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　 　 摘　 要: 本文使用 ２００５ ~ ２０１５ 年沪深 Ａ 股上市公司数据ꎬ 实证考察了分析师跟踪与

企业资本结构调整的内在联系ꎮ 结果表明ꎬ 分析师跟踪促进了企业资本结构调整ꎬ 这种促

进作用的主要机制是通过缓解资本市场信息不对称ꎬ 降低资本结构调整成本ꎬ 因此对信息

透明度较高的企业样本组ꎬ 其促进作用不明显ꎮ 区分不同负债水平和不同所有制企业后ꎬ
其促进作用也存在差异ꎮ 进一步的研究还发现ꎬ 分析师跟踪主要通过企业增加或减少债务

的途径影响企业资本结构调整ꎮ
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一、 引　 言

近年来ꎬ 许多学者将企业特征、 法律制度以及宏观经济波动与资本结构调整行为联系在一

起[１][２][３]ꎬ 但是资本市场是一个由信息驱动的市场ꎬ 信息不对称在很大程度上影响资本市场资源配

置的效率[４]ꎮ 学者们普遍认为企业信息披露的质量越高越充分ꎬ 外部投资者与企业管理层的信息

不对称程度越低ꎬ 企业融资成本越低[５][６]ꎮ 证券分析师通常具有金融学、 会计学等知识ꎬ 同时具有

被跟踪企业所在行业的专业知识和背景ꎬ 能够不断挖掘被跟踪企业的特质信息[７][８]ꎬ 他们作为资本

市场的信息中介ꎬ 需要经常对企业的实际经营状况进行分析ꎬ 并且将分析报告提供给投资者ꎮ 那么

分析师对企业特质信息的挖掘是否会对资本结构调整产生影响? 这种影响是通过债务融资还是权益

融资途径?
为此ꎬ 本文使用沪深 Ａ 股 ２００５ ~ ２０１５ 年的上市公司数据ꎬ 考察了分析师跟踪规模与资本结构

调整的内在联系ꎮ 研究发现: (１)分析师跟踪规模与企业资本结构调整速度之间的关系显著为正ꎻ
(２)分析师跟踪具有缓解资本市场信息不对称的作用ꎬ 分析师跟踪规模与企业资本结构调整速度之

间的正向关系在信息透明度较低的企业中更加显著ꎻ (３)分析师跟踪规模与资本结构调整速度的正

向关系ꎬ 在不同负债水平和不同所有制企业中的作用效果存在差异ꎻ (４)分析师跟踪显著提高了企

业债务融资的可能性ꎬ 但是对于权益融资的影响并不显著ꎮ
本文通过考察分析师跟踪与资本结构调整的内在联系ꎬ 发现缓解信息不对称是分析师跟踪活动

促进企业资本结构调整的一种重要作用机制ꎬ 丰富了分析师的信息披露能力与资本结构优化方面的

研究ꎬ 同时得出了重要的研究结论: 可以通过壮大分析师行业来缓解资本市场的信息不对称问题ꎬ
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促进企业优化资本结构ꎬ 提升企业价值ꎮ

二、 理论分析与研究假说

根据资本结构静态权衡理论的观点ꎬ 企业最优资本结构是存在的[９]ꎬ 而且最优资本结构是负

债收益(例如节税收益)和负债成本(例如破产成本)之间的完美均衡ꎬ 企业可以通过调整资本结构

增加企业价值[１０]ꎮ 但资本结构动态权衡理论认为ꎬ 企业资本结构调整是存在成本的ꎬ 实际资本结

构并不必然等于最优资本结构[１１]ꎮ 同时企业最优资本结构受到内外部经营环境的影响ꎬ 处于不断

变化之中ꎬ 不同企业的调整速度也存在差异[１２]ꎮ
目前关于资本结构调整速度的研究主要聚焦于调整成本ꎬ 调整成本的大小直接影响了企业资本

结构调整的速度[１２]ꎮ Ｌｅａｒｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ(２００５) [１３] 认为调整成本可以分为固定成本和可变成本两部

分ꎬ 它们受到企业内部因素和外部环境的影响ꎮ 信息不对称是影响企业资本结构调整成本的重要因

素ꎬ Ｍｙｅｒｓ ａｎｄ Ｍａｊｌｕｆ(１９８４) [４]认为信息不对称程度越高ꎬ 所面临的资本市场摩擦越大ꎬ 交易成本

就越高ꎮ 而分析师在信息收集加工方面具有优势ꎬ 能够对公司的各种信息进行专业分析ꎬ 缓解企业

与投资者之间的信息不对称[１４]ꎮ Ａｍｉｒ ｅｔ ａｌ. (１９９９) [１５]认为分析师可以将其许多私有信息通过研

报形式向投资者披露ꎬ 增加了资本市场的信息含量ꎮ Ｆｒａｎｋｅｌ ａｎｄ Ｌｉ(２００４) [１４] 发现证券分析师为

投资者提供的分析报告是对财务报告信息的重要补充ꎮ Ｌｉｕ(２０１１) [７] 认为证券分析师跟踪可以提

供企业层面的特质信息ꎬ 从而提高股票价格的信息含量ꎬ Ｘｕ ｅｔ ａｌ. (２０１３) [８] 也得出了同样的结

论ꎮ
总的来说ꎬ 企业资本结构的调整离不开资本市场ꎬ 而且现代资本结构权衡理论认为资本市场不

可能是完全竞争的无摩擦环境ꎬ 这些摩擦包括信息不对称等因素[４]ꎮ 现有研究表明分析师跟踪能

够挖掘企业的特质信息[７][８]ꎬ 充分的信息披露降低了内源融资和外源融资的成本差异[５][６]ꎬ 调整

成本的降低有利于企业优化资本结构ꎬ 提高企业资本结构调整速度ꎬ 提升企业价值[１０]ꎬ 促进经济

发展ꎮ 鉴于此ꎬ 本文提出假说 Ｈ１:
假说 Ｈ１: 分析师跟踪规模越大ꎬ 企业资本结构调整的速度越快ꎮ
上述分析表明分析师跟踪促进企业资本结构调整的重要机制是缓解企业与投资者之间的信息不

