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机构投资者持股对资本结构动态调整的影响 

马巾英，刘　正

（湖南师范大学 商学院，湖南 长沙 ４１００８１）

［摘　要］以２０１１—２０１５年我国深沪两市Ａ股具有连续财务数据的上市公司为样本，实证分析机构投资者持股对资本结构
动态调整速度的影响，对机构投资者持股改变资本结构的路径以及对其调整是否有效进行了分析。研究表明，机构投资者

持股比例与调整速度正相关，持股比例越高的企业资本结构调整速度越快；在资本结构动态调整路径方面，机构投资者持股

比例高的企业更多地采用债务融资方式来调整资本结构；最后以企业目标资本结构与实际资本结构资本成本的比值来表示

调整效率，说明了机构投资者持股对资本结构动态调整的影响是有效的。
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　　机构投资者作为上市公司的一种外部治理机
制，具备监督管理能力和参与公司治理的动机，在

中国证监会“超常规发展机构投资者”的政策指导

下，机构投资者迅猛发展。截至２０１５年末，Ａ股公
募基金、保险、券商、社保基金、ＱＦＩＩ、私募等六大机
构持股市值占同期流通市值比例为 １６８５％。其
中，公募基金占比最高，达 ７．６％，保险次之

（５８６％），券商（１．３１％）、社保基金（０．９６％）、
ＱＦＩＩ（０．４８％）和私募（０．６４％）。随着国家政策大
力鼓励机构入市以及 Ａ股市场化程度的进一步加
深，机构投资者未来市场权重上升可期，机构投资

者占主导，需提升自身投资能力，进而吸引散户通

过机构投资者间接参与股市。有关资本结构动态

调整的研究，已经从企业内部特征、经济宏观环境、
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马巾英，刘　正：机构投资者持股对资本结构动态调整的影响

政治制度等全方位进行过研究。Ｃｈｉｐｅｔａ，ｃ（２０１６）
发现在不同交易所上市也会影响资本结构调整的

速度，在热市场上市的企业的调整速度大于在冷市

场上市的速度。［１］接下来的研究需要找到更详细具

体的影响因素来进行。随着《合格境内外机构投资

者证券投资管理办法》、《运作管理办法》等文件的

试行，学者们对机构投资者参与公司治理的作用展

开了大量的考察和实证检验，也有部分研究机构投

资者与资本结构之间的关系。关于机构投资者对

资本结构调整的影响，Ｏｅｚｔｅｋｉｎ，Ｆｌａｎｎｅｒｙ研究了不
同的机构投资者对资本结构动态调整的影响，发现

优秀的机构投资者能够降低交易费用，加速资本结

构的调整。［２］但是这也与本文从机构投资者持股比

例对资本结构动态调整的影响的研究点不一样。

因此，本文将从机构投资者持股对资本结构的调整

速度、调整路径、调整效率做出详细的研究。

　　一　机构投资者持股对资本结构动态调整的
理论分析

　　静态权衡理论支持目标资本结构的存在，这是
研究资本结构动态调整的前提。ＭＭ定理认为资
本结构与企业价值无关，但由于公司税收、财务困

境成本、代理成本等因素的存在，资本结构会影响

企业价值。Ｈａｒｒｉｓ最早从动态角度开始研究资本结
构，他认为，企业出于其长期财务目标需要不断调

整财务行为。公司偏离目标资本结构的原因可能

是不可预料的随机事件引发的，还可能是目前资本

结构向目标资本结构调整成本的存在导致公司不

能立即调整到最优资本结构，只有当调整收益大于

调整成本时，才会进行资本结构动态调整。［３］Ｆｉｓｃｈ
ｅｒ．Ｅ，Ｒ，第一次提出资本结构动态调整理论，建立
了一个描述公司特征与资本结构动态调整关系的

模型。［４］随着计量经济学的发展，研究者开始从不

同角度利用面板模型和动态调整模型的方法来研

究资本结构。ＦｒａｎｋＭＺ，ＧｏｙａｌＶＫ．（２００７）提出
了资本结构偏调整模型，［５］ＦｌａｎｎｅｒｙａｎｄＲａｎｙａｎ
（２０１２）对其进行了改进。并成为了后续研究采用
最多的经典模型。［６］

