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时移事易：资本结构的动态调整

【摘要】对公司资本结构动态调整进行研究，发现财务赤字与资本结构调整速度的关系不符合预

期，财务赤字公司对资本结构的调整更积极。同时，样本中财务赤字公司的平均投资支出水平也很高。在

比较不同投资支出水平公司资本结构调整速度的差异时发现，投资支出高的公司资本结构调整速度更

快。我国是世界上投资率最高的国家之一，这意味着我国企业在调整资本结构时面临着不同的约束条

件，因此调整策略会有差异。财务赤字、投资支出高的公司能够对资本结构进行更快速的调整，可能说明

其对股权融资有更积极的偏好，而且发现有股权融资的公司资本结构调整速度更快。
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一、引言

资本结构领域的文献汗牛充栋，然而我们果真

已能视企业的资本结构如手中掌纹，纤毫毕见吗？经

济学研究的核心假设是“理性人”，但是在不同的约

束条件下，理性选择会有不同的表现形式，某一理论

或研究结论的成立有赖于实现其存在所依据的约束

条件。在Myers[1]将资本结构称为“迷”三十余载之

后，资本结构领域的研究仍在不断革新。除却理论、

方法上的进步，时代更易、事迹变迁也让理性人决策

时依据的约束条件发生了改变，进而会有迥异的决

策选择，对此所做的研究也就层出不穷。站在更广泛

的社会科学的角度来看，正是社会科学研究对象的

异质性所滋生的变异性，让社会科学研究在不同的

社会分组和社会情境中各具风采[2]。

Shyam-Sunder等[3]设计的“财务赤字”指标，是

内部现金流与投资支出等现金支出项目之间的差

额，反映企业的外部融资需求。Byoun[4]将这一用于

研究啄食理论的指标，用来解释基于动态权衡理论

的资本结构调整，这是其研究的特别之处。对于资本

结构领域的这两个重要的理论，Fama等[5]曾说：“也

许不应再将权衡理论和啄食理论视为两条不相交的

平行线，而应将两种理论都视为真理的一部分，它们

各自诠释了融资决策的一个方面。”在Myers等[6]之

于修正啄食理论以外，Myers[7]曾贡献于静态权衡理

论，Myers[1]提出的“调整成本”则为动态权衡理论之

滥觞。权衡理论和啄食理论原本是同源异流，Byoun[4]

的实践可以说在一定程度上践行了 Fama等[5]的期

望。Byoun[4]认为，在股权融资成本高于债务融资成

本的条件下，财务充裕的公司会为了保留未来的借

款能力而偿还债务，并且也有能力更积极地降低负

债率；财务赤字公司则会因有资金需求而选择筹集

债务，从而提高资本结构中债务占比的速度会更快。

Shyam-Sunder等[3]以“财务赤字”指标为基础

的研究，曾经先后被Chirinko等[8]、Frank等[9]学者

质疑，其中的焦点是过分强调了企业对权益资金的

厌恶。Shyam-Sunder等[3]设想，企业的管理者是不

情愿使用股权融资的，因此资本结构中债务占比的

降低主要依赖于企业内部产生的现金流。如果遇到

资本结构失衡和陷入财务困境可能性较高的情况，
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企业虽然会考虑通过股权融资满足投资需要或偿付

债务，但由于信息成本会导致股票的发行价格过低，

企业仍会继续保持较高的负债率或者削减投资支

出[1]。不过，Frank等[9]指出，股权融资在企业外源融

资中的地位已举足轻重，甚至净股权融资已超过净

债务融资；他们发现财务赤字公司更是较多地利用

股权融资，净债务融资并不能满足其资金需求；他们

认为财务赤字在资本结构决策的解释中只做了很小

的贡献。即使对于债务资金，Lemmon等[10]认为，只

有在不考虑借款能力时，企业才会更青睐于债务而

非股权融资。Byoun[4]的结论是基于 Shyam-Sunder
等[3]的研究思路得出的，继承了其观点成立的约束条

件，那么 Frank等[9]所指出的这些局限，在Byoun[4]

