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融资约束、成长性与资本结构非对称调整

———基于高新技术上市公司的实证分析
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摘要:本文以２０１１~２０１９年我国高新技术上市公司为研究对象,研究了融资约束对资本结构动态调整的影

响以及公司成长性对融资约束与资本结构动态调整的调节效应,研究发现:融资约束与资本结构调整速度之间

呈现显著的“U型”关系,资本结构调整速度具有非对称性特征;公司资本结构遵循两种不同的调整机制,高融资

约束公司表现出较慢的资本结构调整速度和较低的目标资本结构水平;公司成长性提高了融资约束与资本结构

调整速度以及目标资本结构水平之间的负相关程度;公司现金持有水平在融资约束与资本结构调整速度之间发

挥了中介作用,现金持有水平在低成长性公司中对融资约束与资本结构调整的中介作用得到了验证.本文的研

究不仅有助于理解公司资本结构调整的微观机制,为公司制定资本结构调整策略和现金持有政策提供了经验证

据,而且为培养高成长性公司提供了决策参考.
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一、引言

在新一轮科技革命和产业变革中,高新技术公司扮演着非常重要的角色.技术创新是高新技术

公司的生命力,但高新技术公司的技术创新面临着许多问题,其中,资金问题最为突出,融资约束普遍

存在.在这种情况下,如何调整资本结构引起了国内外学者的高度关注.经济学界就公司成长性对

资本结构调整的影响效应一直存在争议,而我国高新技术公司面临的融资约束不仅导致资本结构调

整成本的增加,同时也有可能导致公司无法实现最优资本结构,甚至有可能使公司不能把握有利的投

资机会.因此,把高新技术公司的成长性和融资约束问题结合起来考察它们对资本结构调整的影响,
对于高新技术公司如何在成长过程中实现公司价值最大化、获得成长性收益、保持可持续发展具有重

要的理论和现实意义.
从现有研究来看,关于融资约束与资本结构调整关系的研究很多,但缺乏对资本结构调整微观机

制的探讨.那么,融资约束对资本结构调整速度会产生怎样的影响? 公司所受融资约束程度不同,目标
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资本结构是否相同? 资本结构是否以同一速度向目标资本结构调整? 融资约束对资本结构调整的影响

是否会因成长性的不同而有所差异? 对这些问题的探讨,一方面能够洞悉公司资本结构调整的微观机

制,另一方面也能为高新技术公司在成长过程中制定合理的资本结构调整策略提供参考.
本文的主要贡献在于:第一,在研究融资约束与资本结构调整关系过程中,将研究视角从对称调

整问题扩展到非对称调整研究,并且加入公司成长性这一反映高新技术公司主要特征的因素,深入分

析了公司资本结构调整的微观机制,为资本结构调整研究提供了全新的证据;第二,利用阈值回归模

型,探讨了融资约束与资本结构调整的关系以及公司成长性对融资约束与资本结构调整的调节效应,
为探讨复杂的作用机理提供参考.

本文后续安排如下:第二部分是文献回顾与假设提出;第三部分为研究设计;第四部分为实证结

果分析;第五部分为稳健性检验;第六部分为进一步分析;第七部分为研究结论与政策含义.

二、文献回顾与假设提出

(一)文献回顾

与本文主题相关的文献主要关注以下话题:一是目标资本结构是否存在;二是融资约束与资本结

构动态调整;三是公司成长性与资本结构动态调整.下面分别展开综述.
第一,关于目标资本结构是否存在问题.从１９５８年 MM 定理被提出开始,资本结构问题便引起

了广泛关注.从放宽 MM 定理的假设条件,到引入其他学科的研究方法,资本结构问题的研究内容

得到了极大的丰富与扩展.近年来,许多学者将研究视角集中在资本结构动态调整的问题上,这也是

资本结构问题未来的发展方向.资本结构动态调整的理论主要分为两类:一类是啄序理论和市场择

机理论[１][２],这一类理论认为公司不存在目标资本结构;另一类以动态权衡理论为代表,认为公司存

在目标资本结构,公司会调整融资选择,使得偏离目标资本结构的资产负债率水平向目标水平靠拢,
且这个目标水平是随着时间不断变化的.对于公司而言,由于调整成本的存在,公司不会立即将资本

结构调整到目标水平上,而是只有当调整成本小于调整收益时,公司资本结构才会向目标水平靠拢,
由此可见,调整速度取决于调整成本的大小.在众多关于资本结构的理论中,动态权衡理论得到了最

广泛的支持和认可,并且在近年来的资本结构动态调整研究文献中占据了主导地位.
第二,关于融资约束与资本结构动态调整.融资约束作为调整成本的重要表现之一,其对资本结

构调整速度的影响,引起了学者们的普遍关注.部分学者关注宏观因素如何通过融资约束来影响企

业资本结构动态调整,认为在经济衰退时,融资约束型公司由于无法获得外源融资,更多地依赖内部

资金,导致资本结构向下调整,且调整速度放缓;而非融资约束型公司,希望通过更多的负债融资来达

到对管理者的行为进行监督的目的,所以资本结构向上调整,且调整速度快于融资约束型公司[３][４].
很显然,随着外部宏观融资环境的改善,融资约束型公司和非融资约束型公司的资本结构调整速度存

在很大差异,这意味着公司资本结构动态调整具有非对称性特征.

Dang等(２０１２)采用动态阈值模型研究资本结构的非对称性调整问题,结果发现,当公司具有较

大的融资不平衡或赤字、较大投资规模或较低收益波动率时,其调整速度会比具有相反特征的公司更

快,不仅如此,资本结构还朝着异质目标水平进行调整[５].这说明公司可以采取不同的调整机制、遵
循不同的调整路径来进行非对称性调整.但他们采用的是两个机制的阈值回归模型,即人为地假定

只有一个阈值.实际上,阈值的数量是由其自身的数据特征决定的,可以允许样本存在 K 个机制.
潜力和胡援成(２０１５)在研究经济周期、融资约束与资本结构的非线性调整时,认为公司资本结构调整

呈现三个机制[６].潜力(２０１６)在研究经济波动、行业周期性与资本结构的非线性调整时,认为公司资

本结构调整呈现两个机制[７].胡援成和潘启娣(２０１７)在研究现金持有、融资约束与资本结构非线性

调整时,认为公司资本结构调整呈现三个机制[８].由此可见,融资约束对资本结构动态调整的影响,
不仅具有非对称性特征,还存在复杂的调整机制.

