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［摘　 要］基于最优资本结构探讨我国房地产上市公司资本结构变化特征。结合 ２０００—２０１１ 年沪深 Ａ 股 ９１
家房地产上市公司的财务数据以及宏观经济数据，利用部分调整模型测算最优资本结构。将实际资本结构变化分

解为实际资本结构相对最优水平的变化、最优资本结构变化和趋势性运动三部分。研究结果表明：资本结构具有

向最优水平的自我回复能力；最优资本结构的变化可能引起现实资本结构发生同向变化；实际资本结构的趋势性

变化规律并不显著；各类房地产上市公司资本结构遵循相同的变化规律。
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一、引言

目前学术界关于资本结构变化的研究主要基于最优资本结构，分析实际资本结构与最优水平的

相对变化。最优资本结构是指负债的边际收益与边际成本相等时的资本结构，能使企业在一定时期

内的资本成本最低且企业价值最大［１ ２］，是资本结构的理想状态。在现实经济中，由于融资约束的限

制以及公司经营状况的不确定性，资本结构通常会偏离最优水平，导致企业价值下降。为最大化企业

价值，企业将以最优水平为目标改变资本结构。基于此，目前关于资本结构变化特征的研究，国内外

学者重点关注实际资本结构相对最优水平的变化［３ ４］。有鉴于此，本文首次将资本结构变化分解为实

际资本结构相对最优资本结构的变化、最优资本结构变化引发的实际资本结构变化以及实际资本结

构的趋势性运动（上期实际资本结构变化）三部分，以期更深入地探讨资本结构的变化特征。全方位

地了解资本结构的变化规律，有助于企业根据自身的经营状况、市场前景和融资环境做出合理的融资

决策，从而实现提升企业价值的目的；有助于银行等金融机构准确地判断企业的融资状况，进而有效

地规避市场风险；同时也有助于行业监管部门规范企业尤其是上市公司的融资行为。

二、理论分析与假设

（一）实际资本结构相对于最优资本结构的变化

自 ＭＭ理论创立以来，资本结构问题成为业界持续关注的重点问题之一。在一系列严格的假设
条件下，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ认为资本结构不会影响公司价值，即在经营过程中，企业决策者可以选择
任意的资本结构［５］。然而随着研究的不断深入，学术界开始逐渐放宽 ＭＭ理论的假设以期得到更贴
近现实经济的结论。Ｍｙｅｒｓ发现，对于企业而言，负债既会带来避税收益，同时也会带来破产风险，进
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而衍生出相应的破产成本［６］。因此，从理论上讲，在综合权衡收益和风险的基础上，可能存在一个最

