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【提　要】本文利用２００７～２０１７年沪深上市公司数据，实证研究了我国上市公司资本

结构的行业调整特征，并重点探讨了以往的研究忽略的行业目标资本结构，旨在揭示不同

行业目标资本结构之间的显著差异性和内部收敛趋势。通过对局部动态调整模型得到的行

业目标资本结构数据的检验发现，行业目标资本结构差异性显著且稳定。在全部样本、离

群组和非离群组中均显示，行业内部个体公司的资本结构水平倾向于向行业目标资本结构

收敛；行业门类、行业大类目标资本结构调整半周期约为６．１９年、６．２４年。
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一、引言

资本结构权衡理论代表学者Ｂｒａｄｌｅｙ等认为，目标资本结构是公司权衡债务税盾收益与财务困境

成本所做出的融资决策结果。①Ｆｒａｎｋ等提出动态权衡理论，认为当公司实际资本结构偏离目标资本

结构时，公司会权衡调整成本和调整收益来决定是否调整及调整频次，其负债策略会围绕目标资本

结构进行动态调整。② 上述研究均是以单个公司的最优目标资本结构为研究对象的。但是，Ｌｅａｒｙ等认
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为，行业因素已经超过公司特征因素，成为决定公司目标资本结构的首位因素。① Ｇｕｉｎｎａｎｅ等也认

为，行业市场行为、行业竞争收益、行业产业政策等行业因素会在很大程度上影响一个公司的目标

资本结构及其调整。② 鉴于此，有必要进一步研究行业之间的目标资本结构是否存在差异性，以及公

司的目标资本结构调整是否受制于和收敛于行业目标资本结构。
本文的基本思路是，从行业内的单个公司来看，其资本结构调整决策面临两个自相矛盾的抉择：

一方面，资本结构内含债务税盾，负债过低也会降低公司股东的净资产回报率，使其转投其他行业

内公司；另一方面，资本结构过高会使公司陷入财务困境，容易在行业市场竞争中失去先机。公司

需要将行业目标资本结构纳入融资决策，制定适度合理的次优资本结构目标区间。不同行业在行业

资产结构、行业收益波动、市场竞争强度、行业政策等方面存在显著差异，而这种差异是长时间积

累形成的行业特征，使得不同行业资本结构调整的目标区间也存在行业差异，且这种差异同样存在

较强的时序稳定性。在均衡状态下，处于同一行业的企业将表现为趋同的资本结构目标区间，存在

向行业目标资本结构均值调整的长期趋势。
主要研究安排如下：（１）在证实公司个体存在目标资本结构的基础上，通过动态调整模型，得

到行业目标资本结构； （２）将四格表费希尔精确概率检验应用于我国上市公司资本结构调整研究，
寻找行业目标资本结构变化规律，揭示行业间目标资本结构的差异性；（３）研究行业内公司在长短

期是否存在向行业目标资本结构收敛的趋势，并量化其收敛速度。

二、理论分析和研究假设

（一）行业目标资本结构及其差异性

Ｊａｌｉｌｖａｎｄ等开创性地认识到动态分析在资本结构调整中的重要性，认为公司只会根据其长期资

本结构目标对资本结构做部分调整。③ 公司进行资本结构调整的前提是调整收益大于调整成本，考虑

到调整成本，通常不会把资本结构调整至最优状态。④ 由于外部环境冲击等因素的影响，公司最优资

本结构不会一成不变，且存在资本市场摩擦，当资本结构偏离最优资本结构时，不可能一步调整到

位，只能进行部分调整。⑤ Ｄａｎｇ等提出动态面板资本结构阈值模型来估计不同制度下的异质调整速

度，允许公司对目标杠杆的不对称调整。公司不仅以不同的速度进行调整，而且进行差异化杠杆目

标调整。⑥ 这些研究表明，公司目标资本结构动态调整实际上意味着公司长期目标资本结构有可能会

将行业目标资本结构作为调整基准。
行业竞争强度、行业需求等特征会引起行业间公司财务活动行为的异质性，进而表现出显著的
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行业资本结构差异。① 在竞争性行业，公司面临很大的经营风险，负债较少有利于抵御竞争对手掠夺

