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公司证券投资、所有权类型与资本结构决策关系研究

吴文莉
（华中科技大学管理学院）

　　摘要：考察了股市收益波动与公司资本结构决策之间的关系，以此分析上市公司是否存

在违规举债炒股行为。研究发现：股市收益波动与公司负债水平正相关，即上市公司会根据市

场收益情况举债进行证券投资决策，这种正相关关系在非国有企业更为显著；政府的监管政策

效果不明显。研究结果证实了上市公司存在违规举债炒股行为，检验了政策效果并明确了监

管的重点与方向。
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　　据 统 计，２００６～２００９年，参 与 证 券 投 资 的

上市公司逐年递增①。截至２０１１年上市公司公

布半年报时，有５１７家公司出现交叉持股，持股

数达到或超过１０只 的 有５０家②。令 人 堪 忧 的

是上市公司用募集资金与借贷资金投资股市来

博取超额回报，这不 仅 会 在 一 定 程 度 上 加 速 股

市价格泡沫的产生，还 会 挤 占 实 体 投 资 所 需 资

金，从 而 影 响 国 家 整 体 经 济 基 础。２００７年５
月，深圳证券交易所为此发布的《深圳证券交易

所上市公司信息披露工作指引第４号———证券

投资》明 确 规 定，上 市 公 司 不 得 炒 作 自 己 的 股

票，不得使用募集资 金 炒 股 以 及 不 得 使 用 银 行

贷款炒股。尽 管 政 府 有 明 文 规 定，但 由 于 我 国

股票市场仍不成熟、完善，上市公司可以绕开政

府监管，进行一些违规操作。
本文采用上 证 指 数 的 季 度 收 益 变 动 数 据，

实证研究了股票市场收益波动与上市公司资本

结构决策的关系，证 实 股 市 收 益 波 动 是 影 响 公

司资本结构的重要因素。

１　文献回顾、制度背景与研究假设

１．１　资本结构的影响因素

早期的有 关 资 本 结 构 影 响 因 素 的 研 究 中，
影响较大的 是ＴＩＴＭＡＮ 等［１］的 研 究。他 们 发

现影响企业资本 结 构 的 因 素 包 括８个 方 面，即

企业的盈利性、非负债类税盾、成长性、独特性、
盈利的波动性、行 业 因 素、企 业 规 模、抵 押 资 产

价值比 例。之 后 的 相 关 研 究 都 是 由 此 扩 展 而

来，并更多地 关 注 企 业 微 观 特 征 的 影 响。但 也

有许多研究认为宏观经济因素是影响企业资本

结构的重 要 变 量。如 ＧＲＡＨＡＭ 等［２］发 现，约

１／３的美国制造公 司 财 务 总 监 在 做 财 务 决 策 时

考虑了如利息率、通货膨胀等宏观经济因素，认
为负债与 权 益 成 本 为 潜 在 宏 观 经 济 因 素 的 函

数。ＫＯＲＡＪＣＺＹＫ等［３］通 过 实 证 研 究 发 现，宏

观经济良好且股票 市 场 景 气 时，资 金 充 足 的 上

·６４０１·

　　
第９卷第７期

２０１２年７月 　　　　　　　　　　　
管　理　学　报

ＣｈｉｎｅｓｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ
　　　　　　　　　　

Ｖｏｌ．９Ｎｏ．７
Ｊｕｌ．２０１２ 　　