（一）机构投资者持股与资本结构动态调整速

度的理论分析

调整成本的存在是影响资本结构动态调整的

最主要因素之一。由于机构投资者持股，增加了市

场对该企业的信心，提升了市场对企业业绩向好的

预期，因而会降低融资成本，使得调整速度减小。

此外机构投资者持股可以通过监督减少代理成本

以及缓解信息不对称，从而使得调整成本减小，且

机构投资者持股比例越高，对公司实施监督的收益

越大，越能有效抑制公司盈余管理行为，会计信息

质量越好，促进资本结构加速调整。张纯和吕伟

（２００７）检验了机构投资者持股对国有企业和民营
企业融资约束和融资能力的影响，其结果显示机构

投资者的参与能显著降低民营企业所面临的融资

约束，这也有利于资本结构调整。［７］

据此理论分析，可以提出假设 Ｈ１：机构投资者
持股比例越大，对经理人进行监督的动机和收益越

大，代理成本越小，从而使得资本结构动态调整速

度越快。

（二）机构投资者持股与资本结构动态调整方

式的理论分析

融资方式可获得性是制约资本结构调整的重

要因素，不同的融资方式会导致不同的融资速度，

企业利用外部融资的成本越低，资本结构调整的速

度越快。融资成本最小化理论是确定最优资本结

构的基本方法，由于各类融资方式的成本不同，公

司不同的融资结构的融资总成本也可能不一样，所

以，为了实现公司价值的最大化，应该选择一个最

合适的融资结构，使融资总成本最小。根据代理理

论，杠杆越高的企业财务风险越大，企业通过增加

债务可以有效地约束经理的过度扩张动机，降低

自由现金流的代理成本。从而使得普通股产生正

的超额收益，增加企业价值。机构投资者属于风险

偏好者，他们更注重盈利能力，因此偏向于债务融

资，使得股权代理成本与债权代理成本平衡，达到

总代理成本最小的效果。当股权融资太多时，可能

出现内部人控制或者资本结构失衡，从而影响企业

的经营业绩，因此机构投资者有动机通过股东大会

的表决权影响企业的融资方式，且机构投资者持有

比例越大时，越有能力通过控制权对管理层提出的

融资方案进行影响，机构投资者能够通过多样化的

投资组合来分散风险，从而提高企业的价值。罗栋

梁研究了机构投资者持股与企业的融资行为，发现

机构投资者持股与负债水平显著正相关，负债水平

提高，总融资成本减小，企业价值增加，表明机构投

资者促进了所持股上市公司的负债融资。［８］

由于机构投资者参与公司治理呈现国际趋同，

我国的机构投资者也可以通过公开建议、诉讼、行

使投票权、提交股东提案、与管理层沟通等有效途

径参与公司治理，从而传递出一种好的信号，这有

利于降低信息不对称和代理成本，减少银行的信贷

风险，增加银行提供贷款的意愿，从而降低企业取

得贷款的成本，即降低了企业通过增加负债来调整

资本结构的成本。

因此，提出假设 Ｈ２：机构投资者持股比例越
高，传递的正面信号越多，使得债务融资成本小于

股权融资成本，从而公司更倾向于债务融资。

（三）机构投资者持股与资本结构动态调整效
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率的理论分析

企业选择不同的资本结构调整路径会有不同

的优点和缺点，导致不同的调整速度，从而有着不

同的调整效率。企业目标资本结构是追求企业价

值最大化，由于两权分离，管理者在选择资本结构

和调整路径时，都存在“自利”倾向，导致资本结构

的调整不一定有效率。［９］而机构投资者通过参与公

司治理能有效提高资本结构调整效率。

机构投资者的积极股东主义能够明显改善公

司的治理结构，有效的公司治理能够降低大股东对

