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引　 言

从 ２００５ 年前后开始， 中国公司债务占国内生产总值 （ＧＤＰ） 的比例急

剧攀升———从约 １００％上升至 ２０１４ 年的超过 １５０％ 。 相较而言， 该比率在美

国是 ６７％ ， 在日本是 １０３％ ①。 历史上， 经常将债务与收入的比率当作评估

未来银行业危机的一个有效的指标 （Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｌｏｗｅ， ２００２； Ｄｒｅｈｍａｎｎ ａｎｄ
Ｊｕｓｅｌｉｕｓ， ２０１３）。 因此， 中国日益快速增长的债务代表着一种风险， 这种风

险会对金融和宏观经济的稳定性产生影响 （Ｗａｌｔｅｒ ａｎｄ Ｈｏｗｉｅ， ２０１１； Ｐｅｔｔｉｓ，
２０１３）。

近几年， 国有企业宣布公司债务攀升， 并经常将其归咎于 ２００８ ～ ２００９
年由信贷推动的宏观经济的刺激。 Ｈｕａｎｇ 和 Ｂｏｓｌｅｒ （２０１４） 认为， “债务骤

升是在全球金融危机的余波后， 由国家有意推动经济刺激项目， 以竭力避免

经济崩溃而引起的”。 这些反周期性的政策被普遍认为是以牺牲私营部门为

代价来支持国有企业 （ＳＯＥｓ） 的发展。
针对不断上升的公司及政府负债， 中国的宏观经济政策很明显已经致力
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两位作者来自经济组织， 本章所陈述的观点为作者个人持有， 并不代表澳大利亚储备银行

的观点。
以上估算基于国际清算银行所提供的数据及单个国家 ＧＤＰ （国内生产总值） 的资料。
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于去杠杆化。 ２０１５ 年年末， 中国政府将去杠杆化列入 ２０１６ 年的结构性改革

目标。 在 ２０１６ 年提交全国人民代表大会的国家经济和社会发展计划草案中，

国家发展和改革委员会称 “公司负债率正不断上升； 非法集资日益频发；

潜在的金融风险不断增加” （ＮＤＲＣ， ２０１６）。 中国人民银行行长周小川也在

强调要有力地管理整体负债， “关键在于去除过多的公司杠杆率” （ＰＢＣ，

２０１６）。

本章考察了过去 １５ 年， 中国内地 ２０００ 多家非金融性上市公司的资本结

构走向及公司层面上的杠杆决议驱动因子。 这一面板数据所体现的模式在中

国规模更为庞大的非上市公司领域不一定具有代表性， 因为我们缺乏细分层

面的数据。 特别指出， 本章所列样本的上市公司的累计资产负债总额占中国

广义信用证券总额的比重不足 １０％ ①。 上市公司通常有其特殊性， 如它们都

属于中国内地运营较好的公司， 可以获得更好的银行信贷、 债券以及股权融

资。 尽管如此， 上市公司债务或负债总额的增长可以合理地监测出近几年信

贷总量的增长。 此外， 负债的某些计量方法如上市公司的负债收益比率的变

化已经以与中国经济的企业负债率总的估算水平相一致的方式做出了调整。

然而， 经过对上市公司数据的仔细考查， 揭示出一幅比对中国负债增加

的常规描述更加细致的图景。 本章的分析证实从 ２１ 世纪前十年的后期开始，

上市的国家所有或国家控股企业 （国有企业） 的杠杆率相对于私营企业出现

上升。 与这一现象相伴随的情况是， 与私营企业相比， 国有企业的经营业绩

出现急剧下滑。 从更宽泛的杠杆衡量指标来看， 国有及私营企业的杠杆走向

都非常明显， 因为这一指标导致的非债务性负债如应付账款和预收款项不断

攀升。 笔者还发现私营领域的部分公司 （尤其是 ２００８ 年及以后上市的公司）

助推了杠杆率的上升。 虽然国有公司继续在上市公司的杠杆率中占有相当大

的比重， 但是这些高杠杆率的公司出现了一些去杠杆化的迹象。 此外， 过去几

年， 私营企业部门资产份额的不断上升也助推了一项重大转变， 促使上市公司

杠杆增量的分布偏向于私营企业。

就行业而言， 从 ２１ 世纪前十年的后期开始， 房地产和建筑行业， 特别
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① 本章估算的广义信贷， 已经从中国人民银行的 “社会融资总量” 总计中去除了净股本发行

量。 中国人民银行的 “社会融资总量” 包括银行贷款、 未贴现的银行承兑汇票、 委托贷款

（由某一银行充当代理的公司内部贷款） 以及信托公司提供的贷款。
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是这些行业里的国有企业在推动公司杠杆上升方面的重要性得到凸显。 这在

