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摘　要：　以２０００—２０１５年我国上市公司和宏观经济数据为样本，首先实证研究了宏观经济周期

对上市公司资本结构的影响，然后又研究了不同产权性质的上市公司的资本结构在经济周期变动

时所表现出的不同特征。实证结果表明：宏观经济周期是影响上市公司资本结构决策的重要因素，

上市公司资本结构的调整方向与经济周期的变化方向相一致；产权性质是影响资本结构与宏观经

济周期关系的重要因素，国有上市公司的资本结构对宏观经济周期变化的敏感度显著低于非国有上

市公司，即宏观经济繁荣时国有上市公司的负债率会显著上升，但上升幅度低于非国有上市公司；宏

观经济衰退时国有上市公司的负债率会显著下降，但下降幅度也低于非国有上市公司。
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１　引言

近年来，中国的企业债务问题一直是市场关注

的焦点。据任泽平和冯
!

（２０１６）
［１］测算，截至２０１５

年底，全社会杠杆率为２６０．８％，实体经济杠杆率为

２３９．８％，其中非金融企业部门的杠杆率为１４３．５％，

已超过全球主要发达国家及新兴市场经济体的债务

水平，引起了各方担忧。在２０１５年底的中央经济工
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作会议上，“去杠杆”被定为２０１６年的五大经济工作

任务之一。非金融企业部门过高的杠杆率在微观层

面的表现就是企业的资产负债率过高，过高的负债

率就会增加企业陷入财务困境的概率，而如果大批

企业陷入财务困境则会反过来影响宏观经济的稳

定。因此，保持合适的资本结构十分重要，是中国企

业面临的重要问题。

２　文献回顾

自 ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉａｎｄＭｉｌｌｅｒ（１９５８）
［２］提出 ＭＭ 理

