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［摘　 要］本文以 ２０００—２００９ 年的中国沪深 Ａ股上市公司为样本，基于市场化程度差异视角，探讨债务资本成
本对资本结构动态调整速度的影响，以及在地区市场化程度差异下，资本结构调整速度对债务资本成本反应敏感

度的影响。研究结果表明，债务资本成本对公司资本结构的调整速度有显著的正向影响，市场化程度越高，债务资

本成本对资本结构调整速度的影响越大。资本结构调整速度对债务资本成本的反应在市场化程度低的地区更为

敏感，而在市场化程度高的地区这一影响并不是很明显。
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一、问题的提出

资本结构问题以及资本结构动态调整问题一直是公司财务研究的核心问题。从 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和
Ｍｉｌｌｅｒ提出 ＭＭ 理论以来［１］，学者们对于企业是否存在最优资本结构，以及资本结构如何影响企业价

值，进行了不断的研究和探讨，形成了包括权衡理论、最优融资顺序理论、基于行为金融学的融资偏好

理论（如市场择机假说）和基于市场微观结构的融资决策理论等资本结构理论。

资本权衡理论认为，企业存在最优资本结构，其平衡点刚好位于债务融资的收益等于债务融资成

本的平衡点上［２］。企业可以通过调整自身的负债权益比例使其达到结构平衡点上，从而提高企业的

价值和增长率，逐步改善其未来的经营状况［３］。然而，受到企业内外部经营环境变化的影响，企业在

实际经营中不可避免会偏离最优资本结构，企业需要适时调整经营战略，并对资本结构进行动态调

整，以适应环境变化的要求，使企业实际资本结构不断趋向最优目标资本结构，实现企业价值最大化。

因此，企业的资本结构是一个不断优化调整的动态过程。

纵观现有文献，尽管学者们已经从多个角度探讨资本结构动态调整的影响因素，然而，现有的研

究主要讨论宏观经济环境、制度因素、公司特征对资本结构的影响［４ ５］。有关产品市场竞争环境、公司

战略、资本市场环境等因素对资本结构动态调整的作用，学者们更多的是单纯从企业微观层面因素或

宏观经济因素对资本结构调整速度的影响进行研究［６ ８］，对于债务资本成本如何影响资本结构动态调

整并未加以关注。

资本结构调整速度受资本结构调整成本的影响，而资本结构调整成本包括权益资本调整成本和

债务资本调整成本。由于中国正处于转轨经济时期，金融体系建设还不完善，权益融资受到一定限

制，因此，企业进行资本结构调整时更多地受到债务资本成本的影响。基于此，本文以 ２０００—２００９ 中
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国非金融业上市公司为样本，尝试从市场化程度差异视角，探讨债务资本成本对资本结构调整速度的

影响。实证结果发现，债务资本成本与资本结构动态调整正相关，也就是说，债务资本成本越高，资本

结构调整速度越快。为了反应不同地区市场化程度差异可能带来的影响，本文进一步检验市场化程

度不同是否影响债务资本成本与资本结构调整速度，发现市场化程度越高，债务资本成本对资本结构

调整速度的影响越大。

二、文献回顾与研究假设

（一）债务资本成本与资本结构动态调整

企业资本结构优化调整行为是企业作为利益主体，为实现其自身利益目标，对外部市场环境或信

号所做出的持续的、规范的决策或反应，同时基于成本收益原则来判断并调整行为。公司会不断优化

其财务杠杆比率，但这种调整是存在成本的［９］，资本结构调整成本包括债务调整成本和权益调整成

本，是决定目标资本结构调整速度的一项重要因素［１０］。Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ认为首先对资本结构的动
态调整速度进行估计来检验资本结构变化是否符合权衡理论，并指出最优资本结构是随着企业自身

