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摘 要 ：企业如何确定其资本结构是公 司财务研究中最为引人 关注的问题之一。 

目前，在关于资本结构影响因素的研究中，较为重要的理论解释包括权衡理论，啄序 

理论和市场择时理论。本文通过对中国A股市场的实证研究发现：市场择时行为在 

中国上市公司中明显存在。 
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一

、引 言 

企业如何确定其资本结构是公司财务研究中最为引人关注的问题之一。目前，研究资本 

结构的影响因素的研究中，较为重要的理论解释包括权衡理论，啄序理论和市场择时理论。本 

文通过对中国 A股市场的实证研究发现：市场择时行为对中国上市公司的资本结构有显著而 

且持久的影响。本文的的实证结果可以由市场择时理论进行很好的解释，但却无法被传统的 

权衡理论与啄序理论所解释。 

权衡理论认为：公司要在负债所带来的税盾与财务危机成本或其它可能影响因素之间选 

取合适的均衡点。依据这一思路进行分析的文献很多，如现金股利的税收越高，负债水平越高 

(Miller and Scholes，1978)；非负债税盾效应越强，负债率越低(DeAngelo and Masulis，1980)； 

财务危机成本越大，负债率越低 ，在破产威胁存在时，债权人可以强迫公司放弃有利可图的投 

资机会(Myers，1977)。代理问题在一定程度上也可以解释资本结构，较多的负债可以导致资 

产替代和公司管理者与债权人之间的矛盾(Jensen and Meckling，1976)。 

啄序理论第一次由Myers(1984)明确提出。这一理论认为，由于在管理者和股东之间存 

在信息不对称，企业在筹资时偏好一定的顺序。假设有留存收益、债务和股票三种融资方式， 

股权融资面临最严重的逆向选择，债务次之，留存收益则没有。因此，企业将首先选择留存收 

益，其次是负债，最后才是发行股权融资。①根据啄序理论，企业没有最优资本结构，财务杠杆 

只是过去筹资活动的结果。 

市场择时行为是指：公司会选择在市场条件有利时采取相应的筹资行为(如在股票价格相 

对较高时增加权益资本)，企业的资本结构是管理者择时行为的结果。关于这一理论的文献 

① 关于中国市场上的啄序理论，很多研究提出了不同的见解。我们即将在下文中提及。 

59 



如：Hovakimian，Opler and Titman(2001)发现公司乐于在其股票价格上升之后发行股票。 

Lucas and MacDonald(1990)将啄序理论与市场择时结合在一起分析了逆向选择模型。Bak— 

er和Wurgler(2002)认为财务杠杆的变化是过去市场择时行为的累积结果。Graham and 

Harvey(2001)通过对公司 CFO的问券调查发现 ，择时行为在企业之中很常见。 

对我国上市公司资本结构问题的研究最早可见于朱民和刘利利(1989)。近年来，相关研 

究亦蓬勃发展。其中，大量的研究试图找出影响资本结构的因素，如刘静芳，毛定祥(2005)，殷 

瑞飞，王方方(2004)等，但得出的结果不完全一致。同时，沈维涛，叶晓铭(2004)发现，经济增 

加值(EVA)对我国上市公司资本结构的确存在实际的影响，但它并不比相关的会计指标 

(EPS，ROE)更大程度上解释了上市公司资本结构的形成。石博业，许娜(2004)认为我国上市 

公司资本结构中企业债券融资比例过低，引致上市公司财务成本增加和财务风险不能有效降 

低等等。 

关于权衡理论和啄序理论在国内市场上的有效性，近年来也有大量的文献进行研究。其 

结论不完全一致。肖作平(2003)的实证结果支持啄序理论的存在，同时，他还发现，影响国外 

公司资本结构的因素几乎以同样的方式影响中国的上市公司；而向静等(2004)则发现中国上 

市公司的实证分析与啄序理论完全相悖，蒋殿春(2003)提出，中国的上市公司可能遵循“内部 

资金一股票一负债”这样一个修正的顺序。还有大量文献表明，中国的上市公司存在明显的股权 

融资倾向，如郭艳龙和曾源(2005)，龚翔(2005)，唐健(2005)等等。之所以有如此大的分歧，根 

本原因在于，我国资本市场的发展只有十几年时间，市场结构不完善，上市公司的行为也不规 

范，具有一定的特殊性，权衡理论和啄序理论所需要的一些假设可能需要进一步限定，在中国 

影响资本结构的因素可能会不同于国外，但在目前，关于中国国内资本结构在理论还是在实证 

中都没有形成共识。研究结果的多样性正反映了这一点。 

讫今为止，我们尚没有见到对中国上市公司市场择时理论的研究。作为直接影响公司权 

益资本的手段，市场择时一定会对资本结构有直接的影响。这是勿容置疑的。然而，这种影响 

是转瞬即逝的，还是会对公司的资本结构有一个显著的、持续的影响?市场择时行为是否是上 

市公司资本结构的重要决定因素?探讨这一问题，有助于进一步深入地理解对我国上市公司 

资本结构的形成，为市场监管、政策制定等提供理论和实证依据。 

二、数据与基本指标 

1．数据 

在本文中，我们应用 CSMAR数据库中全部非金融类上市公司作为研究对象。样本区间 

为 1991年到 2001年。 

2．杠杆率指标 

在本文中，我们定义账面价值杠杆率等于负债的账面价值除以账面总资产；市值杠杆率等 

于负债的账面价值除以负债的账面价值与权益的市场价值之和。 

3．资产市净率 
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在研究资本结构决定因素的文献中，资产市净率是一个非常重要的指标。 