对称ꎬ 进而降低了企业资本结构调整成本ꎮ 如果这一假说成立ꎬ 那么分析师跟踪对企业资本结构调

整速度的影响ꎬ 在信息不对称程度不同的企业中应该有所差异ꎮ 如果企业与投资者之间的信息透明

度较高ꎬ 那么分析师跟踪规模的变化对于改善信息不对称情况的边际作用很小ꎻ 反之ꎬ 对于信息透

明度较低的企业ꎬ 其分析师跟踪规模的变化可能对于信息不对称情况的改善作用巨大ꎮ 因此ꎬ 本文

进一步提出了假说 Ｈ２:
假说 Ｈ２: 分析师跟踪规模与资本结构调整速度之间的正向关系在信息透明度较低的企业中更

加显著ꎮ
已有研究认为债务能够制约企业高管的机会主义行为ꎬ 将产生很强的约束效应[１６]ꎮ 当实际资

本结构高于最优资本结构时ꎬ 企业处于过度负债的情况ꎬ 这种约束效应可能会更强ꎬ 与此同时过度

负债还将带来较高的破产风险ꎬ 这也会给企业高管带来较大的压力[１７]ꎬ 因此企业经理人普遍具有

保持较低负债水平的倾向ꎮ Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ. (２０１２) [１８]认为资本结构不同调整方向的调整收益和调

整成本存在差异ꎮ 同时 Ｄｅｎｉｓ ａｎｄ Ｍｃｋｅｏｎ(２０１０) [１９]认为与节税收益相比ꎬ 降低破产风险、 增加财务

弹性才是资本结构决策的首要因素ꎮ 许多文献发现分析师扮演着公司治理的角色: Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ
Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６ ) [２０] 认为面对管理者的机会主义行为ꎬ 分析师发挥了监督作用ꎮ Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.
(２０１０) [２１]认为分析师在信息收集加工方面具有优势ꎬ 更容易发现公司中的财务问题ꎮ 在这种情况
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下ꎬ 分析师跟踪的监督作用将强化破产风险ꎬ 提高过度负债企业资本结构的调整收益ꎬ 加快企业资

本结构向下调整ꎮ 鉴于此ꎬ 本文提出假说 Ｈ３:
假说 Ｈ３: 分析师跟踪规模与资本结构调整速度之间的正向关系在过度负债的企业中更加显著ꎮ
许多研究已经表明国有企业和非国有企业所面临的融资约束不同: 一方面国有企业与国有银行

存在千丝万缕的联系ꎬ 相对容易获得信贷资源ꎻ 另一方面国有企业可以借助政府信用获得融资政策

支持ꎬ 提高了国有企业的融资能力[２２]ꎮ 与国有企业相比ꎬ 非国有企业的外部融资存在诸多障碍:
直接融资的规模相对较小ꎬ 且融资成本较高ꎻ 间接融资缺乏政府做担保ꎬ 导致银行等金融机构

“惜贷” 行为[２３]ꎮ 融资约束企业的融资渠道和融资能力受到限制ꎬ 导致非融资约束企业资本结构调

整速度比融资约束企业快[２４]ꎬ 盛明泉和汪顺(２０１７) [２２]也得出了同样的结论ꎮ 一些研究发现企业信

息披露质量的提高可以缓解企业融资约束: 张纯和吕伟(２００７) [２５] 发现企业信息披露质量的提高降

低了企业的融资约束ꎻ 姜付秀等(２０１６) [２６]认为可以通过降低信息不对称程度ꎬ 缓解企业融资约束ꎮ
鉴于此ꎬ 本文提出假说 Ｈ４:

假说 Ｈ４: 分析师跟踪规模与资本结构调整速度之间的正向关系在非国有企业中更加显著ꎮ

三、 研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文的数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 由于研究企业资本结构的动态调整需

要较长的时间跨度ꎬ 但是多数公司在 ２００５ 年之前并没有分析师跟踪数据ꎬ 因此ꎬ 本文使用沪深 Ａ
股 ２００５ ~ ２０１５ 年间的全部样本①ꎬ 并按照如下标准对初始样本进行筛选: (１)为了消除 ＩＰＯ 的影

响ꎬ 剔除当年上市的公司ꎻ (２)因金融保险业资本结构的特殊性ꎬ 剔除金融保险行业样本ꎻ (３)
剔除相关数据缺失的样本ꎻ (４)剔除资产负债率大于 １ 的样本ꎮ 最终得到了 １５６０５ 个样本观察

值ꎮ 此外ꎬ 为了排除异常值的影响ꎬ 所有变量均在 １％和 ９９％分位数上进行 Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾处理ꎮ
(二)实证模型与变量选择

