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公司理财策略对经营业绩的影响研究
周明霞

黑龙江大学，黑龙江哈尔滨，150006；

摘要：本文对公司理财策略与经营业绩之间的关系进行了深入研究，探讨了不同理财策略对企业财务状况、资金

运用效率及市场绩效的影响。通过系统梳理相关理论文献，结合中国资本市场改革的背景，分析了资本结构、投

资决策、融资方式及股利分配等理财策略的分类与特征。基于 A 股上市公司的实证数据，本文报告了理财策略调

整对企业经营业绩的具体影响，并通过多元回归模型验证了相关假设。研究发现，资本结构的优化、投资效率的

提升以及股利分配政策的合理制定均对企业经营业绩产生显著正向影响，且这些效应在不同行业和所有制类型的

企业中存在异质性。本文的研究结果为企业优化财务决策提供了实证依据，同时也为完善公司理财理论框架做出

了贡献。
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引言

在全球经济波动中，企业面临市场不确定性和风险。

为应对这些，企业需调整理财策略以确保财务稳定和可

持续发展。中国资本市场改革为企业财务管理带来新机

遇和挑战，企业决策自主权增强，但风险和责任也更高。

制定合理理财策略是提升企业经营业绩和市场竞争力

的关键。然而，理财策略与经营业绩关系的研究存在争

议，缺乏明确指导。本研究对理论和实践均有重要意义。

理论上，它将整理公司理财策略理论，如 MM 理论、优

序融资理论、代理成本理论，并建立理财策略与业绩的

理论框架。实证研究将检验这些理论在中国资本市场的

适用性，完善理财理论体系。实践上，研究将为企业提

供财务决策优化的依据，分析理财策略对业绩的影响，

帮助企业选择有效的策略组合，提升资金效率和市场表

现。研究还将考虑行业差异和政策环境的影响，为企业

提供具体建议。

1 文献综述

1.1 公司理财策略的定义与分类

公司理财策略是指企业在财务管理过程中，根据市

场环境、自身状况和发展目标，制定的关于资本结构、

投资决策、融资方式和股利分配等方面的方针和计划。

根据风险偏好的不同，公司理财策略可以分为保守型、

激进型和稳健型三种类型。保守型策略强调风险控制和

稳健经营，通常选择较低的负债比例和稳定的投资回报；

激进型策略则追求高风险高收益，倾向于采用高负债比

例和积极的投资策略；稳健型策略则介于两者之间，力

求在风险与收益之间找到平衡点。

1.2 理财策略对经营业绩的影响研究

关于理财策略对经营业绩的影响，现有研究存在支

持性观点和争议性观点。支持性观点认为，资本结构的

优化可以提升企业的净资产收益率（ROE），因为合理

的负债比例可以降低融资成本，提高财务杠杆效应。然

而，争议性观点指出，过度投资可能导致企业业绩下滑，

因为代理成本理论认为管理者可能会为了个人利益而

过度投资，损害股东利益。国内外实证研究在理财策略

与经营业绩关系上也存在差异。一些研究在新兴市场上

发现了资本结构优化对经营业绩的显著提升作用，而在

成熟市场上这种效应则不明显。这可能与不同市场的制

度环境、发展水平以及企业特征有关。

1.3 研究评述

现有研究在理财策略与经营业绩关系方面取得了

一定成果，但仍存在不足。首先，行业异质性对理财策

略与经营业绩关系的影响尚未得到充分关注。不同行业

的企业在面临市场环境变化时，其理财策略的调整方式

和效果可能存在差异。其次，动态效应也是研究中的一

个重要方面。企业的理财策略不是一成不变的，而是随

着市场环境和企业状况的变化而调整。然而，现有研究

大多采用静态分析方法，忽视了理财策略的动态变化过
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程。最后，政策环境的调节作用也值得深入研究。政府

