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摘� 要:本文在总结国内外有关文献的基础上, 从宏观和动态的角度出发, 对中国上市公司融资结构的宏观经济影

响因素进行了实证研究,发现资产负债率与通货膨胀水平、实际利率之间存在协整关系,说明中国上市公司的负债

水平与宏观经济因素之间的关系并不是虚假回归关系, 而是一种长期的均衡关系。在此基础上, 笔者采用向量自

回归 VAR 计量模型对它们之间的关系进行了动态分析, 结果表明,通货膨胀率的正向冲击会给中国上市公司的负

债水平带来同方向的变动,而实际利率的正向冲击则会降低其负债水平, 且这些宏观经济指标的变动对中国上市

公司负债水平的影响也会因行业的不同而呈现显著差异。
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1 � 引言

关于中国上市公司融资结构的影响因素问题,

国内学者分别从不同的角度, 选用不同的样本数据

进行了一系列实证研究。陆正飞和辛宇 [ 1]选取了机

械及运输设备业的 35家上市公司,对其融资结构的

影响因素进行了多元线性回归分析;洪锡熙和沈艺

峰
[ 2]
采用列联表卡方检验方法考察了 1995- 1997

年在上海证券交易所上市的 221家工业类上市公司

的融资结构影响因素; 肖作平和吴世农
[ 3]
采用多元

回归分析方法考察了 1996年 1月 1日前在深市上

市的 117家非金融公司, 分析了它们在 1998 年 12

月 31日的融资结构情况。类似的研究学者还很多,

如李善民和苏贇[ 4]、吕长江和韩慧博[ 5] 、冯根福

等[ 6]、王娟和杨凤林[ 7] 、陆正飞和高强 [ 8]、胡国柳和

黄景贵 [ 9]等,他们的研究得出的结论虽不尽相同, 但

总的来说,其影响因素可概括如下: 资产担保价值、

企业规模、盈利能力、非负债税盾、成长性、变异性和

行业因素等。但是国内学者对融资结构的实证研究

刚刚起步,虽然取得一定的成果, 却存在不少问题。

正如肖作平
[ 10]
所指出的, 在研究方法上,国内研究

者多数采用简单横截面静态回归技术, 并未考虑到

融资结构是长期决策的结果,从而应加长时间进行

动态分析;国内多数的学者在进行实证研究时, 未考

虑到诸如利息率和通货膨胀等宏观经济影响因素。

而在国外,关于融资结构的影响因素,其研究的

历史要比国内长得多, 采用的研究方法也较多, 其中

有不少学者认为融资结构与宏观经济因素有关。首

先,许多学者从理论上对融资结构与宏观经济因素

之间的关系进行了研究,取得了一定的成果。例如,

Corcoran[ 11] 、DeAngelo 和 Masulis [ 12]的理论研究认

为,由于通货膨胀降低了真实的负债成本,在通货膨

胀期间对公司债券的需求上升,因此,物价上涨时,

公司的负债水平会有所上升。Fischer 等 [ 13]、Long�
staf f和 Schw ar tz

[ 14]
、Leland

[ 15]
也都从理论上说明,

利息率和通货膨胀的变动扭曲了税收利益和破产成

本,因此也会影响公司的负债水平。其次,一些学者

则通过调查的方式, 说明融资结构与宏观因素的关

系。比如, Graham 和 H arvey
[ 16]
的一份调查报告显

示, 1/ 3美国制造业公司的财务总监在作财务决策

时会考虑利息率和通货膨胀等宏观经济因素。另

外,许多学者采用不同方法,对融资结构与宏观因素

的关系作了大量的实证研究。例如, Rajan 和 Zin�
gales

[ 17]
运用七国的横截面数据,采用了固定效应模

型和极大似然估计方法, 研究表明公司融资结构与

一国的宏观经济因素密切相关。Wald[ 18] 使用了来