１. 分析师跟踪规模与资本结构调整速度

现有研究认为企业目标资本结构是企业特征变量的函数[１２][３]ꎬ 估计目标资本结构的模型如下:
Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ ＝ βＸ ｉꎬｔ － １ ＋ ｖｉ (１)
其中ꎬ Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ是企业目标资本结构ꎻ Ｘ ｉꎬｔ － １是一组企业特征变量包括分析师跟踪、 盈利能力、 成

长能力、 非债务税盾、 公司规模、 抵押能力、 发展能力、 产品独特性、 公司所在行业资本结构的年

度中位数以及公司与年度固定效应ꎻ β 是特征变量的回归系数ꎻ ｖｉ 为公司特殊的非观测效应ꎮ
许多学者采用部分调整模型来估计资本结构调整的速度[１２]ꎬ 标准模型设定如下:

Ｌｅｖｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １ ＝
Ｄｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ
－
Ｄｉꎬｔ － １

Ａｉꎬｔ － １
＝ δ(Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １) ＋ εｉꎬｔ (２)

其中ꎬ Ｌｅｖｉꎬｔ表示年末资本结构ꎬ 以有息负债率表示ꎻ Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ表示年末目标资本结构ꎻ δ 表示企业

每年向目标资本结构调整的速度ꎬ δ 在 ０ ~ １ 之间ꎬ 而且 δ 值越大表示调整速度越快ꎮ
为了估计资本结构调整速度ꎬ 联合公式(１)和(２)ꎬ 得到:
Ｌｅｖｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １ ＝ δ(βＸ ｉꎬｔ － １ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １) ＋ εｉꎬｔ (３)
进一步整理可得:
Ｌｅｖｉꎬｔ ＝ (１ － δ) Ｌｅｖｉꎬｔ － １ ＋ δβＸ ｉꎬｔ － １ ＋ εｉꎬｔ (４)
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① 由于模型估计存在滞后期ꎬ 实际上使用的是沪深 Ａ 股 ２００６ ~ ２０１５ 年间的全部样本ꎮ



由于模型(４)的解释变量含有被解释变量的滞后项(Ｌｅｖｉꎬｔ － １)ꎬ 因此ꎬ 模型(４)为动态面板模型ꎬ
而且时间跨度比较长ꎬ 直接采用 ＯＬＳ 进行估计存在严重的计量问题ꎮ 一些学者[２７] 认为最为精确有

效的估计方法是修正的最小二乘虚拟变量法ꎬ 即 ＬＳＤＶＣ 估计方法ꎮ 因此ꎬ 本文也采用 ＬＳＤＶＣ 估计

方法来估计模型(４)ꎮ
根据相关文献[１８]ꎬ 本文在部分调整标准模型的基础上进行扩展ꎬ 扩展模型如下:
Ｌｅｖｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １ ＝ (δ０ ＋ δ１ Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ)(βＸ ｉꎬｔ － １ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １) ＋ εｉꎬｔ (５)
其中ꎬ 本文采用对数化的分析师跟踪团队数量 Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ来衡量分析师跟踪规模ꎻ δ０ 是企业资本

结构自发调整速度ꎻ δ１ 可以用来衡量分析师跟踪对调整速度的影响ꎮ 若回归系数 δ１ 显著为正ꎬ 则

验证了假说 Ｈ１ꎮ 为了便于回归系数的经济解释ꎬ 参照黄继承等(２０１４) [４]ꎬ 对 Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ进行了均值

为 ０、 标准差为 １ 的标准化处理ꎮ
２. 分析师跟踪与资本结构调整方式

为了进一步检验分析师跟踪的影响途径ꎬ 根据相关文献[３]ꎬ 构建了如下模型检验分析师跟踪

对资本结构调整方式的影响:
Ｐ(Ａｄｊｕｓｔ＿ Ｎｉꎬｔ ＝ １) ＝Ψ(α０ ＋ α１Ｄｅｖａｉꎬｔ － １ ＋ βＸ ｉꎬｔ － １ ＋ εｉꎬｔ) (６)
Ｐ(Ａｄｊｕｓｔ＿ Ｎｉꎬｔ ＝ １) ＝Ψ(α０ ＋ α１Ｄｅｖａｉꎬｔ － １ ＋ α２Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ － １ ＋ α３Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ － １ × Ｄｅｖａｉꎬｔ － １ ＋ βＸ ｉꎬｔ － １ ＋ εｉꎬｔ)

(７)
其中ꎬ Ａｄｊｕｓｔ＿ Ｎｉꎬｔ是调整方式的哑变量ꎮ 企业可以通过多种方式调整资本结构ꎬ 如果企业 ｉ 在

第 ｔ 年度进行了 Ｎ 这种资本结构调整方式则取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 借鉴已有文献的做法[１３]ꎬ 本文将

资本结构调整方式分为债务方式和权益方式ꎬ 净债务融资定义为有息负债率增加(减少)幅度大于

等于 ５％ ꎻ 净权益融资定义为(扣除净利润的净权益变化) /年末总资产增加(减少)幅度大于等于

５％ ꎮ Ｄｅｖａｉꎬｔ － １ ＝ ｜ Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １ ｜ ꎬ 表示资本结构偏离程度的绝对值ꎻ Ｘ ｉꎬｔ － １是一组控制变量ꎬ 包括

盈利能力、 成长能力、 公司规模、 发展能力、 产品独特性等ꎻ Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ － １表示分析师跟踪规模ꎮ
模型(６)可以用来估计资本结构偏离程度与资本结构调整方式的关系ꎮ 对于第 Ｎ 种资本结构调

