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摘 要: 股权融资管制带来的摩擦会如何影响公司的资本结构及资本结构调整? 本文建立了股权融资管制摩擦
模型，并使用计算机实验模拟的方法，研究股权再融资管制带来的摩擦对公司目标资本结构以及资本结构调整
的影响，同时探讨资本结构调整速度模型的适用性。研究发现，外部股权融资管制程度不仅影响公司的目标资
本结构，也影响公司资本结构调整的速度，研究结论为观测资本市场融资摩擦提供了一种独特视角。此外，观察
分析当前使用的资本结构调整模型，本文发现该模型忽略了变量之间的强约束条件，会导致模型设定偏误。
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Abstract: The purpose of this paper is to find whether there is a strict relationship between corporate capital
structure adjustment and corporate financing friction． This paper builds a financing model with market regulation
and uses a computer simulation method to examine the effects of equity financing regulation friction on company’
s target capital structure and the adjustment of capital structure． At the same time，it also tests the applicability
of the capital structure adjustment model． The results show that the change of external equity financing frictions is
not only an important influencing factor on the target capital structure，but also an important factor on the adjust-
ment speed of company’s capital structure，which provides a unique view to observe the financing friction of cap-
ital market． In addition，the test on the existing model of the capital structure adjustment tells us that the model
widely used by previous authors ignores a strong constraint between variables，which will lead to serious model
specification bias．
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0 引言

Modigliani 和 Miller 在 1958 年提出: 在一个无

摩擦的资本市场中，企业价值与资本结构无关［1］。
该理论为资本结构的研究构建了一个分析框架，此

后的资本结构研究在 MM 的框架下逐步加入各种

摩擦约束，已经发展出了几个具有广泛影响的理

论。例 如，权 衡 ( Trade-off ) 理 论、啄 序 ( Pecking
order) 理论、市场时机( Market timing) 理论等。

权衡理论认为公司存在最优资本结构，而啄序

理论和市场时机理论则认为公司没有最优资本结

构。国外有大量的文献验证这些理论假说的适用

性，Shyam-Sunder 和 Myers 设计了一个目标资本结



构调整模型以检验权衡理论和啄序理论的适用

性［2］，Fama 和 French［3］、Loof［4］、Flannery 和 Ｒan-
gan［5］以及 Byoun［6］也都使用了该调整模型来检验

资本结构的影响因素以及目标资本结构的调整。
这些研究基本都证实了公司确实存在长期目标资

本结构，而且当资本结构偏离目标资本结构的时

候，公司会进行调整。Flannery 和 Ｒangan 利用美

国公司数据的研究发现，公司向目标资本结构调整

的速度约为每年 30% ( 1965 ～ 2001 年的平均结

果) ，他们还发现，啄序理论以及市场时机理论对

解释资本结构的变动也起作用，但权衡理论还是起

主导作用，进而证明了权衡理论在公司资本结构中

的重要性［5］。
然而，无论是权衡理论、啄序理论还是市场时机

理论都隐含了一个假设: 资本市场提供的金融产品

丰富，供应及时，公司可以自由选择融资方式。这种

隐含假设忽视了资本市场发展程度。实际上，资本

市场发展程度对资本结构的影响不可忽略。根据权

衡理论，向最优资本结构调整的过程中公司价值会

， Fla nne ry

和

Ｒa ng a n



收益递减，即: ’( 0) =0、’P ＞0、’S ＜0; /. + 1为一个随机

变量，其含义为宏观经济或者公司层面影响投资回

报的不确定因素，在第 . 期 /. 为已知信息。
设公司在第 . 期的负债为 Z.，股权为 ;.，债务

的利率为 2Z，用 τ 表示公司纳税的税率。考虑公司

在第 . 期的融资策略，设公司在第 . 期的净分红为

δ.，δ. 定义为分红减去当期股权融资，因此 δ. 可以

为正也可以为负，当 δ. ＜ 0 时意味着公司进行了外

部股权融资，当 δ. ＞ 0 时意味着公司进行了分红①，

净债务融资额为 A.。则公司各期之间的负债 Z. 和

股权 ;. 之间有以下递推关系:

Z. = Z. － 1 + A. ( 1)

;. = ;. － 1 +［/. ’( M. － 1 ) － M. － 1 － Z. － 1 2Z］( 1 － τ) － δ.