特质不断变化的［１１］。资本结构调整的常见思路即比较债务资本成本和收益，这也是权衡理论的基本

逻辑。随着企业资本结构中债务资本比率从无到有逐渐增加，一开始债务资本所导致的破产成本低

于节税收益，但随着债务资本比率的不断增长，破产成本以高于节税收益的速度不断增加，当债务资

本所形成的节税收益与破产成本之差最大化时，便形成了企业的最优资本结构。由此可见，最优资本

结构通常可定义为使节税收益和破产成本之差达到最大的债务比率［１２］。因此，企业进行资本结构调

整时需要权衡资本结构调整成本与债务资本成本之间孰高孰低。当资本结构调整获得的利益大于成

本时，企业才会实施资本结构调整策略。

随着中国金融体制改革，商业银行掌握了一定的贷款自主定价权，从而使债务成本成为银行规避

风险，实现债权治理的工具之一。企业的债务成本不仅包括企业定期向债权人偿付的利息及相关费

用，同时，债权人因为信息不对称而要求的风险溢价也构成了企业的隐性债务成本。风险溢价的程度

越高，企业的债务成本就越高。企业的信息披露质量越高，其透明度越高，企业与债权人之间的信息

不对称程度越小，从而债务成本越低［１３］。信息透明度程度较高的企业为了在进行债务融资之后，可

以获得更低利率水平的再融资，会更倾向于使用短期债务，而那些拥有不利信息的企业则倾向于使用

长期债务［１４］。

由于银行为了规避风险而存在一定程度的信贷歧视，企业获得银行贷款的难易程度不同，债务资

本成本低的企业更容易获得银行贷款，企业为了保持与银行间的良好关系，需要维持一个相对稳定的

资本结构。银行的长期贷款利率大大高于短期贷款利率，企业使用长期债务的成本高于短期债务，而

债务资本成本高的企业为了更好地满足其投资所需资金，同时为了争取降低其债务资本成本，就更有

动机进行资本结构调整，选择“短借长投”等方式加快资本结构调整来降低企业债务资本成本。从这

个认识出发，我们考虑债务资本成本的高低对资本结构调整速度的影响问题，提出假设 １。
假设 １：企业的债务资本成本与资本结构调整速度正相关，即债务资本成本越高，资本结构调整

速度越快。

（二）地区市场化程度差异、债务资本成本与资本结构调整速度

中国从计划经济向市场经济转轨的过程中取得了举世瞩目的成就，然而，由于各个地区发展的不

平衡，不同地区的市场化程度有所差异。随着市场化进程的不断提高，政府干预的降低使得企业经营

更加自主，企业更加关注自身的资本结构调整问题。市场化程度的提高，有助于改善资本结构配置效

率［１５］。上市公司所在地市场化程度越高，企业的融资渠道越多，越能为企业资本结构调整提供良好

的融资环境。虽然上市公司所在地市场化程度越高，政府对企业的干预越低，企业在良好融资环境下
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更容易根据利益最大化来调整资本结构。但是，由于企业无法通过政治联系获取“隐性担保”，贷款

人仍然面临较高的长期债务履约成本［１６］。Ｈａｃｋｂａｒｔｈ等在假设权衡理论成立且公司存在最优的目标
结构的基础上，发现公司资本结构的调整速度具有非对称性，宏观经济上行时，资本结构的调整速度

较快，但调整幅度更小［１７］。

在新兴经济体中，银行信贷决策不仅需要对债务人的资信水平进行评估，而且还要考虑债务人所

在地的地方治理环境存在的相关风险［１８］。在中国的市场化改革进程中，由于中央政府的非均衡性策

略选择，各地经济发展程度不同，造就了地方治理环境和金融环境的差异化，使金融机构在不同地区

的债务面临着不同的违约风险。基于诉讼管辖“原告从被告”的原则，金融机构在不同地区主张债权

和追偿债务时，也会承担不同的成本，这些风险和成本可能转嫁于当地上市公司的债务成本，导致地

区间上市公司债务成本的差异［１９］。在市场化程度弱的地区，企业较难获得外源融资，更多地使用自

身留存资金，由于对外源融资的渴求导致企业较难关注资本成本，因此，债务资本成本对资本结构调

整速度的影响较小。而在市场化程度高的地区，由于企业存在多种融资渠道选择，企业的资本结构调

整行为会更多地考虑债务资本成本的影响。基于此，本文提出假设 ２。
假设 ２：市场化程度影响债务资本成本与资本结构调整速度。市场化程度越高，债务资本成本对

上市公司资本结构调整速度的影响越小。

三、研究设计

（一）实证模型设计

权衡理论认为企业存在一个最优资本结构，其权衡点即为企业价值最大化点，也就是说企业的最

优资本结构是在负债带来的税盾利益与债务上升带来的成本和破产风险提高之间进行权衡。因此，

当外界环境发生变化时，影响资本结构的外部因素和公司特征因素也会随之改变，进而影响公司最优

资本结构的变化。然而，由于受到融资环境等各种因素的限制，企业在资本结构偏离最优资本结构时

并不会马上做出调整反应，调整的程度和速度受到包括固定成本和制度成本在内的调整成本的影响。

资本结构各个层次影响因素的复杂性以及资本结构本身的动态变化，使得企业的最优资本结构选择

成为一个动态过程。为了反应资本结构调整的动态性，我们借鉴 Ｂｙｏｕｎ、Ｃｏｏｋ和 Ｔａｎｇ的研究［２０ ２１］，采

用如下部分调整模型来描述企业的动态资本结构调整行为。

ΔＬｅｖｉ，ｔ ＝ δ（Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ （１）
其中ΔＬｅｖｉ，ｔ ＝ Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ －１表示公司 ｉ在第 ｔ个会计年度资本结构的变动，Ｌｅｖｉ，ｔ表示 ｔ年末的资