整方式ꎬ 如果回归系数 α１ 显著为正ꎬ 说明企业越有可能通过方式 Ｎ 对资本结构进行调整ꎮ 模型

(７)在模型(６)的基础上进行扩展ꎬ 加入了分析师跟踪与偏离程度绝对值的交互项ꎬ α３ 可以用来衡

量分析师跟踪对企业资本结构调整方式的影响ꎬ 若回归系数 α３ 显著为正ꎬ 说明分析师跟踪规模越

大ꎬ 企业通过方式 Ｎ 对资本结构进行调整的概率越大ꎮ
主要变量的具体定义如表 １ 所示ꎮ 除了制造业使用两位行业编码外ꎬ 其他行业统一使用一位编

码ꎬ 最终共有 ２１ 个行业编码ꎮ

①　 借鉴黄继承等(２０１４)的做法ꎬ 有息负债总额 ＝短期贷款 ＋应付票据 ＋一年内到期的非流动负债 ＋长期借款 ＋应付债券ꎮ

②　 分析师跟踪数据进行均值为 ０、 标准差为 １ 的标准化处理ꎮ

表 １　 变量设计

类型 符号 名称 定义

资本结构

调整变量

Ｌｅｖ 实际资本结构 有息负债总额① / 总资产

Ｌｅｖ∗ 目标资本结构 通过模型(２)估算

Ｄｅｖ 偏离程度 Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １

Ｕｎｄｅｒ＿ Ｌｅｖ 向上调整量 Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ≥Ｌｅｖｉꎬｔ － １ꎬ 即负债不足

Ｏｖｅｒ＿ Ｌｅｖ 向下调整量 Ｌｅｖ∗ｉꎬｔ < Ｌｅｖｉꎬｔ － １ꎬ 即过度负债

ΔＬｅｖ 资本结构变化 Ｌｅｖｉꎬｔ － Ｌｅｖｉꎬｔ － １

Ａｎａｌｙｓｔ 分析师跟踪 分析师跟踪团队数量②
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续表　

类型 符号 名称 定义

目标资本

结构决定

变量

ＥＢＩＴ＿ ＴＡ 盈利能力 息税前利润 / 总资产

Ｔｏｂｉｎ＿ Ｑ 成长能力 (股票市场价值 ＋ 负债账面价值) / 资产账面价值

ＤＥＰ＿ ＴＡ 非债务税盾 固定资产折旧 / 总资产

ＬｎＴＡ 公司规模 总资产的自然对数

ＦＡ＿ ＴＡ 抵押能力 固定资产 / 总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 发展能力 总资产增长率

Ｕｎｉｑｕｅ 产品独特性 销售费用 / 主营业务收入

Ｍｅｄｉａｎ 行业中位数 同一行业公司某年的资本结构中位数

资本结构

调整方式

变量

Ａｄｊｕｓｔ＿ ｄｅｂｔ＿ ｉｎｃ 增加净债务融资 有息负债率增加幅度大于等于 ５％取 １ꎬ 否则取 ０
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｄｅｂｔ＿ ｄｅｃ 减少净债务融资 有息负债率减少幅度大于等于 ５％取 １ꎬ 否则取 ０
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｅｑｕｉｔｙ＿ ｉｎｃ 正净权益融资 (扣除净利润的净权益变化 / 年末总资产)增加幅度大于等于 ５％取 １ꎬ 否则取 ０
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｅｑｕｉｔｙ＿ ｄｅｃ 负净权益融资 (扣除净利润的净权益变化 / 年末总资产)减少幅度大于等于 ５％取 １ꎬ 否则取 ０

(三)描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计结果ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 是关于目标资本结构、 偏离程度、 资本结构变化

和分析师跟踪的描述性统计ꎬ 从 Ｐａｎｅｌ Ａ 可以看出ꎬ 中国沪深上市 Ａ 股 ２００５ ~ ２０１５ 年间的 Ｌｅｖ∗的

均值为 ０􀆰 ２５２ꎬ 标准差为 ０􀆰 １８９ꎮ Ｄｅｖ 的均值为 ０􀆰 ００９ꎬ 标准差为 ０􀆰 １３８ꎬ 变异系数为 １５􀆰 ３３(０􀆰 １３８ /
０􀆰 ００９)ꎬ 由此可见不同企业的资本结构偏离程度存在明显差异ꎮ ΔＬｅｖ 的均值为 ０􀆰 ００２ꎬ 标准差为

０􀆰 ０７２ꎮ 分析师跟踪 Ａｎａｌｙｓｔ 的均值为 ６􀆰 ８７０ꎬ 标准差为 ８􀆰 ８５１ꎬ 标准差大于均值说明不同样本企业

受到分析师团队跟踪的情况差异较大ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 是关于资本结构调整方式的描述性统计ꎬ Ｐａｎｅｌ Ｃ 是关于估计目标资本结构的公司特征

变量的描述性统计ꎬ 限于篇幅ꎬ 不再赘述ꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差 负债不足 过度负债

Ｐａｎｅｌ Ａ:目标资本结构、偏离和分析师跟踪

Ｌｅｖ∗ ０􀆰 ２５２ － ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ７０６ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ３１７ ０􀆰 １８４
Ｄｅｖ ０􀆰 ００９ － ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ４１４ ０􀆰 １３８ ０􀆰 １０９ － ０􀆰 ０９６
ΔＬｅｖ ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０３０ － ０􀆰 ０２７

