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宏观经济 、 融资约束与

资市结岣调整速度

张淑惠 袁 焕

【提 要 】 根据融资约束程度的不 同 , 分组 实证分析 了 宏观经济条件对公 司 资本结构调

整速度的影响 。 研究发现 , 我 国上 市公 司 平均 资本结 构调 整速度在 左 右 ,
且非 融资约

束类公司 的资本结构调整速度 高 于融资 约束类公 司 ； 除经济周 期 外 , 信货规模对资本结 构

调整速度 的影响最为显著 , 表明我 国 金融 市场的 摩擦主要是信货配给不足 ；
宏观经济冲 击

对资本结构调整速度的影响程度取决 于公 司 自 身 的融资约 束程度 。
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了经济周期 和融资约束对资本结构动态调整速
—

、 弓
度的影响 , 结果表 明经济衰退期 资本结构调整

由 于交易成本的存在 , 公司 在进行资本结
献变慢 , 且经济衰退期 对融资约束较为严重

构调整时 , 不 能完全实现本期 目 标资本结构与
的公司 的资本结构调整速度 影响更大 。 国外研

上 期的资本结构的差值的调整 , 如果把这
究方面 , — 和

⑦ 就宏观经济 、 融资

差值称为 目标调整值 , 而本期实际资本结构与

上一期的资本结构的差值称为实际调 整值 , 那
二： ： ：

① 肖作平 ： 《资本结构影 响因素和双 向效应动态模 型一来 自

么 由于 丨节场摩擦所带来 的交易成本的存在导致 中国上市公司隨数据 的证据 》 , 《会计研究 》 年第 期 。

两个调整值并不相 同 。 资本结构 调整速度就是 ② 丁培峰 、 郭鹏飞 ：
《 基于行业均值的公 司 资本结 构动 态调

实际调整值与 目 标调 整值 的 比例 , 该数值体现
整 〉〉

, 《系统工程理论方法应用 》 胃 。

二 二 ③ 连玉君 、 钟经樊 ： 《 中国上市公司资本结构动态觀机制研

司进 融资时所面临的市场摩擦的大小 。 究 》 , 《南方经济 》 年第 期 。

国内关于资本结构 调整速度的研究 已有很 ④ 黄辉 《企业资本结构调整速度影响 因素的实证研究 》 , 《经

多 , 早期的研究主要是围绕公司特征因 素等微

观层麵数据而开励 , 如 肖作平 、

① 丁培嵘与
⑤ 影响资本 结构 调整速度吗 ？

》 ’ 赚

郭鹏飞 、

② 连玉君和钟经 樊③以 及黄辉④等研究 ⑥ 闵亮
、 邵毅平 ： 《经济周期 融资约束与企业 资本结构动态

了公司特征因 素 对资 本结构 调整 速度 的影 响 。

一
—

⑦ , ：

随着研究的深入 , 何靖⑤研究了宏观经济周期对

资本结构调整速度的影响 。 闵亮和邵毅平 研究 ,
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约束与公司 资本结构调整的关系进行实证研究 。 性问题 ； 另
一

