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水利水电类公司融资结构与公司绩效研究

———基于２００７～２０１３年面板数据的实证分析
谢　蕾　许长新　卢小同
（河海大学商学院，南京 ２１１１００）

摘　要：针对我国水利水电类上市公司２００７～２０１３年的财务数据构建了面板数据模型，分析其融资结构与公司绩
效之间的关系。研究发现，水利水电类公司的资产负债率与公司绩效存在显著的倒 Ｕ型关系，债务融资的公司治
理效应仅在较低的债务水平才明显；与通常理论相反，在水利水电行业与国家投资行为关系密切的现状下，水利水

电类公司的国有股比例与公司绩效正相关；第一大股东持股比例和短期债务比例与公司绩效的关系不显著。
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１　引言

水利水电行业关联上下游多个产业，不仅是农

业命脉，也是人们生活和社会安定的重要保障，能反

映国民经济运行的基础情况，被称为国民经济的基

础产业。另一方面，水利水电行业是资本密集型行

业，资金投入大且回收期较长，单独依靠水利水电类

上市公司的自有资金难以完成项目开发。因此，需

要有充足的资金力量做支持。在水利水电类公司的

资金来源中，债务与权益的比例关系以及各自的内

部结构共同构成水利水电类公司的融资结构，是公

司治理的重要组成部分。合理的融资结构能够有效

提升公司绩效。通过研究我国水利水电类上市公司

融资结构与公司绩效的关系，可以为我国水利水电

类公司的公司治理提供建议，促进其融资结构的优

化，进而推动整个水利水电行业的健康发展。

现代最优融资结构理论研究起源于 ＭＭ定
理［１］。该定理表明，在完美资本市场的条件下，企

业价值与资本结构无关，即融资结构不影响公司绩

效。后续研究者在ＭＭ定理的基础上，分别从所得
税影响［２］、代理成本［３］和信号传递［４］等角度展开研

究，认为较高比例的负债融资可以有效利用负债的

税盾效应、降低经理人的道德风险，并向市场传递公

司经营状况良好的信号，进而提升公司绩效。在众

多理论成果的基础上，优序融资理论指出，公司应该

按照内源融资－债权融资－股权融资的顺序来实现
经营绩效的最优化［５］。对融资结构理论的研究还

包括负债与权益的内部构成对经营绩效影响的研
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究，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ［６］讨论了股权集中度对公司绩
效的影响，认为股权的集中可以减少小股东在监管

方面的“搭便车”行为，增强股东对管理层的监管，

进而提升公司绩效；Ｃｕｓｔóｄｉｏ等［７］认为，短期债务比

例的增加会使公司的信用风险和流动性风险提高，

导致公司绩效下降。

由于模型与样本选择的差异性，对于融资结构

与经营绩效关系的实证研究至今没有一致结果。

Ｍａｓｕｌｉｓ［８］证实了负债水平与公司绩效的正相关关
系，并且发现当负债水平在０．２３～０．４５范围内时，
能够对公司绩效产生影响；Ｃａｍｐｅｌｌｏ［９］对１１５个行
业产品市场的３０年数据研究发现，公司获利能力和
负债比率呈负相关关系。Ｂａｅ等［１０］通过对东亚和