Ａｎａｌｙｓｔ① ６􀆰 ８７０ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０００ ３９􀆰 ０００ ８􀆰 ８５１ ７􀆰 ６０８ ６􀆰 ０９５
Ｐａｎｅｌ Ｂ:资本结构调整途径

Ａｄｊｕｓｔ＿ ｄｅｂｔ＿ ｉｎｃ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ４７２ ０􀆰 ２２５
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｄｅｂｔ＿ ｄｅｃ ０􀆰 １３６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ２２４
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｅｑｕｉｔｙ＿ ｉｎｃ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 １０３ ０􀆰 １８１
Ａｄｊｕｓｔ＿ ｅｑｕｉｔｙ＿ ｄｅｃ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０６６

Ｐａｎｅｌ Ｃ:估计目标资本结构的公司特征变量

Ｌｅｖ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 ６７５ ０􀆰 １７６
ＥＢＩＴ＿ ＴＡ ０􀆰 ０５４ － ０􀆰 １６７ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ０５８
Ｔｏｂｉｎ＿ Ｑ ２􀆰 ５０４ ０􀆰 ８８７ １􀆰 ９３９ １０􀆰 ９８１ １􀆰 ７６５
ＤＥＰ＿ ＴＡ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０１６
ＬｎＴＡ ２１􀆰 ９４１ １９􀆰 ３２２ ２１􀆰 ７８７ ２５􀆰 ６７９ １􀆰 ２４８
ＦＡ＿ ＴＡ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ２２１ ０􀆰 ７４７ ０􀆰 １７８
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １４３ － ０􀆰 ２９９ ０􀆰 ０９５ １􀆰 ２８０ ０􀆰 ２３９
Ｕｎｉｑｕｅ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ０７４
Ｍｅｄｉａｎ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ２２９ ０􀆰 ４６６ ０􀆰 ０８９

　 　 注: 统计软件采用 Ｓｔａｔａ １４􀆰 ０ꎬ 所有变量均在 １％和 ９９％分位数上进行 Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾处理ꎮ

①　 未进行标准化处理的描述性统计ꎮ
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四、 分析师跟踪与资本结构调整速度

(一)基本模型回归结果

模型(５)的回归结果如表 ３ 所示ꎮ 从表 ３ 中的 Ｐａｎｅｌ Ａ 可以看出ꎬ 对于全样本的总体调整速度

而言ꎬ 偏离程度 Ｄｅｖ 的回归系数在 １％水平下显著为正ꎬ 年平均调整速度为 ２７􀆰 ５％ ꎮ 对于资本结构

向上和向下子样本来说: 偏离程度 Ｄｅｖ 的回归系数均在 １％水平下显著为正ꎬ 年平均调整速度分别

为 ２４􀆰 １％和 ３２􀆰 ９％ ꎮ 为了检验资本结构向上调整与向下调整速度的差异显著性ꎬ 本文借鉴连玉君等

(２０１０) [２８]的做法ꎬ 通过自抽样法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)对组间系数差异显著性进行检验ꎬ 结果发现这两组系数的

差异通过了 １％水平下的显著性检验ꎮ 上述结果表明企业资本结构的调整速度是非对称的ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了在样本区间分析师跟踪对资本结构动态调整的影响ꎮ 对于全样本而言ꎬ 交互项

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数在 １％水平下显著为正ꎬ 这说明分析师跟踪促进了企业资本结构调整ꎬ 从

经济意义上讲ꎬ 分析师跟踪 Ａｎａｌｙｓｔ 每上升一个标准差ꎬ 调整速度将提高 １􀆰 ７ 个百分点ꎬ 相当于自

发调整速度的 ６􀆰 １４％ (０􀆰 ０１７ / ０􀆰 ２７７)ꎬ 这说明分析师跟踪对资本结构调整的影响在计量统计上和经

济意义上均是显著的ꎬ 这一结论支持了假说 Ｈ１ꎮ

表 ３　 分析师跟踪与资本结构调整速度

变量
Ｐａｎｅｌ Ａ

全样本 负债不足 过度负债

Ｐａｎｅｌ Ｂ
全样本 负债不足 过度负债

Ｄｅｖ
０􀆰 ２７５∗∗∗

(５９􀆰 ４８６)
０􀆰 ２４１∗∗∗

(３０􀆰 ２７６)
０􀆰 ３２９∗∗∗

(２９􀆰 ０６９)
０􀆰 ２７７∗∗∗

(６０􀆰 ３８７)
０􀆰 ２４１∗∗∗

(３０􀆰 １８９)
０􀆰 ３４３∗∗∗

(３０􀆰 ０５４)

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０１７∗∗∗

(３􀆰 ７５１)
０􀆰 ０１０∗

(１􀆰 ７９８)
０􀆰 ０３９∗∗∗

(４􀆰 ４３９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５６０５ ７９９４ ７６１１ １５６０５ ７９９４ ７６１１
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ２９１ ０􀆰 ２７４

Ｆ １２５􀆰 ０２２∗∗∗ ８３􀆰 ９８０∗∗∗ ６１􀆰 １５４∗∗∗ １２４􀆰 ７１２∗∗∗ ８２􀆰 ２３９∗∗∗ ６１􀆰 ５００∗∗∗

Ｄｅｖ 系数差异 ０􀆰 ０８８∗∗∗

Ｄｅｖ 系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ０００
Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 系数差异 ０􀆰 ０２９∗∗∗