本结构，Ｌｅｖｉ，ｔ －１表示 ｔ年初的资本结构，Ｌｅｖｉ，ｔ表示公司第 ｔ年的目标资本结构。资本结构调整速度的快
慢取决于调整系数 δ。

虽然目标资本结构 Ｌｅｖｉ，ｔ 不可观测，但已有的大量实证研究表明，公司的目标资本结构与公司特
征、时间、行业特性等因素有关，参照 Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ的一系列理论，用预期对资本结构产生影响
的变量来拟合目标资本结构［１１］。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ α ＋∑
ｋ
βｋＸｋ，ｉ，ｔ －１ ＋ Ｖｉ，ｔ （２）

其中 α为常数项；Ｘｋ，ｉ，ｔ －１表示资本结构决定因素，本文遵从 Ｃｏｏｋ和 Ｔａｎｇ、屈耀辉的做法
［２１ ２２］，用 ｔ

－ １ 年的变量数据来描述 ｔ年的目标资本结构，包括公司规模、盈利能力、有形资产、成长机会、非债务
税盾、股权结构、独特性、资产流动性、宏观经济周期、行业（虚拟变量）等变量；Ｖｉ，ｔ 为干扰项。

将模型（２）代入模型（１），整理后得到模型（３）。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ ρ ＋ δ０Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋∑ ｋ
δｋＸｋ，ｉ，ｔ －１ ＋ Ｖｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中，ρ ＝ αδ，δ０ ＝ １ － δ，δｋ ＝ δβｋ。
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１． 债务资本成本与资本结构动态调整
为了考察债务资本成本对资本结构动态调整的影响，我们引入债务资本成本 Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ 以及债

务资本成本与资本结构的交乘项 Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１，得到扩展模型（４）。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ ρ ＋ δ０Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋∑
ｋ
δｋＸｋ，ｉ，ｔ －１ ＋ Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ ＋ Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ Ｖｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

这时，资本结构的调整速度可表示为 δ′ ＝ δ － Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１，如果 为正，则债务资本成本与资本
结构调整速度负相关，即债务资本成本越高，资本结构调整速度越慢。反之，如果  为负，则说明资本
结构调整速度与债务资本成本正相关。

２． 市场化程度对债务资本成本与资本结构动态调整速度关系的影响
在前面模型的基础上，我们尝试探讨市场化程度如何影响资本成本并进而作用于资本结构调整

速度，因此，我们结合模型（４），并引入市场化程度、债务资本成本和资本结构的交乘项 Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ －１ ×
Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１，得到扩展模型（５）。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ ρ ＋ δ０Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋∑
ｋ
δｋＸｋ，ｉ，ｔ －１ ＋ Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ ψＭａｒｋｅｔｉ，ｔ －１ × Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１

＋ Ｖｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
这时，资本结构的调整速度可表示为 δ′ ＝ δ － Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１（ ＋ ψＭａｒｋｅｔｉ，ｔ －１），如果 ψ为正，则市场

化程度越高，债务资本成本对资本结构调整速度的影响越小；反之，如果为负，则市场化程度越高，债

务资本成本对资本结构调整速度的影响越大。

（二）研究变量设计

本文涉及的所有变量的定义见表 １，主要变量的计算分析如下。
表 １　 变量定义

变量名称 变量含义 计算方法

Ｌｅｖ 资本结构
有息负债总额 ／总资产，其中，有息负债总额 ＝短期贷款 ＋应付票据 ＋ １ 年内到期的
非流动负债 ＋应付短期债券 ＋长期借款 ＋应付债券

Ｃａｐｉｔａｌ 债务资本成本 利息总支出 ／长短期债务总额平均值
Ｍａｒｋｅｔ 市场化程度 来自樊纲等编制的“市场化指数”

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

Ｔａｎｇ 有形资产 （固定资产 ＋存货）／总资产
Ｄｅｐ 非债务税盾 固定资产折旧 ／总资产

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 成长机会
（年末流通市值 ＋非流通股份占净资产的金额 ＋长期负债合计 ＋短期负债合计）／
总资产

Ｓｔａｔｅ 股权性质 是否国有控股虚拟变量，以最终控制人划分，国有控股为 ０，其他为 １
Ｐｒｏｆｉｔ 盈利能力 ＥＢＩＴＤＡ ／总资产
ＧＤＰ 宏观经济周期 年度 ＧＤＰ增长率虚拟变量，按年度 ＧＤＰ增长率排序，前 ３ 名为 １，否则为 ０
Ａｇｅ 公司声誉 公司年龄

