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制造业轻资产企业的资本结构对财务绩效影响的实证研究 
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摘要：国内关于轻资产企业的资本结构与财务绩效关系的研究起步较晚，且多以定性分析为主。本文通过

选取 2020-2022 年 1911 家制造业轻资产上市公司共 5733 个样本数据作为研究对象，运用 stata16 软件进

行多元线性回归分析。从股权集中度、股权制衡度、债权整体结构、债权期限结构四个方面分别研究其与

公司财务绩效的关系。得出如下结论：股权集中度和股权制衡度与财务绩效显著正相关；资产负债率和长

期负债率与财务绩效显著负相关，并在此基础上提出了优化资本结构以提高财务绩效的建议。 
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一、引言 

随着科技发展的日新月异，对现代企业的发展模式提出了新的挑战，以往单纯扩大企业

规模的方式越来越不适用。目前，企业的发展主要由追求量的扩大向促进质的提高转变，在

此背景下，轻资产的概念应运而生，越来越多的企业采取轻资产运营的模式参与市场竞争。 

不过，目前学术界对于轻资产企业的相关研究较少，而有关轻资产企业的资本结构问题

的文献更是少见。本文聚焦制造业，利用 2020 年至 2022 年制造业 1911 家轻资产上市公司

的数据，对轻资产制造业公司的资本结构对财务绩效的影响进行了实证研究，旨在探究当今

时代背景下，制造业轻资产企业提高财务绩效，进而增加企业价值的合理路径。 

二、文献综述 

（一）轻资产及轻资产企业的界定 

1.轻资产的界定 

目前，对于轻资产的界定，国内外学者还没有达成统一的认识，而我国对于轻资产的研

究起步较晚，大约 2004 年前后才开始进行对轻资产的研究。吕民乐（2004）认为，轻资产

包括企业经验、标准化流程管理、治理体系、全方位的关系资源、企业品牌、人力资源、企

业文化等。杨贤峰和唐秋生（2007）认为，轻资产是在企业的商业过程中形成的无形资产。

王军辉（2014）将轻资产进一步细化，将品牌、专利技术、著作权、人力资本、客户群体等

无形资产统统归类为轻资产。也有学者（吕爽，2004）认为，轻资产是一种以知识及其管理

为核心的智力资本。薛文艳（2012）认为，企业的轻资产主要包括部分流动资产，如货币基

金、应收账款和股票，以及部分非流动资产，如无形资产和长期投资。综上所述，一部分学

者认为，轻资产是企业所拥有的无形资产和流动性较强的有形资产，如货币资金、专利技术

等，这些可以在企业的资产负债表中进行反映；也有一部分学者认为轻资产侧重于企业所拥

有的人力资本、客户资源、销售渠道以及企业文化等隐性因素，这些不能在资产负债表中得

以反映。 
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2.轻资产企业的界定 

对于轻资产企业，学界仍然没有权威的定义。在实证研究中，学者往往把固定资产占总

资产比例为 25%以下，或者销售收入与总资产的比值较高的公司定义为轻资产公司，而程

芳（2016）提出了轻资产度的概念，将轻资产度定义为总资产与固定资产、在建工程和工程

物资之和的比值，通过测算整个行业的轻资产度，将连续三年轻资产度在 9 以下公司定义为

轻资产公司。 

（二）资本结构理论概述 

1.早期资本结构理论 

资本结构理论最早由美国学者 David Durand（1952）提出，主要包括净收益理论、净营

业收益理论和传统折中理论三种观点。净收益理论认为，由于财务杠杆的存在，债务资本的

比例越高，公司的税后收益就越大，因此公司的价值就越高。净营业收益理论认为，债务资

本比例的增加将会带来财务风险，并提高企业的股权成本率，从而抵消了由于债务而增加的

税后收益，所以债务资本比例的高低与公司的价值没有关系。传统折中理论是对净收益和净

经营收益两种理论的折中。传统折中理论是介于上述两种极端观点的折中观点，认为增加债

务资本有利于提高企业的价值，但债务资本规模应该是适度的。 

2.现代资本结构理论 