第三,关于公司成长性与资本结构动态调整.在公司的成长过程中,资源是不断优化组合的,因
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而融资选择是投资者和经营者都非常关注的问题.在资本结构调整过程中,公司成长性对调整速度

的影响也引起了国内外学者的广泛关注,但结论并不一致.Banerjee等(２０００)在针对美国和英国的

资本结构动态研究中发现,公司成长性对目标资本结构的影响是显著为负的[９].国内学者研究表明,
公司成长性对资本结构调整速度的影响为正,他们认为高成长性公司有更多的低成本融资方式可供

选择,或者说高成长性意味着公司在资本结构调整时会更加灵活,所以资本结构调整较快;低成长性

公司获取资金的方式是在现有的债务和股权之间转换,只能选择较低的资本结构调整速度[１０][１１].现

有研究中,多数只是研究公司成长性对资本结构调整速度的影响,很少有结合其他因素的研究.宋献

中等(２０１４)研究了货币政策、企业成长性与资本结构动态调整,结果发现,当货币政策用 M２同比增

速来衡量时,在扩张时期,高成长性公司的资本结构调整速度大于低成长性公司;而在从紧时期,高成

长性公司的资本结构调整速度小于低成长性公司[１２].由此可见,其他因素的加入使得公司成长性与

资本结构动态调整之间的关系变得复杂起来.
综上所述,在公司资本结构调整模型中引入融资约束问题的研究越来越受到重视,但将其与公司

成长性相结合的文献还较少,更缺乏对其内在微观机制的探讨.本文以２０１１~２０１９年的高新技术上

市公司为研究样本,将研究视角从对称调整问题扩展到非对称调整问题,分析资本结构向目标水平调

整所遵循的不同调整速度和路径.
(二)融资约束对资本结构动态调整的影响

本文认为,融资约束会通过影响资本结构调整速度以及目标资本结构水平来使得资本结构动态

调整呈现出非对称性特征.
第一,融资约束对资本结构调整速度的影响.由于自由现金流不足,公司在融资过程中利用外源

融资时所面临的摩擦就是融资约束.公司管理者和投资者之间的信息不对称程度越大、委托代理矛

盾越突出,外部融资的摩擦也越大,外部融资的成本因而也越高,公司受到的融资约束程度也就越高.
从公司决策角度看,融资约束程度较高的公司,一是自由现金流不足,二是外部融资的摩擦过大,在项

目收益不确定的情况下,公司的融资决策就会受到摩擦的制约,从而延长了其向目标资本结构水平调

整的时间,甚至有可能放弃有利可图的投资机会.从金融市场的角度来看,高融资约束使公司可选择

的融资方式有限,募集资金规模和渠道也受到限制,当公司没有对外部融资形成刚性需求时,通常会

选择降低资本结构调整速度,以免承担过高的调整成本.相反,低融资约束公司,一是内部现金流相

对充裕,二是外部融资难度较低,调整成本随之降低,同时在金融市场上选择融资方式的空间也较大,
公司在资本结构调整时会更加灵活,因而会有较快的资本结构调整速度.

第二,融资约束对目标资本结构的影响.权衡理论认为,目标资本结构是公司在负债收益和负债

成本之间进行权衡的结果[１３][１４].例如公司成长性、盈利能力、非债务税盾是属于与负债收益有关的

公司特征因素,而公司规模和流动比率与负债成本有关.当公司面临的融资约束程度较低时,资本结构

调整成本较小,为了获得更多的收益,公司通常会提高目标资本结构水平以享受更多的税盾收益;而当

公司面临的融资约束程度较高时,由于调整成本增加,公司偏向于采用低负债率,以规避破产风险.
综上所述,公司面临的融资约束程度不同,其资本结构调整速度以及目标资本结构水平也是不同

的.由此提出假设１:

H１:融资约束程度高的公司会表现出较慢的资本结构调整速度和较低的目标资本结构水平.
(三)公司成长性对融资约束与资本结构动态调整的调节效应

第一,公司成长性对融资约束与资本结构调整速度的调节效应.高成长性公司虽然成长机会较

多,但这种特征往往可能出现在刚成立不久的年轻公司中,其盈利能力还相对较低,自由现金流不充

裕,同时还伴随着较高的风险以及不确定性.如果公司想抓住成长机会,想为所投资的项目筹集资

金,就会寻求外部融资来弥补资金缺口.低成长性公司往往可能是发展相对成熟的公司,其盈利能力

较强,自由现金流相对较充裕.融资约束程度较高的高成长性公司,虽然对资金有强烈的需求,但由

于自由现金流不充裕,外部融资的摩擦较大,融资决策受到外部融资成本的制约,公司有可能会选择
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放慢资本结构调整速度.对于融资约束程度较高的低成长性公司而言,虽然外部融资规模受限,但可

以利用来源便捷、融资成本低的内部资金来迅速提高市场份额,因而公司可能会选择较快的资本结构

调整速度.随着融资约束程度下降,相比低成长性公司,高成长性公司因有较多的成长机会,使其更

易以较低的成本获得外部融资,因而公司有可能会选择较快的资本结构调整速度.
从金融市场的角度来看,融资约束程度较高的高成长性公司,既受到外部融资成本的限制,也受

到外部融资规模的限制,相比低成长性公司,在金融市场上融资方式的选择空间较小.随着融资约束

程度下降,相比低成长性公司,高成长性公司因有较多的成长机会,使其在金融市场上更加受到投资

者的青睐,同时也有较高的议价能力,因而,更易以较低的成本获得外部融资,从而使得公司有可能会

选择较快的资本结构调整速度.
第二,公司成长性对融资约束与目标资本结构水平的调节效应.融资约束程度较高的高成长性

公司,如上所述,既受到融资成本的制约,其融资规模也受限,从而被迫降低公司资产负债率.而低成

长性公司的自由现金流相对较充裕,破产的风险相对较小,可以通过提高负债率来享受更多的税盾收

益.随着融资约束程度降低,与低成长性公司相比,高成长性公司因具有较多的成长机会,其外部融

资成本随之降低,因而可以适当提高资产负债率.
综上所述,公司成长性不同可能对融资约束与资本结构动态调整产生不同的调节效应,随着公司

成长性的提高,融资约束程度与资本结构调整速度之间的负相关程度会提高,融资约束程度与目标资

本结构水平之间的负相关程度也会提高.由此提出假设２:

H２:公司成长性会提高融资约束程度与资本结构调整速度以及目标资本结构水平之间的负相关

程度.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文数据来源于国泰安CSMAR数据库,选取２０１１~２０１９年 A股上市公司中被２０１６年发布的

«我国高新技术公司认定管理办法»认定的公司为研究样本,并通过如下处理:(１)删除被认定为高新

技术公司的子公司;(２)剔除负债率大于１的公司;(３)剔除部分年份数据缺失的公司;(４)将公司数目

小于１０家的行业,根据相近性进行了合并.最终选择了时间跨度为２０１１~２０１９年、包含５个行业

３４４家公司的平衡面板数据.本文对获取的最终数据进行了１％和９９％分位上的缩尾处理,以消除

异常值的影响.
(二)模型与变量

本文主要研究高新技术公司在融资约束下资本结构调整所遵循的不同机制.首先,建立部分调

整模型.然后,依据部分调整模型建立扩展部分调整模型,以考察存在融资约束情况下,公司资本结

构调整速度是否具有非对称性特征.最后,通过建立动态阈值模型,考察公司以不同速度和路径向目

标资本结构水平靠拢时的特征.具体做法如下:

１．部分调整模型.由于调整成本的存在,资本结构不会在一个时期内恰好调整到目标资本结构水

平上.本文参考姜付秀和黄继承(２０１１)[１５]、黄继承和阚铄等(２０１６)[１６]的做法,建立部分调整模型:

CSit CSit１＝δ(CS∗
it CSit１)＋εit (１)

式(１)中,CSit和CSit１为i公司当期和上一期的实际资本结构,CS∗
it 代表目标资本结构.δ为资本

结构调整速度,其中包含五种情况:一是δ＝１,表明不存在调整成本,公司可以在一个时期内调整到

最优水平;二是０＜δ＜１,表明存在调整成本,只进行了部分调整;三是δ＝０,表示公司完全没有进行

调整;四是δ＜０,说明发生了逆向调整;五是δ＞１,表示发生了过度调整.εit为随机扰动项.
公司为了实现价值最大化,一般都会制定目标资本结构水平,但在现实中无法直接观察到.借鉴连玉

君和钟经樊(２００７)[１０]、潜力和胡援成(２０１５)[６]的研究,假设目标资本结构由一组变量来决定,具体如下:

CS∗
it ＝α０＋α１Xit１＋α２Yeart１＋α３Industrys＋ξit (２)
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式(２)中,Xit１代表i公司第t １期的公司特征变量,包括成长性(GROW)、公司规模(SIZE)、盈
利能力(PROF)、非债务税盾(NDTS)、流动比率(LIQU).Year为时间虚拟变量,反映宏观经济要素

的影响;Industry为行业虚拟变量,反映行业因素的影响.ξit为随机扰动项.
将式(２)代入式(１),整理之后的部分调整模型为:

CSit＝(１ δ)CSit１＋δα１Xit１＋δα２Yearit１＋δα３Industrys＋εit＋ξit (３)

利用模型(３)可以同时估计短期调整速度δ和长期动态参数β̂＝δα１.

２．考虑融资约束的部分调整模型.为了考察融资约束对资本结构调整速度的影响,在模型(３)的
右边加入融资约束项SAit１、融资约束SAit１与资本结构滞后一期CSit１的交互项SAit１×CSit１、融资

约束SA２
it１与资本结构滞后一期CSit１的交互项SA２

it１×CSit１,得到扩展的部分调整模型为:

CSit＝(１ δ)CSit１＋δα１Xit１＋δα２Yearit１＋δα３Industrys＋γSAit１＋φSAit１×CSit１＋

ρSA２
it１×CSit１＋εit＋ξit (４)

本文用 Hadlock和Pierce(２０１０)提出的SA指数来衡量融资约束,该指数为负,其绝对值越大表

明公司面临的融资约束程度越高[１７].此时,资本结构调整速度为δ φSA ρSA２,如果ρ通过了显著

性检验,则说明资本结构动态调整是非对称的.

３．动态阈值模型.Dang等(２０１２)[５]、常亮和连玉君(２０１３)[１８]、潜力(２０１６)[７]、胡援成和潘启娣

(２０１７)[８]等均发现了公司资本结构调整的非对称性特征,融资约束程度高时的调整速度与融资约束

程度低时的调整速度是不同的,且向不同的目标资本结构水平调整.本文通过建立动态阈值模型做

进一步研究,动态阈值模型为:

CSit＝bi＋(φ１CSit１＋π′
１Xit１)M(qit≤c)＋(φ２CSit１＋π′

２Xit１)M(qit＞c)＋vit (５)
式(５)中,M()是一个指示函数,φ＝(１ δ),π′＝δα１,c为阈值,q是作为阈值变量的融资约束

SA指数,v为随机扰动项.由于虚拟变量不能作为阈值变量,所以动态阈值模型中没有包括时间和

行业因素.该模型表明资本结构调整不仅具有短期不对称特征(φ１和φ２不相同,即调整速度不同),而
且还具有长期不对称特征(π′

１ 和π′
２ 不相同,即目标资本结构水平不同),所以动态阈值模型允许复杂

调整机制的存在.
控制变量包括:公司成长性(GROW)、公司规模(SIZE)、盈利能力(PROF)、非债务税盾(NDTS)、流

动比率(LIQU)、时间虚拟变量(Year)和行业虚拟变量(Industry).具体变量定义见表１.
　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 定义