优资本结构，使企业价值实现最大化。

既然存在最优资本结构，为了追求企业价值的最大化，所有企业都会将该指标作为企业的融资目

标。然而在现实经济中，由于融资条件的约束、市场环境的变化以及公司内部特征的影响，实际资本

结构往往会偏离最优水平［７］，这种偏离将导致企业价值下降。为追求价值最大化，企业管理层不会

坐视资本结构长期偏离最优资本结构而不管，而会采取相应措施尽量减小实际资本结构与最优资本

结构的差距［８ １０］。当公司所受融资约束较小且公司经营状况稳定时，若其上期实际资本结构高于最

优水平，则当期资本结构可能减小，以缩小实际资本结构与最优资本结构的差距；若上期实际资本结

构低于最优水平，则当期资本结构可能增大［１１ １２］。

据此本文提出 Ｈ１：当期实际资本结构的变化方向与其上期偏离最优水平的方向相反。
（二）最优资本结构变化引发的实际资本结构变动

除了上述面向最优资本结构的调整外，实际资本结构的变动也可能源于最优资本结构本身的变

动。最优资本结构是债务融资过程中各种利弊相互权衡的结果。其中包括避税收益与破产成本的权

衡、负债和权益融资之间各种代理成本的权衡以及资本结构所发挥的信号功能引发的利弊之间的权

衡［６，１３ １４］。由此可见，影响最优资本结构的因素涉及税收、风险、公司治理和信息对称等各个方面。

如果这些影响因素发生变化，公司的最优资本结构也必然发生相应的变化，即最优资本结构具有动态

变化的特性。企业的决策层一旦意识到融资目标（即最优资本结构）发生变化，在条件允许的情况

下，必将通过调整自身的负债权益比例使资本结构紧随最优水平变化，从而提高企业的价值和利润增

长率，逐步改善企业未来的经营状况。从长期来看，公司会不断地向最优水平调整资本结构［７］。

据此本文提出 Ｈ２：最优资本结构的变化可能引起实际资本结构发生同向变化。
（三）资本结构的趋势性变化

Ｈ１ 和 Ｈ２ 是从企业资金需求的角度考察资本结构的变化特征。然而资本结构的形成不仅取决于
资金需求，同时还受资金供给条件的影响。即资本结构是资金需求和供给两方面共同作用的结

果［１５ １６］。资金供给可分为股权资金供给和债务资金供给。在股权资金供给方面，中国证监会对股权

再融资有严格的规定和限制，即对已经实施过股权融资的企业，必须满足一定的条件才可能进行股权

再融资。因此，从股权资金供给的角度而言，资本结构很难呈现出某种趋势性变化的规律。在债务资

金供给方面，中国企业的债务资金主要由以银行为主的金融机构提供。银行为了规避风险，在提供贷

款之前，会对相关企业进行风险评估，而评估的标准就是企业的现有资本结构和风险状况。即对于资

金供给方而言，是否向公司提供信贷资金很大程度上取决于公司的经营状况。若企业经营状况不良，

同时上期资本结构增加即负债水平提高，出于对资金安全的考虑，或者国家宏观调控的需要，金融机

构可能减少对该类型企业的资金支持［１７］，从而降低企业当期的负债水平，遏制负债率持续上升的态

势。若企业经营状况良好，即使上期负债率增加，金融机构也可能继续向其发放贷款，从而使企业负

债水平保持趋势性增长。因此，实际资本结构的前期变化对当期资本结构变化的影响难以确定。

本文提出 Ｈ３：实际资本结构可能不存在趋势性变化规律。

三、模型、指标与变量

（一）模型

基于最优资本结构分析资本结构变化特征，首先必须确定最优资本结构。与实际资本结构不同，

最优资本结构无法通过公司的财务报表直接获取，必须选取适当的方法计算而得。目前常用的方法

有三种：“微分方程”、“数值分析”和“部分调整模型”［１８ ２０］。其中，“微分方程”计算过程复杂，“数值

分析”中部分参数难以确定，相比而言，“部分调整模型”的计算方法简单便捷、参数确定清晰明了，非
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常适用于测算公司的最优资本结构。“部分调整模型”由两部分构成：最优资本结构线性函数以及动

态调整方程。选取变量对模型进行回归分析，得到相关参数，即可确定最优资本结构。

本文的最优资本结构测算采用“部分调整模型”。该模型由最优资本结构线性函数与动态调整

方程组成。最优资本结构是公司基于内部特征和外部宏观经济状况进行动态融资决策的结果。基于

此，本文构建式（１）所示的最优资本结构决定函数。
ＣＳｉ，ｔ ＝ αＸｉ，ｔ －１ ＋ βＭＡＣｔ－１ （１）
式（１）中，ＣＳｉ，ｔ 代表公司 ｉ在第 ｔ年的最优资本结构；α是系数向量；Ｘｉ，ｔ －１ 是公司 ｉ在第 ｔ － １年可

观测的特征变量；β是系数向量；ＭＡＣｔ－１ 表示第 ｔ － １ 年宏观经济状况的变量。
为通过真实资本结构求解最优资本结构，可采用式（２）所示的资本结构动态调整方程。
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１ ＝ λ（ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１）＋ δｉ，ｔ （２）
式（２）中，ＣＳｉ，ｔ表示公司 ｉ在第 ｔ年的实际资本结构；λ反映资本结构调整程度，δｉ，ｔ是随机误差项。
将式（１）代入式（２），得到式（３）所示的回归分析模型。
ＣＳｉ，ｔ ＝ （λα）Ｘｉ，ｔ －１ ＋ （λβ）ＭＡＣｔ－１ ＋ （１ － λ）ＣＳｉ，ｔ －１ ＋ δｉ，ｔ （３）
对式（３）进行回归分析，根据各变量的系数计算相关参数，将参数代入式（１）即可测算最优资本