拉美地区公司股权结构的研究，发现股权集中度对

公司绩效有正向影响。Ｈａｌｌ等［１１］对英国３５００家中
小企业的研究发现，短期债务与公司绩效呈负相关

关系。国内对融资结构影响的实证研究大部分证实

公司绩效与负债比例存在负相关关系［１２］、国有股比

例对公司绩效有负向影响［１３］、股权集中度对公司绩

效有正向影响［１４］以及短期债务比例对公司绩效有

负向影响［１５］。此外，还有研究发现，融资结构对公

司绩效的影响具有行业特征［１６，１７］，即处于不同行业

的公司，其融资结构与公司绩效间的关系具有不同

的表现形式。

从现有研究来看，融资结构与公司绩效的关系

研究主要集中在负债与权益的比例对公司绩效的影

响方面，从负债与权益的内部结构角度展开的研究

相对不足。同时，虽然有研究已证实不同行业公司

融资结构与公司绩效的关系有所区别，但并没有针

对水利水电行业公司融资结构与公司绩效的关系进

行研究。基于此，本文在实证研究的基础上，针对该

行业自身的特点，为水利水电行业上市公司的公司

治理与融资结构优化提出符合行业特征的建议，促

进水利水电行业的健康发展。

２　理论分析与研究假设

资本结构是公司融资结构中债权融资与股权融

资的比例，因此，融资结构除内在地包含资本结构

外，还包含债务结构与股权结构。研究水利水电类

上市公司的融资结构与公司绩效的关系，须分别从

资本结构、债务结构与股权结构的角度考察各自与

公司绩效的关系。根据融资结构理论，结合我国的

制度背景与水利水电行业公司的行业特征，本文提

出４个假设。
２．１　资本结构与水利水电类上市公司绩效的关系

假设１：水利水电类上市公司资产负债比与公
司绩效呈倒Ｕ型关系，公司绩效随资产负债比的提
高先上升后下降。

按照现代融资结构理论，资本结构主要通过负

债对经理人的约束与激励来影响公司绩效。从激励

的角度，在保持公司不变的情况下，增加负债融资可

以减少公司对外部资金的需要，从而增加经理人的

持股比例，降低经理人的道德风险，使经理人与股东

的利益趋于一致，提升公司绩效；从约束的角度，相

较于股东权益，负债具有还付本息的“硬约束”，因

此有助于抑制经理人的过度投资倾向，从而降低代

理成本，提升公司绩效。当然，并非负债越多公司绩

效越高，当负债超过一定比例时，公司破产风险增

加，经理人为了规避风险，将更倾向于选择相对安全

的项目而非价值最大化的项目，导致公司绩效下降。

在我国，由于制度原因，上市公司的债务约束效果微

弱，且在债权人不能接管破产公司的规定下，只有在

较低债务水平上，债务的约束效应才会明显。对于

水利水电类上市公司，由于其资金需求大、杠杆比率

普遍偏高，资产负债率对公司绩效的正面效应很可

能只是对于低资产负债率的公司成立，对于高资产

负债率的公司更可能是负面效应。

２．２　股权结构与水利水电类上市公司绩效的关系
假设２：第一大股东持股比例与水利水电类上

市公司绩效呈正相关关系。

假设３：国有股比例与水利水电类上市公司绩
效呈正相关关系。

股权结构对公司绩效的影响主要体现在两个方

面：股权集中度对公司绩效的影响和股东性质对公

司绩效的影响。从股权集中度的角度看，股权分散

时，股东没有参与公司治理的积极性，在监管经理人

方面也存在“搭便车”行为；而股权集中时，大股东

既有很高的积极性直接参与公司治理，也有动力对

经理人进行有效监管。水利水电类上市公司的股权

集中同样有利于激励大股东更多地参与公司治理，

进而对公司绩效产生正面影响。

从股东性质的角度看，现有理论［１８］认为中国的

公有制基础导致公司存在着复杂的所有制关系，国

有股股东在这种多层次委托代理关系中不仅提高了
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代理成本、降低了公司效率，还使公司治理倾向于采