小股东的侵权行为，从而保护投资者的利益，同时

能成功提升公司价值。机构投资者拥有雄厚的资

金实力和优越的信息搜集处理能力，加之内部机制

相对完善、整体素质相对较高，能够在提高资本市

场信息效率方面扮演积极角色，缓和资本市场的信

息不对称，减小调整成本。董事会是机构投资者发

挥其监督作用的重要机构，机构投资者通过推举董

事直接参加企业的内部治理，从而管理层与大股东

的合谋对其他股东的损害减少。除此之外，机构投

资者还可以通过减持抛售等“用脚投票”的方式来

威胁管理者的控制权，从而使得管理者尽职尽责，

并通过选取合理的资本结构来达到企业价值最大

化的目标。［１０］调整成本是阻碍资本结构调整最主

要的因素，由资本成本与调整成本的关系来看，随

着融资约束的减小，资本成本减小，调整成本降低

的可能性也很大。霍小萍通过研究机构投资者治

理机制对资本成本的作用发现，机构投资者持股与

资本成本呈显著负相关关系，机构投资者持股比例

越高，资本成本越小。［１１］

于是，提出假设Ｈ３：机构投资者持股比例与资
本成本呈负相关关系，机构投资者持股比例越高，

调整效率越好，机构投资者对公司的治理效应

越好。

　　二　机构投资者持股对资本结构动态调整的
模型构建

　　（一）目标资本结构模型的构建
企业的目标资本结构，不用最优资本结构，因

为最优资本结构是连续变化的，它是在一定的条件

下，是企业预期的资本成本率最小，企业的价值最

大化的资本结构。目标资本结构不再是简单的可

以观测的债务与股权的比例大小，而是债务
%

盾与

财务困境成本之间的平衡。当公司资产负债率小

时，财务风险小，财务困境成本低，公司可以通过债

务融资的
%

盾效应来增加企业的价值，但是随着负

债比例的变大，公司的财务风险变大，可能面临破

产带来的巨额损失成本，公司从而不再继续负债，

所以目标资本结构是使得企业融资达到最理想的

一个状态。目标资本结构的衡量是研究资本结构

动态调整的前提，考虑到影响目标资本结构的因素

有宏观经济环境、政策制度导向和企业自身特征，

Ｆｉｓｃｈｅｒ＆Ｈｅｉｎｋｅｌ［４］和 Ｈｕｓ＆Ｃｈｕｎｇ－Ｈａｏ［１２］把目
标资本结构设定为线性函数，近似的拟合出了目标

资本结构的函数：

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝Ｘｉ，ｔ－１ （１）
其中，ａ是回归系数向量，Ｘｉ，ｔ－１是影响资本结

构的变量，包括公司规模、抵押能力、盈利能力、和

公司成长性。

（二）资本结构调整速度模型

借鉴ＦｌａｎｎｅｒｙａｎｄＲａｎｇａｎ（２０１２）的做法，［６］

使用标准的部分调整模型来估计资本结构调整

速度。

Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＝λ（Ｌｅｖｉ，ｔ －Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ
（２）

其中，Ｌｅｖ表示实际资本结构，有市值负债率和
账面负债率两种衡量方法，本文采用账面负债率，

有息负债总额 ／总资产来表示。Ｌｅｖ 表示目标资本
结构，由模型（１）计量得到。？表示实际资本结构向
目标资本结构调整的速度。

由于模型（２）有一个很明显的优点，可以通过
添加变量来检测其他因素对调整速度的影响，于是

可以通过添加指定变量与偏离程度的交互项来检

验其对调整速度的影响。本文借鉴Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ的做
法，［１３］本文通过添加机构投资者持股比例来检验