市公司负债率较低 且 股 权 融 资 偏 好 较 强，而 资

金紧缺的公司则负债率较高且债权融资偏好较

强。ＨＡＣＫＢＡＲＴＨ等［４］在权衡理论成立 且 公

司存在最优目标结 构 的 假 设 基 础 上，发 现 公 司

资本结构的调整速 度 是 非 对 称 性 的，宏 观 经 济

上 行 时 其 调 整 速 度 较 快。ＢＨＡＭＲＡ 等［５］发

现，宏观经济因素的 时 变 性 导 致 公 司 资 本 结 构

有很强的路径依赖 性，且 财 务 杠 杆 和 宏 观 信 用

风险密切相关。

①　据 ＷＩＮＤ统计，２００６年共有５７家上市公司参与证券投

资；２００７年，参与证券投资的上市公司为７２家；２００８年股市一路

下挫，参与证券投 资 的 公 司 有９８家；２００９年 股 市 的 回 温 又 燃 起

了上市 公 司 股 票 投 资 热 情，截 至２０１０年３月 公 布 年 报 时，共 有

１７５家上市公司涉足证券投资。
②　５１７家上市公 司 交 叉 持 股 第３季 度 持 股 市 值 再 缩 水 逾

８％，资料来源《第一财经日报》。
③　２００９年７月，财政部会 计 司 发 布 报 告 称２００８年 各 银 行

共向１５９７家非金融上市 公 司 发 放 贷 款 人 民 币３．９万 亿 元，但 截

至２００８年底，上述贷款中 仍 有１．３万 亿 元 左 右 资 金 留 在 银 行 账

户中。报告分析认为，上 市 公 司 资 金 拥 有 充 裕 的 流 动 性，但 这 些

流动性资金可能流入到了股市和房市，并可能导致股市和房市形

成泡沫。与多数 上 市 公 司 充 足 的 流 动 性 形 成 鲜 明 对 比 的 是，约

４０％的中小型企业已因 缺 乏 资 金 而 被 迫 停 产 或 申 请 破 产。资 料

来 源：ｈｔｔｐ：／／ｈｏｕｓｅ．ｆｏｃｕｓ．ｃｎ／ｎｅｗｓｃｅｎｔｅｒ／ｄｉｓｐ＿ｃｏｎｔｅｎｔ．ｐｈｐ？

ｎｅｗｓ＿ｉｄ＝７２２５９６。

国内学术界也从不同角度对资本结构影响

因素进行了 实 证 研 究。如 企 业 所 处 行 业、企 业

盈利能力、企业规模、发展战略等都会影响其融

资方式的 选 择［６～９］。肖 作 平［９］从 动 态 视 角 研 究

了资本结构的影响，研究发现，宏观经济因素对

上市公司资本结构 的 决 策 有 显 著 影 响，有 形 资

产比率、规模、产 品 独 特 性 与 财 务 杠 杆 正 相 关，

资产流动性、现 金 流 量、自 由 现 金 流 量、成 长 性

与财务杠杆 负 相 关。此 外，还 有 些 学 者 的 研 究

表明，企业外部因素 和 宏 观 经 济 环 境 也 是 重 要

的影响因素。肖作平［１０］发现，制 度 因 素 是 企 业

资本结构选择非常重要的因素。苏冬蔚等［１１］研

究表明，我国上市公 司 的 资 本 结 构 呈 现 非 常 显

著的反经济周期变化。

总体 而 言，从 企 业 内 部 盈 利 能 力、企 业 规

模、融资成本、行 业 性 质，到 企 业 外 部 宏 观 经 济

环境、市场竞争环境，再到政府各项融资政策和

监管约束，企业资本 结 构 受 众 多 因 素 的 综 合 影

响，且国内外相关实 证 研 究 也 证 实 了 这 些 因 素

对资本结构的影响。

１．２　中国上市公司证券投资分析