市场份额，也有利于缓解融资约束、增加投资主动性。与垄断性行业相比，竞争性行业的公司通常

会保持较低的资本结构。上述行业特征是在经年累月的经济活动中长期形成的，在不考虑其他因素

的情况下，行业资本结构或 债 务 水 平 会 保 持 长 期 稳 定。同 时，每 个 行 业 中 的 公 司 特 征 存 在 异 质 性，

其融资需求和融资能力存在行业差异。② Ｊｕｎｇ等从收益结构、行业资本结构等角度进一步提供了理

论和经验上的支持。③ 综上，本文提出第一个研究假设：

假设 Ｈ１：各行业公司资本结构存在不同的行业目标资本结构，这种行业目标资本结构的差异性

在时序上具有长期稳定趋势。

（二）行业内公司目标资本结构的收敛性

行业内部个体公司需要权衡资本结构的调整成本和调整收益来确定最优资本结构。一方面，提

高负债有利于企业产生债务税盾好处，这使得公司为提高资产净利率而维持较高的资本结构；另一

方面，为降低偿债风险并防御市场份额被侵占，公司又需要尽可能增加权益资金，提高安全性。故

而在均衡状态下，行业内大多数公司的资本结构调整将非常接近，表现为向行业均值收敛。

信息瀑布理论认为，当经理人在没有较好的方法制定最优融资决策的情况下，会参考同类公司

的债务结构。④ 单个公司的生产决策会受到同行业其他公司的影响，公司在融资决策时会将同行业类似

公司的融资结构作为参照标准。在竞争性行业，当治理较弱的公司受到产品竞争压力和融资约束时，会

减少对银行长期债务融资的依赖，而治理较好的公司则会加大股权融资，两者都会向目标资本结构调

整。⑤ Ｂｏｕｂａｋｅｒ等利用美国的数据检验证明，身处市场竞争激烈行业的公司会因经营竞争压力而加快资

本结构调整速度。⑥ 王朝阳等认为，以银行为代表的金融中介会因产能过剩行业窗口指导、产业政策优

惠倾斜而提高政策靶向性，但降低了融资可得性，最终导致资本结构调整放缓，且不同行业对政策变动

敏感度的差异影响行业内公司的资本结构动态调整。⑦ 综上，本文提出第二个研究假设：

假设 Ｈ２：行业内部公司的资本结构会收敛于行业目标资本结构。

三、研究设计

（一）行业分类和样本选择

本文采用中国证监会２００１年发布的 《上市公司行业分类指引》来划分行业。该指引将Ａ股上市

公司行业归属根据主营业务收入比重划分为１３个门类、３６个大类 （两位数，不含其他类）和２８８个

种类。为保证结果稳健，且便于考察不同行业层面资本结构调整的差异，本文的研究同时在行业门
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类和大类两个层面上展开。
数据来源国泰安ＣＳＭＡＲ数据库，选取２００７～２０１７年期间共１１年的沪深上市公司 样 本 数 据。

筛选过程如下：（１）选取２００６年１２月３１日已上市公司为初始样本；（２）剔除ＳＴ／ＰＴ类公司；（３）
剔除样本区间内主营业务发生变更的公司，以及跨行业经营属于综合类行业的公司；（４）剔除在样

本区间内核心变量缺失以及数据不连续的公司。
在行业门类层次，为了保证检验有效性，进一步剔除公司数目不足１５家的门类 （Ｌ传播与文化

业），保留１０个门类，用于行业门类层面分析。在行业大类层次，同样剔除公司数据不足１５家的行

业大类 （Ｃ２木材家具制造业、Ｃ９其他制造业），保留２０个行业大类 （两位数），用于行业大类分析。
其中，上市公司有一半以上属于制造业门类，在筛选出的２４个行业大类中，有８个归属于制造业门

类，共５４４家，这些公司适合研究相似行业间的资本结构调整特征。最终获得９４１家公司、１０３５１个

观察样本。数据处理运用计量软件ＳＴＡＴＡ１３．０。
（二）衡量指标

对于资本结构的衡量，文献中主要有三种定义方式：（１）总负债／总资产；（２）短期借款／总资

产；（３）长期借款／总资产。本文采用第一种定义进行主要实证，采用第二种定义进行稳健性检验。
对于公司层面的指标变量，采用流动比率、公司规模、非负债类税盾、有形资产、净利润率以

