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资本结构动态调整的目标资本结构优化研究
———来自中国房地产上市公司的经验证据
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（东南大学 经济管理学院，江苏 南京 ２１００９６）

　 　 ［摘　 要］ 目标资本结构在资本结构动态调整理论中处于核心地位，优化目标资本结

构可以提升资本结构动态调整的运行质量。 通过梳理目标资本结构的三类表达方法，在
原有线性拟合路径估算目标资本结构的模型基础上，引入具有共同因子、次级因子交互效

应的面板模型，构建涵盖影响企业目标资本结构的微观、中观和宏观因素的优化估算框

架。 再以中国沪深 Ａ股证券市场 ２００９—２０１８年的房地产行业上市公司年度数据为样本，
对一般模型和优化模型下的目标资本结构、资本结构动态调整速度和偏离程度进行估算

并对比分析。 实证结果表明，采用优化的目标资本结构模型，在降低目标资本结构估计偏

差的同时，还表现出与一般模型下的资本动态调整速度和偏离程度的差异。
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一、引言

资本结构动态调整理论作为现代资本结构理论研究的前沿领域，因其攸关企业偿债能力、盈利

能力、再融资动态能力的变动情况而备受财务金融理论界和实务界青睐［１］。 资本结构动态调整理论

在资本结构静态权衡理论基础上作出了更贴近现实动态变化经济的理论拓展和补充，认为企业的最

优资本结构并不是固定的股权债务比例，而是一个变化的股权债务比例范围，企业依据各种条件的

变化不断地进行着资本结构的调整。 研究表明，企业存在一个目标资本结构（亦称为最优资本结

构），当目标资本结构发生变化或某些因素导致实际资本结构偏离目标资本结构时，企业会调整偏差

以趋近于目标资本结构，但调整成本的存在会影响企业实际资本结构趋向于目标资本结构的速度，
从而形成局部调整［２］。

资本结构动态调整理论的核心观点之一是承认企业存在目标资本结构。 梳理现有资本结构动

态调整理论相关文献，笔者发现目标资本结构的构建或表达存在诸多不足：一方面，大多研究基于微

观或宏观可量化因素对目标资本结构进行线性拟合，很少关注到宏观的不可量化因素的影响，而在

宏观环境中，这些不可量化的共同因素驱动着企业目标资本结构各影响因素的协同作用，且不同企

业的目标资本结构存在异质性反应；另一方面，在集中关注宏观或微观可量化因素的同时，却鲜有研

究从中观化的行业层面更为细致地刻画带有行业烙印的目标资本结构。 已有文献证明了企业资本

结构存在显著的行业特性，然而在具体构建目标资本结构时，几乎没有表达出行业效应，这明显与现

实经济不相符［３］。 因此，本文将引入 Ｂａｉ 的共同因子交互效应面板模型［４］和 Ｂａｉ 和 Ｗａｎｇ 的分层因

子模型［５］，利用中国房地产上市公司数据，试图在一个动态框架下对目标资本结构进行优化并结合

影响企业目标资本结构的微观、中观和宏观因素，构建优化的目标资本结构分层因子交互效应面板

模型，使其对于资本结构动态调整的研究更具有广泛的应用性。
近年来，我国房地产企业的平均资产负债率一路攀升，成为仅次于银行和非银行金融行业的第



三高行业。 根据一般目标资本结构计算逻辑，绝大多数房地产企业处于高杠杆模式。 然而，现实经

济中负债率过高的房地产企业并没有完全出现资金大量短缺、盈利能力下降、面临高度破产风险等

问题。 这不禁让人产生疑问：以现有方式衡量房地产企业的目标资本结构是否存在不足，如何合理

地判断房地产行业资本结构状态。 基于此，本文将以 ２００９—２０１８ 年沪深 Ａ 股上市房地产企业为研

究对象，结合优化的目标资本结构模型，分析其资本结构动态调整行为。

二、资本结构动态调整理论与目标资本结构的局限性分析

（一）资本结构动态调整理论

资本结构动态调整理论是资本结构理论发展到一定阶段产物。 资本结构理论自 ＭＭ 理论产生

后进入现代资本结构理论阶段，逐步释放原有假设条件形成了当前资本结构主流的权衡理论。 权衡

理论作为考虑最优资本结构的全面框架，有助于解释有关企业债务的难解之谜，合理且科学。 其中，
静态权衡理论的核心思想为最优资本结构应处于净负债避税利益与相关成本的权衡点。 不过，静态