我国股票市场尚不成熟，其突出表现便 是

股票价格的异常波 动，股 票 市 场 中 投 资 者 的 非

理性程度 远 高 于 发 达 国 家 投 资 者 的 非 理 性 程

度。这种非理性一定程度上伴随着大量的投机

机会，导致某些上市公司为了获取高额利润，也

进行大 量 的 证 券 投 资。为 实 现 股 东 利 益 最 大

化，进行一定 的 证 券 投 资，原 本 是 无 可 厚 非 的。

而近几年间，上市公 司 的 股 票 投 资 收 益 比 重 越

来越大，参与证券投资的上市公司也越来越多，
其投资行为也从原有的被动的闲置资金的增值

保值，转 变 为 主 动 投 资。据 统 计，以２００６～
２００９年为例，参与证券投资的上市公司逐年递

增。２００９年 上 市 公 司 整 体 证 券 投 资 规 模 为

１６５１．５４亿 元，而 ２００８ 年 末，该 规 模 仅 为

７９２．９０亿元，增幅达１０８．２９％；同 时，上 市 公 司

总资产从１１９７５４．９４亿元增长为１４６７７４．５１亿

元，增幅只有２２．５６％，可见证券投资在总资产

中所占比例不断上升［１２］。
上市公司过度地证券投资，会挤占公司 实

体投资的资金，从 而 影 响 公 司 核 心 竞 争 力 的 提

升和未来业绩的增 长，削 弱 国 民 经 济 整 体 运 行

和增长的基础。这种不良影响在上市公司违规

利用募集资金和信贷资金进行证券投资时更为

严重。目前，我 国 上 市 公 司 利 用 自 有 资 金 甚 至

信贷资金进行证券投资的现象已逐渐引起市场

各方的关注③，这会带来股市虚假繁荣，妨 碍 市

场的健康运行。目前我国对此现象尚未进行全

面、严谨的研 究，本 文 采 用 大 样 本 实 证 分 析，试

图弥补此缺陷。

１．３　公司证券投资与资本结构决策

公司进 行 证 券 投 资 的 目 的 是 追 逐 高 额 利

润，当股市收益高时，股市收益和借款成本之间

存在着利差，上 市 公 司 利 用 财 务 杠 杆 能 大 幅 提

高其投资收益，导致公司会借债进入市场，从而

表现为整体资产负 债 率 上 升；当 股 市 处 于 熊 市

时，公司进入股市 不 仅 会 遭 受 投 资 损 失 且 需 要

负担利息支出，因 而 会 从 股 市 撤 出 资 金 来 偿 还

借款，表现为整体资产负债率下降。总之，股市

收益波动与上市公司资产负债率之间存在正相

关关系。
关于股市收益波动和公司资产负债率之间

关系的解释，除 了 从 上 市 公 司 证 券 投 资 决 策 角

度外，还可以从 与 经 济 周 期 相 关 的 竞 争 性 假 说

角度：股市收益高的牛市，通常也是整体经济繁

荣时期，这一时期公司通常投资热情高涨，银行

信贷政策亦较宽松，从 而 导 致 较 高 的 资 产 负 债

率。至于从哪个角度更能准确地解释股市收益

波动与公司资产负债率之间的相关关系，为此，
笔者考察了股市收益波动和公司流动负债率及

债务期限结构的关系。如果证券投资假说更具

解释力，则上市 公 司 投 资 股 市 主 要 是 为 了 获 取

资本利得带来的短 期 投 机 收 益，资 金 运 用 上 也
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会快进快出，因此，证券投资的借款主要应该为

