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一、引言

资本结构调整是微观公司行为研究的一个重要话题。权衡理论认为由于税、财务风险、代理问题

等因素的存在，资本结构会影响到公司价值，以价值最大化为目标的公司会确定一个最优资本结构。

同样，优序融资理论认为公司会根据其融资偏好选择最优资本结构。然而由于公司内外部环境复杂

多变，资本结构不会始终保持最优状态不变，为了适应环境公司必须不断地调整资本结构。公司的资

本结构由此呈现出：偏离最优资本结构—通过调整接近最优资本结构—再偏离—再趋近的动态循环

过程。因此，公司资本结构选择的实质是多种因素综合影响的动态决策过程。

公司的资本结构调整行为并不是孤立的，是公司微观特征和宏观经济环境共同作用的结果。货

币政策是政府的主要宏观经济调控工具，从资本供给方面影响企业融资。股票流动性是影响权益融

资的公司微观特征。二者都与企业融资行为存在密切的关系。本文研究的主要问题是：货币政策、股

票流动性与资本结构调整间是否存在关系？首先，股票流动性的高低可以反映出公司和投资者之间

信息不对称的程度和交易成本的高低，而这些又可以作为公司资本结构调整的成本直接影响资本结

构调整的速度。其次，货币政策越宽松，企业获取融资越容易，调整成本越低。同时，由于宽松的货币

政策刺激了市场投资需求的增加，预期投资收益上升，调整收益更高。所以宽松的货币政策有助于加

快公司资本结构调整速度。最后，货币政策越宽松，流入股票市场的资金增加，股票流动性快速上升，

进一步刺激了资本结构调整速度的加快。

以往对于资本结构调整的研究，主要集中于公司微观特征和宏观经济环境两个方面，如在公司微

观特征方面发现：债务资本成本、ＣＥＯ 的财务背景、宗教等对资本结构调整存在影响；宏观经济环境
方面发现：经济周期、宏观经济状况等对资本结构调整有影响［１ ４］。现有研究大多把公司微观特征和

宏观经济环境对资本结构调整的影响割裂来看，缺乏微观和宏观相结合的研究，并且没有充分地考虑

我国特殊的制度背景。针对这些不足，本文以我国 ２００３—２０１２ 年 Ａ 股上市公司为样本，结合货币政
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策，探讨股票流动性对资本结构动态调整的影响，并基于产权性质和负债水平做了拓展分析，为研究

我国上市公司资本结构调整问题提供新的经验证据，同时也为公司资本结构优化提供决策参考。

二、文献回顾与假设提出

（一）股票流动性与资本结构动态调整

根据资本结构动态调整理论，资本结构的调整存在成本，当调整收益大于调整成本时，公司会以

最优资本结构为目标对资本结构做出调整［５］。资本结构的调整成本大体可划分为两大类：权益调整

成本和负债调整成本。具体包括：证券发行费及折价、证券回购费、价格受到冲击时发生的溢价损失、

赎回债券的成本等。权益调整成本是资本结构调整成本中十分重要的组成部分之一。特别是在我

国，由于法律保护相对滞后、银行的“信贷歧视”等原因，债务融资环境差，不少企业选择到股市融资，

权益调整成本的变动对资本结构调整速度的边际影响更加突出。权益调整成本主要包括交易成本、

溢价风险等，其中交易成本不仅包括直接交易成本，如各种发行费用，还包括间接交易成本，如股票发

行过程中的折价。交易成本与信息不对称程度密切相关。在资本市场上，投资者要进行交易，首先需

要了解投资对象即上市公司的具体情况，上市公司提供的信息数量越少，信息质量越低，投资者与被

投资方之间的信息不对称程度越严重，由投资者承担的交易成本就越高。如今，随着资本市场的复杂

化，以及金融产品的多样化，交易中信息不对称问题更加突出。提高股票流动性可以减轻信息不对称

程度，降低交易成本，从而加快资本结构调整速度。Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ等认为随着股票流动性上升，信息的边
际价值会上升，投资者为从中获利会要求更多信息流入市场，股价的信息含量增加［６］。股价信息含

量的增加使市场信息不对称程度下降，投资者承担的交易成本降低。如，Ｂｕｔｌｅｒ 等发现股票流动性上
升使承销商因信息不对称而承担的成本下降，向公司索取的承销费用也相应下降［７］。股票流动性对

间接交易成本也有影响。Ｅｌｌｕｌ和 Ｐａｇａｎｏ发现 ＩＰＯ后，如果股票流动性较高，表明 ＩＰＯ 过程中上市公
司信息披露充分，与投资者间的信息不对称程度较小，相应的投资者要求的投资回报率越低，ＩＰＯ 折
价幅度也越小［８］。对 ＳＥＯ也有类似的影响，股票流动性越高，公司与投资者间以及异质性投资者间
的信息不对称程度下降，ＳＥＯ的折价幅度随之下降［９］。值得注意的是，我国上市公司在增发配股时

