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公司债务类型结构与经营绩效的相关性研究
———基于山西煤炭行业上市公司的数据
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摘　要：煤炭产业对我国经济的发展有着重要的推动作用，我国煤炭上市公司的经营绩效又对煤炭产业健康

稳定发展有着举足轻重的作用。上市公司的债务类型结构与企业经营绩效之间存在着密切的逻辑关系。根

据山西煤炭行业上市公司的年报数据，通过分析该行业上市公司的债务类型结构，在此基础上采用多元线性

回归模型检验并估计山西煤炭行业的债务结构与企业经营绩效之间的关系，通过因素分析，可对山西煤炭上

市公司的债务类型结构与经营绩效的相关性作出综合评定。
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一、研究背景

山西煤炭工业在我国的社会发展和经济建

设中占据极为重要的地位，但如今煤炭行业机构

臃肿，管理方法落后等问题导致煤炭企业生产能

力和经营效率低下。如何能够实现产业的优化

和经营绩效的提高升级成为了政府和众多专家
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研究的重点和难点。

资本结构一般是指在企业的资本总额中各

种资本的构成及其比例关系，最基本的资本结

构包括债务资本和权益资本的比例，并且，资本

结构是企业利益相关者权利与义务的集中体

现，影响并决定着企业价值和公司治理结构，影

响投资者的利益和证券市场的健康发展。因

此，合理的资本结构，有利于提高企业价值，增

加企业的经营绩效。而资本结构中的公司债务

结构主要是指债务资金的构成及相互之间的比

例关系。根据分类标准的不同，包括债务期限

结构、债务类型结构等。不同的债务结构代表

了不同利益相关主体的意志，也关系到公司再

融资过程的选择，其变化直接影响到上市公司

的经营绩效［１］。这正是研究上市公司债务结构

与经营绩效问题的意义所在。鉴于此本文对上

市公司债务类型结构与经营绩效的关系进行实

证研究。

二、相关理论

企业经营绩效是指在一定经营期间内的企

业的经营效果和经营者业绩。对于公司的经营

绩效，不同学者研究的指标不大相同，有资产净

利率、净资产收益率、主营业务利润率、资产报酬

率、核心业务总资产收益率、每股息税前利润、每

股经营性现金、每股收益等分别来反映上市公司

的盈利能力。本文主要选择净资产收益率作为

反映公司经营绩效的财务指标，净资产收益率又

称股东权益收益率，是净利润与平均股东权益的

百分比，是公司税后利润除以净资产得到的百分

比率，该指标反映股东权益的收益水平，用以衡

量公司运用自有资本的效率。指标值越高，说明

投资带来的收益越高。所以净资产收益率可以

弥补每股税后利润指标的不足，从而有利于衡量

股东投入资本的利润率。

对于债务结构而言，Ｇｉｌｓｏｎ的研究结果显

示，银行可以发挥在公司破产成本或处理财务困

境方面的具体优势［２］。Ｆａｍａ认为银行应该定期

监督上市公司持有其名下所有的自有成本的监

督索取权，以此降低其整体契约成本。Ｒａｊａｎ指

出，由于发展中国家存在大量的中小型企业，银

行借款对于它们发展显得尤其重要，可以将企业

的异质信息传递给资本市场。所以银行通过减

少信息不对称、降低债务代理成本等方式来进一

步提高企业的经营绩效。商业信用对公司的企

业经营绩效更为重要，因为商业信用债务实质上

就是商品的赊购，是银行信用债务的有效补

充［３］。同时，按照信贷配给理论，上市公司在无

法从银行筹集充足的资金时，会选择求助于与自

己同属一个利益共同体的上下游公司［４］。因此

假设：在债务结构中，债务类型结构中银行借款、

商业信用债务比例与上市公司的经营绩效呈正

相关关系。

为了研究山西煤炭上市公司的债务类型结

构与经营绩效之间的相关性，本文通过债务类型

结构（银行借款比例、商业信用比例、政府债务比

例、职工债务比例）与经营绩效指标（净资产收益

率）建立数据模型。

三、研究变量的设计

１．数据来源与样本的选取

山西煤炭上市公司有：西山煤电（０００９８３），

潞安环能（６０１６９９），国阳新能（６００３４８），大同煤

业 （６０１００１），兰 花 科 创 （６００１２３），煤 气 化

（０００９６８），美 锦 能 源 （０００７２３），山 西 焦 化

（６００７４０）。

本文以２００６—２０１０年度８家山西煤炭上市

公司（数据来源于万得资讯、ＣＣＥＲ数据库）为对

象进行了实证分析，对假设进行验证。为了确保

财务数据的真实性和连续性，减少重大资产并购

事项等对研究结果的影响，避免连续亏损公司对

模型数据的干扰，首先对绩效指标无意义值和极

端值进行了剔除：①ＳＴ、ＰＴ上市公司存在异常值

不予考虑；②当年上市的公司；③股东权益、净利

润、营业利润均为负的公司等［５］。最终剔除２

家，得到６家煤炭上市公司５年的回归有效样本。

适用的统计软件为ＳＰＳＳ１６．０。
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２．研究变量的选取
表１　变量表