短期负债的形式，所 以 股 市 收 益 波 动 会 影 响 公

司流动 负 债 率，对 非 流 动 负 债 率 则 影 响 不 大。
反映在债务期限结构上，则为股市收益高时，公

司长期负债占总负债比例下降。由公司财务理

论可知，非流动资产 的 资 金 来 源 一 般 主 要 靠 非

流动性 融 资，如 权 益 融 资 与 非 流 动 负 债 融 资。

如果经济周期假说 更 具 解 释 力，则 在 经 济 繁 荣

时期，公司会大量举借长期负债，来匹配其资本

投资的需求，即表现 为 股 市 收 益 波 动 影 响 公 司

非流动负债率，但对流动负债率影响则不显著。

在债务期限结构上，则表现为股市收益高时，长

期负债占总负债比例上升。本文的逻辑推理与

理论演绎源于对我国资本市场制度背景的讨论

和上市公司证券投 资 的 案 例 分 析，因 而 认 为 证

券投资假说 更 具 有 解 释 力。由 此，提 出 如 下 假

设：

假设１ａ　股市收益越高，公司资产负债率

越高；

假设１ｂ　股市收益越高，公司流动资产负

债率越高；

假设１ｃ　股市收益越高，公司非流动资产

负债率无显著变化；

假设１ｄ　股市收益越高，公司长期负债占

总负债的比例越低。
如果以上假设成立，上市公司的确通过 举

债炒股以获取超额 利 润，则 其 融 资 渠 道 的 多 样

性和债务融资约束程度均会对其举债炒股行为

产生影响，即股市收 益 与 公 司 资 本 结 构 决 策 之

间的关系会受到融资渠道和债务融资约束的影

响。如果公司 融 资 渠 道 较 单 一，更 多 地 依 赖 负

债融资，应该能观察 到 股 市 收 益 与 资 本 决 策 之

间的关系更为显著；如 果 公 司 的 债 务 融 资 约 束

程度较小，则容易从银行或商业伙伴处融资，同

样，外部股市收益和 公 司 资 本 决 策 之 间 的 关 系

更显著。

现有文献采用规模［１３］、股利支付率、Ｚ指数

等指标来研究公司 融 资 约 束 问 题，而 本 文 选 用

所有权类型（国企与非国企）来刻画公司融资渠

道和债务融资约束，并 探 讨 其 对 股 市 收 益 波 动

和资本结构决策的影响，理由如下：①二元所有

制的结构依然是中国转轨经济和资本市场重要

的制 度 特 征，上 市 公 司 中 大 约６０％为 国 有 企

业；②我国依然存在 对 不 同 类 型 企 业 较 严 重 的

融资歧视，不管融资 渠 道 还 是 债 务 融 资 约 束 程

度，国有企业相比非国有企业都有更大优势［１４］，
因而所有权类型能够清楚刻画公司的融资约束

影响；③在融资渠道与市场准入等方面，民营企

业受到更多限制。如ＢＲＡＮＤＴ等［１５］的研究指

出，在中国当前制度环境下，民营企业在外部融

资中处于劣 势 地 位。尽 管 自 改 革 开 放 以 来，民

营经济已 迅 速 发 展 成 为 国 民 经 济 中 的 重 要 部

分，但在当前尚不完善的市场环境下，民营企业

在融资方面仍 然受 到 了 更 多 的 体 制 性 歧 视，这

是一个不争的事实。

２００９年，中国政府为了应对金融危机带来

的经济衰退而 采取 宽 松 的 货 币 政 策，新 增 贷 款

４万亿，这些贷款绝大部分都流向了国有 企业，
非国有企业仅获得 些 残 杯 冷 炙，这 充 分 说 明 存

在债务 融 资 约 束 的 差 异①。此 外，一 些 国 有 企

业还利用政府提 供 担 保 而 成 功 发 行 公 司 债 券，
但民营企业在该市场仍未有任何进展。与非国

有企业相比，国 有 企 业 显 然 有 着 更 低 的 债 务 融

资约束和更广泛的融资渠道。本文认为融资渠

道所涵盖的问题更 为 广 泛，其 重 要 性 可 能 比 债

务融资约束更高。由此推断，当股市收益好时，
国有企业拥有 更广 泛 的 融 资 渠 道，不 需 单 纯 依

靠债务融资来炒股，因此，股市收益波动和公司

资本结构之 间 的 关 系 相 对 较 弱。由 此，提 出 如

下假设：
假设２ａ　相比非国有企业，外 部 股 市 收 益

波动与国有企业的资产负债率的相关关系更弱；
假设２ｂ　相比非国有企业，外部股市收益

波动与国有企业的流动资产负债率的相关关系

更弱；
假设２ｃ　相比非国有企业，外部股市收益

波动与国有企业的非流动资产负债率的相关关

系无显著差异；
假设２ｄ　相比非国有企业，外部股市收益

波动与国有企业的长期负债占总负债比例的相

关关系更强。
上市公司举债炒股行为显然会给市场运行

与经济增长带来许多危害。上市公司将募集的

资金或银行贷 款用 于 炒 股 以 博 取 收 益，尽 管 可

在短期内提高净资 产 收 益 率，但 这 种 非 实 体 盈

利短期内会刺激股价，增加市场泡沫，长期则会

影响实体经济基础②。监 管 部 门 对 此 出 台 了 相

关政策，但似乎 上 市 公 司 举 债 炒 股 的 热 情 难 以
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我 国４万 亿 的 经 济 刺 激 计 划 相 当 于 国 内 生 产 总 值 的

