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【摘要】本文运用非平衡面板数据分析政策支持对农业上市公司资本结构的影响，研究发现：农业上市公司中国有股

所占比例的多寡以及税收优惠政策对其资本结构几乎没有影响。
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政策支持对农业上市公司资本结构的影响

由于农业上市公司被设计为通过证券市场融通农业发展

所需资金，以带动农产品市场、解决农产品销路、帮助部分农

民就业、提高农民收入、传播新技术从而提高农民的整体素

质、参与并提供农村部分公共物品建设的企业，因此拥有进入

证券市场的优先权，并且我国财政部、国家税务总局、计委、发

改委、对外贸易经济合作部、国家经济贸易委员会、中国人民

银行、农业部、中国证券监督管理委员会还专门联合发文提出

从财政、税收、金融等方面对其给予政策扶持。由于农业上市

公司的借贷资金来源主要是国有商业银行，而国有商业银行

贷出资金的政策导向性使得研究政策支持对农业上市公司资

本结构的影响具有较强的现实意义。

一、文献回顾及假设的提出

1. 国有股比例与资本结构。不少研究表明，国有产权带

来的预算软约束是国有股影响公司资本结构的根本所在。辛

清泉、林斌（2006）认为，当上市公司中国有股权比例上升到一

定程度时，公司经理对来自政府和商业银行的预算软约束预

期开始增强，同时国有商业银行也会形成对政府救助国有上

市公司的预期，从而强化银行贷款的预算软约束，容易致使公

司经理在超越自身实力的情况下依然不惜举债进行过度投

资。顾乃康和杨涛（2004）则证实，不仅在预算软约束条件下，

国有股比例较高的公司倾向于使用较高的负债，甚至在预算

硬约束下，当国有股比例较高时，公司会增加负债来降低国有

们并不能因此就将该变量从模型中剔除，因为正是该变量的

存在才保证了我们所研究的主要变量回归系数的无偏性。这

可能是因为国有控股公司的高管人员薪酬制度改革落后于其

他企业，同时国有企业能提供较好的福利待遇，即使国有控股

公司高管人员的薪酬较低，仍然能够留住有能力的管理者。

（4）高管人员的人均年度薪金报酬的对数与公司高管人

员持股比例之间虽然也呈现正相关关系，但剔除异常样本后，

未通过显著性检验，说明高管人员持股比例对薪酬的影响并

不十分稳定，容易受异常样本的影响，需要控制某些因素之后

才能得以体现。

（5）高管人员的人均年度薪金报酬的对数与股权集中度

之间呈现微弱的正相关关系，与假设5正好相反，同样也未通

过显著性检验。说明目前在我国股权集中程度并不影响企业

高管人员的薪金报酬。

（6）高管人员的人均年度薪金报酬的对数与IOS呈现微弱

的正相关关系，未通过显著性检验，P值高达12.4豫，当剔除了

异常样本后，P值降低到6.9豫。这说明目前在我国制造业上市

公司中，有较多投资机会、收益率稳定且财务风险较低的公

司，高管人员的薪酬水平并不一定较高。上市公司在制定管理

层薪酬制度时，并未考虑企业的成长性和外部环境。

四、结论

实证研究结果表明，我国管理层与股东之间的“报酬原绩

效”契约已经基本形成，但激励机制尚不健全；IOS与高管人

员薪酬之间呈现微弱的正相关关系，说明具有良好发展潜力

的公司已经开始注意到要给予管理层较高的薪金报酬。尽管

已经有上市公司对高管人员持股和股票期权激励方式进行了

尝试，但尚未达到预期目标。在所有样本公司中，最高的高管

人员持股比例仅为0.186豫，远远达不到股权激励的要求。

现阶段，企业高管人员薪酬激励机制是影响我国国有企

业深化改革的重要因素。在设计薪酬激励机制时，应着重考虑

IOS指标所涉及的市场业绩的稳定性、资本性支出、财务杠杆

等因素，推行管理层股票期权政策。

【注】本文系国家社会科学基金项目 渊项目编号 院

07BJY034冤阶段性成果遥
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股的权益代理成本。总之，无论是哪种情况，国有股比例与负