1958 年，Modigliani 和 Miller 发表了《资本成本、公司财务与投资理论》，在文中首次

提出了著名的 MM 资本结构理论，这标志着现代资本结构理论的创建。MM 理论认为，在

资本市场充分运行、无税收、无交易成本等假设条件下，公司的价值与其资本结构无关。在

MM 理论的基础上，Modigliani 和 Miller （1963）取消了对公司所得税的假设，认为在考虑

公司所得税的基础上，公司的债务会起到税盾的作用，使得公司的价值随着财务杠杆系数的

提高而增加。之后，Miller（1977）又加入了个人所得税的因素。他认为由于债务利息产生

的节税效应会被投资者个人所得税的存在而抵消。 

在 MM 理论的基础上，权衡理论、代理理论、信号传递理论和啄序理论等资本成本理

论在学术界相继兴起。权衡理论是 20 世纪 70 年代中期学界所形成的普遍的观点，权衡理论

认为，随着公司杠杆率的提高，公司面临的风险也会增加，导致公司陷入财务危机，不利于

企业家安置的提高。因此，公司的最佳资本结构点应该是节税带来的利益和债务资本比例上

升所带来的财务危机与破产成本之间的最优平衡点。Jensen 和 Meckling 于 1976 年提出的代

理成本理论认为,随着公司债务成本的增加债权人的监督成本随之上升，债权人会要求更高

的利率，从而降低公司的价值。信号传递理论认为，公司可以通过调整资本结构向市场传递

信息：当公司价值被低估时会增加债务资本，反之则会增加股权资本。Myers 和 Majluf（1884）

提出的啄序理论认为外部筹资尤其是外部股权筹资比内部筹资更能传递对股价不利的信息。 

（三）资本结构对财务绩效的影响 

在资本结构理论研究的早期，学者们常常以资产负债率来代替企业的资本结构进行研

究，但这种研究方式忽视了股权结构在公司资本结构中的重要作用，所以本文认为资本结构

主要包括股权结构和债权结构两大部分，本文研究的资本结构对财务绩效的影响也分别从这

两部分进行。 
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1.股权结构对财务绩效的影响 

对于股权结构对财务绩效的影响，学术界主要从股权集中度的角度出发进行研究。衡量

股权集中度的指标主要有大股东持股比例和管理层持股比例等。张兆国等（2007）通过对上

市公司的实证研究得出结论，外部大股东持股比例和管理层持股比例与全部样本公司的绩效

呈正相关关系。任木荣，冯明静（2012）通过对 A 股 121 家房地产上市公司 2009—2011 年

的财务数据进行实证研究得出的结论是第一大股东持股比例对财务绩效的影响作用并不显

著。而祝继高等（2012）在分析了我国城市商业银行的数据之后，认为第一大股东持股比例

和第一大股东与第二大股东持股比例之差越大，银行的绩效越差。杨德勇，曹永霞（2007）

通过对中国上市银行的研究发现，不仅第一大股东持股比例与公司的财务绩效呈负相关，而

且“多股制衡”相对于“一股独大”更能提高企业的绩效。 

2.债权结构对财务绩效的影响 

对于债权结构对财务绩效的影响，学术界的研究主要从资产负债率及相关指标（如债务

期限指标）入手。王新利，张弘瑶（2014）通过对农业上市公司的多元回归分析发现，资产

负债率与公司的财务绩效呈显著正相关关系，而长期资本债务率对企业绩效有积极的影响，

而短期资本债务率对企业绩效有负向影响。而张伊玲，汪茹燕（2014）通过对浙江省中小科

技企业进行实证研究发现，资产负债率、银行借款率、商业信用融资率都与财务绩效呈现显

著的负相关关系。朱颐和，郭春蕊（2021）使用回归分析的方法对新能源上市公司进行研究

后发现，资产负债率和银行借款率与财务绩效呈负相关关系，而商业信用融资率与财务绩效

呈显著的正相关关系。 

三、理论分析与研究假设 

（一）股权结构与财务绩效 

1.股权集中度与财务绩效 

股权集中度是反映公司股份集中程度的指标，是公司股权结构的重要组成部分。如果一

个企业的大部分股份集中在少数股东手中，或者第一大股东所持有的股份远远多于第二大股

东所持有的股份数，则可以分为该企业拥有较高的股权集中度。股权集中度会对企业的业绩

产生一定的影响，这已经成为了学界的共识，只是股权集中度对企业绩效的作用方向仍众说