１３％，政府投资和新增贷 款 大 部 分 流 向 了 国 有 及 国 有 控 股 企 业，
民营企业特别是中小企 业 无 法 获 得 投 资 机 会，融 资 困 难，存 在 着
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通过杠杆效应，银行信贷资金能够迅速地吹胀资产价 格
大幅上扬的泡泡，一旦市 场 有 了 不 利 的 风 吹 草 动，信 贷 资 金 的 收
缩又会引起股票价格的大幅下挫。



抑制，特别是在信贷政策宽松时期。由此，监管

部门不得不持续发布规章来规范银行信贷资金

流向。在２００９年６月，中国银监会办公厅就发

布《关于进一步加强信贷管理的通知》，要求“要

深入细致地做好贷 后 检 查，坚 决 防 止 信 贷 资 金

违规流入资本市场、房地产市场等领域”①。可

见监管部门已意识到上市公司存在举债炒股现

象，且有意识地在加强规范与监管。

２００７年５月，中国政府首次出台相关监管

规范，且后续针对银 行 信 贷 的 不 同 环 节 和 不 同

对象陆续发 布 监 管 政 策。若 监 管 措 施 有 效，应

当可以观察到自２００７年第３季度起，上市公司

违规举债炒股行为 的 减 少，而 外 部 股 市 收 益 波

动与公 司 资 本 结 构 决 策 之 间 的 关 系 变 弱。由

此，提出以下假设：

假设３　与２００７年第３季度前相比，２００７
年第３季度后外部股市收益与公司资产负债率

的相关性更弱。

２　研究设计与样本

２．１　样本选择

本文以沪、深两市Ａ股所有上市公司为研

究样本，选择２００５年第１季度～２００９年第４季

度为数据窗口，分析 了 股 市 收 益 波 动 与 上 市 公

司的资本结构决策行为。样本筛选遵循如下原

则：①剔除了金融类上市公司；②剔除了总资产

或者所有者权益小于０的公司；③剔除了相关

数据缺失 的 公 司。最 后 得 到 了１５７９家 公 司 的

２６３３４个季度 观 测 值，且 对 所 有 连 续 变 量 上 下

１％分位数进行了ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文财务和

市场数据均来源于ＣＣＥＲ财务数据库。

２．２　模型选择和变量定义

参考已有研究，本文采用资产负债率、流动

资产负债率、非流动 资 产 负 债 率 以 及 非 流 动 负

债占总负债比例来描述公司资本结构决策。参

考文献［１６］，本文以上证指数每季度的购买持

有收益来衡量股市的收益状况。文献回顾部分

指出，公司众多特征会影响其资本结构决策，但

把所有的公司特征 变 量 纳 入 回 归 是 不 科 学 的。

由此，本文在回归方程中加入公司固定效应，构
建本文的回归基本模型如下：

Ｌ＝α０＋α１Ｂ＋α２Ｔ＋α３ＳＩ＋α４Ｃ＋ＥＣ＋ＥＹ＋ε，（１）

式中，Ｌ为公司资本结构；ＥＣ 为公司效应；ＥＹ 为

年度效应。为进一步验证所有权性质对股市收

益波动与公司资本 结 构 决 策 之 间 关 系 的 影 响，

在基本模型中加入 了 所 有 权 类 型 的 相 关 变 量，
建立模型如下：

Ｌ＝α０＋α１Ｂ＋α２Ｓ＋β３ＢＳ＋α４Ｔ＋
α５ＳＩ＋α６Ｃ＋ＥＣ＋ＥＹ＋ε。 （２）

模型中主要变量定义见表１。
表１　主要变量定义

变量

类型
变量名及符号 变量的含义

被解释

变量

资产负债率 Ｄ 公司季度末总负债除以公司季度末总资产

短期负债率 ＳＴ 公司季度末流动负债除以公司季度末总资产

长期负债率 ＬＴ 公司季度末非流动负债除以公司季度末总资产

负债结构 ＤＭ 公司季度末非流动负债除以公司季度末总负债

解释

变量

股市收益

波动
Ｂ
　

每季度上证指数的购买持有收益，计算公式为

∏
３

ｉ＝１

（１＋Ｒｊｉ）－１，Ｒ为上证指数的月度收益率

所有权

类型
Ｓ
　

虚拟 变 量，当 公 司 的 最 终 控 制 人 为 国 有 性 质 取

１，否则取０

控制