的平均折价率高达 ２１． ６％，而在美国，公司增发配股时的平均折价率仅为 ２． ９２％ ［９ １０］。两者对比可

以发现，我国上市公司在增发配股时存在严重的信息不对称问题，股票的间接交易成本较高。如果能

够有效地提高股票流动性，就能在一定程度上缓解我国配股折价过高的问题，进而有利于资本结构调

整速度的加快。除了 ＩＰＯ 和 ＳＥＯ 折价外，研究发现，公司回购股票的成本和股票溢价风险也随着股
票流动性的上升而下降［１１］。股票流动性对于承销费用、ＩＰＯ（ＳＥＯ）折价、溢价风险和回购成本等的影
响表明股票流动性是影响资本结构调整成本的主要因素之一。股票流动性越高，资本结构的调整成

本越低，资本结构调整遇到的阻碍就越小，调整速度越快。据此，我们提出如下假设。

Ｈ１：股票流动性越高，资本结构调整速度越快。
（二）货币政策与资本结构动态调整

货币政策是各国政府干预和调节宏观经济最为重要的工具之一，不同的货币政策对一国的宏观

经济环境、资本市场和微观企业的行为都有巨大的影响。货币政策的传导渠道包括两种，一种是信贷

渠道，另一种是利率渠道。尽管我国一直在努力推进利率市场化，但仍然对利率进行了严格管制，利

率管制导致的利率扭曲对企业融资有较大影响，使得资本结构决策不完全按照成本与收益的权衡来

制定，降低了资源的有效配置［１２］。鉴于此，本文主要探讨信贷渠道。货币政策对资本结构动态调整

的影响具体表现在以下方面。

货币政策直接影响公司的资本结构调整。当货币政策发生改变时，银行信贷和股市收益率都会

发生变化，公司有动机对资本结构进行“再调整”（ｒｅｂａｌａｎｃｅ）。在信贷规模的约束下，公司会对旧的
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负债融资额和权益融资额进行修订，确定新的最优资本结构，并对实际资本结构做出调整。在具体调

整时，公司会权衡成本与收益，尽可能选择成本低的方式获取外部融资，直到该融资方式的容量达到

上限。当货币政策放松时，银行信贷规模扩张，借款利率降低，这意味着企业可通过较低的融资成本

获取更多的外部资金。而在货币政策紧缩期，由于信贷配给的存在，此时信贷额度限制及较高的利率

都可能提高企业融资成本。资本结构的调整取决于调整成本与调整收益间的权衡，调整成本越小或

调整收益越大，资本结构调整速度越快。资本结构调整收益是指和最优资本结构相比，不调整资本结

构所带来的价值损失［１３］。由于宏观经济政策的影响范围更广且影响时间更持久，除了证券的发行费

用、承销费用等一次性成本外，公司在调整资本结构时还会考虑融资成本对融资难易程度的影响，融

资成本越高，调整速度越慢。在宽松的货币政策下，不但公司更容易以较低的融资成本获取融资资

金，同时货币政策的放松还刺激了整个市场投资需求的增加，预期投资收益上升。充足的融资可以支

持公司投资更多净现值为正的项目，公司价值增加。因此在宽松的货币政策下，由于资本结构调整成

本更低，且调整资本结构带来的收益也更高，资本结构调整速度加快。在紧缩的货币政策下，则情况

相反。

货币政策越宽松，股票的流动性与资本结构调整速度的敏感性越强。货币政策主要是通过调整

货币供应量和利率水平来改变社会经济体系中的资金存量和融资成本来控制流入股票市场的资金总

量，从而实现对股票流动性的影响。货币政策越宽松，流入股票市场的资金量越大，股票流动性越高。

Ｇｏｙｅｎｋｏ等认为货币政策能够预测股票流动性，紧缩的货币政策下股票流动性较低［１４］。在我国，王明

涛和何浔丽发现货币供应量增大和利率降低都会导致股票流动性的提高，但利率的影响力比货币供

应量要小得多［１５］。根据前文的分析，股票流动性的上升可以降低资本结构调整成本，进而促进资本

结构调整速度的加快。那么由于货币政策的放松会刺激股票流动性的进一步上升，资本结构调整速

度也将因此得到更大幅度的提升，即货币政策越宽松，股票流动性与资本结构调整速度的敏感性

越强。

综上所述，货币政策的放松可以加快资本结构调整速度，同时有助于强化股票流动性与资本结构

调整速度的敏感性。据此，我们提出如下假设。

Ｈ２ａ：货币政策越宽松，资本结构调整速度越快。
Ｈ２ｂ：货币政策越宽松，股票流动性与资本结构调整速度的敏感性越强。

三、研究设计

（一）模型与变量设计

为了检验上述假设，本文借鉴 Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ 的研究，利用资本结构部分调整模型来描述资
本结构动态调整行为，并引入股票流动性变量和货币政策变量，建立扩展的部分调整模型［１３］。为此，