Ｕｎｉｑｕｅ 独特性 销售费用 ／主营业务收入
Ｌｉｑｕｉｄ 资产流动性 流动资产 ／总资产

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业变量
行业虚拟变量，按证监会行业分类将非金融类上市公司分为 １２ 类，若属于第 ｎ 个
行业取 １，否则为 ０

１． 资本结构的代理变量
对于企业资本结构的衡量有多种计算方法，结合本文的研究目的，我们使用有息负债总额 ／总资

产来衡量公司的实际资本结构，其中，有息负债总额 ＝短期贷款 ＋应付票据 ＋ １ 年内到期的非流动负
债 ＋应付短期债券 ＋长期借款 ＋应付债券。

在资本结构最优点上，实际资本结构应等于或接近于目标资本结构，然而，由于各种因素的影响，

目标资本结构难以直接观测，只能通过对各种影响因素的拟合得到。本文采用公司规模、盈利能力、

有形资产、成长机会、非债务税盾、股权性质、独特性、资产流动性、宏观经济周期、行业（虚拟变量）等

·７４·
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变量来拟合目标资本结构。

（１）公司规模（＋）
大多学者都认同公司规模在资本结构选择中的重要作用，但是，在研究结论上，学者们并未形成

一致意见。Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ认为，规模大的企业有较高的借贷能力，偏好权益融资［２３］，而 Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎ
ｇａｌｅｓ研究却发现规模与杠杆正相关［４］。一般而言规模较大的公司由于其信用能力强，可以更好地利

用融资渠道，外源融资成本较低，其资本结构的调整速度也许要大于规模较小的公司。一方面，对于

大公司而言，其资金较为雄厚，资本结构调整所涉及的交易成本相对小公司而言更容易接受；另一方

面，由于大公司的治理水平和信息披露更为透明，更易于获得银行授信和发行债券。本文以总资产的

自然对数来反映公司规模，可以预期，公司规模与资本结构调整速度正相关。

（２）盈利能力（－）
根据 Ｍｙｅｒｓ以及 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的两篇文章中提出的优序融资理论，由于信息不对称和交易成

本的存在，以至于外部融资成本较高，公司偏好债权融资，因此，企业的盈利能力与资产负债率负相

关［２４ ２５］。盈利能力强的公司更有动机通过债务融资来避税，同时，外部股东为降低代理成本，可能会

迫使管理层提高负债率以减少自由现金流滥用，由此提升债务融资速度。本文选用息税折旧前利润

除以总资产来度量盈利能力。

（３）有形资产（－）
根据权衡理论，当公司面临破产时，有形资产更容易变现，从而降低了债务融资导致的破产成本。

同时，企业在进行债务融资时，有形资产可以用来抵押，降低贷款人信息不对称导致的融资困难。因

此，有形资产比重大的企业，其资本结构调整速度更快。本文采用（固定资产 ＋存货）／总资产来度量
企业有形资产。

（４）成长机会（－）
对于高成长机会的企业来说，其投资机会多，对资金的需求量大，投资风险大，依靠融资速度较快

的债务融资解决资金需求，具有更高的破产成本。有更多成长机会的公司倾向于使用更多的权益资

金为其投资机会融资，以缓解与风险性债务融资有关的投资不足问题［２６］。因此，预期成长机会与资

本结构调整速度负相关。本文以 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ来表示公司的成长机会。Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 值的计算方法为：（每
股股价 ×流通股股数 ＋每股净资产 ×非流通股股数 ＋负债账面价值）／总资产账面价值。

（５）非债务税盾（－）
根据权衡理论，企业进行债务融资的主要动机是利用利息以避税，但是，折旧等其他非负债类税

盾将部分抵消这种动机。因此，拥有较多非债务税盾的企业可能较少使用债务，会降低企业资本结构

的调整速度。本文以固定资产折旧 ／总资产来度量非债务税盾。
（６）股权性质（＋）
上市公司的股权性质会对企业融资决策产生影响，国有控股企业相比非国有控股企业拥有更高

的长期负债率和更长的债务期限［２７ ２８］。国有控股的上市公司在债权融资上更具有优势，在缺乏有效

风险管理的情况下，银行更倾向于将贷款给予国有控股的上市公司。在市场化程度越高的地区，这种

优势越明显。因此，国有控股的企业资本结构调整速度比非国有控股企业要快一些。本文以最终控

制人划分股权性质，国有控股为 ０，其他为 １。
（７）独特性（－）
Ｔｉｔｍａｎ和 Ｗｅｓｓｅｌｓ研究发现，生产独特性产品的公司具有较少杠杆［２９］。企业生产产品的独特性，