用行政标准或政治标准而不是经济标准，给公司绩

效带来负面影响。然而，水利水电行业与政府的投

资行为关联紧密，在政府投资为主体的现状下，公司

股东的国有背景有助于公司在市场中占据有利地

位，因此，不同于其他行业，国有股比例很可能对水

利水电类上市公司绩效有正向影响。

２．３　债务结构与水利水电类上市公司绩效的关系
假设４：短期债务比例与水利水电类上市公司

绩效呈负相关关系。

债务结构对公司绩效的影响主要反映在债务期

限对公司绩效的影响上。相较于长期债务，短期债

务对公司资金流动性施加的压力更大。在我国债务

约束效应较弱的背景下，短期债务对水利水电类上

市公司经理人过度投资行为的约束效应难以显现；

另一方面，短期债务增加对水利水电类上市公司现

金流施加的压力会增加公司的破产风险，使公司不

能按照净现值原则进行投资。因此，短期债务比例

可能对水利水电类上市公司绩效有负面影响。

３　实证研究设计与描述性统计

３．１　研究样本与数据来源
本研究以２００７～２０１３年间上海证券交易所和

深圳交易所的水利水电类上市公司为样本，采用以

下筛选标准：１）样本公司只包括发行Ａ股的上市公
司，不包括同时发行Ｂ股或Ｈ股的公司；２）剔除ＳＴ
公司。基于上述标准，最终选择２７家水利水电类上
市公司作为研究对象，处理得到１８９个有效观察值。
３．２　研究变量选取

本研究的变量主要包括被解释变量、解释变量

和控制变量三大类。

１）被解释变量：本研究用净资产收益率指标衡
量公司绩效，作为被解释变量。该指标表示股东每

单位资本投入的净收益，反映了企业的盈利能力。

２）解释变量：本研究的解释变量包括资本结构
指标、股权结构指标和债务结构指标。其中，资本结

构指标用资产负债率表示；股权结构指标包括第一

大股东持股比例与国有股比例；债务结构指标则用

短期债务比例来反映。

３）控制变量：为了控制其他公司特征对公司绩
效的影响，本研究选取公司规模和成长能力作为控

制变量。其中，公司规模为公司总资产的自然对数，

成长能力用营业收入增长率表示。

变量定义见表１。
表１　变量定义

Ｔａｂｌｅ１　Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量 符号 定义

被解释
变量

净资产收益率 ＲＯＥ ＲＯＥ＝净利润／净资产

资产负债率 ＤＡＲ ＤＡＲ＝总负债／总资产
解释 第一大股东持股比例 ＦＥＲ ＦＥＲ＝第一大股东持股／总股本
变量 国有股比例 ＮＥＲ ＮＥＲ＝（国有股＋国有法人股）／总股本

短期债务比例 ＳＬＲ ＳＬＲ＝短期债务／总债务
控制 公司规模 ＳＩＺＥ ＳＩＺＥ＝总资产的自然对数

变量 成长能力 ＧＲ ＧＲ＝（当年主营业务收入－上年
主营业务收入）／上年主营业务收入

３．３　模型构建
根据模型假设，本研究构建面板数据模型如下：

ＲＯＥｉｔ＝ａｉｔ＋ｂｉｔＤＡＲｉｔ＋ｃｉｔＤＡＲ
２
ｉｔ＋ｄｉｔＦＥＲｉｔ＋

ｅｉｔＮＥＲｉｔ＋ｆｉｔＳＬＲｉｔ＋ｇｉｔＳＩＺＥｉｔ＋ｈｉｔＧＲｉｔ
＋εｉｔ

　　ｉ＝１，２，．．．，Ｎ；ｔ＝１，２，．．．，Ｔ
其中，变量定义如表１所示，ａｉｔ为方程的截距项，
ｂｉｔ、ｃｉｔ、ｄｉｔ、ｅｉｔ、ｆｉｔ、ｇｉｔ、ｈｉｔ为各变量的系数，εｉｔ为独立
同分布的随机误差项，Ｎ为截面成员的个数，Ｔ为
每个截面成员的时期总数。

３．４　描述性统计
表２是对样本相关变量的描述性统计结果。由

表可知：从资本结构来看，样本公司的平均资产负债

率从２００７年的５５４５％上升到２０１３年的５９０７％，
负债水平呈上升趋势。不过，我国水利水电类上市

公司的资产负债率与国外上市公司平均 ６０％ ～
７０％［１９］的资产负债率相比，仍有一定差距。从股权

结构来看，样本公司平均第一大股东持股比例从

２００７年的３６３％变为２０１３年的３６４１％，股权集中
状况基本没有变化，公司大股东对公司有比较强的

控制力；平均国有股比例从２００７年的４２４１％下降
到２０１３年的 １２５９％，股东性质发生明显变化，国
家作为股东的持股比例显著降低。从债务结构来

看，样本公司平均短期负债比例从 ２００７年的
６８５％下降到２０１３年的５７４５％，短期负债有一定
程度的减少，但比例依然高于中、长期负债比例。

４　实证结果与分析

面板数据模型分为不变系数模型、变截距模型

和变系数模型，经过对模型形式设定的检验，发现应

采用变截距模型对样本进行估计，即各水利水电类

上市公司的融资结构与公司绩效的关系在截面成员
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表２　变量的描述性统计表