权衡理论的缺陷是没有考虑环境变化的权变因素和目标资本结构的动态特征。 因此，动态权衡理论

（即资本结构动态调整理论）和资本市场定价动态试错理论（即融资优序理论和市场择机理论）相继

而生，其中资本市场定价动态试错理论由于处于碎片化和不成熟阶段，在此不再赘述。 动态调整理

论认为公司的实际资本结构并不总是处于最优水平，虽然在一定时点上呈现出静态特征，但从一段

时期来观察，资本结构表现出明显的动态属性，企业确定的最优资本结构也应是一个动态过程。 资

本结构动态调整理论不仅仅是将之前的研究从单期拓展到多期，而且试图解释观测到的资本结构水

平为什么不会总是处在最优状态下，是什么原因阻碍了资本结构向目标资本结构的调整。 与此同

时，资本结构动态调整理论对于静态权衡理论的拓展，解释了诸多之前难以回答的实证现象，如“债
务保守”、盈利与杠杆率的负相关性等问题。 由此可以看出，资本结构动态调整理论已经成为静态权

衡理论的有力补充。
（二）目标资本结构的地位

资本结构动态调整理论与静态权衡理论最重要的区别在于，前者认为企业存在目标资本结构，
且允许企业在每一期间向其目标资本结构做出部分而非完全的调整。 目标资本结构，类似或等价于

企业的最优资本结构，是指在适度财务风险下，预期的综合资本成本率最低，同时企业达到预期利润

或价值最大的资本结构［６］。 理论上， Ｄｒｏｂｅｔｚ 和 Ｗａｎｚｅｎｒｉｅｄ认为当外部冲击企业实际资本结构偏离

目标资本结构时，企业会不断调整其资本结构，使其重新达到或趋近于最优水平［７］；实证检验发现，
企业资本结构确实存在均值回复现象，陆正飞等通过对 ３９７ 家企业董事会秘书进行调查问卷分析，
研究表明 ８８％的企业考虑维持目标资本结构［８］。 由此可见，目标资本结构是企业进行资本结构决策

首要考察的因素，是资本结构动态调整理论的立足点。 企业决定是否进行调整、调整速度如何以及

调整路径的选择都与目标资本结构息息相关。 现有研究表明，企业不仅存在目标资本结构，而且合

适的资本结构有助于提升企业价值［９］。 因此，研究如何提升目标资本结构合理性和科学性就变成一

项重要的任务。
（三）目标资本结构表达局限性分析

目标资本结构是个客观存在且不可直接观测的某个值。 为了有效研究资本结构动态调整理论，
目前有三种目标资本结构表达的方式，分别为经验取值、数值仿真和线性拟合。

（１）经验取值法。 经验取值法是最早用于表达目标资本结构的方法，其主要思想是依据资本结

构的历史数据，选择合适的替代变量作为目标资本结构。 Ｓｈｙａｍ－Ｓｕｎｄｅｒ 和 Ｍｙｅｒｓ［１０］、姜付秀等［１１］分

别利用移动平均公司时序均值和企业所处行业的资本结构中位数作为目标资本结构对资本结构权

衡理论进行检验。 在以上替代变量中，运用较为广泛的是行业中位数。 经验取值法简单易行，容易

掌握，但有局限性：采用历史变量代替企业目标资本结构缺乏理论依据，历史变量所包含的信息不足

以反映企业整体的财务状况，单个的历史变量没有考虑企业的个体特征，历史变量的取值没有涵盖
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企业当前和未来的信息。 这些缺陷严重影响了经验取值方法的适用性和准确性。
（２）数值仿真法。 数值仿真法，首先构建目标资本结构形成机制的数理模型，然后将相关数值代