政策、法律法规等外部因素对企业的理财策略和经营业

绩产生重要影响，但现有研究对此方面的探讨相对较少。

因此，本文将在现有研究的基础上，进一步探讨公

司理财策略对经营业绩的影响，并考虑行业异质性、动

态效应以及政策环境的调节作用，以期为企业提供更全

面、更具针对性的财务决策依据。

2 理论基础与研究假设

2.1 理论基础

本研究主要基于 MM 理论、优序融资理论和代理成

本理论来构建公司理财策略对经营业绩影响的理论框

架。MM 理论（Modigliani-Miller Theorem）指出，在

完美的资本市场中，公司的价值与其资本结构无关。然

而，现实市场并不完美，存在税收、破产成本等因素，

使得资本结构的选择对公司的价值产生影响。因此，MM

理论为理解资本结构如何影响公司经营业绩提供了基

础。优序融资理论（Pecking Order Theory）认为，公

司会按照内部融资、债务融资、股权融资的顺序来选择

融资方式，以最小化融资成本。这一理论揭示了公司在

融资决策中的行为模式，对理解融资策略如何影响经营

业绩具有重要意义。代理成本理论（Agency Cost Theo

ry）则关注于公司管理者与股东之间的利益冲突。该理

论认为，管理者可能会为了个人利益而采取损害股东利

益的决策，如过度投资或浪费公司资源。代理成本的存

在使得公司的经营业绩受到负面影响，特别是在资本结

构不合理或投资决策不当时。

2.2 研究假设

基于上述理论基础，本研究提出以下三个研究假设：

H1：资本结构优化（资产负债率合理区间）与 ROA

正相关。根据 MM 理论和优序融资理论，合理的资本结

构可以降低公司的融资成本，提高财务杠杆效应，从而

提升公司的经营业绩。因此，本研究假设资本结构的优

化（即资产负债率处于合理区间）与公司的总资产收益

率（ROA）呈正相关关系。

H2：投资效率（如现金流与投资匹配度）正向影响

净利润增长率。投资效率是衡量公司投资决策合理性的

重要指标。根据代理成本理论，过度投资或投资不足都

会损害公司的经营业绩。因此，本研究假设投资效率（如

现金流与投资匹配度）与公司的净利润增长率呈正向关

系，即投资效率越高，公司的净利润增长率越高。

H3：股利分配政策对市场绩效（托宾 Q）存在非线

性效应。股利分配政策是公司理财策略的重要组成部分，

它直接影响公司的市场价值和股东利益。一方面，适度

的股利分配可以吸引投资者，提高公司的市场价值；另

一方面，过高的股利分配可能导致公司资金短缺，影响

未来的投资和发展。因此，本研究假设股利分配政策对

公司的市场绩效（托宾 Q）存在非线性效应，即股利分

配政策与市场绩效之间可能存在倒 U型关系。

3 研究设计

3.1 变量定义

本研究选取以下变量进行实证分析：

被解释变量：ROA（总资产收益率）、ROE（净资产

收益率）、托宾 Q（市场绩效指标）。

解释变量：资产负债率（资本结构指标）、投资集

中度（投资决策指标，用公司投资活动的现金流与总资

产的比值表示）、融资成本率（融资方式指标，用公司

债务融资的成本与总融资成本的比值表示）。

控制变量：公司规模（用公司总资产的自然对数表

示）、行业属性（虚拟变量，根据公司所属行业设置）、

宏观经济指标（如GDP 增长率、通货膨胀率等）。

3.2 模型构建

本研究采用多元回归模型和面板数据固定效应模

型进行实证分析。具体模型如下：

多元回归模型：Y = α + βX + γControl + ε，

其中 Y为被解释变量，X 为解释变量，Control 为控制

变量，α为截距项，β和γ为回归系数，ε为随机误差

项。

面板数据固定效应模型：在考虑公司个体异质性的

情况下，采用面板数据固定效应模型来控制不可观测的

公司特定因素，以更准确地估计解释变量对被解释变量

的影响。

3.3 数据来源与处理

本研究选取A股上市公司2015-2022年的数据作为

样本。数据来源于国泰安数据库和 Wind 数据库。为了

保证数据的准确性和可靠性，本研究进行了以下数据处

理：

（1）剔除 ST、*ST 等异常状态的公司；

（2）剔除数据缺失或异常的公司；
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（3）对连续变量进行 Winsorize 处理，以消除极

端值的影响；

（4）设置滞后变量，以考虑理财策略对经营业绩

的滞后效应。

4 实证分析

4.1 描述性统计与数据特征

对2015-2022年A股上市公司样本进行描述性统计，

关键变量结果如下：ROA 均值为 4.2%（标准差 1.8%），

分行业看，制造业 ROA 均值（4.5%）高于服务业（3.7%）。

资产负债率均值为50.3%，其中国企资产负债率（55.1%）

显著高于民企（47.2%）。投资集中度（现金流/总资产）

均值为 6.8%，新能源行业（如宁德时代）投资集中度高

达 12.5%，远高于传统制造业（5.2%）。托宾 Q均值为

1.3，高科技行业（如半导体）托宾 Q均值达 2.1，显示

市场对其成长性认可度较高。

4.2 相关性分析与模型检验

Pearson 相关系数矩阵显示：资产负债率与 ROA 显

著正相关（r=0.32，p<0.01），初步支持 H1；投资集中

度与净利润增长率相关系数为 0.25（p<0.05），验证 H

2；股利支付率与托宾 Q呈倒 U型关系（二次项系数显

著为负），支持 H3 的非线性假设。控制变量中，公司

规模（ln总资产）与 ROA负相关（r=-0.18，p<0.05），

表明大型企业可能存在规模不经济问题。

4.3 回归结果与假设验证

面板固定效应模型回归结果（部分关键系数）：资

本结构优化（资产负债率）：资产负债率平方项系数为

-0.006（p<0.01），表明资产负债率与ROA 呈倒 U型关

系，最优区间为 45%-55%（H1 成立）。投资效率：投资

集中度每提升 1%，净利润增长率提高0.8%（β=0.008，

p<0.05），H2成立。股利分配政策：股利支付率的一次

项系数为 0.12（p<0.01），二次项系数为-0.003（p<0.