( 2)

在( 2) 式中，如果按照自由现金流贴现模型，

公司股东在当前时刻( . = 1 ) 的价值最大化目标可

以表示为:

max [ Y ;1［∑
B

. Y 1

δ.

( 1 a 2; ) . ]1 ］ ( 3)

; 表示的是关于分红随机性的期望，2; 表示公司使

用股权的成本，且 2;2Z。
1! 2 市场摩擦与约束

按照 >> 的结论［1］，如果市场是无摩擦的，则公

司的价值不受资本结构的影响。但实际经济活动

中，公司投融资活动往往面临着各种各样的摩擦。
首先考虑公司在使用银行贷款时所面对的摩

擦。尽管银行贷款的还本付息对公司来说是一种

硬约束，但是当公司破产清算的时候，公司对银行

贷款只承担有限责任，因此银行出于自身对风险的

控制，对公司的负债往往有一定程度的限制。参考

Baker 等人的做法［17］，不妨假设公司在使用银行贷

款的时候会面对银行的最高负债率( H) 限制，即:

Z.

Z. + ;.
≤H ( 4)

其次考虑公司在股票市场上面对的摩擦。如综

述中所言，这里的股票市场融资摩擦泛指各种原因

造成的融资的难易程度，不仅包括西方文献中的各

种成本，更主要包括了各种融资政策和管制带来的

融资约束。众所周知，为了保护投资者的利益，我国

政府对公司在股票市场上的再融资行为进行严格的

管制，如证监会对公司存在再融资门槛监管; 同时，

由于我国的股票市场仍处于建设阶段，证监会可能

因为某种特殊的需要，宣布暂时关闭再融资通道，如

股改期间证监会曾一度关闭再融资大门。因此，公

司在第 . 期能否进行股权融资是不确定的，令公司

能否股权融资取决于一个独立同分布的状态随机变

量 U.，其中 U. 服从( 0?1) 分布，即以概率 N 取值 1( 也

就是说，能从股票市场获得股权再融资) ，以概率 1
－ N 取值 0 ( 即公司不能从股票市场获得股权再融

资，即: δ.≥0) ，则该约束可以表示为:

δ.≥0，+’ U. = 0 ( 5)

资本市场摩擦对公司最直接的作用是影响公

司的可用资本，在本文的模型中，公司的可用资本

可以表示为 ;. + Z.。融资的目的是为了投资，如

前所述，公司的可用资本量会影响公司的投资额，

因此投资面临的一个直观约束为———公司当期的

投资不能超出当期的可用资本，即:

M.≤;. + Z. ( 6)

( 4) ～ ( 6) 是当公司正常运营时( 即 ;. ＞ 0 时)

受到的投资和融资约束，事实上，当公司净资产为负

的时候( 即 ;.≤0 时) ，资本市场摩擦对公司的影响

会更大，此时的公司处于破产的边缘，银行出于自身

的考虑会收回贷款，公司无法投资，更谈不上分红，

也就是 说，这 时 候 的 公 司 实 际 上 陷 入 了 财 务 困

境［18］，这种情况下，公司面临的约束可以表示为:

δ. = 0，Z. = 0，M. = 0， +’ ;. ＜ 0 ( 7)