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ０００

　 　 注: (１)括号内为经公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 后计算的 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在１０％ 、 ５％ 、 １％水平下显著ꎻ (２)系数差异 Ｐ 值

用以检验不同分组系数差异的显著性ꎬ 通过自抽样法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)１０００ 次得到ꎮ

对于子样本而言ꎬ 交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数均在 １％ 水平下显著为正ꎬ 也就是说分析师

跟踪规模越大ꎬ 企业资本结构向上调整和向下调整的速度都越快ꎮ Ａｎａｌｙｓｔ 每上升一个标准差ꎬ 向

上调整和向下调整的速度将提高 １ 个百分点和 ３􀆰 ９ 个百分点ꎮ 这两组交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的系数差

异为 ０􀆰 ０２９ꎬ 通过了 １％水平下的显著性检验ꎮ 由此可见分析师跟踪对资本结构向下调整的企业影

响更加显著ꎬ 这一结论支持了假说 Ｈ３ꎮ
(二)基于不同信息透明度的检验

为了检验假说 Ｈ２ꎬ 本文按照企业信息透明度的不同将全样本分为信息透明度高和信息透明度

低的企业ꎬ 根据现有文献在本文中定义: 如果是企业盈余管理程度低于年度行业均值ꎬ 则为信息透

明度高组ꎬ 反之为信息透明度低组ꎻ 如果是企业年度报告是由前十大会计师事务所审计①ꎬ 则为信

息透明度高组ꎬ 反之为信息透明度低组ꎻ 如果是企业机构持股比例高于年度行业均值ꎬ 则为信息透
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① 对于 “十大” 审计的界定ꎬ 参照中注协每年对会计事务所的排名ꎬ 即历年 «会计师事务所综合评价前百家信息»ꎮ



明度高组ꎬ 反之为信息透明度低组ꎮ 按照企业信息透明度分组回归的结果如表 ４ 所示ꎮ
从表 ４ 可以看出ꎬ 不管是按照盈余管理程度ꎬ 还是审计机构是否为十大ꎬ 抑或机构持股比例高

低作为代理变量来区分企业信息透明度的高低ꎬ 交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数均在 １％水平下显

著为正ꎬ 而信息透明度高组交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数均不显著ꎬ 均通过了 ５％水平下的系数

差异显著性检验ꎬ 而且信息透明度低组的回归系数值都比较稳定ꎬ 维持在 ０􀆰 ０２８ ~ ０􀆰 ０２９ 之间ꎮ 这

表明在信息透明度低的样本组中ꎬ 分析师跟踪对其资本结构调整速度的促进作用更加显著ꎮ 原因是

不同信息透明度企业所面临的资本市场摩擦程度不同ꎬ 导致其资本结构调整成本有所差异ꎮ 对于信

息透明度低的企业而言ꎬ 分析师跟踪所带来的信息不对称缓解作用更大ꎬ 因而对企业资本结构调整

的意义更加重大ꎬ 这一结论支持了假说 Ｈ２ꎮ

表 ４　 分析师跟踪与资本结构调整速度: 按企业信息透明度分组检验

变量
按照盈余管理程度分组

信息透明度高 信息透明度低

按照是否为十大分组

信息透明度高 信息透明度低

按照机构持股比例分组

信息透明度高 信息透明度低

Ｄｅｖ
０􀆰 ２９０∗∗∗

(４７􀆰 ３０７)
０􀆰 ２５７∗∗∗

(３７􀆰 ３６４)
０􀆰 ２９２∗∗∗

(４３􀆰 ４００)
０􀆰 ２６７∗∗∗

(４２􀆰 ０６４)
０􀆰 ２８９∗∗∗

(４３􀆰 ９５３)
０􀆰 ２７０∗∗∗

(３９􀆰 ９２７)

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ
０􀆰 ００９

(１􀆰 ４６０)
０􀆰 ０２９∗∗∗

(４􀆰 １９６)
０􀆰 ００４

(０􀆰 ６１５)
０􀆰 ０２８∗∗∗

(４􀆰 ０７６)
０􀆰 ００７

(１􀆰 ２１８)
０􀆰 ０２８∗∗∗

(３􀆰 ５３６)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８２０７ ７３９８ ７５４９ ８０５６ ８４５３ ７１５２
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ２９５ ０􀆰 ２５３ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 ２６５

Ｆ ７８􀆰 ９７４ ５０􀆰 ７１３ ６６􀆰 ２４０ ６１􀆰 ０５０ ７０􀆰 ６０８ ５６􀆰 ４２３
系数差异 ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗

系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１６

　 　 注: (１)括号内为经公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 后计算的 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在１０％ 、 ５％ 、 １％水平下显著ꎻ (２)系数差异 Ｐ 值

用以检验不同分组系数差异的显著性ꎬ 通过自抽样法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)１０００ 次得到ꎻ (３)进一步区分了不同调整方向ꎬ 但回归结果未发