变量类型 变量符号 内涵描述

因变量 ＲＯＥ 净资产收益率

自变量

债
务
类
型

ＢＬ 银行借款比例

ＣＬ 商业信用比例

ＴＬ 政府债务比例

ＥＬ 职工债务比例

控制变量

ＤＢ 资产负债率

ＤＯ 净利润增长率

ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

　
其中计量说明。

（１）商业信用比例。商业信用的形式主要有：

赊购商品、预收货款和商业汇票。它的优势在于，

企业可以得到对客户的控制力和财产挽回优势［６］。

同时也是在银行贷款之外企业融资的重要渠道。

可是，如果在一个企业行为不规范、市场体制不完

善的经济环境中，商业信用的过渡使用往往会形成

一系列诸如“连环债”、“三角债”等恶果。

商业信用比例＝（应付票据＋应付账款＋预

收账款＋长期应付款）／总负债 ＊１００％
（２）政府债务比例＝应交税费／总负债＊

１００％

职工债务比例＝应付职工薪酬／总负债＊

１００％

在企业的资产负债表中，对政府、职工、股东

等利益相关者的资金占用也是企业债务中一个

重要的组成部分，如果能恰当地使用它们，会有

效地缓解企业资金短缺等问题。虽然它们的比

例不会太高，可是企业也绝不能过度使用它，因

为一旦企业被传出长期性的拖欠职工工资等不

利消息，那很容易对企业造成一些无法弥补的灾

难性后果。

本文因为在采集山西煤炭上市公司的年报

数据时分析得出，股东债务比例均小于０．１％，故

不在此做研究。

另外，资产负债率、净利润增长率、总资产的

自然对数以上三项是反映公司成长性的变量，反

映公司的规模大小。Ｍｏｒｃｋ（１９９８）指出，公司的

规模也会影响公司的价值，故本文作为实证研究

的控制变量。

３．模型的建立

本文以企业规模和成长性作为控制变量，分

别以资产负债率、净利润增长率、总资产的自然

对数来表示。建立回归模型：

Ｐ＝α＋β１ＢＬ＋β２ＣＬ＋β３ＴＬ＋β４ＥＬ

＋β５ＤＢ＋β６ＤＯ＋β７ＳＩＺＥ＋ε
其中，α表示常数项，βｉ（ｉ＝１，２，…，７）为待

估回归系数，ε表示残差。

４．债务类型结构指标的描述性统计

通过考察山西煤炭上市公司的债务类型情

况可以发现，见表２，净资产收益率为２５％左右，

其中银行借款比例接近２７％，商业信用比例为

３８％左右，政府债务比例、职工债务比例均不到

１０％。而股东比例较低，山西煤炭上市公司中很

少涉及债券融资，故表中没有列出这两项。

５．回归分析

相关系数矩阵显示了自变量两两之间，以及

每个自变量与因变量之间的相关系数，见表３。

从表中可以看出，银行借款比例、商业信用比例

与净资产收益率的相关系数分别为 ０．０７９，

０．０１７，呈正相关，但相关性不大；而政府债务比

例与净资产收益率的相关系数为－１．０３，呈负相

关；职工债务比例的相关系数为０．５１１，与净资产

收益率之间有较大的正相关性；而资产负债率、

净利润增长率、总资产的自然对数与净资产收益

率之间的相关系数分别为０．４３３、０．７８１、０．２７３，

反映这三个控制变量与因变量之间存在显著的

正相关关系。

表２　描述性统计

Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ　 Ｎ

净资产收益率 ０．２４８　０８３　 ０．０８０　５０８　４　 １８

银行借款比例 ０．２６７　５４４　 ０．１２２　５６４　６　 １８

商业信用比例 ０．３８５　０８９　 ０．０９１　３８２　１　 １８

政府债务比例 ０．０６９　１１７　 ０．０４０　３８０　３　 １８

职工债务比例 ０．０４８　８１７　 ０．０２５　２０６　３　 １８

资产负债率 ０．４６０　３５６　 ０．１０３　３４５　６　 １８