入数理模型中进行仿真模拟。 蔡乙萍［１２］、张志强和肖淑芬［１３］分别运用结构法二叉树定价模型、实物

期权定价模型量化间接破产成本，确定最优资本结构。 数值仿真法可以让学者们在不受历史数据限

制的情形下，使整个推演过程有理论依据可循。 但该方法也存在一些问题：构建模型需设立一系列

的假设，导致其偏离现实经济环境，真实度有所降低；为了数理模型的准确性，大多基于某一特定角

度进行刻画，忽略了资本结构与其他因素之间的相关性；为计算便利，需要对设定的数值进行简化处

理，其模拟的结果会存在估计偏差。
（３）线性拟合法。 这一领域的研究主要以公司特征作为影响变量对目标资本结构进行线性拟

合，如王晓亮和邓可斌［１４］、王朝阳等［１５］等采用企业规模、盈利能力、成长机会、盈利水平、有形资产比

率等变量对目标资本结构进行测算。 此外，有学者将宏观经济因素引入目标资本结构的拟合模型，
如 Ｃｏｏｋ 和 Ｔａｎｇ［１６］、江龙［１７］采用 ＧＤＰ 增速、信贷息差、股市分红比率、国内生产总值增长率等因素

线性拟合目标资本结构。 对比上文两种方法，线性拟合方法容易理解且被广泛运用。 主要原因在

于：结果具有很好的解释性，有利于决策分析；在包含多种因素的前提下，可以准确建模；虽然数据量

多，但可操作性强。 但其缺陷在于：需要先判断变量之间是否具有线性关系；在线性拟合过程中，忽
略了不可量化因子的影响关系。 这三种目标资本结构表达的方法的优缺点详见表 １。

表 １　 目标资本结构表达式各类方法的优点与缺点

优点 缺点

经验取值法 简单易行，容易掌握
缺乏理论依据；未包含整体财务状况；未考虑企业个体特征；
未考虑当前和未来信息

数值模拟法 不受历史数据限制，有理论可循
假设偏多，偏离现实经济环境；忽略因素之间相关性；简化数
值，存在估计偏差

线性拟合法
很好的解释性，准确建模，可操作
性强

需要先判断变量之间是否具有线性关系；忽略了不可量化因
子的影响关系

三、线性拟合路径下目标资本结构的优化

（一）目标资本结构优化

１ 目标资本结构的一般模型

借鉴 Ｂｙｏｕｎ的研究［１８］，采用线性拟合法对企业的目标资本结构进行估算，模型如（１）所示：
Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ ＝ βＸ ｉ，ｔ －１ （１）

其中，Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ表示的是企业 ｉ 在 ｔ 年的目标资本结构，β 是回归向量系数，Ｘ ｉ，ｔ－１选取的是与资本结构

相关的微观企业特性向量和宏观经济特征向量。
采用标准部分调整模型估计资本结构动态调整速度，具体模型设定如下：

Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＝
Ｄｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ

－
Ｄｉ，ｔ －１

Ａｉ，ｔ －１

＝ λ（Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ －１） ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中，Ｌｅｖｉ，ｔ和 Ｌｅｖｉ，ｔ－１为企业 ｉ 在 ｔ 年末和 ｔ－１年末的资本结构，回归系数 λ 刻画的是企业资本结

构的平均调整速度，μｉ 为个体效应，εｉｔ为误差项。 此时，等式左边表达的是企业资本结构实际调整幅

度 ΔＬｅｖ，右边衡量的是企业实际资本结构与目标资本结构的偏离程度 Ｄｅｖ。 将模型（１）的 Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ代入

模型（２），整理可得：
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λβＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （３）

借鉴王晓亮和邓可斌［１４］的做法，本文采用“一步法”估算目标资本结构，具体步骤为：先对模型

（３）进行估计，得到（１－λ）和 λβ 的值，进而得到 β 值，再将 β 值代入模型（１），即可估算 Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ。 本文

将基于整理后的部分调整模型（３）对目标资本结构进行改进。
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２ 目标资本结构的优化模型

目标资本结构的一般模型虽然涵盖了一些影响资本结构的因素，但还是存在明显的不足：
第一，忽略了宏观非可量化因素的影响。 在宏观层面，模型（１）和模型（３）只考虑了影响企业目

标资本结构可量化的宏观经济特征向量，如通货膨胀率、经济增长率等。 但是，在现实经济中，整体

宏观环境因素或重大事件的冲击对目标资本结构的形成也起着至关重要的作用，例如科学技术的更

新、政策制度的变化、新冠疫情的暴发、中美之间的贸易摩擦等。 这些因素共同驱动企业经济活动中

不同变量的协同作用，且对于不同企业个体的冲击也具有异质性。 此外，就现有研究而言，学者们在

以线性拟合法表达目标资本结构时，对宏观因素的分析更多采用的是通过控制时间效应得到动态化

的宏观效应。 然而，这种方法无法体现企业在不同状态下对于宏观因素的敏感性差异。 由于 Ｂａｉ 提
出的交互效应因子面板数据模型可以有效地考虑不可量化宏观因素的动态影响以及不同个体对其

