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【摘要】本文从财务结构的界定、财务结构对企业价值的影响、财务结构的选择和优化以及财务结构的度量四个方面

对我国有关企业财务结构的研究成果进行了梳理和评析，认为对财务结构进行相关研究具有重要意义，但在财务结构的定

义、度量指标的选取等方面有待进一步拓展。
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企业财务结构相关研究概览

在我国，已经涌现了大量关于企业财务结构的研究成果，

但至今学术界还没有这方面的综述和评论。因此，对我国有关

企业财务结构的研究成果进行梳理显得十分必要。

一、财务结构的界定

目前，学术界对于财务结构这一概念主要有以下几种界

定：

1. 资本结构。王斌（1994）认为，财务结构是企业资金来源
中长久性筹资项目的构成及比例关系。有些学者虽未明确把

财务结构定义为资本结构，但从文章的论述中，常常两词混

用，把财务结构等同于资本结构。更有学者认为，财务结构只

是资本结构的一种习惯叫法，并明确指出“资本结构指股权

资本与债权资本之间的比例关系，习惯上称为融资结构或财

务结构，反映企业获得长期资本的各项来源、组成及其相互

关系”。

2. 融资结构。大多数研究文献把财务结构定义为“企业
所筹资金各组成部分的比例，反映了资产负债表右栏的全部

项目构成，包括流动负债、长期负债和所有者权益”。财务结构

的选择与企业的资产结构密切相关。为保证公司具有良好的

资产结构，就必须认真研究和选择其财务结构。资产结构是

指构成公司全部资产的各个组成部分在全部资产中的比例，

它影响着公司的财务结构。这一观点下的财务结构其实就是

企业的融资结构，也可以看做是广义的资本结构。

3. 资本结构和股权结构。有少数学者认为财务结构包括
资本结构和股权结构两部分。李淑平认为公司的财务结构包

括两个方面：公司的资本结构和股权结构。付锦峰、王素荣认

为资本结构和股权结构是财务结构中的重要内容，资本结构

与相机治理机制有关，股权结构与内部治理和外部治理发挥

作用的方式和程度有关。因此，财务结构与公司治理结构关

系密切。

4. 广义的财务结构。有一些文献对财务结构的界定不局
限于企业的资本结构、融资结构和股权结构，而是在一个更大

的范畴内进行界定，我们在此将其统称为广义的财务结构。

彭韶兵认为，财务结构是资本结构、资产结构及其相互之

间的平衡关系。徐兴恩、胡科认为广义的财务结构包括资本结

构、资产结构以及反映企业财务特征的财务比率。李心合、葛

志兴提出的财务结构分析框架中包括资产结构分析、负债结

构分析、产权结构分析、收入结构分析、费用支出结构分析、利

润结构分析。他们虽未就财务结构的含义作出明确的界定，但

可看出财务结构在这里是广义的，包括资产负债表和利润表

各部分的构成比例。宋献中认为，财务结构是组成财务系统的

各要素及各要素之间的相互联系、相互作用的方式。

二、财务结构对企业价值的影响

1. 直接影响。企业可以通过调节财务结构，改变资产负
债率，发挥财务杠杆的作用，从而对企业价值产生直接影响。

财务结构对企业价值的直接影响主要来自于长期负债资金和

权益资金的比例关系、权益资金结构的资金比例、负债结构的

资金比例等的改变。

2. 间接影响。相关研究表明，企业的财务结构与其竞争
战略存在互动关系，财务杠杆和财务灵活性影响企业的产品

市场竞争战略、战略性投资及多元化战略等。企业的各种业

务、企业的研究开发以及企业所面临的外部环境在形成企业

特有的核心产品的同时，也影响着企业财务结构的形成与发

展，并进一步影响到核心产品。财务结构还将影响企业文化，

并通过企业文化来加深其对核心产品的影响。最终，由核心

产品将所有这些影响引入并形成企业的核心竞争力。可见，财

务结构通过影响企业的核心竞争力间接影响企业价值。

三、财务结构的选择与优化

财务结构影响着企业的经营风险和财务风险，影响着企

业的业绩，影响着所有者的利益，因此，如何选择一个适合企

业的财务结构，如何优化企业的财务结构，就成了学者们热衷

探讨的一个话题。

不少学者从分析财务结构的影响因素入手，以讨论企业

财务结构的选择和最优化问题。钟子亮、李莉认为企业财务结

构受制于国家的经济体制，经济体制不同，企业财务结构的表

现形式也不同。在市场经济体制下，企业在筹集资金的过程

中，为实现财务结构的最优化应做好以下几项工作：做好长短
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期资金需求量的预测、正确选择筹资渠道和方式、合理确定筹