净利润增长率 ０．６４７　９８３　 １．０８６　２０９　５　 １８

总资产的自然对数 ２３．３６２　２　 ０．５３４　４７　 １８
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模型概述表显示该回归分析一共给出了７
个模型，见表４，第六个模型和第七个模型中因变

量与自变量之间的相关系数 Ｒ 分别为０．９５１，

０．９５７，说明它们之间具有高度显著的线性关系。

对于第七个模型给出了杜宾—瓦特森检验值ＤＷ

＝１．５０１，该统计量是用于检验一阶变量自回归

形式的序列相关问题的统计量，在数值２附近说

明模型变量无序列相关。

表３　相关系数矩阵

净资产
收益率

银行借
款比例

商业信
用比例

政府债
务比例

职工债
务比例

资产负
债率

净利润
增长率

总资产的
自然对数

净资产收益率 １．０００　 ０．０７９　 ０．０１７ －０．１０３　 ０．５１１　 ０．４３３　 ０．７８１　 ０．２７３

银行借款比例 ０．０７９　 １．０００ －０．６０７ －０．５１９ －０．４７８　 ０．０５４ －０．１２２　 ０．３１１

商业信用比例 ０．０１７ －０．６０７　 １．０００　 ０．２５０　 ０．５０２　 ０．０８９ －０．１３５ －０．０５３

政府债务比例 －０．１０３ －０．５１９　 ０．２５０　 １．０００　 ０．３５６ －０．７４４　 ０．３４５ －０．４７３

职工债务比例 ０．５１１ －０．４７８　 ０．５０２　 ０．３５６　 １．０００　 ０．１９５　 ０．４５７ －０．０７５

资产负债率 ０．４３３　 ０．０５４　 ０．０８９ －０．７４４　 ０．１９５　 １．０００ －０．０３５　 ０．４４６

净利润增长率 ０．７８１ －０．１２２ －０．１３５　 ０．３４５　 ０．４５７ －０．０３５　 １．０００ －０．０９７

总资产的自然对数 ０．２７３　 ０．３１１ －０．０５３ －０．４７３ －０．０７５　 ０．４４６ －０．０９７　 １．０００
　

　　方差分析表，见表５，给出了７七个模型的方

差分析结果。对于模型六和模型七中，显著性概

率ｓｉｇ．＝０．０００＜０．０５，并且Ｆ数值也恰当，可以

认为净资产收益率与银行借款比例、商业信用比

例、政府债务比例、职工债务比例、资产负债率、

净利润增长率、总资产的自然对数之间存在高度

显著的线性关系。

表４　模型概述
模型

ｌ
相关系
数Ｒ

Ｒ的
平方
调整后
的平方

估计值的
标准误差

杜宾－瓦特
森检验值

１　 ０．０７９ａ ０．００６ －０．０５６　０．０８２　７２８　９

２　 ０．１１３ｂ ０．０１３ －０．１１９　０．０８５　１５６　４

３　 ０．１３０ｃ ０．０１７ －０．１９４　０．０８７　９５７　９

４　 ０．６６６ｄ ０．４４３　 ０．２７２　０．０６８　７１５　２

５　 ０．７３３ｅ ０．５３８　 ０．３４５　０．０６５　１６２　２

６　 ０．９５１ｆ ０．９０５　 ０．８５３　０．０３０　８２０　９

７　 ０．９５７ｇ　０．９１５　 ０．８５５　０．０３０　６１４　９　 １．５０１

　　注：ａ．预测值：银行借款比例；ｂ．预测值：银行借款
比例，商业信用比例；ｃ．预测值：银行借款比例，商业信
用比例，政府债务比例；ｄ．预测值：银行借款比例，商业
信用比例，政府债务比例，职工债务比例；ｅ．预测值：银
行借款比例，商业信用比例，政府债务比例，职工债务
比例，资产负债率；ｆ．预测值：银行借款比例，商业信用
比例，政府债务比例，职工债务比例，资产负债率，净利
润增长率；ｇ．预测值：银行借款比例，商业信用比例，政
府债务比例，职工债务比例，资产负债率，净利润增长
率，总资产的自然对数；表５同。