结构。在确定最优资本结构的基础上，根据上文分析可构建式（４）所示资本结构变化特征模型。

ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１ ＝ γ１（ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －１）ｉ，ｔ ＋ γ２（ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１）＋ γ３（ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －２）＋ εｉ，ｔ
（４）

式（４）中，ＣＳｉ，ｔ和ＣＳｉ，ｔ分别表示公司 ｉ第 ｔ年的实际资本结构和最优资本结构；ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１代表
公司 ｉ第 ｔ年实际资本结构的变化；ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －１ 代表公司 ｉ第 ｔ － １ 年实际资本结构相对最优资本
结构的变化；ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ －１ 表示公司 ｉ第 ｔ年最优资本结构的变化；ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －２ 代表公司 ｉ第 ｔ － １
年实际资本结构的变化；γ１ ～ γ３ 是回归系数；εｉ，ｔ 是随机误差项。对式（４）进行回归分析，根据回归系
数的正负情况以及显著性水平，即可判断 Ｈ１、Ｈ２、Ｈ３ 是否成立。

（二）资本结构指标

常用的资本结构指标有“资产负债率”、“长期资产负债率”和“有息资产负债率”等［２１ ２３］。在这

三个指标中，“有息资产负债率”中的负债（长短期借款和债券）能更准确地衡量企业融资过程中形成

的各项债务，更合适作为资本结构的代表指标。本文的有息资产负债率采用公司有息负债（即需要

支付利息的债务总额占总资产的比例）表示。有息资产负债率用来反映公司债务融资状况。根据总

资产衡量方法的差异，有息资产负债率可划分为账面有息资产负债率和市场有息资产负债率。与市

场有息资产负债率相比，账面有息资产负债率不受市场波动干扰，本文将其作为资本结构的代表指

标。账面有息资产负债率的计算公式如式（５）所示。

ＢＤＲｉ，ｔ ＝
ＳＤｉ，ｔ ＋ ＬＤｉ，ｔ
ＴＡｉ，ｔ

（５）

式（５）中，ＢＤＲｉ，ｔ 表示公司 ｉ第 ｔ年的账面有息资产负债率；ＳＤｉ，ｔ 表示公司 ｉ第 ｔ年的短期有息负
债，包括短期借款和短期应付债券；ＬＤｉ，ｔ代表公司 ｉ第 ｔ年的长期有息负债，包括长期借款和长期应付
债券；ＴＡｉ，ｔ 表示公司 ｉ第 ｔ年的总资产账面价值。

（三）资本结构影响变量

１． 公司特征变量
资产规模（ＬＮＡＳＳＥＴ）体现公司实力，ＬＮＡＳＳＥＴ以总资产的自然对数形式表示。大公司资金实力雄

厚，现金流波动较小，信贷违约和破产风险较小，目标负债率可能较高；反之，若公司规模小，其目标负债

率可能较低［２４ ２５］。市场账面价值比（ＭＢ）等于公司总资产的市场价值与账面价值之比。市场账面价值比
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高，一方面意味着公司具有较大的投资机会，公司管理者为保护公司利益，将减小目标负债率［２０］；另一

方面，表明市场高估了公司价值，按照市场择时理论［２６］，公司将减少股权融资，提高目标负债率［２７］。固定

资产比率（ＴＡＮＧ）反映公司抵押担保能力，ＴＡＮＧ等于固定资产与总资产之比。固定资产比率大，说明公
司偿债能力强，破产成本相对较低，目标负债率可能较高［２８ ２９］。息税前利润率（ＥＢＩＴ）表示自由现金流的
充裕程度，ＥＢＩＴ等于营业利润除以总资产。Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ指出，ＥＢＩＴ高一方面表明公司现金流充
裕，公司可能利用现金流进行内部融资，降低目标负债水平；另一方面，表明公司偿债能力强，公司有可

