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关于影响公司资本结构的因素及其机理，经济

学家们已经提出了很多理论，而且利用各国公司资

本结构的数据做了大量的实证研究。近些年来，国内

相关的实证研究也已不少。不过，基本上都是针对主

板上市公司，且大多数研究都是以非全流通等特殊

制度环境为背景，考察上市公司是否存在股权融资

偏好[1]。相对而言，针对中小板企业资本结构的经验

研究就寥寥可数了。究其原因，除了成立时间较短而

可获得的数据有限外，另一个重要原因是学者们通

常认为，中小板与主板之间并不存在根本性差别，因

为两者所遵循相同的基本法律规范和发行上市标

准。然而，实际情况却是，中小板企业的财务结构与

主板企业相比存在着显著差异。其中可能的原因是，

中小板主要是一些规模较小、成长性更强的企业，且

制度性历史包袱较少，市场化程度更高。因此，有必

要针对中小板上市企业融资结构的经验研究。这不

但有利于深化我们对企业资本结构的理解，而且还

有可能探讨诸如政企关系、所有制歧视还是规模歧

视等一些重要问题。

一、资本结构的决定因素：一个综述

虽然 Miller 和 Modigliani（1958）开创了现代资本

结构理论，但企业价值与资本结构无关的结论却依

赖于一系列苛刻的假设条件，以至于遭到大量的质

疑。一方面，若考虑到不同融资工具所面临税负、破
产成本和代理成本等方面的差异，那么企业将在不
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同的融资工具之间权衡并由此形成最佳的资本结构

（Myers, 1977; Jensen and Meckling, 1976; Jensen,
1986）。另一方面，如果进一步认识到融资工具在信

息不对称条件下可能还扮演着信号传递功能（Leland
and Pyle, 1977; Ross, 1977），那么为了避免信息传递

不力所导致风险贴水的过多让渡，企业对融资工具

的选择将呈现一定的优先次序，即内源融资，债务融

资，权益融资(Myers and Majluf, 1984; Myers, 1984）。
由于视角不同，两种理论对于公司资本结构就

存在着一些截然不同的推断。权衡理论强调，企业会

优先考虑负债以降低代理成本，除非破产威胁足够

高时才考虑其他融资方式。因此，该理论预言，企业

的财务杠杆与企业规模、获利能力以及可担保性（通

常用有形资产比率来衡量）正相关，却与成长性负相

关。因为那些规模大、可担保资产多、盈利能力强具

有强的偿付能力，而那些高成长性企业往往伴随着

更高的风险。与之相对应，优序理论却得出了相反的

预言。该理论认为，那些盈利能力强的企业具有丰富

的内源融资资源；那些规模大、固定资产比例高的企

业，投资者的信息不对称性较低而容易权益融资，且

不必优先考虑债务融资来限制管理层；相反，那些成

长性强的企业不但资金缺口大，而且外部投资者在

企业项目选择上面临着更严重的信息不对称性，因

此会更多地选择债务融资，以免股价被严重低估。由

此，我们不难发现，对权衡理论的支持往往是对优序

假说的证伪，而目前的检验对优序假说也只是部分

支持。
迄今为止，绝大部分的实证检验都是围绕这两

种假说而展开。然而，实证结果显示，在不同国家，尽

管企业规模、盈利能力、成长性等因素对企业资本结

构有显著影响，但作用方向却并不尽一致（Rajan and
Zingales，1995；Fama and French，2002；Lemmon and
Zender，2004)。中国学者对主板企业的实证研究也呈