的研究中就仍然存在。

李彬 [11]和甘丽凝等 [12]的研究也让我们意识

到，Byoun[4]的研究结论的成立可能有着特殊的约

束条件。他们发现，投资支出较高的企业相比于投资

支出低的企业，资本结构的调整速度会更快。同时，

可发现在研究样本中，财务赤字公司的平均投资支

出也明显高于财务充裕公司。既然如此，无论资本结

构中债务占比高于目标值还是低于目标值，财务赤

字公司对资本结构的调整速度也应当快于财务充裕

公司才合理。我国是世界上投资率最高的国家之一，

即使这一数据被部分学者认为高估了，经过调整之

后的投资率也仍然高于多数发达国家。这一认识虽

然不能够直接推断得出我国企业的投资支出高于发

达国家企业，但是仍然有着较高的参考价值。这意味

着我国的上市公司在进行资本结构管理时会面临不

同的约束条件。企业的融资决策受影响的同时，相应

的资本结构的调整速度也会表现出差异。

首先，本文对财务赤字和资本结构的动态调整

做了研究，财务赤字公司在负债高于目标值时调整

资本结构的速度更快，且与财务充裕公司调整速度

的差异均在1%的水平上显著。在负债低于目标值的

向上调整中，因为资本结构的衡量方式不同，所以调

整速度也有差异。以总负债率衡量资本结构时，财务

赤字公司调整速度略快于财务充裕公司；以有息负

债率衡量资本结构时，财务赤字公司的调整速度则

显著慢于财务充裕公司。

其次，考虑到与已有文献的研究方法和研究样

本存在差异，对不同投资支出水平的企业的资本结

构调整速度进行了比较。研究结果与李彬[11]和甘丽

凝等[12]的结论一致，即投资支出高的公司调整资本

结构的速度快于投资支出低的公司。而且与财务赤

字分组相一致的是，总负债率和有息负债率这两种

负债率向上的调整中仍存在差异，投资支出高的公

司对总负债率的提高更积极，而对有息负债率的向

上调整速度则慢于投资支出低的公司。

再次，既然财务赤字公司的平均投资支出水平

较高，财务赤字和投资支出高的公司在资本结构中

债务占比高于目标值时，对资本结构的调整都更快

更积极，故猜想其利用了权益资金满足资金需要。通

过比较采取了股权融资的公司和未采取股权融资公

司的资本结构调整速度差异，发现前者的调整速度

更快。

最后，要特别强调的是，在动态权衡理论中，资

本结构的调整速度是同时受制于调整成本和调整收

益的，而不是仅取决于调整成本。在理性人的权衡

中，成本与收益是相依相存的，只有假设收益（成本）

不变的情况下，才会只考虑成本（收益）。对于资本结

构动态调整的研究，如果在分析经验结果时只考虑

调整成本而不考虑调整收益，则分析难免会有失当。

二、理论分析

（一）理性人对资本结构的调整

林毅夫[13]认为，在经济学研究中最重要的是把

握“理性”这个本体。啄食理论和动态权衡理论这两

个在资本结构领域研究中很重要的理论，本质上仍

然是以理性人假设为基础的。动态权衡理论强调企

业会权衡调整资本结构的成本和收益，逐期实现向

目标值的调整；而在Myers[7]的分析框架中，啄食理

论的融资顺序也是企业在信息不对称的背景下，根

据自身利益取舍选择的结果。决策人是理性的，也就

是说“一个人在做决策时，在他所知的可能选择的方

案中，总会做出他所认为最佳的选择。”理性人所做

出的决策有差异，是因为他们所面对的约束条件不

同。约束条件变化，理性人的决策也会改变。但是处

于相同或相似情境中的理性人所做出的决策会有一

定的共同性，通过分组可以归集这种共同性，而对差

异性进行研究[2]。

对于资本结构中债务占比低于目标值的企业来

说，如果企业内部产生的现金流能够满足自身的现

金支出需要，他们可能只需要非常有限的债务资金，

甚至可能会为保留未来的借款能力而进一步降低资

本结构中债务占比。如果内部产生的现金流不能满

足现金支出需要，进行债务融资会很自然地纳入理
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性人的考量之中。而且，由于其资本结构中债务占比