能提高目标负债率［２０］。折旧率（ＤＥＰ）等于折旧除以总资产。折旧率高的公司拥有较高的非债务税盾收
益，可能减少目标负债率。销售费用率（ＳＥ）反映公司为取得单位收入所花费的销售费用，ＳＥ等于销售费
用除以营业收入。销售费用率高，表明公司营销成本高，盈利能力差。这样的公司在进行债务融资时，容

易受到质疑，因而目标负债率可能较低［３０］。

２． 宏观经济变量
ＧＤＰ增速（ＤＧＤＰ）体现国家经济发展总体状况。ＤＧＤＰ等于当年的ＧＤＰ减去上年国内生产总值。

ＤＧＤＰ高，表明宏观经济状况良好，各公司现金流可能比较充足，按照优序融资理论，公司将优先采用
内部融资的方式进行筹资，公司目标负债率可能较低［２７］。长期贷款利率（ＬＩＲ）和短期贷款利率（ＳＩＲ）
反映了债务融资成本。其中，ＬＩＲ等于银行中长期贷款（包括“１ 年至 ３ 年贷款”、“３ 年至 ５ 年贷款”和
“５年以上贷款”）利率的均值；ＳＩＲ等于银行短期贷款（包括“６个月贷款”和“６个月至 １年贷款”）利
率的均值。贷款利率增加，说明债务融资成本上升，公司可能减少债务融资份额，提高股权融资比例，

降低目标负债率。货币供应量（Ｍ２）反映信贷资金的供给状况。Ｍ２等于流通中的现金、活期存款、储蓄
存款、定期存款以及政府债券之和，以其自然对数的形式表示。若货币供应量充足，则企业可能大举借

债，从而提高目标负债水平；若货币供应量紧张，金融机构则可能削减对企业信贷资金的支持，从而降

低企业的目标负债率。股市分红比率（ＤＭＹ）反映公司股权融资成本。ＤＭＹ等于股市年度现金红利总
额除以股市流通总市值。ＤＭＹ 上升，说明股权融资成本提高，公司可能减少股权融资份额，增加债务
融资比例，提高目标负债率［３１］。资本结构影响变量及其计算方法如表 １ 所示。

表 １　 资本结构影响变量及其计算方法

变量类型 变量名称 计算方法

公司特征

总资产（ＬＮＡＳＳＥＴ） 负债与股东权益之和，常用资产负债表中的“资产总计”的自然对数表示

市场账面价值比（ＭＢ） 公司总资产市场价值与账面价值之比。其中，总资产市场价值等于长短期负债与

股票市值之和

有形资产比率（ＴＡＮＧ） 公司有形资产占总资产的比例。其中，有形资产包括存货与固定资产

息税前利润率（ＥＢＩＴ） 息税前利润占总资产比例，其中，息税前利润是指利润与财务费用之和

固定资产折旧率（ＤＥＰ） 固定资产折旧占总资产的比例

销售费用率（ＳＥ） 销售费用占营业收入的比例

宏观经济

ＧＤＰ增速（ＤＧＤＰ） 当年与上年 ＧＤＰ之差除以当年 ＧＤＰ

长期贷款利率（ＬＩＲ） 银行中长期贷款（包括“１ 年至 ３ 年贷款”、“３ 年至 ５ 年贷款”和“５ 年以上贷款”）
利率的均值

短期贷款利率（ＳＩＲ） 银行短期贷款（包括“６ 个月贷款”和“６ 个月至 １ 年贷款”）利率的均值

货币供应量（Ｍ２） 流通中的现金、活期存款、储蓄存款、定期存款以及政府债券之和，常用其自然对数

的形式表示

股市分红比率（ＤＭＹ） 股市年度现金红利总额与股市流通总市值之比

四、实证分析

（一）数据

本文以 ２０００—２０１１ 年沪深 Ａ股房地产上市公司为初始样本，剔除数据缺失的公司和被特别处理
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表 ２　 数据的基本统计特征