及公司年龄，具体计算方式见表１。进一步在门类行业层面对比各项具体指标发现，在资产负债率、
短期资产负债率和长期资产负债率上，十个行业的表现不同，Ｅ和Ｊ行业平均资产负债率较大，分别

达到７２％和６２％，短期资产负债率以Ｅ和 Ｈ行业较大，初步显示不同行业的资本结构差异明显。

表１　指标变量构造说明和统计描述

指标 平均值 标准差 最小值 最大值 指标计算

资产负债率 （ＬＥＶ） ０．５１　 ０．１８　 ０．０１　 ０．９８ 总负债／总资产

短期资产负债率 （ＳＬＥＶ） ０．４０　 ０．１７　 ０．００　 ０．９６ 短期借款／总资产

长期资产负债率 （ＬＬＥＶ） ０．１１　 ０．１２　 ０．００　 ０．７２ 长期借款／总资产

流动比率 （ＣＲ） １．６２　 ２．６２　 ０．０７　 ２０４．７４ 流动负债／流动资产

公司规模 （Ｓｉｚｅ） ２２．４２　 １．３０　 １９．０５　 ２８．１０ 总资产的自然对数

非负债类税盾 （ＮＤＴＳ） ０．０２　 ０．０２ －０．０２　 ０．１５ 累计折旧／总资产

公司年龄 （Ａｇｅ） １．９８　 ０．８２　 １．００　 ３．００ 当年年份减去公司ＩＰＯ年份

有形资产 （ＴＡＮＧ） ０．４４　 ０．１８　 ０．００　 ０．９５ （固定资产＋存货）／总资产

净利润率 （ＮＰＲ） ０．０７　 ０．１１ －０．８５　 ０．９５ 净利润／主营业务收入

（三）检验方法

１．行业目标资本结构。参照 Ｈｕａｎｇ等的研究，① 对权衡理论下的资本结构调整模型加入行业因

素，分析描述资本结构的调整过程。本文建立如下模型：

ＬＥＶ＊
ｉｔ ＝α０＋∑

ｎ

ｊ＝１
αｊＹｊｉｔ＋∑

ｍ

Ｓ＝１
αｓＩＮＤＳ＋ＹＥＡＲ＋εｊｉｔ （１）
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其中，ＬＥＶ＊
ｉｔ 表示个体公司目标资本结构，由影响公司资本结构的因素采用回归方法获得 预 测

值。Ｙｊｉｔ 表示行业ｊ公司ｉ第ｔ年在公司层面的特征变量，包括公司规模、有形资产、净利 润 率 和 股

权结构等以往文献广泛采用的变量指标。ＩＮＤＳ 表 示 行 业 类 别 虚 拟 变 量，ＹＥＡＲ 、εｊｉｔ 分 别 表 示 年 度

效应和残差。
同时，对公司实际资本结构及其目标资本结构之间的调整速度Ａｌｐｈａ进行设定：

Ａｌｐｈａｉｔ ＝β０＋∑
ｎ

ｊ＝１
βｊＹｊｉｔ＋∑

ｍ

Ｓ＝１
βｓＩＮＤＳ＋ＹＥＡＲ＋εｊｉｔ （２）

其中，变量Ａｌｐｈａｉｔ 表示调整速度 ，先用ｔ期末的实际资本结构减去ｔ－１期末的实际资本结构计

算差值，再用回归获得的ｔ期末的目标资本结构减去ｔ－１期末的实际资本结构计算差值，然后两者

相比获得。这里的调整速度Ａｌｐｈａ不同，所代表的模型也有差别：（１）若不考虑公司ｉ的个体变化，
无法获得单个公司目标资本结构值，该模型称为静态调整模型；（２）若将Ａｌｐｈａ设定为一个固定调

整速度，但可以形成单个公司目标资本结构值，称之为动态调整模型；（３）若将Ａｌｐｈａ设定为公司ｉ
随时间ｔ而变化的调整速度，可形成单个公司目标资本结构值，称为局部动态调整模型。

上述公式 （１）和公式 （２）两个模型联合构成非线性模型，得到行业内的个体公司目标资本结

构，其行业均值为行业目标资本结构 （ＬＥＶ ），进而可分别获得门类行业目标资本结构 （ＬＥＶ ＿

ｍｅｎ）和大类行业目标资本结构 （ＬＥＶ ＿ｄａ）。

２．行业目标资本结构的差异性检验。为解决假设 Ｈ１提出的问题，在行业目标资本结构的初始

数据基础上，借鉴Ｇａｕｒ等的研究，① 采用Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ　Ｈ非参数检验方法验证资本结构行业目