方面 , 本文利用 的增长率衡

从理论角 度分析 了宏观经济与资本 量经 济 周 期 , 与 他们 用产 出 缺 口 来 度 量 有 所

结构的关系 。 和 采用 动态 部分 不 同 。

调整 模型 , 研究期 限利 差 、 违 约 利 差 、 实 际 其次 , 根据市场择时理论 , 当股市收益率

增长率和股息 收益率等对公 司 资本结构调 较高 , 股价被高估时 , 公司希望通过发行股票

整速度的影响 。 讨论了金融市 进行权益融资 。 对于财务杠杆过高的融 资约 束

场摩擦对资本结构调整速度 的影响 。 类公司来说 , 在股市收益率较高时 , 可 以快速

从上述研究 可 以看 出 , 目 前 国 内从宏观经 通过发行股票 向下调整 资本结构 , 具有较快的

济层面研究 资本结构动态调整速度 的影 响 因 素 资本结构调整 速度 ； 当股市 收益率较低 , 股价

的文献并不多 。 本文将综合经济周期 、 股市表 被低估时 , 公司不愿意通 过发行股票进行权益

现 、 贷款利率 、 信贷规模 及违约 风险等宏观经 融资 , 又由 于较高的信息不对称性 , 面 临较高

济条件 , 研究宏观经济对不 同融资约束程 度的 的债务融资的交易成本 , 因 此权益融资 和债务

公司资本结构动态调整速度 的影响 。 后文 的安 融资同 时受限 。 对于财务杠杆相对较低的非融

排如下 ： 首先基于现有资本结构理论和研究结 资约束类公 司来说 , 当股价被低估时 , 完全可

论 , 提出研究假设 ； 其次提 出 资本结构动 态调 以通过债务融 资将资本结构 向 上调整 , 因此其

整速度的计量模型 , 并确定模型 中变量的度量 资本结构调 整速度受股市表 现的影响较小 。 因

以 及模型中 所需样本和数据的来源 ；
最后对计 此本文提出研究假设 ：

量模型进行实证分析 , 根据实证分析结果验证 资本结构调整速度与股市收益率正相

假设并得出结论 。 关 , 相比于非融 资约束类公司 , 融 资约束类公

司受股市收益率的影响更为显著 。

二 、 最后 , 本文利用信贷规模 、 贷款利率和违

首先 , 在经济衰退期 , 由 于逆 向选择麵
—■为变 量 ’ 《银行■市场对 结

构调整速度 的 影响 。 信贷规模体现 了金融 市场
德风险以及违约 风险的加剧 , 促使 了外源 融资

且

八 次士 仏 田桃 、击 在 枚如
的 彳目贷配给总量 ； 贷款利率则 可以 体现债务 融

资交易成本 ； 而违 约风险 高 , 必然会导致信贷
工

给减少 、 贷款利率增大 , 因 此公司 资本结构
于融资力束类 司 , 由 于 、不对称度较 冋 ’

调整速度 与信贷规模正相关 , 与贷款利率和违

约风险 融资约束类 司 , ：于 白

资金的不足 , 导致其对外部 资金的需求程度

二
鶴 , 因此相 比于非融资约束类公司 , 信贷规

模 、 贷款利 率和违约风险等外 源融资摩擦对融
此 , 本文提 出研究假设 ：

： 资本结构调整速度与经济周期正相关 ,

,
一

, 、“ , ,

,

相 比于非融 资力束类 司 , 工济周期对融资力

束类公 司资本结构调整速度的影响更显著 。 ,

—

又才于该假设 , 闵亮和 邵毅平④也有类似结 ②

、
“ 、

—

,

论 , 但本文与其不 同 的是 ,

一方面
：

他们采用
。 丨

了混合效应估计方法对动态検型进 彳了估计 , 本 ③ , ,

文则将运用 固定效应工具变量法进行估计 , 根
—？ 士 —揪加 、朴

一

从 、丄

据 检验 , 米用固疋欢应検型进 估计 ④ 闵亮 、 邵毅平 ： 《经济周 期 、 赚约 束与企业资本结构 动态

更合理 , 工具变量法也能较好地解决模型 内生 调整速度 》 , 《中南财经政法大学学报 》 年第 期 。
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资约束类公 司 的 资本结构 调 整速度影 响更大 。 变量才能得到模 型的
一致估计 。 本文采 用市值