异质性反应［５］，本文将包含因子设定的交互效应引入模型（３），拓展目标资本结构表达式的内涵：
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ γβＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ ωｉ，ｔ （４）

ωｉ，ｔ ＝ τ′ｉＧ ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
其中，模型（４）中扰动项 ωｉ，ｔ的表达形式即为典型的因子模型。 Ｇ ｔ（ ｒ×１）为共同因子，衡量的是

企业目标资本结构形成时共同面对的不可量化的宏观经济环境，它在影响被解释变量 Ｌｅｖｉ，ｔ的同时，
还影响着一系列特征向量 Ｘ ｉ，ｔ－１。 τ′ｔ 是共同因子载荷，表示的是企业的目标资本结构对于宏观经济

环境不可量化的共同因素所表现的异质性反应。
第二，存在行业同质性的假设。 在中观层面，模型（１）暗含着行业同质性假设，即不同行业的企

业资本结构构成不存在差异。 然而，实际经济活动与学术研究均表明，不同企业可以按行业这一特

定属性进行分组，并受到次级别行业分组因素的影响［４］。 与此同时，在以往的研究中，学者们大多通

过虚拟变量来表达行业效应，但此做法默认按行业划分的企业的目标资本结构在不同年份的效应是

相同的，这明显不符合经济规律。 由于行业的次级冲击无法在宏观环境的共同因子中充分体现，借
鉴 Ｂａｉ和 Ｗａｎｇ［５］的分层因子模型，本文在模型（４）的基础上进一步拓展，构建具有分层因子交互效

应的目标资本结构表达式。 此模型不仅能测量宏观经济环境的共同因子和中观行业特性的动态效

应，还有助于分析不同冲击的动态溢出机制。 结合模型（１）和模型（３），具有分层因子交互效应的目

标资本结构表达式为：
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ γβＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ ϕ ｊ

ｉ，ｔ （６）
ϕ ｊ

ｉ，ｔ ＝ τ′ｔＧ ｔ ＋ ρ ｊ′
ｉ Ｈ ｊ

ｔ ＋ μｉ ＋ ε ｊ
ｉ，ｔ （７）

其中，Ｇ ｔ（ ｒ×１）既是上文所述的共同因子，也是模型（６）中第一层因子，衡量的是作为个体企业的

目标资本结构所共同面对的不可量化宏观经济环境；Ｈ ｊ
ｉ（ ｒ ｊ×１）既是次级因子，也是模型（６）中第二层

因子，测度的是将所有企业的目标资本结构按照行业的属性划分成 ｊ 个子群后第 ｊ（ ｓ＝ １，２，３，…，ｊ）个
子群内的个体企业资本结构面对的行业次级影响（行业效应）；ρ ｊ′

ｉ 是次级因子载荷，表示的是不同个

体企业资本结构对其所在行业 ｊ 的异质性反应。
模型（７）中 ϕ ｊ

ｉ，ｔ的矩阵表述形式为：
φ１ｉ，ｔ
φ２ｉ，ｔ
…
φｊ

ｉ，ｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

＝

τ１′ｉ ρ１′ｉ … ０

τ２′ｉ ０ ρ２′ｉ …
… … … …
τ ｊ′
ｉ ０ … ρ ｊ′

ｉ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

Ｇ ｔ

Ｈ１ｔ
…
Ｈ ｊ

ｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

＋

μ１ｉ
μ２ｉ
…
μ ｊ

ｉ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

（８）

（二）优化的目标资本结构模型识别和约束条件

参考杨继生和黎娇龙［１９］的研究，两层因子模型（７）的等价形式可写为：

φｊ
ｉ，ｔ ＝ τ′ｉ Ｇ ｔ ＋ ρ ｊ′

ｉ Ｈ～ ｊ
ｔ ＋ μｉ ＋ ε ｊ

ｉｔ （９）

其中，τ′ｉ ＝τ′ｉ－ρ ｊ′
ｉ Ｋ ｊ

ｔ ， Ｈ
～ ｊ

ｔ ＝Ｈ ｊ
ｔ＋Ｋ ｊ

ｔ Ｇ ｔ，Ｋ ｊ
ｔ 为任意的 ｒ ｊ×ｒ 矩阵。 对于任意满足维度要求的 Ｋ ｊ

ｔ，可使模
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型（７）和模型（９）同时成立。 因此，需施加约束条件使模型（７）中的共同因子 Ｇ ｔ（ ｒ×１）和次级因子 Ｈ ｊ
ｉ