自Worldscope中非金融和非公用事业公司的数据,

采用托比模型而非标准线性回归的方法, 研究结果

同样表明融资结构与一国的宏观经济因素密切相



关。Boo th 等[ 19] 采用发展中国家和发达国家的混

合数据,利用横截面混合 OLS 回归的计量分析方

法,得出实际经济增长率与公司负债水平正相关、通

货膨胀与公司负债水平负相关、国家税收政策也是

导致公司负债水平重要因素等一系列结论。Kora�
jczyk 和 Levy

[ 20]
的实证研究则使用 Probit 的模型,

认为宏观经济状况能解释公司杠杆(负债水平)时间

序列变化的 12%至 51% ,其对财务无约束公司的债

务发行选择具有显著影响, 而对财务约束公司影响

不大,他们的研究认为,无财务约束的公司能将债务

发行的时间选择为与有利的宏观经济状况同时发

生,而财务约束的公司则不能。

综上所述, 国外有关资本结构影响因素实证研

究的历史要比国内长得多,采用的方法较多, 研究的

程度也较国内深入,考虑到了宏观经济等各方面因

素的影响。而在国内, 融资结构影响因素的实证研

究刚刚起步,存在许多问题,其中一个重要的问题就

是大多研究都集中于公司自身的微观因素的分析

上,未考虑宏观经济因素的影响,且局限于静态的横

截面分析。

因此,本文试图从宏观和动态的角度出发,考察

中国上市公司融资结构的宏观经济影响因素。从以

上文献综述可以看出, 国际上对相关研究采用的方

法较多,包括纯理论研究、横截面混合 OLS回归、托

比模型、Probit模型、固定效应模型、极大似然估计

等,这些方法各有特色, 其中也有些适用于动态分

析,但以上方法都不能用来判断时间序列变量间的

回归是否属虚假回归, 而这正是我们需要解决的问

题之一。由于协整理论能用来判断几个变量之间是

否存在虚假回归关系, VAR模型能够用来确定一个

基本的经济冲击给其他经济变量带来多大影响, 被

公认为描述变量间的动态关系的一种实用的方法,

并且由于目前国际上尚无学者采用协整、VAR动态

计量分析方法对融资结构与宏观经济因素之间的关

系进行深入研究。因此, 笔者拟采用协整理论、

VAR 计量模型, 从宏观和动态的角度深入分析中

国上市公司融资结构的宏观经济影响因素。首先,

笔者采用 2001- 2006年的季度时间序列数据,对其

进行计量分析, 发现资产负债率与通货膨胀水平、利

率之间存在协整关系, 说明中国上市公司的负债水

平与这些宏观经济因素之间的关系并不是虚假回归

关系,而是一种长期的均衡关系。在此基础上,笔者

采用向量自回归 VAR计量模型对它们之间的关系

进行了动态分析。

2 � 宏观经济因素与中国上市公司融资结构
之间是否存在虚假回归关系

� � 在现实中,许多看起来明显无关的变量,对其回

归却可能出现相关性显著的结论, 这种现象就是我

们通常所说的虚假回归。经典计量回归模型( clas�
sical regression model)是建立在稳定数据变量基础

上的,对于非稳定变量, 对其使用经典回归模型, 可

能会出现虚假回归问题。由于许多经济变量是非稳

定的,这就给经典的回归分析方法带来了很大限制。

但是,如果变量之间有着长期的稳定关系,即它们之

间是协整的 ( cointegr at ion) , 则是可以使用经典回

归模型方法建立回归模型的。那么, 上市公司的融

资结构是否与其外部宏观经济因素有关? 是否与实

际利率及代表通货膨胀水平的居民消费价格指数有

关? 如果相关性显著的话,这种关系是虚假回归还

是一种长期的稳定关系? 对于这些问题的提出, 本

文采用时间序列数据进行单整、协整实证分析。
表 1� 各变量的增广迪基 � 富勒单位根检验结果

变量 t统计量 ADF 的 5%临界值 检验形式 C, T, P) 单整阶数