债比率均显著正相关。

胡国柳（2005）同时考虑了上述两种情况，一方面认为在

我国经济市场化进程还尚未完全摆脱政企不分影响的背景

下，上市公司股权结构中的国有股权比例越高，其资本结构中

的负债比率可能越大。因为作为国有股股东的政府除了经济

目标之外，还有社会政治目标。为了分享控制权收益和扩张地

方经济，政府往往会直接或间接地驱使经理人员想方设法寻

找高收益项目，增加投资，并设法向银行借贷来实施这些项

目。另一方面，公司资本结构中的债务比例可能与国有股之间

存在负的相关关系。这是由于国有资本实际控制权与剩余索

取权的不匹配，导致他们缺乏足够的积极性去有效地控制和

监管公司经理层，从而使经理层利用政府在产权上的缺位，形

成事实上的内部人控制，从而导致我国上市公司特有的股权

融资偏好。因此，在其他条件相同的情况下，我国上市公司国

有股比例与企业资本结构中的债务水平之间的相关关系是不

明确的。

笔者认为，无论国家持股比例高低，由于农业上市公司经

营目的的双重性与带动农户、农村、农业发展的特殊目的，以

及国家明文规定对其全方位的政策、税收与信贷支持，国家持

股比例的多少并不影响农业上市公司银行贷款的获得，因此

提出假设一：国家持股比例的多少对农业上市公司的资本结

构无显著性影响。

2. 税收与资本结构。早期净收益理论认为，由于负债的

税盾效应可以降低加权平均资本成本，提升企业的总价值从

而提升企业的市场价值，因此企业应最大限度地利用债务资

本，不断降低企业的资本成本以提升企业价值，当企业的资产

负债率达到100%时，就是最佳的资本结构。MM理论采用“无

套利理论”的均衡分析方法，发现在不考虑公司所得税和个人

所得税的情况下，由于负债带来的低成本利益将被随之增加

的权益资本成本所抵消，企业资本成本和企业价值不受资本

结构的影响。随后引入公司税后的MM模型表明，由于负债所

产生的利息税盾效应会提升企业价值，因此公司的负债率越

高越好，当负债达到100%时企业的价值最大。然而，个人所得

税的引入却表明，个人所得税的存在会在某种程度上抵消债

务利息的税盾效应，但是在正常的税率情况下，负债的税盾效

应不会因此而完全消失。权衡学派则认为，由于企业风险随债

务的增加而上升，因而制约了公司对税盾效应的无限追求，公

司最佳资本结构是权衡负债的税盾效应、财务困境的概率大

小及代理成本后的结果。

但是，由于我国上市公司所得税税负普遍较低，边际所得

税税率平均值为14.99%，上市公司适用的所得税税率平均值

为17.43%，这在一定程度上降低了上市公司利用债务的积极

性，而农业上市公司在税收减免上比其他上市公司更甚。因

此，我国农业上市公司的情况更符合不考虑公司所得税和个

人所得税的MM理论。基于此，笔者提出假设二：农业上市公

司的实际税率与资本结构基本上不相关。

3.财政补贴、信贷支持与资本结构。胡竹枝、李明月（2002）

认为，我国国有企业高负债的资本结构以及对国有银行的刚

性依赖很大程度上并非是市场规律的产物，而与作为所有者

的政府、作为最大债权人的国有银行的预算软约束密切相关。

预算软约束使得企业在使用资金时因缺乏约束而偏向于大量

借债，并且资金的使用效率极为低下。由预算软约束直接衍生

的企业财务软约束进一步加剧了企业的负债融资偏好，两者

共同影响着国有企业特有资本结构的形成。

农业上市公司由于承担某种政策性负担而产生了政策性

亏损，从而可以将投资、经营失败的责任推卸到政府一方，政

府对此亏损负有责任，只好给予补贴。但是由于激励不相容，

企业会将所有亏损，包括经营性亏损和政策性亏损都归因于

政策性原因，在信息不对称的情况下，政府分不清楚这两种亏

损的差别，只能都给予补贴，于是产生了预算软约束现象。

由于农业上市公司在解决“三农”问题时被赋予了过高的

期望值，而随着“三农”问题的严峻，农业上市公司的社会目标

日益刚性化，有时甚至会成为主要目标，强烈左右着其经营目

标，这势必导致农业上市公司经营绩效的恶化，使得农业上市

公司有着更强烈的动机寻求政策性补贴。同时，政府为解决

“三农”问题，不得不为农业上市公司的亏损买单，由此造成了

一定程度的恶性循环，即政府给予的补贴越多，农业上市公司

对其预算软约束的预期越强烈。这样笔者提出假设三：农业上

市公司是否享受政府财政补贴与其资本结构不相关。

另外，由于银行贷款利率经常低于通货膨胀率，实际利率

是负值，国有企业作为银行贷款的主要接受者，负债不仅没有

加重企业的成本负担，反而通过负债的负利率得到了大量来

自金融领域的隐性补贴。负债的低成本使用甚至负成本使用

使国有企业对银行贷款趋之若鹜，更使贷款中的寻租行为频

频发生，利率没有起到应有的约束作用。又由于较低的贷款利

率直接意味着较低的贷款成本，因此农业上市公司享受的信

贷支持应与其资本结构正相关。这样笔者提出假设四：农业上

市公司享受的信贷支持与其短期负债率及资产负债率正相

关，与其长期资产负债率不相关。

二、研究设计

1. 研究方法、取样及数据来源。本文采用非均衡面板数

据分析政策支持对农业上市公司资本结构的影响。由于ST、

PT公司不同于普通上市公司，其财务指标经常出现异常，因

此本文将剔除ST、PT上市公司，同时剔除金融服务类上市公

司；另一方面，除中鲁B、大江股份以外，农业上市公司基本

上都是A股上市公司，为了使样本具备可比性，本文将主板A

股上市公司与农业上市公司进行对比分析，评价农业上市公

司获得的政策支持力度。这样，最后所得的样本包括1 166家A

股上市公司与53家农业上市公司，总计1 219家A股上市公司

的1998 ~ 2005年8个会计年度的样本。本文采用的数据除市场

价值来源于CCER数据库外，其他都来源于Wind数据库。

2. 变量设计。本文以国有股比例、实际税率、是否享有财

政补贴以及实际贷款税率4个变量作为自变量，以总负债占总

资产的比率、流动负债占总资产的比率、长期负债占总资产的

比率作为因变量分析政府政策支持对农业上市公司资本结构
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的影响。