变量

公司季度末

的托宾Ｑ值
Ｔ
　

公司季度末的（总市值＋总负债）除以总资产

　
公司规模 ＳＩ 取公司季度末总资产的自然对数

经营活动

现金率
Ｃ
　

公司季度经营活动 现 金 流 量 净 额 除 以 上 一 季 度

末总资产

２．３　描述性统计

从表２可知，我国上市公司资产负债 率 平

均为５３．６％，总 体 负 债 水 平 较 高，其 中 绝 大 部

分是流 动 负 债，短 期 负 债 率 平 均 为４５．２％，长

期负债率平均仅为８．３％。其中，ＤＭ 的均值为

１５％，同样说明在我国上市公司中，非流动负债

的比例较低，可 能 存 在 短 债 长 用 的 现 象。总 体

而言，２００６～２００９年间中国股市每季度收益率

为７．１％，但标准差为２２．１％，说明股市收益波

动较大。
表２　描述性统计（Ｎ＝２６３３４）

变量 均值 中位数 标准差 最小值 Ｑ１ Ｑ３ 最大值

Ｄ ０．５３６ ０．５２７ ０．２５８ ０．０７０ ０．３８５ ０．６５３ １．９７１
ＳＴ ０．４５２ ０．４３１ ０．２４２ ０．０５４ ０．３０１ ０．５６１ １．７５８
ＬＴ ０．０８３ ０．０３９ ０．１０８ ０．０００ ０．００５ ０．１２２ ０．５０７
ＤＭ ０．１５０ ０．０７８ ０．１７７ ０．０００ ０．０１１ ０．２２９ ０．７３７
Ｂ ０．０７１ ０．０６９ ０．２２１－０．３４０－０．０８５ ０．２４７ ０．５２７
Ｓ ０．６４６ １．０００ ０．４７８ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Ｔ ２．２２７ １．７１９ １．５７９ ０．８６１ １．２７４ ２．５４７ １０．４９９
ＳＩ ２１．３８３ ２１．３０３ １．０８７ １８．７６７ ２０．６５０ ２２．０３２ ２４．５８３
Ｃ ０．０２６ ０．０１８ ０．０７０－０．１７７－０．００９ ０．０５９ ０．２５５

３　实证研究结果

３．１　基本回归结果

从表３可知，在控制了公司固定效应 和 其

他重要影响因素以后，第１列回归结果中Ｂ的

系数显著为正，说明当该季度股市收益较高时，
上市公司 的 资 产 负 债 率 较 高，假 设１ａ得 到 支

持；第２列回归结果中Ｂ的系 数 在１％的 水 平
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上显著为正，说明当该季度股市收益较高时，上

市公 司 流 动 资 产 负 债 率 较 高，假 设１ｂ得 到 支

持；第３列中，Ｂ和ＬＴ 之间没有显著的相关关

系，假设１ｃ同样得到支持；第４列结果则说明，

Ｂ和ＤＭ 是显著负相关的，验证了假设１ｄ。实证

检验结果表明，上市 公 司 确 实 存 在 着 利 用 借 款

来进行证券投资的 行 为，这 不 仅 会 在 一 定 程 度

上影响企业的财务 行 为，而 且 会 进 一 步 影 响 整

个市场的运行机制与发展状况。
表３　股市收益波动与公司资本结构决策

变量 Ｄ ＳＴ ＬＴ ＤＭ

常量 ０．３４５ ０．８３２ －０．４９６ 　－０．８２３

（６．１４） （１５．６１） （－１８．３４） （－１８．８５）

Ｂ ０．０１７８ ０．０１８４ －０．００２９ －０．００８９

（３．１３） （３．４１） （－１．０８） （－２．０３）

Ｔ ０．０２０８ ０．０１７３ ０．００４６ －３．９３×１０－６

（２４．０９） （２１．１９） （１１．１１） （－０．０１）

ＳＩ ０．００６４ －０．０１９７ ０．０２６４ ０．０４５２

（２．４３） （－７．８９） （２０．８５） （２２．０９）

Ｃ －０．０３７７ ０．０２４７ －０．０７２９ －０．１０７０

（－２．８２） （１．９５） （－１１．３３） （－１０．３３）
公司效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．０３４ ０．０３２ ０．０５５ ０．０５４