标资本结 构 是 否 存 在 差 异。然 后，进 一 步 检 验 行 业 差 异 是 否 稳 定，参 照 Ｇｕｏ等 研 究，② 采 用

Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数方法进行检验。检验思路如下：如果资本结构的行业差异是稳定的，那么行

业间平均资本结构调整速度的相对排序在时序上应该表现出较强的异质性。

３．行业目标资本结构的内部收敛性检验。假设 Ｈ２需要解决两个问题：第一，各个公司的资本

结构调整是否向行业均值收敛，拟用四格表费希尔精确概率检验来检验；第二，若收敛，则收敛速

度如何？拟用动态调整模型来估计，采用如下动态调整模型来估计收敛速度。

ＬＥＶｊｉｔ－ＬＥＶｊｉｔ－１ ＝λ（ＬＥＶｊｔ －ＬＥＶｊｉｔ－１） （３）
其中，ＬＥＶｊｉｔ 和ＬＥＶｊｉｔ－１ 分别表 示 行 业ｊ中 第ｉ家 公 司 在ｔ年 和ｔ－１年 的 实 际 资 本 结 构 水 平，

ＬＥＶｊｔ 表示行业ｊ在第ｔ年的平均资本结构水平 （即行业目标资本结构），用于衡量该行业内公司的

目标资本结构。调整速度决定于调整系数λ（０!λ!１）。对公式 （３）进行变换，加入反映个体效应和

时间效应的虚拟变量αｉ 和νｉ，可得到如下模型：

ＬＥＶｊｉｔ ＝ １－（ ）λＬＥＶｊｉｔ－１＋λＬＥＶｊｔ ＋αｉ＋νｉ＋εｊｉｔ （４）
此为动态面板模型，为了克服潜在的内生性问题，拟采用系统ＧＭＭ估计方法获得参数估计值。

四、实证结果与分析

（一）加入行业因素的公司资本结构调整模型回归分析

根据加入行业因素的公司资本结构静态调整模型和动态调整模型回归结果 （见表２），Ａ列静态
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调整模型的拟合 程 度 为０．４４６７，而 同 属 动 态 调 整 模 型 的Ｂ、Ｃ两 列 的 拟 合 程 度 要 高 得 多，分 别 为

０．８５６９、０．８６３０。这表明，动态调整模型更加契合我国上市公司的资本结构实际。除了公司层面的

特征因素以外，行业因素对资本结构调整影响显著，在Ａ列静态调整模型中统计显著的行业只有５
个，而在Ｂ和Ｃ列动态调整模型中统计显著的行业则增加到８个。这表明，行业因素对我国上市公