05），表明最优股利支付率为 40%（H3 部分成立）。调

节效应：行业虚拟变量显示，制造业企业资本结构优化

的 ROA 提升效应（β=0.15）显著强于服务业（β=0.07）。

4.4 稳健性检验与异质性分析

（1）稳健性检验。替换变量法：以 ROE 替代 ROA，

资产负债率系数仍显著（β=0.21，p<0.01），结论稳

健；工具变量法：采用行业平均资产负债率作为工具变

量，2SLS 回归结果与主模型一致（Hausman检验 p>0.1）。

（2）异质性分析。所有制差异：国企资本结构优

化的ROA 弹性为 0.10（p<0.05），低于民企的 0.18（p

<0.01），反映国企债务刚性可能削弱优化效果；行业

差异：新能源行业投资效率对净利润增长率的贡献（β

=0.12）显著高于传统行业（β=0.05），因其技术迭代

快，投资回报周期短。

4.5 补充数据与案例佐证

宁德时代案例分析：2018-2022 年，其资产负债率

从 60%优化至 48%，同期 ROA 从 5.1%提升至 8.3%；投资

集中度由 8%增至 15%，净利润增长率从 12%跃升至 25%，

验证主回归结论。行业对比数据：制造业企业平均托宾

Q为 1.2，而高研发强度的医药行业托宾 Q达 1.9，凸显

行业特性对市场绩效的影响。

5 案例研究

5.1 案例选择标准

本研究选择新能源汽车行业作为案例研究对象，因

为该行业近年来发展迅速，且财务策略变化显著。具体

选择宁德时代作为案例公司，因为该公司在新能源汽车

行业中具有代表性，且其财务策略在近年来发生了显著

变化。

5.2 案例分析框架

（1）策略调整：分析宁德时代在 2018-2022 年期

间的供应链融资、股权融资等财务策略调整情况。

（2）绩效对比：对比宁德时代在策略调整前后的

研发投入转化率、现金流稳定性等绩效指标，以评估财

务策略调整对公司经营业绩的影响。

5.3 启示

通过案例分析，得到以下启示：

（1）动态匹配战略目标与财务杠杆：公司应根据

自身战略目标和市场环境动态调整财务杠杆，以优化资

本结构并提升经营业绩。

（2）注重投资效率与现金流管理：公司应关注投

资决策的合理性，提高投资效率，并加强现金流管理，

以确保公司资金的稳健运营。

（3）灵活调整股利分配政策：公司应根据自身盈

利状况和市场环境灵活调整股利分配政策，以平衡股东

利益和公司未来发展需求。
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6 结论与建议

6.1 研究结论

通过实证分析和案例研究，本研究得出以下主要结

论：首先，资本结构优化对公司的经营业绩具有显著的

正向影响，验证了资本结构在合理区间内与 ROA 正相关

的假设，即 H1 成立。这表明，公司应关注资本结构的

合理性，通过优化资本结构来提升经营业绩。其次，投

资效率对公司的净利润增长率具有正向影响，支持了投

资效率正向影响净利润增长率的假设，即 H2 成立。这

意味着，公司应提高投资决策的合理性，避免过度投资

或投资不足，以提升净利润增长率。最后，股利分配政

策对公司的市场绩效存在非线性效应，部分验证了股利

分配政策对市场绩效存在非线性效应的假设，即 H3。这

表明，公司在制定股利分配政策时，应综合考虑股东利

益和公司未来发展需求，寻求最佳股利分配方案。

6.2 政策建议

基于研究结论，本研究提出以下政策建议：一是企

业层面，公司应建立财务弹性缓冲机制，动态调整资本

结构、投资决策和股利分配政策，以应对市场环境和经

营状况的变化。二是监管层面，政府应完善融资渠道差

异化支持政策，为不同行业、不同规模的企业提供多样

化的融资渠道，降低融资成本，促进企业发展。

这些政策建议有助于企业优化财务决策，提升经营

业绩，同时也为政府制定相关政策提供了参考依据。
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