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重于价值评估和投资决策，强调现金流量和灵活性价值；基

于战略视角的分析则是从竞争优势来源和未来战略地位

的角度切入，强调利益相关者相互作用对战略决策和公司价值

的影响。前者重视定量的价值判断，后者重视定性的思考过

程。但遗憾的是，分析的结论并没能表现出应有的一致性。这

也是在提示我们应该还存在一种分析视角，从这个视角出发应

该能够更加深入、合理地分析企业价值创造的驱动因素。那么，

这种企业价值创造机理究竟是什么，还有待进一步的研究。

【注】本文系湖南省教育厅项目野国有建筑集团价值创造

动力机制研究冶渊项目编号院07C113冤阶段性成果遥
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一、研究目的与研究假设

我国公司的融资方式有两种：债务融资与权益融资。债务

融资包括从银行贷款与发行公司债券等，权益融资包括在资

本市场上公开发行股票和以非公开方式接受投资者投资等。

在企业价值最大化的经营目标下，企业的资本结构是企业在

融资过程中需要考虑的首要问题，因为债务融资与权益融资

的成本是有差异的。权益融资的成本高于债务融资的成本，因

为投资于普通股的风险较大，投资者也要求相对较高的收益

率；此外，股利是用税后利润支付的，而债券（或银行贷款）的

利息是可以在税前扣除的，具有抵税效应。正是由于债务资本

成本与权益资本成本的不同，当债务资本成本发生变化时，必

然会对企业的融资方式产生影响，企业负债与股东权益的比

例会发生变化。本文主要对上市公司资产负债率与贷款利率

的关系进行分析，指出二者存在滞后反比关系，并对这种滞后

反比关系的形成原因进行说明。

企业的资本成本分为债务资本成本与权益资本成本，在

企业收益一定的情况下，资本成本越低，企业的价值越大。企

业经营的最终目标为实现股东财富最大化，即实现企业价值

最大化。由于债务资本成本低于权益资本成本，我们可以提出

以下两个假设：

假设1：当中国人民银行降低贷款基准利率时，企业经营

者会提高贷款比例来降低融资成本、增加股东财富。

假设2：当中国人民银行提高贷款基准利率时，企业经营

者会降低贷款比例来维护股东利益。

企业的负债除了银行贷款，还包括应付账款、应付票据等

经营性负债项目，这些经营性负债项目的比例一般较小，并且

具有稳定性。企业的负债与股东权益之和等于企业的资产，因

此我们可以用资产负债率这个指标来衡量负债与股东权益的

比例关系。资产负债率的计算公式为：

资产负债率=负债总额衣资产总额=负债总额衣（负债总

额+股东权益总额）

当企业负债比例提高时，资产负债率会相应提高；当企业

负债比例降低时，资产负债率会相应降低。本文通过研究企业

资产负债率是否发生了显著变化，同时与贷款利率的变化进

上市公司资产负债率与贷款利率的关系分析
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【摘要】本文采用符号检验这种非参数检验方法对我国上市公司1998~ 2006年的资产负债率变化进行了分析，同时结

合此期间中国人民银行的贷款基准利率的变化，对贷款利率与上市公司资产负债率的关系进行了分析，发现二者并不完全

呈反比关系，而是呈滞后反比关系，并对这种滞后反比关系的形成原因进行了说明。
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行对比，从而检验以上假设是否成立。