Ｔａｂｌｅ２　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量
２００７ ２０１３

最大值 最小值 平均值 标准差 最大值 最小值 平均值 标准差
七年平均

ＲＯＥ ０．２８８５ ０．００２ ０．０９５８ ０．０６４７ ０．１３９６ －０．６５５８ ０．０３５６ ０．１５３ ０．０７５７
ＤＡＲ ０．８６２６ ０．０５３２ ０．５５４５ ０．２０２１ ０．８９４９ －０．０７４４ ０．５９０７ ０．２２５４ ０．５８６４
ＦＥＲ ０．６２０７ ０．１３３ ０．３６３ ０．１５５５ ０．７３３３ ０．１３５８ ０．３６４１ ０．１６６３ ０．３７１３
ＮＥＲ ０．６７８９ ０ ０．４２４１ ０．１５７６ ０．６８１ ０ ０．１２５９ ０．２２９１ ０．２９５５
ＳＬＲ １ ０．１７３８ ０．６８５ ０．２４８４ ０．９００７ ０．１３８ ０．５７４５ ０．２５７２ ０．６０８６
ＳＩＺＥ １６．３ １０．８ １２．８８ １．３５２ １７．１７ １２．１７ １４．０６ １．４５８ １３．５５
ＧＲ １．１４ －０．７１０９ ０．１６８１ ０．３２０４ １．３１８ －０．４４７１ ０．１３３２ ０．３６６６ ０．２０５４

间无结构性变化，公司绩效的差异可以用个体影响

即模型的截距项来表示。同时，所有模型经过

Ｈａｕｓｍａｎ检验，都无法拒绝原假设，即个体影响与解
释变量不相关。因此，所有模型采取随机影响变截

距的形式。模型的实证结果如表３所示。
表３　融资结构对公司绩效的实证分析１）

Ｔａｂｌｅ３　ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｏｆＲＯＥｆｒｏｍｏｍｏｍｆｉｎａｎｃｉｎｇｓｔｒｕｃｔｕｒｅ１）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