现出这种现象。比如，洪锡熙、沈艺峰 (2000)，王娟、杨
凤林 (2002)实证研究显示杠杆同盈利能力正相关，但

后者也发现杠杆与企业规模负相关[2]。肖泽忠、邹宏

（2008）发现，企业杠杆与企业规模、担保价值正相

关，与成长性负相关，但同时也发现杠杆却与盈利能

力负相关。相反，黄贵海、宋敏（2004）更多地支持了

优序理论，即发现财务杠杆与公司规模、有形资产比

率以及盈利能力负相关，但与成长性正相关[3]。该现

象其实是在提醒我们，除了一般的市场因素外，公司

财务结构还受到特定的政治经济制度、行业、成长阶

段和治理结构等因素的影响。比如，在中国长期以

来，上市公司受到股权分置和一股独大等特殊制度

安排的困扰，导致上市公司有强烈的股权融资偏好

（黄少安、张岗，2001；肖泽忠、邹宏，2008），但国有股

比例未必对杠杆率有显著影响 （肖泽忠、邹宏，

2008）。在治理结构方面，管理层持股比例也通常被

认为是一个影响公司财务结构的重要变量。吕长江、
王克敏 (2002) 的实证研究显示，资产负债率与管理

股权比例显著负相关；但黄贵海、宋敏（2004）认为，

中国上市公司的管理层持股比例很小，很难预期它

对公司的资本结构有显著影响。
除此之外，企业与政府的政治联系也被视为影

响司融资能力和财务结构的重要因素，因为这种联

系越紧密，企业就越容易得到政府的帮助而增强了

其获得债务融资的能力。在实证中，学者们习惯于将

控股股东的国家性质或者国家股比例视为体现企业

的政治联系的指标，并且得到企业财务杠杆与之正

相关的结论（李朝霞，2003；肖泽忠、邹宏，2008）[4]；即

便是民营控股企业，当其含有少数国家股时，企业也

更容易获得银行贷快（Firth et al, 2009）。不过，当改

革使得银行已基本上独立于地方政府时，虽然国有

股比例可体现某种政企关系，但这中关系未必能够

转变为企业与银行的特殊关系，至少其中的机制并

不清楚。考虑到中国特殊的财政联邦主义和地方政

府间竞争，地方政府对企业的帮助已不限于国企

（Montinola, et al, 1995；Jin et al，2005），而帮助的手

段包括政府补贴，优惠政策等。一些实证研究发现，

补贴不但没有倾向于农林业等行业或者公用事业单

位，甚至企业的国有背景对补贴的影响也不显著；政

府补贴更多地是为了维护本地上市公司的“壳资源”
（陈晓、李静，2001；唐清泉、罗党论，2007）[5]。因此，我

们认为，企业的政府补贴收入可能更准确地反映政

企关系的指标；而且，由于政府补贴收入增强了企业

偿付债务能力，从而可增进银行对企业的信任。
综上所述，除了公司规模、可担保资产、盈利能

力、成长性等常规因素外，企业的治理结构、所有权

性质、政企关系等制度因素也会对企业财务结构的

形成产生影响。不过，无论是财务结构的权衡理论还

是优序理论，都没有得到实证研究的一致支持。其中
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的原因可能是，企业所生存的制度背景、板块、行业

和成长阶段等因素会影响到其资本结构。
纵观国内现有的实证研究，基本都是围绕着主

板上市公司展开，而针对中小板企业的实证研究聊

聊可数。即便有，也非常简单，比如刘建勇、汤浩

（2008） 只是通过简单的统计分析得出了与张捷、王
霄（2002）相似的结论，即中小企业在融资过程中面

临主要是规模歧视而非所有制歧视。然而，尽管所遵

循的基本法律规范和上市标准相同，中小板企业的

资本结构与主板企业存在显著的差异。比如，2006
年底的数据显示，平均而言，中小版企业的留存收益

融资率为 23.00%，总资产负债率为 39.30%，其中有

息债务率 16.95%；而相应的，主板企业的留存收益融

资率为 19.31%，总资产负债率为 48.81%，其中有息

债务率为 31.40%。因此，有必要单独依据经典理论分

析影响中小板上市企业资本结构的因素。由于分析

的对象是已经在中小板上市的企业，因此分析重点

将放在企业的债务（尤其是长期债务）选择和内源融

资（盈余留存融资率）的决定。此外，由于中小板在

2004 年才创立，因此我们选用了 2007 年的截面数据

而不是面板数据展开分析。

二、 计量模型及分析

1. 模型和指标设定说明

以企业的融资结构为因变量，企业的规模、成长

性、盈利能力以及一系列公司治理变量和政企关系

变量为自变量（见表 1），本文将要估计的回归模型如

下：

表 1 模型变量设定说明

变量类型
被解释变量

解释变量

指标类别
融资结构
指标

可担保性
企业成长性
公司规模
公司盈利
水平
股权结构

政企关系

变量名称
总负债率
长期负债融资率
盈余留存融资率
资产担保价值
主营业务收入增长率
总资产规模
总资产收益率
净资产收益率
高管持股比例
流通股比例
第一大股东持股比例
国有股比例
补贴率