论提出以来，资本结构问题一直是公司金融领域的

研究热点。后来学者们基于不同的假设条件对资本

结构理论进行了发展，如权衡理论、优序融资理论

等。在实证研究方面，以往学者们较多从微观层面

出发，研究企业微观特质因素对其资本结构的影响，

但 Ｍｙｅｒｓ（２００３）
［３］认为，这几种理论很难在微观框

架模型下进行检验和区分，因为它们之间经常互不

排斥。

关于宏观经济因素对公司资本结构的影响，直

到近些年才引起学术界的关注。Ｋｏｒａｊｃｚｙｋａｎｄ

Ｌｅｖｙ（２００３）
［４］使用１９８４—１９９９年间美国公司的数

据，将样本按照是否面临融资约束分为两组，建立公

司负债率与宏观经济周期、公司特征因素之间的模

型。研究结果表明，未面临融资约束类公司的负债

率的调整方向与经济周期变化方向相反，而面临融

资约束类公司的负债率的调整方向与经济周期变化

方向相同。Ｈａｒｋｂａｒｔｈ（２００６）
［５］从宏观经济因素影

响公司融资行为的角度研究，发现宏观经济波动会

影响公司的现金流状况和破产风险，从而影响企业

的融资选择，使公司的资产负债率变动具有逆经济

周期的特性。

国内学者对宏观经济因素对公司资本结构影响

的研究起步更晚，苏冬蔚和曾海舰（２００９）
［６］使用

１９９４—２００７年的中国上市公司数据，研究发现国内

上市企业的负债率呈现逆宏观经济周期变化。江龙

等（２０１３）
［７］使用２０００—２００９年国内上市公司的数

据实证发现，融资约束公司的资产负债率呈顺周期

性变化，非融资约束公司的资产负债率呈逆周期性

变化。

尽管近年来已有学者对宏观经济因素和公司资

本结构的关系进行了实证研究，但研究结论并不完

全一致，且较少关注中国特殊制度背景下二者间的

关系。中国作为全球最大的经济体之一，与其他发

达国家和发展中国家有着不同的制度环境：一方面，

中国上市公司大部分是国有的，国有股在股权结构

中占绝对优势；另一方面，中国上市公司的债务融资

大多数来自银行贷款，并且来自国有银行贷款占绝

对比例。制度环境的特殊性可能导致中国上市公司

的资本结构在宏观经济环境变化时的反应与资本主

义国家有所不同，但目前学术界对此问题的关注还

较少。

３　制度背景与理论分析

３．１　制度背景

与西方国家的公司相比，我国上市公司有其独

特的性质，很多上市公司是由国企改制而来的，因此

国有上市公司占据较高的比例。国有企业和非国有

企业在我国当前的制度背景下，拥有许多不同的待

遇。一方面，相对于非国有企业，国有企业债务违约

的风险相对较低，因为国有企业因拥有政府背景，在

市场上拥有更多“优待”，所处的行业也大多拥有较

高的进入壁垒，竞争者相对较少，使得国有企业的经

营风险相对较低；另一方面，预算软约束现象在国有

企业中普遍存在，大大降低了国有企业债务违约的

成本。国有企业拥有着各种政府关系，当其发生财

务危机时，政府一般会出面救助。也正是因为预算

软约束的存在，国有企业的管理层往往认为其债务

有政府“兜底”，因此其负债规模倾向于过度扩张。

另外，由于国内资本市场还不够完善，很多企业

缺少融资途径，大多数只能通过银行贷款来获得资

金。在我国，国有银行占绝大多数，国有企业与国有

银行同属国家控制，他们之间存在“与生俱来”的契

约关系，因此国有银行更愿意贷款给国有企业。此

外，国有企业除了盈利外，还承担着多重非营利性目

标，如稳定社会、增加就业等，这些额外的政策性负

担也理所应当地得到了政府的扶持，如帮助国有企

业更加便利或者更加低廉地获得银行信贷资金等。

因此，相对于非国有企业，国有企业更容易获得银行

贷款，享有较弱的融资约束。

国有企业存在着复杂的委托———代理关系，且

其承担着多项社会责任，有多重非利润目标。相比

国有企业，非国有企业往往有着更完善的激励和监

督制度，并以股东利益最大化为经营目标。因此，非

国有企业通过更多的避税行为来维护股东利益的动

机和意愿比国有企业更强烈。王跃堂等（２０１０）
［８］研

究了产权性质、债务税盾和资本结构的关系，发现非

国有企业更加重视负债的抵税效应，国有企业利用

债务税盾的积极性显著低于非国有企业。

３．２　理论分析

根据权衡理论，宏观经济不断上行时，公司经营

业绩持续向好，净利润和现金流增加，经营风险降

低，对未来充满乐观情绪，对外投资、扩大生产规模

的意愿变强，对资金的需求也相应增加。银行也更

愿意放贷，因为此时发生坏账的可能性较小。因此，
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在宏观经济上行时，公司预期陷入财务困境的风险