会使得企业的供应商和顾客具有一定的“粘性”，从而减弱企业资本结构调整的动机。由此可以预期

产品独特性越强的公司，资本结构调整速度越慢。本文选用销售费用 ／主营业务收入来度量产品独
特性。

·８４·



陈少华等：债务资本成本与资本结构动态调整

（８）资产流动性（－ ／ ＋）
公司资产流动性高，一方面说明企业的现金流充裕，有利于企业进行债权融资；另一方面，流动性

高的企业也可能采用非流动资产的变现来获得资金进行投资而非借贷。因此，资产的流动性对资本

结构调整速度的影响不确定。本文选择流动比率来度量资产的流动性。

（９）公司声誉（－ ／ ＋）
公司成立时间越长，其信用记录越多，在同等情况下，取得贷款的能力就越强。如果公司有一个

较长的发展记录但信贷记录不良，则可能因此被迫降低对外负债融资的速度。本文选择公司成立的

年限来度量公司声誉。

（１０）宏观经济周期（＋）
由于我国资本市场独特的制度环境，宏观经济周期会对公司现金流和经营风险产生影响，信贷风

险和信贷配给直接影响公司的借贷行为，因此影响资本结构调整［３０］。黄辉的研究认为，企业资本结

构在较好的宏观经济环境下有较快的调整速度［３１］。本文设置宏观经济周期哑变量，按照年度 ＧＤＰ
增长率进行排名，前 ３ 名为 １，其他为 ０。

（１１）行业变量
根据证监会行业分类门类标准（剔除金融类上市公司）共有 １２ 个行业，据此本文设置 １１ 个虚拟

变量用以控制行业的影响。

２． 债务资本成本
结合本文的研究目的，借鉴 Ｐｉｔｔｍａｎ和 Ｆｏｒｔｉｎ以及蒋琰的方法，我们采用（利息总支出 ／长短期债

务总额平均值）来计算债务资本成本［３２ ３３］。其中，短期负债为资产负债表中的短期借款，长期负债包

括 １ 年内到期的长期借款、长期借款、应付债券、长期应付款和其他长期负债项。为减少这种计算方
法存在的噪声影响，本文采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ对极值进行处理。
３． 市场化程度
本文采用樊纲、王小鲁和朱恒鹏提供的各省（自治区、直辖市）市场化指数来衡量不同地区的市

场化程度差异［３４］。樊纲等的《中国市场化指数》从政府与市场的关系、非国有经济的发展、产品市场

的发育程度、要素市场的发育程度、市场中介组织发育和法律制度环境五个方面，对全国各省份的市

场化相对进程进行跟踪和综合评价。他们的研究提供了一套比较完整地测度市场化进程的分省、分

不同方面的面板数据。

（三）研究样本与描述性统计

本文的研究样本为 ＣＳＭＡＲ数据库 １９９７—２００９ 年间沪、深证券市场全部 Ａ股上市公司数据。借
表 ２　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｅｖ ８６２４ ０． ２７９ ０． １７０ ０ ０． ７４９
ｍａｒｋｅｔ ８６２４ ７． ３６７ ２． ２７１ ０ １１． ８０
ｃａｐｉｔａｌ ８６２４ ０． １０８ ０． １００ ０ ０． ７１０
ｓｉｚｅ ８６２４ ２１． ３２ １． ００６ １８． ９９ ２４． １８
ｔａｎｇ ８６２４ ０． ４５７ ０． １７２ ０． ０７２８ ０． ８３８
ｄｅｐ ８６２４ ０． ０２４０ ０． ０１６１ ０． ０００４０８ ０． ０８１４
ｔｏｂｉｎｑ ８６２４ １． ５８５ ０． ７７８ ０． ８２８ ５． ２４１
ｐｒｏｆｉｔ ８６２４ ０． ０７１４ ０． ０６８４ － ０． ２１１ ０． ２５８
ｕｎｉｑｕｅ ８６２４ ０． ０５７３ ０． ０６６０ ０ ０． ３８４
ｌｉｑｕｉｄ ８６２４ １． ５３６ １． １１８ ０． ２１０ ７． ０６２
ａｇｅ ８６２４ １０． ３７ ４． ３０４ ０ ２７
ｇｄｐ ８６２４ ０． ３０６ ０． ４６１ ０ １
ｓｔａｔｅ ８６２４ ０． ２５８ ０． ４３７ ０ １

鉴已有研究的做法，我们按以下原则对样本进

行筛选：（１）剔除了金融类上市公司样本；（２）
剔除 ＳＴ ／ ＰＴ类公司的样本；（３）剔除负债率大
于 １００％，已经资不抵债的公司；（４）剔除了相
关数据缺失的样本。本文最终选择 ８８３ 家公
司作为研究对象，共计 ７９７４ 个观测样本面板
数据。市场化程度指数来自樊纲等编制的

