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一、 引 言

随着转型经济的深度拓展，使得企业资本结构和本身内在绩效之间匹配成为企业日益关注的焦

点问题。企业的资本结构已然成为企业深入扩展的瓶颈。其中债务水平的掌控既是企业筹资方式选

择的重点，亦是企业资本结构问题研究的难点。负债水平不仅揭示企业经营情况和风险水平，还直接

影响到融资成本和企业绩效，对资本结构管理已成为企业经营管理中重要环节，对负债比率的管理和

有效掌握已成为动态经营环境下企业所面临的挑战和问题，是企业生存之基和发展之本。在Modigli⁃
ani 和 Miller 提出MM理论后，对负债水平治理效应的研究成果频出，诸如代理成本理论（Jensenand
Meckling，1976）、不对称信息理论（Leland 和Pyle，1977）、产品市场理论（Baker 和Wurgler，2002）、公司

控制权理论等具有代表性的理论。

近些年企业负债经营过程中出现了比较典型的高负债率偏好，企业等多方认为较高的负债比率

才能使企业扩大生产，抓住任何稍纵即逝的机会，充分发挥债务融资的杠杆作用从而带来绩效的提

升。甚至认为负债到期还本付息产生的压力会促进管理层的高效率的投资和资源的充分利用的行

为，从而提高公司绩效（Jensen，1986）。然而，也有一些学者指出了高负债率可能带来负面作用，解释

为企业过高的负债比率会在市场中形成风险高的指症，过高的负债比率会引发负债利息费用的急剧
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上升，会增加企业不必要的成本，引起绩效的下降，或者说降低企业价值（Baxter，1967）。