一定程度上反映出在本章所选的上市公司的案例中， 按其资产市值比例衡

量， 房地产和建筑公司所占的比重不断增加。 在房地产和建筑行业以外， 就

净利润而言， 国有企业在杠杆增量方面的作用逐渐降低。 相比之下， 制造业

和服务业的私营企业在推动杠杆总量增长方面变得重要起来。
在更为分散的层面上考虑杠杆的限制因素， 我们可以估算一整套的静态

及动态的面板数据模型， 辅助解释中国上市公司当中的杠杆。 在这些模型中

补充额外的虚拟变量， 控制宏观经济对公司杠杆的影响。 这样一来， 我们就

可以更新并拓展之前采用的更小、 更短的面板 （Ｃｈｅｎ， ２００４； Ｑｉａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２００９） 对中国公司杠杆进行的研究。

静态固定效应模型的结果突出了杠杆和盈利能力之间的负相关关系， 以

及在公司层面上公司规模、 担保金与行业杠杆模式对杠杆的正向影响。 这与

２００８ ～ ２００９ 年的经济刺激不同程度地指向国有企业的观点一致， 这些模型

表明， 考虑到公司层面资本结构的限制因素， 自 ２００８ 年起， 国有领域的杠

杆 （通过负债资产比衡量） 相较私营领域出现增长。 在动态模型中， 杠杆

决策与时间挂钩， 进一步表明公司层面的资本结构决策的持续性对所观测到

的杠杆行为来说是一个重大的驱动力。 这一特征与国有企业收益下降， 以及

经济刺激后产业布局向杠杆更高的领域如房地产和建筑业集中组合到一起，
可能有助于阐明近些年杠杆走势向上的绝大部分原因。 本章认为， 如果这一

论断正确， 通过公司行为的缓慢调整实现中国公司领域去杠杆化的任务将非

常艰巨。
本章的研究补充了近年来 Ｃｈｉｖａｋｕｌ 和 Ｌａｍ （２０１５ ） 以及 Ｚｈａｎｇ 等

（２０１５） 基于不同数据集和建模策略得到的研究结论。 基于一个包含在香港

上市的中国公司的面板模型， Ｃｈｉｖａｋｕｌ 和 Ｌａｍ （２０１５） 估算了 ２００９ 年前后

的杠杆静态模型， 并发现国有企业杠杆在经济刺激政策后增加了 （与本章

静态模型发现的结果相一致）。 他们也分析了国有及私营部门的企业在面临

借贷成本增加时的脆弱性， 并强调了房地产行业的财务危机溢出到整个公司

领域的可能性。 Ｚｈａｎｇ 等 （２０１５） 则强调隐性的政府支持与普遍的公司信贷

中介是国有上市企业债务上升的关键因素。 他们以 ２００９ ～ ２０１３ 年上市公司

和债券发行机构为样本， 估算了金融资产对债务的弹性水平， 以其代表公司

的信贷中介， 并发现与私营企业相比较， 国有企业的金融资产对债务的弹性
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更大。 相比之下， 本章关注的是行业和公司杠杆模式的具体分解， 并且在做

出动态资本结构决策的个体公司层面， 探讨模型所带来的启示。
本章按如下顺序进行论述。 第二部分讨论中国企业负债总额的发展走向

并以上市公司为样本进行对比分析。 第三部分着手分解上市公司的杠杆， 具

体研究了 ２００８ 年以后主要的杠杆驱动因素。 第四部分描述本章采用的数据

及实证策略， 研究公司层面的杠杆决定因素， 并量化资本结构决策的持续水

平。 第五部分得出结论。

图 １　 中国： 不同部门债务与 ＧＤＰ 的比率

资料来源： Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ （ＢＩＳ） （２０１６）， Ｌｏｎｇ ｓｅｒｉｅｓ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｔｏ ｔｈｅ
ｐｒｉｖａｔｅ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒ， Ｏｎｌｉｎｅ ｄａｔａｂａｓｅ， Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， Ｂａｓｅｌ． Ａｖａｉｌａｂｌｅ
ｆｒｏｍ： ｂｉｓ􀆰 ｏｒｇ ／ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ／ ｃｒｅｄｔｏｐｒｉｖ􀆰 ｈｔｍ； Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ （ＩＭＦ） （２０１５ａ）， Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ
Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＶ Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ， ＩＭＦ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｅｐｏｒｔ Ｎｏ􀆰 １５ ／ ２３４． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｏｒｍ：
ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｓｃｒ ／ ２０１５ ／ ｃｒ１５２３４􀆰 ｐｄｆ。

中国公司债务及其杠杆水平的近期走向

在全球金融危机 （ＧＦＣ） 之后， 中国非金融性企业的债务增长迅速， 从

２００８ 年开始已经占整个经济债务增长的主要部分 （见图 １）。 尽管无法获得

行业层面的官方数据， 但国际清算银行的估算表明， 截至 ２００９ 年年末， 非

金融性企业的债务增长水平超过 ３０％ ， 并且从 ２０１０ 年开始平均每年增长将

近 ２０％ 。 对其他指标如官方广义信贷总量 （对居民借贷和企业股票发行调

整后的 “社会融资总量”） 的估算显示出相似的发展走向。 尽管 ２００８ 年后

学者对银行借贷在多大程度上倾向于国有企业存在争议， 但是学者普遍认为
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面向国有企业的银行贷款是导致这一时期信贷快速增长的一个重要驱动因素

