本结构存在显著的线性相关性。
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　　随着我国社会经济的飞速发展，传媒产业在我
国经济生活中的地位日益提高，传媒业市场亦在迅
速扩张和发展，而优质的传媒企业要在“跑马圈地”
中占得先机，这就需要大量的资金来进行支撑，在依
靠自我积累和间接融资都难以解决资金缺口的情况

下，上市融资和引进战略投资者等直接融资手段就
成了首选。因此要通过鼓励和支持优势传媒企业上
市来繁荣发展传媒事业。本文以我国的传媒行业

２００７～２００９年数据为研究样本对我国传媒上市企
业资本结构与公司绩效关系进行实证研究。

一、文献综述

资本结构与公司绩效两者之间关系的研究具有

重大的理论价值和现实意义，对于这方面的研究可
以追溯到１９５８年 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ提出著名的

ＭＭ理论。之后又陆续出现了不少的相关研究理
论。Ｓｉｍｅｌｙ和Ｌｉ（２０００）对环境动态性、资本结构与
公司绩效之间的关系进行理论整合与实证检验，提
出在公司环境稳定情况下，负债融资比例高，则有利
于提高公司绩效［１］。Ｆｒａｎｋ和Ｇｏｙａｌ（２００３）使用美
国的非金融企业从１９５０～２０００年数据进行了分析
研究，认为公司绩效与账面价值财务杠杆比率之间
呈正相关［２］。Ｐｒａｋａｓｈ　Ｋ．Ｃｈａｔｈｏｔｈａ等（２００７）利用
美国１９９５～２０００年餐饮行业的截面数据研究表明，
资产负债率与公司绩效存在显著的负相关关系。

Ｄｉｍｉｔｒｉｓ　Ｍａｒｇａｒｉｔｉｓ，Ｍａｒｉａ　Ｐｓｉｌｌａｋｉ（２０１０）首先通
过ＤＥＡ的方法测度了所选样本公司的效率作为各
样本公司的绩效指标，在效率风险理论和特许价值
理论基础上，建立分位数回归模型，对资本结构与公
司绩效之间的关系进行实证研究［３］。
国内学者对资本结构研究起步较晚，但在总结

国外实证研究成果和理论基础上，对中国国情的资
本结构问题进行了研究并取得了一定的成果。胡援
成（２００２）以总资产报酬率为解释变量分析得出，随
着上市公司负债率的提高，总资产报酬率呈下降趋
势，负债率与公司业绩呈负相关关系［４］。曹延求，孙
文祥（２００４）在代理成本理论的背景下，分析了股权
结构对资本结构的影响，其实证分析结果表明，资产
负债率与公司业绩指数存在显著的负相关关系［５］。
肖作平（２００５）通过建立资本结构与公司绩效的联立
方程，应用三阶最小二乘法估计方程拓展已有的研
究，提出资本结构与公司绩效之间存在互动关系，财
务杠杆与公司绩效负相关［６］。张兆国等（２００７）利用

２０００～２００４年国有控股上市公司和民营上市公司
为研究样本，认为民营上市公司的绩效要好于国有
控股上市公司，并且资本结构是造成两者之间差异
的主要因素［７］。王春峰等（２００８）建立的关于我国

２７５家上市公司２００１～２００６年的联立方程模型的
研究结果表明，代理成本假说和效率风险假说能有
效解释我国上市公司资本结构与绩效之间的互动
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关系［８］。
本文以我国传媒文化上市公司为例，选择适当

的变量研究资本结构与公司绩效的关系，以期为我
国文化产业发展和相关决策部门起到参谋决策

作用。

二、指标选取与数据说明

（一）研究指标

１．因变量。本文选取资本结构作为研究的因变
量，用总负债／总资产作为资本结构的度量指标且资
产和负债的计量都采用账面价值，并用ＲＤＡ表示。

２．解释变量。本文选取公司绩效作为解释变
量，研究资本结构与绩效之间的相关性，具体用总资
产净利润率代替。依据特许经营假说，拥有较高绩
效的公司往往通过增持股本以维持其高收入的价

值，因此，资本结构与公司绩效负相关。而根据效率
风险假说，拥有较高绩效的公司将会减少股本而增
加负债，也即当绩效达到一定水平值后，资本结构与
公司绩效正相关。本文通过引入绩效的一次和二次
形式来验证上述理论在我国的适用性，用ＲＯＡ 表
示绩效，ＲＯＡ２ 表示绩效的二次方。

３．控制变量。（１）公司规模。对于大规模的公
司，一般来说，具有透明度高、较低的融资成本和风
险分散能力，因此，大规模公司破产的风险较之于小
规模的公司相对较低，并且大规模公司具有在资本
市场上发行长期证券的优势，而小规模公司中由于
存在股东和债权人之间的利益冲突，不易发行公司
债券。另外，大公司比小公司更倾向于向贷款人更
好地做到信息的公开，从而能够比较有效的降低信
息的不对称。进而对大公司具有较小的监督成本，
因此，大公司更容易获得银行贷款［９］。所以，公司规
模应与资本结构正相关。本文用总资产的自然对数
度量公司规模（ＳＣＡＬＥ）。（２）成长性。根据代理
理论，成长性与资本结构负相关。但由于成长性高
的公司多属于新兴行业，经营上的风险较大，银行
和货币金融机构大多不愿意给予他们长期贷款支