　
根据回归系数表中的数据，见表６，通过

ＳＰＳＳ进行多元回归，可以逐步建立一个相对最

优的回归模型：

Ｐ＝－０．４７６＋０．２０６ＢＬ＋０．２２２ＣＬ－０．０６９ＴＬ

＋０．３５４ＥＬ＋０．２５１ＤＢ＋０．０６２ＤＯ

＋０．０１８ＳＩＺＥ

表５　方差分析

模型 平方和 自由度 平均平方 概率分布 显著性水平

１

回归 ０．００１　 １　 ０．００１　 ００．１００　 ０．７５６ａ

残差 ０．１１０　 １６　 ０．００７
合计 ０．１１０　 １７

２

回归 ０．００１　 ２　 ０．００１　 ００．０９７　 ０．９０８ｂ

残差 ０．１０９　 １５　 ０．００７
合计 ０．１１０　 １７

３

回归 ０．００２　 ３　 ０．００１　 ００．０８１　 ０．９６９ｃ

残差 ０．１０８　 １４　 ０．００８
合计 ０．１１０　 １７

４

回归 ０．０４９　 ４　 ０．０１２　 ０２．５８４　 ０．０８７ｄ

残差 ０．０６１　 １３　 ０．００５
合计 ０．１１０　 １７

５

回归 ０．０５９　 ５　 ０．０１２　 ０２．７９０　 ０．０６７ｅ

残差 ０．０５１　 １２　 ０．００４
合计 ０．１１０　 １７

６

回归 ０．１００　 ６　 ０．０１７　 １７．４９９　 ０．０００ｆ

残差 ０．０１０　 １１　 ０．００１
合计 ０．１１０　 １７

７

回归 ０．１０１　 ７　 ０．０１４　 １５．３６６　 ０．０００ｇ

残差 ０．００９　 １０　 ０．００１
合计 ０．１１０　 １７
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表６　回归系数

模型
非标化系数 标化系数

回归系数 标准误差 数据
平均值检验 显著性

１
常数项 －０．２３４　 ０．０４８ －４．８８６　 ０．０００
银行借款比例 ０．０５２　 ０．１６４　 ０．０７９　 ０．３１６　 ０．７５６

２

常数项 －０．１８９　 ０．１５２ －１．２３９　 ０．２３４
银行借款比例 ０．０９３　 ０．２１２　 ０．１４１　 ０．４３６　 ０．６６９
商业信用比例 ０．０９０　 ０．２８４　 ０．１０２　 ０．３１７　 ０．７５５

３

常数项 －０．２０９　 ０．１７９ －１．１７１　 ０．２６１
银行借款比例 ０．０６３　 ０．２４９　 ０．０９７　 ０．２５５　 ０．８０３
商业信用比例 ０．０８３　 ０．２９５　 ０．０９５　 ０．２８３　 ０．７８２
政府债务比例 －０．１５２　 ０．６２１ －０．０７６ －０．２４４　 ０．８１１

４

常数项 －０．１７７　 ０．１４０ －１．２６１　 ０．２３０
银行借款比例 ０．１５２　 ０．１９７　 ０．２３２　 ０．７７５　 ０．４５２
商业信用比例 －０．１６４　 ０．２４３ －０．１８６ －０．６７２　 ０．５１４
政府债务比例 －０．４３５　 ０．４９３ －０．２１８ －０．８８２　 ０．３９４
职工债务比例 ２．５３３　 ０．８０３　 ０．７９３　 ３．１５３　 ０．００８