ADR - 7� 812956 - 1� 962813 ( 0, 0, 0) 1

CP I - 4� 569845 - 1� 962813 ( 0, 0, 0) 1

R - 5� 061583 - 1� 962813 ( 0, 0, 0) 1

� � 注:检验形式( C, T, P)中 C、T、P 分别表示模型中的常数项、时

间趋势和滞后阶。

2� 1 � 数据来源及变量选取
由于证监会要求上市公司从 2002年开始提供

季度中期报告, 本文研究所用数据为 2001 年年末

(即第四季度)至 2006年第二季度的季度数据, 均为

时点指标,数据来源于 w ind 数据库, 经加工处理而

得。其中,资产负债率(用 ADR表示)为至 2006年

第二季度止所有非金融上市公司(其中剔除了被 ST

的上市公司,因这些公司或处于财务状况异常的情

况,或已连续亏损两年以上,若这些公司纳入研究样

本中将影响研究结论)财务报告中负债总额与资产

总额的比值。由于我国存贷款的利率主要由中央银

行控制,尚未市场化; 而货币市场则一直是市场化

的,货币市场的利率基本体现了资金供求关系。因

此,笔者选取货币市场的实际利率(用 R表示)作为

影响上市公司融资结构的其中一个宏观经济指标。

考虑到国际有关组织公布的短期利率一般是 3个月

利率,本文使用我国货币市场 90天同业拆借加权平

均利率指标。另外本文选取全国居民消费价格指数

(用 CPI表示)来代表通货膨胀水平,作为影响上市

公司融资结构的另一个宏观经济指标, 并且令 2001
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年第四季度末的居民消费价格指数为 100, 其他时

点的居民消费价格指数均根据环比价格指数换算而

得,实际利率以名义利率减去当期 CPI上涨率来近

似。

2� 2 � 检验结果
2� 2� 1 � 单位根检验

对 ADR、CPI、R进行单位根检验, 其检验结果

见表 1。从表 1可见, ADR、CPI、R的 ADF 检验 t

统计量的绝对值均大于 ADF 统计量检验临界值

( 5%显著性水平)的绝对值,且消除了时间趋势, 表

明至少在 95%的置信水平下, 认为 ADR、CPI、R 经

过一阶差分后平稳, 所以它们为一阶单整序列。由

于它们都是一阶差分后平稳的, 实际上它们本身是

不平稳的时间序列,如果对它们之间直接进行回归

可能出现虚假回归现象, 因此有必要对它们之间的

回归进行协整检验。
表 2� 特征根迹检验结果

原假设 特征值 迹统计量 5%临界值 P- 值

无协整关系 0� 746918 31� 11067 29�79707 0� 0351

至多有一个协整向量 0� 433959 9� 125980 15�49471 0� 3539

至多有二个协整向量 0� 001284 0� 020557 3�841466 0� 8859

表 3 � 最大特征值检验结果

原假设 特征值
最大特征

值统计量
5%临界值 P- 值

无协整关系 0� 746918 21� 98469 21�13162 0� 0379

至多有一个协整向量 0� 433959 9� 105423 14�26460 0� 2775

至多有二个协整向量 0� 001284 0� 020557 3�841466 0� 8859

2� 2� 2 � 协整检验
对 ADR、CPI、R进行 Johansen 协整检验, 笔者

同时采用特征根迹检验和最大特征值检验两种检验

方法, 选取的趋势假设项 ( Deterministic t rend as�
sumpt ion o f test� A ssume no determ inist ic tr end