变量简称
LV
LVL
ARINF
T
GROWTH
LST
ROA
ROE
TOPCLASS
OUTSTOCK
TOPSHARE
NATION
SUBSIDY

计算公式
总负债率= 总负债/总资产
长期负债融资率=长期负债合计/内外源融资
盈余留存融资率=留存收益/内外源融资
T =固定资产/总资产
TA=(营业收入-上年营业收入)/上年营业收入
LST = ln(总资产)
ROA= 净利润/总资产
ROE =净利润/（总资产-总负债）
TOPCLASS=高管持股数/总股数
OUTSTOCK=流通股数/总股数
TOPSHARE=第一大股东持股数/总股数
NATION=(国家股数+国有法人股数)/总股数
SUBSIDY=补贴收入[6]/营业收入

Yit =α·overallit -1+β·profitit -1+γ·shareit -1+θ·back－
groundit-1+ε

其中，Yi 是融资结构向量，代表不同时期、不同

企业的资本结构特征。Yi 包含三个指标，分别是：总

负债率（LV）、长期负债融资率（LVL）和盈余留存融资

率（ARINF）。
Overall 代表了一簇我们感兴趣的与融资结构相

关的代表公司总体特征的变量，具体包括可担保价

值（T）、成长性（TA）以及公司规模（LST）；profit 是公

司盈利能力向量，包括总资产收益率（ROA）、净资产

收益率（ROE）；share 是公司治理结构向量，由下面个

变量组成：高管持股比例（TOPCLASS）、流通股比例

(OUTSTOCK)、第一大股东持股比例(TOPSHARE)、前

3 大股东持股比例平方和（H3）以及国有股比例(NA－
TION)；background 代表政企关系，由企业得到的政府

补贴率（SUBSIDY）作为其工具变量；ε 是误差项。

我们对解释变量作了滞后处理，主要出于以下

考虑：第一，由于企业决策不免带有时滞性，上期的

状况可能对企业当期的资本结构影响更大；第二，避

免当期杠杆对经营绩效、治理结构的影响所带来的

难以控制的内生性。
2. 数据来源和预处理

我们所使用的上市公司的数据主要来源于国泰

安经济金融研究（GTA）数据库，对于缺失数据，则通

过上市公司的公开信息进行了补充。在国泰安数据

库中，上市公司的财务数据是从其上市当年开始搜

集的。因而，尽管越到近期观测值越多，但同时数据

的连续可得性会受到影响。最终，我们在数据的可得

性和观测数之间做了权衡，在天相证券投资分析系

统中选取了 2007 年 1 月 1 日前在中小板上市并连

续三年无亏损的 94 家非金融类企业作为研究对象。
再从 GTA 中导出其 2007 年 12 月 31 日的因变量截
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表 2 变量的基本统计描述