在权衡理论中，资产市净率反映了公司的破产成本。当企业相对于其净资产的账面价值 

有较多的增长空间和投资机会时，一旦面临财务危机，就将丧失相应的增长空间和投资机会， 

因此损失也更大。这意味着，在权衡理论的框架下，资产市净率应该与财务杠杆呈负相关 

关系。 

在啄序理论中，资本市净率被看作是投资机会的代理变量。这种仅在市值中有所反映，而 

在实际账面价值中没有反映出来的部分是一种“投资机会”。根据啄序理论，更高的资产市净 

率意味着更多的投资机会，相应的，公司会发行更多的债务来支持这些投资机会。财务杠杆将 

与市净率呈正相关关系 。 

在市场择时理论中，资产市净率是一个反映市场时机的变量。较高的市净率意味着公司 

价值，特别是权益资产价值更有可能被高估，公司则更有倾向增加权益资产。反之亦然。这意 

味着公司的财务杠杆与资产市净率呈负相关关系。 

三、实证结果 

1．描述性统计结果 

我们首先看一下样本期间内各公司杠杆率以及净权益变化率、留存收益变化率和净负债 

变化率的基本情况。净权益变化率定义为账面权益的变化减去留存收益的变化的差除以总资 

产；留存收益变化率定义为留存收益的变化除以总资产；而净负债变化率则等于账面负债的变 

化除以总资产。 

表 1 中国市场资本结构及部分指标概况 

账面杠杆率 市值杠杆率 ei A △RE 7A 

年度 观测值 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 

IP() 1l 3O O．372 O．158 O．149 O．1lO 

IP()+ 1 1O21 0．398 0．1 62 0．18O 0．128 O．O59 O．O89 0．011 0．046 

IP()+ 2 908 O．419 0．1 67 0．194 0．131 0．082 0。1O5 — 0．005 0．066 

IP0 + 3 814 O．43O O．1 69 O．187 O．124 O．O56 0．092 一 O．Ol1 O．104 

IP0 + 4 706 0．451 O．1 78 0．188 0．122 O．O49 0．O94 — 0．018 O．1O6 

IP()+ 5 493 O．466 0．185 0．206 0．129 0．040 0．138 一 O．O8O O．757 

IP0 + 6 294 O．485 0．192 0．204 0．15O 0．016 0．122 一O．O21 O．15O 

IP()+ 7 271 O．499 O．193 O．19O O．122 O．O3O O．179 一 0．020 0．227 

IP()+ 8 164 O．5l5 O．189 0．195 O．1l5 0．032 0．1O7 — 0．046 0．335 

① 所谓资产市净率 ，是指总资产减去权益资产的账面价值，再加上权益资产的市场价值后所得数额与总资产的账面价值 

之比。有时又被称为资产的市值一账面价值比。这一指标在权衡理论、在啄序理论以及在市场择时理论的架构中，均是 

一 个重要的判断标准。 
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续表 1 

注 ：本表描述 r中国市场资本结构及邵分指标 的概况。包括 ：账面价值杠杆率 ，市值杠杆率 ，净负债变化率 ，净权益变化 

率以及留存收益变化率。本表包含 CSMAR数据库中所有的非金融企业，仅排除了账面价值杠杆率大于 1或小于0 

的观测值。账面价值杠杆率等于负债的账面价值除以账面总资产；市值杠杆率等于负债的账面价值除以负债的账 

面价值与权益的市场价值之和。净权益变化率(e／A，)定义为账面权益的变化减去留存收益的变化的差除以总资 

产；留存收益变化率(z~RE／A )定义为留存收益的变化除以总资产。本表按照各企业首次公开发行后的相对年度 

进行统计。 

表 1中显示的数据均是以各公司自上市年度为起点，之后历年的财务杠杆率以及其他各 

基本指标的统计值。IPO本身是一个非常重要的财务决策，因此以 IPO为基准点进行研究， 

可以清楚地看出企业财务杠杆的演化模式。 

2．决定财务杠杆变动的因素 

本小节讨论资产市净率在财务杠杆率变动过程中的影响，我们将财务杠杆的变动分解，以 

找出影响变动的因素。 