其对资本结构调整速度的影响：

Ｌｅｖｉ，ｔ －Ｌｅｖｉ，ｔ－１＝（β０＋β１ＩＩｓｈａｒｅｉ，ｔ）（Ｌｅｖｉ，ｔ
－Ｌｅｖｉ，ｔ－１）＋εｉ，ｔ （３）
其中，ＩＩｓｈａｒｅ表示年度所以机构投资者持股比

例之和，本文中的机构投资者包括公募基金、保险、

证券、社保基金、境外机构投资者和私募这六大主

流机构投资者。β１表示交互项的回归系数，当 β１
大于０时，说明机构投资者持股比例与调整速度正
相关；当β１小于０时，表示机构投资者持股与调整
速度负相关。

（三）资本结构调整方式模型的构建

在实证分析投资机构持股比例对资本结构动

态调整速度影响的基础上，进一步分析了其对资本

结构动态调整路径和方式选择问题。企业一般利

用商业信用、短期负债、长期负债、股票以及内部留

存五条资本结构调整路径，各路径由于时间长短、

限制条件、利息大小的不同有着不同的融资成本。

融资方式可获得性是制约资本结构调整的重要因

素，不同的融资方式会导致不同的融资速度，企业

利用外部融资的成本越低，资本结构调整的速度越

快。借鉴Ｄｕｄｌｅｙ的方法，［１４］建立模型４如下。
Ｅｅｂｔｉｓｓｕｅｉ，ｔ＋０ ＋β１ＩＩｓｈａｒｅｉ，ｔ＋β１ＩＩｓｈａｒｅｉ，ｔ＋

６６
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β２Ｄｅｖｉ，ｔ＋β３Ｒｏａｉ，ｔ＋β４Ｇｒｏｗｉ，ｔ＋β５Ｄｅｐｉ，ｔ＋β６ｙｅａｒｉ，ｔ＋
εｉ，ｔ （４）

其中，Ｄｅｂｔｉｓｓｕｅ表示企业是否进行负债融资，
负债融资净额／总资产大于５％时，定义为企业采取
了负债融资方式，Ｄｅｂｔｉｓｓｕｅ取１，否则为０。负债融
资净额是发行债券和借款得到的本金总额减去偿

还债务。Ｄｅｖ＝Ｌｅｖｔ －Ｌｅｖｔ－１用来表示公司的负
债水平。Ｌｅｖｔ －Ｌｅｖｔ－１大于零，即目标资本结构
大于实际资本结构，则视为负债不足；相反，则视为

过度负债。通过判定负债水平，分析其对资本结构

动态调整的影响。Ｄｅｐ表示非债务
%

盾。

（四）资本结构调整效率模型的构建

目前的文献很少有关于直接度量资本结构调

整效率的模型，一般是通过企业价值或者融资效率

来代替调整效率，但是这些方法只能单方面验证融

资的效率或者对企业价值的影响，无法体现由于资

本结构前后变化带来的结果。黄辉提出了一个解

决这个问题的方法，利用企业目标资本结构与实际

资本结构加权平均资本成本的比值来测量调整效

率。因为资本结构调整的目的就是为了实现企业

价值的最大化，而企业的融资决策就是在衡量不同

的融资方式所带来的成本与风险，在风险与收益控

制的条件下，成本最小的方式就是最好的融资方

式，因此资本成本最小化与企业价值最大化等价。

而目标资本成本与实际资本成本之间的差异就体

现了资本结构调整带来的效应。因此资本结构调

整效应模型如下：

Ａｄｊ－ＥＦＦ＝０＋１ＩＩｓｈａｒｅｉ，ｔ＋２Ｘｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ
＋εｉ，ｔ （５）
其中，Ａｄｊ－ＥＦＦ表示资本结构调整效率，等于

ＷＡＣＣ（目标资本成本）比上ＷＡＣＣ（实际资本成
本）。ＷＡＣＣ＝（负债／总资产 ×债务成本）（１－所
得税税率）＋所有者权益／总资产 ×权益成本，
ＷＡＣＣ是在拟合的目标资产负债率下计算出来
的资本成本。Ｘｉ，ｔ是控制变量，包括公司规模、抵押
能力、盈利能力、和股权集中度。还对年份进行了