低于目标值，对债务的承受能力也相对更高，在融资

时便更可能偏好债务资金；股权融资则因为各方面

的成本较高，所以被采用的可能性相对偏低。因此，

对于资本结构中债务占比低于目标值的企业，财务赤

字公司会比财务充裕公司对资本结构的调整更加积

极。但当资本结构中债务占比高于目标值时，企业对

债务的承受能力会下降，资本结构中债务占比越高，

继续负债的成本越高，企业破产的可能性也就越大。

在Byoun[4]的研究结论中，财务赤字公司在资本结构

中债务占比低于目标值时所做的调整更积极，而在

资本结构中债务占比高于目标值时，因为偿还债务

的能力更低，所以对资本结构的调整速度要低于财

务充裕公司。但是这一观点忽略了财务赤字公司完

全可以通过使用权益资金来实现更快的对资本结构

的调整，也就是更快地降低资本结构中债务占比。财

务赤字是现金支出与其内部产生的现金流的差额，

而现金支出中有相当一部分是企业的各类投资支

出，所以很难将财务赤字视为外生变量。另外，设计

“财务赤字”指标的目的是将研究样本进行分组，以

凸显组间的差异性，从而取得符合理论预期的结果。

对于理性的企业来说，当其资本结构中债务占

比高于目标值时，继续负债导致破产的可能性很高，

在内部现金流不变的情况下，要么减少投资，要么引

入权益资金。在选择前者的情况下，Byoun[4]的结论

是可以成立的。这些公司要降低负债率，如果不引入

权益资金，就只能依赖自身产生的现金流，而财务充

裕公司是有优势的。另外，李稻葵等[14]发现，无论是

境内投资率还是国民投资率，我国都远高于发达国

家和新兴市场经济国家的当前水平。中国情景中企

业投资和美国等发达国家的企业投资存在差异，也

意味着企业在进行融资决策时会面临不同的约束条

件，因而对资本结构的调整也会在一些情况下有不

同的表现。投资的需要会驱使内部资金不足的公司

寻求外部融资，在债务资金难以为继的情况下权益

资金是最自然的选择。诚然，一些学者认为我国的资

本市场不完善，限制了企业对股权资金的利用，但在

研究方法无误、研究数据真实、已有的相关研究结论

成立的情况下，这却是最可能的选择。为了验证这一

点，本文预期有股权融资的企业对资本结构的调整

更积极。

（二）资本结构调整速度的决定因素

权衡理论中进行权衡的主体是理性人，而要进

行权衡，自然不可能只考虑成本而不考虑收益。在一

些研究资本结构动态调整的文献中，有“资本结构的

调整速度取决于调整成本”这类的表述。调整成本确

实是企业调整资本结构的重要阻力，但是成本总是

相对于收益而言的，所以不能只将调整成本视为影

响资本结构调整速度的决定因素，而应该是调整成

本和调整收益共同决定了企业对资本结构的调整速

度。或者说，只有在调整收益不变的情况下，调整速

度才会取决于调整成本。Faulkender等[15]举过一个

简单但有效的例子：假设两家公司调整资本结构的

成本一样，其他因素也处于同样的水平，但是A公司

投资项目的预期净现值高于B公司，也就是说，A公

司为满足投资需要而调整资本结构的调整收益高于

B公司，这样，调整收益较高的A公司会比B公司更

积极地调整资本结构。类似的观点黄继承等[16]也曾

有过表述，只是并未作更详细的阐释。

从已有研究来看，很难说资本结构的调整速度

仅取决于调整成本，企业在资本结构调整决策中只

考虑成本而不考虑收益。例如，经济形势、宏观经济

状况等因素会影响资本结构的调整速度[17]；宏观冲

击、经济周期对资本结构调整速度也有影响[18，19]；

市场化进程不同，资本结构的调整速度会有差异[20]；

政治关联与资本结构调整速度相关[21]；放松利率管

制可以抑制企业过度负债并加快资本结构调整速

度[22]；基于政策不确定性对资本结构动态调整的研

究[23]。这类研究虽在此未能尽述，却足以表明企业

在调整资本结构时，不可能置收益于不顾，而只根据

调整成本决定对资本结构的调整。

经济学思想中一些有深度与活力的内容可能会

迷失于传播之中。强调资本结构的调整速度同时受

制于调整成本和调整收益，一是为了澄清本研究所

用术语的定义；二是因为注意到有学者在对回归结

果进行分析时，存在由于疏忽调整收益在资本结构

调整中的角色，而做出可能不当的分析的情况。关于

这一点，本文会在对经验结果的分析中进一步说明。

三、研究设计

（一）基本模型设定

1. 资本结构目标值。已有研究中较常使用的，

是由一系列与目标资本结构相关的公司和行业特征

变量来拟合不可观测的资本结构目标值[4，24]。参考

Flannery等[24]的模型设计，本文采用如下模型衡量

资本结构目标值：
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其中：BDRi，t为第 t期的目标资本结构，本文分

