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摘  要  本文采用我国航空业的数据，就我国航空业上市
公司资本结构与公司价值之间的关系进行了实证研究，得出了

两者之间存在倒 U 型关系的结论，即存在最优资本结构，并

对我国航空业上市公司呈现出的资本结构特点进行了相关分

析，最后针对这些特点提出了一些思考和建议。 
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一、引言 

关于应如何选择负债权益比才能使公司价值最大这一问题，

理论界有很多观点：Modigliani 和 Miller（MM）在完美市场假设

下提出了公司价值与资本结构无关，即公司无法通过改变其资本

结构的比例来改变其流通在外证券的总价值，杠杆公司的价值等

于无杠杆公司的价值。换句话说，对于公司来说，既没有较好的

资本结构也没有较坏的资本结构。随后 MM 对此进行了修正，指

出在存在公司税收时，公司价值是财务杠杆的增函数，即 VL＝

Vu+Tc*B。按照这个等式，在公司所得税一定的情况下，公司应该

尽可能多的借债，因为财务杠杆的增加总能提高公司的价值。 
Jensen 在研究公司自由现金流的代理成本时，指出债务的存在

会要求企业支付现金，并最终减少经理所能获得的自由现金流，

从而限制经理追求不利于股东利益的自身利益最大化的管理行

为。 
Maslis 的实证检验表明：普通股股票的价格与财务杠杆呈正相

关关系；企业绩效与负债水平呈现正相关关系；能够对企业绩效

产生影响的负债水平变动范围介于 0.23~0.45 之间
①
。 

航空业目前是拉动我国经济增长的重要产业，是一个投入大、

成本高的行业，其资产负债率与其他行业相比较高。同时，由于

航空运输业与宏观经济密切相关，并且对时间具有较大的敏感性，

因此盈利波动性大。在我国运输业中，航空运输虽然出现的最晚，

但是发展的最快，近 20 年来我国航空业以每年 20%左右的速度递

增。因此，研究航空业上市公司价值与资本结构之间的关系具有

一定的现实意义。那么，西方资本结构理论对于我国航空业上市

公司是否适用？能否从实证角度找到最优资本结构？ 
二、数据收集 

（一）样本选取 

为了满足统计分析的需要，使结果具有说服力，这里只选取

了一些上市时间较长的航空公司作为研究样本。由于 2008 年我国

航空业受金融危机影响严重，比较特殊不具有可比性，并且很多

公司还都未公布 08 年的财务报表，基于上述原则，本文选取的观

测期为 2002 年——2007 年，样本观测值共 42 个。 
（二）公司价值评价的指标选取 

可以从营运能力、盈利能力、发展能力等多方面来评价公司

的价值。公司应该提高其盈利能力，为股东创造盈余，使股东价

值和公司价值最大化。反映盈利能力的指标有主营业务利润率、

净资产收益率、总资产收益率、每股收益等。其中，净资产收益

率（ROE）是一个通用型强、适应范围广、不受行业限制、在国

际企业综合评价中使用率非常高的指标。它可以反映企业自有资

金的投资收益水平。一般认为，净资产收益率越高，企业自有资

本获取收益的能力就越强，运营效益也就越好，对企业投资人、

债权人的保证程度越高。 
ROE＝净利润/平均净资产×100% 
其中，平均净资产＝（期初所有者权益+期末所有者权益）/2 
三、模型建立 

（一）我国航空业上市公司资本结构与公司价值的描述性统计 

通过对样本观测值进行描述性统计，结果显示：资本负债率

的平均值超过 50%，达 68.5%，其中最大值为 95.8%，最小值为

21.6%，相差很大。资产负债率在 70%以上的样本共有 29 个，约

占到总样本值的 69%。但是，随着资本负债率的提高，ROE 并没

有一直呈现相应的增长趋势。资产负债率与 ROE 大致呈倒 U 型关

系，即 ROE 随着资产负债率的增长呈现先增长后下降的趋势。 
（二）模型构建 

根据以上分析，本文构建的模型如下： 
模型一：ROEi，t＝β0，i+β1 * DARi，t+εi 

模型二：ROEi，t＝β0，i+β1 * DARi，t+β2 * DARi，t
2＋εi 

其中，β0，i表示第 i 个样本的截距项，β1 和 β2 分别表示为一次

自变量和二次自变量的系数，DARi，t为第 i 个样本在时间 t 的资产

负债率，εi 为第 i 个样本的残差值，ROEi，t 为第 i 个样本在时间 t
的净资产收益率。 

（三）实证结果及分析 

本文运用回归和 WinRATS6.2 软件对样本数据进行了相关处

理，结果如下： 
表一  模型一的估计结果 

 R Square Adjusted R Coefficient t Stat P-value 置信度

Intercept 0.3634855 2.691196 0.01034162

X Variable
0.1831728 0.1627521

-0.554738 -2.99499 0.00469251
95%

表二  模型二的估计结果 

Variable Coeff Std Error T-Stat 置信度 
Constant -0.295921808 0.360509352 -0.82084

SQU -2.447743076 1.247475039 -1.96 
DAR 2.307823722 1.469819590 1.57014 

95% 

模型一：从表一中可以看出，资产负债率未通（下转第 61页） 
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业务，既有利于拓展银行生存和发展的空间，又能创造向全能型