虚拟变量控制。

表１　变量设计与定义
变量 变量含义 计算方法

Ｌｅｖｔ 当年资产负债率 当年末负债总额／当年末资产总额

Ｌｅｖｔ 目标资本结构 根据前一年数据利用模型估计而出

Ｄｅｖ 资本结构偏离程度 Ｌｅｖｔ －Ｌｅｖｔ－１
ＩＩｓｈａｒｅ 机构投资者持股 年度所有机构投资者持股比例之和

Ｇｒｏｗ 成长性 主营业务收入增长率

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

Ｄｅｐ 非债务
%

盾 累计折旧／总资产

Ｒｏａ 盈利能力 息税前利润／总资产

Ｄｅｂｔｉｓｓｕｅ 负债发行 负债融资净额／总资产大于５％时，定义为企业采取了负债融资方式，Ｄｅｂｔｉｓｓｕｅ取１，否则为０。

　　三　机构投资者持股对资本结构动态调整的
实证分析

　　（一）实证分析样本的数据及来源
本文选取２０１１—２０１５年我国深沪两市 Ａ股具

有连续财务数据的上市公司，剔除金融类公司，ＳＴ、
ＰＴ类公司、上市年限小于５年的公司以及由于资
不抵债导致资产结构大于１的公司等不符合要求
的公司。最后选取了１７１５家公司为样本做全面板
数据分析。样本数据均来自于国泰安数据库、锐思

数据库和巨潮资讯，以及经过手工整理而来。

（二）实证分析样本的描述性分析

由表２可以看出，机构投资者持股比例、抵押
能力、非债务

%

盾以及盈利能力的方差比较小，说

明不同企业的这些指标比较稳定，其中成长性的方

差特别明显（ｓｄ为２３５．６），尽管不同企业所处的行
业以及成长阶段不一样，但是过大可能影响实证结

果的显著性。通过具体分析可以得到，机构投资者

的平均持股比例为１８．１％，有的企业不存在机构投
资者，有的企业由机构投资者控制；抵押能力的方

差也只有０．１７９，平均值为２３．９％，说明不同行业
整体的抵押能力不错，但是也不高，有利于提高资

金的运营能力。

表２　所有变量描述性统计

变量 Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ

机构投资者

持股比例
８，５５９ ０．１８１ ０．１７９ ０ ０．９１０２

抵押能力 ８，５５９ ０．２３９ ０．１７９ ０ ０．９７１
成长性 ８，５５９ ５．７１２ ２３５．６ －５７．９６ ２０，３７１
规模 ８，５５９ ２１．８６ １．３５０ １５．６０ ２８．５１

非债务
%

盾 ８，５５９ ０．０３１１ ０．０３３３ －０．１１４ １．５２９
盈利能力 ８，５５９ ０．０５２６ ０．３１０ －６．３５３ ２２．００

　　（数据来源：国泰安数据库，并经过ｓｔａｔａ１４统计得出。）

（三）实证检验结果

１．机构投资者持股与资本结构调整速度的实
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证分析

表３　机构投资者持股与调整速度的实证结果
模型２ 模型３

Ｓｉｚｅ －０．０２５０ ０．０００７

（－２．８８５７） （１９．４５５５）
Ｇｒｏｗ －０．００３７ －０．０１３５

（－０．４７３４） （－２．２０３５）
Ｄｅｐ －０．３５９４ ０．５８６３

（－２．５３８８） （５．４７５４）
Ｒｏａ －０．１１７３ －０．７０４４

（－４．８６８６） （－５５．０６４８）
Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ０．３７８９ ０．３５４０