别使用总负债率（TDRi，t）和有息负债率（TIDRi，t）

度量资本结构；Xi，t-1是与资本结构有关的，反映公

司特征和行业特征的变量。参照Flannery等[24]的变

量设计，Xi，t-1中包括资产利润率（EBTi，t-1，利润总

额与期末总资产的比值）、固定资产投资（FAi，t-1，

固定资产期末净额与总资产期末值之比）、固定资

产折旧（DEPi，t-1）、公司规模（SIZEi，t-1，总资产的

自然对数）、市价账面比（TobinQi，t-1）、资产负债率

的行业中位数（Ind_BDRi，t-1）、研发支出占总资产

的比重（R&Di，t- 1，数据缺失时取 0）与虚拟变量

R&D_Dumi，t-1（R&D数据缺失取 1，否则取 0）。由
于本文使用双向固定效应模型来拟合目标资本结

构，所以模型中还包括反映个体效应和时间效应的

虚拟变量。

2. 资本结构动态调整模型。依据动态权衡理论

对资本结构调整的实证研究，通常使用如模型（2）所
示的标准的部分调整模型。

BDRi，t-BDRi，t-1=α+γ（BDRi，t-BDRi，t-1）+
εi，t （2）

其中的γ用以估计调整速度，其取值介于 0和 1
之间，表示企业不能即时完成对资本结构的调整。不

过，这个标准模型假设所有公司对资本结构的调整速

度都是一个固定的常数值。所以，为了反映资本结构

的非对称调整，参考Byoun[4]的研究设定模型（3）：
∆BDRi，t=α+α1DEVi，tBDRi，t +

α2DEVi，tBDRi，t +εi，t （3）
其中：∆BDRi，t即BDRi，t-BDRi，t-1，是当期资

本结构与上期资本结构的差额；DEVi，t=BDRi，t-
BDRi，t-1，BDRi，t是估计模型（1）得到的目标资本结

构的拟合值，DEVi，t表示资本结构为达到目标值所

应做的调整；虚拟变量BDRi，t 在DEVi，t<0，即在

实际值高于目标值时取 1，否则取 0；BDRi，t 在

DEVi，t>0，即在实际值低于目标值时取1，否则取0；
α1反映高于目标值的公司向下调整资本结构的速

度；α2反映低于目标值的公司向上调整其资本结构

的速度。α1和α2之间的差异反映了两种调整方式调

整收益与调整成本相对值的不同，表明资本结构高于

目标值与低于目标值的公司，在调整资本结构时有

不同的权衡。另外，本文的研究同时使用了总负债率

和有息负债率度量资本结构，所以在区分BDRi，t 和

BDRi，t 时采用了两种方案：①使用总负债率

（TDRi，t）度量资本结构时，以总负债率高于或低于

目标值分组；使用有息负债率（TIDRi，t）度量资本结

构时，以有息负债率高于或低于目标值分组。②以

总负债率和有息负债率同时高于或低于目标值分

组。这样做的原因在于，实际总负债率高于目标总负

债率的公司，其有息负债率未必会高于目标值；实际

总负债率低于其目标值的公司，有息负债率也未必

会低于目标值。为了减少组内的差异性，采取了这种

做法。

（二）财务赤字与资本结构调整的回归模型

1. 财务赤字的度量。参考 Shyam-Sunder等[3]、

Byoun[4]和 Frank等[9]的研究，与Compustat数据库

的用户手册，定义财务赤字为：

FDi，t=CAPEXi，t+∆CASHi，t+DIi，t-OCFi，t（4）
其中：投资支出（CAPEXi，t）是现金流量表中投

资活动产生的现金流量净额的相反数，用以反映净

投资支出；∆CASHi，t是现金及现金等价物净增加额

扣除汇率差异后的余额；DIi，t为分配股利、利润或偿

付利息支付的现金；OCFi，t是经营活动产生的现金

流量净额。由公式（4）可知，FDi，t是对企业所需筹集

的外部资金的粗略度量。如果企业的现金无法满足

利息股利偿付、现金持有与投资支出的资金需要，就

会寻求外源融资。所以，当FDi，t小于零时，定义公司

为财务充裕；FDi，t大于零则定义为财务赤字。此外，

公式（4）中所有变量均以期末总资产标准化。

2. 财务赤字与资本结构非对称调整。为研究不

同现金流状态下资本结构的非对称调整行为，同样

参考Byoun[4]的方案，设定模型（5）：
∆BDRi，t=α+（β1Fi，t +β2Fi，t ）+（β3Fi，t +

β4Fi，t ）DEVi，tBDRi，t +（β5Fi，t +β6Fi，t ）×
DEVi，tBDRi，t +εi，t （5）

其中：Fi，t 是虚拟变量，如果企业为财务充裕

公司（即FDi，t<0）则取1，否则取0；如果企业为财务

赤字公司（即FDi，t>0）则Fi，t 取 1，否则取 0。β1和

β2是为了反映企业处于不同现金流状态中，与向目

标资本结构调整无关的因素。如果现金流状态确实

会改变企业对资本结构的调整决策，高于目标值且

现金流充裕的时候积极偿还债务，低于目标值且现

金流不足时增加债务融资满足资金需要，那么我们

则期望β3>β4，而β5<β6。

（三）投资支出和股权融资的回归模型

1. 投资支出和资本结构非对称调整。投资支出

模型设定是以模型（5）为基础，将现金流量变量替换

BDRi，t=α+βXi，t-1+εi，t （1）*
*

above

below

above

below

above

below

*
*

surplus def icit surplus

def icit above surplus def icit

below

surplus

def icit

*
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变量

A. 拟合目标资本结构所使用的公司特征变量

TDR

TIDR

FA

SIZE

EBT

TobinQ

DEP

Ind_TDR

Ind_TIDR

R&D

R&D_Dum

B. 目标资本结构拟合值

TDR*

TIDR*

含义

总负债/总资产

有息负债/总资产

固定资产/总资产

Ln（总资产）

利润总额/总资产

市价账面比

累计折旧/总资产

总负债率行业中位数

有息负债率行业中位数

研发支出/总资产

R&D数据缺失时取1

总负债率

有息负债率

平均值

0.495

0.204

0.249

22.037

0.042

2.184

0.145

0.489

0.184

0.010

0.400

0.495

0.204

中位数

0.495

0.187

0.217

21.888

0.038

1.617

0.107

0.469

0.171

0.002

0.000

0.486

0.196

最大值

1.161

0.672

0.747

27.301

0.265

12.329

0.681

0.797

0.497

0.064

1.000

0.856

0.512

最小值

0.059

0.000

0.002

19.029

-0.244

0.894

0.001

0.260

0.000

0.000

0.000

0.187

0.000

标准差

0.222

0.163

0.177

1.331

0.069

1.749

0.133

0.105

0.083

0.014

0.490

0.084

0.074

观察值

12654

12654

12654

12654

12654

12654

12496

12654

12654

12654

12654

12654

12654

注：①TobinQ=（年末流通股股数×年末收盘价+每股净资产×非流通股份

数+负债合计）/年末总资产；②Ind_TDR是企业所在行业各年负债率的中位

数；③R&D=研发支出/总资产，数据缺失时取值为0；④企业的R&D数据缺失

时R&D_Dum取值为1，否则取0；⑤有息负债率的拟合值有18个观察值小于

0，令其取0值。

表 1 主要变量的描述性统计

为反映投资支出的变量：

∆BDRi，t=α+（β1Capexi，t +β2Capexi，t ）+
（β3Capexi，t +β4Capexi，t ）DEVi，tBDRi，t +
（β5Capexi，t +β6Capexi，t ）DEVi，tBDRi，t +εi，t