综上所述，企业负债水平的状态对于企业绩效的影响作用尚不清晰，负债水平对于绩效影响路径

变得越来越复杂，伴随着各个国家的学者对其进行越来越深入的研究。学者对负债水平的研究角度、

方式都发生着变化，如从负债比率高对企业经营是否有利转变为企业最合适比率的资本结构等。事

实上，对资本结构中负债比率的确定依据也是基于在不同阶段企业所表现出来的特征差异。因此，本

文立足于企业这一微观个体，重点研究负债水平如何影响企业价值。从已有的研究分析，多数学者一

般以负债类型、负债总额等为切入角度探讨负债水平对企业价值的影响。本文认为，负债最主要的特

征体现在它所带来的机会和风险方面，以及和这种机会风险相伴生的成本和收益。

因此，本文重点讨论资本结构企业负债水平会对企业价值产生何种影响，以及如何对企业价值产

生影响。首先是基于企业的异质性，提出了企业风险承担这一中介变量，整合两种观点来探求企业资

本结构中负债水平对企业价值的影响机理和效果。

二、理论回顾与研究假设

1. 资本结构中负债比率对于企业价值的影响

关于此有如下几种主流观点：学者通过进行一定的实证探究，结论表明在影响资本结构的各种因

素中，不同区域的公司非同质性均会对资本结构有一定的影响且债务比率和企业的绩效之间存在着

明显的负相关关系（Titman Wessels ，1988）（Rajan和Zingalas，1995）。国内有（于东智，2003）（封铁英

2006）（毛英2010）等运用不同的方法，对金融类公司、水电煤气供应类、制造类等企业进行相关实证

研究，也得出不同样本的资本结构中债务比率与经营绩效呈现显著负相关的结论。另外一种观点发

现在企业宣布负债比率的增加的当天股票价格呈现上涨趋势，总结出负债的增加能促进企业价值的

提升（Shah，1994）。国内有(汪辉,2003) (范从来,2004) 分别对非金融类上市公司、长江三角洲地区制造

业上市公司为研究样本，同样发现债务比率能增加企业价值，因此得出结论公司资本结构中债务融资

比率与企业价值表现出显著的正相关关系。第三种观点主张对样本数据进行区分，由于样本的属性

或者阶段不同，从而得出不同阶段，如成熟期负债比率对企业价值产生负效应；成长期负债比率对企

业价值显著正相关(Mcconnell、Servaes，1995）。国内（张锦铭，2006）（褚玉春，2009）（储成兵，2010）等

以面板数据带入模型进行实证分析，结果证明企业资本结构中债务融资与绩效在不同的负债水平区

间表现为相异的相关性，资本结构债务比率与企业价值呈倒U 形关系，并且计算出了最优债务比率和

相关区间。过高过低的负债水平对于企业都有不利影响，过高的负债使企业成本增高，风险增大。过

低负债的企业显得保守，会错失企业发展的机会，创造不了高收益。唯有适度的负债水平才能既保证

较好的企业价值。

基于此：假设H1，企业资本结构中资产负债率与企业价值呈倒U型关系。回归模型存在一个拐

点，拐点处是公司绩效值处于最低值的点,在拐点出现前,企业价值随着资产负债率的上升而提升,在
拐点出现后,企业价值随着资产负债率的上升而下降。

2. 债务期限结构对企业价值的关系

债务期限结构对于企业价值的影响，有学者认为短期负债能够缓冲代理问题引起的投资过度以

及投资不足问题，从而对公司价值的提升有一定的作用。（Jensen，1986）考察美国工业类上市公司，通过

一定的模型进行了实证研究，发现企业中长期负债所占的比率与企业的价值呈现负相关关系。（Bar⁃
clay，1995）还有学者研究认为债务偿还期限长短对企业资产的价值基本没有影响（Siod1996）。（Schian⁃
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tarelli、Sembenelli 1997）研究针对不同规模的企业，发现规模较大的企业中债务期限结构与企业市场绩

效正相关国内学者袁卫秋（2005）认为随着债务偿还期限的延长，上市企业的绩效会有所提高。朱德胜

等（2008）发现2003-2006 年这段期间我国制造业上市企业，短期负债与长期负债的比率对企业价值的

影响相异，短期负债多的企业价值下降；长期负债高的企业价值较好。认为当负债总额一定的情况下，

短期债务成本低于长期债务成本，可以通过成本的降低来对企业价值产生影响（陈耿，周军，2004）。

故提出假设H2，企业资本结构中长期负债率与企业价值呈倒U型关系。

3. 风险承担与资本结构关系

Myers（1977）研究发现企业的风险承担水平与资本结构中银行债务比率呈正相关关系，Parrino，
Poteshman Weisbach（2005）发现随着负债比率的提高，企业有可支配的现金流量时，往往有冲动去增