生实质性改变ꎮ

(三)基于不同产权性质的检验

为了检验假说 Ｈ４ꎬ 本文按照产权性质的不同将全样本分为国有企业和非国有企业ꎬ 同时在分

别在全样本、 资本结构向上调整、 资本结构向下调整的情况下进行分析ꎮ 按照产权性质分组回归的

结果如表 ５ 所示ꎮ

表 ５　 分析师跟踪与资本结构调整速度: 按产权性质分组检验

变量
全样本

国有企业 非国有企业

向上调整

国有企业 非国有企业

向下调整

国有企业 非国有企业

Ｄｅｖ
０􀆰 ２７２∗∗∗

(３８􀆰 ９８５)
０􀆰 ２８２∗∗∗

(４５􀆰 ６４３)
０􀆰 ２６１∗∗∗

(２０􀆰 ７１０)
０􀆰 ２３１∗∗∗

(２２􀆰 ３５３)
０􀆰 ３１２∗∗∗

(１８􀆰 ８６７)
０􀆰 ３７６∗∗∗

(２３􀆰 ６２３)

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０１３∗∗

(１􀆰 ９７８)
０􀆰 ０２０∗∗∗

(３􀆰 ２８５)
０􀆰 ００３

(０􀆰 ３３０)
０􀆰 ０１６∗∗

(２􀆰 ２２１)
０􀆰 ０２４∗∗

(２􀆰 ０３７)
０􀆰 ０５８∗∗∗

(４􀆰 ３２１)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７４８４ ８１２１ ３７８７ ４２０７ ３６９７ ３９１４
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 ２５３ ０􀆰 ２８７ ０􀆰 ２７４ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ２９０

Ｆ ５４􀆰 ０８１∗∗∗ ７２􀆰 ０２４∗∗∗ ９０􀆰 ７４９∗∗∗ ４８􀆰 １３２∗∗∗ ２９􀆰 ０９８∗∗∗ ３４􀆰 ５５８∗∗∗

系数差异 ０􀆰 ００７∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０３４∗∗∗

系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ００２

　 　 注: (１)括号内为经公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 后计算的 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在１０％ 、 ５％ 、 １％水平下显著ꎻ (２)系数差异 Ｐ 值

用以检验不同分组交互项系数差异的显著性ꎬ 通过自抽样法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)１０００ 次得到ꎮ
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从表 ５ 可以看出ꎬ 对于全样本而言ꎬ 交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数在 ５％ 水平下显著为正ꎬ
而且非国有企业 Ａｎａｌｙｓｔ 每上升一个标准差ꎬ 资本结构调整的速度将提高 ２ 个百分点ꎬ 国有企业将

提高 １􀆰 ３ 个百分点ꎬ 两者系数差异为 ０􀆰 ００７ꎬ 通过了 １０％水平下的显著性检验ꎮ 在资本结构向上调

整子样本ꎬ 非国有企业交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数在 ５％水平下显著为正ꎬ 而国有企业交互项

的回归系数不显著ꎬ 系数差异通过了 １％水平下的显著性检验ꎮ 在资本结构向下调整子样本ꎬ 交互

项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系数均在 ５％水平下显著为正ꎬ 而且非国有企业 Ａｎａｌｙｓｔ 每上升一个标准差ꎬ
资本结构调整的速度将提高 ２􀆰 ４ 个百分点ꎬ 国有企业将提高 ５􀆰 ８ 个百分点ꎬ 两者系数差异为 ０􀆰 ０３４ꎬ
通过了 １％水平下的显著性检验ꎮ 这就说明不管是全样本ꎬ 还是资本结构向上调整子样本ꎬ 抑或资

本结构向下调整子样本ꎬ 分析师跟踪的影响对非国有企业资本结构调整的影响均更加显著ꎬ 这一结

论支持了假说 Ｈ４ꎮ
(四)稳健性检验

１. 内生性控制

鉴于本文的研究结论有可能存在内生性ꎬ 即分析师可能选择资本结构调整速度快的企业进行跟

踪ꎬ 为此本文采用两种方法控制这一问题: (１)以前一年行业内分析师跟踪规模的均值 Ｍｅａｎ＿ Ａｎａ￣
ｌｙｓｔ 作为工具变量ꎬ 运用 ２ＳＬＳ 两阶段工具变量法进行内生性控制处理ꎻ (２)使用其他文献经常采用

的 ＳＹＳ － ＧＭＭ 重新估计目标资本结构①ꎮ 在控制内生性问题后ꎬ 分析师跟踪依然对企业资本结构调

整速度产生了显著的正向影响ꎬ 依然支持假说 Ｈ１ꎮ
２. 控制其他因素的影响

本文进一步考虑了公司内部治理和分析师预测准确度的影响: 对于公司内部治理因素而言ꎬ 良

好的公司治理结构可以减少委托代理问题ꎬ 能够有效约束企业管理层的机会主义行为ꎬ 促使管理层

优化资本结构ꎻ 对于分析师预测准确度而言ꎬ 分析师跟踪的数量固然重要ꎬ 但其信息披露的质量也

备受投资者关注ꎬ 高质量的分析报告也可以缓解资本市场的信息不对称ꎮ 为此本文首先通过引入独

立董事在董事会的占比与偏离程度的交互项 ＩＣ × Ｄｅｖ 对公司内部治理因素进行控制ꎻ 其次以不同分

析师对同一公司每股盈余预测均值作为该公司每股盈余的预测值ꎬ 它与实际每股盈余的偏离程度就

是预测偏差 Ｂｉａｓꎬ 那么分析师预测准确度 Ａｃｃｙ ＝ － Ｂｉａｓꎬ 通过引入分析师预测准确度与偏离程度的

交互项 Ａｃｃｙ × Ｄｅｖ 对分析师预测准确度进行控制ꎮ 控制公司内部治理因素后ꎬ 交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ
的回归系数依然显著为正ꎻ 控制分析师预测准确度后ꎬ 交互项 Ａｃｃｙ × Ｄｅｖ 和 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖ 的回归系