变量类型 变量名称 变量代码 均值 中位数 标准差

公司特征变量

总资产 ＬＮＡＳＳＥＴ ２１． ３８８ ２１． ３８７ １． ２９１
市场账面价值比 ＭＢ １． ７５７ １． ２１２ ２． ７８１
有形资产比率 ＴＡＮＧ ０． ４９３ ０． ５１１ ０． ２１４
息税前利润率 ＥＢＩＴ ０． ０９９ ０． ０９２ ０． ０６８
固定资产折旧率 ＤＥＰ ０． ００９ ０． ００５ ０． ０１１
销售费用率 ＳＥ ０． ０５１ ０． ０３０ ０． ０６８

宏观经济变量

ＧＤＰ增速 ＤＧＤＰ ０． １０２ ０． １００ ０． ０１７
长期贷款利率 ＬＩＲ ０． ０６２ ０． ０６１ ０． ００５
短期贷款利率 ＳＩＲ ０． ０５７ ０． ０５７ ０． ００４
货币供应量 Ｍ２ １２． ７８９ １２． ４７８ ０． ５８２
股市分红比率 ＤＭＹ ０． ０１４ ０． ０１４ ０． ００８

资本结构变量 账面有息资产负债率 ＢＤＲ ０． ２４８ ０． ２３８ ０． １６１

的公司（ＳＴ），最终确定 ９１ 家公司为样
本。另外，本文针对资本结构代表指标及

其影响变量，对数据进行描述性统计。其

中，公司特征变量数据由“锐思数据库”

提供的财务数据计算而得；宏观经济变量

中的“ＧＤＰ增速”取自《中国统计年鉴》，
贷款利率（包括“短期贷款利率”和“长期

贷款利率”）、“货币供应量”和“股市分红

比率”分别由中国人民银行网站和证监

会网站提供的数据计算而得。数据的基

本统计特征如表 ２ 所示。
（二）我国房地产上市公司最优资本

结构测算

表 ３　 部分调整模型的回归结果

自变量
因变量：账面有息资产负债率（ＢＤＲ）
初次回归 二次回归

ＬＮＡＳＳＥＴ ０． ０１０ （０． ０００） ０． ００８ （０． ０００）
ＭＢ ０． ０００ （０． ７９２）
ＴＡＮＧ －０． ０５６ （０． ００１） － ０． ０５５ （０． ００１）
ＥＢＩＴ ０． ０３４ （０． ４９５）
ＤＥＰ － ０． ２６１ （０． ４３０）
ＳＥ － ０． １１８ （０． ００８） － ０． １１５ （０． ００７）
ＤＧＤＰ － ０． ５４２ （０． ０６４） － ０． ８４２ （０． ０００）
ＬＩＲ － ５． ４０１ （０． １３４）
ＳＩＲ ５． １２３ （０． ２１２）
Ｍ２ ０． ００７ （０． ３２１）
ＤＭＹ ０． １１９ （０． ７６１）
ＢＤＲｔ － １ ０． ７４２ （０． ０００） ０． ７４７ （０． ０００）
调整 ０． ５８２ ０． ５８３
样本数 １０９２ １０９２

　 　 注：括号中的数值是系数显著性检验的 Ｐ值；表示
１％的显著性水平，表示 ５％的显著性水平，表示 １０％
的显著性水平。

在测算最优资本结构时，首先对式（３）进行初次回
归分析，以确定对资本结构有显著影响的变量及其回归

系数；其次，根据回归系数确定相关参数，计算最优资本

结构。两次回归的结果如表 ３所示。
由表 ３ 可知，总资产（ＬＮＡＳＳＥＴ）、有形资产比率

（ＴＡＮＧ）、销售费用率（ＳＥ）、ＧＤＰ 增速（ＤＧＤＰ）和上期
账面有息资产负债率（ＢＤＲｔ － １）对账面有息资产负债
率（ＢＤＲ）有显著影响。其中，ＬＮＡＳＳＥＴ、ＳＥ 和 ＤＧＤＰ
的符号与预期一致。但 ＴＡＮＧ 的符号与预期相反，这
可能是由于固定资产比率高的公司，倾向于采用较为