持。为弥补资金的需求，他们只能选择短期贷款。
因此，资本结构与成长性之间的关系也可能不显著
或正相关。本文将通过实证分析来验证他们之间的
关系，这里用ＧＲＯＷ 表示股权流通性。（３）资产流
动性。一般认为资产流动性对资本结构的影响具有
两面性。一是资产流动性与资本结构正相关，因为
具有高资产流动性的公司其短期债务的支付能力也

较强；资产的流动性与资本结构负相关，因为具有较

多流动资产的公司可能会利用其为投资融资。本文
用流动比率度量资产流动性（ＦＲ）。（４）股权流通
性。多数学者认为股权流动性与资本结构存在负相
关关系，因此，本文也认为股权流通性与资本结构负
相关。这里用ＴＳＨＡ表示股权流通性。（５）股权集
中度。由于存在搭便车等问题，股权分散化会对公
司经营造成不利的影响。因而一定程度的股权集中
则有利于公司的经营激励。总体上来说，股权有一
定的集中度，对公司的融资和治理机制是较为有利
的。因此，股权集中度与资本结构正相关。这里用
赫芬达尔指数（Ｈ）作为股权集中度的度量标准。

（二）数据说明
本文遵循大多数学者筛选数据的原则对研究的

样本数据进行筛选：（１）剔除样本区间内被ＰＴ、ＳＴ
的上市公司；（２）剔除负债率大于１００％的公司；（３）
剔除样本区间内总资产成长率大于１００％的公司；
（４）样本时期为２００７～２００９年。
通过上述的筛选原则，我们从传媒与文化行业

当中的上市公司选取了赛迪传媒、华闻传媒、电广传
媒、粤传媒、歌华有线、中视传媒、科大创新、中卫国
脉、广电网络、出版传媒和凤凰出版传媒等１１家公
司进行实证分析。

（三）实证模型的构建
由于本文所选取的研究样本具有“宽而短”，即

截面样本较多时期较少的特点，因此，本文的数据适
合于面板截面分析。
本文构造如下分析模型：

ＲＤＡｔｎ＝ｆ（ＲＯＡｔｎ，ＣＯＮＴＲＯＬｔｎ）＋εｔｎ （１）
其中，ＲＤＡｔｎ是第ｔ年第ｎ 家传媒公司的资本

结构，ＲＯＡｔｎ为公司的绩效衡量指标，ＣＯＮＴＲＯＬｔｎ
为控制变量向量，εｔｎ为误差项。将模型（１）线性化
可得：

ＲＤＡｔｎ＝β０ｎ＋β１ｎＲＯＡｔｎ＋
　　β３ｎＲＯＡ

２
ｔｎ＋β

＇
４ｎＣＯＮＴＲＯＬｔｎ＋εｔｎ （２）

三、实证分析

１．变量的描述性分析。从表１可见，总资产净
利润率的平均值为３．０６％，表明我国传媒上市公司
的整体绩效水平比较差。资本结构（资产负债率）平
均值为３５．０５％，说明我国传媒上市公司的资产负
债率偏低，远远低于美国、德国、日本、英国等发达国
家相同产业的资产负债率。个中状况可能是因为我
国现阶段中国的资本市场发展不平衡、融资渠道不
稳定以及中国证监会规定申请上市前的公司的资产

１３
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负债比率不得高于７０％的实际情况而导致的。股
权集中度的均值约为２０％，说明我国传媒公司的股
权集中程度目前还较为分散，需进一步提高控股权
力。成长速度均值为１４．７％，说明我国的传媒上市
公司尚处在温和的发展过程中。资产流动性（流动

比率）均值为２．５，与一般认为的最优流动比率“２”还
是有一定的差距，表明我国传媒业的流动资产相对
与流动负债过剩。股权流动性的均值为５４．４％，说
明我国传媒上市公司的股权流动性较好。

表１　变量的描述性统计

变量含义 变量表示 计算方法 最大值 最小值 均值 标准差

资本结构 ＲＤＡ 总负债／总资产 ０．６９８０　 ０．０７７１　 ０．３５０５　 ０．１８１４
绩效 ＲＯＡ 总资产净利润率 ０．１６３９ －０．２８６５　 ０．０３０６　 ０．０９４９
股权集中度 Ｈ 赫芬达尔指数 ０．５３５２　 ０．０４８０　 ０．１９９９　 ０．１４２８
成长性 ＧＲＯＷ 总资产成长率 ０．７２３２ －０．２３１６　 ０．１４６９　 ０．３２４６
公司规模 ＳＣＡＬＥ　 ｌｎ（总资产） ２２．９５０１　 １９．４３３５　 ２１．４４２４　 ０．８１４３
资产流动性 ＦＲ 流动资产／流动负债 １０．４０５６　 ０．２６２９　 ２．４９４８　 ２．３１０７
股权流动性 ＴＳＨＡ 流动股数／总股本数 １．００００ ０．１６３２　 ０．５４３９　 ０．２３７４