变量简称
lv
lvl
arinf
t_1
lst_1

growth_1
roa_1
roe_1
sub_1

topclass_1
outstock_1
top1_1
nation_1

样本量
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94
94

Mean
0.41
0.03
0.25
0.27
20.56
0.27
0.06
0.11
0.01
0.02
0.38
0.35
0.14

Std. Dev.
0.17
0.05
0.10
0.15
0.64
0.39
0.03
0.05
0.01
0.07
0.15
0.13
0.23

Min
0.06
0.00
0.04
0.03
19.31
-0.31
0.00
0.00
0.00
0.00
0.16
0.08
0.00

Max
0.71
0.20
0.61
0.72
22.90
2.79
0.18
0.35
0.06
0.50
0.72
0.72
0.75

面数据和上年 12 月 31 日的自变量截面数据。经过

处理，各变量描述如下：

为了避免回归中可能出现的严重共线性问题，

我们求出各解释变量的协方差矩阵（见表 3）。从该表

来看，指标的选取是比较合理的，大部分变量之间的

相关性都在 0.3 以下。回归中不会存在严重的多重共

线性。
3. 经验实证结果

回归（1）到（3）寻找企业杠杆率和各解释变量的

关系。我们发现，无论采用 ROA 还是 ROE 作为企业

经营绩效的度量指标，财务杠杆和担保价值、企业规

模以及盈利能力的关系都是显著的。其中，企业规模

的影响是正向的，而盈利能力、企业担保价值和财务

杠杆的变化方向则相反。此外，股权集中度指标和财

务杠杆的变化方向是相反的，并且这种趋势比较显著。

表 3 施行权力 解释变量相关矩阵

t_1
lst_1

growth_1
roa_1
sub_1

topclass_1
outstock_1
top1_1
nation_1

t_1
1

0.1267
0.0976
-0.1743
-0.1147
-0.0787
0.1714
-0.0596
-0.0435

lst_1

1
0.2677
-0.2561
-0.1100
-0.0514
-0.2003
0.1547
-0.0706

growth_1

1
0.0178
-0.0862
-0.0324
-0.0111
-0.1143
-0.0544

roa_1

1
0.1331
0.0641
0.0263
-0.2163
-0.0278

sub_1

1
0.2075
-0.1316
-0.152
-0.1562

topclas_1

1
-0.1039
-0.1905
-0.1287

outstock_1

1
-0.3242
-0.1205

top1_1

1
0.3863

nation_1

1

说明：本文计量结果由 stata10.0 给出。括号内为 t 值；*、**、*** 分别表示 10 %、5 %、1 %显著性水平。下同。

表 4 企业融资结构的影响因素分析

t_1

lst_1

growth_1

roa_1

roe_1

sub_1

topclass_1

outstock_1

top1_1

H3_1

nation_1

R2（Adjusted）
样本量

lv(1)
-0.20**

（-2.49）
0.12***

（6.31）
0.05*

（1.79）
-2.51***

（-7.23）

-0.39
（-0.38）
0.15

（0.93）
-0.03

（-0.36）
-0.24**

（-2.31）

0.06
（1.02）
0.58
94

lv(2)
-0.20**

（-2.18）
0.17***

（7.72）
0.06*

（1.82）

-1.13***

（-4.34）
-0.38

（-0.32）
0.18

（0.96）
-0.02

（-0.16）
-0.22*

（-1.84）

0.05
（0.74）
0.44
94

lv(3)
-0.20**

（-2.46）
0.12***

（6.28）
0.05*

（1.78）
-2.43***

（-7.04）

-0.44
（-0.42）
0.17

（1.04）
-0.04

（-0.41）

-0.29**

（-2.04）
0.05

（0.97）
0.57
94

lvl(4)
0.09***

（2.84）
0.02*

（1.86）
-0.01

（-0.63）
-0.28*

（-1.89）

0.14
（0.32）
0.03

（0.40）
-0.05

（-1.50）
-0.08*

（-1.85）

0.06**

（2.44）
0.17
94

lvl(5)
0.09***

（2.66）
0.22**

（2.63）
-0.01

（-0.44）

-0.18*

（-1.82）
0.16

（0.37）
0.03

（0.45）
-0.05

（-1.47）
-0.08*

（-1.90）

0.05**

（2.40）
0.16
94

arinf(6)
-0.19***

（-2.84）
0.01

（0.46）
-0.02

（-0.69）
1.04***

（3.54）

-0.81
（-0.93）
0.02

（0.18）
0.02

（0.23）
-0.07

（-0.87）

-0.05
（-1.01）
0.18
94

被解释变量
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从回归（4）和（5）来看，对企业长期债务比率有