( ) 一(扎 一一 一(礼 (暑) 一( ) 一 ( 一 )]㈩ 
在公式 1之中，D表示账面负债，A表示账面资产，而 E表示账面权益。e表示权益变化 

(E—E )，ARE表示留存收益的变化(RE，--RE )，下标均表示时间。公式 1解读为：公司 

财务杠杆率的变化可 以分解为净权益变化率、留存收益变化率 以及剩余变化(即：E 

f÷一— ＼部分)。 
、 f n ，一1， 

本节需要解决如下问题：(1)资产市净率是否影响财务杠杆的变化?(2)如果是，是通过哪 
一 部分? 

根据 Rajan和 Zingales(1995)，我们选择如下控制变量：无形资产比率，盈利率和公司规 

模。无形资产比率由全部无形资产除以总资产表示(TIA／A)，它反映企业资产处置的可回收 

率。盈利率定义为主营业务收入减去主营业务成本，再除以总资产(PRO／A)。盈利率高的企 

业会有较强的内部融资能力，因而会对财务杠杆产生影响。公司规模由主营业务收入的自然 

对数值表示(1og(s))。由于大公司陷入财务危机的概率较小，公司规模很可能会与财务杠杆 

有关 。这些控制变量的选取与 Titman和 Wessels(1988)也是一致的。见公式 2 

( ) 一( 一 ( +c( ) +d( )H s +倍) 
(2) 

在公式 2中，等式右侧的 M／B是资产市净率①，接下来是三个 Rajah和 Zingales(1995)变 

量，均取～个时期的滞后值(1agged)。除此之外，我们还引入滞后的财务杠杆率(D／A) 作为 

① 我们将市净率大于 5的样本去掉。 
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控制变量 。 

表2的 A部分指出，账面财务杠杆变化与资产市净率间存在着显著的负相关关系。这可 

能是投资者在股价较高时更愿意进行权益融资所致，这也正是市场择时理论对财务杠杆形成 

机理的解释。然而，由于财务杠杆的变化可以由三部分构成：留存收益变化率，权益资本变化 

率和剩余影响，如何确定财务杠杆变化是由新增的权益资本所致，而不是其它两个因素的影响 

所致，是一个关键的问题。表 2的 B、C、D三部分对这一问题进行了更深入的分析。 

表2的 B、C、D三个部分中，因变量分别为：净权益变化率，留存收益变化率和剩余变化， 

而右侧的控制变量则与方程 2完全相同。表 2的 B部分表示，资产市净率的增加会导致净权 

益的显著减少；表 2C部分显示，资产市净率的增加会导致留存收益的减少，但程度要弱得多。 

而且，在企业 IPO后，这一现象没有表现出稳定存在的状况。表 2D部分显示，资产市净率的 

增加会导致剩余影响的增加。上述三个效应系数的和等于表 2A部分中的影响系数。 

表 2 财务杠杆率的变化与分解 

① 其原因是，因为财务杠杆只能在 1和0之间变化，财务杠杆接近 1的企业更可能将其财务杠杆向 0的方向调整，反之亦 

然。这一因素的影响与其它变量的影响相互独立。 
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续表 

年度 N b t(b) C t(c) d t(d) e t(e) R-2 

总数 4320 1．755 (13．98)一2．708(一0．90) 9．030 (9．35) 一0．388(一2．77) 0．1 6 

IPO+ 1 940 1．240 (4．35) 13．192 (1．80) 4．034 (2．96) 一 1．242(一4．19) 0．13 

IPO+ 3 745 1．503 (4．71) 0．443 (0．06) 18．944 (5．19) 0．183 (0．54) 0．18 

IPO+ 5 444 1．034 (2．56) 8．805 (1．03) 20．636 (3．34) 0．435 (0．94) 0．11 

注：表 2显示了账面财务杠杆率的变化与其分解后的各部分的一般最小二乘法和 Fama—MacBeth回归结果。回归方程 

如下 ： 

(詈) 一(詈) 一。+ ( ) + ( TIA) + ( ) +elog(S),-1+，(詈) +“ 
我们没有报告系数 a和f。同时，市净率大于 5的观测值被剔除。有形资产比率由全部无形资产除以总资产表示 