保守的融资行为。ＭＢ 和 ＥＢＩＴ 对目标资本结构的影
响存在双重效应，在正反效应的共同作用下，其回归结

果并不显著。而 ＬＩＲ、ＳＩＲ、Ｍ２ 和 ＤＭＹ 对目标资本结
构没有显著影响，这可能是由于中国的资本市场处于发展和完善阶段，融资环境并未对公司融资行为

表 ４　 ２００１ ～ ２０１１ 年房地产上市公司

实际资本结构与最优资本结构均值

年度

账面有息资产负债率（ＢＤＲ）
实际资本

结构均值

最优资本

结构均值
偏离程度

２００１ ０． ２６７ ０． ２６６ ０． ３８％
２００２ ０． ２６５ ０． ２６４ ０． ３８％
２００３ ０． ２８７ ０． ２３０ ２４． ７８％
２００４ ０． ２９３ ０． ２０４ ４３． ６３％
２００５ ０． ２８５ ０． １９５ ４６． １５％
２００６ ０． ２５８ ０． １５３ ６８． ６３％
２００７ ０． ２２１ ０． １２２ ８１． １５％
２００８ ０． ２０８ ０． ０９３ １２３． ６６％
２００９ ０． ２２０ ０． ２２８ － ３． ５１％
２０１０ ０． ２２３ ０． ２６１ － １４． ５６％
２０１１ ０． ２０５ ０． ２２１ － ７． ２４％
　 　 注：“偏离程度”等于“实际资本结构均
值”与“最优资本结构均值”之差除以“最优

资本结构均值”。

形成有效的约束。

利用显著变量对式（３）进行二次回归，得到相关回归系数。根
据表 ３ 中显著变量的二次回归系数计算出最优资本结构的相关参
数 α１、α２、α３ 和 β１。其中 α１、α２、α３ 和 β１ 分别为 ０． ０３２、－ ０． ２１７、
－ ０． ４５５和 － ３． ３２８。将 α１、α２、α３和 β１代入式（１），可得到如式（６）
所示的以账面有息资产负债率（ＢＤＲ）为代表指标的最优资本结
构计算公式。

ＢＤＲｉ，ｔ ＝ ０． ０３２ＬＮＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１ － ０． ２１７ＴＡＮＧｉ，ｔ －１ － ０． ４５５ＳＥｉ，ｔ －１ －
３． ３２８ＤＧＤＰｔ－１ （６）

将 ９１ 家房地产上市公司的数据代入式（６），可计算出 ２００１—
２０１１ 年各公司的最优资本结构。表 ４ 列举了 ２００１—２０１１ 年 ９１ 家
房地产上市公司的实际资本结构均值与计算得到的最优资本结构

均值。由表 ４ 可知，当以账面有息资产负债率作为资本结构代表
指标时，房地产上市公司 ２００１ 年和 ２００２ 年的最优资本结构均值
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与实际资本结构均值大致相等，二者的偏离程度仅为 ０． ３８％，这表明房地产上市公司基本实现债务
资本最优配置；２００３—２００８ 年的最优资本结构均值明显小于实际资本结构均值，其中 ２００８ 年的偏离
度高达 １２３． ６６％，这表明房地产上市公司整体存在过度负债的倾向，其原因可能是 ２００３—２００８ 年房
地产市场过热导致公司为开发项目而大量负债；２００９—２０１１ 年的最优资本结构均值大于实际资本结
构均值，这说明房地产上市公司债务资本利用不足，究其原因是这一时期房地产调控政策密集出台，

公司债务融资困难。

（三）我国房地产上市公司资本结构变化特征分析

表 ５　 ９１ 家房地产上市公司资本结构变化特征分析

变化成分
有息资产负债率 资产负债率

系数 调整 Ｒ２ 系数 调整 Ｒ２

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０． ２５３（０． ０００） －０． ３６７（０． ０２７）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ２４３（０． ０１０） ０． １７４ ０． ３１５（０． ００５） ０． １４６
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０５１（０． ３５５） － ０． ０２１（０． ６７１）
　 　 注：括号中的数值是系数显著性检验的 Ｐ值；表示 １％的显著性水平，
表示 ５％的显著性水平，表示 １０％的显著性水平。