较低，将更多地使用低成本的债务融资来获取抵税

收益，从而使得公司的负债率上升；而当宏观经济不

断下行时，公司经营业绩恶化，盈利和现金流减少，

经营风险上升，对外投资意愿不足，对资金的需求减

少。很多银行在此时也会出现“惜贷”现象，放贷意

愿和规模都相应下降。因此，公司将尽可能地减少

负债以避免陷入财务困境，从而使得公司的负债率

下降。可见，根据权衡理论，公司的资本结构应顺应

经济周期而变化。

根据优序融资理论，由于不对称信息和交易成

本的存在，公司存在“内源融资债务融资股权融

资”融资顺序偏好。当宏观经济不断上行时，公司的

盈利增加，自由现金流较为充沛，公司将优先使用内

部资金用于对外投资、扩大生产规模等，因此公司的

负债率将下降；当宏观经济不断下行时，公司的盈利

和自由现金流减少，内部资金难以满足公司的资金

需求，此时公司将优先使用债务融资的方式，从而导

致公司的负债率上升。可见，根据优序融资理论，公

司的资本结构将逆经济周期而变化。

对于不同产权性质的上市公司，经济周期对资

本结构的影响程度可能是不同的。根据权衡理论分

析，当宏观经济上行时，公司陷入财务困境的风险减

少，非国有上市公司将更多地利用债务融资的方式

以获取抵税收益。国有上市公司在资本结构决策时

利用负债抵税效应的积极性不高，因此国有上市公

司在宏观经济上行时，负债率提高的幅度应小于非

国有上市公司；当宏观经济下行时，公司发生财务危

机的风险上升，银行在此时发放贷款的意愿也有所

降低，非国有上市公司为避免陷入财务困境将降低

负债水平。国有上市公司因享有预算软约束和较弱

的融资约束，其经营风险和高负债水平带来的财务

困境成本都相对较低，相比非国有上市公司可获得

的信贷资金更多且难度更低。因此，在宏观经济下

行时，国有上市公司降低负债率的幅度应小于非国

有上市公司。也就是说，根据权衡理论，国有上市公

司的资本结构对于经济周期的敏感程度低于非国有

企业，即在宏观经济上行时负债水平上升的幅度和

在宏观经济下行时负债水平下降的幅度都低于非国

有企业。但根据优序融资理论分析，国有企业和非

国有企业的资本结构在不同经济周期中的变化应该

没有显著差异。

４　研究设计

４．１　变量选择

１．被解释变量

资本结构是本文的解释变量。考虑到商业应付

款对债务融资的替代效应，本文选取总资产负债率

和有息负债率来衡量公司的资本结构。

总资产负债率＝总负债／总资产账面值。

有息负债率＝（短期借款＋一年内到期的非流

动负债＋长期借款＋应付债券）／总资产账面值。

２．解释变量

（１）宏观经济周期变量

本文用国内生产总值（犌犇犘）的增速来衡量宏

观经济周期，考虑到宏观经济变量通常有一定的时

间趋势，单纯用宏观经济变量的原始数据难以反映

宏观经济环境性质的变化，因此本文又用了两组哑

变量来分别表示宏观经济增长趋势的变化（表１）。

（２）产权性质变量

若公司为国有上市公司，则取值为１；否则取值

为０。

表１　宏观经济周期的三种衡量方法

变量 ① ② ③

经济周期

（犌犇犘）
犌犇犘 增速

犌犇犘增速大于上年，反映经济上行，则取值为１；

犌犇犘增速小于上年，反映经济下行，则取值为０。

犌犇犘增速大于平均增速，反映宏观经济繁荣，则取值为１；

犌犇犘增速小于平均增速，反映宏观经济衰退，则取值为０。

　　３．控制变量

国内学者已对影响公司资本结构的微观层面因

素做了较详细的研究，本文根据大多数参考文献所

使用的公司规模、资产有形性、非债务税盾、盈利能

力、成长性等公司特征作为控制变量。

本文的变量定义如表２所示。

４．２　模型设计

本文首先构建了模型（１）如下：

犔犲狏犻，狋＝β１犌犇犘犻，狋＋β２犛犻狕犲犻，狋＋β３犜犪狀犵犾犲犻，狋＋β４犖犱狋狊犻，狋

＋β５犚犗犃犻，狋＋β６犌狉狅狑狋犺犻，狋＋α犻＋ε犻，狋 （１）

来研究经济周期对公司资本结构的影响。

为进一步研究产权性质对经济周期与资本结构

关系的影响，本文又在模型（１）的基础上加入了公司

产权性质这一哑变量，以及产权性犛犗犈与宏观经济

变量的交互项犛犗犈×犌犇犘，建立模型（２）：

犔犲狏犻，狋＝β１犌犇犘犻，狋＋β２犛犗犈犻，狋＋β３犛犗犈犻，狋×犌犇犘＋

β４犛犻狕犲犻，狋 ＋ β５犜犪狀犵犾犲犻，狋 ＋ β６犖犱狋狊犻，狋 ＋

β７犚犗犃犻，狋＋β８犌狉狅狑狋犺犻，狋＋α犻＋ε犻，狋 （２）

在模型（１）和（２）中，下标犻，狋分别表示公司和年

度，α犻为不可观测的公司个体效应，ε犻，狋为随机扰动项。

４．３　样本选择与数据来源

本文选取１９９９年以前在沪深Ａ股上市的非金
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表２　变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 总资产负债率 犔犲狏１ 总负债／总资产账面值