（1）被解释变量。本文的被解释变量为农业上市公司的资

本结构，资本结构指标中最常用的是资产负债率，但是资产负

债率无法度量企业最近是否存在违约风险；同时，总负债中含

有主要用于交易目的而非融资目的的应付账款、应付工资之

类的子项目，这可能夸大了企业的财务杠杆比重；另外，农业

上市公司普遍存在短期展期问题以及代理权、控制权转移问

题，因此本文从总负债占总资产百分比（LEVE）、流动负债占

总资产百分比（SLEVE）、长期负债占总资产百分比（LLEVE）

三个维度对其进行综合考察。

（2）解释变量。本文的解释变量包括：淤国家持股比重

（NSHAREit）。包括国家股和国有法人股，为期末国有股占公

司总股本比例。于实际税率（ETR）。采用王日方（1999）的方法

进行核算，即：ETR=平均所得税费用/平均税前利润总额。同

时，仍采用王日方的方法将计算的实际税率大于33%的视为

33%，将小于0的视为0%。盂贷款平均利率（ECR）。为上市公司

财务费用除以长期借款和短期借款之和，包括短期借款、应付

票据、长期借款。由于本文的53个样本公司仅在2000年发行过

债券，另外由于上市公司大多采用低股利政策，本文在此忽略

应付债券及股利的情况。此处的财务费用数据来源于公司现

金流量表附注中的“财务费用”。榆政府是否给予直接财政补

贴（DSUB）。采用虚拟变量，若在某个样本年度给予了直接财

政补贴，则为1；若没有给予直接财政补贴，则为0。即DSUB（j）

=1，若j有补贴；DSUB（j）=0，若j无补贴。由于直接补贴的非连

续性，54家农业上市公司中，有的未享受到直接财政补贴，有

的在我们观测的8个年度每年都享受到了直接财政补贴，另外

有的会计年度有补贴收入，有的则没有。因此，我们采用虚拟

变量来度量补贴收入。

（3）控制变量。本文的控制变量包括：淤公司规模（SCA）。

从融资成本看，发行新股时小公司比大公司的权益融资成本

高，长期负债的成本更高，因此小公司比大公司负债比率高且

更倾向于短期负债。从信息不对称角度来分析，规模越大则信

息不对称程度越低，或者说大公司比小公司向公众披露的信

息更多，从而股东权益价值在市场上能有较为准确的定价。从

破产的角度看，企业规模的扩大会引起单位资产的经营风险

和拖欠成本的减少，或者说大企业更能实施多元化经营从而

降低破产的可能性，因此大企业应该有较高的负债率。沈根祥

和朱平芳（1999）也证实企业的规模与负债呈正相关。于盈利

能力（ROE）。优序融资理论表明，由于信息不对称造成的逆

选择，高利润企业更偏好内源融资。由于破产风险的存在，企

业盈利性越差则表明破产可能性越大；盈利性越强，则负债能

力越强，并且资金供给者更愿意将资金贷给盈利的企业，因此

盈利性与负债正相关。但是阎达五、耿建新等（2001）对沪市

143家上市公司1999 ~ 2001年配股融资行为的实证分析结果

表明，我国上市公司盈利时，一般会优先选择股权融资，因此

可以认为公司的盈利性与负债负相关。盂成长性（Q）。Rajan

和Zingales（1995）分析成长性的影响时发现，成长性与负债水

平显著负相关，产生这种负相关的根源在于成长性强的企业

倾向于发行大量股票。随后，一些学者也实证检验了这种负

相关性的存在。但是张则斌、朱少醒等（2000）对我国上市公

司的实证研究则表明，成长性与负债水平存在正相关关系，

原因在于成长性强的企业通常不愿过多地发行新股，以免分

散老股东的控制权和稀释每股的收益，而且投资者也认为成

长性强的企业的债务更有保障，也更愿意投资给成长性强的

企业。

以上分析都表明了公司规模、成长性及盈利能力三个变

量是资本结构的主要影响因素，因此本文将这三个变量作为

模型的控制变量。公司规模以企业总资产的对数lnasset表示；