（6）
其中：Capexi，t 是代表投资支出较高的虚拟变

量，在投资支出水平高时取1，在投资支出水平低时

取0；Capexi，t 同样是虚拟变量，在投资支出水平低

时取 1，在投资支出水平高时则取 0。投资支出水平

的划分，是区分行业和年份，按照企业投资支出所处

的分位数水平分成3组，高于66.67分位点的公司视

为投资支出较高；低于33.33分位点的公司视为投资

支出较低。之所以在对投资支出水平分组时考虑公

司所在行业，是因为企业的资本结构和投资支出往

往在行业内有更高的同质性，会不可避免地受到行

业特征的影响，要比较不同投资水平的公司资本结

构调整速度的差异，不应忽视行业因素的影响。

变量的设定方面，则以三种方式衡量投资支出：

①Capexi，t=现金流量表中投资活动产生的现金流

量净额的相反数；②Capexi，t=现金流量表中投资活

动产生的现金流量净额的相反

数+营运资本投资（期末数-期初

数）；③Capexi，t=营运资本投资

（期末数-期初数）。

2. 资本结构在是否有股权

融资时的调整。

∆BDRi，t=α+（β1EIi，t +
β2EIi，t ）+（β3EIi，t +β4EIi，t ）×
DEVi，tBDRi，t +（β5EIi，t +
β6EIi，t ）×DEVi，tBDRi，t +εi，t