加投资风险，因此风险承担水平也会随着负债比率的提高而提升。Gavish Kalay（1983）考察发现当负

债所创造的价值等于其所支付的成本时，股东就会有较强的欲望从事风险较高的项目，从而增加企业

风险承担水平。还有众多学者认为负债的约束机制影响企业的风险承担水平，债务约束强的环境下

企业风险承担水平越低（Dichev Skinner2002）（Paligorova，2010）。国内徐向艺和李鑫（2008）认为上市

企业短期负债水平越高，企业过度投资越少，风险承担越小。而企业风险承担会随着长期负债比率的

提高而提高，因为长期负债比率高会引发更多的过度投资即所谓的资产替代行为（江伟和沈艺峰，

2005）。对于企业而言, 资本结构的表现特征之一是负债水平。企业筹集到负债后（一般为银行负

债）,就有增加企业风险的动机，负债比例过高的资本结构容易引发过高的企业风险承担。即使成功

的可能性不高, 企业将有很强的欲望去从事那些风险高收益高的市场活动。如果企业运行顺利, 其股

东会得到风险收益, 如果出现问题, 债权人将承担大部分风险损失由此，企业股东会促使管理层从事

风险较高的经营活动，使企业整体风险承担水平较高。基于上述分析，提出假设：

假设H3：企业资产负债率与企业的风险承担水平呈正向相关关系。

假设H4：企业长期负债率与企业的风险承担水平呈正向相关关系。

4. 风险承担与企业价值的关系

关于风险承担与绩效的关系，Gilley（2002）经过研究发现风险承担水平对企业价值提升起到正向

影响的作用，并且分析了环境在其中起到调节作用，环境的稳定性有助于两者关系的显著性。得出企

业风险承担水平与企业价值正相关结论的还有Stefanie、Michael（2005）John（2008）等。另外有观点认

为（Moreno 2008等）风险承担与企业价值之间的关联关系可能是非直线型的。风险承担与企业价值

的关系是有拐点的（Wang，2008），企业在承担风险的初期会有价值绩效的提升，而在不同阶段风险承

担与绩效的关系不同（Keith and Yucelt，1984）。国内余明桂、李文贵等（2013）研究相关数据后显示，

上市公司的风险承担水平与其价值有较明显的正向关系；还有解维敏、唐清泉（2012）风险承担水平能

对公司的治理产生较强的促进作用，所以风险承担对于企业持久稳定的价值提升具有正向作用。董

保宝（2014）提出以创业能力作为中介体，解析出新企业风险承担与企业价值呈现出倒U型关系的机

制。李露（2014）以沪市上市企业为样本，实证出企业风险承担水平在制度环境的调节下，与企业价值

由倒U型关系。企业价值除受财务业绩影响外，还与企业风险相关（姜付秀, 张敏等2009）。在企业一

定阶段内，企业较高的风险承担态度会有助于企业寻找市场上新机会，新机会在一定程度上会转化成

企业的价值，带动企业价值的提升。但承担风险超过一定程度会使风险损失发生的概率提高，又会使

得企业价值下降，提出假设：

假设H5 ：企业的风险承担水平与企业价值是倒 U 型的曲线关系。适度承担风险的企业企业价
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值会最优。

5. 风险承担的中介效应

企业资本结构中负债比率和负债期限都是通过促进企业风险承担水平、积累风险承担利得和损

失进而对企业价值产生非直线性影响。资产负债率和长期负债率不能通过线性方式直接影响企业价

值，适度的负债经营有助于企业合理的承担风险并把握风险带来的机会，风险收益转换为价值创造机

制，通过风险承担来增强企业识别和掌控机会的效率和灵活性，增加企业价值。通过企业负债比率和

负债期限两方面适度的结构性所带来的适度风险优势改善了企业价值。企业适度的负债结构有助于

企业获得承担风险的动力和资金，对风险掌控更加有效率，进而提升企业价值。所以其实资产负债率

和长期负债率通过影响风险承担的效率和绩效从而导致企业价值发生非直线性变化，当然在企业资

产负债率包括长期负债率影响企业价值的路径中还存在其他因素，上述两个比率在影响企业价值的

过程中并是非直接作用。由此，本文提出假设：

假设H6：风险承担在资产负债率与企业价值的倒 U 型关系起到了中介传导作用。负债水平通过

影响企业风险承担，从而以倒 U型曲线效应影响企业价值，促成了资产负债率与企业价值的倒 U 型

关系。

假设H7：企业风险承担在资本结构长期负债率和企业价值之间具有中介传导作用。

三、变量设置

1. 企业价值

企业价值是企业未来现金流量按照一定收益率折现形成的当前市场价值，与公司未来经营情况、

发展方向以及市场环境都直接相关。尤其是企业的长期发展业绩和能力。由于企业相关长期投资产

生的效益和对企业价值的影响一般需要未来较长时间才能充分体现，且折现率的确定也只能是近似

值，所以参照已有的研究，本文首先选择 tobinQ值作为衡量企业价值的代理变量。但是由于市场效率

的问题，实际上企业的财务资料只能衡量出托宾Q的替代值，通常替代之后的Tobin ’s Q值以资产净

值替代非流通股市值，以债务余额的价值代替债务资本的市场价值，以期末总资产代替资产重置成本

计算得到的。

2. 风险承担

风险承担水平是企业对风险的把握态度和控制水平,即企业在不确定性环境下而展开的经营活

动。这种状态下承担对应的风险水平无疑会表现出企业的风险特征。所以设计企业的相关风险指标

作为风险承担水平的替代变量。正常情况较高的风险承担会引起企业后期财务绩效的不稳定性增

加，本文参考Faccio（2011）等采用企业在某一时间区段内盈利的波动性来衡量企业的风险，并且用各

行业资产收益率平均值对企业各年Roa进行调整，然后再计算时间区段内行业调整过后的Roa 的标

准差σ（RDA）。作为企业风险承担Risk-taking的替代变量。Risk-taking的数值越大，代表企业风险

承担水平越高。计算公式如下:
Risk Ti= 1

N - 1∑n - 1
N（α ROAin - 1

N∑n - 1
N α ROA）2 |N= 5

aROAin= EBITin

ASSETSin

- 1
x ∑k = 1

n EBITkn

ASSETSkn

根据国内外文献计算风险承担水平，以3年作为一个滚动观测时段。其中，i代表企业，n代表在
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观测时段内的年度，取值1到3。x代表某行业的企业总数量，k代表该行业的第k家企业。