（ ｒｔ×１）准确地识别。
本文施加约束条件为：

ｃｏｖ（Ｇ ｔ，Ｈ ｊ
ｔ） ＝ ０， ｊ ＝ １，２，３，…ｊ （１０）

即约束共同因子 Ｇ ｔ（ ｒ×１）和次级因子 Ｈ ｊ
ｉ（ ｒｔ×１）是正交的，一方面，可以得到这两者的唯一解；另

一方面，又保证两者之间无重复的信息，使其各自的经济含义更为明确。
（三）优化的目标资本结构模型估计方法

对于模型（６），本文参考杨继生和黎娇龙［１９］的研究，在约束条件下，采用 ＧＭＭ 和 ＰＣＡ（主成分

分析）的迭代算法进行估计：
（１）忽略各层因子，采用 ＧＭＭ 方法估计模型（３），得到各参数的初始估计值 １－λ、λβ 和误差

项εｉ，ｔ；
（２）忽略第二层行业因子 Ｈ ｊ

ｉ（ ｒ ｊ×１），采用 ＰＣＡ方法估计模型（４），得到共同因子 Ｇ ｔ（ ｒ×１）和因子

载荷 τ′ｔ 的初始估计值 Ｇ ｔ、τ^̈；

（３）计算ε^̈＝ ε^ｉ，ｔ－τ^′ｔ Ｇ ｔ，基于模型（６），采用 ＰＣＡ方法估计得到次级因子 Ｈ ｊ
ｉ（ ｒ ｊ×１）和因子载荷 ρ ｊ′

ｔ

的初始估计值Ｈ^ｊｉ、ρ^ｊ′ｔ ；

（４）计算 ε^̇ｉ，ｔ ＝ ε^ｉ，ｔ－Ｈ^ ｊ
ｓ ρ^ ｊ′

ｔ ，基于模型（４），采用 ＰＣＡ方法更新共同因子 Ｇ ｔ（ ｒ×１）和因子载荷 τ′ｔ 的

初始估计值Ｇ^ ｔ、τ^′ｔ；
（５）在步骤 ３至步骤 ４之间进行迭代；

（６）令Ｌｅｖ ＝ ｌｅｖｉ，ｔ－τ^′ｔ Ｇ^ ｔ－Ｈ^ ｊ
ｓ ρ^ ｊ′

ｉ ，基于模型（３），采用 ＧＭＭ方法更新各参数的初始估计值 １－λ、λβ；
（７）在步骤 ２至步骤 ６之间进行迭代直至收敛，得到所有参数的一直估计量。
杨继生和黎娇龙的研究表明［１９］，上述 ＧＭＭ 和 ＰＣＡ 的迭代算法在估计各参数时具有良好的估

计效率。

四、我国房地产企业资本结构动态调整的实证分析

为了直观地表达上述优化的目标资本结构模型，本文采用我国沪深 Ａ 股房地产上市企业数据，
先通过数值模拟的方法对比分析一般模型与优化模型，后进一步验证房地产企业融资约束与资本结