５

常数项 －０．２２７　 ０．２９０ －０．７８３　 ０．４４９
银行借款比例 ０．３１７　 ０．２１４　 ０．４８２　 １．４８０　 ０．１６５
商业信用比例 －０．１１７　 ０．２３３ －０．１３３ －０．５０３　 ０．６２４
政府债务比例 １．２２１　 １．１５６　 ０．６１２　 １．０５７　 ０．３１１
职工债务比例 １．３９４　 １．０５３　 ０．４３７　 １．３２５　 ０．２１０
资产负债率 ０．６１５　 ０．３９２　 ０．７８９　 １．５６７　 ０．１４３

６

常数项 －０．０９６　 ０．１３９ －０．６９４　 ０．５０２
银行借款比例 ０．２３６　 ０．１０２　 ０．３５９　 ２．３１４　 ０．０４１
商业信用比例 ０．２３９　 ０．１２３　 ０．２７２　 １．９４８　 ０．０７７
政府债务比例 －０．０４８　 ０．５８０ －０．０２４ －０．０８３　 ０．９３５
职工债务比例 ０．３１２　 ０．５２５　 ０．０９８　 ０．５９５　 ０．５６４
资产负债率 ０．２９７　 ０．１９２　 ０．３８２　 １．５５０　 ０．１５０
净利润增长率 ０．０６２　 ０．０１０　 ０．８３８　 ６．５３０　 ０．０００

７

常数项 －０．４７６　 ０．３８０ －１．２５２　 ０．２３９
银行借款比例 ０．２０６　 ０．１０５　 ０．３１４　 １．９６７　 ０．０７７
商业信用比例 ０．２２２　 ０．１２３　 ０．２５２　 １．８０２　 ０．１０２
政府债务比例 －０．０６９　 ０．５７７ －０．０３５ －０．１２０　 ０．９０７
职工债务比例 ０．３５４　 ０．５２３　 ０．１１１　 ０．６７７　 ０．５１４
资产负债率 ０．２５１　 ０．１９５　 ０．３２３　 １．２８７　 ０．２２７
净利润增长率 ０．０６２　 ０．００９　 ０．８３７　 ６．５６５　 ０．０００
总资产的自然对数 ０．０１８　 ０．０１７　 ０．１１８　 １．０７２　 ０．３０９

　

　　经计算得残差统计表，见表７，根据概率的３－σ
原则，标准化残差的绝对值的最大值为１．４５５＜３，

说明样本数据中没有奇异数据。

表７　残差统计

最大值 最小值 平均值 标准差 个数

预测值 ０．１０１　８６７　 ０．３６０　９８５　 ０．２４８　０８３　 ０．０７７　００８　２　 １８

残差 －４．４５３５２４６Ｅ－２　 ０．０３５　６１３　７ －５．０５９６１０１Ｅ－１７　 ０．０２３　４８０　５　 １８

标准预测值 －１．８９９　 １．４６６　 ０．０００ １．０００　 １８

标准残差 －１．４５５　 １．１６３　 ０．０００ ０．７６７　 １８
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　　残差分布直方图和观测量累计概率Ｐ－Ｐ图，