资本结构 CS 总负债/总资产

融资约束 SA SA指数＝ ０．７３７∗公司规模＋０．０４３∗公司规模２ ０．０４∗上市年限

公司成长性 GROW (营业收入本年度金额—营业收入上一个年度金额)/营业收入上一个年度金额

公司规模 SIZE 对公司总资产取自然对数

盈利能力 PROF 净利润/营业收入

非债务税盾 NDTS 折旧/总资产

流动比率 LIQU 流动资产/流动负债

时间虚拟变量 Year 针对的年份取１,否则为０
行业虚拟变量 Industry 是这个行业设为１,否则为０

四、实证结果分析

(一)描述性统计

本文对各变量进行了描述性统计,结果见表２.其中,资本结构水平很合理,标准差为０．１８８,说
明负债率分布存在一定的分散性.SA 指数的均值为 ３．４４４,标准差为０．１９２,偏离不大.公司成长

性的均值为０．２,标准差为１．１２８,存在一定程度的偏离.从表２中还可以看到,所有公司特征变量的

方差膨胀因子(VIF)都在标准值１０以内,说明变量之间共线程度较低,可以进行后续分析.
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　表２ 样本描述性统计

变量 观测值 中位数 均值 标准差 最大值 最小值 VIF

CS ３０９６ ０．３６７ ０．３７４ ０．１８８ ０．９８９ ０．０２２
SA ３０９６ ３．４１１ ３．４４４ ０．１９２ ２．９９２ ４．１８６
GROW ３０９６ ０．１２９ ０．２００ １．１２８ ５８．８４２ ０．８６４ １．０８
SIZE ３０９６ ９．４５８ ９．５１３ ０．４５３ １１．９２９ ８．５７７ １．２２
PROF ３０９６ ０．０７０ ０．０６５ ０．２１３ １．２３９ ５．４４２ １．１５
NDTS ３０９６ ０．０２０ ０．０２３ ０．０１５ ０．３２９ ０．０００３ １．１１
LIQU ３０９６ １．８９０ ３．０３１ ３．５８７ ４１．６９９ ０．３９５ １．２７

(二)融资约束对资本结构动态调整的影响

首先,分别采用GMM 方法和动态面板 OLS回归方法对扩展的部分调整模型(４)进行回归分析,
探究融资约束与资本结构调整速度之间的关系,估计结果见表３.由表３可知,总体而言,结果都很

可靠,其中,动态面板 OLS回归方法的拟合效果较好,F值也通过了检验.在运用 GMM 方法的实证

结果前,需要对模型的内生性问题进行检验,一是检验误差项是否存在二阶序列相关;二是对过度识

别限制进行 Hansen检验.表３中 AR(２)和 Hansen检验的P值都大于０．１,表明模型的残差项不存

在二阶自相关,选择的工具变量是有效的.采用GMM 方法和动态面板 OLS回归方法得到的资本结

构调整速度分别为２．９１６＋１．１２９SA＋０．１０７SA２ 和０．６７７＋０．１９３SA＋０．０１２SA２,都呈现“U 型”,且

SA２
it１×CSit１的系数都通过了显著性检验,说明资本结构调整速度具有非对称性特征.

　表３ 融资约束对资本结构动态调整的影响

CSit

GMM

系数 t值

动态面板 OLS回归

系数 t值

CSit１ １．９１６∗∗ ２．２９ ０．３２３∗ 　１．７８
GROWit１ ０．０５５∗ １．９２ ０．０１１∗∗∗ ２．９８
SIZEit１ ０．１１１∗∗∗ ４．７３ ０．０１４∗∗∗ ３．４４
PROFit１ ０．０４５∗∗ ２．４４ ０．００１ ０．１１
NDTSit１ １．０２９∗∗∗ ４．１２ ０．１８９ １．６０
LIQUit１ ０．００４∗∗∗ ３．６３ ０．００１ １．２１
SAit１ ０．４１５∗∗∗ ４．２２ ０．０８７∗∗∗ ３．６５
SAit１×CSit１ １．１２９∗∗∗ ４．２７ ０．１９３∗∗∗ ３．３５
SA２

it１×CSit１ ０．１０７∗∗∗ ５．９０ ０．０１２∗∗∗ ３．１３
截距项 ３．９７６∗∗∗ ６．８０ ０．２０３∗∗ ２．４１
Yearit１ 控制 控制

Industry 控制 控制

N ２７５２ ２７５２
Adj．R２ ０．８３０
F ６７３．４２[０．０００]

AR(２) ０．６７[０．５００]

Hansen检验 ９．５１[０．３０１]

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显著,方

括号内的数值为检验统计量的P值.下表同.

其次,为确定公司资本结构动态调整服

从几个机制,需要计算动态阈值模型中阈值

变量的个数.本文利用stata１５．０软件对动

态阈值模型(５)进行估计,表４的结果表明,
融资约束只存在一个阈值,不同的融资约束

程度将对公司资本结构动态调整产生不同的

影响,公司资本结构则遵循两种不同的调整

机制.
最后,根据单一阈值,将样本公司分成高

融资约束组(SA≤ ３．５３８)和低融资约束组

(SA＞ ３．５３８),检验这两组公司受融资约束

的影响.表５描述了样本公司采用融资约

束作为阈值变量的非对称性效应.面板 A
用以检验公司资本结构的短期调整是否具

有非对称性特征,是采用模型(３)的回归结

果;面板 B是采用模型(２)的回归结果,检
验公司的长期调整是否具有 非 对 称 性 特

征.GMM 方法的优势,一是能较好地解决

内生性问题,二是对随机扰动项的异方差与序列相关问题不做要求,因而得到的估计结果相对准

确,所以本文对面板 A的估计都是采用 GMM 方法,而对面板 B采用 OLS估计方法、固定效应或

随机效应估计方法.
从面板 A的回归结果可以看出,高融资约束公司和低融资约束公司的短期资本结构调整速度分

别为０．２０６和０．３３７,高融资约束公司表现出较慢的调整速度.这说明高融资约束公司,不仅内部现

金流不充裕,外部融资的摩擦也大,公司难以获得融资,因而会选择较慢的资本结构调整速度;而低融

资约束公司,要么是内部现金流相对充裕,要么是外部融资环境较宽裕和融资方式的选择空间较大,
因而会选择较快的资本结构调整速度.这与本文的理论预期一致.
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　表４ 阈值效应的自抽样检验