（7）
模型（7）仍遵循以上模型的

设计原则，只是变更了分组变量。

其中：EIi，t 表示企业当年存在权

益融资，即吸收权益性投资收到

的现金大于 0；EIi，t 表示企业当

年没有权益融资，即吸收权益性

投资收到的现金等于0。

四、样本数据描述与资本结

构目标值

（一）样本数据

本文以 2007 ~ 2017年在沪、

深两市A股上市的公司为样本，所用数据主要来自

于国泰安CSMAR数据库。筛选原则如下：①依照

研究惯例，剔除金融业公司；②剔除连续数据少

于 3年的公司；③要求各行业每年度不能少于10家
公司；④剔除TobinQ小于零和总资产等于零的公

司；⑤由于本文使用了有息负债率度量资本结构，

而这一变量的缺失值较多，所以对有息负债数据缺

失的公司也予以剔除。最终，样本包括了 2005家公

司，共计15304个年度观察值。由于回归方程中使用

到了解释变量的滞后一期及被解释变量的差分项，

所以实际用于回归的样本期间为 2008 ~ 2017年，

共计 1968家公司，12654个年度观察值。此外，为了

克服离群值的影响，参照以往的研究，本文对模型

（1）中的主要解释变量在1%和99%分位上进行缩尾

处理。其中：负债率的行业中位数（Ind_BDR）和虚

拟变量R&D_Dum未作缩尾；由于部分公司R&D
数据缺失，此时令 R&D 取值为 0，所以只对其在

99%分位上进行缩尾，这里也是参考Byoun[4]、Frank
等 [9]的做法。表 1 列示了主要变量的描述性统计

结果。

higher lower

higher lower above

higher lower below

higher

lower

A

B

C

below

above

yes

no yes no

yes

no

yes

no
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（二）资本结构目标值

依据Flannery等[24]的研究，本文使用双向固定

效应模型对模型（1）进行估计。估计结果见表2，总负

债率和有息负债率目标值的描述性结果见表1-B。

五、检验结果与分析

（一）财务赤字与资本结构非对称调整

在表3列示的模型（5）的回归结果中可以看到，

资本结构中债务占比高于目标值时，不管以何种方

式分组，又或以何种方式度量资本结构，财务赤字公

司的调整速度都快于财务充裕公司，并且财务赤字

和财务充裕两组间调整速度的差异在 1%的水平上

显著。前文曾提到，企业要降低负债率，或者利用自

身产生的现金流偿付债务，或者引入股权资金。在选

择前者的情况下，财务赤字因为本身的现金流量不

能满足资金支出的需要，反而需要进行外部融资，自

然地，资本结构的调整速度会慢于财务充裕公司。不

过，如果企业降低了利用股权资金的阈值，财务赤字

公司会通过增大负债率分母的方式，相比财务充裕

公司更快地调整资本结构。在资本结构低于目标值

所做的调整中，财务赤字公司调整总负债率速度略

快于财务充裕公司，只是系数间的差异并不显著。有

息负债率对提高资本结构所做的调整与总负债率的

调整则刚好相反，财务充裕的公司更积极地提高其

有息负债率，而且差异是显著的。由于总负债率中综

合包含企业使用的所有形式的债务资金，有息负债

的调整特点在总负债中被掩盖，这在一定程度上也

说明了使用有息负债率衡量资本结构的必要性。

（二）投资支出与资本结构非对称调整

在资本结构中债务占比高于目标值的调整中，

财务赤字公司相较于财务充裕公司反而有更快的调

整速度，这一与Byoun[4]不一致的结果促使我们进

行更深入的思考。财务赤字指标的计算中包含有现

金流量、投资支出等信息，因此很难将财务赤字视为

完全外生的变量。所以，财务赤字与资本结构调整的

结果也有可能是受到投资支出的驱使。另外，我国投

资率很高这一社会情境差异，也意味着上市公司在

进行融资决策时面临的约束条件与发达国家的公司

不同，进而表现为资本结构调整速度上的差异。同

时，在本文的样本中，财务赤字公司的平均投资支出

也高于财务充裕公司。因此，有必要在研究中进一步

对投资支出和资本结构调整进行考察，并为我们的

猜想寻求经验数据的支持。

投资支出和资本结构非对称调整的结果列示在

表 3 财务赤字与资本结构非对称调整

注：①H0：A=B和H0：C=D是系数间差异Wald检验

的F统计量的P值。表4、表5、表6同。②TDR和TIDR列，

是分别以总负债率和有息负债率高于或低于目标值分

组；BOTH 列，是以总负债率（TDRi，t）和有息负债率

（TIDRi，t）同时高于或低于目标值分组。表5、表6同。

Yi，t

TDRi，t

TIDRi，t

FAt-1

0.036
（1.53）

0.050∗∗∗
（2.66）

SIZEt-1

0.052∗∗∗
（8.61）

0.050∗∗∗
（11.02）

EBTt-1

-0.411∗∗∗
（-10.42）

-0.231∗∗∗
（-7.63）

TobinQt-1

0.003
（1.18）

-0.001
（-0.32）

DEPt-1

0.136∗∗∗
（3.13）

0.015
（0.38）

Ind_BDRt-1

0.268∗∗∗
（4.79）

0.248∗∗∗
（5.85）

R&Dt-1

0.166
（0.79）

0.149
（0.93）

R&D_Dumt-1

-0.004
（-0.62）

0.000
（0.07）

表 2 目标资本结构的回归结果

注：①括号中是基于聚类稳健标准误计算得到的 t值；∗∗∗表示 p<0.01，∗∗表示 p<0.05，∗表示 p<0.1。下同。②N=

12654，R2=0.089，Adj-R2=0.09，F统计量的P值=0.0000。

变量

Cons

Fsurplus

Fdeficit

A：Fi，t DEVi，tBDRi，t

B：Fi，t DEVi，tBDRi，t

C：Fi，t DEVi，tBDRi，t

D：Fi，t DEVi，tBDRi，t

H0：A=B
H0：C=D

Year
N
R2

Adj-R2

总负债率

TDR

0.007
（0.59）

-0.029∗∗
（-2.29）

0.013
（1.06）

0.324∗∗∗
（10.47）

0.575∗∗∗
（19.12）

0.406∗∗∗
（15.68）

0.444∗∗∗
（20.53）

0.0000
0.0771

yes
12654
0.253
0.25

BOTH

0.037∗∗∗
（2.73）

-0.068∗∗∗
（-4.86）

-0.022
（-1.56）

0.311∗∗∗
（7.70）

0.602∗∗∗
（14.14）

0.419∗∗∗
（13.33）

0.430∗∗∗
（15.85）

0.0000
0.6444

yes
9171
0.246
0.24

有息负债率

TIDR

0.019∗∗
（2.12）

-0.053∗∗∗
（-5.82）

0.012
（1.33）

0.479∗∗∗
（13.75）

0.661∗∗∗
（21.32）

0.596∗∗∗
（21.03）

0.423∗∗∗
（16.44）

0.0001
0.0000

yes
12654
0.332
0.33

BOTH

0.027∗∗
（2.44）

-0.048∗∗∗
（-4.18）

0.019
（1.64）

0.533∗∗∗
（13.23）

0.709∗∗∗
（20.08）

0.532∗∗∗
（14.88）

0.352∗∗∗
（10.82）

0.0003
0.0000

yes
9171
0.315
0.31

surplus above

above

above

abovedef icit

surplus

def icit
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表 4中，本文的结果与李彬[11]