注：括号内数值为ｔ检验 值，、、分 别 表 示 在０．０１、０．０５、０．１

水平上显著（下同）

表４　股市收益波动、所有权类型和公司资本结构决策

变量 Ｄ ＳＴ ＬＴ ＤＭ

常量 ０．３３７ ０．８２３ －０．４９４ －０．８２０

（５．９９） （１５．４４） （－１８．２６） （－１８．７６）

Ｂ ０．０３５３ ０．０３７４ －０．００５６ －０．０１３９

（４．７７） （５．３４） （－１．５７） （－２．４２）

Ｓ ０．０１３６ ０．０１６１ －０．００３６ －０．００７０

（２．７４） （３．４３） （－１．４９） （－１．８２）

Ｂ×Ｓ －０．０２７１ －０．０２９６ ０．００４１ ０．００７７
（－３．６９） （－４．２５） （１．１６） （１．３５）

Ｔ ０．０２０８ ０．０１７３ ０．００４６ －１．１８×１０－５

（２４．０９） （２１．２１） （１１．１０） （－０．０２）

ＳＩ ０．００６３ －０．０１９８ ０．０２６５ ０．０４５３

（２．４０） （－７．９３） （２０．８７） （２２．１２）

Ｃ －０．０３６８ ０．０２５７ －０．０７３０ －０．１０８０

（－２．７６） （２．０３） （－１１．３６） （－１０．３６）
公司效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．０３５ ０．０３３ ０．０５６ ０．０５４

３．２　股市收益波动、所有权类型和公司资本结

构决策

为考察所有权类型是否对股市收益波动与

公司资本结构决策产生影响，模型（２）进行了相

应分析，结果见表４。观察Ｂ以及Ｂ×Ｓ的 系

数，以反应所有权类 型 不 同 对 公 司 举 债 炒 股 产

生的影响。从表４中可知，Ｂ系数同表３中的

结果基本一致，但第１列和第２列的Ｂ系数都

远大于表３中的 结 果，说 明 非 国 有 企 业 可 能 会

更依赖债务融资来进行股票投资。表４中第１
列与第２列Ｂ×Ｓ的系数 都 显 著 为 负，支 持 了

假设２ａ和 假 设２ｂ，说 明 非 国 有 企 业 比 国 有 企

业确实更依赖举债炒股。第３列、第４列Ｂ×Ｓ
的系数并不显著，验证了假设２ｃ，而假设２ｄ未

得到支持。

３．３　政策监管的效果检验

为检验监管政策的效果，本文以２００７年第

３季度为分界点，将整个样本分作２个子样本：
监管前样本，从２００５年第１季度～２００７年第２
季度；监管后样 本，从２００７年 第３季 度～２００９
年第４季度。若 监 管 政 策 产 生 效 果，可 以 预 期