模型 F值 P值 BS次数
临界值

１％ ５％ １０％

单一阈值 ３４．０７０ ０．０００ １０００ ２１．６６４ １５．４４８ １３．１８９
双重阈值 ２．１２０ ０．９６１ １０００ １９．６８３ １５．２６０ １２．５０８

　表５ 融资约束与资本结构动态调整的非对称性实证结果

CSit

面板 A:短期动态

高融资约束 低融资约束

系数 t值 系数 t值

面板B:长期系数

高融资约束 低融资约束

系数 t值 系数 t值

CSit１ 　０．７９４∗∗∗ 　３．１６ 　０．６６３∗∗∗ ４．８７
GROWit１ ０．０５１∗∗ ２．３５ ０．０２１∗ １．７５ 　０．０４４∗∗ 　２．４６ 　０．０３４∗∗∗ 　５．００
SIZEit１ ０．０９９ １．０８ ０．０４７ ０．６０ ０．０８３∗∗∗ ６．８８ ０．１７２∗∗∗ ２２．１６
PROFit１ ０．１２６∗ １．８５ ０．０７３∗ １．７２ ０．５２４∗∗∗ ９．８３ ０．１６４∗∗∗ ９．６
NDTSit１ １．５３３ １．１６ ０．８７４ ０．４１ ２．５７２∗∗∗ ７．０５ ０．０１４ ０．０６
LIQUit１ ０．０１３∗ １．６７ ０．００２ ０．４３ ０．０２８∗∗∗ １３．４８ ０．０１９∗∗∗ ２２．７６
截距项 ０．２５１ ０．１９ ０．１６７ １．３２ １．１７４∗∗∗ １４．９７
Yearit１ 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

调整速度 ０．２０６ ０．３３７
N ６３８ ２００２ ６３８ ２００２
Adj．R２ ０．４５７３ ０．５０２４
F ３６．７８[０．００] １２７．２７[０．００]

AR(２) ０．８９[０．３７４] ０．４９[０．６２４]

Hansen ５２．４７[０．３７８] ４７．２２[０．４２３]
阈值 ３．５３８
９５％置信区间 [３．５５３,３．５２８]

从面板B的回归结果来看,两个不同融资约束组影响目标资本结构的公司特征变量的系数存在

显著差异.平均而言,公司成长性、公司规模对目标资本结构有正影响,说明随着公司成长性提高、公
司规模增大,公司倾向于提高负债率;盈利能力、非债务税盾和流动比率表现为负影响.综合比较两

个不同融资约束组公司特征变量的影响方向和程度,可以发现,高融资约束公司更倾向于低负债率,
而低融资约束公司更倾向于高负债率.以上结果支持了理论假设 H１.

进一步地,为检验两个融资约束组公司资本结构动态调整是否确实存在差异,本文对组间系数进

行了差异性检验.首先,引入分组虚拟变量,假设低融资约束组 Di＝０,高融资约束组 Di＝１.然后,
在模型(３)和(２)中,分别引入所有变量(时间虚拟变量和行业虚拟变量除外)与分组变量的交互项,按
照上述方法进行估计.从短期调整速度来看,CSit１与分组变量交互项的系数为 ０．３１７,对应的t值

为 １．８５,在１０％的水平上通过了检验,表明资本结构调整速度在两组之间存在显著差异.从长期系

数来看,公司特征变量与分组变量交互项的系数,除公司成长性外,其余都通过了显著性检验,表明长

期系数在两组之间同样存在显著差异.
(三)公司成长性对融资约束与资本结构动态调整的调节效应

为了验证假设 H２,在上述按照融资约束程度分组的基础上,针对每组又按照成长性指标数值的

大小对研究对象进行了划分① ,以探究融资约束与资本结构调整速度以及目标资本结构水平之间的

负相关程度是否会因为公司成长性的不同而不同,估计结果见表６.
由表６可知,总体而言,模型回归效果都很可靠.从面板 A的回归结果可以看出,在高融资约束

组,高成长性公司和低成长性公司的短期资本结构调整速度分别为０．０６８和０．３３９;而在低融资约束

组,对应的速度分别为０．８０９和０．５６４.对比来看,无论是高成长性公司还是低成长性公司,相较于高

融资约束公司,低融资约束公司的调整速度都快,并且高成长性公司调整速度提高的幅度远远大于低
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成长性公司提高的幅度.融资约束程度较高的高成长性公司,由于内部资金不充裕,外部融资成本较

高,只能选择放慢资本结构调整速度.随着融资约束程度的下降,高成长性公司因有较多的成长机

会,更易以较低的融资成本获得外部融资,所以更有动机去选择较快的资本结构调整速度.由此可

见,公司成长性提高了融资约束程度与资本结构调整速度之间的负相关程度.这与本文的理论预期

一致.
从面板B的回归结果来看,两个融资约束组影响目标资本结构的公司特征变量的系数存在显著

差异.在高融资约束组,公司规模对目标资本结构有正影响(高成长性公司没有通过检验),说明随着

公司规模增加,公司倾向于提高负债率,而盈利能力、非债务税盾和流动比率对目标资本结构均有显

著负影响.综合比较不同成长性公司的特征变量(公司成长性除外)的影响方向和程度,可以发现,高
成长性公司倾向于低负债率,而低成长性公司倾向于高负债率.在低融资约束组,公司成长性、公司