首先要拟合出目标资本结构。Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ认为公司的目标资本结构 Ｌｅｖ受到公司特征和时
间等因素的影响，并通过这些影响因素拟合出目标资本结构如下［１３］。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ α ＋ βＸｉ，ｔ －１ ＋ ｙｔ （１）
β是系数向量，Ｘｉ，ｔ －１ 是影响资本结构的因素向量，包括公司规模（ｓｉｚｅ）、有形资产（ｔａｎｇ）、市价账

面比（ＭＢ）、盈利能力（ｐｒｏｆ）、非债务税盾（ｄｅｐ）、行业负债率中位数（ｉｎｄｍｅｄ），ｙｔ 是年度虚拟变量，具
体定义见下页表 １。拟合出目标资本结构后，本文采用标准的部分调整模型来描述资本结构动态调整
行为，见模型（２）。

Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＝ δ（Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ （２）
将等式（１）代入模型（２）中，整理后得到如下模型（３）。
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － δ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ δβＸｉ，ｔ －１ ＋ ｙｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
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δ即为资本结构调整系数，其大小代表调整速度。本文将股票流动性、货币政策及其交叉项分别
加入到资本结构调整系数中，建立扩展的资本结构动态调整模型。检验模型分别如下。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － δ ＋ ηＬｉｑｉ，ｔ －１）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ γＬｉｑｉ，ｔ －１ ＋ δβＸｉ，ｔ －１ ＋ ｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － δ ＋ ηＭＰｉ，ｔ －１）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ γＭＰｉ，ｔ －１ ＋ δβＸｉ，ｔ －１ ＋ ｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － δ ＋ η１Ｌｉｑｉ，ｔ －１ ＋ η２ＭＰｉ，ｔ －１ ＋ η３ＭＰｉ，ｔ －１ × Ｌｉｑｉ，ｔ －１）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ γ１Ｌｉｑｉ，ｔ －１ ＋ γ２ＭＰｉ，ｔ －１ ＋

γ３ＭＰｉ，ｔ －１ × Ｌｉｑｉ，ｔ －１ ＋ δβＸｉ，ｔ －１ ＋ ｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）
模型（４）至模型（６）中，受股票流动性、货币政策影响的资本结构调整速度分别为 δ′ ＝ δ －

ηＬｉｑｉ，ｔ －１、δ′ ＝ δ － ηＭＰｉ，ｔ －１、δ′ ＝ δ － η１Ｌｉｑｉ，ｔ －１ － η２ＭＰｉ，ｔ －１ － η３ＭＰｉ，ｔ －１ × Ｌｉｑｉ，ｔ －１。模型（４）和模型（５）中
的系数 η和模型（６）中的系数 η３ 为重点考察对象，当这些系数显著为负时，资本结构调整速度 δ′上
升，反之显著为正时，资本结构调整速度 δ′降低。

股票流动性的度量方法有很多，其中最具代表性的是 Ａｍｉｈｕｄ等的流动性匮乏指标［１６］，该指标越

大表明股票流动性越差。为了便于研究本文取该指标的负值，以便其数值大小和股票流动性的强弱保

持一致。此外，由于该指标的计算结果非常小，本文将其放大 １０７ 倍。具体计算过程如下。

ｌｉｑｉ，ｔ ＝ －
１
Ｎｔ∑

Ｎｔ

ｊ ＝ １

Ｒｉ，ｊ
ｖｏｌｉ，ｊ

（７）

其中，Ｒｉ，ｊ 代表股票 ｉ在第 ｊ个交易日的收益率，ｖｏｌｉ，ｊ代表股票 ｉ在第 ｊ个交易日的成交金额，Ｎｔ 是
股票 ｉ在第 ｔ年的有效交易天数。借鉴靳庆鲁等的方法用年度广义货币供给量 Ｍ２ 的同比增长率作为
货币政策指标（ＭＰ）［１２］。

本文利用非平衡面板数据的固定效应方法估计公司的目标资本结构。考虑到本文使用的是样本

期间短且横截面样本多的面板数据，可能存在序列相关、异方差等问题，本文对模型采用了公司层面

的聚类回归。

表 １　 变量设计

名称 变量含义 度量标准

Ｌｅｖ 资本结构 有息负债总额 ／总资产
Ｌｉｑ 股票流动性 根据 Ａｍｉｈｕｄ等的方法计算取得，并取其负数，该值越大表明股票流动性越高［１６］

ＭＰ 货币政策 年度广义货币供给量 Ｍ２ 的同比增长率
ｄｅｐ 非债务税盾 固定资产折旧 ／总资产
ｔａｎｇ 有形资产 （固定资产 ＋存货）／总资产
ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

