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摘  要:关于宏观经济形势对公司资本结构调整速度的效应, /反周期论0和 /阈值论 0给出不

同的预测结果。以中国上市公司为样本的研究发现,与经济前景较差时相比, /杠杆过高0子样本

中的公司在经济前景较好时的调整速度较快, 而 /杠杆过低0子样本中的公司在经济前景较好时的

调整速度却较慢,即经济形势对公司资本结构调整速度的效应存在不对称性。该结果支持了 /反

周期论0而不支持 /阀值论0。
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  根据 /经济繁荣时公司资本结构重组阈值较低 ( H ackbarth et a.l , 2006) 0的观点, 学者们通过

实证研究发现,公司的资本结构在宏观经济前景较好时有较快的调整速度 ( Drobetz and W anzen-

ried, 2006; Cook and Tang, 2009; 黄辉, 2009)。然而,之前的实证检验存在着若干局限性: 首先,

仅仅估计宏观经济形势对全样本资本结构调整的效应,由于本质上截然不同的两个效应 (正和负 )

在全样本估计时可能互相抵消,这将导致公司个体特征无法体现;其次,理论和文献均表明公司资

本结构存在反周期性,资本结构反周期性意味着宏观经济形势对公司资本结构调整速度的效应是

不对称的,即公司在宏观经济前景较好时并非总是有较快的调整速度, 仅考虑调整阈值对公司资本

结构调整速度的效应,可能导致错误的结论。

以中国上市公司为样本,在考虑目标资本结构反周期性的基础上, 本文研究了宏观经济形势对

资本结构调整行为和资本结构调整速度的效应。本研究的主要贡献在于,从实证角度指出:中国上

市公司资本结构调整行为的反周期性导致宏观经济形势对公司资本结构调整速度的效应是不对称

的,而不是之前学者所指出的 /宏观经济前景较好时公司有较快的调整速度 0。

一、理论分析与研究假设

尽管根据经济学的直觉,宏观经济形势和公司个体特征一样均为公司资本结构调整速度的影
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响变量,但早期由于理论和实证证据的缺乏,学者们仅仅试探性地使用年份哑变量来控制宏观经济

形势对公司资本结构调整速度的效应 ( LÊÊ ,f 2003; B anjeree et a.l , 2004; de H aas and Peeters,

2004; 肖作平, 2004等 )。之后, H ackbarth等 ( 2006) 通过或有索取权模型研究了宏观经济形势对

公司违约风险和资本结构决策的影响,发现公司的税盾收益在经济繁荣时较大, 从而公司进行资本

结构重组的阈值较低,这使得公司在经济繁荣时资本结构调整频率更大,调整规模更小。根据此原

理 (本文称之为 /阈值论0 ), D robetz和 W anzenried( 2006)、Cook和 Tang ( 2009) 、黄辉 ( 2009)分别

通过实证研究检验了瑞士、美国和中国公司在不同宏观经济形势下的资本结构调整速度, 发现当宏

观经济前景较好时公司有较快的调整速度。

然而,文献和相关理论均指出公司资本结构存在反周期性 (本文称之为 /反周期论 0)。反周期

性的原因体现在三个方面:第一,目标资本是反周期的。例如 Kora jczyk和 Levy( 2003)发现融资受

限程度较轻的公司其目标资本结构与经济周期之间呈反周期关系。第二,公司权益发行是顺周期

的,而负债发行是反周期的,从而导致公司资本结构的反周期性。例如 Choe等 ( 1993)发现, 在经

济扩张时期,投资机会的前景好且当前业务的不确定性降低,从而投资机会与当前业务的价值均较

高,此时公司发行权益所遭受的逆向选择效应较小,即逆向选择成本是反周期变化的。这使得与经

济紧缩时相比,公司在经济扩张时期更倾向于采用权益融资。Gert ler和 G ilchr ist( 1993)发现,随着

从紧货币政策的实施,可能为了缓和销售额下降所带来的冲突,大公司通过银行或非银行所借的短

期债务显著增加,但小公司并无表现出这种行为。 Levy和 H ennessy ( 2007) 基于代理成本的角度

建立了 /可计算一般均衡模型0, 并根据这个模型提出,管理层必须持有高比例的本公司股票以防

止代理冲突,由于在经济紧缩时管理层财富相对于外部股东有所下降, 公司将用负债替代权益以维

持管理层的股权;而在经济扩张时,风险分担的改善增加了管理层的财富,使得公司能够便于用权

益替代负债,这使得非融资受限的公司其资本结构表现出反周期性。第三, 公司偿债是顺周期的,

而减少股东权益是反周期的。由于公司在宏观经济前景较好时面临着更多的投资机会, 为了应对

可能发生或无法预见的紧急情况, 充分把握未来投资机会的能力, 公司在 /减少负债 0和 /减少权

益 0的选择时,将更倾向于选择 /减少负债 0来增加其财务灵活性 ( C lark, 2009; A rslan et a.l , 2010;