（Ｌａｒｄｙ， ２０１２）。
国际清算银行的估算表明， ２００８ 年非金融性企业的债务略低于 ＧＤＰ 的

１００％ ， 但到 ２０１５ 年年中， 这一债务数据就超过了 ＧＤＰ 的 １６０％ 。 这就引发

了对债务增长的可持续性的关注， 一些分析专家认为 “中国在富起来之前

就负债累累了” （Ｃｈｅｎ， ２０１４： ３）。
中国非金融企业债务的一个特征就是负债类型主要为国内债务。 尽管

中国的公司近些年已经发行了大规模的以外币计价的债券， 但是跨境资金

的使用比例仍然相对较低， 到 ２０１４ 年年底， 跨境资金约占非金融公司债

务总量的 １０％ 。 对外来资金的低使用率在一定程度上反映了中国大量持续

的经常性账户盈余以及高储蓄率特征。 这些特征使中国同许多其他新兴的

经济体截然不同。 这些新兴经济体以外币计价的债券在其全部的公司债务

中占有相当大的份额 （见图 ２）。

图 ２　 亚洲新兴经济体非金融企业债务

注： 横轴表示以外币计价， 占总量的百分比。
资料来源： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ （ ＩＭＦ） （２０１５ｂ）， Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ：

Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ， Ｌｅｇａｃｉｅｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ － Ｒｉｓｋｓ Ｒｏｔａｔｉｎｇ ｔｏ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ， Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１５：
１２． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ｆｏｒｍ： ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ Ｐｕｂｓ ／ ＦＴ ／ ＧＦＳＲ ／ ２０１５ ／ ０２ ／ ｐｄｆ ／ ｔｅｘｔ􀆰 ｐｄｆ。

虽然中国企业对离岸资金的低使用率减少了其与快速汇率变动接触的风

险， 但是公司负债在 ＧＤＰ 中所占的比率持续走高， 中国的国家政策制定者

和私营企业的分析家都认为这一情形会给金融和宏观经济稳定性带来风险。
这一事实引发了一种忧虑， 假若任由广泛的信贷创造的这一趋势继续持续下
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去， 负债与 ＧＤＰ 的比率不可能保持稳定， 甚至在接下来的一两年中会出现

下降。 实体经济增长已经放缓， 并且克服了通货膨胀的压力 （２０１５ 年 ＧＤＰ
平减指数下滑可以证明这一点）， 同时信贷增长的势头依然十分强劲。 ２０１６
年 ３ 月， 国家在政治会议上明确政府官方目标是 ２０１６ 年 ＧＤＰ 的实际增幅达

到 ６􀆰 ５％ ～７％ ， 社会融资总量———一个衡量实体经济广义融资的指标———
增长达 １３％ 。 如果这些目标得以实现， 总的债务与 ＧＤＰ 的比率继续上行的

趋势可能至少会再持续一年。 实际上， 如果名义 ＧＤＰ 没有显著的增加， 信

贷增长就需要急剧下滑以扭转当前的趋势。
然而， 这些债务总量几乎没有揭示杠杆布局的变动。 即使在图 １ 中， 鉴

于国有企业特别是央企作为政府政策推动工具的重要性， 依旧无法明确区分

非金融企业债务和政府债务。 这些数据同样也无法说明行业层面的变化。

产业调研的佐证

将产业调研的官方债务数据按所有权和行业特征进行划分， 以更深入地

了解这些债务的变化。 国家统计局 （ＮＢＳ） 发布了工业、 房地产和建筑行业

公司的资产负债表总资料①。 与整体经济相应的数据相比， 本章计算出这些

行业的负债与息税前利润 （ＥＢＩＴ） 的总比率②。 同样， 这一度量展现了负债

存量与收入流量的比率， 并且提供了一种测量尺度， 可以度量当前现金流对

现存负债量需求的满足程度。 同经济整体的负债与 ＧＤＰ 的比率相比， 国家

统计局的数据表明， 在过去几年里， 相对于收益而言， 工业和建筑业的负债

出现轻微增长。 与此同时， ２００８ 年后该比率在房地产行业出现了不寻常的

大幅上升 （见图 ３）。
另一种评估非金融公司负债程度的方法就是杠杆衡量。 对杠杆的定

义很多， 但通常会以债务或负债总额 （债务与非债务负债的总和） 与资

产或股权的比率来衡量。 与负债 （或债务） 和息税前利润的比率相似，

８４２

①

②

这些数据资料囊括了对 １９９８ ～ ２００６ 年所有主营业务收入超过 ５００ 万元人民币的国有和非国

有企业的调研； 从 ２００７ 年起， 该数据扩展到所有主营业务收入超过 ５００ 万元人民币的企

业； 自 ２０１１ 年开始， 对调研范围进行了调整， 仅仅将主营业务收入超过 ２０００ 万元人民币

的企业囊括其中。
鉴于数据的可得性， 本章采用的是负债总额而不是债务。
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图 ３　 中国： 产业负债与息税前利润的比率