但是在上述目标和约束之下，我们无法直接使

用拉格朗日乘子方法对模型进行求解，原因是在上

述约束条件下，由于随机变量的存在，各变量不一

定是处处可导的。因此我们将利用计算机模拟的

方法求解上述模型的最优资本结构，并刻画资本结

构的调整过程。

2 数值模拟方法与模拟步骤

为了模拟公司最优资本结构和实际资本结构

的运动轨迹，我们首先要确定公司资本结构决策过

程。我们通过上一节的数学模型来决定资本结构

的决策过程，注意到模型的一个约束条件为: 如果

U. = 0 则 δ.≥0，其含义是如果公司在 . 时刻 U = 0，

则公司不能进行外部融资。因此这里需要区分两

个概念: 最优资本结构和实际资本结构，当公司可

以自由进行外部股权融资时( 即 U. = 1 ) 的资本结

构可视为最优资本结构，但是在模拟过程中( 现实

中也会如此) ，公司并非总能进行外部股权融资

( 即可能 U. = 0) ，此时公司就要按照所面临的融资

约束决定实际资本结构。
为了确定当前时刻的最优资本结构和实际资

本结构，我们的模拟将分为两个部分:

第一部分，假设 . 时刻 U. = 1( 即公司没有外部

股权融资约束) ，以此计算公司在 . 时刻的最优资

本结构;
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第二部分，计算实际资本结构: 如果 U. =1 则最优

资本结构就是实际资本结构，如果 U. = 0，则在约束

δ.≥0之下重新计算公司的实际资本结构。
在给定模拟产生的时间序列长度 B 之后，公司资

本结构的确定过程可以用图 1 所示的流程图表示。

图 1 资本结构决策模拟流程图

为了模拟的进行，我们设定参数如下:

B = 30，即模拟产生的时间序列长度为 30;

取 /1 = 1，/. + 1 = /. × η. + 1 ，其中 &,η. + 1 服从 4

( μ. + 1 ，σ2
. + 1 ) 的正态分布，μ. 取 20_ ，σ. 取 0! 1，/.

的变化反映了外部环境的不确定性对投资回报的

随机冲击;

取 H 为区间［60_ ，90_］的随机数，反映的是

外部债务融资约束;

取 τ = 25_ ，为公司的所得税税率;

取参数 2; 为［8_ ，12_］之间的随机数，反映

的是外部股权融资的成本;

取 2Z 为［4_ ，8_］之间的随机数，反映的是债

务融资的成本;

N 为事前给定的处于［0，1］之间的一个数，描

述的是公司能进行股权再融资的概率; 对于每个给

定的 N，U. 以 N 的概率取 1，以 1 － N 的概率取 0;

对于每个给定的 N，我们产生多个序列，相当

于多个公司样本②。利用这些序列的性质，我们可

以采用计量分析的方法研究 N 对公司资本结构以

及资本结构调整的一些影响性质。

3 模拟结果

3! 1 模拟结果的描述性统计

本文的模拟均是在 MATLAB 7 下实现的。在本文

的52075�31703
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表 1 的最后一列给出了最优资本结构和实际

资本结构之间的差异性检验，由 . 检验的结果可以

看到，无论是 N = 0! 3 的样本组还是 N = 0! 5 或者

N = 0! 7的样本组，实际资本结构的均值都要显著大

于最优资本结构的均值，原因如下: 在我们的模拟

中，股权再融资摩擦导致公司并非每一期都能进行

外部融资③，当公司不能进行外部股权融资且现有

股权不能满足投资需求的时候，公司只能选择负

债，从而使得实际的资本结构大于最优资本结构。
而从比较的结果来看，由股权再融资摩擦带来的实

际资本结构和最优资本结构之间的偏离程度还是

非常显著的( 均在 1_ 的水平下显著) 。
3! 2 融资摩擦环境变化对最优资本结构的影响

在模拟实现之后，我们希望依次回答引言中提

出的两个问题，首先，当融资摩擦环境变化时，公司

的最优资本结构是否会随之调整?