构动态调整之间的关系。
（一）理论分析与假设提出

现阶段，我国房地产行业由于身处复杂的经济环境和具有独特的融资特性，导致普遍存在融资

约束问题。 融资约束程度过高会直接影响到企业的资本结构、投资效率、企业绩效等。 本文尝试着

眼于融资约束角度，在对比目标资本结构的一般模型和改进模型的基础上，实证探究其对房地产行

业资本结构动态调整的影响。
总体来说，融资约束型的企业，由于很难获得外源性融资导致融资成本上升，只能依赖于内部融

资，进而引起资本结构向下调整，靠近目标资本结构，且调整速度放缓；而非融资约束型企业，会倾向

于通过负债融资对管理者行为进行监督［２０］，从而促使资本结构向上调整远离目标资本结构，且调整

速度加快。 我国房地产企业由于自身存在融资渠道相对单一、对外源性融资过分依赖等问题，上述

情形会更为凸显。 此外，对于高负债的房地产企业而言，出于对财务风险的担心和高破产成本再融

资阻碍作用的考虑，企业倾向于降低其负债水平。 但是，考虑到融资约束的存在，即使距离目标资本

结构较远，但因为较高的调整成本，企业会表现出“调整惰性”，其实际资本结构偏离目标资本结构的

程度较大。 由此，本文提出以下假设，并利用优化的目标资本结构模型加以对比分析。
假设 １：在其他条件不变的情况下，融资约束与房地产企业的目标资本结构呈现负相关关系；融
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资约束程度越大，房地产企业向目标资本结构调整的速度越慢，偏离程度越大。
假设 ２：在其他条件不变的情况下，采用优化模型估算目标资本结构，融资约束与房地产企业的

目标资本结构仍为负相关关系；融资约束程度较大，房地产企业向目标资本结构调整的速度会小于

一般模型下的估算速度，偏离程度会大于一般模型下的偏离程度。
（二）模型设计与变量选取

１ 模型设计

为了检验研究假设，本文先采用一般模型（１），后采用优化模型（６）估算目标资本结构，将两者

进行对比。 随后，在模型（３）的基础上，引入融资约束变量（ＦＲ）以及与实际资本结构（Ｌｅｖｉ，ｔ）的交互

项，检验融资约束对房地产企业资本结构调整速度的影响，见模型（１１）和模型（１２）。 为进一步检验

融资约束如何影响实际资本结构偏离目标资本结构的程度，构建模型（１３）和模型（１４）。
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ ϕλＦＲ ｉ，ｔ －１ ＋ θＦＲ ｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λβＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （１１）
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ ϕλＦＲ ｉ，ｔ －１ ＋ θＦＲ ｉ，ｔ －１ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λβＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ φｉ，ｔ （１２）

Ｂｉａｓｉ，ｔ ＝ α ＋ ϕＦＲ ｉ，ｔ －１ ＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （１３）
Ｂｉａｓｉ，ｔ ＝ α ＋ ϕＦＲ ｉ，ｔ －１ ＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ φｉ，ｔ （１４）①

２ 变量选取

结合现有文献［２１］，本文选取的变量有：因变量包括目标资本结构（Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ）、实际资本结构（Ｌｅｖｉ，ｔ）、
实际资本结构与目标资本结构的偏离程度（Ｂｉａｓｉ，ｔ）；自变量包括融资约束程度（ＦＲ）、控制变量、微观

企业层面控制变量包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、盈利能力（Ｐｒｏｆ）、抵押能力（ＦＡ）、成长机会（Ｇｒｏｗｔｈ）和非债

务税盾（ＤＥＰ）。 宏观经济环境层面控制变量包括经济增长率（ＧＤＰ）和财政支出增长率（ＦＤ）。 本文

变量选取及定义具体见表 ２。

表 ２　 变量选取及定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量

目标资本结构 （Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ）
实际资本结构 （Ｌｅｖｉ，ｔ） ）
实际资本结构与目标资本结构
的偏离程度 （Ｂｉａｓｉ，ｔ）

参见模型（１）和模型（６）
取企业 ｔ 年末总负债与总资产比值
取企业 ｔ 年末实际资本结构与目标资本结构之差绝对值，
Ｂｉａｓｉ，ｔ ＝ ｜ Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ ｜

解释变量 融资约束程度 （ＦＲ） 采用 ＫＺ指数②作为度量企业融资约束程度的依据，大于 ＫＺ 指数
５０％分位点取值为 １，否则为 ０

企业规模 （Ｓｉｚｅ） 总资产的自然对数

盈利能力 （Ｐｒｏｆ） 息税前利润与总资产比值

控制变量 成长机会 （Ｇｒｏｗｔｈ） 销售收入增长率

非债务税盾 （ＤＥＰ） 固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧、无形资产摊
销与长期待摊费用之和与总资产比值