注： 工业企业数据截至 ２０１５ 年， 房地产企业数据截至 ２０１４ 年， 建筑业企业数据截至

２０１３ 年。
资料来源： 作者的核算； 中国经济数据库。

当其他条件相同时， 更高的杠杆率意味着公司更为脆弱， 此时一家公司

对外部资本的依赖度超过其自身通过出售现有资产来偿还债务本金的能

力。 对于经济体同样如此， 总体杠杆的增加也反映出引起产业出现更高

的相对杠杆的其他因素如产业结构变化， 这些因素在该经济体中变得日

益重要。
国家统计局数据显示， 根据负债与资产的比率衡量的公司杠杆水平

因行业特征和所有制特征的不同而不同 （见图 ４）。 这些数据表明， 从 ２１
世纪头十年的中期起， 普遍而言， 私营的工业企业和建筑公司的杠杆率

比国有或国家控股工业和建筑业企业低， 并且国有或国家控股的工业企

业的杠杆率仍在不断上升①。 然而， 房地产行业的数据表明， 国有房地产

公司近些年的杠杆率持续下降， 而私营房地产公司的资产和杠杆都出现大

幅上升。
相比于私营企业的资产收益率 （利润和资产的比率）， 国有工业企业杠

杆率的上升与其收益状况下滑是相一致的 （见图 ５）。 来自建筑业和房地产

９４２

① 本章采用 “国家所有企业和国家控股企业” 的分类来定义国家统计局资料里的国有企业，
包含国家全额所有企业和混合所有制企业。 在混合所有制企业中， 国家持股份额高于其他

任何一个股东所占的比例。 私营企业是总企业中排除 “国家所有企业和国家控股企业” 后

的剩余部分。
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图 ４　 中国： 按行业和所有权 ／控制权特征划分的公司杠杆率

注： 工业企业数据截至 ２０１５ 年， 房地产企业数据截至 ２０１４ 年， 建筑业企业数据截至 ２０１３ 年。
资料来源： 作者的核算； 中国经济数据库。

０５２



中国公司杠杆模式变迁

图 ５　 中国： 分行业资本收益率

注： 工业企业数据截至 ２０１５ 年， 房地产企业数据截至 ２０１４ 年， 建筑业企业数据截至

２０１３ 年。
资料来源： 作者的核算； 中国经济数据库。

行业的数据表明， 私营企业一直比国有企业获利能力强。 基于可得的数据可

以发现， 近几年工业和房地产的私营企业的收益也出现了下滑， 但仍高于广

义的企业部门水平。

上市公司的佐证

官方数据来自大量的调研， 但公开的分类信息数据是非常有限的。 由

于缺乏多企业部门的公司层面数据， 因此本章将基于上市公司数据来研究

部分非金融企业的融资行为。 本章将中国股票市场交易数据库 （ＣＳＭＡＲ）
和 Ｗｉｎｄ 金融终端数据库的资料进行匹配， 构建研究样本， 囊括了公司报

告的资产负债表、 现金流量表和利润表。 本章的样本是 ２０００ ～ ２０１４ 年在

上交所和深交所上市的 ２０００ 多家公司组成的面板数据， 同时基于前三季

度数据估算了 ２０１５ 年的财务信息。 一般而言， 金融公司和非金融公司有

着明显不同的资本结构， 因此本章将所有与全球产业标准分类下的银行

业、 多元化的金融服务、 资本市场、 保险业以及消费者金融行业①相对应

１５２

① 本章选用全球产业分类标准的分类方法而不是中国证券监督管理委员会 （证监会） 的 “金
融” 产业分类， 因为后者仅包含银行和保险公司。



中国经济增长的新源泉 （第 １ 卷）： 改革、 资源能源与气候变化

的公司排除在外。 本章从 ２１ 世纪前十年开始选择样本， 以避免分析结果

受到 ２０ 世纪 ９０ 年代企业部门和股票市场改革的影响， 同时可以避免因 ２０
世纪 ９０ 年代后期新的会计准则的采用而产生的结果失真①。 尽管分离实验

的结果表明研究结论对公司层面的平衡面板模型并不是十分敏感， 但是本

章还是采用上市公司的平衡面板数据进行分析。 下一部分我们将讨论具体

的原因。
在样本中， 笔者基于控股股东是否为国务院国有资产监督管理委员会、

地方政府的资产管理局、 地方政府、 中央政府、 国有企业， 将公司划分为国

家所有公司或国家控股公司 （国有公司）②。 本章排除了对已经由国有向私

营控股或由私营控股向国有进行明显转型的公司。 然而值得一提的是， 本章

采用的公司划分方法用于国家对上市公司部门影响的衡量指标并不完善。 现

存的金字塔式的国有控股体系 （Ｄｉｎｇ ａｎｄ Ｓｕ， ２００８） 意味着一般很难核实企

业的国有控股情况。 与此相应的情况是， 本章的研究方法也不考量看似

“私有” 的企业， 如主要负责人政治人脉广或者董事会由现任或前任官员组

成的企业 （Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００７）③。
出于种种原因， 本章样本中所选的公司在更宽泛的公司领域内可能不具