显著影响力的主要是资产担保价值、企业规模和国

有股权比例。资产担保价值对长期杠杆的影响是显

著为正的，这和它对总负债率的作用方向相反。值得

注意的是，国有股权比例显著地正向作用于长期债

务比率。
回归（6）进一步探究影响企业内源融资决策的

因素。回归显示，资产担保价值和盈利能力对内源融

资率的影响相当显著。其中，资产担保价值越大，内

源融资率越低；盈利能力越强，内源融资率越高。
我们比较关注的政企关系的衡量指标补贴率在

所有的回归中都是不显著的。这说明，至少没有证据

表明，密切的政企关系能帮助企业优先获取银行贷

款，从而改变企业的资本结构。
综上所述，中小板上市企业融资结构的主要影

响因素包括资产担保价值、企业规模、盈利能力和国

有股权比重。其中，国有股权比重主要影响企业获取

长期贷款的能力，而对总杠杆水平的影响比不显著。
这意味着，那些传统的解释变量对于中小板企业的

财务结构决定同样具有解释力。
4. 稳健性

我们采用如下方法来检验上述结论的稳健性：

第一、尽可能多地挖掘能够描述相应控制变量的指

标。比如对于盈利能力，除了总资产利润率以外，还

可以用净资产利润率、主营业务利润率等进行回归；

对于股权集中度，除了第一大股东持股比率以外，我

们又用赫芬达尔指数 H3、H5、H10 进行了回归；成长

能力我们除了用主营业务收入增长率以外，还使用

了总资产增长率进行回归。第二、之前为了避免当期

解释变量间存在内生性，我们对解释变量作滞后一

期处理。实际上，对于时滞长短的判断是直观性的。
为不失一般性，我们又用当期被解释变量重复了之

前的回归。结果表明，我们主要关注的几个基本结

论：财务杠杆、长期杠杆、内源融资率同企业担保价

值、公司规模、盈利能力、治理结构之间的关系都得

出了相似的结果。限于篇幅，部分回归结果将在附录

部分给出。

三、 进一步讨论

1. 非治理因素对融资结构的影响

本文的一个目的就是检验权衡理和优序理论论

对我国中小板上市企业融资结构的预测效果。表 5归

纳了一些常规因素对中小板企业财务杠杆的影响结

果。从中可以发现，无论是权衡理论还是优序理论都

不能完全解释当前我国中小板上市企业的融资结构。

（1） 尽管实证结果显示企业担保价值与杠杆水

平负相关，而符合优序理论的预测，但这种相关性很

弱；相反，企业担保价值和长期有息负债率表现出非

常显著的正相关性（见表 4）。究其原因可能是，总负

债中的许多短期债务往往不需要企业提供担保品，

且不少短期债务是维持企业运转所需的“被动负

债”，即并不是公司刻意的融资行为（黄贵海、宋敏，

2004）。从这个意义上讲，那些用于投资和支撑成长

的长期有息负债，更能表现公司的融资决策和担保

价值之间的内在联系。
（2） 以营业收入增长率来衡量的成长性在对总

杠杆的回归中系数为正，但这种显著性很微弱，而在

对长期杠杆的回归中则是不显著的。当然，这并不能

说明成长性对企业的融资结构不造成影响，只能说

在我们的指标体系下这种关系得不到证实，因为如

何刻画成长性至今仍存在较大争议。比如，总资产增

长率或托宾 Q 也通常用来衡量企业的“成长前景”，
而且甚至出现这样的情形，同样的指标在不同的模

型中代表不同的影响因素[7]。
（3）我们的实证结果显示，公司规模对总财务杠

杆和长期杠杆水平有正向影响，而符合权衡理论的

预测。事实上，这也是绝大多数实证研究的结论（比

如，Harris and Raviv,1990; 黄贵海、宋敏，2004）。
由此可见，对于企业长期杠杆的形成，权衡理论

可能更具解释力。然而，即便如此，实证结果也显示

长期杠杆与盈利能力负相关且这种关系相当显著，

因此不符合权衡理论而更符合优序理论。这表明，企

业更偏好与内源融资，尤其是考虑到中小板具有不

少家族控股的上市公司。由于对控制权发生转移的

担心，多数家族企业都选择较低的债务水平，虽然其

表 5 检验结果和理论预测结果的对比

资产担保价值
成长性

总资产规模
盈利能力

杠杆水平
-
+
+
-

长期杠杆水平
+
n/a
+
-

优序理论
-
+
-
-

权衡理论
+
-
+
+

注：“+”、“-”分别表示正、负影响，“n/a”表示该影响没有通过显
著性检验而不确定。

检验结果 理论预测

69



边际收益率都很好 （Sonnenfeld and Spence, 1989；