纷纭。随着我国公司治理的制度建设的逐步完善，大股东利用自身的控股权侵吞公司资产，

损害中小股东利益的行为受到了严重的制约，相反，大股东由于自身利益与企业的经营情况

的好坏高度绑定，为了减少与管理层的信息差、降低代理成本，会对公司的日常运营付出更

多精力，加强对管理层的监督，从而有利于企业财务绩效的提高。对于衡量股权集中度的指

标，学界常使用 Herfindahl 指数，即前几大股东持股比例的平方和来表示企业的股权集中程

度，在本文中的 Herfindahl 指数为第一大股东持股比例平方和。Herfindahl 指数越大，说明

企业的股权集中度越高。综上，本文提出如下假设： 

H1：股权集中度与企业的财务绩效呈正相关关系。 

2.股权制衡度与财务绩效 

股权制衡度也是描述一个企业股权结构的重要指标。股权制衡是指几个大股东的持股比
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例相等或接近，共享对公司的控制权，通过大股东之间的相互牵制，可以形成没有一个大股

东能够单独控制公司的局面，达到大股东相互监督的公司治理模式。虽然在当今时代下，绝

对控股股东对公司利益的侵占的现象越来越少，但保留一定的股权制衡度有利于发挥集体领

导的优势，为公司的经营决策提供更加有效的建议。所以一定的股权制衡可以有效避免大股

东对公司利益的侵占，同时在一定程度上也能发挥股权相对集中的优势。但同时我们也注意

到，一个企业的股权制衡度越高，相应地其股权集中度就会越低，从而降低了股权集中度对

企业财务绩效的正向作用。然而，本文认为股权制衡度提高所导致的企业财务绩效的提高的

程度要大于股权集中度的降低所导致的企业财务绩效的降低的程度，因为股权制衡度在一定

程度上也反映了少数股东持有公司较多的股份，也可以在一定程度上发挥股权集中度的优

势。对于衡量股权制衡度的指标，学界常使用 S 指数，即第二大股东到第十大股东的持股比

例，S 指数越大，说明企业的股权制衡度越高。综上，本文提出如下假设： 

H2：股权制衡度与企业的财务绩效呈正相关关系。 

（二）债权结构与财务绩效 

1.债权整体结构与财务绩效 

债权的整体结构是指企业所持有的负债占总资产的比例，通常用资产负债率来表示。虽

然基于 MM 理论，企业持有一定数量的债务可以产生税盾效应，增加企业的财务杠杆，但

对于资产负债率对我国制造业企业财务绩效的影响，还应结合我国资本市场的现状来进行分

析。目前，我国资本市场仍发展不充分，外加近几年我国经济下行压力增大，经济发展活力

有待提振，企业通过借债所筹集的资金往往不能获得较大的收益，甚至有可能造成亏损，从

而不利于企业的扩大再生产，造成财务绩效的下降。综上，本文提出如下假设： 

H3：资产负债率与企业的财务绩效呈负相关关系。 

2.债权期限结构与财务绩效 

债权期限结构是指企业总负债中长期负债和短期负债之间的比例关系，长期负债率和短

期负债率是常见的衡量企业债权期限结构的指标。其中，长期负债通常由于借贷金额较大，

资金偿还期大多为一年或超过一年，与此同时，公司必须在融资时提供担保或满足某些其他

条件，这实际上是增加了企业的运营成本，而且长期负债资金的缺乏灵活性，综合以上关于

长期负债的缺陷，本文认为长期负债会降低企业的财务绩效。而短期负债在一定程度上避免

长期负债的上述缺陷，由于其借款限制小，使用更加灵活，若利用得当则会产生较高的杠杆

收益，若投资失败损失也较小，同时由于短期负债的还款压力大，企业会更加重视短期负债

资金的监督和使用，加快资金周转，从而有利于提高企业财务绩效。综上本文提出如下假设： 

H4：长期负债率与企业的财务绩效呈负相关关系。 

四、研究设计 

（一）样本选取及数据来源 

1.样本选取 

有关轻资产以及轻资产企业的界定，学界众说纷纭。本文采用程芳（2016）的方法，引

入轻资产度的概念，将连续 3 年轻资产度小于 9 的企业定义为轻资产企业。本文依据中国证
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券监督管理委员会的《上市公司行业分类指引》（2012 年修订）的制造业企业的分类，选择