要回答这一问题，我们针对模拟得到的三组样

本的最优资本结构进行方差分析，如果方差分析的

结果显示它们之间有显著差异，则我们可以推断融

资环境发生变化时( 即模拟中 N 发生变化时) ，公

司的最优资本结构也在调整。该检验的结果列示

在表 2 中。
表 2 模拟样本间最优资本结构差异性检验

N = 0! 3 N = 0! 5 N = 0! 7

N = 0! 3 T
. 值: － 7! 69

Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001
. 值: － 22! 74

Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001

N = 0! 5
. 值: 7! 69

Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001
T

. 值: － 15! 18
Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001

N = 0! 7
. 值: 22! 74

Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001
. 值: 15! 18

Pr ＞ | . | : ＜ 0! 0001
T

三组样本
之间的

ANOVA 检验
J 值: 259! 89， Pr ＞ J: ＜ 0! 0001

注: 1! . 值为两组样本之间进行 . 检验的结果; 2! J 值为三组样本之间进
行方差分析( ANOVA) 的结果。

由表 2 可以看到，无论是任意两组样本之间的

. 检验结果还是三组样本之间方差分析结果都表

明: 样本之间的最优资本结构之间存在显著差异。
对比表 1 的均值还可以发现，随着 N 的减小( 即融

资摩擦的增大) ，公司的最优资本结构也在减小，

也就是说，公司在目标资本结构选择的时候包含了

股权融资摩擦因素，当股权融资摩擦增大的时候，

公司为保持财务灵活性，降低了目标资本结构———
该结果和王正位、朱武祥的模型结果是一致的［7］。
这也印证了我们所提出的第一个问题。

3! 3

在回答了第一个问题的基础上，我们可以接着

验证第二个问题，即: 如果公司9.257143 Tm�发生

变化，当公司实际7时窘峁蛊ɡ胱钣抛时窘峁故�，

其资本结构调整速度是否受到影响? 要回答这一

问题，我们首先要测量资本结构的调整速度。根据

前人的研究［2 ～ 6］，可以用以下模型衡量资本结构调

整速度:

H+，. － H+，. － 1 = λ( H*
+，. － H+，. － 1 ) ( 8)

其中 H+，.表示公司 + 第 . 期的实际7时窘峁�，H*
+，. 表

示公司 + 第 . 期的目标资本结构。该模型的含义是

说，资本市场中一个代表性的公司，它每年资本结

构的实际调整量占目标调整量的比例为 λ，模型中

的 λ 度量了资本结构的调整速度，当 λ = 1 时意味

着公司在一个时期内完成了资本结构的全部调整，

λ = 0 时意味着公司在一个时期内没有717时窘峁�

进行调整，0 ＜ λ ＜ 1 时意味着公司在一个时期内完

成了资本结构的部分调整，λ ＞ 1 时意味着公司在

一个时期内对资本结构进行了过度调整，λ ＜ 0 则

意味着公司在一个时期内对资本结构进行了反向

调整。
模型( 8) 可以用来实证检验的扩展模型为:

H+，. = α + λH*
+，. + ( 1 － λ) H+，. － 1 + ε+，. ( 9)

其中 α 为截距项，ε+，.为残差项。利用( 9) 可以得出

回归系数 λ，比较数 λ 的大小，就判断资本结构的

调整速度，从而了解股权再9.257143717时窘峁沟�

整的影响。
注意到 我 们 模 拟 的 数 据 是 面 板 数 据 ( Panel

data) ，根据面板数据的特性，在回归模型的设定的

有 效 性 问 题 上，我 们 需 要 检 验 混 合 估 计 模 型

( Pooled) 、固定效应模型( Fixed-Effect Model) 以及

随机效应模型( Ｒandom-Effect Model) 的有效性④，

其中固定效应又包括个体固定效应和时间固定效

应( 如果同时具备个体固定效应和时间固定效应，

则称之为双向固定效应) 。对于混合估计模型和

固定效应模型，我们可以使用 J 检验来判别其有

效性; 对于混合估计模型和随机效应模型，通常可

以用 H> 检验判别其有效性; 对于固定效应模型和

随机效应模型，通常用 Hausman 检验判断其适用

性。有关模型设定和检验的细节可以参考 Baltagi

的论述［19］。表 3 给出了在本文的模拟数据下模型

( 9) 的最终回归分析结果。
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表 3 利用模拟数据模型( 9) 的回归结果