因此本文提出研究假设 ： 杠杆作为工具变量 以消除 内生性问题 , 并利用

： 资本结构调整速度与信贷规模正相关 , 固定效应模型消除 固定效应误差 。 因此本文采

与违约风险和贷款利率负相 关 ； 融资约束类公 用 固定效应
一工具变量 法 ( 进行参数

司资本结构调 整速度受信贷规模 、 违约 风险和 估计 。

贷款利率的影响更大 。
(
二

) 因变量

已有文献广泛采用 了 资产负债率来度量资

、 模型 、 变量及数 本结构 , 资产负债率有账面杠杆 ( 账面总 负债

资本结构动态调整速度模型
与账面 产 值 ) 和市值杠杆 ( 账 面总

债 随 〉 两 种形式 。 本文采用公 司 的
借鉴

账面杠杆来反应其资本结构 。 由于 资本结构动
构 作

：：
特征

型 释变量含有资本结构的

一

期滞后项 , 为缓解模翻 内生性问题 , 本文
分布滞后觀 巾 分難模型 , 描

苎
么 资

細職杠杆作为麵杠杆 的工具变量 。

本结构的动态调整过程 , 如式 ( 所示 , 其中
(
三

) 宏观经济变量
￡ 表示■实际资本结构 ,

⑴ 经額期 以实 际 的增长

期实际资本结构 ,

、

此 表示
率来度量 ；

⑵ 股市表现 ( 加 ) , 利用 国泰安

了 资本结构的实际调整量 ,

数据库中的 股综合市场的年 回报率 ( 以 流通
示 了资本结构的 目标调整量 , 两者的 比值 便为 雌作为权重的加权平均 ) 来度量 ； 违约

资本结构的动态调整速度 。

风险 (
,
以银行不 良贷款与当 年实 际

的 比值来度 量 ；

( 贷款利 率 (

； 利用央行
一

年期基准贷款利率的加 权平 均 ( 以

实施时长为权重 ) 减去通胀率来度量 ；
( 信

本文认为资本结构的 动态调整速度 受宏观 贷规模 ( , 利用商业银行每年的各项贷款

经济的影 响 , 且 与宏观经济变 量呈 线性关系 , 的 自然对数来度量 。

如式 ( 所示 , 其中 庳 为常数项 , 的 大小和
(
四

)
控制变量

显著性代表 了宏观经济变量对资本结构调整 速 以公司特征 因 素 ( 盈利能力 、 非债务税盾 、

度的影响 , 是本文关注 的重 点 。 由于 资本结构 企业成长性 、 资产流动性 、 规模 ) 作为控制变

动态调整速度并非
一个可观测 量 , 为估计 匆 可 量 。 各变量的度量见表 。

将式 ( 和式 ( 带人式 ( 并 整理得 到
表 生 公 司特征 因素变量的度量

式 (仏 其中 山 为时间 固定效应误差 , 为个
⑶特酬素賴

体特征固定效应误差 , ’ 为统计误差 。

翻能力 息税前盈利 总资产

非债务税盾 ( 折旧 总资产
一

戽 )

—

成 长性 。
’

值

资产流动性 流动资产 流动负债

显然 , 通 过 估计 式 ⑷ 中 的 和
纖 ( 总资产 自 然对数

的交互项系数
一

译 , 可研究宏观经济变

量对资本结构动态调整速度的影响 。 由 于该模

型为资本结构 的动态调整模型 , 体 现为解 释变
旦 水士从 如 奴 介且 ① ,

量中含 有被 解 释变 量的
一

期 滞后 项 ；

,

该项为内生性解释变量 , 因此找到合理的工具 。 ,
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五
) 融资约束的界定 系数达到 , 股市表现与经济周期的线性相