司的目标资本结构调整具有重要影响。

表２　加入行业因素的公司资本结构调整模型回归

Ａ列：静态调整模型 Ｂ列：动态调整模型 Ｃ列：局部动态调整模型

ＣＲ －０．００７２＊＊＊ －０．０２１２＊＊＊ －０．０９０３＊＊＊

Ｓｉｚｅ　 ０．０６８１＊＊＊ ０．０６２０＊＊＊ ０．０２９６＊＊＊

ＮＤＴＳ －１．９７９７＊＊＊ －４．２６５４＊＊＊ －３．３３１１＊＊＊

ＴＡＮＧ　 ０．１７３５＊＊＊ ０．２３３９＊＊＊ ０．００００

ＮＰＲ －０．３３３６＊＊＊ －０．９９８７＊＊＊ －０．７５１７＊＊＊

Ａｇｅ　 ０．００４６　 ０．０１４１＊＊＊ ０．００６６＊＊＊

行业１ （Ａ） －０．００５１　 ０．０１３０ －０．０１６７＊＊＊

行业２ （Ｂ） －０．０３６１　 ０．０３６８＊＊＊ ０．０２２７＊＊＊

行业３ （Ｃ） ０．００５８　 ０．００１４＊＊ －０．００３０＊＊＊

行业４ （Ｄ） ０．０６８３＊＊＊ ０．１１６７＊＊＊ ０．０９７４＊＊＊

行业５ （Ｅ） ０．１５８４＊＊＊ ０．１２４６＊＊＊ ０．１１４１＊＊＊

行业６ （Ｆ） －０．０４０３＊ ０．０３０５＊＊＊ ０．００１１

行业７ （Ｇ） －０．００３３ －０．００６６ －０．０７３２

行业８ （Ｈ） ０．０６７４＊＊＊ －０．００３７＊ －０．００７７＊＊＊

行业９ （Ｊ） ０．０５４６＊＊ ０．０８９１＊＊＊ ０．１４９４＊＊＊

行业１０ （Ｋ） ０．００００ ０．１８２４＊＊＊ －０．０２５０＊＊＊

年度 控制 控制 控制

Ａｌｐｈａ　 ０．１８２４＊＊＊ ０．２１５０ （均值）

ｂ＿Ｓｉｚｅ　 ０．００５６＊＊＊

ｂ＿ＮＤＴＳ －０．０１４９＊＊＊

ｂ＿ＮＰＲ －０．０８７９＊＊＊

年度 控制

Ｎ　 １０３５１　 １０３５１　 １０３５１

Ｒ２　 ０．４４６７　 ０．８５６９　 ０．８６３０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示系数估计值在１％、５％、１０％的 显 著 性 水 平 下 显 著；Ｂ列 的 Ａｌｐｈａ得 到 一 个 常 数 值０．１８２４，而Ｃ列 的

Ａｌｐｈａ是所有公司样本调整速度的均值０．２１５０。
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由表２可以看到，加入行业因素的公司资本结构变化，更符合资本结构动态调整理论特征。其

中，Ｃ列局部动态调整模型允许公司根据自身经营活动和行业经营环境自主调整，在确定长期和短

期公司次优目标资本结构的时 候，可 以 考 虑 外 部 竞 争、行 业 收 益、产 业 （行 业）政 策 带 来 的 影 响，
同时参考个体目标资本结构和行业目标资本结构来决定公司融资决策。因此，后续假设检验均以局

部动态调整模型结果为基础展开。
为验证加入行业因素的公司资本结构模型，进一步对比资本结构调整速度。如表３所示，本文模型

得到的调整速度为１８．２４％～２１．５０％，接近国外学者的研究结果；但与国内学者的研究结果相比，本文

得到的调整速度要慢一些。究其原因，资本结构的调整速度受制于制度性调整成本、融资约束、行业竞

争、行业收益、行业波动、产业 （行业）倾斜、资本市场管制等因素，我国上市公司资本结构调整成本

相对较高，实际速度不可能大幅度快于国外发达资本市场。这也从侧面证明，加入行业因素的动态调整

模型得到的资本结构调整速度相对合理，更能准确反映我国上市公司的实际情况。

表３　国内外部分研究者对资本结构调整速度测算结果的比较

研究者 资本结构调整速度测算结果

Ｈｕａｎｇ等① １７％－２３．２％

Ｇｅｔｚｍａｎｎ等② ２５％－４５％

肖作平③ ８０％

洪艺珣等④ ３０％

本文 １８．２４％ －２１．５０％

（二）行业目标资本结构差异化检验：假设 Ｈ１检验结果

接下来，需要检验行业目标资本结构是否存在明显差异。考虑到不同行业的公司资本结构水平

不满足正态分布和同方差假设，拟采用Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ　Ｈ非参数法来检验资本结构的行业差异。
为此，对上述局部动态资本结构调整模型计算得到的不同行业目标资本结构数据进行Ｋｒｕｓｋａｌ－

Ｗａｌｌｉｓ　Ｈ检验。表４列示了检验结果。１０个行业门类、２０个行业大类和８个制造业大类等三个不同

层次行业分类的检验结果显示，行业之间的资本结构调整不存在显著差异的原假设均被拒绝。这表

明，不同行业的目标资本结构存在较大差异。
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表４　资本结构行业差异的Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ　Ｈ检验