有代表性。 一般而言， 上市公司的平均债务随着时间的推移而增加， 但是

２０１５ 年第三季度上市公司的债务大约仅占社会融资总量的 ７􀆰 ５％ ， 而总负债

２５２

①

②

③

Ｑｉａｎ 等注意到从 ２００１ 年起， 公司可以发行新股， 进行股权再融资 （以及配股）， 但是本章

的研究结果对样本中剔除 ２０００ 年数据的敏感度并不高。 更严重的问题在于 ２００６ ～ ２００７ 年

与国际财务报告准则相一致的国际化会计标准的采用， 是否会在公司层面上产生显著影响。
然而， Ｄｉｎｇ 和 Ｓｕ 的评估显示， 由于政策决议只允许在所修订准则的指导下逐渐引入公平价

值原则， 所以其影响的力度可能并不大。 参见 Ｑｉａｎ， Ｙ􀆰 ， Ｔｉａｎ， Ｙ􀆰 ａｎｄ Ｗｉｒｊａｎｔｏ， Ｔ􀆰 Ｓ􀆰
（２００９）， Ｄｏ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｕｂｌｉｃｌｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｄｊｕｓｔ ｔｈｅｉｒ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｔｏｗａｒｄ ａ ｔａｒｇｅｔ ｌｅｖｅｌ？，
Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０： ６６２ － ６７６； Ｄｉｎｇ， Ｙ􀆰 ａｎｄ Ｓｕ， Ｘ􀆰 （２００８ ）， Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ
ＩＦＲＳ ｉｎ ａ ｒｅｇｕｌａｔｅｄ ｍａｒｋｅｔ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， ２７： ４７４ － ４７９。
本章所用的控股股东的信息由 Ｗｉｎｄ 资讯有限公司提供。 中国的官方指导方针规定 “控股

的股东可以控制公司 ３０％以上的选票或股份， 或者可以选举半数以上的公司董事， 再或者

可以通过任意方式有效掌控该上市公司”。 参见 Ｆｉｒｔｈ， Ｍ􀆰 ， Ｍａｌａｔｅｓｔａ， Ｐ􀆰 Ｈ􀆰 ， Ｘｉｎ， Ｑ􀆰 ａｎｄ
Ｘｕ， Ｌ􀆰 （２０１２）， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｃｏｎｔｒｏｌ， ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｈａｎｎｅｌｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， １８： ４３３ － ４５０。
Ｆａｎ 等发现， 与没有政治背景的私营公司相比， 主要负责人有政治背景的部分私有化公司

的经营绩效更差。 参见 Ｆａｎ， Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 Ｈ􀆰 ， Ｗｏｎｇ， Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， Ｔ􀆰 （ ２００７ ）， Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ
ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ＣＥＯｓ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｐｏｓｔ － ＩＰＯ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｎｅｗｌｙ ｐａｒｔｉａｌｌｙ
ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ８４： ３００ － ３５７。
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量则大约占到了 １７􀆰 ５％ 。 此外， 与范围更广的公司领域内的企业相比， 上

市公司会获得更多的股票和债券融资渠道。 然而， 特别是从 ２１ 世纪前十年

后期开始， 上市公司债务及负债的增长可以合理地监测实体经济中广义信贷

的增长 （基于社会融资总量进行衡量） （见图 ６）。

图 ６　 中国： 负债及债务年增长率

注： ２０１５ 年数据是基于 ２０１５ 年前 ９ 个月的数据进行估算的； 上市公司数据仅包含

非金融上市公司。
资料来源： 作者的核算； 中国经济数据库； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

假若我们将上市公司的负债及债务算为收入 （按息税前利润衡量） 的

一部分， 那么自 ２１ 世纪头十年后期所观察到的整个经济中债务与 ＧＤＰ 之比

的广义模式也适用于非金融上市公司 （见图 ７）①。 然而， 一般意义上的杠

杆率的变化趋势并不简单 （见图 ８）。 上市公司负债与资产比率的走势随着

公司所有权 ／控制权的变化而变化。 从加权平均的数据来看， 在 ２１ 世纪初私

营公司的杠杆率要高于国有公司， 但是 ２００５ ～ ２０１１ 年， 在其再度攀升前，
这一走势出现下降。 相比之下， 国有公司的杠杆率自 ２１ 世纪初持续增加，
并在过去十年中呈加速增长之势， 近些年已经高于私营公司的杠杆率。 同时

考虑到公司间的杠杆分布， 这一走势会更加明显。 上市公司的平均杠杆指标

以及前 ９０ 分位数的杠杆指标显示， 在过去十年里， 私营公司的杠杆率显著

３５２

① 本章采用的是负债或债务与息税前利润 （ＥＢＩＴ） 的比率， 而不是与税息折旧及摊销前利润

（ＥＢＩＴＤＡ） 的比率。 金融分析家更偏向于使用 ＥＢＩＴＤＡ， 但由于一些公司折旧与摊销的数

据缺乏或不完整， 因此本章采用 ＥＢＩＴ。
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图 ７　 中国： 非金融上市公司负债及债务