（２２．０６０９） （３０．６４７１）
ＩＩＤｅｖ ０．００６２

（２１．９９４８）
ＩＩ ０．７３６０

（２１．５２４９）
＿ｃｏｎｓ ０．５０６６ ０．５８８５

（２．９２７５） （４．３３４３）
Ｎ ６８４５ ６８４５
ｒ２ ０．０６２９ ０．０７３６
ｒ２＿ａ ０．２５１１ ０．３１６６

　　（ｔｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｉｎｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ　  ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５，
ｐ＜０．０１）

首先对总体样本进行分析，回归结果见表 ３。
模型２的结果显示公司规模、非债务

%

盾的系数分

别是－０．０２５、－０．３５９４与调整速度是负相关，且显
著性水平都很高。这是因为公司规模越大，调整需

要的资金量越大，调整成本中的可变成本随之增

长，从而导致规模与调整速度呈现负相关关系。非

债务
%

盾使得公司拥有更多的税收优势从而减少

债务融资，非债务
%

盾还可以缓解企业的资金需

求，从而降低企业的资本结构调整速度；而盈利能

力和成长性与调整速度负相关，成长性强的公司要

通过发行新股来偿还贷款或者进行相反的操作来

调整资本结构，在信息不对称的情况下，会给市场

传递一种负面信息，从而降低公司价值。Ｌｅｖｉ，ｔ－１的
系数是０．３７８９，这说明研究的公司中，在不考虑机
构投资者持股的情况下，按标准模型算出来的年度

平均调整速度为６２．１１％，这个速度比较偏大，可能
是由于选取年限不同，因而企业所处的宏观环境和

经济制度有变化而导致的。

模型３是加入机构投资者持股比例与调整速
度的交互项后的实证结果，其中公司规模、债务

%

盾的系数分别是 ０．０００７、０．５６８３，与调整速度正

相关，与模型２的结论相反，这是因为大公司调整
所需的资金大，使得融资的固定成本相对小公司

的更小，从而使得调整更容易，非债务
%

盾的结果

与预期相反，可能是加入机构投资者持股变量以

后使得非债务
%

盾的作用减小甚至出现了相反的

结果；盈利能力和成长性与调整速度的结果与不

存在机构投资者持股的情况下的结论一致。本文

中最关键的系数机构投资者持股与偏离程度的交

互项系数为 ０．００６２，大于 ０，在 １％的水平下显
著，，说明机构投资者持股比例与调整速度正相

关，即机构投资者持股比例增加会加速资本结构

调整速度。Ｌｅｖｉ，ｔ－１系数为０．３５４０，资本结构调整
速度为６４．６％，大于模型 ２中的速度，也说明机
构投资者持股会加快资本结构调整速度，与我们

的假设机构投资者持股比例与资本结构调整正相

关的假设相符。

２．机构投资者持股与资本结构调整方式的实
证分析

在研究了机构投资者持股与调整速度了以后，

再通过Ｌｏｇｉｔ面板二值响应模型检验资本结构调整
的方式，模型４是使用 Ｓｔａｔａ１４计算出来的结果。
表４为实证结果，其中机构投资者持股比例的系数
为０．１３６３，在１０％的水平上显著正相关，说明机构
投资者持股比例高的企业会更倾向与债务融资，且

是长期的，因为机构投资者不仅仅是为了投机，更

多的机构投资者是在做价值投资，他们更倾向于杠

杆高投资时间长的公司，且高的负债率有利于机构

投资者对管理层的限制，因此我们的结论验证了假

设２。除了机构投资者，基本的公司特征也会对资
本结构调整方式产生影响，规模的系数为０．２３６３，
且在１％的水平上显著，这是因为企业的规模越大，
信息透明度越高，抗风险的能力越强，举债的能力