《中国市场化指数———各地区市场化相对进

程 ２０１１ 年报告》［３４］。
表 ２ 列示了主要变量的描述性分析统计，

为了克服异常值的影响，我们对主要变量进行

了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ缩尾处理（Ｐ ＝０． ０１）。

·９４·
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四、实证过程及结果分析

（一）市场化程度与资本结构调整速度静态检验

为了检验市场化程度对资本结构调整速度的影响，我们根据市场化指标中位数将数据分为市场

化程度高和市场化程度低两组，考察在不同市场化程度下，资本结构调整速度的差异。从表 ３ 的回归
结果可以看出，市场化程度高的地区（市场化指数大于 ７），公司资本结构调整速度为 ０． ５０５（１ －
０． ４９５）；而在市场化程度低的地区（市场化指数小于等于 ７），公司资本结构调整速度为 ０． ４９６（１ －
０． ５０４）；市场化程度高的地区，公司资本结构调整速度快于市场化程度低的地区。

表３　 市场化程度对资本结构调整速度影响的静态检验

（１） （２）
市场化程度高 市场化程度低

Ｌｅｖ ０． ４９５
（０． ０１３８）

０． ５０４
（０． ０１７８）

Ｔａｎｇ － ０． ０４４２
（０． ０１２６）

０． ０２１４
（０． ０１６６）

Ｓｉｚｅ ０． ０３６４
（０． ００４１３）

０． ０６６９
（０． ００５７８）

Ｄｅｐ － ０． ０８３３
（０． １６８）

０． １５２
（０． ２１６）

Ｔｏｂｉｎｑ ０． ０００６５０
（０． ００２２４）

－ ０． ００７３１
（０． ００３５６）

Ｐｒｏｆｉｔ ０． ０６２８
（０． ０２６６）

－ ０． ０３４９
（０． ０３５５）

Ｕｎｉｑｕｅ ０． ０６０２
（０． ０４２２）

０． ０００５８７
（０． ０４７６）

Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ００２５５
（０． ００１９７）

－ ０． ００１５６
（０． ００２５８）

Ａｇｅ － ０． ００６３６
（０． ０００７２７）

－ ０． ００７３３
（０． ００１１３）

Ｇｄｐ ０． ０００６５４
（０． ００２８８）

－ ０． ０１５８
（０． ００５１５）

Ｓｔａｔｅ － ０． ００４１０
（０． ００６１５）

－ ０． ００１０１
（０． ００７８１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ５４９
（０． ０８４７）

－ １． １９５
（０． １１７）

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ ７０５ ３ ０３０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ２９７ ０． ３６４

　 　 注：（１），和分别表示在 １％，５％和 １０％
水平上显著；（２）被解释变量为 ｔ期资本结构，所有
解释变量均为 ｔ － １ 期数据；（３）括号内为标准差；
（４）以上回归均控制了行业变量。

（二）资本结构调整速度的动态检验

模型（４）、模型（５）的右边都包含了被解释变量的一阶
滞后项，Ｌｅｖｉ，ｔ － １是一个典型的动态面板模型。为了解决内生
性问题可能导致 ＯＬＳ和固定效应估计方法得到的估计量存
在非一致性的问题，本文采用 Ｂｌｕｎｄｅｌｌ和 Ｂｏｎｄ提出的“系统
ＧＭＭ估计法”进行估计［３５］，具体的回归结果如下页表 ４ 所
示。同时，为避免内生性偏误对估计结果的影响，所有的解

释变量均作内生假设，使得参数估计结果是一致的，也更具

有效性。动态角度的回归结果显示如下。

表 ４ 对模型（４）的回归结果表明，在全样本中，债务资
本成本与资本结构的交乘项Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１的回归系数
在 １％ 的水平上显著为负，这说明债务资本成本与资本结
构调整速度正相关，债务资本成本越高，资本结构调整速度

越快，假设 １ 检验成立。但是按地区市场化程度高低进行分
组后的回归结果却显示市场化程度高的地区企业

Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ 的回归系数  ＝ － ０． ７５５，而在市场化程
度低的地区企业Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１的回归系数 ＝ １． ８６４，
且都在 １％ 的水平上显著。市场化程度高的地区，债务资本
成本越高，企业资本结构调整速度越快。而在市场化程度低