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

图 ８　 中国： 非金融上市公司的总负债 －资产比

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。 加权平均杠杆率通过将

每个上市公司占所有上市公司总资产的份额作为权重计算平均的总负债 － 资产比。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

４５２
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下降， 远远低于国家所有或国家控股公司的杠杆水平。

图 ９　 中国： 非金融上市公司债务资产比

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。 加权平均杠杆率通过将该公司占

上市公司总资产的份额作为权重计算平均的债务资产比。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

尽管可以根据加权平均指标以及前 ９０ 分位数指标观察到类似的模式

（见图 ９）， 但是当采用更细分的债务资产比时， 私营领域与国有行业之间的

加权平均杠杆率的区别变得不太明显。 从加权平均的数据来看， 近些年私营

企业的债务资产比下降， 但只是稍稍低于国有企业。 与此同时， 同负债资产

比相比， 在样本的后半期国有企业的债务资产比几乎没有上行发展的迹象。
该差异反映了从债务资产比中排除非债务性负债的情况。 尤其值得注意的

是， 相较于私营公司， 在国有公司负债总额中应付账款和预收款项的占比都

呈现增长趋势 （见图 １０）。

５５２
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图 １０　 中国： 按所有权 ／控制权划分的负债构成 （占总负债的份额）

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。 含非金融上市公司的所有数据。
资料来源： 作者的核算； 中国证券市场与会计研究数据中心； ＷＩＮＤ 资讯。

可以将应付账款视为短期信贷的一种替代形式， 允许公司当下获得货物

和服务， 随后付款。 尽管这属于不生利息的协议， 但一般会如此安排， 公司

只要在某个定好的日期前支付， 就可以获得供应商的折扣， 实际上这就赋予

了应付账款协议债务工具的特征。 相较其他负债形式而言， 应付账款在好几

个产业出现增加， 并且在房地产行业表现得最为明显 （见图 １１）①。
预收款项就是先预收资金， 随后提供商品或服务， 可将其视为信贷的一

６５２

① 过去几年中房地产和建筑行业的应付账款与负债总额的比率相对稳定， 而采矿业的这一比

率出现下滑。 从 ２００８ 年起， 这三个行业的应付账款与运营收入的平均比率都出现大幅提

升。 这表明这三个行业以目前销售收入进行支付的能力已经出现下降。
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种形式。 举个例子， 预收款项就是房地产开发商在一处房产仍然待建的情况

下将其提前出售。 这虽然增加了负债， 但同时得到了现金。 过去 １５ 年中，
预收款项份额的增加几乎全部出自房地产和建筑行业， 并且从 ２１ 世纪头十

年的后期开始， 房地产越来越成为预收款项增加的主要推动因素 （见图

１１）。 近几年应付账款和预收款项的大量使用可能已经替代了债务。 它们在

很大程度上阐明了负债资产比和债务资产比之间出现的差异。

图 １１　 中国： 分行业负债构成分布 （占总负债的份额）

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。 含非金融上市公司的所有数据。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

值得注意的是有很多原因会导致负债中应收账款增加， 这不一定表示存

在问题。 尽管如此， 但其快速或持续地增加， 可能预示某些上市公司出现偿

７５２
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付困难。 类似地， 对一些公司如房地产开发公司而言， 相对于其他类型的负

债， 预收款项的增长 （随着包括债务在内的其他负债类型的增长） 暗示着

公司出现财务吃紧的可能性增大， 当前的资金可能无法满足履行相关合同义

务的要求。
从产业层面上讲， 所选样本公司在研究的期限内， 房地产、 建筑业以及

公用事业的负债资产比持续走高。 自 ２００８ 年起， 房地产、 建筑业和采矿业

的杠杆率显著上升， 而服务业的上升幅度有限 （见图 １２）①。 相比之下， 自

２１ 世纪头十年后期开始， 采矿业和农业的杠杆下降了一点②。

图 １２　 中国： 分行业的非金融上市公司的杠杆率 （负债资产比）

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

除债务资产比和负债资产比之外， 常用来分析公司债务情况的其他杠杆

指标还有债务股本比和负债股本比 （见图 １３）。 债务股本比与负债资产比的

走势相似。 自 ２００２ 年起， 债务股本比增长辐度较小。 过去的十多年时间里，
负债股本比显示了更大幅度的增长， 从 ２００２ 年的约 １００％增长到 ２０１５ 年的

８５２

①

②

本章所列的服务行业包含以下产业： 食宿餐饮； 交通物流； 批发零售贸易； 租赁商业服务；
文化、 体育及娱乐； 信息技术及软件； 科学、 研究和技术服务； 卫生和社会工作； 教育。
一般而言， 无论采用债务资产比、 债务股本比、 负债资产比还是负债股本比， 每种产业的