3. 资本结构负债水平

资本结构中企业负债水平相关指标的变量研究从两个维度来反映，包括债务整体水平和债务期

限结构。债务整体水平的度量指标是资产负债率（Lev），作为广义上的资本结构指标，资产负债率被

国内外大多研究者所认可，其反映企业的资产负债结构比例, 概念容易理解和界定。资产负债率比较

全面显示了企业的总体负债水平，其数值解释了企业总资产中负债的比率和水平；计算公式为负债账

面数值（debt）与资产账面数值（asset）之比。另一方面，债务期限结构是将企业负债区分为长期负债

和流动负债，考虑长期负债占总负债的比率（LD），即企业的长期负债与企业总资产中所占的比例。

4. 控制变量

在企业生产活动和经营行为中，环境等因素也会对其企业价值产生影响，为相对准确确认资本结

构负债水平对企业价值的影响，研究设置控制变量。

第一个控制变量是SIZE资产规模: ,用企业资产总值的对数反映企业资产规模大小（剔除样本的

线性影响因素，消除量纲影响）从而达到用企业规模来控制内部因素带来企业价值数值的变化。

第二个控制变量为行业。负债水平对企业价值的影响在一定程度上受到外部环境因素诸如企业

所属行业的影响。行业异质性对于企业价值的影响程度和范围也不同，行业因素会影响企业价值。

故考虑引入行业虚拟变量。

四、实证结果分析

本文以 2006-2013年我国 A 股上市

公司样本数据进行实证研究，剔除金融保

险类上市公司、ST、PT 类公司 、剔除数

据不完整与不连续的样本。参照 Baron
和 Kenny（1986）提出的层级回归分析法

分三步检验企业风险承担的中

介作用，用资产负债率作为解

释变量，设定模型1-3
risktakingit=α0 + α1DAit + α

2LDMit + α3Control- variblesit + εit

（1）
tobinqit=β0+β1DAit+β2DAit2+

β3LDMit2 + β4LDMit + Control-
variblesit+εit （2）

tobinqit=γ0+γ1DAit+γ2DAit2+
γ3LDMit2+γ4LDMit+γrisktakingit+
γrisktakingit2+Control-variblesit+
εit （3）
在此处键入公式。

我们在表 2 列示了变量的

表1 相关系数、均值及标准差

Da
Tobinq

Risktaking
lnSize
Ldm

均值
0.53
2.00
0.03
9.59
0.11

标准差
0.24
1.83
0.06
0.57
0.12

Da
1

.158**

.254**

.152**

.366**

Tobinq

1
.433**

-.385**

-.163**

Risktaking

1
-.263**

-.013

Lnsize

1
.418**

Ldm

1
**在0.01水平（双侧）上显著相关

表2 主效应及中介效应的检验结果

independent
variable

mediato

r

Contro

R2

ΔR2

F

DA

DA*DA

LDM

LDM*LDM

Riskting

Riskting*

Riskting
Lnsize

Industry

model1

-.023
（-17.97）
已控制

0.08
0.08

182.60

model2
0.81***

（24.33）

0.10*

（1.65）

-.028
（-22.10）

已控制
0.20
0.12

352.25

model3

-1.07
（-27.08）
已控制

0.13
0.13

370.05

model4
1.067***

（22.91）
-0.79***

（-5.23）
2.32***

（7.07）
-7.18***

（-12.72）

-1.08
（-26.32）
已控制

0.28
0.15

184.65

model5
0.96***

（21.96）
-1.26***

（-8.90）
3.15***

（9.60）
-9.19***

（-15.39）
12.54***

（18. 32）
-2.24

（-2.19）
-0.80

（-20.21）
已控制
0.38
0.10

355.84

注：***p<0.001 **p<0.05 *p<0.1括号内为 t值。

类 别
Risktaking值 tobinq值
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均值，标注差和Pearson相关系数，我国上市企业的资产负债率均值为53%，显示沪市企业的资本结构