沪深两市全部制造业上市公司 2020-2022 年三年的数据作为原始样本，为保证样本数据的准

确性，尽量减少研究结果的误差，对上述数据做如下筛选：（1）剔除 ST、*ST 等经营风险

或财务风险较大的公司；（2）剔除部分年度数据缺失的公司；（3）剔除所有 2019 年 12 月

31 日之后上市的公司；（4）剔除至少有一个年度轻资产度大于 9 的公司。经过筛选，最终

从 1911 家制造业上市企业中提取了 5733 份样本。 

2.数据来源 

本文涉及的样本数据均来自国泰安数据库，选取 2020-2022 年我国沪深两市 1911 家制

造业上市公司作为研究对象，利用 stata 软件进行研究分析。 

（二）变量设计 

1.被解释变量 

衡量公司的财务绩效包括企业盈利能力指标、发展能力指标、经营稳健指标和抗风险指

标等，对于财务绩效的测度国内外文章通常以盈利能力指标为主，其中总资产收益率（ROA）

是盈利能力的基础指标，对于盈利能力的综合解释较强。因此，本文选择总资产收益率作为

被解释变量。 

2.解释变量 

由于资本结构包括股权结构和债权结构两个方面，所以，对解释变量的选取也应从这两

个方面考虑。在股权结构方面，分别考虑股权集中度和股权制衡度，选择第一大股东持股比

例（H1）和第二大股东至第十大股东持股比例之和（S）作为解释变量；在债务结构方面，

分别考虑债权整体结构和债权期限结构，选择资产负债率（DAR）和长期负债率（LDR）

作为解释变量。 

3.控制变量 

在企业经营过程中，除上述解释变量外，其他因素也会影响企业的财务绩效，为使回归

模型更加准确，本文将公司规模（Size）和公司成长性（Growth）加入到模型中作为控制变

量。 

表 1  变量设计 

变量类型 变量意义 变量名称 变量符号 变量计算 

被解释变量 财务绩效 总资产收益率 ROA 息税前利润/总资产 

解释变量 

股权结构 

第一大股东持股比例 H1 第一大股东股本/总股本 

第二大股东至第十大

股东持股比例之和 
S 

第二大股东至第十大股东持股比例之和/

总股本 

债权结构 
资产负债率 DAR 总负债/总资产 

长期负债率 LDR 长期负债/总资产 

控制变量 

公司规模 公司规模 SIZE 主营业务收入的自然对数 

发展能力 公司成长性 GROWTH 
净资产增长率=（本期净资产-上期净资

产）/上期净资产*100% 
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（三）模型构建 

依据上述研究，本文构建如下的多元回归线性模型，来说明对于轻资产制造业公司，其

资本结构对财务绩效的影响： 

 

 
 

其中 为常数项， - 为各变量的系数， 为扰动项，i 表示公司，t 表示年份。 

五、实证分析 

（一）描述性统计 

本文对 2020-2022 年三年间 1911 家轻资产制造业上市公司的数据进行了描述性统计分

析，结果如表 2 所示。 

表 2 描述性统计结果 

变量 样本数量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

ROA 5733 0.054 0.053 0.078 -0.925 0.791 

H1 5733 31.970 29.795 14.056 2.122 89.991 

S 5733 25.099 24.001 12.141 1.113 70.778 

DAR 5733 0.397 0.395 0.180 0.015 1.168 

LDR 5733 0.037 0.012 0.055 0.000 0.554 

SIZE 5733 21.680 21.540 1.381 12.701 26.897 

GROWTH 5733 0.155 0.070 0.421 -1.955 15.905 

由表 2 可知，在被解释变量方面，总资产收益率的均值为 5.4%，标准差为 0.078，说明

各家轻资产制造业上市公司的总资产收益率波动不大，在一定程度上反映了行业的稳定性。

在被解释变量方面，第一大股东的平均持股比例为 31.87%，说明轻资产制造业上市公司的

第一大股东有较多的股份，公司的股权集中度较高，同时，第一大股东持股比例的标准差为

14.056，说明不同公司的股权集中度差异较大。第二至第十大股东的平均持股比例为

25.099%，说明第二到第十大股东对第一大股东有一定的制约作用，公司的股权制衡度较高，

同时，第二至第十大股东持股比例的标准差为 12.141，说明不同公司的股权制衡度也有一定

的差异。同时，根据描述性统计分析的结果，本文还发现第一大股东持股比例和第二到第十

大股东持股比例之和（即前十大股东持股比例之和）的均值为 57.069%，超过了 50%，说明

公司的前十大股东能够掌握绝对的话语权。资产负债率的均值为 39.7%，处于合理的区间，

说明轻资产制造业上市公司有较强的偿债能力。长期负债率的均值为 3.7%，说明对于轻资

产制造业上市公司来说，长期负债的比例远低于短期负债的比例，最高的为 55.4%，而最低

的甚至没有长期负债，体现了不同公司的经营理念和筹资方式有较大的个体差异性。 

（二）相关性分析 

本文对于所选数据，利用 stata16 进行相关性分析，结果如表 3 所示。 

表 3 相关性分析结果 

 H1 S DAR LDR SIZE GROWTH ROA 
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H1 1       