ｐｒｏｆ 盈利能力 ＥＢＩＴ ／总资产
ｉｎｄｍｅｄ 行业负债率中位数 同一行业公司某年的资本结构中位数

ＭＢ 市值账面比率
ＭＢｉ，ｔ ＝（第 ｔ年末的股票价格 ×流通股票数量 ＋每股净资产 ×非流通股数量）／账
面权益价值

（二）样本选择

本文选择 ２００３—２０１２ 年我国 Ａ股上市公司为样本，并做了如下处理：（１）剔除了金融类上市公
司；（２）剔除 ＳＴ和 ＰＴ上市公司；（３）剔除样本期内出现负债率小于 ０ 或大于 １ 的样本；（４）剔除数据
缺失的样本；（５）对主要变量进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。最终得到 １９７４ 家公司的 １１０５６ 个观测样
本。研究数据来源于国泰安数据库、锐思数据库和 ２０１３ 年《中国统计年鉴》。

（三）描述性统计分析

主要变量的一般性描述性统计分析见下页表 ２。描述结果显示：（１）负债率 Ｌｅｖ 的均值和中值均
为 ０． ２７０，而美国 １９９９—２００６ 年上市公司负债比率均值和中值分别为 ０． ２６３０ 和 ０． ２４０５［３］，说明我国
上市公司的负债率略高，负债融资在所有融资渠道中扮演了比较重要的角色，而且负债率的标准差较

大，说明负债率的分布较分散；（２）股票流动性指标 Ｌｉｑ的标准差较小，说明我国上市公司的股票流动
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性总体上波动不大；（３）Ｍ２ 的同比增长率（ＭＰ）均值为 １７． ６８％，中位数是 １６． ９５％，标准差较大，说
明我国货币政策整体上较宽松，但波动较大。

表 ２　 主要变量描述性统计结果

变量 观测值 均值 中值 标准差 最小值 最大值

Ｌｅｖ １１０５６ ０． ２７０ ０． ２７０ ０． １７０ ０ ０． ９００
Ｌｉｑ １１０５６ － ０． ０２００ － ０． ０１００ ０． ０２００ － ０． １００ ０
ＭＰ １１０５６ １７． ６８ １６． ９５ ４． ２４０ １３． ６１ ２７． ６８
ＭＢ １１０５６ ０． ７３０ ０． ７５０ ０． ２５０ ０． ２９０ １． １３０
ｐｒｏｆ １１０５６ ０． ０６００ ０． ０５００ ０． ０５００ － ０． ０７００ ０． １６０
ｓｉｚｅ １１０５６ ２１． ５３ ２１． ４４ ０． ９９０ １９． ８７ ２３． ６０
ｔａｎｇ １１０５６ ０． ４４０ ０． ４４０ ０． １７０ ０． １６０ ０． ７５０
ｉｎｄｍｅｄ １１０５６ ０． ２５０ ０． ２６０ ０． ０５００ ０． １６０ ０． ３６０
ｄｅｐ １１０５６ ０． ０３００ ０． ０３００ ０． ０２００ ０． ０１００ ０． ０８００

四、实证结果分析

（一）股票流动性与资本结构

动态调整

表 ３ 是对假设 １ 的回归结果。
为了得到初步的研究发现，本文先

按股票流动性的高低将样本分成 ３
组，对标准的部分调整模型进行回

归，结果显示在不同的股票流动性

水平下，Ｌｅｖ的系数分别为 ０． ４５１、０． ４２４和 ０． ４１１，且都很显著，说明股票流动性较低的样本公司资本
结构调整速度为 ０． ５４９（１ － ０． ４５１），股票流动性适度的样本公司资本结构调整速度为 ０． ５７６（１ － ０．
４２４），股票流动性较高的样本公司的调整速度 ０． ５８９（１ － ０． ４１１），调整速度逐渐上升。这表明在不同
的股票流动性下，资本结构的调整速度存在差异，从流动性低到流动性适中，再到流动性高，资本结构

调整速度呈上升趋势，初步证实了假设 １。最后，我们采用全样本对模型（４）进行回归，交互项 Ｌｅｖ ×
Ｌｉｑ系数显著为负，说明随着股票流动性的上升，资本结构调整速度显著上升，假设 １ 进一步得到
验证。