Poutziouris et al,2000）。
2. 公司治理结构因素对融资结构的影响

我们的研究发现，同公司的总体状况和盈利能

力相比较，治理结构对融资结构的影响不那么强烈，

但仍然有一些有趣的结果引起了我们的注意 （见表

6）。总体而言，相对于总负债率，公司治理结构对长

期有息负债率的影响更为显著。其中原因可能正如

前面所述，由于总负债中包括了相当一部分被动负

债，掩盖了主动负债决策中的考虑因素。

（1）流通股比例和长期有息负债的负相关，表明

当前中小板企业外部权益融资所带来的替代效应仍

大于担保效应。这意味着，权益资本是这些处在高速

发展阶段的企业所非常渴望获得的资本。这也就成

了这些企业寻求中小板上市的一个最重要目的，并

且可以发现这些企业的流通股比例比主板上市企业

要高不少。上述事实也从一个侧面证明，相对于资金

的可获得性，信息不对称问题并不是中小板企业融

资决策中优先考虑的问题。这也就注定了，权衡理论

比优序理论更有解释力。
（2） 第一大股东持股比例和长期有息债务融资

率负相关。这是因为，股东的持股比例越高，越有激

励防备高杠杆所带来的高破产风险。
（3）从理论上讲，随着高管持股比例的增高，其

与股东的利益渐趋一致，将更有激励去采用非权益

性融资来化解中小企业股价被低估的风险。然而，该

推断并未在我们的实证研究中得到证明。其中的一

个重要原因可能是，在中小板上市公司中高管持股

还非常不普遍。比如，94 家样本企业中有多达 67 家

在 2006 年高管持股比例一项数据为 0，其余 27 家的

高管持股比例也都很小。这一现象在主板市场上也

存在（黄贵海、宋敏，2004）。
（4） 国有股权比例和长期有息负债融资率显著

正相关，而和总负债率不相关（见表 4）。这说明，即便

国有股权较多的企业确实能获得更多的国家信用支

持，但是这种新信用支持也是一种稀缺资源，以至于

企业主要把其用于获取长期债务融资，而不是短期

债务融资。
3. 政企关系对企业资本结构的影响

在我国是否存在所谓的“所有制歧视”和“规模

歧视”是近年来争论比较热的话题。从本文的检验结

果来看，这两种现象可能都是存在。但是这两种现象

更多体现的是银行和企业间的关系，而不是政府和

企业间的关系。随着银行管理体制的改革，尽管不能

排除地方政府对银行的影响，但至少这种影响常常

被夸大了。不能正确地区分政企关系和银企关系就

不能正确地认识地方政府在经济转型过程中的特殊

角色。
正如前面所言，政府补贴可能更好地体现了企

业与政府的关系，而且非常普遍。然而遗憾的是，在

我们的实证研究中并没有得到证明。这说明，至少没

有证据表明，密切的政企关系能帮助企业优先获取

银行贷款，从而改变企业的资本结构。具体而言，一

方面随着改革的深入，银行的利益和地方政府最大

化本地产出的动机之间已经出现了分歧。尽管“所有

制歧视”仍然存在，但银行已经不再是地方政府扶植

本地企业的工具了。另一方面，尽管地方政府补贴是

一个普遍的现象，但平均而言补贴只占销售额的

1%，不足以改变企业的现金流和偿债能力。

四、 结论和局限

本文通过经典模型对中小板上市企业的资本结

构做了检验，并在此基础上探讨了所有制背景和政

企关系对中小企业融资的影响。本文研究发现，长期

杠杆比总杠杆更能体现企业的资本结构特征。长期

杠杆同可担保性以及企业规模都呈显著地正相关关

系，因而权衡理论对当前中小板上市企业的资本结

构决定更有解释力。在治理结构因素中，股权集中度

和企业杠杆显著负相关，说明股东的持股比例越高，

越有激励防备由于债务无法偿还而带来的破产风

险，因而对于债务融资也更加谨慎；国有股背景显著

地增加了企业获取长期负债的能力，说明银行对企

业的“所有制歧视”的确是存在的。最后，至今仍没有

证据表明，密切的政企关系能帮助企业优先获取银

行贷款。
不过，本文也存在着一些局限。比如，虽然相对

与国有股比例，补贴可能能够更广泛地体现企业与

表 6 公司治理结构对资本结构的影响

流通股比例
第一大股东持股比例

高管持股比例
国有股比例

总负债率
n/a
-
n/a
n/a

长期有息负债融资率
-
-
n/a
+
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政府的关系，但是地方政府对企业的补贴形式多种