二、符号检验方法的基本思想

非参数检验方法是统计分析方法的重要组成部分，它的

优点在于可以在总体分布未知或知之甚少的情况下，利用样

本数据对总体分布形态等进行推断。符号检验方法是在非参

数检验过程中对两组配对样本来自的总体是否存在差异进行

推断的方法，其基本思想为：用第二组样本的观测值减去与其

对应的第一组样本的观测值，差值为正时记为正号，差值为负

时记为负号。如果两组配对样本的分布无显著差异，那么正值

与负值的数量应该大致相等；如果两组配对样本的分布存

在显著差异，那么正值与负值的数量的差异就会比较大。本

文对我国上市公司资产负债率的变化进行统计分析，将各个

公司当年的资产负债率与上年的相比，如果提高就记为正号，

如果降低则记为负号。如果符号检验的结果显示为不显著，则

说明企业的资产负债率没有发生显著变化；反之，则说明变化

显著。最后将检验结果与相同时期的中国人民银行贷款基准

利率的变化进行比较，以分析上市公司资产负债率与贷款利

率之间的对应关系。

三、样本选取

本文以我国上市公司为研究样本，研究期间为1998 耀

2006年，截至2006年年底，共有1 499家上市公司。由于金融保

险类上市公司本身就是提供融资服务的，其资产负债率较高，

故将金融保险类上市公司剔除，共有8家；ST、PT类上市公司

由于连年亏损，其进行贷款会受到极大限制，贷款利率变化对

其贷款比例影响也小，也要将其剔除，共有68家；样本数据来

源于清灵中国金融和经济研究数据库，由于在1998 耀 2006年

间，一些上市公司数据缺失，故也将这些公司剔除，共有386

家。最后得到有效样本公司1 037家。对这1 037家上市公司

1998 耀 2006年的资产负债率进行Wilcoxon符号秩检验，分析

公司各年的资产负债率是否发生了显著变化。

四、统计检验结果

通过马克威分析系统对1 037家上市公司1998耀2006年的

资产负债率进行统计描述和Wilcoxon符号秩检验，得到1998 耀

2006年上市公司资产负债率分析结果（如表1所示）。

右上图为1998 耀 2006年上市公司资产负债率均值图，

1998 耀 2006年上市公司资产负债率符号检验结果见表2。

从以上统计检验结果可以看出，这1 037家上市公司的资

产负债率均值呈现出1998耀 2000年逐年下降、2000耀 2006年逐

年上升的趋势；Wilcoxon符号秩检验结果显示在5%的置信度

上，1998耀2000年下降趋势并不显著，2000耀2006年上升趋势十

分显著。表3为中国人民银行公布的1998耀 2006年金融机构人

民币贷款基准利率。

从表3可以看出，1998 耀 2002年金融机构人民币贷款基准

利率是逐年下降的，2002 耀 2006年是逐年上升的。为便于分

析，我们将上市公司1998 耀 2006年的资产负债率均值与同期

贷款基准利率的变化趋势置于表4中。

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

有效
记录

1 037

1 037

1 037

1 037

1 037

1 037

1 037

1 037

1 037

0.951 7

0.950 0

0.969 6

0.935 9

0.980 4

0.928 8

0.958 3

0.950 0

0.973 2

0.023 2

0.018 4

0.009 0

0.011 6

0.012 5

0.010 8

0.008 1

0.012 5

0.020 6

0.974 9

0.968 4

0.978 6

0.947 5

0.992 9

0.939 6

0.966 4

0.962 5

0.993 8

456.704 7

451.604 0

447.035 4

452.164 7

469.191 8

478.397 9

490.916 5

514.689 5

526.921 5

0.440 4

0.435 5

0.431 1

0.436 0

0.452 5

0.461 3

0.473 4

0.496 3

0.508 1

均值标
准误

0.005 4

0.005 4

0.005 2

0.005 4

0.005 3

0.005 5

0.005 5

0.005 5

0.005 6

0.173 5

0.173 0

0.168 1

0.174 8

0.170 4

0.176 3

0.177 4

0.178 3

0.179 6

0.030 1

0.029 9

0.028 3

0.030 5

0.029 0

0.031 1

0.031 5

0.031 8

0.032 3

年
份

方 差标准差平均值总 和最大值最小值极差

表 1

1998 ~ 1999年

1999 ~ 2000年

2000 ~ 2001年

2001 ~ 2002年

2002 ~ 2003年

2003 ~ 2004年

2004 ~ 2005年

2005 ~ 2006年

差值类型

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

负差

正差

零差

频数

502

534

1

491

545

1

464

572

1