表 ３　 股票流动性与资本结构动态调整

变量 低股票流动性 适度股票流动性 高股票流动性 全样本

Ｌｅｖ ０． ４５１ ０． ４２４ ０． ４１１ ０． ４６３

（１５． ８７） （１３． ５６） （１１． ６９） （２５． ９１）
Ｌｅｖ × Ｌｉｑ － ０． ６７４

（－ ２． １２１）
Ｌｉｑ － ０． ２７１

（－ ２． ５８４）
ＭＢ ０． ００７４７ ０． ００２５２ － ０． ００４５９ ０． ０１４３

（０． ５８３） （０． １５０） （－ ０． ２５１） （１． ６６６）
ｐｒｏｆ － ０． ２４２ － ０． ０９２２ － ０． ０６９３ － ０． １６８

（－ ４． ３８１） （－ １． ５５２） （－ ０． ９７９） （－ ４． ８９９）
ｓｉｚｅ ０． ０２９１ ０． ０４３２ ０． ０３８５ ０． ０３１３

（４． １４６） （５． ４８８） （３． ９３１） （８． １７１）
ｔａｎｇ － ０． ０７０５ － ０． ００２６０ ０． ０２２０ － ０． ００５７５

（－ ３． ３３７） （－ ０． １２７） （１． ０２３） （－ ０． ５１９）
ｉｎｄｍｅｄ ０． ０１２８ ０． ０３０４ ０． ０４３６ ０． ０７０２

（０． ２１４） （０． ４４７） （０． ４７１） （１． ７９４）
ｄｅｐ － ０． ４１３ － ０． ４５７ － ０． １７９ － ０． ４５８

（－ ２． ８８６） （－ ３． ０３８） （－ １． ０２０） （－ ５． ０９９）
截距 － ０． ４５１ － ０． ６８１ － ０． ５７８ － ０． ４５７

（－ ２． ８９８） （－ ４． ２２５） （－ ２． ７７５） （－ ５． ６２９）
Ｙｅａｒ ／ ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

观测值 ３６８３ ３６８８ ３６８５ １１０５６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３２７ ０． ２９２ ０． ２８３ ０． ３４０
Ｆ １６． ５７ ３４． ２４ ３０． ０２ ６９． ００

　 　 注：括号内为 ｔ值；，，分别表示在 １０％，５％，１％水平显著。

（二）货币政策、股票流动性

与资本结构动态调整

表 ４ 是对假设 ２ａ 和假设 ２ｂ
的回归结果。首先，我们按照货币

政策的松紧程度将样本组分为 ３
组，然后对标准的部分调整模型进

行回归。结果显示在不同的货币

政策下，Ｌｅｖ 的系数分别为 ０． ４２９、
０． ３３４ 和 ０． ２８３，且都很显著。这
意味着在紧缩的货币政策时期，样

本公司的资本结构调整速度为

０． ５７１（１ － ０． ４２９）；在适度的货币
政策时期，样本公司的资本结构调

整速度为 ０． ６６６（１ － ０． ３３４）；在宽
松的货币政策时期，样本公司的调

整速度为 ０． ７１７（１ － ０． ２８３），数值
逐渐变大，表明资本结构调整速度

随货币政策的放松逐渐加快，支持

了假设 ２ａ。同时，本文采用全样
本对模型（５）的回归结果显示，交
叉项 Ｌｅｖ × ＭＰ 的系数显著为负，
说明货币政策越宽松，资本结构调

整速度越快，假设 ２ａ进一步得到验证。其次，我们对模型（４）在不同的货币政策分组下进行回归，发
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邹　 萍：货币政策、股票流动性与资本结构动态调整

现交叉项 Ｌｅｖ × Ｌｉｑ 的系数均显著为负，但其绝对值随着货币政策的放松逐渐变大，这说明随着货币
政策的放松，股票流动性对资本结构调整速度的影响幅度变大，即两者间的敏感度增加，假设 ２ｂ得到
验证。最后，本文采用全样本对模型（６）进行回归，结果中交叉项 Ｌｅｖ × ＭＰ × Ｌｉｑ 的系数显著为负，表
明货币政策越宽松，股票流动性每增加一单位将导致资本结构调整速度更大幅度的上升，假设 ２ｂ 再
次得到验证。

表 ４　 货币政策、股票流动性与资本结构动态调整

变量 紧缩 适度 宽松 全样本 紧缩 适度 宽松 全样本

Ｌｅｖ ０． ４２９ ０． ３３４ ０． ２８３ ０． ４８９ ０． ２２７ ０． ３８６ ０． ３０１ ０． ４３４
（２２． ２９） （１５． ６４） （１３． ３５） （２２． ９４） （９． ２３６） （１７． ８３） （１２． ５６） （１７． ２０）

Ｌｉｑ ０． ４９５ ０． ５２２ ０． ７８６ １． ４９５

（３． ７４５） （３． ２１４） （２． ８５５） （３． １６５）
Ｌｅｖ × Ｌｉｑ － １． ４７４ － １． ９３６ － ２． ２２３ － ３． ９０６