和甘丽凝等[12]的结论一致。在

实际值高于目标值的资本结构

调整中，投资支出较高的公司

调整速度基本都显著快于投资

支出较低的公司。而在资本结

构向上的调整中，总负债率和

有息负债率的调整策略差异又

有所表现：在以财务赤字与否

的分组中，总负债率向上调整

的速度是财务充裕组较慢，而

有息负债率是财务赤字组会更

快向上调整；在以投资支出水

平的分组中，则是投资支出较

低组的总负债率调整速度更

慢，投资支出较高组的有息负

债率调整速度更慢。

考虑到财务赤字公司的平

均投资支出水平显著高于财务

充裕公司，而且财务赤字公司

对资本结构特别是实际值高于

目标值时的调整也显著快于财

务充裕公司，可以很自然地想

到表 4与表 3中的结果会有潜

在的联系。财务赤字公司在资本结构中债务占比高

于目标值时不是削减投资减少现金支出，而是仍然

保持较高的投资支出，所以在以这两种方式对企业

分组研究资本结构调整策略差异时，会发现比较相

似的调整速度和相同的组间差异。

（三）资本结构在有无股权融资时的调整

我国企业对于投资有更高的偏好，会让资本结

构高于目标值的企业不愿意削减投资支出，而情愿

引入股权资金，进而表现为投资支出较高的企业反

而有较快的资本结构调整速度。表 5的结果也证实

采取股权融资的企业的资本结构调整速度更快。利

用股权融资的上市公司，不管其资本结构高于目标

值或是低于目标值，调整速度都快于没有采取股权

融资的公司。当然，在国内学者的研究中，一般认为

我国资本市场的不健全、不完善限制了企业的股权

融资。在本文的研究中，资本结构中债务占比高于目

标值、投资支出高且财务赤字的公司若想要实现更

快速的对资本结构的调整，就会选择利用权益资金，

从而对资本结构的调整更加积极。

“理性”是经济学理论框架的“本体”，在Myers
等[6]构建的啄食融资顺序的理论分析体系中，理性

人的假设仍然潜伏在基于信息不对称建立的理论分

析框架之中。他们假设管理层与现有股东的利益一

致，在选择融资方式时，一方面要避免使用风险过高

的资金增加企业破产的可能性；另一方面也会考虑

保留借款能力以备不时之需[7]。因此，更“安全”且信

息成本更低的融资方式成为最优先的选择。但是时

代、社会背景不同的理性人面临的约束条件不同，做

出的决策也是不同的。如李心合等[25]指出，“就中国

企业的融资而言，经营性负债总是优于金融性负债，

企业会首先考虑采用成本和风险都较低的经营性负

债。”理论基础也在于此。

（四）资本结构非对称调整

表6展示了我国上市公司资本结构的调整速度

与非对称调整的速度差异。资本结构中债务占比高

于目标值的企业，其资本结构调整速度在数值上均

大于低于目标值的企业，表明他们对资本结构有更

积极的调整。前文曾强调，理性人在调整资本结构时

表 4 投资支出与资本结构非对称调整

注：①BOTH即总负债率和有息负债率同时高于目标值或低于目标值分组；

②Capexi，t是投资活动产生的现金流量净额的相反数；Capexi，t则是营运资本投

资（期末数-期初数）；Capexi，t=Capexi，t+Capexi，t。

A C

CB A

变量

∆BDRi，t

Constant

Capexhigher

Capexlower

A：Capexi，t DEVi，tBDRi，t

B：Capexi，t DEVi，tBDRi，t

C：Capexi，t DEVi，tBDRi，t

D：Capexi，t DEVi，tBDRi，t

H0：A=B
H0：C=D

Year
N
R2

Adj-R2

Capexi，t

∆TDRi，t

0.008∗∗
（1.98）

0.014∗∗
（2.44）

-0.011∗∗
（-2.00）

0.481∗∗∗
（7.41）

0.194∗∗∗
（4.95）

0.213∗∗∗
（7.39）

0.166∗∗∗
（5.49）

0.0000
0.1708

yes
9171
0.098
0.10

∆TIDRi，t

0.004
（1.18）

0.048∗∗∗
（9.37）

0.019∗∗∗
（3.72）

0.547∗∗∗
（11.82）

0.465∗∗∗
（11.86）

0.069∗
（1.78）

0.077∗∗
（2.17）

0.1767
0.8623

yes
9171
0.145
0.14

Capexi，t

∆TDRi，t

0.019∗∗∗
（5.29）

-0.035∗∗∗
（-6.33）

0.014∗∗∗
（2.78）

0.526∗∗∗
（12.07）

0.197∗∗∗
（5.63）

0.318∗∗∗
（10.49）

0.114∗∗∗
（4.47）

0.0000
0.0000

yes
9171
0.227
0.23

∆TIDRi，t

0.019∗∗∗
（5.58）

0.026∗∗∗
（4.92）

0.002
（0.49）

0.695∗∗∗
（15.74）

0.401∗∗∗
（11.19）

0.132∗∗∗
（3.21）

0.162∗∗∗
（4.67）

0.0000
0.5349

yes
9171
0.198
0.20

Capexi，t

∆TDRi，t

0.014∗∗∗
（3.92）

-0.041∗∗∗
（-7.79）

0.027∗∗∗
（5.59）

0.445∗∗∗
（10.81）

0.224∗∗∗
（5.85）

0.294∗∗∗
（10.04）

0.144∗∗∗
（5.39）

0.0000
0.0000

yes
9171
0.236
0.24

∆TIDRi，t

0.017∗∗∗
（4.91）

0.018∗∗∗
（3.62）

0.015∗∗∗
（3.31）

0.664∗∗∗
（16.51）

0.418∗∗∗
（11.50）

0.146∗∗∗
（3.87）

0.168∗∗∗
（4.71）

0.0000
0.6383

yes
9171
0.199
0.20

A B C

higher above

higher below

lower above

lower below
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不会只考虑调整成本而忽视调整收益；资本结构的