的地区，债务资本成本与资本结构调整速度负相关。相对而

言，在市场化程度高的地区，其金融市场更为发达，企业的融

资渠道也更加丰富，由此带来企业资本结构调整成本的降

低。因此，如果企业认为债务资本成本过高，就更有动机通过

加快资本结构调整速度来达到利益最大化。而在市场化程度低的地区，由于金融市场的发展不充分，

企业融资渠道较为单一，造成企业资本结构的调整成本高。在这种情况下，企业可以选择的融资渠道

较少，企业为了给债权人留下一个良好的长期信用记录，以期在有资金需求时获得一个更加优惠的利

率条件和更加便捷的贷款通道。因此，即使债务资本成本偏高企业也不会随便调整资本结构。

表 ４ 对模型（５）的回归结果表明，市场化程度、债务资本成本和资本结构的交乘项 Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ －１ ×
Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１的回归系数ψ在１％ 的水平上显著为负，说明市场化程度越高，债务资本成本对资
本结构调整速度的影响越小，假设 ２ 得到检验。在分组检验中，市场化程度高的地区 Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ －１ ×
Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ 回归系数 ψ为 － ５． ６５９，市场化程度低的地区 Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ －１ × Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ 回
归系数 ψ为 － ０． ３８２，说明在市场化程度高的地区，资本结构调整速度对债务资本成本的反应较不敏
感，而在市场化程度低的地区，这一影响并不是很明显。这一结果也间接验证了模型（４）的假设。

·０５·



陈少华等：债务资本成本与资本结构动态调整

为了检验工具变量的合理性和干扰项的序列自相关问题，本文还分别给出了检验过度识别约束

的 Ｓａｒｇａｎ统计量、检验二阶自相关的 ＡＲ（２）统计量。所有回归模型的 ＡＲ（２）Ｐ 值显示，参数估计均
不存在二阶序列自相关。Ｓａｒｇａｎ Ｐ值表明，工具变量的选择是合理的，不存在过度识别问题。

表 ４　 资本结构调整速度的动态检验

模型（４） 模型（５）
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 市场化程度高 市场化程度低 全样本 市场化程度高 市场化程度低