杠杆发展走向都是类似的。 房地产和建筑业的杠杆相对于其他产业呈上行的趋势， 采用负

债股本比要比负债资产比表现得更为明显。 若考虑债务资产比的话， 公用事业的杠杆率则

显著高于其他产业。
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几乎 １６０％ 。 二者的走向差异反映出一个事实： 资产比股本增长的速度更

快， 而债务则下降成为负债的一部分。 鉴于资产与负债和股本总额之间的核

算恒等式， 这一点并不出人意表。 正如上述所讨论， 非债务负债额的增长主

要是由于应付账款 （赊欠其他供应商的资金） 和预收款项 （公司已经收取

了费用还没有提供相应的商品或服务） 的增加。

图 １３　 中国： 非金融上市公司杠杆衡量指标

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。 左轴为债务股本比， 右轴为负债

股本比。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

官方产业调研的数据显示， 上市的私营和国有企业的杠杆模式的差异

与其经营业绩的分歧是相伴而生的。 ２００８ 年之前， 相较私营公司而言， 国

有上市公司获利更为丰厚。 其按息税前利润与资产的比率衡量的经营效益

明显更好 （见图 １４）。 这也在一定程度上阐明了 Ｃｈｅｎ 等 （２００９） 学者的

９５２
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研究发现。 Ｃｈｅｎ 等的研究使用了一个与本章相似的截至 ２００４ 年的数据集，
采用计量经济分析方法。 研究发现在研究涉及的阶段内， 私营企业的经营

业绩既不如中央控股的国有企业， 也比不上地方政府控股的国有企业。 然

而， 近期的数据表明 ２００８ 年之后这一情况发生了巨大逆转。 自 ２００９ 年起，
与国有企业相比， 私营企业的获利能力反而持续提升， 而国有企业无论是

从相对方面还是从绝对方面来讲， 经营业绩都出现下滑。 这一模式在产业

层面同样非常明显①。

图 １４　 中国： 非金融上市公司资产回报率 （纯利润与资产的比率）

注： 最新数据基于截至 ２０１５ 年 ９ 月的数据估算而来。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

总而言之， 上市公司数据的总趋势表明， 自 ２００８ ～ ２００９ 年的经济刺激

政策之后， 国有企业无论是从自身绝对角度而言， 还是相较于私营企业而

言， 其杠杆都出现增加。 与此同时， 其经营业绩也相对下降。 然而， 本章所

选样本企业的另一个特征在于， 虽然国家所有或国家控股企业 （基于本章

的界定方法） 的资产约占非金融上市公司总资产的 ３ ／ ４， 但是自 ２１ 世纪头

十年后期开始， 私营企业在总资产中所占比例似乎不断上升②。 资产相对增

０６２

①

②

公用事业则例外， 近几年公用事业领域国有企业的经营业绩相较于私营企业取得更大提升。
这些估算结果不同于 Ｃｈｉｖａｋｕｌ 和 Ｌａｍ 的发现。 他们的研究结果表明尽管近些年国有股份已

经下降， 但国家所有或控制的上市公司的资产约占总资产的 ２ ／ ３。 参见 Ｃｈｉｖａｋｕｌ， Ｍ􀆰 ａｎｄ
Ｌａｍ， Ｗ􀆰 Ｒ􀆰 （ ２０１５ ）， Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ， ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ
Ｎｏ􀆰 ＷＰ ／ １５ ／ ７２， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， ＤＣ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ。
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加涉及的私营领域范围很广， 涉及绝大多数主要的资产类型①。 正如下一部

分所展示的， 这种构成比例的变动所造成的结果就是， 私营企业在上市公司

的杠杆变化中， 比随后提及的国有企业和私营企业的平均杠杆率发挥了更大

的作用。

上市公司杠杆剖析

为阐明 ２１ 世纪头十年后期上市公司不断增长的杠杆的来源与构成， 本

章采用了一个简单的算术分解式： 基于公司的所有权 ／控股权特征和公司所

属行业特征分别计算它们对杠杆的贡献度。 以下为识别方程。

Ｌｔ ＝
∑ ｉ

ｌｉｔ

∑ ｉ
ａｉｔ

＝ ∑ ｉ

ｌｉｔ
ａｉｔ

·
ａｉｔ

∑ ｉ
ａｉｔ

（１）

在方程 （１） 中， Ｌｔ 代表样本公司在时间 ｔ 的负债资产比； ｌｉｔ对应的是

样本中的某个公司 ｉ 在时间 ｔ 的债务； 相应地， ａｉｔ是表示同一家公司 ｉ 在时

间 ｔ 的资产 （如 ｉ 可以指代不同的行业类型或公司所有制特征）。

由于范围更窄的指标如债务资产比将 ２１ 世纪初非债务负债的显著增长

排除在外， 所以本章关注的是负债资产比。 尽管在公司财务资料中， 债务资

产比更为常用， 但近些年有关中国公司行为的几个研究采用的都是更为宽泛

的杠杆率 （Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９； Ｙｕ， ２０１３； Ｃｈｉｖａｋｕｌ ａｎｄ Ｌａｍ， ２０１５）②。