利用 ２００１—２０１１ 年 ９１ 家房地产
上市公司的实际资本结构和测算出的

最优资本结构数据，对式（４）进行回归
分析，结果如表 ５ 所示。为验证结论的
稳健性，本文利用资产负债率作为资本

结构的辅助衡量指标，按照上述公式对

资本结构的变化特征进行分析，结果同样列示于表 ５ 中。
表 ６　 各类房地产上市公司资本结构变化特征分析

划分依据
房地产上市公司 当期资本结构变化：ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １
类型 数量 变化成分 系数 调整 Ｒ２

所有权结构

国有 ３１

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２５５（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ２５８（０． ０１１）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０５１（０． ３５５）

０． １６５

民营 ６０

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２５１（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ２３５（０． ０００）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０５０（０． ２０４）

０． １７５

地域

东部 ７２

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２３８（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． １９５（０． ００２）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０８１（０． １２７）

０． １６８

中部 １１

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２２７（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． １１３（０． ４６８）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０８９（０． ３２８）

０． １４９

西部 ８

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．４６３（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ６３９（０． ００１）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ ０． １４５（０． １５２）

０． ３０１

主营业务

土地开发 １０

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．１６９（０．００５）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ３７５（０． ０１２）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０６９（０． ４７８）

０． １３０

房地产

开发经营
６８

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２６７（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ２６２（０． ０００）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． ０３３（０． ３５７）

０． １８６

其他 １３

ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １ －０．２１０（０．０００）
ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １ ０． ０４３（０． ７６２）
ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２ － ０． １４７（０． １１５）

０． １３７

　 　 注：括号中的数值是系数显著性检验的 Ｐ值；表示 １％的显著性水平，
表示 ５％的显著性水平，表示 １０％的显著性水平。

由表 ５ 可知，当以有息资产负债
率衡量资本结构时，公司第 ｔ － １ 年实
际资本结构与最优资本结构偏离

（ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －１）的回归系数为正，且
在 １％ 的水平下显著，这说明当期实
际资本结构的变化方向与上期偏离最

优水平的方向相反，即资本结构具有

向最优水平的回复能力，每年的调整

幅度为上期实际资本结构与最优资本

结构之差的 ２５． ３％，Ｈ１ 得到验证；公
司第 ｔ年最优资本结构变化（ＣＳｉ ，ｔ －
ＣＳｉ，ｔ －１）的回归系数为正（显著性水平
为 １％），这意味着实际资本结构与最
优资本结构同向变化，当最优资本结

构发生变化时，围绕和趋向最优水平

的实际资本结构也将发生变化，其变

化幅度是最优资本结构变化幅度的

２４． ３％，Ｈ２ 得到验证；公司第 ｔ － １ 年
实际资本结构变化（ＣＳｉ，ｔ －１ － ＣＳｉ，ｔ －２）
的回归系数为负，但该回归系数没有

通过显著性检验，即该变化成分对资

本结构变化影响甚微，这表明实际资

本结构的上期变化对当期变化没有显

著影响，Ｈ３ 得到验证。然而，回归分析
的拟合优度仅为 ０． １７４，这可能是由于回归方程中的最优资本结构是根据线性回归的方法得到，与真
正的最优资本结构存在一定的差距，从而影响了拟合效果。

以资产负债率作为资本结构辅助衡量指标时，除拟合优度有所降低外，结论依然保持不变。这说
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明用不同的指标衡量资本结构时，研究结论依然可靠。

考虑到国有和民营企业的融资行为存在差异［１６］，中国经济发展的区域差异对资本结构的影

响［３２］，以及不同主营业务的公司对资金数量的不同要求，本文将 ９１ 家房地产上市公司按所有权结
构、地域和主营业务差异划分为不同的子样本，再次对式（６）进行回归分析，结果如表 ６ 所示。