和 对融资约束定义为 ： 公 关系数达到 , 信贷规模与违约风险的线性

司有可行的投资机会 , 但公司 内部没有足够的 相关系数达到
一

, 因此如果 同时引 人每个

现金流支持 , 而 向资本市场进行外源融资 又面 宏观经济 变量 到模型 当 中 , 会导致宏观经济变

临较高的代理成本 , 因此使得新的投资机会没 量系数的不
一

致估计 。 因此本文将宏观经济 变

有足够的资金支持 。 认为可 以利 量逐次引 人各个宏观经济变 量到模型 中进行估

用股利支付水平来 度量企业的融资 约束程度 。 计 , 表 列 出 了 固定效应
一工具变 量法 (

本文也利用此方法 。 由于样本中不发放股利的 〗 估计结果 。

公司较少 , 导致融资约束类公司 的样本数过少 ,
由 于式 ( 重点 关注 ；

— 和交互项

因此本文以 股利分配率是否低于 来判 定企 — 的 系数及其显著性 , 因此表

业是否存在融资约束 以增加融资约束类公 司 的 中并未列出其它 项 ( 分别为 项公 司特征 因

样本数 。 本文认为股利分配率小 于 的为融 素 足 ㈠ 和 项交互项 系数的估

资约束型公司 , 否则为非融资约束类公司 。 计结果 。 另外表 还给 出 了 宏观经济变量 的平

六
) 数据来源及样本分布 均值 , 将 带人 , 计算 出

本文 以国泰安数据库 年底前在沪市和
一

体
一

体 , 表 中的 为计算结果 ,

深市上市的 股非金融类上市公司 的财务数据 为考虑宏观经济变量的条件下 , 公司 资本结构

为研究对象 , 以保证所有个体的时 间序列 至 调整的平均速度 , 其值在 左右 。 通过不 同

少为 , 所选样本区间为 年至 年 。 样 样本间对比 发现 , 非融 资约束类公司 的资 本结

本的分布情况 如表 所示 。 由 于模型 中要用 到 构调整平均速度高 于融资约束类公司 的资 本结

一

期公司特征因素变量 因此每个公司 构调整平均 速度 , 表明融 资约束程度也是影 响

的第
一

年数据 由于没有 而被剔除 , 剔除后 资本结构调 整速度的 因素之一 , 且与资本结构

的有效观测数据为 个 , 其 中 融资 约束类 调整速度负相关 。

个 , 非融资约束类 个 。

根据表 的估计结果可知 ( 由 于模型 中 戽

前有负号 , 因此分析结果 中如果是正则是 负相
表 祥本分布

— 关 ’ 为负则为正相关 ：

年份

°°

总计 首先 , 全样本 、 融资约束样本和非融 资约

束样本 的 资本结构调 整速度都与经济周期正相
一 一 ——

关 , 且在 水 平 上 显 著 。 不 能 验证 假 设

除了公司 财务数据 , 宏观经济 因 素数据 中 ( 中认为经济周期对融资约束类公司 资本

的 股综合市场年收益率也来 自 国 泰安数据库 ,

结构调整速度 的影 响更显著的猜想 , 为此 , 本

一

年期贷款基准利率来 自 《 中 国 人民 银行统计 文进
一

步根据股利分配率将非融资约束类公司

季报 》 , 各项贷款和不 良贷款来 自 《 中 国银行业 分成股利分配率在 之间和 之上

监督管理委员会年报 》 , 由 于不 良贷》不 贷 胃组 , 并对两组样本进行 了 分析 , 结果 如表

款率从 年才开始公布 , 本文借用施华强
③ 所示 。 结果表明 , 较高股利分配率的

一

组 的 资

估计出来的 年以前的不良贷款来补全数据 。

,
：

四 、 实证分析
② ,

,

本文利用 软件进行数据处理 , 根
士 曰 丄

、 上“ 乂
,

—

据 检验 , 几 宏 济变里之间 的相关
③ 鮮强

： 《 国有商业银行随不 良贷款 、 调整 因素和严重程

程度较高 ( 如 ： 贷款 利率与违约风 险线性相关 度 《 金融研究 》 年第 期 。
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本结构调 整速 度 与经济 周 期 正 相关 , 但 不 显 间对 比分析表明 , 股市表现对融资约束类公司 的