in)为! intercept( no t rend) in CE and test∀, 选取的

滞后项( lag intervals)为 2, 检验结果见表 2和表 3。

表 2和表 3两种方法的检验结果均表明, 无论

是协整检验的特征根迹检验还是最大特征值检验,

其对应原假设!无协整关系∀的检验统计量的值均大

于 5% 显著性水平下的临界值, 表明我们可以在

95%的置信水平下拒绝无协整关系的假设, 说明

ADR、CPI、R三个变量之间存在协整关系。对应原

假设 (至多有一个协整向量)的检验统计量的值均

远小于 5%显著性水平下的临界值,表明我们不能

拒绝最多存在一个协整向量的原假设。因此,

ADR、CPI、R三个变量之间存在协整关系, 有且只

有一个协整向量。说明 ADR、CPI、R三个变量之间

存在长期的均衡关系, 即中国上市公司融资结构与

宏观经济因素物价水平、利率之间存在真实的长期

稳定关系,对它们的回归不是虚假回归,因此,研究

中国上市公司融资结构与宏观经济因素之间的关系

是有意义的。

3 � 向量自回归 VAR模型的建立及分析

以上协整检验的结果表明, 我们可以排除

ADR、CPI、R三个变量之间的虚假回归现象, 它们

之间确实存在一种长期的稳定关系。因此,笔者下

面拟对它们作进一步研究。由于一般的模型仅仅只

是描述因变量对自变量变化的反应, 向量自回归模

型(以下简称 VAR)则考虑了模型中各变量间的相

互作用,在某些给定条件下, VAR模型能够用来确

定一个基本的经济冲击给其他经济变量带来多大影

响,即其他经济变量对该基本经济冲击的响应的大

小,所以 VAR被公认为描述变量间的动态关系的

一种实用的方法。基于 VAR模型的优势, 笔者拟

选用 VAR模型对 ADR、CPI、R 三个变量之间的关

系进行动态分析。

一般的简化式 p阶 VAR模型(记为 VAR( p) )

具有如下形式:

y t= A 1y t- 1+ #+ A py t- p+ �t t= 1, 2, #, T (1)

其中, y t 是一个 k 维内生变量向量, p 是滞后阶

数, A 为待估计系数矩阵, T 是样本的数据个数; �t

是 k 维扰动向量, �t 相互之间可以同期相关, 但不与

自己的滞后值相关及不等式右边的变量相关。

VAR模型的系数通常是很难解释的, 而脉冲响应函

数可以用于衡量来自随机扰动项的一个标准差冲击

对内生变量当前和未来取值的影响, 因此,通常需要

通过系统的脉冲响应函数来推断 VAR的内涵。

令 y= ( CPI, R, ADR) T , 运用 Eview s5� 0 进行
检验,根据 LR( sequent ial modif ied LR test statis�
t ic)、FPE ( Final prediction erro r)、SC ( Schw ar z in�
format ion cr iterion)、AIC( Akaike informat ion cri�
ter ion) 的输出结果, 经比较表明应选择滞后 1 期。

进一步, Eview s5� 0运算结果表明 VAR ( 1)的特征

多项式的逆根都在单位圆内,所以 VAR( 1)是稳定

的。下面我们将利用 VAR模型的脉冲响应函数及

方差分解来对 CPI、R、ADR三个变量之间的关系进

行动态分析。

3� 1 � 脉冲响应函数( impulse response function)

在实际应用中, 由于 VAR模型是一种非理论
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性的模型,它无需对变量作任何先验性约束, 因此在

分析 VAR模型时, 往往不分析一个变量的变化对

另一个变量的影响如何, 而是分析当一个误差项发

生变化,或者说模型受到某种冲击时对系统的动态

影响。图 1、图 2 为 ADR 对各变量单位 Cholesky

标准差新息( innovat ion)正向冲击的脉冲响应图。

横轴表示冲击作用的滞后期间数(单位:季度) ,纵轴

表示 ADR 的变动, 实线表示脉冲响应函数, 代表

ADR对相应的 CPI、R 冲击的反应, 虚线表示正负

两倍标准差偏离带。

图 1 � CPI 的冲击引起的 ADR响应

图 2� R 的冲击引起的 ADR响应

从图 1 可以看出, 当本期给 CPI 一个单位

Cho lesky 标准差新息的正向冲击,从第 1期开始对

ADR就有一个正的影响, 其后影响逐渐下降, 但一

直保持正的影响, 最大响应出现在第 1 期, 使得

ADR提高了 3个百分点。这表明通货膨胀水平的

冲击会给中国上市公司的负债水平带来同向的冲

击,而且这一冲击具有较长的持续效应。

从图 2可以看出, 当本期给 R一个单位 Chol�
esky 标准差新息的正向冲击,从第1期开始对ADR

就有一个负的影响,其后影响逐渐下降,长期中趋于

零,但一直保持负的影响,最大响应也是出现在第 1

期,使得 ADR 下降了约 2� 4 个百分点。这表明实
际利率变动的冲击会给中国上市公司的负债水平带

来反向的影响,即当利率上升时,上市公司负债水平

就会下降,且利率变动的影响对上市公司负债水平

的影响具有持久性,但主要出现在第 1期。

3� 2 � 方差分解( variance decomposition)