按照所有权性质划分，我国 Ａ 股上市的 ９１ 家房地产公司中有 ３１ 家国有公司，６０ 家民营公司。
对国有公司而言，实际资本结构与最优资本结构偏离（ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １）的回归系数为正，且在 １％的
水平下显著，说明资本结构具有向最优水平的回复能力；ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １的回归系数为负（显著性水平
为 ５％），表明实际资本结构与最优资本结构同向变化；ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２的回归系数不显著，意味着实
际资本结构上期变化对当期变化没有显著影响。民营公司的情况与国有公司的情况类似。

按照地域划分，９１ 家房地产上市公司中共有 ７２ 家东部公司，１１ 家中部公司以及 ８ 家西部公司。
对东部公司而言，资本结构变化成分第一项（ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １）的回归系数为正，且在 １％的水平下显
著，这说明当期实际资本结构的变化方向与上期偏离最优水平的方向相反；ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １的回归系数
为负，具有 １％的显著性水平，表明当最优资本结构发生变化时，围绕和趋向最优水平的实际资本结
构也将发生变化；ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２的回归系数不显著，意味着实际资本结构上期变化对当期变化影响
较小。中西部公司的情况与东部公司类似。

按照主营业务划分，我国 Ａ股上市的 ９１ 家房地产公司中有 １０ 家国有公司主营土地开发，６８ 家
公司主营房地产开发经营，１３ 家公司主营其他业务。对主营土地开发的公司而言，（ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － １）
的回归系数为正，且在 １％的水平下显著，说明资本结构具有向最优水平的回复能力；ＣＳｉ，ｔ － ＣＳｉ，ｔ － １的
回归系数为负（显著性水平为 ５％），表明实际资本结构与最优资本结构同向变化；ＣＳｉ，ｔ － １ － ＣＳｉ，ｔ － ２的
回归系数不显著，意味着实际资本结构上期变化对当期变化没有显著影响。房地产开发经营公司和

其他主营业务的公司与土地开发类公司的情况相似。

综上所述，不同类型房地产上市公司的回归系数存在差异，中部地区公司和其他主营业务公司的

最优资本结构变化对其实际资本结构变化没有显著影响。但对比表 ５ 的结果可知，我国房地产上市
公司资本结构的变化规律基本一致：实际资本结构变化方向与前期资本结构偏离最优水平的方向相

反，与当期最优资本结构变化方向相同，受上期实际资本结构变化影响较小。据此可知，本文的研究

结论具有较高的稳健性。

五、结论与建议

本文基于最优资本结构研究我国房地产上市公司的资本结构变化特征，在测算最优资本结构的

基础上，根据理论分析将资本结构变化分解为实际资本结构相对最优水平的变化、最优资本结构的变

化以及资本结构的趋势性变化三部分。研究结果表明：第一，在融资限制较少、资金供给充足以及公

司经营状况稳定的情况下，资本结构具有向最优水平的回复能力，每年的调整幅度为上期实际资本结

构与最优资本结构之差的 ２５． ３％；第二，实际资本结构伴随最优资本结构变化而同向调整，其调整幅
度是最优资本结构变化幅度的 ２４． ３％；第三，实际资本结构上期变化对当期变化没有显著影响；第
四，不同类型的房地产上市公司具有基本相同的资本结构变化特征。

基于此，本文提出如下建议。第一，对于我国房地产上市公司而言，在进行融资决策时，应先对公

司当前的实际资本结构做出合理的判断，并根据行业特点、公司运营状况以及融资环境明确公司的融

资目标———最优资本结构，并预判其发展趋势。在此基础上，决策层必须深入地分析实际资本结构与

最优资本结构的差距，了解差距产生的原因，然后根据融资目标和资本结构现状，制定公司下一阶段

的融资战略。第二，对于银行等金融机构而言，在决定是否对房地产企业发放贷款时，应仔细分析目

标公司资本结构的变化规律，判断借方的融资行为是否正常，以最大限度地规避违约风险。
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