著 , 表明 不管是宏观经济上行期还 是下行期 , 资本结构调整速度影响更加显著 。 可以验证 。

对该组公司 的 资本结构 调 整速 度 并无太大影 最后 , 融资约束型样本公司 资本结构调 整

响 , 而高股利分配率的
一组代 表了融 资约 束程 速度与金融市场的违约风险负相关 , 且在 水

度最小的
一

组公司 , 说明经济 周期对资本结构 平上显著 , 但违约风险对非融资约束类公司 的

调整速度 的影响 随着融 资约束程度 的减小而减 资本结构调整速度 影响不大 。 表 分析结果表

小 。 可以验证 。
明两种样本公司 的资本结构调整 速度都与信贷

主 , 曰 會且
、

土 、 吐
、

妹里
规模显著 的正相关且显著 。 但表 的进

一

步分
表 固疋效 汉

一

具又 ,

一

—— 组后 的分析表明 , 信贷规模对具有较高股利分

变量
经济周期 股

了

表现 违约风险 贷款利率 信贷规模
配率 的融资约束程度最小 的 组公司 的 资本结

分组

构调整速度影 响不大 , 表明 信贷规模对资本结

— 构调整速度 的影 响随着融资约束程度的减小而

— 减小 。 贷款利率的分析结果显 乐 , 其对资本结

卜請 构的调整速度影 响正负不定 , 且都不显著 。 表

哪 明上市公司 为 了向 目标资本结构调 整 , 受贷款

——一 利率波动带来的交易成本波动 的影 响不大 , 这

一 一 一

与资本结构调整 速度与贷款利率负相关 的假设

° ° ° ° ° 不一致 。 但分析结果依然可以部分验证 。

表 非融资约束的进
一

步分类
… …

° °

“

“

经济周期 股市表现 违约风险 贷款利率 信贷规模
变量

分配率

—

…
一

…
…

…
…

；

—

融

一

…

一 —

—

“

… …

” … …

一

…
—

一 — — —

非 ； 丨

(

一 —

— —

资
— 以上

约
束 °

■

— —

由 以上分析结果可见 , 宏观经济的绩效和

注
二

、 分别表示在 的水 平 上显著 ’

周期波动及其相应的周期性宏观经济政策对企

业资本结构调整有重要的影 响 , 上市公司 对于

其次 , 股市表现的分析结果显示 , 对于全样 经济的繁荣与衰退有敏感的反应 , 即 都在充分

本 , 资本结构调 整速度均与股市收益率正相关 , 利用资本结构的杠杆效应 调节公司 的风险和预

且在 水平上显著 。 不同融资约束程度的样本 期收益使公 司价值增 加 , 不 同特质 的公司 的表
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现差异很 大 。 结合信贷规模和贷款利率影 响的 但这
一

原因无从找到经验证据 ； 其二是外源融

分析结果 , 对于引 致不 同 特质公司 差异表现 的 资的制度成本的周期变化 , 对于融资约束公 司

机制 , 我们可 以得 出更为有趣 的猜 想 ： 外源融 而言 , 在股市衰退 和经济不景气期 间 , 制度成

资的财务成本并不是影响公 司调整资本结构 的 本会急剧提高 , 但这种变化对于非融资约束性

关键 , 尽管 由于 中 国资本市场和货币 市场的不 公司几乎不存在 。 因 此 , 表现为上行经济周 期

完善 , 这种财务成本也很高 , 但是导致这种差 和信贷规模对资本结构调整速度的影响存在显

异表现的决定性 因 素是外源 融资 的制度 成本 。 著的结构差 异 , 而贷款利率对资本结构调 整的

因此 , 贷款利率不能左右企业尤其是融资约束 影响正负不定且不显著 。

性企业的融资决策 , 同 时 , 只 有在信贷规模扩 以上结论的政策含义是 , 融资约束实际是制

张 、 经济繁荣 、 资本市场大门 敞开 以及货 币 市 度约束 , 制度的改进可 以促进上市公司的资本结

场供应充足 的时候 , 所有企业可 以雨 露均 沾 , 构优化 。 因此 , 国家应该从下面两个层面进行制

融资约束性企业的需求会迅速转变为融资行动 。 度改进 ：

一

是宏观经济政策的优化 , 尤其是在经

因此 , 总体看来 , 表现为经济周期和股市牛熊对 济衰退期间应加大货币政策的力度 , 银行系统除

融资约束性企业的资本结构调整速度有更大影响 。 了降低贷款利率 , 还要扩张信贷配给 ；
二是通过

打破垄断和特权寻租 , 通过规制系统的透明化改

革 , 使上市公司 能够得到均 等的 良好制度 约束 。

本文以麵 年前上市的非金融类 股
然 ’ 就公司 自 身而言 ’ 规范管理和完善治理结

上市公司
— 糊卿平衡藤觀

构 、 制辦应 挖舰济靴的策軸非常重要 。

为研究对象 , 并将样本分为融资约束 和非融资

约束醒 , 从经济周 期 、 股票市场和金融 市帛
本 究得 下项 目 持 ： 教胃 部人文社

三个方面 , 分析 了宏观经济对资本结构 动态
目

“

不确定性 、 公允价值与资本市场效率
”

整速度的影 响 。 本文认为 ： 中 国上 市公司平均

资本结构调整速度在 左右 ,
且非融 资约束

类公 司的財结翻整平職 于薩 约束
纟文作 者 ： 张淑紋陕西喊 大 学 国 际 商

类公司的资本结构调整平聰度 。 造成这种帛
师

构性差异 的主要原 可肺二
： 其 是公 司对

宏观经济运行的前瞻和把握能力 的 系统差异 ,

何

,

：
,

；

： ；
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