　　２．面板模型结果。根据上一节的模型设定检
验，计算出Ｆ２ 的结果为：

Ｆ２＝０．５４＜Ｆα［（Ｔ－１）（ｋ＋１），

Ｔ（Ｎ－ｋ－１）］＝Ｆ０．０５（１６，９）＝２．９９
因此，本文建立的模型为面板的联合回归模型，

模型的估计结果如表３：

表２　联合回归模型结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ　 ｔ－值 Ｐｒｏｂ．
ＲＯＡ －１．２４０８　 ０．３８９９ －３．１８２３　 ０．００３９
ＲＯＡ２ －２．２６３３　 １．６５０１ －１．３７１６　 ０．１８２４
Ｈ　 ０．１４３５　 ０．２１０１　 ０．６８３２　 ０．５００７

ＧＲＯＷ　 ０．１６９２　 ０．０５１８　 ３．２６９３　 ０．００３１
ＳＣＡＬＥ　 ０．０１４７　 ０．０２８５　 ０．５１５５　 ０．６１０８
ＦＲ －０．０４５９　 ０．０１０６ －４．３１３９　 ０．０００２
ＴＳＨＡ　 ０．３１４０　 ０．１２５９　 ２．４９４３　 ０．０１９６
Ｃ －０．０１２９　 ０．５８７７ －０．０２１９　 ０．９８２７
Ｒ２　 ０．７５２３　 Ｆ　 １０．８４４２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．６８２９　 Ｐｒｏｂ．（Ｆ） ０．００００

由表２可知，模型的拟合优度Ｒ２达到０．７５２３，
调整的拟合优度也达到０．６８，模型的整体显著性通
过检验（Ｆ＝１１．７３显著大于其临界值），解释变量与
控制变量的组合可以较好的解释因变量的变动。
公司绩效的二次方的系数并不显著，说明公司

绩效与资本结构不存在二次曲线关系，即不满足前
面提到的效率风险假说假设，但公司绩效自身的系
数统计检验通过，并且是显著的负相关，满足特许经
营假设———资本结构与公司绩效负相关。
股权集中度与资产负债率正相关，但未通过显

著性检验，这表明，股权集中度并未在我国传媒业起
到应有的作用，因此，传媒业应该加快股权集中的进

度，以便于大股东们对管理层进行有效的监督，使经
营目标和股东利益得到较好的执行。
企业的成长性与资本结构存在显著的正相关关

系，说明具有较高成长机会的公司倾向于有较高的
资产负债率。
公司规模的系数为正，但并不显著，这也从一个

侧面反映出我国传媒业还未取得突破性的发展，目
前还无法充分享有规模效应带来的好处。
资产流动性在１％的显著性水平上与资产负债

率负相关，说明具有较多流动资产的公司可能会利
用其为投资融资。融资规模的扩大则会增加公司的
负债，从而提高公司的资产负债率。
股权流动性在显著性水平为５％的条件下与资

产负债率正相关，说明流通股比例越大，资产负债率
越高。一般来说拥有非流通股的股东具有信息优
势，因此，在上市公司配股时，非流通股股东经常放
弃配股权，而流通股股东也频频对此趋之若鹜。因
此，一般流通股比例较高的公司，其通过股市筹集的
资金也较多，进而资产负债率也就相对较低。但本
文的研究结论恰与其相反，这可能是本文研究样本
的特殊性所造成的，因此，这一问题留待以后做进一
步的研究。

四、结　论

本文以资产负债率作为资本结构的代理变量作

被解释变量，总资产净利润率作为公司绩效的代理
变量作解释变量，并在加入公司成长性、公司规模性
以及资产流动性的控制变量的基础上，以我国２００７
～２００９年传媒文化业数据作为研究样本，研究分析
了资本结构与公司绩效之间的关系，结果表明：公司
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绩效的二次方的系数并不显著，不满足提到的效率
风险假说假设，公司绩效自身的系数统计检验通过，
并且是显著的负相关，满足特许经营假设———资本
结构与公司绩效负相关；股权集中度与资产负债率
正相关，但未通过显著性检验，即股权集中度并未在
我国传媒业起到应有的作用；企业的成长性与资本
结构存在显著的正相关关系，说明具有较高成长机
会的公司倾向于有较高的资产负债率；公司规模与
资产负债率之间存在不显著的正相关关系；资产流
动性在１％的显著性水平上与资产负债率负相关，
说明具有较多流动资产的公司可能会利用其为投资

融资。融资规模的扩大则会增加公司的负债，从而
提高公司的资产负债率；股权流动性与资产负债率
显著正相关，与研究过股权流动性与资本结构之间
关系的学者们的研究相反。
鉴于本文的研究结论，首先，传媒业应该加快股

权集中的进度，以便于大股东们对管理层进行有效
的监督，使经营目标和股东利益得到较好的执行。
其次，传媒业应加快自身发展的步伐，把自身做大做
强，提前让自己享受到规模效应。此外，本文的研究
结论只局限于传媒业，并不代表我国所有行业的都
具有上述研究结论。
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