（－ ４． ４２８） （－ ４． １７０） （－ ３． ３７７） （－ ３． ０７４）
ＭＰ －０． ０００５７８ － ０． ００４６９

（－ ０． ５５０） （－ ２． ７４０）
Ｌｅｖ × ＭＰ － ０． ００３２０ ０． ００１５８

（－ ２． １４６） （１． ２８４）
Ｌｅｖ × ＭＰ × Ｌｉｑ － ０． １８３

（－ ２． ５５４）
Ｌｉｑ × ＭＰ ０． ０６９７

（２． ６１９）
ＭＢ －０． ０００４０３ ０． ０４００ ０． ０４２５ ０． ０１２４ ０． ０５２４ ０． ００２４７ ０． ０４６２ ０． ０１６３

（－ ０． ０２８８） （２． ４１９） （２． ９０１） （１． ７９０） （３． ５３４） （０． １７６） （２． ７３５） （２． ３１４）
ｐｒｏｆ － ０． ０７１２ － ０． ０２１２ － ０． １２０ － ０． １６３ － ０． １３１ － ０． ０７２５ － ０． ０２６８ － ０． １６６

（－ １． ４９７） （－ ０． ３７９） （－ ２． ３３１） （－ ６． ６３４） （－ ２． ５５７） （－ １． ５２９） （－ ０． ４７９） （－ ６． ７３２）
ｓｉｚｅ ０． ０２７６ ０． ０１９０ ０． ０４２８ ０． ０３２１ ０． ０４０８ ０． ０２６５ ０． ０１７７ ０． ０３１３

（４． ９６５） （３． ２３９） （６． １２１） （１２． ４７） （５． ８２７） （４． ７２８） （２． ９１８） （１１． ９９）
ｔａｎｇ － ０． ００２２９ － ０． ０１１０ － ０． ０１４６ － ０． ００６８６ － ０． ００６４６ ０． ００２５０ － ０． ００８７５ － ０． ００５３３

（－ ０． １２８） （－ ０． ５２６） （－ ０． ８２９） （－ ０． ８０８） （－ ０． ３６５） （０． １４１） （－ ０． ４１７） （－ ０． ６２８）
ｉｎｄｍｅｄ ０． ２４９ ０． ０９３７ ０． ２４０ ０． ０７７９ ０． ２５１ ０． ２５０ ０． ０９１６ ０． ０７９９

（４． ２３０） （１． １７０） （３． ０８７） （２． ６５０） （３． ２３１） （４． ２６５） （１． １４６） （２． ７１６）
ｄｅｐ － ０． ３２５ － ０． ０６５６ － ０． １７０ － ０． ４５２ － ０． １８８ － ０． ３４９ － ０． ０５０１ － ０． ４５２

（－ ２． ４４８） （－ ０． ３８１） （－ １． ３８２） （－ ６． ７３０） （－ １． ５３２） （－ ２． ６３３） （－ ０． ２９１） （－ ６． ７４０）
截距 － ０． ４０５ － ０． １６４ － ０． ６７５ － ０． ４２１ － ０． ６２３ － ０． ３８０ － ０． １４６ － ０． ３７６

（－ ３． ３９３） （－ １． １５９） （－ ４． ２７９） （－ ６． ９７７） （－ ３． ９４３） （－ ３． １３８） （－ １． ００３） （－ ６． ００６）
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３６８５ ３６８５ ３６８６ １１０５６ ３６８５ ３６８５ ３６８６ １１０５６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２８９ ０． ２３４ ０． １７６ ０． ３４０ ０． １８２ ０． ２９５ ０． ２３９ ０． ３４１
Ｆ ４１． １８ ２７． １９ ２４． ６６ １６６． ５ ２３． ５４ ３８． ６４ ２５． ３８ １４６． ６

　 　 注：括号内为 ｔ值；，，分别表示在 １０％，５％，１％水平显著。

（三）稳健性检验

本研究尝试了以下稳健性检验：（１）对于股票流动性分别采用股票年换手率和 Ｚｅｒｏ Ｒｅｔｕｒｎｓ指标
两种方法来衡量。考虑到一年内的股数可能发生变动，我们采用本年每日换手率的和作为年换手率，

并在年股票换手率的基础上取自然对数以方便研究，该指标越大，表明股票流动性越强。Ｚｅｒｏ Ｒｅ
ｔｕｒｎｓ指标最早由 Ｌｅｓｍｏｎｄ等提出，其计算方法为当年日报酬率为零的天数占有效交易天数的比例，
指标越大表明股票交易越不活跃，股票流动性越差［１７］。为便于研究，我们取其负值。（２）对于负债
率，采用市值计算的总负债率衡量，其计算方法为总负债比总资产的市场价值；（３）对于货币政策指
标，采用狭义货币供应量增长率（Ｍ１）来衡量。