S -0.353*** 1      

DAR -0.070*** -0.117*** 1     

LDR -0.050*** -0.048*** 0.479*** 1    

SIZE 0.107*** -0.103*** 0.448*** 0.302*** 1   

GROWTH 0.028** 0.100*** -0.156*** -0.0190 -0.038*** 1  

ROA 0.138*** 0.075*** -0.317*** -0.120*** 0.190*** 0.307*** 1 

注：*表示在 10%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，***表示在 1%水平上显著。 

由表 3 可知，总资产收益率（ROA）与第一大股东持股比例（H1）、第二到第十大股东

持股比例之和（S）在 1%的水平上呈显著正相关关系，与资产负债率（DAR）、长期负债率

（LDR）在 1%的水平上呈显著负相关关系，可以初步判断相关性分析的结果与假设 1、假

设 2、假设 3 和假设 4 一致。 

（三）多元回归分析 

1.共线性分析 

在进行回归分析之前，本文利用 stata16 计算方差膨胀系数（VIF），以判断解释变量之

间是否存在多重共线性现象，计算结果如表 4 所示。 

表 4 共线性分析结果 

Variable VIF 1/VIF 

DAR 1.57 0.635979 

LDR 1.32 0.756712 

SIZE 1.30 0.768713 

H1 1.19 0.841740 

S 1.18 0.847079 

GROWTH 1.04 0.961403 

Mean VIF 1.27 
 

 

由表 4 可知，VIF 均小于 5，即模型不存在多重共线性问题。 

2.回归分析 

为选择合适的线性回归模型，本文利用 stata16 对数据进行 F 检验和 hausman 检验。通

过 F 检验，F 统计量的值为 3.41，Prob>F=0.0000，说明固定效应模型优于混合回归模型；

通过 hausman 检验，结果为 chi2(7)=326.65，Prob>chi2=0.0000，小于显著性水平 0.05，说明

固定效应模型要优于随机效应模型。综上，本文应用固定效应模型对面板数据进行回归，回

归结果如表 5 所示。 

表 5 回归分析结果 

Variance Coefficient t-statistic Prob. 

H1 0.002*** 6.45 0.000 

S 0.001*** 5.30 0.000 

DAR -0.215** -14.41 0.000 

LDR -0.100*** -3.52 0.000 

SIZE 0.071*** 24.94 0.000 

GROWTH 0.037*** 18.04 0.000 
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Constant -1.489*** -23.25 0.000 