M ura and M arch ica, 2010等 )。换句话说,财务灵活性边际价值的顺周期性也会导致资本结构的反

周期性。¹

基于以上的分析,本文提出以下三个假设:

H 1:公司权益发行是顺周期的,而负债发行是反周期的;

H 2:公司偿债是顺周期的,而减少股东权益是反周期的;

H 3:公司资本结构调整是反周期的,即降低资本结构是顺周期,提高资本结构是反周期的;

/阈值论 0认为,不管目标缺口如何, 经济前景越好, 公司资本结构调整速度越快º ; /反周期

论 0则认为, 宏观经济形势对公司资本结构调整速度的效应还取决于目标缺口。这是由于为了朝

目标资本结构趋近,当杠杆过高时公司必须降低杠杆, 而当杠杆过低时公司必须提高杠杆;又因为

/反周期论0意味着经济前景较好时公司倾向于降低杠杆,经济前景较差时公司倾向于提高杠杆。

如果目标缺口与经济形势作用力方向相同时就会加快调整速度, 而作用力方向相反时则会减慢调

整速度。具体分析框架如表 1所示。

基于以上的分析,本文提出以下两个备择假设:

H 4. 1: 如果宏观经济形势对资本结构调整速度的效应与 /反周期论 0相吻合,则与经济前景较
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 中国关于股票回购的限制也可能导致公司在资金剩余时进行偿债, 而不是 /减少权益0。
 本文通过模型 CHANGE,i t = H0*

0 + (H*
1 GOOD+ H*2 BAD) @ DEVIAT ION,i t+ E ,i t验证之前文献所进行的实证结论。



差时相比, /杠杆过高 0子样本的公司资本结构调整速度在经济前景较好时较快; 而 /杠杆过低0子

样本的公司资本结构调整速度在经济前景较好时较慢,即经济形势对公司资本结构调整速度的效

应是不对称的。

H 4. 2: 如果宏观经济形势对资本结构调整速度的效应符合 /阈值论 0, 则与经济前景较差时相
比较, /杠杆过高 0和 /杠杆过低0两个子样本的公司资本结构调整速度在经济前景较好时均较快。

表 1 /反周期论0成立时的公司资本结构调整速度

杠杆过高 杠杆过低

经济前景较好
(降低杠杆 | ,降低杠杆 | )

快

(提高杠杆 { ,降低杠杆 | )

慢

经济前景较差
(降低杠杆 | ,提高杠杆 { )

慢

(提高杠杆 { ,提高杠杆 { )

快

二、研究设计

(一 )样本选择

样本选择遵循以下原则: ( 1)由于目标资本结构的预测需要用到滞后一期的数据,因此只选取

在 2007年 12月 31日前在沪、深两个证券交易所首次公开发行 ( IPO )A股的公司,并考察这些公司

1999- 2008年的数据; ( 2)剔除金融类上市公司; ( 3)剔除既发行 A股为主, 同时发行香港上市股

与海外上市股的公司; ( 4)剔除 ST、PT公司的样本; ( 5)剔除数据缺失和因分母为 0导致数据异常

的样本。最后共获得 1061家公司,共 7092个公司年份样本,但由于实证设计只分析了经济前景较

好和较差时的资本结构调整行为,最终只采用 4906个数据。数据取自 CSMAR数据库、W ind数据

库、CCER数据库和中经网经济统计数据库。

(二 )变量的定义与计算

资本结构有两种衡量方式,包括市值资本结构和账面资本结构,学术界对于应该使用哪种衡量

方式并无定论,因此本文同时报告两种定义的实证结果。Drobetz和W anzenried( 2006)用期限利差

( the term spread)、短期利率 ( the sho rt- term interest rate)、违约利差 ( the de fault spread)和泰德利差

