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资本结构对企业经营业绩的影响
———基于 A股广西地区上市公司的分析
刘 万袁黄日虹通讯作者袁赵鹏飞袁李 东袁潘 晓
（广西财经学院，广西 南宁 530000）

摘 要：以广西 37家 A股上市公司为调查对象，2015-2019年为考察期，以资产负债率作为资本结构衡量指标，净资产收益率等评
价公司的经营业绩，分析资本结构与公司经营业绩的关系。研究发现，资产负债率与净资产收益率呈负相关关系，并根据研究结果提出相

关建议。
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1 引言
资本结构是企业财务分析中的一个重要指标，反映了企业资本

的构成情况，同样也是企业融资的体现。企业不同的融资方式以及
融资比例会导致不同的融资组合结果，同时对企业的经营决策、经
营绩效、企业的价值也会产生不同的影响。

企业资本结构是否合理对公司治理问题具有重要的影响。合理
有效的资金筹集方式和比例有助于企业减少资金成本，充分发挥财
务杠杆作用，提高资金的使用效率。随着我国市场经济的不断推进，
资本市场不断地发展与完善，探索企业资本结构与经营绩效的关
系，对帮助企业优化资本结构，制定健康的发展战略、提升企业价
值、提高企业的经营绩效，降低企业破产风险有着极其重要的意义。

2 广西 A股上市公司资本结构分析
根据国内外学者多年的研究，资本结构是指企业各种资本的价

值构成及其比例关系，是企业一定时期筹资组合的结果。广义的资
本结构是指企业全部资本的构成及其比例关系。企业一定时期的资
本可分为债务资本和股权资本，也可分为短期资本和长期资本。狭
义的资本结构是指企业各种长期资本的构成及其比例关系，尤其是
指长期债务资本与（长期）股权资本之间的构成及其比例关系。通常
情况下，对于资本结构有股东权益比、资产负债率、长期负债率、股
东权益与固定资产比率等指标进行衡量。

考虑到本文研究的基础是上市公司年报，采用第一手数据，因
此选择普遍接受的广义资本结构，选择资产负债率作为资本结构的
衡量指标。

整理发现，2015-2019年广西总体上市公司资产负债率的平均
值为 50.83%，中位数为 49.01%，方差为 0.053456，这说明多数企业的
资产负债率处于一个合理的水平，但是具体分析而言，重化工制造行
业来说资产负债率普遍较高，大都保持在 60%以上，其中 ST河化
（000953.SZ）2018年资产负债率为 164.5185%，是所有样本中的最大
值，且该企业五年内的资产负债率平均为 110.99%。而农业和中成药
企业来说资产负债率普遍较低，桂林三金近五年都在 20%以下，国发
股份 2019年资产负债率为样本的最小值 13.92%。资产负债率过低，
虽然一定程度上表明公司的偿债能力良好，但是过低表明公司偏于
保守，不太愿意使用杠杆，公司发展前景未必良好。

3 资本结构对广西 A股上市公司经营业绩的影响
对于企业业绩的评价，主要由财务业绩定量评价指标和管理业

绩定性评价指标两大体系构成。财务业绩定量评价指标主要包括企

业盈利能力指标、资产质量指标、债务风险指标、经营增长指标。管
理业绩定性评价指标包括企业发展战略的确立与执行、经营决策、
发展创新、风险控制、基础管理、人力资源、行业影响、社会贡献等 8
个方面。

由于本文的数据是通过对上市公司公开发表的数据进行整理，
因此选择财务业绩定量评价指标进行分析，选择净资产收益率、总
资产周转率、营业收入增长率来分别反映企业盈利能力、企业资产
质量、企业经营增长情况，据此评价公司经营业绩发展。

资料来源院iFind金融数据库整理
图 1 净资产收益率与资产负债率变化趋势分析

由图 1发现 2017-2019年的净资产收益率与资产负债率总体
上呈负相关关系，即当资产负债率增加时，净资产收益率呈现下降
趋势，说明广西 A股上市公司债务融资尚没有充分发挥其财务杠
杆的作用。

由图 2则可以看出总资产周转率与资产负债率总体上呈正相
关关系，且总资产周转率呈每年递增趋势，这也就意味着广西 A股
上市公司的销售能力不断增强，资金周转速度提高，对资金的利用
效率也不断提升，投资的效果也不断变好。

图 3说明广西 A股上市公司营业收入增长率在 2017年时达
到最高，主要原因是以柳工为代表的重工业企业在 2017年内实现
营业收入大幅增长。其次可以发现，营业收入增长率与资产负债率
呈现负相关关系，这也从另一方面说明企业的融资并没有充分的发
挥杠杆作用。

4 研究结论及建议
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 样本数 平均值 最大值 最小值 方差 标准差 中位数 

资产负债率 185 0.5083 1.6452 0.1392 0.053456 0.231206 0.4901 

 

表 1 广西 A股上市公司资产负债率描述性统计分析
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在研究资本结构对广西 A 股上市公司经营业绩影响的过程
中，发现资本结构对公司经营业绩的影响较为明显，样本的资产负
债率与净资产收益率呈现出负相关关系。基于此，本文提出如下建
议：（1）合理运用财务杠杆，保持适度的资产负债率。从广西上市公
司来看所处行业主要是农业、重工业等实业行业，往往实行重资产

运营，因此应当合理运用财务杠杆，保持适度的资产负债率，充分发
挥财务杠杆效应的积极作用，保持公司可持续发展。（2）控制负债水
平，优化债务结构。对于非实业型的广西 A股上市公司而言，在选
择融资方式的过程中应合理控制债务结构，选择适合自身发展的债
务融资比例，可选择适当增加股权融资和内部融资的比例，以此来
提高经营业绩。（3）拓展融资渠道，拓宽融资思路，创新融资方式。不
论哪种类型的企业，都要探寻多元化、多方面的融资渠道，多种融资
方式并用，将直接和间接、内部与外部的融资方式与渠道相结合，完
善企业现有的融资体系，既要保证企业资金的正常需求，又要降低
企业的融资风险。
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图 2 总资产周转率与资产负债率变化趋势分析
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图 3 营业收入增长率与资产负债率变化趋势分析

87- -