银行过渡的条件和基础。构建金融控股公司的途径可以通过收购

兼并或直接投资成立证券子公司或保险公司。 
第三阶段：整合金融控股公司的全部资源，将银行、证券、

保险产品打包销售，使三者逐渐整合单一行业——风险管理业。

随着涉及不同金融领域的金融产品的不断出现，金融控股公司就

自然而然地过渡到全能金融集团，这时银行、证券、保险的行业

界限越来越模糊，重要的不是某一机构属于哪个行业，某种产品

属于哪个行业的产品，重要的是金融机构能否提供满足人们需要

的产品。采取这种“循序渐进”的模式，我国的金融机构由分业经营

过渡到混业经营是完全可以的，那时它将具有更强的竞争力。 
五、发展和完善金融控股公司的对策 
1．完善公司治理结构，明晰金融控股公司的产权制度，提升

内部竞争力，发挥出银行混业经营制度的优势。明确地划分权和

责将会大大提高我国银行的经营效率，有效避免大量不良资产的

产生，迅速弱化国有商业银行的行政色彩或这种机制，是改善银

行公司治理结构的关键环节。在加入 WTO 以后，面对日渐激烈的

市场竞争，银行业只有从根本上解决产权弊病才能使用与之相匹

配的银行混业经营制度的优势充分的发挥出来。同时，通过一系

列制度安排来维护良好的公司治理.制定涵盖董事会的目标和责

任、内部审计与信息披露要求等内容在内的治理规则。 
2．切实加强金融监管，建立有效的集团整体资本充足情况监

管体制，除了对子公司的资本充足率进行要求外，对集团整的资

本充足率的要求，是金融控股公司监管的核心。建立内部交易与

风险集中的治理机制。例如，设立“防火墙”以防止利益侵占和不公

平竟争；要求金融集团对其织织结构和重大内部交易进行披露，

在会并表准则和税法方面制订规则，以增强透明度。强化并表监

管与功能监管，并表监管可以从总体上评估风险管理和内控有效

性，功能性监管是通过对金融产品行定性监管，有效地防止金融

风险的传播。在不触动现有监管架构的基础上建立牵头监管制度。

即由人民银行负责对金融控股母公司进行监管，银监会、证监会、

保监会对其负责的子公司进行监管，同时将监管联席会议制制度

化，避免监管重复和监管真空，建立风险预警机制，使金融监管

机构真正发挥“防患于未然”的作用。 
3．建立和完善相关法律制度，加强国国合作。应借鉴发达国

家关于金融控股公司的法律和监管经验，及时出台相关的符合我

国国情的法律法规。 
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（上接第 59页）过 t 检验，说明资产负债率与 ROE 之间没有存在

显著的线性关系，这与国外的一些理论不相符。 
模型二：表二的统计结果显示，DAR2 在 5%的显著性水平上

通过了 t 检验，并且与资产负债率呈现负相关的关系，说明 ROE
与资产负债率确实存在倒 U 型的关系，即存在最优资本结构。 

四、结论及思考 

根据模型二的估计结果：资产负债率与 ROE 之间存在倒 U 型

的关系，因此，我们可以通过对模型二的公式求导来求得最优资

本结构。 
模型二公式：ROE＝2.307823722*DAR-2.447743076*DAR2-

0.295921808 
通过计算可得：当 DAR＝47.14%时，ROE 最大，即 47.14%

的资产负债率是在其他条件不变时使公司价值最大的最优资本结

构，当 DAR<47.14%时，提高资产负债率有利于增加公司价值；

当 DAR<47.14%时，提高资产负债率不利于增加公司价值。这一

临界值与李义超 2003 年对最优负债率的估计值（46.41%）相比要

高 0.73 个百分点。 
在前文中提到，我国航空业 69%的样本上市公司资产负债率超

过 70%，远远大于最优负债水平 47.14%，并且大于 Maslis 实证检验

认为能够对企业绩效产生影响的负债水平变动范围（0.23~0.45）。根

据优序融资理论，由于存在信息不对称，企业在进行融资时应该首

先偏向内部融资。由此可见，我国航空业上市公司存在平均负债水

平偏高、公司资本结构不合理、破产机制不健全等问题。 
五、对我国航空业上市公司的一些建议 

针对上述问题，本文提出了一些建议如下： 
（一）完善企业破产机制 

健全的破产制度有利于增强公司的风险意识，保护债权人的

利益，规范债务人的行为，有利于企业间公平竞争、优胜劣汰，

有利于资源的优化配置，从而使市场经济健康、快速、持续的发

展。目前我国企业破产机制尚不健全，有些企业已经资不抵债却

由于政府的保护等非市场因素无法依法破产，资本结构对企业管

理层起不到应有的约束作用。并且由于企业破产不可避免的涉及

到职工安置与救济等问题，因此破产规范渗透着计划经济因素，

政府干预迹象明显。由此可见，完善我国企业破产机制势在必得。 
（二）建立公正、透明、科学、合理、标准化的信用评价体系 

目前银行对企业的信用评价体系还不完善，企业信用（特别

是中、大型企业）对贷款利率没有太大的影响，这是使企业资本

结构与公司价值关系偏离理论的助推器之一。因此，我国应该尽

快建立公正透明、科学合理、标准化的信用评价体系，对企业的

信用给予公平的评价，规范企业融资行为，为企业公平地进行融

资竞争提供一个良好的宏观环境。 
（三）完善上市公司的公司治理结构 

由上述实证可知，当航空业上市公司资本负债率超过临界值

47.14%时，资产负债率与公司价值呈负相关关系，为使公司价值

最大化，理性的经济人应该选择降低资产负债率。但是由样本数

据可以发现，我国航空业上市公司的平均资产负债率从 2001 年的

64.12%上升到 2007 年的 72.22%，这在一定程度上说明了企业管理

层并不以公司价值最大化或股东价值最大化作为目标，上市公司

治理存在问题。因此，要提高公司的价值，规范代理人的行为，

必须规范上市公司的公司治理。 
 
注释： 

①高鹤.公司资本结构与公司业绩之实证分析.事业财会.2003.NO6(总第

八十六期). 
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