脉冲响应函数描述的是 VAR 模型中的一个内

生变量的冲击给其他内生变量所带来的影响。而方

差分解是通过分析每一个冲击对内生变量变化(通

常用方差来度量)的贡献度来评价不同冲击的重要

性。因此,方差分解给出对 VAR 模型中的变量产

生影响的每个随机扰动的相对重要性的信息。表 4

为 ADR的 15期方差分解表。

从表 4 可以看出, 第 1 期 ADR 的预测误差

55%来自以 ADR 为因变量的方程新息的贡献, 以

后逐渐下降,到第 8 期开始小于以 CPI为因变量的

方程新息的贡献, 此时, CPI 方程一个标准差新息对

ADR预测误差的贡献为 43%。这表明从短期看,

ADR受其自身影响最大, 而从长期看, CPI 对 ADR

的影响最大,说明通货膨胀水平是中国上市公司债

务水平的重要影响因素。R对 ADR也有影响,第 1

期的贡献率达 18% ,以后逐渐下降, 说明利率变动

对上市公司的负债水平具有短期影响,而从长期看,

利率变动对上市公司负债水平影响不大。从方差分

解的显示结果还可看出, 通货膨胀所代表的物价水

平变动对中国上市公司的负债水平的影响远远大于

实际利率变动所带来的影响。

4 � 不同行业上市公司债务水平与宏观经济

因素的动态分析

4� 1 � 问题的提出
Sco tt 和 Mart in[ 21] 使用参数和非参数检验方

法,发现 12个非管制行业的融资结构存在显著差

异。Myers[ 22]认为, 由于资产风险、资产类型以及外

部资金的需求随行业而变化,平均负债比率将随行

业的不同而变化。Bradley、Jar rel和 Kim
[ 23]
的研究

认为,同行业企业比不同行业企业的融资结构具有

更大的相似性。Harris 和 Raviv[ 24] 认为!一些行业

如医药、仪器、电子和食品行业, 杠杆比率一直很低,

而造纸、纺织品、钢铁、航空和水泥行业的杠杆比率

一向较高;而且,管制行业(电信、电力和煤气、航空)

的杠杆比率是最高的。∀类似对企业融资结构的行业
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因素进行研究的国外学者还很多, 如 Bow en、Daly

和 Huber [ 25]、Bradley、Jarrel和 Kim[ 23] 等, 他们一

致认为,企业的融资结构会因行业因素的不同而呈

现显著差异。在国内, 许多学者 (如陆正飞和辛

宇[ 1]、王娟和杨凤林 [ 7]、胡国柳和黄景贵[ 9] 等)的研

究表明,中国上市公司的融资结构也会因行业因素

的不同而呈现显著差异。

那么,宏观经济因素对中国上市公司融资结构

的影响会不会也因行业的不同而呈现差异呢? 下面

笔者将从这个角度出发, 考察不同行业上市公司的

负债水平与宏观经济因素的动态关系。

表 4� 变量 ADR的方差分解结果

时期 预测误差 ADR CPI R

1 0� 055388 54� 82596 27� 45222 17� 72183

2 0� 058765 50� 16143 32� 99827 16� 84030

3 0� 061770 49� 81121 34� 70025 15� 48853

4 0� 063428 47� 35870 37� 62663 15� 01467

5 0� 065130 46� 12141 39� 42137 14� 45722

6 0� 066464 44� 69066 41� 21285 14� 09649

7 0� 067707 43� 67662 42� 56635 13� 75703

8 0� 068773 42� 73687 43� 77260 13� 49053

9 0� 069734 41� 97950 44� 76444 13� 25606

10 0� 070580 41� 31331 45� 62706 13� 05964

11 0� 071336 40� 74929 46� 36180 12� 88891
12 0� 072008 40� 25742 47� 00043 12� 74214