ｌｅｖ ０． １１０
（０． ０１９１）

０． ３１９
（０． ０１９４）

０． １６８
（０． ００１４９）

０． ８４４
（０． ０２１２）

２． ５２４
（０． ０３７６）

０． ２１６
（０． ００１２６）

Ｃａｐｉｔａｌ － ２． ２５８
（０． １２４）

－ ２． ００５
（０． １１４）

－ ０． ３５５
（０． ００６６２）

Ｃａｐ × Ｌｅｖ － ０． ２１０
（０． ０４８０）

－ ０． ７５５
（０． ０４８８）

１． ８６４
（０． ０１５６）

１２． ９２
（０． ２５３）

３４． ７４
（０． ３５２）

３． ８５４
（０． ０５３２）

Ｍａｒ × Ｃａｐ × Ｌｅｖ － ２． ０６５
（０． ０４０８）

－ ５． ６５９
（０． ０５９８）

－ ０． ３８２
（０． ００９４７）

Ｓｉｚｅ ０． ０２４２
（０． ０２７４）

－ ０． １１１
（０． ０２９０）

０． ０８１９
（０． ０００３８２）

－ ０． ０２７７
（０． ０２２８）

－ ０． ３７４
（０． ０３１６）

０． ０８００
（０． ０００３１０）

Ｔａｎｇ ０． ４５２
（０． ０６２９）

０． ９９６
（０． ０９８９）

－ ０． ０１３７
（０． ００１５４）

０． ４０１
（０． ０６５１）

１． ５３８
（０． ０９３０）

０． ０２３２
（０． ００２０７）

Ｄｅｐ － ２． ５３１
（１． ２６８）

－ １． ２６９
（１． ４２０）

０． ９４１
（０． ０３４５）

－ ３． ８８３
（１． ００６）

－ ２． ２００
（１． ４９６）

０． ９４８
（０． ０２７７）

Ｔｏｂｉｎｑ － ０． ０６２１
（０． ００７９６）

－ ０． ０２６７
（０． ００８２７）

－ ０． ０１４６
（０． ０００２９０）

－ ０． ０４１９
（０． ００６４２）

－ ０． ０５４８
（０． ００９９４）

－ ０． ００８２４
（０． ０００１５７）

Ｐｒｏｆｉｔ － ０． ４２８
（０． １５３）

０． ０８５６
（０． １５６）

－ ０． １４３
（０． ００４１３）

－ ０． ９３８
（０． １０５）

０． ７７９
（０． １６５）

－ ０． １９７
（０． ００３４３）

Ｕｎｉｑｕｅ １． ３２１
（０． ３５４）

４． ９５４
（０． ６６５）

０． ０７０２
（０． ００６１８）

１． ３２２
（０． ２４３）

７． ２０１
（０． ６７１）

－ ０． １３１
（０． ００６５２）

Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ０６７２
（０． ０１２８）

－ ０． ０９７６
（０． ０１４４）

－ ０． ００９２９
（０． ０００３９７）

－ ０． ０９８３
（０． ０１１６）

－ ０． ２２２
（０． ０１３１）

－ ０． ０１１２
（０． ０００２０８）

Ａｇｅ － ０． ００３９５
（０． ００３６１）

０． ００４７４
（０． ００４０２）

－ ０． ００８９１
（０． ０００１４２）

０． ０２６７
（０． ００３４７）

０． ０８５５
（０． ００４３４）

－ ０． ００７２６
（０． ０００１１６）

Ｇｄｐ ０． ０６９６
（０． ０１０７）

０． １０５
（０． ０１１９）

－ ０． ０１７９
（０． ０００２９１）

０． １０６
（０． ００９２５）

０． ２３３
（０． ０１１８）

－ ０． ０１６４
（０． ０００２８２）

Ｓｔａｔｅ － ０． ７００
（０． ０６３２）

－ １． ０９８
（０． ０７６６）

０． ０４２４
（０． ００１５０）

－ ０． ７８６
（０． ０４７７）

－ １． ４０４
（０． ０７２１）

０． ０５０４
（０． ００１３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ２． ２３０
（３． １１８）

－ ３． ０２１
（３． ７７５）

－ １． ２７６
（０． ０２０５）

－ １． ３９８
（１． ９４８）

－ ３． １３４
（３． ６６９）

－ １． １０６
（０． ０１２８）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，７３５ ４，７０５ ３，０３０ ７，７３５ ４，７０５ ３，０３０
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃｏｄｅ ８８３ ７１１ ５８２ ８８３ ７１１ ５８２
Ｓａｒｇａｎ Ｐ值 １． ００００ １． ００００ ０． ９１４８ １． ００００ ０． ９５６０ ０． ９３４１
ＡＲ（１）Ｐ值 ０． ３１６７ ０． ３１６８ ０． ００００ ０． ３１６９ ０． ３１６０ ０． ００００
ＡＲ（２）Ｐ值 ０． ３１１６ ０． ３１２５ ０． １１８２ ０． ６６００ ０． ３３４９ ０． ０９１０

　 　 注：（１），和分别表示在 １％，５％和 １０％水平上显著；（２）被解释变量为 ｔ期资本结构，所有解释变量均为 ｔ － １ 期数据；
（３）括号内为标准差；（４）以上回归均控制了行业变量。

五、稳健性检验

本文用利息支出与长短期债务总额平均值的比值来度量上市公司的债务资本成本，该方法可以

从整体上反映上市公司的债务资本成本水平，更有利于反映债务资本成本对资本结构调整速度的影

响。但是，这种方法不能反映利息支出与不同类型债务融资间的对应关系，不能准确地反映各种具体

债务（如短期借款、长期借款、公司债券等）的融资成本。因此，为了弥补本文债务资本成本度量方法

的不足，综合借鉴 Ｐｉｔｔｍａｎ和 Ｆｏｒｔｉｎ、李广子和刘力、罗进辉的度量方法［３２，３６ ３７］，我们尝试增加了两种

债务成本的替代度量方法对模型（４）和模型（５）进行全样本回归检验。
回归结果显示，采用两种替代方法度量债务资本成本对模型（４）和模型（５）进行回归时，债务资

本成本与资本结构的交乘项的回归系数都在 １％的水平上显著为负，市场化程度、债务资本成本和资

·１５·
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本结构的交乘项的回归系数也均在 １％的水平上显著为负。本文的研究假设 １ 和假设 ２ 得到了很好
的经验支持，研究结论并不受制于债务成本的特定度量方法，具有较强的稳健性。（具体回归结果

略，感兴趣的读者可以和作者联系索取。）

六、结语

本文利用各省份的市场化指数，以 ２０００—２００９ 年的中国上市公司为样本，实证检验了债务资本
成本是否以及如何影响资本结构调整速度。同时，按上市公司所在地区的市场化程度，本文将样本分

为市场化程度高和市场化程度低两组，检验在不同市场化程度下，债务资本成本对资本结构调整速度

的影响有何区别。

研究发现，债务资本成本对公司资本结构的调整速度有显著的正向影响。加入市场化程度因素

后发现，市场化程度越高，债务资本成本对资本结构调整速度的影响越小。进一步的分组研究表明，

市场化程度高的地区，债务资本成本越高，企业资本结构调整速度越快。而在市场化程度低的地区，

债务资本成本对资本结构调整速度呈负向影响。资本结构调整速度对债务资本成本的反应在市场化

程度高的地区更为敏感，而在市场化程度低的地区，这一影响并不是很明显。

中国不同地区间的市场化进程不均衡，企业获取债务融资的主要途径仍然是银行或其他金融机

构，而较少采用债券发行进行融资。企业债务融资渠道不足、融资约束条件过多，导致企业债务资本

成本过高，影响企业资本结构调整。本文的研究为我国市场化改革的发展提供了新的证据支持，同时

也为企业进行资本结构优化调整提供了决策参考。
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