成长性以Tobin's Q表示，Tobin's Q定义为企业的市场价值除

以重置成本；盈利能力指标用净资产收益率ROE表示。从而

建立如下模型：

LEVEit/SLEVEit/LLEVEit=琢1+茁1（NSHARE）it+茁2（ETR）it

+茁3［ETR（-1）］it+茁4（DSUB）it +茁5［DSUB（-1）］it+茁6（ECR）it

+茁7（SCA）it+茁8Qit+茁9（ROE）it+着it

三、假说检验与结果讨论

1. 描述性统计分析。通过将53家农业上市公司与剔除

ST、PT公司及金融服务业公司后得到的1 166家A股上市公司

进行对比分析发现，农业上市公司比A股上市公司的资产负

债率稍低，农业上市公司的流动负债比率比除2001年度以外

的其他A股上市公司均高，但在样本的8个年度中，其长期负

债比率却比A股上市公司低（见表1），并且其较高的负债率主

要来源于银行借款。这可能与农业上市公司流动性资金不足

有关，也可能与其短期经营困境、大量依赖银行借款进行短期

融资有关。

从农业上市公司与A股上市公司平均税率、贷款利率与

享受补贴收入的公司比例可以看出，农业上市公司与其他A

股上市公司相比，在税收、财政及信贷方面享受到了更为全

面、深入而持久的政策支持（见表2）。

农业上市公司

A股上市公司

农业上市公司

A股上市公司

农业上市公司

A股上市公司

资产负

债 率

47.63

49.75

42.87

42.23

4.75

7.40

47.36

47.68

41.56

40.14

5.79

7.33

46.60

46.92

40.62

39.41

5.96

7.34

45.39

46.03

38.94

38.63

6.40

7.14

43.70

45.28

37.30

37.81

6.39

7.10

45.17

44.82

40.37

37.90

4.77

6.76

43.66

45.18

37.39

37.81

6.23

6.89

42.57

45.17

36.79

37.36

5.78

7.44

年 度 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

流动负

债比率

长期负

债比率

表 1 农业上市公司与全部 A股上市公司负债率比较

农业上市公司

A股上市公司

农业上市公司

A股上市公司

农业上市公司

A股上市公司

实 际

税 率

10.86

18.26

5.15

6.66

74.07

61.32

12.21

18.99

4.62

4.47

66.67

58.49

13.99

18.37

4.69

5.32

66.67

56.78

13.77

16.94

5.02

5.26

57.41

50.34

13.25

15.74

3.98

7.44

53.70

46.48

14.55

16.22

3.75

5.55

48.15

40.99

14.44

16.18

4.90

7.83

61.11

45.03

13.21

17.09

4.90

6.10

59.72

49.55

年 度 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 平均

实际贷

款利率

享受补

贴比例

表 2 农业上市公司与全部 A股上市公司平均实际税率比较

12.56

15.98

7.08

6.29

50.00

36.96

1998
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2. 回归分析与讨论。由于农业上市公司是先后陆续上