13 0� 072608 39� 83213 47� 55362 12� 61426

14 0� 073144 39� 46024 48� 03687 12� 50289

15 0� 073623 39� 13517 48� 45950 12� 40533

4� 2 � 数据来源及分析方法
由于按照证监会的 CSRC 行业分类的类别较

多,本文主要通过分析几个代表性行业来考察行业

差异与宏观经济因素的关系。笔者从第一产业中选

取农、林、牧、渔业, 从第二产业中选取制造业, 从第

三产业中选取社会服务业作为行业分析对象, 不同

行业样本的选取均剔除了被 ST 的上市公司。数据

来源、计算口径及样本区间同上。笔者仍采用 VAR

模型进行分析, 内生变量同上。

4� 3 � 模型建立与分析
用 ADR1、ADR2、ADR3分别表示农、林、牧、渔

业、制造业和社会服务业的资产负债率, 对 ADR1、

ADR2、ADR3进行单位根检验, 发现其均为一阶单

整序列。运用 Johansen 协整检验, 发现 ADR1、

CPI、R之间、ADR2、CPI、R 之间以及 ADR3、CPI、

R 之间均存在协整关系。运用 Ev iew s5� 0 进行
VAR建模, 根据 LR、FPE、SC、AIC、HQ 的输出结

果,经比较表明它们的 VAR 模型均应选择滞后 1

期,即 VAR ( 1)。图 3、图 4、图 5 分别是 ADR1、

ADR2、ADR3对各自 VAR( 1)模型中对来自 CPI、

R一个单位 Cho lesky 标准差新息的脉冲响应图,横

轴表示冲击作用的滞后期间数(单位:季度) ,纵轴表

示相应 ADR的变动。

从图 3、图 4、图 5 可以看出, ADR1、ADR2、

ADR3对来自 CPI 的一个单位 Cholesky 标准差新

息冲击的响应明显不同。ADR1对 CPI 的冲击第 1

期就有较大的反应,提高了 0� 008, 之后其响应逐渐
减弱, 但一直保持正的影响, 说明农、林、牧、渔业上

市公司负债水平对通货膨胀宏观经济因素的反应较

为敏感。ADR2对 CPI 的冲击第 1 期几乎没有反

应, 从第 2 期开始反应, 且马上达到最大值约

0� 006, 其后有一个小的波动, 但也一直保持正的影

响,说明制造业上市公司对物价水平的反应速度较

农、林、牧、渔业上市公司慢, 这可能是因为, 制造业

受采购、生产、销售等各个环节因素的制约,相对来

说调整其资金结构须有个过程, 且其调整余地也较

小,其响应最大值远小于其他二个行业。ADR3对

CPI 的冲击第 1期就有较大反应,达 0� 006,第 2期

达 0� 013, 其后一直保持正的影响, 说明通货膨胀宏

观经济因素对社会服务业上市公司的负债水平影响

极为显著,同时也说明社会服务业上市公司对宏观

经济因素的变动反应较快,能够迅速调整其资金结

构。

图 3 � CPI、R的冲击引起的 ADR1响应

从图 3、图 4、图 5 可以看出, ADR1、ADR2、

ADR3对来自 R的一个单位 Cholesky 标准差新息

冲击的响应也存在较大差异。ADR1 对来自 R 的

冲击第 1 期就有较大反应, 达到最大值, 降低了

0� 016, 其后响应逐渐减弱, 但一直保持负的影响。

ADR1的响应强度在三个行业中最大, 说明农、林、

牧、渔业上市公司负债水平对实际利率的变动非常
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图 4� CPI、R 的冲击引起的 ADR2 响应