( the TED spread)作为经济前景的代理变量, Cook和 Tang ( 2009)则采用 GDP增长率、市场股利收

益率 (m arket d iv idend yie ld)期限利差和违约利差。根据数据的可获性,本文选取一年中经济景气

先行指数月平均值¹和 GDP实际增长率作为商业周期代理变量。目标缺口变量的构建需要目标资

本结构的预测值,本文选取现有研究已经证实的影响公司目标资本结构的变量来估计公司的目标

资本结构。º 这些变量包括市净率、资产可抵押性、盈利能力、规模、独特性、经营风险、非财务税

盾、资本结构行业均值、经济前景较好哑变量和公司个体固定效应。» 文中变量的定义与计算如表

2所示:
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 构成经济景气先行指数的指标就包括有国债利率差 ( 7年期以上国债市场加权平均收益率减去 1年及以内

国债市场加权平均收益率 );另外, 张永军 ( 2007)指出该指标对经济走势有较好的预测作用。H arford等 ( 2009)在

研究美国资本市场时也采用了该指标作为经济前景的代理变量。

 未报告结果表明,宏观经济前景越好, 公司目标资本结构越低, 即目标资本结构确实存在反周期性。

 变量的定义及估计方法具体见王志强和洪艺珣 ( 2009)的文章。



表 2 变量计算公式

变量名称 变量计算公式

权益市值 ( M ) 年底的流通股数 @流通股的年底收盘价 +非流通股股数 @年底
的每股净资产

市值杠杆 ( Lm ) 账面有息负债总计 /(账面有息负债总计 +权益市场价值 )

账面杠杆 ( Lb ) 账面有息负债总计 /(账面有息负债总计 +权益账面价值 )

市值账面值比 ( M B) (总资产 -权益账面价值 +权益市场价值 ) /总资产

盈利能力 ( PROFIT )  EB ITDA /总资产

资金缺口哑变量 ( DEF ICIT )
若 /息税后经营性现金流 -股利 -净投资 -营运资本变化0
大于 0则为 1,否则为 0

资本结构变化 ( CHANGE) Lt - L t- 1

目标缺口 ( DEVIAT ION ) Lt
* - Lt- 1

杠杆过高哑变量 ( ABOVE) DEV IAT ION小于 0则为 1,否则为 0

杠杆过低哑变量 ( BELOW ) DEV IAT ION大于 0则为 1,否则为 0

经济前景 ( EP ) 某年经济景气先行指数月平均值

经济前景较好哑变量 ( GOOD) EP从大到小排序后处于前三名的年份则为 1, 否则为 0

经济前景较差哑变量 ( BAD ) EP从大到小排序后处于后三名的年份则为 1, 否则为 0

(三 )模型设计

1. 资本结构调整行为反周期性检验

本文通过二项 log istic回归模型检验公司的负债与权益选择, 另外, 通过多项 log istic回归模型

检验资本结构调整行为选择。负债与权益选择指的是 /增加负债0和 /增加权益0选择以及 /减少负

债 0和 /减少权益 0选择,而资本结构的调整行为选择指的是 /提高资本结构 0、/降低资本结构0和

/不调整资本结构 0选择。¹ 模型关键变量是宏观经济前景较好哑变量, 由于目标资本结构、资金

缺口、获利能力、市场时机与股票价格变化 º也会导致公司资本结构的调整。因此, 本文加入目标

缺口、资金缺口哑变量 »、获利能力和滞后一期 M B比率等变量¼作为控制变量。

2. 资本结构调整速度不对称性检验

为了分别检验 /杠杆过高0和 /杠杆过低0子样本中宏观经济形势对公司资本结构调整速度的

效应, 本文根据 Byoun( 2008)的分析框架将该调整速度内生化,具体模型 ½如下:

#91#

第 3期              洪艺珣:宏观经济前景与资本结构动态调整               

¹

º

»

¼

½

 /增加负债0、/增加权益0、/减少负债 0和 /减少权益0采用资产负债表定义进行判断 ( H uang and R itter,

2009; Chang and Dasgupta, 2009; A lt,i 2006; B aker and W urgler, 2002等 ), 资本结构调整行为定义来自 Dew ae-l

heyns and Hu lle( 2009)。

 由于股票价格效应只影响市值杠杆的变化,当资本结构采用账面杠杆定义时,我们并不估计此效应。

 未报告的结果表明,直接使用资金缺口进行估计并不会改变本文结论。

 Shyam - Sunde r and M yers ( 1999)、H ovakim ian e t a.l ( 2001)、Baker and W urg ler ( 2002)、F rank and Goya l

( 2003)、Leary and Roberts( 2005)、Kayhan and T itm an( 2007)、Byoun( 2008)等人在相关研究中也使用了这些变量。