经济增长率 （ＧＤＰ） 国家人均实际 ＧＤＰ 当年增加量与上年总量比值

财政支出增长率 （ＦＤ） 国家财政支出当年增加量与上年总量比值

　 　 （三）数据说明与描述性统计

本文的研究样本为沪深 Ａ 股 ２００９—２０１８ 年的房地产行业上市公司年度数据，数据来源于

ＣＳＭＡＲ数据库、ＷＩＮＤ 数据库以及国家统计局网站。 根据数据特征，本文对样本进行如下筛选：
（１）保留有 ２年及 ２年以上的观测值公司样本，（２）剔除∗ＳＴ、ＳＴ的公司样本，（３）剔除关键指标缺失

的观测值，（４）剔除资产负债率大于 １的观测值。 为消除异常值对研究结果的影响，对所有连续变量

进行 １％和 ９９％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终获取观测样本 １４１２个。 描述性统计结果见表 ３。
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①

②

模型（１１）和模型（１２）分别为一般模型和优化模型下融资约束对资本结构动态调整速度的影响；模型（１３）和模型（１４）分别为一
般模型和优化模型下融资约束对资本结构偏离程度的影响。
融资约束度量指标主要有 ＫＺ指数、ＷＷ指数和 ＳＡ指数，本文参考的是 ＫＺ指数。



在对样本企业进行行业子群划分时，本文参考《２０２０ 年中信证券行业分类标准 ２ ０ 版》将房地

产行业细分为房地产开发类、园区综合开发类和房地产管理和服务类，其企业个数分别为 ９８、１５、１７，
即模型（６）中次级因子 Ｈ ｊ

ｉ （ ｊ＝ １，２，３）。

表 ３　 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｌｅｖｉ，ｔ １４１２ ０ ５０１ ０ ２１１ ０ ０４１ ０ ９７３
Ｓｉｚｅｉ，ｔ １４１２ ２２ １５１ １ ３７４ １９ １０３ ２７ ０２９
Ｐｒｏｆｉ，ｔ １４１２ ０ ０４４ ０ ０５２ －０ １４３ ０ ２２６
Ｆａｉ，ｔ １４１２ ０ １４６ ０ １７５ ０ ００２ ０ ７８８

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ １４１２ ０ ０７３ ０ ８９５ －０ ２６４ ０ ７０５
Ｄｅｐｉ，ｔ １４１２ ０ ００６ ０ ０１１ ０ ００２ ０ ０５９
ＧＤＰｔ １４１２ ０ １１３ ０ ０６０ ０ ０１０ ０ ２３５
ＦＤｔ １４１２ ０ １３６ ０ ０５９ ０ ０６８ ０ ２５８