N = 0! 3 N = 0! 5 N = 0! 7

截距项 0! 129( 17! 86＊＊＊ ) 0! 088( 21! 71＊＊＊ ) 0! 051( 16! 37＊＊＊ )

H+，. － 1 0! 193( 36! 05＊＊＊ ) 0! 129( 27! 07＊＊＊ ) 0! 065( 18! 94＊＊＊ )

H*
+，. 0! 693( 157! 24＊＊＊ ) 0! 788( 187! 51＊＊＊ ) 0! 884( 277! 01＊＊＊ )

year Yes no no

J 检验 J = 1! 23( pr ＞ J = 0! 004) J = 1! 13( Pr ＞ J = 0! 066) J = 1! 09( Pr ＞ J = 0! 146)

H> 检验 chi2 = 5! 22( Pr ＞ chi2 = 0! 022) chi2 = 1! 48( Pr ＞ chi2 = 0! 224) chi2 = 0! 03( Pr ＞ chi2 = 0! 863)

Hausman 检验 chi2 = 330! 76( Pr ＞ chi2 = 0! 000) chi2 = 572． 58( Pr ＞ chi2 = 0! 000) chi2 = 545． 80( Pr ＞ chi2 = 0! 000)

最终回归方法 双向固定效应 个体固定效应 混合估计

样本数 8357 8236 8236

O2 76! 91_ 82! 05_ 90! 37_

注: 1! 模型的被解释变量为第 . 期的实际资本结构; 2! 系数下面的小括号中为 . 值，＊＊＊表示在 1_ 的水平下显著异于 0; 3! H+，. － 1 和 H*
+，.

之间的 VIF 接近于 1，表明二者之间没有严重的多重共线性问题; 4! year 为 yes 表示关于时间固定效应的 J 检验接受了时间固定效应，
为 no 则表示拒绝了时间固定效应; J 检验表示在加入( year 为 yes 时) 和不加入( year 为 no 时) 时间固定效应的基础上对个体固定效应
的检验结果; LM 检验表示的是混合估计模型和随机效应模型的有效性检验结果; hausman 检验表示的是随机效应模型和固定效应模型
的适用性检验结果。

表 3 的各项检验结果表明: 对于 N = 0! 3 的样

本，对时间固定效应的检验表明样本存在时间固定

效应，同时 J 检验的结果表明在加入时间固定效

应之后个体固定效应也很显著，因此相对于混合估

计而言，双向固定效应模型更为有效; H> 的检验结

果在 5_ 的水平下显著，因此相对于混合估计而

言，随机效应模型更为有效; 而 Hausman 检验结果

在 1_ 的水平下显著，表明随机效应模型假设被拒

绝，因此 N = 0! 3 的样本组最终应该使用双向固定

效应模型。同样，对 N = 0! 5 的样本组分析表明，该

样本组应该使用个体固定效应模型; N = 0! 7 的样

本组应该使用混合估计模型。
表 3 中的系数报告了对应的回归模型结果。

观测模型的 O2 可以发现，三个样本组的模型 O2 分

别为 76! 91_、82! 05_、90! 37_ ，表明模型( 9 ) 对

被解释变量有良好的解释能力。由模型( 9 ) 可以

看到，H+，. － 1 的系数就等于 1 － λ。事实上，由于在现

实中 最 优 资 本 结 构 不 可 观 测，学 者 往 往 就 采 用

“1 － H*
+，.系数”作为调整速度［4 ～ 6］，在这种计量方式

下，三个样本组的调整速度分别为 λN = 0! 3 = 0! 807、
λN = 0! 5 = 0! 871、λN = 0! 7 = 0! 935，该结果初步说明了