规模和非债务税盾对目标资本结构均有显著正影响(低成长性公司的成长性除外),而盈利能力和流

动比率均有显著负影响.综合上述结果发现,高成长性公司倾向于高负债率,而低成长性公司倾向于

低负债率.以上结果支持了理论假设 H２.
　表６ 公司成长性对融资约束与资本结构动态调整的调节效应检验结果

CSit

高融资约束

高成长性 低成长性

面板 A:
短期动态

面板B:
长期系数

面板 A:
短期动态

面板B:
长期系数

低融资约束

高成长性 低成长性

面板 A:
短期动态

面板B:
长期系数

面板 A:
短期动态

面板B:
长期系数

CSit１
０．９３２∗

(１．８７)
０．６６１∗∗∗

(３．４９)
０．１９１∗∗

(２．４５)
０．４３６∗∗∗

(３．９４)

GROWit１
０．３０５
(１．６１)

０．０３７
(０．７８)

０．０７３
(１．６１)

０．０３４
(０．８９)

０．０３４∗∗

(２．０７)
０．０２４∗∗∗

(２．６７)
０．１５０∗∗∗

(２．７０)
０．０１４
(０．３３)

SIZEit１
０．２８６

(１．４９)
０．０３４
(１．１７)

０．０８０
(１．１９)

０．１１８∗∗∗

(４．３６)
０．１２３∗∗∗

(２．７０)
０．１６３∗∗∗

(９．２０)
０．２３１∗∗∗

(４．７２)
０．１９６∗∗∗

(１２．５７)

PROFit１
０．１７３

(０．４１)
０．６３５∗∗∗

(３．３８)
０．０１９
(０．３２)

０．１８９∗∗∗

(３．６２)
０．２２３∗∗

(２．２６)
０．２８５∗∗∗

(４．８５)
０．０２６∗

(１．８５)
０．１２２∗∗∗

(５．４９)

NDTSit１
３．２６３
(０．６４)

４．３４１∗∗∗

(５．１９)
０．８９９
(０．８０)

１．５７３∗∗

(２．５０)
２．７８７∗∗∗

(３．１８)
０．８５９∗

(１．７１)
０．４８９
(０．７７)

０．０８１∗∗∗

(０．１７)

LIQUit１
０．０５２
(０．５９)

０．０４８∗∗∗

(７．５７)
０．０２１

(０．９８)
０．０２１∗∗∗

(６．００)
０．００３

(１．５０)
０．０１１∗∗∗

(７．１３)
０．００５

(０．９４)
０．０１８∗∗∗

(１２．２５)

截距项 ０．４０８
(１．４２)

０．５８３∗

(１．９２)
０．７２８∗

(１．８２)
１．０７４∗∗∗

(５．９１)
１．４８２∗∗∗

(９．３８)

Yearit１ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整速度 ０．０６８ ０．３３９ ０．８０９ ０．５６４
N １４０ １４０ １５７ ２６７ １９９ ６７１ ６０ ５３４
Adj．R２ ０．５９２３ ０．５３０ ０．５０７ ０．５４７６

F或 Wald １４．４７
[０．０００]

１１５．０４
[０．０００]

３９９．３５
[０．０００]

４４．０１
[０．０００]

AR(２) ０．１２
[０．９０４]

０．６０
[０．５４６]

０．２３
[０．８１８]

０．１９
[０．８４６]

Hansen ４．０９９
[０．９９０]

３２．０２
[０．９６３]

１２４．９９
[０．５３８]

７３．６５
[０．６７８]

注:圆括号内的数值为相应系数的t值.下表同.

为检验公司成长性对融资约束与资本结构动态调整的调节效应是否确实存在差异,本文按照上

文提到的方法进行了检验.总体来看,估计结果是可靠的.从短期调整速度来看,高融资约束组中的

CSit１与分组变量交互项的系数为 ０．１４１,对应的t值为１．８０;而低融资约束组中为 ０．２６８,对应的t
值为 ４．０３,分别在１０％和１％的水平上通过了显著性检验,表明公司成长性在不同融资约束组中对

融资约束与资本结构调整速度的调节效应存在差异.从长期系数来看,公司特征变量与分组变量交
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互项的系数,绝大部分通过了显著性检验,表明无论是在高融资约束组还是在低融资约束组,公司成

长性的不同都会导致目标资本结构水平的不同.

五、稳健性检验

(一)采用公司成长性的替代变量

公司成长性有不同的衡量指标.为了确认指标的衡量方式不影响本文的研究结论,本文改用托

宾 Q值来衡量公司成长性,按照上文的实证过程进行稳健性检验.首先,F统计量和自抽样检验结

果表明融资约束存在一个阈值,为 ３．５４４,说明资本结构遵循两种不同的调整机制,据此将样本公司

按照融资约束程度分成高低两组.然后,进行实证检验.从短期动态来看,一是在高融资约束组资本

结构调整速度为０．２３３,慢于低融资约束组的０．２４４;二是在高融资约束组,高成长性公司和低成长性

公司的调整速度分别为０．４２２和０．８８６,而在低融资约束组,对应的值分别为０．７７和０．３３４,这表明公

司成长性提高了融资约束程度与资本结构调整速度之间的负相关程度.从长期系数来看,与上述结

论一致.这说明改用托宾 Q值来衡量公司成长性,本文的结论依然成立.
(二)采用长期负债率替代账面负债率

关于资本结构的概念,学术界有广义和狭义之分,上文研究所使用的账面负债率是广义资本结

构,而狭义资本结构是指长期负债率.为了证明回归结果的稳健性,在对公司成长性指标进行替换的

基础上,本文又使用了长期负债率对被解释变量进行替换.首先,根据阈值 ３．５０４６,将样本公司按

照融资约束程度分成高低两组.然后,进行实证检验.从短期动态来看,一是在高融资约束组资本结

构调整速度为０．３５９,慢于低融资约束组的０．５４４;二是在高融资约束组,高成长性公司和低成长性公

司的调整速度分别为０．４６８和０．５１５,而在低融资约束组,对应的值分别为０．７８９和０．５８,这表明公司

成长性提高了融资约束程度与资本结构调整速度之间的负相关程度.从长期系数来看,与上述结论

一致.这说明使用长期负债率替换被解释变量,本文的结论依然成立.
(三)改变样本范围

上文研究以高新技术上市公司为研究样本,为进行稳健性检验,此处采用行业筛选法,按照高新

技术产业的划分,选取了医药制造业,仪器仪表制造业,铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业,
计算机、通信和其他电子设备制造业,针对这些行业的上市公司进行研究.首先,根据阈值 ３．５５５,
将样本公司按照融资约束程度分成高低两组.然后,进行实证检验.从短期动态来看,一是在高融资