 本文采用 OLS估计该模型, 并使用自助法 ( bootstrap)来推断回归系数的显著性。



GHANGE i, t = H0 + (H1GOOD + H2BAD ) @DEVIATION i, t @ABOVE i, t

  + ( H3GOOD + H4BAD ) @DEVIATION i, t @BELOW i, t + Ei, t (1)

三、实证结果与分析
¹

(一 )资本结构调整行为反周期性的检验º

根据表 3的回归结果, 宏观经济因素对中国上市公司进行 /增加负债 0和 /增加权益 0选择并无
显著效应,该结果并不支持 H 1;但经济前景较好时,公司却倾向于 /减少负债 0, 该结果支持了 H 2,

即公司偿债是顺周期的,而减少股东权益是反周期的。另外, 根据多项 log istic回归结果,经济前景

较好哑变量对降低杠杆的效应显著为正, 而对提高杠杆的效应显著为负,该结果支持了 H 3, 即公司

资本结构调整行为是反周期的。另外,三个模型中的其他控制变量回归结果基本与文献相符,特别

是文中结果表明,杠杆过低时公司更倾向于增加负债或减少权益,从而提高杠杆,该结果证实了公

司确实存在目标资本结构。

表 3 账面杠杆 log istic回归结果

变量
二项 log istic回归 » 多项 log istic回归

增加负债 vs.增加权益 减少负债 vs.减少权益 降低杠杆 提高杠杆

INTERCEPT
  3. 0273
 ( 0. 2372)* * *

  0. 4672
 ( 0. 3779)

 - 1. 9204
 ( 0. 1382) * **

 - 0. 6939
 ( 0. 1290)* * *

GOOD
  0. 1517
 ( 0. 1366)

  1. 1086
 ( 0. 2686)* * *

  0. 1676
 ( 0. 0950) *

 - 0. 1475
 ( 0. 0840)*

DEV IATION
  0. 6942
 ( 0. 3726)*

 - 6. 8743
 ( 0. 8731)* * *

 - 3. 2429
 ( 0. 2601) * **

  0. 8684
 ( 0. 2252)* * *

DEFIC IT
 - 1. 0327
 ( 0. 1327)* * *

  0. 7107
 ( 0. 3032)* *

  0. 2665
 ( 0. 0795) * **

  1. 0137
 ( 0. 0715)

LAG (M B )
 - 0. 3324
 ( 0. 0911)* * *

  0. 1243
 ( 0. 1693)

  0. 0902
 ( 0. 0572)

  0. 0754
 ( 0. 0560)

PROFIT
 - 8. 0275
 ( 1. 1268)* * *

  4. 3236
 ( 1. 6265)* * *

  4. 2389
 ( 0. 6815) * **

 - 7. 1916
 ( 0. 6412)* * *

LRch i2  169. 00  122. 56  642. 68

P rob> chi2   0. 0000   0. 0000   0. 0000

Log like lihood - 946. 6544 - 251. 0364 - 4572. 5119

Pseudo R2   0. 0819   0. 1962   0. 0657

样本总数 1813 737 4906

  注: 括号里为标准误, * * * 代表 1%水平显著, * * 代表 5%水平显著, * 代表 10%水平显著。
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 限于篇幅,未附统计性描述, 如有需要可向作者索取。

 未报告的结果表明,检验市值杠杆时可得到一致的结果。

 之前的文献指出,在进行负债权益选择分析时, 应该把双重发行的公司去掉 ( H ovak im ian et a.l , 2001) ,因

此, 表 4中三个回归模型所使用的样本数并不相同。



(二 )资本结构调整速度不对性分析¹

表 4的结果表明, 若使用全样本进行分析, 当采用账面杠杆定义时,与经济前景较差时相比,经

济前景较好时的速度较快,但在统计学上不显著;但当采用市值杠杆定义时, 与经济前景较差时相

比,经济前景较好时的速度却较慢,这些结果与之前学者的发现并不同。当把全样本分为 /杠杆过

高 0和 /杠杆过低 0两个子样本然后进行比较分析时,我们可以发现,与经济前景较差时相比, /杠杆
过高0子样本中的公司在经济前景较好时的调整速度较快, 而 /杠杆过低0子样本中的公司在经济

前景较好时的调整速度却较慢;另外, /经济前景较好且杠杆过高0的公司和 /经济前景较差且杠杆
过低0的公司其资本结构调整速度均为正。这些结果支持了 H 4. 1而不支持 H 4. 2, 即经济形势对