更换股票流动性、货币政策和资本结构等主要变量后的回归结果显示：对于模型（５）的交叉项
Ｌｅｖ × Ｌｉｑ，当股票流动性采用换手率衡量和 Ｚｅｒｏ Ｒｅｔｕｒｎ 指标衡量时，系数均在 １％的水平上显著为
负，支持假设 １；模型（６）的交叉项 Ｌｅｖ × ＭＰ的回归系数为 － ０． ０２４３，且在 １％的水平上显著，支持假
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设 ２ａ；模型（７）的交叉项 Ｌｅｖ × ＭＰ × Ｌｉｑ的回归系数显著为负，支持假设 ２ｂ。这些结果表明研究结论
不受变量选择的限制，稳健性较强。（具体回归结果略，感兴趣读者可以和作者联系索取。）

五、基于产权性质和负债水平的拓展分析

不同于许多国家，我国是二元所有制结构，这意味着产权性质是研究我国公司财务问题不可忽视

的因素。首先，由于国有上市公司和民营上市公司在高管激励和融资约束机制上存在较大差异，不同

产权性质的公司及其管理者在资本结构的优化决策上有所不同。其次，在我国金融体系中存在对民

营公司信贷配给方面的歧视。Ｂｒａｎｄｔ和 Ｌｉ发现相比国有上市公司，民营上市公司在银行信贷方面遭
受严重的“所有制歧视”，不得不寻找成本更高的替代性融资途径［１８］。最后，不同产权性质的公司受

货币政策影响程度方面存在较大差异。紧缩的货币政策下，由于信贷配给资源的缩减，民营上市公司

获取银行信贷的难度上升，反之宽松的货币政策下，信贷配给资源充分，在满足了国有上市公司的信

贷需求后有相对较充裕的剩余信贷资源可以供给民营公司。曾海舰和苏冬蔚对比研究了 １９９８ 年宽
松货币政策与 ２００４ 年紧缩货币政策对我国上市公司资本结构的影响发现，货币政策对规模较小、民
营化程度高且担保能力弱的公司影响显著，在紧缩的货币政策下，这类公司的有息负债明显下降，应

付款项显著上升，而国有产权公司受货币政策影响不明显［１９］。因此，民营上市公司由于其信贷融资

环境较差，更倾向于采用融资成本更高的权益融资，权益调整成本在其资本结构调整成本中所占比重

更大，股票流动性的变动会对其资本结构调整速度造成更明显的影响。而在宽松的货币政策下，由于

融资环境的改善，民营上市公司的资本结构调整速度会显著上升；反之在紧缩的货币政策下，民营上

市公司的资本结构调整速度会遭受严重的阻碍。国有上市公司则由于“天生”的融资优越性，受股票

流动性和货币政策的影响相对较弱。

表 ５　 基于产权性质的分析结果

变量 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

Ｌｅｖ ０． ４１０ ０． ４２８ ０． ４６９ ０． ４２９ ０． ３９２ ０． ４１３

（１０． ５３） （３２． ６６） （９． ４３５） （１５． １３） （６． ８２８） （１３． ９７）
（０． ２５０） （３． ５１５） （０． ８３２） （２． ７７０）

Ｌｅｖ × Ｌｉｑ － ０． ６２７ － ０． ５４３ － ２． ７５８ － ５． ０７３

（－ １． ２５２） （－ ２． １１６） （－ １． １８２） （－ ３． ２２７）
ＭＰ －０． ００１１９ － ０． ０００６５５ － ０． ００１３７ － ０． ００１２２

（－ ０． ４６８） （－ ０． ４８９） （－ １． ４３７） （－ ２． ６９６）
Ｌｅｖ × ＭＰ － ０． ００３３０ － ０． ００５８３ ０． ００１０１ ０． ００１４８

（－ ３． ０５６） （－ ７． １７９） （０． ３４４） （１． ０５６）
Ｌｅｖ × Ｌｉｑ × ＭＰ ０． １２５ － ０． ２５５

（０． ９３６） （－ ２． ８９２）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３１９１ ７８６５ ３１９１ ５６８１ ３１９１ ７８６５
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３１６ ０． ３０９ ０． ２８９ ０． ２６８ ０． ３０７ ０． ２８７
Ｆ １６． ２２ ９６． ０５ ５６． ５１ ８４． ６８ ４３． ４４ １００． ８

　 　 注：括号内为基于公司聚类的稳健标准误差修正的 ｔ值；，，分别表示在 １０％，５％，
１％水平显著。

表 ５ 报告了不同
产权性质下，对本文假

设的检验结果。从结

果来看：非国有上市公

司的股票流动性与资

本结构调整速度的敏

感性比国有上市公司

更强；货币政策对国有

上市公司和非国有上

市公司的资本结构调

整速度都有影响，但对

非国有上市公司的影

响幅度更大；相比国有

上市公司，非国有上市

公司的股票流动性与

资本结构调整速度的

敏感性受货币政策影响更显著。这些结论说明与国有上市公司相比，非国有上市公司在面临股票流

动性波动和货币政策调整时，资本结构调整受到的冲击更加显著且幅度也更大。因此，政府和资本市

场监管部门在制定相关政策时应充分考虑这种由于产权性质差异所导致的政策实施后果的差异性。

不同负债水平的公司在资本结构调整的动机、方式等方面均有所不同，因此负债水平也是研究公

司资本结构调整必须考虑的因素之一。负债较高的公司面临着较大的财务风险，有强烈的动机去调
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整资本结构以降低风险，即便股票流动性的下降增加了资本结构调整成本，也依然会提高资本结构中