也就越大。非债务
%

盾的系数是 －０．３０６４，非债务
%

盾高的企业喜欢股权融资，根据权衡理论，当企

业的抵税效应明显时，会增加负债比率，提高企业

的抵税作用；而非债务
%

盾可以取代债务
%

盾发挥

抵减税收的作用，因此非债务
%

盾与财务杠杆呈负

相关关系；盈利能力的系数是 －０．７１１，与债务融资
负相关，盈利能力强的公司有能力进行内部融资，

且高盈利的公司通常具有较低的财务杠杠，也就不

需要进行债务融资了。

表４　机构投资者持股与资本结构调整方式的实证结果

模型４ ＩＩ Ｓｉｚｅ Ｄｅｐ Ｒｏａ Ｔａｎｇ ＿ｃｏｎｓ ｌｎｓｉｇ２ｕ＿ｃｏｎｓ Ｎ

０．１３６３ ０．２３６３ －０．３０６４ －０．７１１０ －０．１１２１ －５．２０６２ －０．０３３８ ８５５７

Ｔ值 ０．８１９２ ９．５４８７ －０．２９９７ －２．３６１３ －０．５５４２ －９．６８１４ －０．３８５０

　　（ｔｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｉｎｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ　 ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１）
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　　３．机构投资者持股与资本结构调整效率的实
证分析

同时对模型５做了固定效应和随机效应对比
的实证检验，发现固定效应下的实证结果更显著，

说明机构投资者持股与资本成本比例存在着固定

效应，因此对年份做了控制。由表５可以看到，机
构投资者持股的系数为０．０２３３，表明机构投资者持
股比例越大，目标资本成本越小，企业价值越大，调

整效率越好；公司规模与企业价值存在不显著的负

相关关系是因为决策的效率与组织结构的扁平性

和柔软性有关，规模越大的企业层级越多，信息传

递的效率越小，成本越大。当然也有规模大的企

业，组织结构更完善，从而提高效率，所以这个结果

是不显著的。而盈利能力Ｒｏａ与调整效率负相关，
说明公司的盈利能力越好，企业的现金流越多，管

理者的自利行为越严重，从而使得调整成本增大，

调整效率降低；前十大股东的调整系数为０．１４，说
明机构投资者持股能够提高股权集中度，完善公司

的治理机制，从而显著提高资本结构调整的效率。

表５　机构投资者持股与资本结构调整效率的实证结果
模型５ 模型５

随机效应 固定效应

ＩＩｓｈａｒｅ ０．０３９７ ０．０２３３

（１．７９） （１．８９）

Ｔａｎｇ －０．０１２３ ０．０２２６

（－０．３２） （１．６６）

Ｓｉｚｅ －０．００３５８ －０．００２０４

（－０．７３） （－１．２３）

Ｔｏｐ１０ ０．１９３ ０．１４０

（４．１２） （６．２６）

Ｒｏａ －０．０１８６ －０．０１６４

（－１．４８） （－１．４７）

＿ｃｏｎｓ ０．６５９ ０．６１３

（６．１３） （１７．１８）

Ｎ ８５５３ ８５５３

　　（ｔｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｉｎｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ　 ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５，
ｐ＜０．０１）

本文运用２０１１－２０１５我国 Ａ股１７１５家上市
公司的面板数据，对机构投资者持股对资本结构动

态调整速度、调整方式、调整效率的影响做了实证

分析，研究结果表明机构投资者持股确实会加快资

本结构向目标资本结构调整的速度，而且是通过债

务融资的方法来达到调整目标的，其调整的效率是

正向的。主要是因为机构投资者可以通过监督来

减少管理者的自利行为，使得企业的资本结构朝着

最优的资本结构调整，而且由于机构投资者持股比

例越大，其在股东大会上的表决权越大，越有能力

去影响企业调整资本结构的融资方式，从而提高调

整的效率，增加企业的价值，这也说明了机构投资

者持股对公司存在治理效应。机构投资者通过参

与公司治理能够提高资源的有效配置、优化组织结

构以及完善企业的发展机制从而实现战略投资盈

利模式。除此之外，机构投资者在证券市场上还发

挥着调节市场投资主体分布，规范证券市场管理，

以及提高投资能力的作用。因此我国证券市场应

该促进机构投资者的发展，规范机构投资者运作，

完善机构投资者保护法律，为机构投资者营造良好

的投资环境。
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