中负债水平还是比较高的。说明上市公司比较偏爱负债经营，期望取得财务杠杆收益。Pearson相关

系数主要包括中介变量、解释变量和因变量及部分控制变量。Tobinq的标准差为1.83，这说明上市公

司之间的市场价值有着较大水平的差异。另外可以发现，tuobinq，资产负债率，长期负债率及风险承

担水平的相关系数显著（1%的置信水平），这在一定水平范围上反映研究变量的选取还是有相关代表

性的。此外，各变量两两之间的相关系数由0.013到0.433不等，均小于0.5，这说明设定模型并不存在

严重的多重共线性问题。

在所有模型的回归结果中, 企业资产负债率和长期负债率都高度地通过了检验, 这说明企业资本

结构中负债整体水平是影响企业价值和企业风险承担的重要因素, 其回归系数显示了资本结构负债

整体水平与企业风险承担呈正显著关系, 与企业价值呈曲线关系，这与我们前文关于资本结构负债整

体水平与企业价值传导机制的论述观点相符。

首先，检验前因变量资产负债率与企业长期负债率对中介变量企业风险承担水平的影响作用

（model2）。Model2 中企业资产负债率（β =0.81，p<0.001）和长期资产负债率（β=0.10，p<0.001）的关系

均为正相关，且关系系数显著。显示企业资产负债率和长期负债率正向影响企业风险承担水平，第一

假设和第二假设得到支持。其次，检验前因变量对企业价值的影响作用（model4）。model4 中企业资

产负债率平方的系数（β=-0.79，p<0.001）和企业长期负债率的系数（β=-7.18，p<0.001）均负显著，说明

企业资产负债率，企业长期负债率与企业价值呈倒U型关系，即对于负债承担的杠杆效应是有拐点

的。第三个假设和第四个假设得到验证。再次，同时将前因变量资产负债率和长期负债率以及中介

变量风险承担水平进入模型中检验它们对企业价值的影响作用（model5）。由moel5 结果可知，风险

承担水平平方回归系数负显著（β=-2.24，p<0.05），同样说明风险承担水平与企业价值呈倒U型关系，

风险承担是有理性限度的。第五个假设得到支撑。并且，对比model4 和model5 的拟合度，当加入风

险承担水平后，整个模型的拟合度有很大提高。在最后，资产负债率平方对企业价值的系数（β=-
1.26，p<0.001）且回归系数显著，长期负债率平方对企业价值的回归系数为（β=-9.19，p<0.001）且回归

系数显著，表明风险承担水平在负债水平和负债结构中对企业价值的倒U型关系中起着部分中介的

作用，第六个假设及第七个假设得到验证。

五、结论与启示

本文基于沪市上市企业的样本数据，通过主效应和中介效应的实证检验了企业资本结构中资产

负债率和长期负债率即企业负债比率水平和负债期限结构与企业风险承担之间的相互影响及对企业

价值的传导作用效果，结果验证并支持了所提出的理论假设。研究的主要结论如下：第一，企业资本结

构中负债比率水平和负债期限结构对企业风险承担水平是有显著影响的，企业的负债水平增加企业

风险承担系数，对风险承担由正向影响，随着企业负债比率的增高，企业所承担的风险水平相应提升。

第二，企业资本结构中负债比率水平与负债期限结构与企业价值之间呈倒U型曲线关系。即企

业适度举债经营可以提升企业价值，在某个顶点，最大化企业价值时的企业负债比率会发挥最优的效

率。开始合理比率的负债会使得企业价值升高，因为当出现的较有价值的投资项目时，适当的负债可

以使企业获得必要的资金支持投入企业并可利用负债的节税效果获得正财务杠杆效应。另外债务契

约中债权约束在抑制企业非效率投资、降低企业两权之间的代理成本方面也是有促进作用的。但当

负债整体水平超过一定限度时，其便会逐渐显现出负面效应，如负债资金的获得使得企业盲目投资或
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不匹配的扩大投资规模，从而投资报酬远无法补偿负债的资金成本甚至投资报酬率为负，企业利用负

债却作出低效率的投资或决策会使得企业价值出现下降。

第三，风险承担水平部分中介了企业资本结构负债整体水平对企业价值的倒U型作用。这说明，

企业资本结构中负债整体水平与企业价值之间的倒U型作用是部分通过风险承担产生的。他们的传

导机理应该是企业资本结构中负债整体水平会引起企业风险承担水平的变化，通过实证分析，负债整

体水平的升高会引发企业风险水平的升高（企业资产替代行为等因素影响）而风险承担水平与企业价

值之间是呈倒U关系，理性承担适度风险是有助于企业价值提升，但越过拐点后过高的风险承担会造

成企业价值的回落。在实践中，很多企业经营失败并非因为企业财务业绩不佳或未创造价值，而是主

要因为对风险承担水平的掌握规划控制方面出现了失误。
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