(TIA／A)；盈利率定义为主营业务收入减去主营业务成本，再除以总资产(PRO~A)；公司规模由主营业务收入的自 

然对数值表示(1og(s))。A部分是以财务杠杆的账面价值变化 (1 一l 一1)作为因变量，B部分是以净权益变化率(e／ 

A
一 )作为因为变量；C部分是以净留存收益变化率 (~RE／A)作为因为变量．D部分是以剩余变化E／(A 一A )作 

为因变量。R 2系回归的拟合优度，括号中显示的是 t值。N表示样本个数。 

从上述统计结果 中我们可以得到结论 1： 

结论 l：资产市净率对财务杠杆率产生负的影响，这种影响主要通过新增权益来实现。 

3．财务杠杆的决定 

根据权衡理论和啄序理论，市场择时只有暂时的影响。这种影响很快就会被如税盾，财务 

困境成本等基础因素的影响所消除。因此，市场择时能否对财务杠杆产生长久和持续的影响， 

这个问题的检验是市场择时理论能否成立的核心。同时也是本文要研究和解决的问题。 

在此，我们引入了一个反映公司在历史上“市场择时”行为的代理变量，我们称之为“市净 

率的历史加权平均”，给定公司年度，这一指标定义如下： 

～川=l。g∑辜 f箐1 。∑
P 

其中求累计和从公司IPO的年度开始，e 代表第s年的新增权益。H～ 这一指标的本质是 

对公司自上市以来的所有过去的资产市净率的加权平均，而其权重则是每一年新增权益资本 

占自上市以来所有新增权益资本的比例。其特点是：在公司资产市净率高(说明该公司的股票 

更有可能被高估)时新增权益资本越多，这一指标就越大。H～ 精确地指出哪些年度的新增权 

益更为相关。当某一年的权重为负值时，我们将它设为 0。 

表 3给出了财务杠杆率与变量 H～ ，资产市净率以及无形资产比率、盈利率和公司规模。 

的一般最小二乘法(OLS)及 Fama—MacBeth回归结果，所有解释变量均为一期滞后： 

( ) 一 H一 +c( + ( )H+e( )H q-flogcs ㈦ 
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控制变量M／BH 对当前的资产市净率水平进行控制，历史资产市净率的影响由变量 

H～ 反映。同时对历史和当前的资产市净率进行回归。我们可以分解出资产市净率的长期和 

短期影响，并分别对它们进行分析。 

表3明确地显示，是历史的资产市净率，而不是当前的资产市净率对财务杠杆有重要的影 

响，在以账面价值计算资产市净率时，这一点尤为明显。如果我们的回归方程中不包括 H⋯ ， 

M／B 的系数显著为负(未报告)，当加入变量 H～ 后，M／B 的系数就完全不显著了。除了对 

样本总体进行集合回归(pooled)外，表3还给出了IP()后每一年度的Fama-MacBeth回归结果，我 

们发现，在 IPO后的任何一年，与M／P, 相比，变量对财务杠杆的解释能力都占主导地位。 

结论 2：是历史资产市净率，而不是当前资产市净率，对财务杠杆有决定性的解释能力。 

4、稳健性检验④ 

资产市净率与财务杠杆的关系可能与我们引入的控制变量有关，当我们引入不同的控制 

变量时，结论是否发生变化?表 5给出了引入 Fama和 French(2000)．控制变量的多变量回归 

的结果。回归方程如下 ： 

( 一a+ 一 +c( + ( ) + I[面Div)H+ ( )+g( )+ 
flog(A) +“， 公式 4 

在这一方程中，除财务杠杆，H，～ 和资产市净率外，E丁／A是主营业务收益与总资产之 

比，反映企业的盈利能力，Div／BE是现金股利与权益的账面价值之比，Div／ME是现金股利与 

权益的市场价值之比，Dp／A是折旧与总资产之比，log(A)是总资产的对数。 

表 4的结果表明，H⋯ 的系数对控制变量的变化不敏感。与 M／BH 相比，变量 H⋯ 对财 

务杠杆的解释能力仍然占主导地位。表3到表 5显示，资产市净率的历史加权平均对财务杠杆 

的影响是显著的。 

四、理论讨论 

上面讨论了中国股票市场上的实证研究结果，下面，我们讨论相关资本结构理论与上述实 

证结果间的关系。 

1、权衡理论 

市净率可以与权衡理论的一些因素相联系，如 Myers(1977)，Smith and Watts(1992) 