市，在有些样本年度无法取得其具体的财务报表数据，因此本

文采用的是非平衡面板数据。利用F统计量得到F=［（SSEr-

SSEu）/（N-1）］/［SSEu/（NT-N-K）］，得到FCS=19.656 68，

FSCS=16.060 24，FLCS=7.18，均大于F0.05（48，203）=1.36。由此可以

认为，建立个体固定效应模型更为合理。进行OLS回归得到的

结论见表3。

（1）上市公司持有国有股比例的高低（NSHARE）对农

业上市公司的总资产负债率（LEVE）、总资产的短期负债率

（SLEVE）有一定程度的正相关性，与总资产的长期负债率

（LLEVE）有负相关性，但其影响是不显著的。这一点与假设一

基本相符。林毅夫、李志赟（2004）也认为，预算软约束同企业

的公有制性质无关，在同样承担政策性负担的条件下，私有企

业比国有企业更容易产生预算软约束，并且要求政府提供更

多的补贴。由于农业上市公司承担着经济目标与社会目标的

双重经营目标，加上管理层对政策的预算软约束预期，因此无

论是否存在国有股，公司的融资决策不受其影响。

（2）实际税率（ETR）与农业上市公司的总资产负债率

（LEVE）、总资产的短期负债率（SLEVE）以及总资产的长

期负债率（LLEVE）都有一定程度的负相关性，但其影响也不

显著。并且，实际税率对滞后一期的资本结构也不发生显著性

影响。这一点与假设二相符。国外经典文献表明，由于存在税

盾效应，税收与资本结构正相关，但在我国，由于上市公司尤

其是农业上市公司普遍存在税收优惠，1998 ~ 2005年8个年度

中其实际平均税率仅为13.21%，比其他A股上市公司平均税

率低3.78%，远远低于33%的名义所得税税率。股息的实际税

负为15.85%（13.21%+13.21%伊20%），而利息的实际税负为

20%，公司举债越多，对公司越不利，因此在税收优惠越多的

公司，资本结构应是越低的。另外，由于公司的破产压力小，尤

其是上市公司，因其背后是“富裕一方农民，建设一个小城镇”

的重任，因此企业借款越多越好，但是如果同时考虑公司税和

个人所得税的影响，因为利息不需承担公司税，从这个角度

看，企业举债会增加债权人或股东实际承担的税负。因此，实

际税率对农业上市公司资本结构的影响是不明确的。

（3）农业上市公司是否享有财政补贴（DSUB）与滞后一

期的总资产负债率以及短期资产负债率在10%的显著性水平

上正相关，但是与当期的总资产负债率及短期资产负债率负相

关，尽管此相关性是不显著的。可能是前一期补贴越多，则农业

上市公司对预算软约束的预期越强，即预期公司发生财务困

境时政府采取解困措施或银行提供短期贷款的可能性越大。

（4）实际贷款利率（ECT）与农业上市公司资本结构之间

存在显著性影响。这说明对农业上市公司的贷款优惠措施客

观上鼓励了农业上市公司的借贷行为。实际贷款利率，农业上

市公司存在借贷惯性。这也与农业上市公司短期贷款一再展

期，利率优惠有关。

（5）本文同时发现上市公司规模（SCA）、盈利能力（ROE）

以及成长性（Q）与资本结构显著相关。即公司规模越大，则负

债比率越高；公司盈利能力及成长性越强，资本结构中的负债

水平反而越低。

四、结论

由于农业上市公司承担着经济目标与带动农业、农村发

展及农民收入提高的社会目标这双重目标，并且农业部等八

大部委联合发文提出对其从财政、税收、金融等方面给予政策

支持，因此国有股占农业上市公司总股本的比重对农业上市

公司资本结构没有显著性影响。

由于农业上市公司普遍存在较丰厚的税收优惠，1998 ~

2005年8个年度实际平均税率仅为13.21%，比其他A股上市公

司平均税率低3.78%，相对于20%的利息税负，其股息的实际

税负仅为15.85%，债务融资并不能带来税收收益。因此，实际

税率尽管对农业上市公司的资本结构存在一定程度的负面影

响，但其影响是不显著的。

补贴对滞后一期的资本结构存在显著性正影响，可能是

前一期补贴的存在使企业管理层对预算软约束存在过高的预

期，即预期公司在发生财务困境时政府会提供相应的财政补

贴、税收减免或金融支持。

农业上市公司流动资产负债率普遍偏高，与其实际贷款

利率过低有直接关系，也与农业上市公司短期经营状况不佳

尤其是短期偿债能力较差有关。
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