监管后样本中股市收益与公司资本结构之间的

关系应当 变 弱（见 表５）。表５中 结 果 表 明，对

于资产负债率 与流 动 资 产 负 债 率，监 管 后 样 本

Ｂ的系数较监管前确实有大幅度的下降，表明

对于非国有企业而 言，政 府 出 台 的 监 管 措 施 可

能产生了一定效果，一 定 程 度 上 约 束 了 举 债 炒

股的行为。但若将Ｂ系数和Ｂ×Ｓ系数相加，单
独考察国有企业中的股市收益波动与资本结构

决策关系，则发现监管前两者系数之和为负，但
监管后系数之和却为正，说明监管政策出台后，
国有企业 举 债 进 行 证 券 投 资 的 倾 向 绝 对 未 减

弱，监管政策对国有企业约束效果不明显，假设

３未能得到支持。

４　结果与讨论

本文在现有研究基础上，从我国转轨经 济

制度特征出发，考 察 了 股 市 收 益 波 动 和 上 市 公

司资本结构决策之 间 的 关 系，对 现 有 资 本 结 构

的研究文献是有益 的 补 充，且 为 分 析 上 市 公 司

的财务 决 策 行 为 提 供 了 新 视 角。本 文 研 究 发

现：①股市收益 波 动 与 上 市 公 司 负 债 水 平 正 相

关，上市公司会根 据 股 市 收 益 情 况 举 债 进 行 证

券投资决策，这影响了公司的资本结构；②这种

正相关关系在 非国 有 企 业 中 更 显 著，说 明 国 有

企业因融资渠道多样性而不单纯依赖负债融资

进行证券投资；③监 管 部 门 为 了 应 对 上 市 公 司

违规举债炒股而出台的政策效果对国有企业并

不显著，相关部 门 应 注 意 此 现 象 并 加 强 对 国 有

企业监管。
本文的研究结论具有重要的政策含义。首

先，本文从资本市场的整体角度出发，提供了上

市公司存在违 规举 债 炒 股 的 证 据，这 应 当 成 为

相关部门对市场监管的重点。假如中国优质的

·０５０１·
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表５　股市变动、牛熊市对公司现金持有量的影响

变量
Ｄ　

　 监管前 监管后 　　

ＳＴ

　 监管前 监管后 　　

ＬＴ

　 监管前 监管后 　　

ＤＭ

　 监管前 监管后 　　
常量 ０．３３７ ０．１０５ １．０１９ ０．４５０ －０．８１７ －０．３９５ －０．８９７ －０．５７８

（２．０７） （１．６９） （６．４４） （７．５７） （－１２．０８） （－１１．５０） （－７．５６） （－１０．３８）

Ｂ ０．０３４５ ０．０１４９ ０．０３８８ ０．０１５９ －０．００８３ －０．００３３ －０．００６０ －０．０１２６

（３．４７） （２．１０） （４．０２） （２．３６） （－２．０２） （－０．８４） （－０．８３） （－１．９９）

Ｓ ０．０２７７ －０．００６８ ０．０３１３ －０．００２８ －０．００４４ －０．０００２ －０．００７７ ０．０００２
（３．８０） （－０．９８） （４．４２） （－０．４２） （－１．４５） （－０．０５） （－１．４５） （０．０２）

Ｂ×Ｓ －０．０５４０ －０．００１１ －０．０４９２ －０．００４４ －０．０００３ ０．００２４ －０．００９３ ０．００５９
（－５．０８） （－０．１７） （－４．７８） （－０．６９） （－０．０７） （０．６６） （－１．２１） （０．９８）

Ｔ ０．０７２２ ０．０１７９ ０．０６２７ ０．０１６６ ０．００５２ ０．００２６ ０．００１９ －０．００２６

（３２．８４） （２１．２４） （２９．４０） （２０．６５） （５．７２） （５．５２） （１．１９） （－３．５０）

ＳＩ ０．００２９ ０．０１８３ －０．０３２２ －０．００１７ ０．０４１７ ０．０２２２ ０．０４８８ ０．０３４３

（０．３８） （６．３９） （－４．３４） （－０．６３） （１３．１４） （１３．９７） （８．７８） （１３．３５）

Ｃ －０．０１５０ －０．０２３６ ０．０５２９ ０．０１４６ －０．０６３１ －０．０５５０ －０．１０２０ －０．０７５３

（－０．７７） （－１．７７） （２．７９） （１．１５） （－７．７９） （－７．４９） （－７．１７） （－６．３２）
公司效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０３１３ １６０２１ １０３１３ １６０２１ １０３１３ １６０２１ １０３１３ １６０２１
Ｒ２ ０．１４５ ０．０３３ ０．１３２ ０．０３１ ０．０２７ ０．０３５ ０．０１５ ０．０３７

上市公司都过度地 投 资 证 券，那 么 非 但 证 券 投

资的基础会不复存 在，整 个 国 家 的 经 济 基 础 也

会受到严重 影 响。其 次，相 关 部 门 在 制 定 监 管

政策与实施监管时，应当确立监管重点，不同类

型企业应当区别对 待，如 此 才 能 有 助 于 提 高 监

管效果。总体 而 言，目 前 非 国 有 企 业 更 依 赖 于

举债证券投资，但若不能严格监管，随着时间推

移，在国有企业中这一现象也会更加严重。
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