约束组资本结构调整速度为０．４０４,慢于低融资约束组的０．６９５;二是在高融资约束组,高成长性公司

和低成长性公司的调整速度分别为０．１０４和０．４４９,而在低融资约束组,对应的值分别为０．６２２和

０．３８７,这表明公司成长性提高了融资约束与资本结构调整速度之间的负相关程度.从长期系数来

看,与上述结论一致.这说明改变样本范围后,本文的结论依然成立.

六、进一步分析

根据上文的分析,融资约束程度可能会通过影响现金持有水平,进而影响资本结构调整;融资约

束在企业不同成长性下对公司现金持有水平的影响是不同的,进而对资本结构调整的影响存在差异.
限于篇幅,本文只针对短期动态调整进行中介作用检验.

(一)现金持有水平在融资约束与资本结构调整中的中介作用

第一,融资约束与现金持有水平呈反向关系.关于融资约束与现金持有水平之间的关系,有两种

观点:一是认为由于融资约束的存在,公司最好的投资决策应该是依赖内部资金[１９][２０],以利于实施市

场占优投资战略;另一种观点则认为公司面临的融资约束程度越高,拥有的现金流越少[２１].本文认

为,公司面临的融资约束程度越高,外部融资的成本就高,募集资金规模和渠道也受限,导致公司的盈

利能力下降,造成现金持有水平不高.
第二,公司现金持有水平对资本结构调整速度的影响是非对称的.当公司现金持有水平较高时,
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在金融市场上选择融资方式的空间较大,融资灵活性增强,因而会有较快的资本结构调整速度.但如

果公司的现金持有水平持续增高,说明有可能面临更高的融资约束,资本结构调整速度反而下降.
(二)现金持有水平在公司成长性对融资约束与资本结构调整中的中介作用

第一,公司成长性不会影响融资约束与现金持有水平之间的反向关系.如上所述,高成长性公司

往往可能是成立不久的年轻公司,现金持有水平不高,随着融资约束程度的下降,因有较多的成长机

会,使其更易以较低的融资成本获得外部融资,盈利能力随之提高,从而增加现金持有水平.而低成

长性公司往往可能是发展相对成熟的公司,现金持有水平较高,当面临较高的融资约束时,有可能因

为盈利能力的下降使现金持有水平下降.
第二,公司成长性提高了现金持有水平与资本结构调整速度之间的正相关程度,但当现金持有水

平达到一定程度时,公司成长性降低了现金持有水平与资本结构调整速度之间的负相关程度.如上

所述,高成长性公司的现金持有水平不高,面临较好的成长机会,公司有可能会选择较快的资本结构

调整速度,而随着公司现金持有水平持续升高,意味着公司可能面临着较高的融资约束,但较好的成

长机会可能会减缓公司资本结构调整的下降速度.
(三)中介作用模型介绍

融资约束是否通过现金持有水平对资本结构的非对称性调整产生影响? 现金持有水平是否在公司成

长性对融资约束与资本结构调整中发挥中介作用? 为回答上述问题,本文构建了模型(６)和(７),具体为:

CASHit＝β０＋β１SAit１＋β２CSit＋β３SIZEit＋β４GROWit＋β５ZBZCit＋μit (６)

CSit＝(１ δ)CSit１＋δα１Xit１＋δα２Yearit１＋δα３Industrys＋γCASHit１＋

φCASHit１×CSit１＋øCASH２
it１×CSit１＋εit (７)

式(６)和(７)中,CASH 为公司现金流量(公司自由现金流与公司总资产的比值),ZBZC为资本支

出((经营租赁所支付的现金＋购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 处置固定资

产、无形资产和其他长期资产而收回的现金净额)÷公司总资产),其他变量含义与上文相同.
(四)中介作用回归结果

为研究融资约束与资本结构调整速度之间的中介效应,本文分别采用模型(６)和(７)进行全样本回

归;为研究公司成长性在融资约束与资本结构调整中的中介效应,本文按照公司成长性的高低对研究对

象进行分组,然后分别采用模型(６)和(７)进行高成长性组和低成长性组子样本回归,结果见表７和表８.
在全样本回归中,表７中融资约束(SA)的系数在１０％的水平上显著为正,表明随着融资约束程

度的提高,公司的现金持有水平降低.从扩展的部分调整模型的实证结果(表８)可知,在全样本中,公
司资本结构调整速度为δ φCASH øCASH２＝０．１７６＋０．２２５CASH ０．２９９CASH２.这表明现金持有水

平与资本结构调整速度之间的关系呈现“倒 U型”,资本结构调整速度具有非对称性特征,即随着现金持

有水平的提高,公司会加快资本结构调整,而随着公司现金持有水平持续升高,资本结构调整速度反而

下降.上述结果表明公司现金持有水平在融资约束与资本结构调整速度之间发挥了中介作用.
　表７ 融资约束影响现金持有水平的实证结果

CASHit

全样本

系数 t值

高成长性公司

系数 t值

低成长性公司

系数 t值

SAit１ ０．０５５∗ １．６７ ０．０２５ １．０９ ０．０４５∗∗ ２．０４

CSit ０．１５８∗∗∗ ６．１０ ０．０５２∗∗ ２．３８ ０．０１６ ０．６１

SIZEit ０．０４５∗∗∗ ３．０５ ０．０２５∗∗ ２．５０ ０．０２０∗ １．８１

GROWit ０．００３∗ １．８０ ０．０１８∗∗ １．９９ ０．１８３∗∗∗ ６．５０

ZBZCit ０．２３３∗∗∗ ３．５２ ０．２４４∗∗∗ ３．２１ ０．２９６∗∗∗ ２．８７
截距项 ０．５７０∗∗∗ ４．７５ ０．３２６∗∗∗ ３．１８ ０．００５ ０．０４