多样，而不同的形式补贴所体现的政企关系，并由此

对企业融资能力影响也可能不同。遗憾的是我们无

法获得相关的数据。其次，不同地方政府的财力是不

一样的，因此补贴率可能也未能非常精确地刻画地

方政府与受补贴企业之间关系的紧密程度。此外，我

们的数据库中只给出了上市公司的注册地，但其子

公司和主要的生产机构可能分散于多个地方并且得

到当地政府不同程度的补贴。如果有针对中小企业

资本结构的专门调查数据，相信能得出更有说服力

的结论。最后，由于我国中小板市场起步较晚，至今

只有四年，且样本量较小，加之为了保证数据的完整

性，我们不得不把分析对象限制在 07 年以前上市的

企业，这给结论的普遍性带来了一定的限制。

注释

[1]肖泽忠、邹宏（2008）对现有研究做了较为全面的综述，

且通过实证研究证实主板企业确实存在股权融资偏好。

[2]陆正飞、辛宇(1998)却发现企业规模对杠杆水平并无显

著影响。

[3]肖作平、吴世农 (2002)，沈根祥、朱平芳 (1999)等也得出

了部分支持优序假说的结论。

[4]Khwaja 等 l (2005)，Fraser 等 (2006)，Claessens 等 (2008)对

巴基斯坦、巴西等国的实证研究得到类似结论。

[5]陈东华（2003）发现，那些选用具有地方政府背景的人作

董事长的上市公司获得了更多的补贴收入。

[6]值得一提的是，补贴收入中的出口退税由国税返还，因

此不能用来刻画企业和地方政府的关系。不过，由于数据难以获

取，现有研究均未予以区分。而且，在我们的样本中有“出口退税”

的企业非常少。此外，我们还尝试用企业“是否获得补贴”（0-1 变

量）作解释变量，但结果没有显著变化。

[7]例如托宾 Q：在黄贵海、宋敏（2004）中代表增长前景；在

吕长江、王克敏（2002）中则代表经营绩效。
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附录：稳健性检验

t_1

lst_1

growth_1

roa_1

roe_1

sub_1

topclass_1

outstock_1

top1_1

H3_1

nation_1

R2（Adjusted）
样本量

lv_1(1)
-0.07

（-0.91）
0.14***

（7.25）
0.05*

（1.68）
-2.23***

（-6.61）

-0.53
（-0.53）
0.07

（0.42）
-0.01

（-0.09）
-0.21**

（-2.10）

0.004
（0.07）
0.60
94

lv_1(2)
-0.04

（-0.44）
0.17***

（7.71）
0.05

（1.36）

-0.59**

（2.24）
-0.71

（-0.60）
0.09

（0.45）
0.01

（0.10）
-0.15

（-1.25）

-0.006
（-0.10）
0.43
94

lv_1(3)
-0.07

（-0.90）
0.14***

（7.20）
0.05*

（1.68）
-2.16***

（-6.44）

-0.57
（-0.57）
0.08

（0.52）
-0.01

（-0.14）

-0.25*

（-1.82）
0.001
（0.02）
0.59
94

lvl_1(4)
0.08**

（2.18）
0.02*

（1.87）
0.001
（0.10）
-0.28*

（-1.85）

0.16
（0.36）
0.04

（0.56）
-0.03

（-0.89）
-0.02

（-0.37）

0.06**

（2.60）
0.15
94

lvl_1(5)
0.07**

（2.02）
0.02**

（2.62）
0.003
（0.27）

-0.18*

（-1.76）
0.18

（0.41）
0.04

（0.62）
-0.03

（-0.86）
-0.02

（-0.43）

0.06**

（2.56）
0.15
94

arinf_1(6)
-0.10*

（-1.89）
0.01

（1.11）
-0.27

（-1.34）
1.35***

（5.75）

-0.50
(-0.72)
0.08
(0.74)
0.05
(0.85)
-0.04
(-0.59)

-0.03
(-0.79)
0.30
94

说明：本文计量结果由 stata10.0 给出。括号内为 t 值；*、**、*** 分别表示 10 %、5 %、1 %显著性水平。

被解释变量
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