Raian and Zingales(1995)等人的观点是，当企业相对于其净资产的账面价值有较多的增长 

空间和投资机会时，一旦面临财务危机，就将丧失相应的增长空间和投资机会，因此损失也更 

大。这意味着，市净率应该与财务杠杆成反比。然而，问题是这种负相关是否会在长期内消失。 

本文的实证研究结果显示，市净率对资本结构的影响可以持续很长时间(表 4)，历史市净率对 

资本结构的影响要比当前市净率的影响强烈得多(见表3、4和5)。这些现象与权衡理论的推论 

是不相符合的。权衡理论的一个可能的解释是资本结构调整成本很高，所以调整时间要很长， 

甚至长达5年之久。但我们的结果显示，在控制住历史市净率后，大部分横截面财务杠杆数据 

与企业当前的变量无关，说明即使假设转换成本很高，也与权衡理论不符。 

① 我们还通过两个回归方程检测了系统的持续性。我们发现，某年的 H 变量对后五年的资本结构依然产生显著影响。 

篇幅所限，我们没有汇报这一结果。 
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2、啄序理论 

啄序理论将市净率看作投资机会的代理变量，这样，静态啄序理论很难与实证结果一致， 

因为更高的市净率意味着更多投资机会，因而应该有更高的债务，但我们的结果显示较高的市 

净率对应着较低的财务杠杆。 

动态的啄序理论认为为了避免在将来投资机会带来时用权益资本融资，具有高投资机会 

的企业会降低资本结构。但这也不能与实证结果相一致。这是因为：(1)较高的市净率是通过 

发行权益资本，而不是通过留存收益来降低资本结构的；(2)财务杠杆主要受历史市净率，而 

不是当前市净率的影响。 

3、市场择时理论 

本文用资产市净率的历史平均(H～ 变量)作为市场择时行为的代理变量，我们发现，资 

产市净率的变化与公司财务杠杆负相关，这意味这财务杠杆较低的公司很可能是那些在其股 

票价格较高时增发权益资本的企业。这一实证结果直接支持市场择时理论。市场择时理论的 

核心是，公司会根据市场条件选择最有利的融资方式。因此，我们认为，除了上述实证记录的 

择时行为之外，中国上市公司的择时行为还体现在其他方面：上文中我们提到，中国上市公司 

偏好股权融资，这一现象存在的重要原因之一即中国市场股权融资成本畸低。因此，公司的股 

权融资偏好的实质是一种市场择时行为。Jay Ritter用“机会窗”(windows of opportunity)理 

论来诠释市场择时行为。他指出，公司将于不同的情况下选择不同的融资顺序，见表 5所示： 

表 5 “机会窗”理论 

从这一角度讲，市场择时理论同样可以看作是啄序理论的一种扩展。 

当然，在中国目前的市场条件下，有部分特殊的制度因素可能对上市公司理性的市场择时 

行为产生影响，如，目前的股权分置问题使得大股东和中小股东在融资行为上的目标函数不 

同、管理层对上市公司再融资行为的严格控制，等等。这些情况均削弱了公司的市场择时能 

力。然而，本文的实证结果显示，即使是在这样的条件下，公司的择时行为仍然存在。 

五、结 论 

本文用资产市净率的历史平均(H～变量)作为市场择时行为的代理变量，研究了市场择时 

行为对公司财务杠杆的影响。实证结果显示，资产市净率的变化与公司财务杠杆负相关，这意味 

这财务杠杆较低的公司很可能是那些在其股票价格较高时增发权益资本的企业。本文还发现历 

史资产市净率对财务杠杆的解释能力远远超过包括当前资产市净率在内的其它解释变量。这一 

效应不但明显，而且长期持续。本文的实证结果证明了中国上市公司择时行为的存在。 

当然，在中国目前的市场条件下，有部分特殊的制度因素可能对上市公司理性的市场择时 

行为产生影响，如，目前的股权分置问题使得大股东和中小股东在融资行为上的目标函数不 
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同、管理层对上市公司再融资行为的严格控制，等等。这些情况均削弱了公司的市场择时能 

力。如何真正使得企业行为市场化，这是我国证券市场发展的一个重要议题。其可行的途径 

包括：1，解决股权分置问题。目前，股权分置改革正在如火如荼地进行之中，这是解除我国资 

本市场发展制度性障碍的必由之路，具有划时代的意义。2，大力发展多层次资本市场，使得不 

同的企业融资有道；发展债券市场，改善我国债券市场特别是企业债券市场的市场环境，提高 

我国上市公司资本结构中债券融资特别是长期债券融资的比重，可以形成对经理层的有效监 

督，使其行为与企业的价值最大化相一致。 
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