随着股权再融资摩擦程度的降低，公司资本结构调

整速度越来越快; 换句话说，股权再融资摩擦程度

的增加给公司资本结构的调整带来了困难

、
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混合估计模型、混合估计模型。在使用恰当的估计

方法之后，三个样本的模型 O2 分别为 84! 76_、
89! 31_、94! 73_ ，该结果说明资本结构的目标调整

额的确对资本结构的时机调整额很有解释力度。
表 4 利用模拟数据模型( 10) 的回归结果

N = 0! 3 N = 0! 5 N = 0! 7

截距项 0! 055( 45! 67＊＊＊) 0! 037( 36! 02＊＊＊) 0! 017( 25! 57＊＊＊)

ΔB/29-.+，. 0! 735( 215! 05＊＊＊) 0! 821( 262! 24＊＊＊) 0! 908( 384! 55＊＊＊)

year yes no no

J 检验 J = 1! 03( pr ＞ J = 0! 368) J = 1! 04( Pr ＞ J = 0! 296) J = 1! 05( Pr ＞ J = 0! 260)

LM 检验 chi2 = 0． 00( Pr ＞ chi2 = 0． 9954) chi2 = 0． 09( Pr ＞ chi2 = 0． 765) chi2 = 0． 08( Pr ＞ chi2 = 0． 781)

Hausman 检验 chi2 = 244． 55( Pr ＞ chi2 = 0． 000) chi2 = 225． 62( Pr ＞ chi2 = 0． 000) chi2 = 19． 93( Pr ＞ chi2 = 0! 000)

最终回归方法 时间固定效应 混合估计 混合估计

样本数 8357 8236 8236

O2 84! 76_ 89! 31_ 94! 73_

注: 1! 模型的被解释变量为第 . 期的实际资本结构调整额; 2! 系数下面的小括号中为 . 值，＊＊＊表示在 1_ 的水平下显著异于 0; 3! year 为 yes 表示关于时
间固定效应的 J 检验接受了时间固定效应，为 no 则表示拒绝了时间固定效应; J 检验表示在加入( year 为 yes 时) 和不加入( year 为 no 时) 时间固定效应
的基础上对个体固定效应的检验结果; LM 检验表示的是混合估计模型和随机效应模型的有效性检验结果; hausman 检验表示的是随机效应模型和固定效
应模型的适用性检验结果。

在表 4 中，我们最关心的是 ΔTarget+，. 的系数，

由表中结果可以看到，三个样本中

τλO F ΣεR

+

，
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摩擦环境的影响，尤其是我国正处于转轨时期，公

司融资环境的变化更为频繁，因此更为严谨的经验

研究应该考虑这种融资环境的变化对我国公司目

标资本结构造成的影响。
另外，我们对前人用来检验资本结构调整的模

型进行分析发现，以往的研究中，由于现实世界中

最优资本结构的不可观测性，学者们采用的资本结

构调整模型忽略了两个解释变量在计量中的强约

束条件，导致资本结构调整速度计算不准确，由我

们的模拟来看，前人的回归分析可能会造成对资本

结构调整速度的高估。
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注释:
①公司在第 . 期既可以进行股权融资也可以进行分红，或两者兼

为，因此净分红额可以理解为分红额股权融资减去股东新投资

额( 即新的外部股权融资额) ，当净分红为负的时候，表示公司总

体上在进行外部融资，当净分红为正的时候，表示公司总体上在

进行分红。
②公司的样本数并不严格等于 9000，这是因为在我们的模拟过程

中，由于外部回报的不确定性冲击，部分公司出现破产，并没有

存续到 B = 30。
③值得说明的是: 本文的模拟并没有考虑债务融资的非即时性。
④简言之，混合估计模型就是假定所有公司年度都具有相同的截

距项; 固定效应模型假定截距项随公司和年度而变; 随机效应模

型不但假定截距项随公司和年度而变，而且假定这些不同的截

距项和其它解释变量不相关。
⑤在使用现实数据进行计量分析的时候，由于最优资本结构不可

观测，因此学者们得到的是以“1 － H+，. － 1 系数”作为调整速度的

计量方式，也就是我们文中 的计量方式。
⑥利用模型( 9) 并加入约束条件进行回归分析，其结果和直接使用

模型( 10) 进行回归分析是相同的。
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