数均显著为正ꎬ 表明对于企业资本结构调整速度而言ꎬ 不仅分析师跟踪规模很重要ꎬ 而且其分析报

告的质量也很重要ꎮ

五、 分析师跟踪对资本结构调整方式的影响

第四部分验证了假说 Ｈ１ꎬ 即分析师跟踪促进了资本结构调整ꎬ 本文进一步考察了分析师跟踪

将通过哪些路径来影响资本结构动态调整ꎮ 本文界定有息负债率增加或减少超过 ５％时ꎬ 认为企业

进行了净债务融资行为ꎬ 同时界定扣除利润后的股东权益增加或减少超过 ５％时ꎬ 认为企业进行了

净权益融资行为ꎬ 模型(７)的 Ｌｏｇｉｔ 回归结果如表 ６ 所示ꎮ
表 ６ 第 １ 列和第 ２ 列是加入了交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖａ 的回归结果ꎮ 可以发现: 不管资本结构向上

还是向下调整ꎬ 交互项的回归系数始终显著为正ꎬ 表明分析师跟踪强化了偏离程度与净债务融资之

间的相关性ꎮ 也就是说ꎬ 分析师跟踪显著提高了企业通过债务方式调整资本结构的可能性ꎮ 第 ２ 列
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① 限于篇幅ꎬ 稳健性检验结果略ꎬ 作者备索ꎮ 下同ꎮ



和第 ４ 列表明ꎬ 交互项 Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖａ 的回归系数为正ꎬ 但只有正权益融资在 １０％水平上显著ꎬ 说

明分析师跟踪较难通过权益方式促使企业向目标资本结构调整ꎮ 实证结果也与前文对资本结构调整

方式的描述性统计是一致的ꎬ 即通过净权益融资方式调整资本结构的企业远小于通过净债务融资方

式调整资本结构的企业ꎬ 因此ꎬ 分析师跟踪较难通过权益方式影响企业资本结构调整的可能性ꎮ

表 ６　 分析师跟踪、 偏离程度与融资方式

变量
负债不足 过度负债 负债不足 过度负债

增加有息负债 减少有息负债 负权益融资 正权益融资

Ｄｅｖａ ５􀆰 ２６９∗∗∗(１６􀆰 ８９８) ９􀆰 ７６０∗∗∗(２１􀆰 ０４７) ２􀆰 ４７２∗∗∗(５􀆰 ４５１) ６􀆰 ０４０∗∗∗(１２􀆰 ３０７)
Ａｎａｌｙｓｔ × Ｄｅｖａ １􀆰 ３１５∗∗∗(３􀆰 ９９７) ２􀆰 ０３７∗∗∗(３􀆰 ６２７) ０􀆰 ０５７(０􀆰 １４１) ０􀆰 ９５１∗(１􀆰 ８４６)

Ａｎａｌｙｓｔ － ０􀆰 ２８９∗∗∗( － ５􀆰 ７７８) － ０􀆰 ２９６∗∗∗( － ４􀆰 １７４) ０􀆰 ０４２(０􀆰 ６２５) － ０􀆰 ０５０( － ０􀆰 ８００)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２８８ ０􀆰 １８５ ０􀆰 ２２２ ０􀆰 ２９８

Ｎ ７９９４ ７６１１ ７９９４ ７６１１

　 　 注: 括号内为经公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 后计算的 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平显著ꎮ

为了确保结论的稳健性ꎬ 同时本文还是运用 Ｐｒｏｂｉｔ 方法对模型(７)重新进行估计ꎬ 限于篇幅ꎬ
重新估计的结果没有列示ꎮ 但回归结果与前文一致ꎬ 研究结论保持不变ꎮ

六、 结　 论

本文利用沪深 Ａ 股 ２００５ ~ ２０１５ 年的数据ꎬ 考察了分析师跟踪对企业资本结构调整速度的影响ꎮ
研究发现: (１)分析师跟踪提高了资本结构调整速度ꎻ (２)分析师跟踪具有缓解资本市场的信息不

对称的作用ꎬ 对信息透明度低组的调整速度影响更加显著ꎻ (３)与资本结构向上调整的企业相比ꎬ
分析师跟踪对资本结构向下调整组的影响更加显著ꎻ (４)与国有企业相比ꎬ 分析师跟踪对非国有企

业的资本结构调整影响更加显著ꎮ 考虑内生性问题以及控制其他影响因素等稳健性检验后ꎬ 分析师

跟踪对资本结构调整的影响依然显著为正ꎮ 进一步的研究还发现ꎬ 分析师跟踪主要通过增加或减少

债务的途径影响企业资本结构调整的速度ꎮ
本文的研究结论具有较为重要的政策含义ꎬ 可以通过壮大分析师行业缓解外部投资者与企业管

理者之间的信息不对称ꎬ 优化企业资本结构ꎮ 本文研究还发现了公司内部治理对资本结构调整速度

的影响ꎬ 良好的公司内部治理可以更好地监督管理者ꎬ 后续研究可以进一步分析外部监督对资本结

构调整速度的影响ꎬ 或者考察分析师跟踪是否具有公司治理的作用ꎮ
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ａｇｅ ｓｐｅｅｄｓ ｕｐ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｍａｉｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｏｒ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｄｅｂｔ.
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