资期限、重视对财务结构的分析。姜大谦认为，影响财务结构

的因素主要有公司的成长速度、资产内容、盈利的稳定性、管

理者的态度、贷款人的态度、政府的规定六个方面。吴珍凤认

为，企业在选择财务结构时应重点考虑以下几个因素：公司的

成长性、公司经营的稳定性、公司的资产结构、借款利率、行业

的竞争性、投资项目的风险、投资收益率、经济环境、企业管理

者的态度等。

实践中确定最佳财务结构至少应满足三个判别标准：在

数量和规模上，能及时满足公司对资金的需要；资产报酬最大

化；加权平均资金成本最小化。刘新国、李珂进一步指出，除了

这三个标准外，企业财务结构的优化还应把握最佳财务结构

的三个基本特征，即绝对性、相对性和模糊性。他们认为企业

的最优财务结构难以量化，不可能一步到位，而是一个循序渐

进的过程。王彦卿也采用类似的方法分析了影响企业财务结

构的内部因素和外部因素，其列出的具体影响因素不完全相

同，并指出优化企业的财务结构一般应通过增量调整和存量

调整两种途径实现。增量调整是指企业需要增加资金时，采

用不同方式筹资使企业的财务结构得到调整；存量调整是不

改变资金总量，通过资产重组调整财务结构。有些学者进一

步研究认为，上市公司财务结构的优化应采取“治标更治本，

标本要兼治”的战略，“治标”是指“增量优化”与“存量优化”双

管齐下，“治本”是指完善公司治理、优化财务结构。魏永刚则

认为，企业财务结构的优化调整主要分为存量调整、增量调整

和营运资金管理三个方面。当然，企业财务结构的调整也存在

一定的成本，财务结构调整的成本在性质上有外显成本和隐

含成本，在内容上有股本调整成本和负债调整成本。

四、财务结构的度量

现有研究中一般以一些财务指标来度量财务结构，其中

资产负债率是度量财务结构的基本财务指标。汤颖梅等以 38
家农业上市公司 2002 ~ 2006 年的数据作为样本，以资产负债
率作为财务结构的变量，以净资产收益率（ROE）作为公司绩
效的指标，以税后利润增长率作为成长性的变量，以总资产作

为控制变量，对财务结构与公司绩效的关系进行了实证分析。

结果表明，资产负债率与公司经营绩效负相关，成长性与公司

债务资产比率正相关。崔锦荣等虽在研究中也采用资产负债

率作为财务结构的度量指标，但同时其指出资产负债率只是

财务结构中的一个基本指标。

徐兴恩、胡科以 17个财务指标作为财务结构的变量、13
个核心竞争指标作为核心竞争力的变量进行回归分析，结果

表明核心竞争力指标中有 5 个指标明显受到企业财务结构
指标的影响。财务结构深刻影响了上市公司核心竞争力的 4
个重要层面，即技术创新层面、产品销售战略层面、企业规划

战略层面和企业文化构建层面。合理的财务结构不仅是战略

管理的重要组成部分，而且为企业创新提供了有力的资金保

证，进而提升企业的核心竞争力。

严志勇、陈晓剑认为度量财务结构的指标包括负债比率、

长期负债对总负债比率、长期资金比率、利息保障倍数、营业

利润率、资本报酬率和固定资产报酬率七个财务指标。他们采

用其中的负债比率、长期负债对总负债比率、长期资金比率、

营业利润率、资本报酬率五个指标来分析中小企业融资难的

原因及对财务结构的影响，并提出用“风险共担，利益共享”

型的信贷契约来解决这一问题。王建刚、王琴的研究与此类

似，所不同的是他们用产权比率取代了长期资金比率。

五、结论与启示

企业的财务结构会对企业价值产生重要影响，如何实现

企业价值最大化是财务管理的主要目标。因此，对财务结构进

行研究具有重要意义。

已有文献对财务结构的界定存在分歧，如何统一对财务

结构的认识是一个重要的问题。正如干胜道等所指出的，大多

数研究都只关注资产负债表的右半部分，而不关注资产负债

表的左半部分，对资产质量的研究相当欠缺。事实上，企业的

风险和收益不仅受到融资结构的影响，而且受到资产结构的

影响。企业资产中流动资产和固定资产的结构、金融资产和实

物资产的结构、有形资产和无形资产的结构以及各项资产的

具体构成等，都影响着企业绩效。笔者认为，从宏观的角度分

析，财务结构包括财权结构和财务治理结构；从会计报表的角

度看，财务结构包括财务状况结构、利润结构和现金流结构。

如何对这些结构因素进行科学合理的划分和界定，构建一个

合理的财务结构体系，是学术界今后研究的方向。

现有的研究主要围绕两个方面展开：淤财务结构的定义、
内涵与外延；于财务结构的经济后果，即不同的财务结构对公
司业绩、市场价值会产生怎样的影响。现有的文献从研究的深

度和广度上均有待拓展。从研究的广度看，企业的财务结构除

了影响企业价值外，也影响着企业的风险，特别是财务风险。

财务结构对财务风险究竟是什么样的作用方式，什么样的财

务结构才是安全的财务结构，这应该是今后的财务结构研究

中值得关注的一个领域。此外，财务结构与成本的关系、财务

结构中各部分结构之间的匹配关系、同行业上市公司财务结

构的差异与业绩变化、市场结构（竞争程度）对财务结构的影

响等也是今后我国财务结构研究中需要拓展的领域。从研究

的深度看，财务结构对公司业绩和风险的影响可进一步细化，

如深入分析供应链结构、股东持股结构、社会责任承担结构、

表内表外结构是如何影响企业的财务健康的，以及经营者财

权与所有者财权结构（决策权配置）是如何影响公司业绩的。

现有的研究文献对于财务结构的计量多采用一些财务比

率，研究的内容多集中于财务结构对企业战略和核心竞争力

的影响以及对企业绩效的影响。这些指标是否能反映企业的

全部财务结构，是否有其他更合理的指标作为财务结构的变

量值得我们思考。
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