年度
Ａ列：行业门类 Ｂ列：行业大类 Ｃ列：制造业大类

卡方值 自由度 Ｐ值 卡方值 自由度 Ｐ值 卡方值 自由度 Ｐ值

２００８　 １０８．３３　 ９　 ０．０００　 １４８．０３　 １９　 ０．０００　 ４０．６５　 ７　 ０．０００

２００９　 １２９．８７　 ９　 ０．０００　 １７５．１８　 １９　 ０．０００　 ４４．６９　 ７　 ０．０００

２０１０　 １３８．４４　 ９　 ０．０００　 １８４．９３　 １９　 ０．０００　 ４６．９５　 ７　 ０．０００

２０１１　 １４２．４０　 ９　 ０．０００　 １９１．０１　 １９　 ０．０００　 ５０．２４　 ７　 ０．０００

２０１２　 １４５．２４　 ９　 ０．０００　 １９１．１９　 １９　 ０．０００　 ４６．５１　 ７　 ０．０００

２０１３　 １３９．８３　 ９　 ０．０００　 １９１．４３　 １９　 ０．０００　 ５１．０６　 ７　 ０．０００

２０１４　 １３３．０３　 ９　 ０．０００　 １８５．０９　 １９　 ０．０００　 ４８．６８　 ７　 ０．０００

２０１５　 １２４．１２　 ９　 ０．０００　 １７８．８３　 １９　 ０．０００　 ５０．４７　 ７　 ０．０００

２０１６　 １０３．６９　 ９　 ０．０００　 １５０．５０　 １９　 ０．０００　 ４６．４２　 ７　 ０．０００

２０１７　 ９９．３５　 ９　 ０．０００　 １４９．３８　 １９　 ０．０００　 ４９．９７　 ７　 ０．０００

此外，Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数检验证实，２００７～２０１７年上市公司资本 结 构 水 平 行 业 门 类 间 的

资本结构差异稳定性统计表 现 均 显 著。各 年 度 的Ｓｐｅａｒｍａｎ等 级 相 关 系 数 均 超 过 了０．８，且 在１％
的显著性水平下显著。也就是说，资本结构 水 平 在 行 业 间 的 差 异 是 一 些 不 随 时 间 变 化 的 行 业 影 响

因素持久作 用 的 结 果，从 而 使 得 行 业 间 资 本 结 构 的 差 异 表 现 出 很 强 的 稳 定 性。这 表 明 假 设 Ｈ１
成立。

（三）行业目标资本结构的内部收敛性分析：假设 Ｈ２检验结果

１．个体公司的资本结构调整是否向行业目标资本结构收敛

考虑到部分公司的资本结构调整行为可能需要经历较长的时间，分别在１年、３年、５年 和１０
年四个时间跨度内进行四格表费希尔精确概率检验。为控制离群值的影响，本文依据离散程度是否

小于２０％分位数或大于８０％分位数为标准，将全部样本划分为离群组和非离群组进行检验。
表５报告了检验结果。除了离群组１年期以外，在３年、５年和１０年的检验中，全部样本、非

离群组和离群组Ｉ区＋ＩＶ区的收敛公司数量均大于ＩＩ区＋ＩＩＩ区的发散公司数量，且检验结果均在

１％或１０％的显著性水平下显著。这表明，随着年份增加，公司资本结构调整表现为明显的行业内收

敛趋势。离群组１年期不显著和全部样本１年期显著水平不高的可能原因在于，部分上市公司资本

结构调整存在调整成本过高的因素，短期调整受到政策变动、再融资、发债和银行贷款等限制，不

能及时调整。从长期来看，公司资本结构向行业目标资本结构收敛明显。

以门类行业全部样本３年期为例，Ｉ区＋ＩＶ区的收敛公司数量为５６６家，明显大于ＩＩ区＋ＩＩＩ区

的发散公司数量３７５家，且通过了１％的显著性水平检验；对比全部样本１年期的收敛公司数量４９０
家和发散公司数量４５１家，可以发现，３年期向行业均值收敛的公司数量增多，发散的公司数量 减

少。同样的情况也存在于５年期、１０年期，收敛的公司数量逐渐增多。也就是说，随着时间从１年

期拉长到３年期、５年期、１０年期，公司资本结构存在向行业目标资本结构收敛的明显趋势。

对比全部样本，非离群组的收敛趋势更加明显，收敛速度明显更快，且均通过了１％的显著性水

平检验。这说明，非离群组资本结构水平与目标均值间偏离越小，公司完成资本结构调整越快。原

因在于，当资本结构水平偏离较小时，公司通过定增换股、内部留存和增加负债等完成资本结构调

整所需的调整成本较低，而当偏离较大时，完成调整所需资金量大，调整成本增大，会阻碍个体公
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司的资本结构调整行为。在离群组，１年期、３年期、５年期，Ｉ区＋ＩＶ区和ＩＩ区＋ＩＩＩ区的公司数量