截距项
－０．０５１
（－０．５４）

－０．１６
（－１．５３）

－０．０３１
（－０．３２）

－０．０４２
（－０．４５）

－０．００１
（－０．０１）

－０．０９
（－０．６１）

ＤＡＲ －０．０４７
（－０．８８）

０．３５１
（－２．０２）

０．２９８
（－１．６８）

ＤＡＲ２ －０．４１３
（－２．４３）

－０．３７３
（－２．１５）

ＦＥＲ ０．０９４
（－１．３１）

０．０１４
（－０．１７）

ＮＥＲ ０．０６１
（－１．９２）

０．０５３
（－１．４９）

ＳＬＲ －０．０２７０１
（－０．６１）

－０．０２７
（－０．５６）

ＳＩＺＥ ０．０１
（－１．４２）

０．０１３
（－１．７５）

０．００４
（－０．５５）

０．００６
（－０．９）

０．００６
（－０．７１）

０．００８
（－０．８５）

ＧＲ ０．０７６
（－３．８１）

０．０７６
（－３．８５）

０．０７２
（－３．６２）

０．０７５
（－３．８）

０．０７６
（－３．７９）

０．０７８
（－３．９４）

调整的Ｒ２ ０．１３ ０．２９ ０．１７ ０．２５ ０．１６ ０．３０
Ｆ统计值 ５．４８ ５．７４ ５．８２ ６．５ ５．３ ３．８２

１）回归分析采用随机影响变截距面板数据模型，括号内数字为估计参
数的ｔ统计量。表示在１０％的水平下显著。表示在５％的水平
下显著。表示在１％的水平下显著。

表３的实证分析结果显示：
１）我国水利水电类上市公司的资产负债率与

净资产收益率之间不存在显著的正相关或负相关关

系，但二者之间表现出明显的倒 Ｕ型关系。从模型
１、模型２和模型６都可以看出，水利水电类上市公
司资产负债率与净资产收益率之间的倒 Ｕ型关系
在１０％的水平上是显著的，且最优的资产负债率约
在４００％～４２５％之间，实证结果与假设１相符。
当资产负债率低于 ４００％时，随着资产负债率上
升，公司绩效上升，负债的治理效应对公司绩效起主

要影响作用；当资产负债率高于４２５％时，随着资
产负债率上升，公司绩效下降，负债的破产风险效应

起主要影响。需要注意的是，我国水利水电类上市

公司在２０１３年的平均资产负债率为５９０７％，远高
于实证结果显示的最优资产负债率。债务融资能否

提高公司绩效、增加公司的价值主要取决于债务对

公司的治理效应是否得到正常发挥。由于水利水电

类上市公司大部分是由国有集体企业改制而来，其

债权人大部分是国有银行，债务到期时，即使公司不

能还本付息，银行也不能对公司行使控制权，无法成

为上市公司的股东。我国破产法也规定，债权人不

能对破产公司进行接管等，破产和清算对公司经营

者不具有约束力，债务的公司治理效应被债务的破

产风险效应削弱，我国水利水电类上市公司的最优

资产负债率较低。

２）我国水利水电类上市公司的股权集中程度
对公司绩效表现出一定的正相关关系，但是这种关

系并不显著。从模型２和模型６可以看出，第一大
股东持股比例和净资产收益率之间存在着不显著的

正相关关系，实证结果无法验证假设２。股权集中
度对公司绩效的影响来自于大股东比小股东更积极

地参与公司治理和公司监管的激励，一旦这种激励

消失，股权集中对公司绩效带来的正向影响就无法

实现。由于我国水利水电类上市公司存在大量的非

流通股，当大股东的股份无法流通时，积极参与公司

治理、提升公司绩效的动机自然不如大股东股份可

以流通时强烈。因此，尽管我国水利水电类上市公

司的股权集中度较高，但大股东缺乏足够的激励积

极参与公司治理与对经理人的监管，所以第一大股

东持股比例对水利水电类上市公司绩效的正向影响

并不显著。

３）我国水利水电类上市公司的股东性质对公
司绩效有显著影响。从模型４和模型６可以看出，
国有股比例与净资产收益率之间的正相关关系在

１０％的水平上是显著的，实证结果与假设３相符。
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国有股比例对公司绩效的影响主要体现在两方面：

其一，国有股股东所有制性质模糊，参与公司治理的

难度较大；其二，即使国有股股东积极参与公司治

理，也有以政治目标代替经济目标的风险。因此，国

家持股通常情况下对公司绩效有负向影响。但是由

于水利水电类上市公司的经营产品属于外部性较强

的水利水电行业，政府是其产品的主要需求者之一。

在此条件下，公司的国有股背景能够拉动对公司产

品的需求，从而提升公司绩效。因此，国有股比例对

水利水电类上市公司绩效存在显著的正向影响。

４）我国水利水电类上市公司的债务结构与公
司绩效之间不存在显著的相关性。从模型５与模型
６可以看出，短期债务比例与净资产收益率之间存
在一定的负相关关系，但这种关系并不显著，实证结