有息负债率 犔犲狏２ （短期借款＋一年内到期的非流动负债＋长期借款＋应付债券）／总资产账面值

解释变量 经济周期 犌犇犘 见表１

产权性质 犛犗犈 国有上市公司取值为１，非国有上市公司取值为０

控制变量 公司规模 犛犻狕犲 公司总资产账面值的自然对数

资产有形性 犜犪狀犵犾犲 固定资产净值／总资产账面值

非债务税盾 犖犱狋狊 （固定资产折旧＋无形资产摊销＋递延资产摊销＋长期待摊费用摊销）／总资产账面值

盈利能力 犚犗犃 净利润／总资产账面值

成长性 犌狉狅狑犺狋 （流通股市值＋非流通股股数×非流通股每股轻资产＋负债总额）／总资产账面值

融公司为总体样本，研究区间为２０００—２０１５年。对

数据进行了如下筛选：①剔除ＳＴ、ＰＴ和退市的公司；

②剔除数据在２０００—２０１５年出现缺失的公司；③剔

除同时在Ｂ股、Ｈ股或Ｎ股上市的公司；④剔除资产

负债率大于１的公司。最后，获得８１５家公司，共

１１３１１个观测值。表３是变量的描述性统计。

表３　变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

犔犲狏１ ０．５１４ ０．１９５ ０．００２ ０．９９９

犔犲狏２ ０．１５９ ０．１２９ ０．０００ ０．８４８

犛犻狕犲 １２．３４８ １．２４４ ３．１７２ １７．６５１

犜犪狀犵犾犲 ０．２８９ ０．１９９ ０．０００ １．５４６

犖犱狋狊 ０．０２８ ０．０２０ －０．０２３ ０．８６４

犚犗犃 ０．０２９ ０．２２４ －１．１７２ ２０．７８８

犌狉狅狑犺狋 １．９２０ １．８５０ ０．１８０ １７．６３０

５　实证结果与分析

表４给出了模型（１）的回归结果。犔犲狏１ 和犔犲狏２

下的回归结果①、②、③分别表示在以资产负债率和

有息负债率为被解释变量的情况下，按照三种宏观

经济周期衡量方法所得出的回归结果。

从表４的六个回归结果看，犌犇犘的系数都显著

为正，表明上市公司负债率与经济周期显著正相关，

即宏观经济上行时负债率上升，宏观经济下行时负

债率下降，上市公司资本结构的调整方向与经济周

期的变化方向相同。由此可见，宏观经济周期对公

司资本结构的影响符合权衡理论，不符合优序融资

理论。

表４　模型（１）的回归结果

变量
犔犲狏１

① ② ③

犔犲狏２

① ② ③

犌犇犘 １．０８１（１６．５６） ０．０１９（６．９７） ０．０３９（１５．５６） ０．７４５（１２．９３） ０．０４１（１７．６６） ０．０２７（１２．６３）

犛犻狕犲 ０．０６４（３８．２２） ０．０６２（３４．５４） ０．０６２（３７．４７） ０．０３３（２２．２１） ０．０３９（２５．１３） ０．０３２（２１．６４）

犜犪狀犵犾犲 ０．０８０（６．９３） ０．０８３（７．０３） ０．０８０（６．８９） ０．２１５（２１．１３） ０．１９７（１９．３１） ０．２１５（２１．０５）

犖犱狋狊 －０．６６５（－６．８６）－０．６００（－６．１１）－０．６７０（－６．９０）－０．６１２（－７．１６）－０．５１６（－６．０６）－０．６１６（－７．２０）

犚犗犃 －０．０２２（－３．７６）－０．０２１（－３．４５）－０．０２０（－３．４７）－０．０５０（－９．５９）－０．０４７（－９．０３）－０．０４９（－９．３６）

犌狉狅狑狋犺 ０．００３（２．１０） ０．０００（０．２３） ０．００２（２．５５） ０．００２（２．８３） ０．００（０．０７） ０．００２（３．０１）

犖 １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１

犚－狊狇 ０．１３１ ０．１１３ ０．１２９ ０．０９２ ０．１０４ ０．０９１

犉 ２６５．８０ ２２３．６２ ２５９．８４ １７８．５７ ２０４．６８ １７７．１９

　　注：，，分别表示回归系数在１０％，５％，１％的水平下显著。下同。

　　从表５给出的模型（２）的回归结果看，犌犇犘项的

系数以及犌犇犘和犛犗犈×犌犇犘项的系数之和都显著

为正，再次表明了无论是国有上市公司还是非国有上

市公司，资本结构都呈现出顺应宏观经济周期调整的

特点。犛犗犈的系数大多是显著为正的，说明在宏观

经济下行时，国有上市公司的负债率要更高一些，这

可能是因为在宏观经济下行时，国有上市公司比非国

有上市公司获得银行贷款的难度更低，量也更大，且

国有上市公司本身对负债规模扩张可能带来的财务

风险并不担忧，无意控制负债规模。犛犗犈×犌犇犘项

的系数显著为负，表明在宏观经济上行时，国有上市

公司的负债率显著上升，但是上升幅度低于非国有上

市公司，这可能是因为，国有上市公司在宏观经济上

行期利用债务税盾的积极性较低，负债规模扩张不

大。由此可见，国有上市公司的资本结构对经济周期

的敏感度低于非国有上市公司，即在宏观经济繁荣时

国有上市公司负债率的上升幅度和在宏观经济衰退时

负债率的下降幅度都低于非国有上市公司。模型（２）

的结果也表明，宏观经济周期对公司资本结构的影响

与权衡理论一致，而与优序融资理论不一致。
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表５　模型（２）的回归结果

变量
犔犲狏１

① ② ③

犔犲狏２

① ② ③

犌犇犘 １．４９６（１３．１５） ０．３５０（１７．９９） ０．１０５（１２．６３） １．０４３（１０．４２） ０．０７０（１６．５３） ０．０５８（１４．１１）