公司资本结构调整速度的效应是不对称的,应该用 /反周期论 0而不是 /阈值论0来解释宏观经济形
势对公司资本结构调整速度的效应。

表 4 局部调整模型回归结果

账面杠杆 市值杠杆 账面杠杆 市值杠杆

Intercep t
  0. 0105

 ( 0. 0013) * * *

  0. 0031

 ( 0. 0016)*

  0. 0153

 ( 0. 0022)* * *

  0. 0142

 ( 0. 0025)* * *

GOOD. DEV IATION
  0. 1412

 ( 0. 0113) * * *

  0. 2784

 ( 0. 0142)* * *

BAD. DEV IATION
  0. 1331

 ( 0. 0129) * * *

  0. 3736

 ( 0. 0211)* * *

GOOD. DEVIATION. ABOVE
  0. 1989

 ( 0. 0174)* * *

  0. 4419

 ( 0. 0216)* * *

BAD. DEVIAT ION. ABOVE
  0. 1447

 ( 0. 0238)* * *

- 0. 0456

 ( 0. 0589)

GOOD. DEV IAT ION. BELOW
  0. 0870

 ( 0. 0187)* * *

- 0. 0419

 ( 0. 0237)*

BAD. DEV IATION. BELOW
  0. 1202

 ( 0. 0207)* * *

  0. 3952

 ( 0. 0284)* * *

Adj R- squared   0. 0553   0. 1426   0. 0577   0. 1955

W a ld chi2  261. 98  709. 37  335. 24  910. 50

P rob> chi2   0. 0000   0. 0000   0. 0000   0. 0000

样本总数 4906 4906 4906 4906

H*1 - H*
2

  0. 0081

 ( 0. 0175)

 - 0. 0952

 ( 0. 0259)* * *

H1 - H2

  0. 0542

 ( 0. 0244)* *

  0. 4875

 ( 0. 0609)* * *

H3 - H4

 - 0. 0332

 ( 0. 0229)

 - 0. 4371

 ( 0. 0265)* * *

  注: 括号里为标准误, * * * 代表 1%水平显著, * * 代表 5%水平显著, * 代表 10%水平显著。
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¹  未报告的结果表明,加入资本结构调整速度的其他影响因素或控制融资约束的效应并不改变本文的结论。



四、结论

对于宏观经济形势对公司资本结构调整速度的效应, /阈值论 0和 /反周期论 0给出不同的预测

结果。 /阈值论0认为经济前景较好时公司资本结构调整速度均较快,而 /反周期论0则认为经济形

势对公司资本结构调整速度的效应存在不对称性。本文在控制目标资本结构反周期性的基础上,

通过实证检验分析了宏观经济形势对中国上市公司资本结构调整行为与调整速度的效应。研究发

现: ( 1)在经济前景较好时公司更倾向于偿债; ( 2)在经济前景较好时公司更倾向于降低杠杆; ( 3)

与经济前景较差时相比, /杠杆过高0子样本中的公司在经济前景较好时的调整速度较快,而 /杠杆

过低0子样本中的公司在经济前景较好时的调整速度却较慢。这些结果表明: 资本结构调整行为

存在反周期性,资本结构调整行为的反周期性导致了公司资本结构调整速度的不对称性, 忽略该因

素将导致错误的研究结论。总之,文中的结果支持了 /反周期论0而不支持 /阈值论0。
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Macroeconom ic Prospects and Dynam ic Capital StructuralAdjustm ent:

An EmpiricalDesign Based on China. s L isted Firm s as Samples

HONG Y -iXun

( Schoo l of m anagem en t, Xiamen University, X iam en 361005, Fujian)

Abstrac t:W ith regard to the effec ts of m acroeconom ic situation on the speeds o f cap ita l structura l adjustm ent, the

counte r- cyc le theory and the restructur ing thresho ld theo ry have d ifferent pred ic tions. Th is paper ana lyzes how m acroeco-

nom ic situation a ffects the speed of capita l structura l ad justm en t using Ch ina. s listed firm s as sam ples. It is found that cap-

ita l structura l adjustm ents a re counter-cyc lica,l w hich suppo rts the coun ter- cyc le theo ry but not the restructuring threshold

theory. It is a lso found tha t, when econom ic prospects are better, firm sw ith above-ta rget capita l struc tures ad just the ir cap-

ita l structures m ore qu ick ly whereas firm s w ith be low-ta rget capita l structures adjust their cap ital structures m ore slow ly.

Th is m eans that the effects o fm acroeconom ic situation on the speeds o f cap ital struc tura l adjustm ent a re asymm etric.

K eyW ords: dynam ic trade-off theo ry, cap ital structure, econom ic pro spects, Ch ina. s L isted F irm s
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