图 5� CPI、R 的冲击引起的 ADR3 响应

敏感,该行业上市公司能根据实际利率的变动迅速

调整资金结构, 从而实现其企业目标。ADR2、

ADR3对来自 R 的一个单位 Cho lesky 标准差新息

冲击的脉冲响应图在形状上有些相似, 但响应强度

有所差异。其中, ADR2 第 1 期的响应值约为-

0� 003,第 2 期波动到接近于 0的负值, 其后一直维

持在- 0� 004水平。而 ADR3在第 1期的响应值为

- 0� 004, 第 2期为接近于 0的正值, 其后稳定于-

0� 005的水平。这表明, 制造业上市公司与社会服

务业上市公司的负债水平对实际利率的变动具有类

似的敏感性,但由于制造业上市公司可能受采购、生

产、销售等环节及现有生产规模的制约较多, 其调整

资金结构的余地小于社会服务业上市公司。

5 � 结语

本文针对国内融资结构影响因素实证研究存在

的问题,采用协整、VAR计量分析方法, 从宏观和动

态的角度出发, 对中国上市公司融资结构的宏观经

济影响因素进行了实证研究, 从而弥补了!大多数研

究都集中于公司自身的微观因素的分析上, 未考虑

宏观经济因素的影响, 且局限于静态的横截面分析∀

的缺陷。另外,虽然有些学者考虑到了宏观经济因

素对中国上市公司融资结构的影响, 但是他们大多

只是简单地或盲目地把宏观经济变量加入模型, 不

清楚它们之间的关系是一种真实的回归关系抑或是

虚假回归关系,本文的研究有效地解决了这一问题。

以下是本文的主要研究结果:

( 1)发现资产负债率与通货膨胀水平、实际利率

之间存在协整关系, 说明中国上市公司的负债水平

与宏观经济因素之间的关系并不是虚假回归关系,

而是一种长期的均衡关系,表明中国的市场经济运

行良好,以上市公司为代表的微观经济主体能够在

这种市场体系下按照市场环境的变化调整自己的经

济行为,从而与宏观经济相互协调、融为一体。

( 2)通货膨胀率的增加会使中国上市公司的负

债水平提高,而实际利率的提高则会降低其负债水

平;且通货膨胀率、实际利率等宏观经济因素指标的

变动对上市公司的负债水平的影响也会因行业的不

同而呈现显著差异。

( 3)方差分解的结果显示,实际利率变动对中国

上市公司负债水平的影响远小于通货膨胀变动带来

的影响,这可能是因为政府对于利率及证券价格的

管制、干预仍然存在,银行信贷过程中的非市场行为

还时有发生,这意味着中国的体制因素对上市公司

的融资结构仍然产生着重要的影响。

由于本文采用的 VAR模型是一种非理论性的

模型,它无需对变量作任何先验性约束,因此,本文

研究结果的适用条件除了数据应符合相应的检验

外,并不受严格限制。然而,本文主要考虑的宏观经

济因素仅包括通货膨胀水平、实际利率这二个变量,

影响中国上市公司融资结构的宏观因素可能还很

多,比如国家税收政策、GDP 增长率等,由于数据的

可得性和样本大小的限制, 加入这些变量在 VAR

模型中会消耗大量的自由度,从而影响模型估计的

准确性,所以本文没有全面讨论这些因素,这也是本

文的局限所在,这些宏观经济因素对中国上市公司

融资结构的影响也是值得进一步研究的问题。
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Analysis of Macro Factors Affecting Financial Structure of Chinese Listed Companies

LI Wan�fu, YE A�zhong

( G raduate School, Fuzhou Univer sity, Fuzhou 350002, China)

Abstract: On the basis of summar izing the r elevant literature and material home and abroad, the paper con�
ducted empirical r esearch of macro economic factors af fecting f inancing st ructur e of Chinese listed compa�
nies f rom macro and dynam ic perspect iv e� It fo und that there was co�integrat ion relat ion among asset�lia�
bility rat io of Chinese listed companies, inf lat ion rate and r eal interest rate, w hich indicated that the rela�
t ion betw een asset�liability rat io o f Chinese listed companies and macro�econom ic factor s w as not spur ious

regression, but a long�term equilibrium one� A VAR econometric model w as established based on the a�
bove result to make dynamic analysis� The result show ed that the po sit iv e impact of inf lation w ould affect

debt ratio of Chinese listed companies in the same w ay� While the po sit ive impact of real interest r ate

w ould low er it s debt level, and the change of macro�economic indexes had obviously differ ent impact on

debt lev el of Chinese listed companies as the indust ries w ere dif ferent�
Key words: Listed company Financial st ructure M acr o factors Co�integrat ion VAR
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