见图１、图２，说明随机变量ε服从正态分布，从而

证明样本确实是来自于正态总体。

图１　残差分布直方图
　

图２　观测量累计概率Ｐ－Ｐ图
　

四、实证研究结果的综合分析

在控制变量上，资产规模和成长性的指标

（资产负债率、净利润增长率、总资产的自然对

数）都与企业的经营绩效显著的正相关，说明规

模大、成长性越好的山西煤炭上市公司，其盈利

也越好。同时也说明，第一，煤炭行业的利润高，

是典型的暴利行业，其总资产的报酬率要高于负

债利息率，即利润率水平要高于筹资成本，致使

煤炭行业的负债可以获得超额的利润，财务杠杆

效应明显。第二，净利润增长率的提高也会促进

企业的净资产收益率，虽然二者的基数不同，但

是实质是一样的，净利润的持续增长必然会使得

净资产收益率明显提高。第三，中国煤炭行业的

垄断地位，再加上这些年国家政策的扶持以及能

源整合，合并小煤矿的举措，使得资产规模越大

的企业，在获得国家额外补助的同时，抗风险能

力强，在竞争时垄断地位得到巩固，大大提高了

自身的盈利能力。

对于债务类型结构而言，第一，银行借款比

例会提高企业的净资产收益率，归咎于企业的负

债能给带来超额利润。第二，在正常情况下，企

业结账时，超过６０％的交易会使用汇票或应付票

据来结算，一般无利息，使得商业信用应该对企

业利润影响较大，可实证数据表明，商业信用比

例与净资产收益率的相关系数为０．０１７，造成这

一情况的原因在于，因为煤炭垄断行业不受市场

经济自由竞争的制约，可以无限制地放大商业信

用效应，即经营可以不诚信，不论是否有资金，拖

欠已经成为家常便饭，故而商业信用比例对企业

经营绩效的影响不大。第三，政府债务比例与净

资产收益率呈现负相关，应交税费的增加必然会

使企业的净利润降低，这是毋庸置疑的。第四，

职工债务比例在债务类型结构中，与企业的经营

绩效有极为显著的正相关，煤炭行业的职工绩效

工资一大部分是与企业的总产值挂钩，净利润的

增加必然会使职工的绩效工资增发，职工的债务

比例自然提高，二者是相互制约的，反之，净利润

的减少也会降低职工的工资待遇。

五、对策与建议

通过上述实证分析，表明债务结构与公司经

营绩效之间还是存在着相关关系的，那么为了提

高公司的整体价值，需要优化山西省煤炭上市公

司的债务结构。具体措施包括以下几个方面。

１．增强银行抵御风险能力，健全银行的贷款

体制

截至２０１０年底，我国上市公司的负债比例

为４８．９３％，其中企业的银行借款占有非常重要
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的比例。这表明，银行贷款仍然是上市公司筹资

的一条重要途径，同时，规模越大的公司越依靠

银行贷款，尤其是经营亏损的公司更是如此，在

这种失衡的债务类型结构下，上市公司无法有效

地通过市场来募集资金，只能更加依靠银行，同

时由于银行贷款存在软约束力，不但加大了银行

的风险程度，并且在公司投资不利的情况下，更

无法提高公司的价值，另一方面也不利于调整债

权人与股东之间的利益冲突。因此，要硬化银行

对上市公司的债务资金约束，加强银行对企业控

制权的配置，加大我国银行的内部管理，增强其

抵御风险的能力，将有利于我国上市公司扩大企

业债务的融资额度［７］。

２．传承中国诚信文化，重塑市场信用机制

在现代经济社会中，诚信不仅仅是一种道德

规范，也是能够为企业带来经济效益的重要资

源，在一定程度上甚至比物质资源和人力资源更

为重要。诚信也远远不只是个法律问题，是企业

一切关系的核心。塑造企业诚信是企业文化的

核心价值观，对推动企业从优秀迈向卓越具有巨

大的促进作用。所以，要在明确市场经济条件下

债权、债务关系，重新确立债权人和债务人主体

的各自权利与义务，强化企业自身的债务人信用

意识，杜绝“赖账机制”的产生，同时，国家相关部

门加大对市场信用机制的监管力度，为企业的融

资创造良好的信用环境和发展空间。

３．积极完善我国企业的公司债券市场，增加

企业的债务融资渠道

根据权威统计数据显示，我国目前国内银行

市场，政府信用和准政府信用债券的总量约占各

类债券存量的９５％以上，以单纯商业信用为基础

的企业和公司债券总量比重却不足５％，这就出

现了我国公司债券结构的失衡现象。目前，我国

企业的债券市场规模还比较小，这与国内股票市

场的强大发展很不协调，也与国外发达国家债券

市场的发展存在很大差距。为了提高公司债券

在负债总额中的比重，我国应积极发展公司债券

市场。改变这一局面首先从制度环境着手，不仅

要从立法、执法方面考虑，也要切切实实做到立

法完善、执法严明，并且从企业债权融资的多样

性角度出发，寻求建立一个相对完善的市场环境

来适应企业的不断发展［８］。

４．完善和健全相关的法律法规制度

实现公司价值最大化的基础是有效的债权

人保护机制，而建立此机制的关键在于建立有效

的公司破产机制，以及完备的市场经济和法律制

度。目前，我国的企业破产机制不健全，破产被

多数企业和地方政府作为运作的工具，而不是约

束经理人的手段。所以，为了维护债权人的合法

权益，必须完善《破产法》、《合同法》、《贷款通则》

等相关法律法规的制度建设。
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