N ２７５２ ８４５ ８４０

Adj．R２ ０．０２３ ０．０２９ ０．０６４

F １１．３４[０．０００] ２３[０．０００] １１．４４[０．０００]
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　表８ 现金持有水平影响资本结构调整的扩展的部分调整模型实证结果

CSit

全样本

系数 t值

高成长性公司

系数 t值

低成长性公司

系数 t值

CSit１ ０．８２４∗∗∗ １７．８３ ０．３５５∗∗∗ ２．６４ ０．４７８∗∗∗ ３．９９
GROWit１ ０．０１７∗ １．７２ ０．０４９∗∗∗ ３．２３ ０．０６６∗∗ ２．１８
SIZEit１ ０．０４８∗∗ ２．２１ ０．１３４∗ １．９３ ０．１２５ １．４１
PROFit１ ０．００９ ０．３８ ０．１４０ ０．７０ ０．０３２ ０．７２
NDTSit１ ０．３８８ １．０１ ０．０８５ ０．０９ ０．６５０ ０．９６
LIQUit１ ０．００１ １．００ ０．００３ ０．４１ ０．００２ ０．５５
CASHit１ ０．０８１∗∗∗ ２．８９ ０．４３１∗∗ ２．３８ ０．０３６ ０．３８
CASHit１×CSit１ ０．２２５∗∗ ２．５６ １．２９２∗∗ ２．５１ ０．０２２ ０．０８
CASH２

it１×CSit１ ０．２９９∗ １．８５ １．７６９∗∗ ２．４７ ０．３０６∗∗ ２．１３
截距项 ０．４４０∗∗∗ １７．８３
Yearit１ 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

N ２７５２ １４２ ８２３
AR(２) １．０４[０．２９７] ０．０８[０．９３６] ０．０８[０．９３６]

Hansen检验 ７９．５２[０．１０６] ９７．０３[０．１７５] ９７．０３[０．１７５]

在表７高成长性子样本回归中,公司融资约束对现金持有水平的影响没有通过显著性检验;在低

成长性子样本回归中,融资约束系数在５％的水平上显著为正,表明随着融资约束程度的提高,公司

的现金持有水平是降低的.
比较高成长性和低成长性公司扩展的部分调整模型的实证结果(见表８),可以发现,资本结构调

整速度分别为０．６４５＋１．２９２CASH １．７６９CASH２ 和０．５２２ ０．０２２CASH ０．３０６CASH２,公司现金持

有水平与资本结构调整速度之间的关系都呈现“倒 U型”,说明公司融资约束程度通过现金持有水平

影响了资本结构的短期非对称调整.同时,通过对比高成长性公司和低成长性公司的调整速度,我们

发现公司成长性提高了现金持有水平与资本结构调整速度之间的正相关程度.现金持有水平在公司

成长性对融资约束与资本结构调整中的中介作用得到了验证.

七、研究结论与政策含义

在现有关于融资约束与资本结构动态调整关系的前期研究基础上,本文将研究视角从对称调整

问题扩展到非对称调整问题,并进一步探讨了公司资本结构动态调整的微观机制.首先,利用扩展的

部分调整模型进行回归分析,找到资本结构非对称调整存在的依据.其次,利用动态阈值模型对阈值

进行估计和检验,根据阈值的估计值对研究样本进行划分,检验不同组公司受融资约束程度的影响,
在此基础上,又按照公司成长性的高低对研究对象进行分组,检验公司成长性对融资约束与资本结构

动态调整的调节效应.最后,针对短期动态调整问题,实证检验了现金持有水平的中介作用.本文的

实证分析结果表明:第一,融资约束与资本结构调整速度之间呈现显著的“U 型”关系,即融资约束下

降到一定程度后,资本结构调整速度变为上升趋势,说明资本结构调整速度具有非对称性特征.第

二,公司资本结构遵循两种不同的调整机制,高融资约束公司表现出较慢的资本结构调整速度和较低

的目标资本结构水平.如果考虑公司成长性的调节作用,则公司成长性提高了融资约束与资本结构

调整速度以及目标资本结构之间的负相关程度.第三,公司现金持有水平在融资约束与资本结构调

整速度之间发挥了中介作用,但如果考虑公司成长性的调节作用,则现金持有水平在低成长性公司中

对融资约束与资本结构调整的中介作用得到了验证.
本文结论的政策含义在于:第一,公司资本结构调整会因融资约束程度以及成长性的不同而存在

差异,公司在制定资本结构调整策略时应将公司面临的融资约束程度以及所处的成长阶段考虑在内,
以便实现资本结构的最优调整.第二,具有较高成长性的公司是新经济蓬勃发展的增长极,有利于激

发创新发展的活力,特别是融资约束程度较高的公司,应通过提高信息披露水平,减少信息不对称程
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度,让银行和投资者了解公司的发展战略与方向.从市场环境的角度来说,国家应完善资本市场体系

建设,通过金融服务体系减少投资者和公司之间的信息不对称程度,从而有效地降低高成长性公司的

融资约束程度,进而有利于对高成长性公司的培养.第三,公司的现金持有水平与资本结构调整速度

之间呈现显著的“倒 U型”关系,公司适当扩大现金持有水平,可以提高资本结构调整速度,但当现金

持有水平超过一定程度时,就会使资本结构调整速度放缓.因此,公司应根据实际情况,制定合理的

现金持有政策,保持现金持有水平适度可控.

注释:

①由于样本容量的限制,没有采用 Hansen(１９９９)的处理方法,只是按成长性高低进行了分组,分组的依据是将衡量成长性的指
标(营业收入增长率)由高到低排序并找到中位数(０．１２８),然后将该指标小于中位数的公司归为低成长性公司组,将该指标大于中位
数的公司归为高成长性公司组.
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