基本相当，Ｐ值 分 别 为０．１７７、０．０７３、０．０６０，逐 渐 显 著，即 在 这 三 种 情 形 下，离 群 组 存 在 收 敛 趋

势。将时间拉长到１０年期，离群组也成收敛趋势，Ｉ区＋ＩＶ区的收敛公司数量明显多于ＩＩ区＋ＩＩＩ
区的发散公司数量，且在１％的显著性水平下显著。结果表明，周期长度在５～１０年期时，存在显著

的长期收敛势头。这说明，当公司资本结构水平与行业均值存在偏差很大，过高的调整成本致使调

整周期拉长，但仍旧朝着目 标 均 值 进 行 调 整。同 样 地，在 大 类 层 面 的 收 敛 性 检 验 亦 呈 现 上 述 特 征。

因此，从长期来看，假设 Ｈ２得到验证。

表５　行业目标资本结构内部收敛性检验 （门类层面，９４１家公司）

样本组 时间跨度 Ⅰ区 Ⅱ区 Ⅲ区 Ⅳ区 Ｐ值

全部样本

１年 ２５９　 ２８８　 １６３　 ２３１　 ０．０７３

３年 ２７４　 ２３８　 １３７　 ２９２　 ０．０００

５年 ２５４　 ２２３　 １２７　 ３３７　 ０．０００

１０年 ２９８　 １６７　 １５８　 ３１８　 ０．０００

非离群组

１年 １５８　 １５２　 ９２　 １６３　 ０．０００

３年 １７４　 ９７　 ８７　 ２０７　 ０．０００

５年 １５１　 ８５　 ７５　 ２５４　 ０．０００

１０年 １７９　 ４５　 １０４　 ２３６　 ０．０００

离群组

１年 ８５　 １１７　 ８６　 ８８　 ０．１７７

３年 ８５　 １０６　 ６５　 １２０　 ０．０７３

５年 ８５　 ９９　 ７０　 １２２　 ０．０６０

１０年 １０５　 ７８　 ６７　 １２７　 ０．０００

２．向行业目标资本结构收敛的速度

前文的分析说明行业目标资本结构调整存在行业内部公司收敛性，这符合权衡理论预期。随之

而来的问题是，如何定量描述行业内公司资本结构的收敛速度？本文采用系统ＧＭＭ 估计方法，利

用ＳＴＡＴＡ的ＡＢ９５命令，在大类和门类行业分别估计公式 （４），得到这两个层面的行业收敛速度

（见表６）。

根据 Ｈｕａｎｇ等的研究，① 采用混合ＯＬＳ、固定效应 （ＦＥ）和系统ＧＭＭ 进行估计，系统ＧＭＭ
估计出的收敛速度一般介于混合ＯＬＳ和ＦＥ估计量之间。ＡＲ （２）Ｐ值表明，系统ＧＭＭ 估计的二

阶段差分是合适的，Ｓａｒｇａｎ　Ｐ值也说明工具变量的选择是合适的。在行业门类层面上，个体公司向

行业均值收敛的平均速度为０．１１２ （１－０．８８８），收敛半周期约为６．１９年；在行业大类层面上，个体

公司向行业均值收敛的平均速度为０．１１１ （１－０．８８９），收敛半周期约为６．２４年。这与前文对行业目

标资本结构收敛性的定性分析结论 （５～１０年）是大体一致的。
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值得注意的是，中国上市公司资本结构向行业目标资本结构的收敛速度相对缓慢，调整半周期

较长，这可能与公司面临的 行 业 竞 争、行 业 投 融 资 需 求 错 配、信 贷 投 放 行 业 窗 口 指 导 等 因 素 有 关，
这些因素增大了公司资本结构调整成本。