Observations 5733   

R-squared 0.1831   

F-statistic 3.41   

注：*表示在 10%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，***表示在 1%水平上显著。 

由表 5 可知，该多元线性回归模型的 F 值为 3.41，F 检验 P 值为 0.0000<0.01，这说明

该模型通过了 1%显著性水平的检验，该线性模型总体显著。 

在股权结构方面，第一大股东持股比例（H1）的系数为 0.002，说明总资产收益率（ROA）

与第一大股东持股比例（H1）在 1%的水平上呈显著正相关关系，与相关性分析结果和假设

1 一致，表明股权集中度的提高有利于加强对企业管理层的监督，减少代理成本，从而提高

企业的财务绩效；第二到第十大股东持股比例之和（S）的系数为 0.001，说明总资产收益率

（ROA）与第二到第十大股东持股比例之和（S）在 1%的水平上呈显著正相关关系，与相

关性分析结果和假设 2 一致，表明股权制衡度的提高有利于可以有效避免大股东对公司利益

的侵占，同时在一定程度上也能发挥股权相对集中的优势，从而提高企业的财务绩效。 

在债权结构方面，资产负债率（DAR）的系数为-0.215，说明总资产收益率（ROA）与

资产负债率（DAR）在 1%的水平上呈显著负相关关系，与相关性分析结果和假设 3 一致，

表明企业通过借债所筹集的资金往往不能获得较大的收益甚至有可能造成亏损，从而不利于

企业的扩大再生产，即资产负债率的提高不仅不能促进财务绩效改善，反而起到了抑制财务

绩效提高的作用。长期负债率（LDR）的系数为-0.1，说明总资产收益率（ROA）与长期负

债率（LDR）在 1%的水平上呈显著负相关关系，与相关性分析结果和假设 4 一致，表明长

期负债率的提高会增加企业的经营成本，而且资金的灵活性较小，会降低企业的财务绩效。 

（四）稳健性检验 

除了总资产收益率之外，学界也广泛使用托宾 Q 值（市值/重置成本）表示企业的财务

绩效，托宾 Q 值以 1 为分界值，当托宾 Q 值大于 1，这说明企业的财务绩效高于成本投入，

当托宾 Q 值小于 1，说明企业的财务绩效低于成本投入，资产利用不充分。因此，本文将当

前的财务绩效衡量指标由总资产收益率（ROA）替换为托宾 Q 值，来进行稳健性检验。 

在进行稳健性检验之前，本文利用 stata16 对数据进行 F 检验和 hausman 检验。通过 F

检验，F 统计量的值为 7.06，Prob>F=0.0000，说明固定效应模型优于混合回归模型；通过

hausman 检验，结果为 chi2(7)=221.92，Prob>chi2=0.0000，小于显著性水平 0.05，说明固定

效应模型要优于随机效应模型。综上，本文可以应用固定效应模型进行稳健性检验，检验结

果如表 6 所示。 

表 6 稳健性检验结果 

Variance Coefficient t-statistic Prob. 

H1 0.027*** 3.52 0.000 

S 0.036*** 2.74 0.000 

DAR -1.033*** 1.46 0.001 

LDR -1.547*** 7.85 0.008 

注：*表示在 10%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，***表示在 1%水平上显著。 

由表 6 可知，解释变量第一大股东持股比例（H1）、第二到第十大股东持股

比例之和（S）、资产负债率（DAR）、长期负债率（LDR）的回归系数的符号以
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及显著性水平均与前文测试结果一致，说明本文建立的模型通过稳健性检验。 

六、结论与建议 

本文以 2020 年至 2022 年 A 股制造业行业 1911 家轻资产上市公司为研究样本，研

究发现，股权集中度、股权制衡度与总资产收益率显著正相关；资产负债率、长期负债率与

总资产收益率显著负相关。 

基于上述研究结论，针对我国制造业轻资产企业，个人的建议是：一是尽可能处理好企

业股权集中度和股权制衡度的关系，在提高股权集中度的基础上，适当地分散一部分的股权，

这既有利于发挥控股股东对于公司管理层的监督作用，又有利于形成股权制衡，有效抑制大

股东侵吞企业资产、损害中小股东利益的行为，最终能够提高企业的财务绩效。二是应适当

提高短期负债比例，短期负债由于其借款限制小，使用更加灵活，若利用得当则会产生较高

的杠杆收益，若投资失败损失也较小，同时相对于长期负债，不仅借款门槛较低，使得企业

能够能快地筹集资金，而且由于短期负债还款压力大，企业会更加重视短期负债资金的监督

和使用，加快资金周转，从而有利于提高企业财务绩效。 
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An Empirical Study on the Impact of Capital Structure on Financial 

Performance of Light Asset Manufacturing Enterprises 

Su Xuanyu 

(School of Business, Shandong University, Weihai Shandong, 264209) 

 

Abstract：The research on the capital structure and financial performance of light asset enterprises in 

China started relatively late, and most of it was based on qualitative analysis. In this study, we selected 

1911 light asset manufacturing listed companies from 2020 to 2022 with a total of 5733 sample data as 

the research object, and used Stata16 software to conduct multiple linear regression analysis. We 

studied the relationship between these companies' capital structure and financial performance from four 

aspects: shareholder concentration, shareholder balance, overall debt structure, and debt maturity 

structure. The conclusions are as follows: shareholder concentration and shareholder balance are 

significantly positively correlated with financial performance; the asset liability ratio and long-term debt 

ratio are significantly negatively correlated with financial performance. Based on these findings, we offer 

suggestions on optimizing capital structure to improve financial performance. 

Keywords: Light asset enterprise; manufacturing industry; capital structure; financial performance 

 