调整速度只有在调整收益不变的情况下才会取决于

调整成本。这也就意味着，在资本结构的非对称调整

中，高于目标值和低于目标值时调整速度的差异，不

只是因为调整成本不同，还可能是因为理性人

调整资本结构时面临的调整收益不同。

王正位等[26]在利用 1998 ~ 2005年A股上

市公司数据对资本结构非对称调整的研究中，

认为向下调整资本结构时面临的是股票市场的

摩擦，而向上调整资本结构时主要面对银行系

统的摩擦，因此，资本结构非对称调整速度的差

异是因为在股票市场融资时的摩擦程度和从银

行系统融资所面临的摩擦程度不同。这种对资

本结构非对称调整结果的解释，似乎忽视了理

性人在调整资本结构时会考虑的调整收益的存

在。可以假设资本结构的调整成本中仅有资本

市场的摩擦，而且股票市场的摩擦程度和银行

系统的摩擦程度相同，但是如果调整资本结构

的收益不同，企业也会对资本结构采取不同的

调整策略，即资本结构调整速度仍会有差异。

六、结论

本文的研究是围绕财务赤字和资本结构非

对称调整展开的。已有研究认为，财务赤字公司

会在资本结构中债务占比低于目标值时表现出

更快的调整速度，而在高于目标值时，调整速度

会慢于财务充裕公司。但本文利用上市公司数

据进行研究发现，财务赤字公司在资本结构中

债务占比高于目标值时的调整速度是快于财务

充裕公司的，因此关注到其他变量的影响。笔者

注意到我国的投资率高于大多数发达国家，同

时，财务赤字公司的平均投资支出也要高于财

务充裕公司，这也就意味着我国上市公司在进

行资本结构调整决策时可能面临不同的约束条

件，从而财务赤字公司在高于资本结构目标值

的调整中才会有与国外已有研究不一致的结

果。无独有偶，本文还发现投资支出较高的公司

对资本结构的调整速度是快于投资支出较低

公司的，所以前述结果的差异很可能是存在的。

不过，财务赤字但投资支出较高的这些公司何

以会有更高的资本结构调整速度呢？对上市公

司按照是否利用股权融资分组，发现有股权融

资的公司相比没有股权融资的公司，对资本结

构的调整更加积极。除此以外，本文还强调资本结

构的调整速度同时受制于调整成本和调整收益，对

调整收益的忽视可能会影响基于回归结果所做的

分析。

变量

Constant

EIyes

EIno

A：EIi，t DEVi，tBDRi，t

B：EIi，t DEVi，t BDRi，t

C：EIi，t DEVi，t BDRi，t

D：EIi，t DEVi，t BDRi，t

H0：A=B
H0：C=D

Year
N
R2

Adj-R2

总负债率

TDR
0.106∗∗∗
（3.63）
-0.109∗∗∗
（-3.70）
-0.094∗∗∗
（-3.21）
0.708∗∗∗
（20.65）
0.397∗∗∗
（14.00）
0.530∗∗∗
（20.86）
0.415∗∗∗
（16.81）
0.0000
0.0000

yes
12625
0.280
0.28

BOTH
0.098∗∗∗
（4.13）
-0.120∗∗∗
（-5.07）
-0.098∗∗∗
（-4.17）
0.548∗∗∗
（14.10）
0.186∗∗∗
（6.17）
0.537∗∗∗
（21.74）
0.389∗∗∗
（17.43）
0.0000
0.0000

yes
12625
0.189
0.19

有息负债率

TIDR
0.066∗∗∗
（3.23）
-0.058∗∗∗
（-2.84）
-0.058∗∗∗
（-2.87）
0.762∗∗∗
（26.51）
0.536∗∗∗
（17.10）
0.550∗∗∗
（19.51）
0.509∗∗∗
（18.05）
0.0000
0.1260

yes
12625
0.305
0.30

BOTH
0.069∗∗∗
（3.37）
-0.058∗∗∗
（-2.86）
-0.056∗∗∗
（-2.73）
0.717∗∗∗
（26.67）
0.525∗∗∗
（18.02）
0.478∗∗∗
（16.25）
0.434∗∗∗
（16.66）
0.0000
0.1112

yes
12625
0.252
0.25

above

no below

belowyes

no

yes

above

变量

Cons

DEV

A：DEVi，tBDRi，t

B：DEVi，tBDRi，t

H0：A=B

Year

N

R2

Adj-R2

总负债率

Adj

0.003
（1.18）

0.491∗∗∗
（30.40）

yes

12654

0.232

0.23

TDR

0.006
（1.52）

0.502∗∗∗
（19.03）

0.474∗∗∗
（21.84）

0.4621

yes

12654

0.232

0.23

BOTH

-0.000
（-0.09）

0.525∗∗∗
（13.60）

0.464∗∗∗
（17.11）

0.2330

yes

9171

0.218

0.22

有息负债率

Adj

0.002
（0.88）

0.589∗∗∗
（34.21）

yes

12654

0.290

0.29

TIDR

0.007∗∗
（2.34）

0.617∗∗∗
（24.06）

0.529∗∗∗
（21.34）

0.0261

yes

12654

0.291

0.29

BOTH

0.022∗∗∗
（5.00）

0.676∗∗∗
（22.95）

0.477∗∗∗
（15.58）

0.0000

yes

9171

0.278

0.28

below

above

表 5 有无股权融资时的资本结构非对称调整

注：EIi，t 表示有股权融资，EIi，t 表示没有股权融资。
yes no

表 6 资本结构的非对称调整

注：Adj列是对全样本调整速度的估计。
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