犛犗犈 ０．００７（０．３９） ０．０２２（２．５２） ０．０２５（２．９２） ０．００２（０．１７） ０．０２３（２．８９） ０．０１７（１．０８）
犛犗犈

×犌犇犘
－０．６３３（－４．７６）－０．０５６（－９．０６）－０．０３５（－５．７４）－０．４４５（－３．７４）－０．０４０（－７．１１）－０．０３６（－６．５６）

犛犻狕犲 ０．０６１（３７．９８） ０．０５８（３４．１４） ０．０５９（３７．３０） ０．０３２（２３．１５） ０．０３７（２５．５０） ０．０３１（２２．６３）

犜犪狀犵犾犲 ０．０６８（６．１０） ０．０６９（６．１１） ０．０６８（６．１１） ０．２１５（２２．２７） ０．１９６（２０．２０） ０．２１５（２２．２４）

犖犱狋狊 －０．７３５（－７．６９）－０．６７１（－６．９４）－０．７４０（－７．７３）－０．６６４（－７．９４）－０．５６７（－６．８１） －０．６６９（７．９８）

犚犗犃 －０．０２４（－４．１５）－０．０２２（－３．９０）－０．０２３（－３．８９）－０．０５０（－９．９４）－０．０４８（－９．４６）－０．０４９（－９．７３）

犌狉狅狑狋犺 ０．００２（２．６６） ０．０００（０．２０） ０．００２（２．７０） ０．００２（２．６７） ０．０００（０．１６） ０．００３（３．７１）

犖 １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１ １１３１１

犚－狊狇 ０．１３３ ０．１１４ ０．１３０ ０．０９３ ０．１０８ ０．０９３

犉 １６２０．８８ １３８１．９５ １５９１．０７ １２０６．６９ １３９２．９６ １１９８．２１

　　模型（１）和模型（２）的回归结果中，控制变量系数的

符号也都基本符合预期，犛犻狕犲，犜犪狀犵犾犲和犌狉狅狑狋犺的系

数都显著为正，表明公司规模越大、有形资产比重越

高、成长性越高，公司的负债率就越高；犖犱狋狊和犚犗犃的

系数都显著为负，表明公司的非债务税盾越高、盈利能

力越强，公司的负债率就低。

６　结论

本文首先以２０００—２０１５年中国非金融上市公司

和宏观经济数据为样本总体，实证研究了宏观经济周

期对上市公司资本结构的影响，发现了上市公司资本

结构的调整方向与经济周期的变化方向一致。这也表

明，宏观经济周期是影响上市公司资本结构决策的重

要因素。

然后，又进一步研究了宏观经济环境变化对不同

产权性质上市公司的资本结构影响的差异。结果表

明，产权性质是影响资本结构与宏观经济周期关系的

重要因素，国有上市公司的资本结构对宏观经济周期

变化的敏感度低于非国有上市公司，即宏观经济繁荣

时国有上市公司的负债率会显著上升，但上升幅度低

于非国有上市公司；宏观经济衰退时国有上市公司的

负债率会显著下降，但下降幅度也低于非国有上市公

司。由此可见，宏观经济周期对公司资本结构的影响

与权衡理论一致，而与优序融资理论不一致。

本文从微观层面得到的实证结果与宏观层面我国

非金融企业杠杆率不断攀升的现状并不吻合。近几年

我国的ＧＤＰ增速不断下行，按照本文实证结果进行推

测，国内非金融企业的负债率应该有所下降，但这与实

际情况不符。原因可能是：①宏微观层面关于负债率

（杠杆率）的定义不同。公司微观层面的负债率为负债

总额／资产总额，而宏观层面的杠杆率为负债总额／

ＧＤＰ。负债总额／资产总额下降，而负债总额／ＧＤＰ上

升，这可能是因为我国上市公司使用自身资产创造

ＧＤＰ的效率较低，从而使得宏观层面的杠杆率较高；

②受制于非上市公司财务数据的可获得性，本文仅用

上市公司作为样本，得出的结论对于非上市公司不一

定具有推广性，更难以代表整个实体经济。上市公司

与非上市公司相比，在融资渠道和融资难易程度上都

有不少优势。上市公司往往是行业内规模较大、经营

业绩较好的公司，不仅可以通过再融资等方式从股票

市场筹集权益资金，而且债务融资的难度也远低于非

上市公司，因为上市公司一般与银行保持着良好的合

作关系，且可以通过股权质押等方式获得银行贷款；而

大多数非上市公司融资渠道较少，主要依赖债务融资

的方式获取资金，面临较强的融资约束。考虑到非上

市公司在国民经济中也占据较高比重，将上市公司和

非上市公司都纳入样本范围的研究更具实际意义。
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