权益资本的比例，所以这类公司的资本结构调整速度对股票流动性的反应不足。负债较低的公司由

于财务风险较小，融资空间较大，因此会更注重资本结构调整成本和调整收益间的权衡，对股票流动

性的反应更敏感。当货币政策放松时，尽管所有公司的融资环境都得到了不同程度的改善，但相比负

债较高的企业，负债较低的企业偿债能力更强且风险更低，更易获得信贷资金，故而其资本结构调整

速度更快。

本文将实际资本结构超过目标资本结构定义为负债较高，反之则为负债较低。表 ６ 报告了在不
同的负债水平下对本文假设的检验。从表 ６ 中可以看出：上市公司负债较低时，股票流动性和货币政
策对资本结构调整速度的影响显著，而上市公司负债较高时，这些影响基本不显著。

表 ６　 基于负债水平的分析结果

变量 负债较高 负债较低 负债较高 负债较低 负债较高 负债较低

Ｌｅｖ ０． ３４１ ０． ２３９ ０． ３４１ ０． ３６５ ０． ３３０ ０． ２７７
（２３． ６２） （１７． ３３） （９． ６９４） （１０． ６８） （７． ８１９） （６． ０７９）

Ｌｅｖ × Ｌｉｑ ０． ５４０ － ０． ７０１ ２． ６８３ ６． ６５３

（１． ６２７） （－ ２． ４７１） （１． ３６６） （３． ６９２）
Ｌｅｖ × ＭＰ － ０． ０００５９１ － ０． ００５７２ ０． ０００６６６ － ０． ００１６１

（－ ０． ３３４） （－ ３． ２６９） （０． ３４８） （－ ０． ７０５）
Ｌｅｖ × Ｌｉｑ × ＭＰ － ０． １７８ － ０． ３５２

（－ １． ７９１） （－ ３． ５５７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ５１５８ ５８９８ ５１５８ ５８９８ ５１５８ ５８９８
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２６９ ０． ２４５ ０． ２７０ ０． ２４６ ０． ２７１ ０． ２４８
Ｆ ５１． ４４ ５０． ２２ ５１． ５６ ５０． ４９ ２４． ８０ ２５． ２８

　 　 注：括号内为基于公司聚类的稳健标准误差修正的 ｔ值；，，分别表示在 １０％，５％，１％水平显著。

六、结论

宏观经济政策与微观企业行为的关系是经济学和财务学的热点问题。本文以 ２００３—２０１２ 年我
国沪深 Ａ股上市公司为研究样本，分析了货币政策、股票流动性与微观企业资本结构动态调整行为
的关系，结果显示：股票流动性的上升与货币政策的放松都会显著加快资本结构调整速度，且货币政

策越宽松，股票流动性与资本结构调整速度的敏感性越强。这说明监管机构一方面应当尽量消除阻

碍股票流动性的不利因素，以改善上市公司的资本结构调整速度，另一方面可以适当利用货币政策调

节公司资本结构调整速度，最终达到优化公司资本结构的目的。最后，本文基于不同的产权性质和不

同的负债水平考察了货币政策和股票流动性对资本结构的影响，结果发现：非国有上市公司和负债较

低上市公司的资本结构调整速度受股票流动性和货币政策的影响显著，且宽松的货币政策显著加强

了股票流动性与资本结构调整速度的敏感性，而国有上市公司和负债较高的上市公司受到的影响不

显著。这意味着非国有上市公司的融资环境相对国有上市公司更严峻，更容易受到市场环境及宏观

经济政策变动的冲击。股票流动性的上升和货币政策的放松更有利于负债较低上市公司资本结构调

整速度的加快。

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议。首先，规范资本市场的交易机制，减少交易摩擦，消

除或转变阻碍股票流动性的不利因素，以促进资本结构调整成本的下降，加快资本结构调整速度；其

次，公司资本结构的调整有必要结合国家实施货币政策的实际情况，利用货币政策放松带来的资本结

构调整成本下降的优势加快资本结构优化；再次，政府在制定货币政策时有必要对经济政策传导的微

观基础加以关注，使货币政策对于非国有上市公司和国有上市公司的影响程度能够保持一致；最后，

尽量避免公司过度负债将有助于资本结构的优化。
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