表６　资本结构行业内部收敛速度

Ｉ．门类层面

系统ＧＭＭ 混合ＯＬＳ　 固定效应 （ＦＥ）

Ｌ．ＬＥＶ　 ０．８８８＊＊＊ （４９．８５） ０．９１６＊＊＊ （１９９．２５） ０．６３２＊＊＊ （５３．３５）

ＬＥＶ ＿ｍｅｎ ０．２０１＊＊＊ （３．１３） ０．１０９＊＊＊ （９．６３） ０．４７１＊＊＊ （６．６８）

年度 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ －０．０３９＊＊ （－０．６１０） －０．０１６＊＊ （－２．８２） －０．０６３５＊ （－２．１５）

Ｎ　 ９４１０　 ９４１０　 ９４１０

Ａｒ（１） ０．０００

Ａｒ（２） －０．９５８

Ａｒ（２）Ｐ值 ０．３３８

Ｓａｒｇａｎ　 ９３．００

Ｓａｒｇａｎ　Ｐ值 ０．０００

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．８４５２　 ０．９３３３

ＩＩ．大类层面

系统ＧＭＭ 混合ＯＬＳ 固定效应 （ＦＥ）

Ｌ．ＬＥＶ　 ０．８８９＊＊＊ （４９．９５） ０．９０８＊＊＊ （１８６．８７） ０．６２７＊＊＊ （５２．５５）

ＬＥＶ ＿ｄａ ０．１３７＊＊＊ （３．３６） ０．１２１＊＊＊ （１１．２６） ０．５１８＊＊＊ （８．９９）

年度 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ －０．００７ （－０．１７） －０．０１８６＊＊＊ （－３．５３） －０．０７５＊＊ （－２．６３）

Ｎ　 ９４１０　 ９４１０　 ９４１０

Ａｒ（１） ０．０００

Ａｒ（２） －０．９５０

Ａｒ（２）Ｐ值 ０．３４２

Ｓａｒｇａｎ　 ９３．７３

Ｓａｒｇａｎ　Ｐ值 ０．０００

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．８４６１　 ０．９１３９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示系数估计值在１％、５％、１０％的显著性水平下显著，括号内的数值为ｔ统计量；收敛半周期计算方式：ｌｎ
［２／ （１－λ）］，λ为Ｌ．ＬＥＶ的系数估计值；Ａｒ（２）Ｐ值为对一阶差分后的残差进行二阶序列相关检验得到的Ｐ值；Ｓａｒｇａｎ　Ｐ值表示

对工具变量的合理性进行过度识别检验的Ｓａｒｇａｎ统计量对应的Ｐ值。

五、稳健性检验

本文进行如下稳健性检验：（１）采用制造业行业 （两位数）作为行业因素，代入三种公司资本
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结构调整模型，计算获得行业目标资本结构，进行四格表费希尔精确概率检验和收敛性回归，发现

结果类似。（２）采用短期资产负债率作为资本结构替代变量，代入三种公司资本结构调整模型，计

算获得行业目标资本结构，进行四格 表 费 希 尔 精 确 概 率 检 验 和 收 敛 性 回 归，发 现 结 果 无 大 的 变 化。
（３）采用行业目标资本结构中位数作为目标资本结构的替代变量，代入三种公司资本结构调整模型，
计算获得行业目标资本结构，进行四 格 表 费 希 尔 精 确 概 率 检 验 和 收 敛 性 回 归，发 现 结 果 基 本 相 同。
上述结果表明，本文提出的两个假设内容是稳健合理的。

六、结论与启示

本文的实证研究结果表明，不同行业的目标资本结构之间存在显著差异，这种差异性在时序上

存在较强的稳定性；同时，行业内部个体公司的资本结构相似程度较高，且其资本结构水平倾向于

向行业目标资本结构收敛，行业门类、行业大类目标资本结构调整半周期约为６．１９年、６．２４年。
上述研究结论的启示在于：第一，鉴于公司的目标资本结构水平存在显著的行业差异，学者在

研究公司资本结构的时候，应将行业目标资本结构因素考虑进来，而不应将其作为残差项予以忽略。
第二，与权衡理论对公司资本结构调整的解释不完全一致，本文发现我国上市公司的目标资本结构

趋向于适应行业环境，即向同行业目标资本结构收敛，但调整半周期较长。这一结论的现实意义是，
国家在制定相关产业和企业杠杆政策时，须重视政策实施及其变动的影响在不同行业之间的异质性，
增强不同行业不同特征微观主体的政策靶向性调整，以防止杠杆调整政策实施效果偏离预期目标。
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