　 　 表 ４报告的是针对样本公司 ２００９—２０１８ 年数据分别采用固定效应 ＦＥ 对目标资本结构一般模

型（１）进行估算和采用 ＧＭＭ 和 ＰＣＡ 的迭代算法对目标资本结构优化模型（６）进行估算的结果

对比。
表 ４　 中国房地产上市公司一般模型和优化模型下目标资本结构的描述性统计对比结果

对比期间

一般模型目标资本结构

均值检验

优化模型目标资本结构

中位数检验

样本 均值 Ｔ值 样本 中位数 Ｚ值

２００９—２０１８（一般）
２００９—２０１８（优化）

１４１２
１４１２

０ ５３３
０ ５５１

０ ２４５∗∗∗
１４１２
１４１２

０ ４４２
０ ５２５

０ ２４０∗∗∗

２００９（一般）
２００９（优化）

１２５
１２５

０ ４８６
０ ４９１

１ ７１１∗∗
２５２
２５２

０ ４３４
０ ４５４

１ ４１２∗∗

２０１０（一般）
２０１０（优化）

１３２
１３２

０ ４１５
０ ４３２

２ ７９８∗∗
２８９
２８９

０ ４４５
０ ４６３

２ １２８∗∗

２０１１（一般）
２０１１（优化）

１３７
１３７

０ ５０１
０ ５０３

０ ９７７
３３２
３３２

０ ５０５
０ ５１５

１ ３１０

２０１２（一般）
２０１２（优化）

１４０
１４０

０ ５１６
０ ５２５

１ １６６∗∗
３２９
３２９

０ ５０５
０ ５４１

１ １０５∗∗

２０１３（一般）
２０１３（优化）

１４９
１４９

０ ５６０
０ ５７９

０ ７１２∗∗∗
３４２
３４２

０ ５８５
０ ５９４

０ ７７６∗∗∗

２０１４（一般）
２０１４（优化）

１３０
１３０

０ ５８６
０ ６０４

１ ４１１∗∗
３３５
３３５

０ ５５６
０ ５９５

１ ６３２∗∗

２０１５（一般）
２０１５（优化）

１４７
１４７

０ ６０５
０ ６１７

１ ９６７∗∗
３２３
３２３

０ ６６１
０ ６３５

１ ４６７∗∗

２０１６（一般）
２０１６（优化）

１５３
１５３

０ ５６０
０ ５４２

１ ３２５∗
２２４
２２４

０ ５４１
０ ５５２

１ ３０９∗

２０１７（一般）
２０１７（优化）

１４５
１４５

０ ５７４
０ ６１７

０ ４５６∗∗∗
２６１
２６１

０ ５５１
０ ６３４

０ ６０６∗∗∗

２０１８（一般）
２０１８（优化）

１５４
１５４

０ ５２４
０ ５９７

０ ３６７∗∗∗
２１３
２１３

０ ５１４
０ ５７０

０ ３４２∗∗∗

　 注：Ｔ值和 Ｚ值分别为对平均值和中位数进行的均值检验和中位数检验
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　 　 由表 ４可知，在对比以一般模型（３）和优化模型（６）对目标资本结构进行估算时，虽然有个别年

份相差不明显，但总体上两者之间存在显著的差异；此外，２００９—２０１８年中国房地产上市公司目标资

本结构均值（０ ５５１）大于一般模型下目标资本结构均值（０ ５３３），这说明一般模型可能低估了房地

产公司目标资本结构。
（四）实证结果及其分析

结合表 ５发现，回归系数均通过 １％水平的显著性检验，且采用改进模型（６）估算的回归系数分

别要略小于和略高于采用一般模型（３）估算的情形。 这表明若采用一般模型估计目标资本结构可能

会高估融资约束对于房地产行业资本结构调整速度与低估融资约束对于房地产行业资本结构偏离

程度的影响。
表 ５　 房地产行业资本结构动态调整速度、偏离程度的回归结果

变量
调整速度 偏离程度

一般模型 ＦＥ 优化模型 ＧＭＭ＋ＰＣＡ 一般模型 Ｂｉａｓ＿ＦＥ 优化模型 Ｂｉａｓ＿ＧＭＭ＋ＰＣＡ

ＦＲｉ ， ｔ－１×Ｌｅｖｉ，ｔ－１
０ １１１２∗∗∗
（０ ００２５）

０ ０１９５∗∗∗
（０ ００２３）

ＦＲｉ，ｔ－１
０ ００３４∗∗∗
（０ ００１６）

０ ００４７∗∗∗
（０ ００１６）

控制变量 所有 所有 所有 所有

个体效应 是 否 是 否

宏观因子 否 是 否 是

行业效应 否 是 否 是

观测值 １４１２ １４１２ １４１２ １４１２
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３０４５ ０ ３００２ ０ ２６２１ ０ ２２３０

五、研究结论

目标资本结构作为资本结构动态调整理论首要考察的因素，是企业决定是否进行调整、调整速

度如何以及调整路径选择的基础。 为了优化目标资本结构，本文梳理了目标资本结构的三类表达方

法，不难发现线性拟合方法是目前主要的估算方法。 本文在原有线性拟合路径下估算目标资本结构

的模型基础上，引入具有共同因子、次级因子交互效应的面板模型，构建一个涵盖影响企业目标资本

结构的微观、中观和宏观因素的目标资本结构动态框架。 此模型不仅可以衡量不可量化的宏观环境

因素对企业目标资本结构的影响，同时还可以测度不同企业个体的目标资本结构对其异质性反应，
因而使资本结构动态调整的研究更具有广泛的应用性。

为了进一步实证检验优化水平，本文以中国沪深 Ａ 股证券市场 ２００９—２０１８ 年的房地产行业上

市公司年度数据为样本，对我国房地行业目标资本结构和资本结构动态调整速度进行估算。 实证表

明，采用优化的目标资本结构模型，在降低目标资本结构估计偏差的同时，还会与一般模型下估计的

资本动态调整速度和偏离程度存在差异。
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