果无法证实假设４。尽管短期负债对公司经营带来
的债务约束比长期负债更强，但是如前所述，我国目

前对公司的举债行为约束很弱，即使公司出现债务

违约，债权人也无法接管公司，负债的公司治理效应

很难发挥。同时，由于短期债务的期限短而风险低，

债权人参与公司治理的成本高而收益低，短期债务

的债权人缺乏对公司经营进行约束的激励，所以短

期债务比例对水利水电类上市公司绩效存在不显著

的负向影响。

５）从控制变量的回归结果可以看出，我国水利
水电类上市公司的规模与公司绩效之间存在不显著

的正相关关系，而公司的成长性与公司绩效之间的

正相关关系在１％的水平上显著。这表明规模较大
的水利水电类上市公司并没有充分发挥自身优势，

无法利用规模经济效应提升公司绩效，公司营业收

入的增长则能带来公司绩效的显著上升。因此，水

利水电类上市公司规模与公司绩效之间仅存在不显

著的正相关关系，而公司成长性对公司绩效存在显

著的正向影响。

最后，所有模型的总体显著性检验值（Ｆ检验
值）都大于１％这一显著性水平下的临界值，调整后
的Ｒ２显示，模型的解释能力也较强。这说明模型
中各解释变量、控制变量与被解释变量三者间的线

性回归关系是显著的。

５　结束语

本文以我国水利水电类上市公司２００７～２０１３
年的面板数据为样本，针对其行业特点，对其融资结

构与公司绩效的关系进行了实证分析，研究了公司

总体债务水平、股权集中度、股东性质、债务期限结

构与公司净资产收益率之间的相关关系。研究结果

与传统的理论预期基本一致：

１）资产负债率与公司绩效呈倒 Ｕ型关系，资产
负债率在４０％左右时，负债对公司的治理效应比较
明显，结合我国水利水电类上市公司的实际情况，债

务融资的公司治理效应较弱。２）从股权结构来看，
股权集中度对公司绩效没有显著影响，而股权性质

对公司绩效的影响比较显著。上市公司的大股东参

与公司治理的激励由于非流通股的存在被削弱，而

国家背景能拉动产品需求，进而对公司绩效产生正

向影响。３）从债务结构来看，债务期限对公司绩效
的影响不明显，短期债务比例与净资产收益率之间

有不显著的负相关关系。债务对我国水利水电类上

市公司的约束较弱，不仅不能缓解公司的代理问题，

反而在一定程度上增加了代理成本。此外，我国水

利水电类上市公司的公司规模与公司绩效之间的关

系不明显，而公司成长性对公司绩效存在明显影响，

营业收入的增长可以显著提升公司绩效。

为了进一步优化我国水利水电类上市公司的融

资结构，提高公司绩效，本文重点提出两点建议：

第一，应尽快建立健全相关法律规定，为所有上

市公司建立有效的破产机制和市场退出机制。债务

融资的公司治理效应建立在债务履行机制之上，只

有在公司破产会转移公司控制权的条件下，债务融

资对公司的约束才能实现，使破产风险成为经理人

的硬约束，发挥债务融资的治理效应，提升公司绩

效。债务融资的无效性不仅仅对水利水电行业上市

公司成立，对中国所有的上市公司都有影响，因此，

建立完善的破产机制与市场退出机制对于所有上市

公司发挥债务的公司治理效应、提升公司绩效都有

着重要意义。

第二，水利水电类上市公司的一个显著特点是

国有股比例与公司绩效存在显著的正相关关系。这

与其他行业存在明显差异，其原因在于水利水电行

业存在较强的外部性，政府行为在该行业中有较大

影响，国有股东背景有助于公司在市场中占据有利

地位。鉴于水利水电类上市公司国有股比例从

２００７年到２０１３年的跌幅超过７０％，在当前进行国
有股减持和民营化的过程中，公司应优化公司治理，

特别是大股东对公司治理必须发挥足够的作用，更



研究论文 　世界科技研究与发展 ２０１４年１２月

第７２０　　 页 ｗｗｗ．ｇｌｏｂｅｓｃｉ．ｃｏｍ

积极地参与到公司治理中，以改善公司绩效。

不同行业的公司所处的市场环境特点不同，同

一种融资结构对不同行业的公司会产生不同影响，

水利水电类公司应该结合自己的行业特点，在选择

合理融资结构的同时，优化公司治理，提升公司绩

效。
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