417

620

0

426

611

0

427

610

0

385

650

2

445

591

1

Z值

-0.963

-1.647

-3.324

-6.273

-5.714

-5.652

-8.206

-4.505

P 值

0.335

0.100

0.001

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

表 2

时 期
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1998 ~ 1999年

1999 ~ 2000年

2000 ~ 2001年

2001 ~ 2002年

2002 ~ 2003年

2003 ~ 2004年

2004 ~ 2005年

2005 ~ 2006年

资产负债率均
值变化趋势

下 降

下 降

上 升

上 升

上 升

上 升

上 升

上 升

资产负债率均值
变化趋势显著性

不显著

不显著

较为显著

较为显著

较为显著

较为显著

较为显著

较为显著

贷款基准利
率变化趋势

下 降

下 降

下 降

下 降

上 升

上 升

上 升

上 升

时 期

表 4

调整时间

1998.3.25

1998.7.1

1998.12.7

1999.6.10

2002.2.21

2004.10.29

2006.4.28

2006.8.19

6个月

7.02%

6.57%

6.12%

5.58%

5.04%

5.22%

5.40%

5.58%

1年

7.92%

6.93%

6.39%

5.85%

5.31%

5.58%

5.85%

6.12%

1 ~3年（含）

9%

7.11%

6.66%

5.94%

5.49%

5.76%

6.03%

6.30%

3~5年（含）

9.72%

7.65%

7.20%

6.03%

5.58%

5.85%

6.12%

6.48%

5年以上

10.35%

8.01%

7.56%

6.21%

5.76%

6.12%

6.39%

6.84%

表 3

从表4可以看出，1998 ~ 2000年金融机构人民币贷款基准

利率呈下降趋势，此期间上市公司资产负债率均值同样呈现

下降趋势，但下降趋势并不显著；2000~ 2002年金融机构人民

币贷款基准利率同样呈下降趋势，但此期间上市公司资产负

债率均值呈上升趋势，并且上升趋势较为显著；2002 ~ 2006年

金融机构人民币贷款基准利率呈上升趋势，此期间上市公司

资产负债率均值同样呈上升趋势，且上升趋势较为显著。

此结果并不完全支持本文假设。只有在2000 ~ 2002年金

融机构人民币贷款基准利率下降、上市公司资产负债率上升

时，本文假设才得到支持。1998 ~ 2000年，中国人民银行虽然

逐渐降低贷款基准利率，但企业的贷款比例并没有提高反而

降低，这种降低的趋势并不明显；2002 ~ 2006年，中国人民银

行逐渐提高贷款基准利率，企业贷款比例没有降低反而提高，

并且这种趋势十分显著。这不支持本文假设。下文从资金的供

求关系着手对此现象进行了初步探析。

五、研究假设与统计分析结果不符的原因

企业是资金的需求方，银行等金融机构是资金的供给方，

利率是借贷资金的价格，其大小取决于资金的供求关系。当资

金的需求大于供给时，利率会上升；当资金的需求小于供给

时，利率会下降。当中国人民银行降低贷款基准利率时，说明

资金的需求小于供给，主要原因在于经济不景气，企业利润率

较低，企业不愿意扩大生产规模和进行新的投资，对资金的需

求自然也不大。

利率是货币政策工具，在经济低迷时期，降低贷款利率可

以提高企业投资的积极性，促进经济的发展。但由于利率这种

货币政策工具具有时滞效应，即它对经济造成实质影响需要

经过一段时间，也就是说，贷款利率的降低并不能立即增大企

业对资金的需求，这可以解释1998 ~ 2000年中国人民银行虽

然逐渐降低贷款基准利率，但企业的贷款比例不提高反而降

低的情况。

在经济繁荣时期，由于利润率的提高，企业会不断扩大生

产规模，进行新产品的研究与开发，开拓新的市场，对资金的

需求较大，促使贷款利率提高，而政府为了防止经济过热，保

证经济的平稳增长，也会通过提高贷款利率来对经济进行调

控。但同样由于利率这种货币政策工具具有时滞效应，当贷款

利率提高时，由于企业的利润率高于贷款利率，企业仍然愿意

增加贷款。也就是说，提高贷款利率并不会立即使企业减少贷

款，这能解释2002 ~ 2006年中国人民银行逐渐提高贷款基准

利率，企业贷款比例没有降低反而显著提高的情况。经过一段

时间，企业的贷款比例才会显著下降。由于目前只能取得截至

2006年的数据，企业的资产负债率是否在今后会呈现下降趋

势还有待证实。

综上所述，上市公司资产负债率与贷款利率并不完全呈反

向变动关系，而是呈滞后反比关系。当中国人民银行降低贷款

基准利率时，上市公司的资产负债率并不会立即提高，而需要

经过一段时间；反之，当中国人民银行提高贷款基准利率时，

上市公司的资产负债率也不会立即降低，而是有一个过渡期。
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