表 １ 和表 ２ 说明上市公司所有权或控股权的构成变化如何影响了负债资

产比， 以及新旧公司在推动杠杆方面的相对重要性。 表 １ 是国有及私营公司

的杠杆率。 对国有企业和私营企业双方而言， 研究显示了 ２００８ ～ ２０１５ 年连

续上市的公司和其余间或上市的公司 （样本中的新净加入成员） 匹配样本

的杠杆率。 对于 ２００８ ～ ２０１５ 年上市的公司， 本章主要考量在 ２００８ 年已经显

１６２

①

②

自 ２００８ 年起， 私营企业在现金、 应收款项净额、 预付款项净额、 存货总值净额、 股本、 固

定资产净额以及无形资产净额这些方面的增长要快于国有企业。 在长期股权投资净额方面，
国有企业增长更快。
最近的研究表明非债务性负债一直是中国杠杆的一个重要方面， ２１ 世纪 ９０ 年代晚期中国

官方所面临的宏观财政挑战的一个特征就是企业间负债的增长 （经常称之为 “三角债”）。
“三角债” 典型的表现形式就是从国有企业到私营企业的未付账款。
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示出高杠杆率的公司以及杠杆率较低的公司。 在后面的比较中， 本章将

０􀆰 ７５ （７５％ ） 的负债资产比定义为 “高” 杠杆率。 这一比率是与样本中略

低于 ０􀆰 ５ 的杠杆率中位数进行对比分析的结果。 针对业已算出的这些杠杆

率， 表 ２ 依据其权重 （基于每个类别所占资产的比例） 将其相乘， 计算出

样本中每一种上市公司类别对总杠杆率的贡献度①。

表 １　 依据公司所有权 ／控股权划分的杠杆率

类　 别
负债资产率（％ ） 年平均变化（百分点）

２００８ 年 ２０１２ 年 ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

国家所有或控股企业 ５４􀆰 ２ ６２􀆰 ２ ６２􀆰 ９ １􀆰 ２

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） ５４􀆰 ２ ６１􀆰 ２ ６１􀆰 ８ １􀆰 １

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ ８２􀆰 ５ ７９􀆰 ６ ７７􀆰 ３ － ０􀆰 ７

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ ４８􀆰 ４ ５７􀆰 ２ ５８􀆰 ４ １􀆰 ４

　 　 新净加入公司（２００８ ～ ２０１５ 年）∗ ７０􀆰 ０ ６９􀆰 ２ ６９􀆰 ４ － ０􀆰 １

私营企业 ５６􀆰 ０ ５０􀆰 ７ ５４􀆰 ２ － ０􀆰 ３

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） ５６􀆰 ０ ５８􀆰 ３ ６０􀆰 ７ ０􀆰 ７

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ ８８􀆰 ６ ７０􀆰 ８ ６９􀆰 ５ － ２􀆰 ７

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ ５２􀆰 ３ ５６􀆰 ９ ５９􀆰 ７ １􀆰 １

　 　 新净加入公司（２００８ ～ ２０１５ 年）∗ ２４􀆰 ６ ３６􀆰 ５ ４５􀆰 ５ ３􀆰 ５

　 　 注： ∗ 第一列中给出的杠杆率为 ２００９ 年数据， 同随后的杠杆率进行对比并与年平均变化的计

算保持一致。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

上述分解表明， 在 ２００８ 年以后国家所有或控股企业的杠杆率是上市公

司杠杆率的主要构成部分。 尽管自 ２００８ 年起上市 （或退市） 公司的比例逐

渐增加， 但大部分杠杆率是由 ２００８ 年已上市公司的杠杆率构成的。 总体而

言， 这一时期国有企业的杠杆率稳步增加， 而私营企业的杠杆率先下降， 在

２０１１ 年出现反弹上升 （见表 １）。 然而， 相比较国有企业领域的资产值， 私

营企业所掌握的资产值有所上升。 这也解释了自 ２００８ 年起国有企业杠杆份

额的小幅下滑 （见表 ２）。

２６２

① 正如下一部分所做的计量经济学的运算一样， 在这部分的运算中不会从样本中剔除异常值。
运用异常值校正策略， 如审查单位区间内的杠杆率， 或将杠杆率超过特定阈值的公司排除

在外， 会产生一定的定量差异， 但实际上对研究结果并没有定性的影响。
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表 ２　 依据企业所有权 ／控股权划分的杠杆构成变化

类　 别
占总资产负债比的份额（％ ） 变化（百分点）

２００８ 年 ２０１２ 年 ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

国家所有或控股企业 ８４􀆰 ７ ８３􀆰 ８ ７９􀆰 ２ － ５􀆰 ６

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） ８４􀆰 ７ ７２􀆰 ０ ６６􀆰 １ － １８􀆰 ６

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ ２２􀆰 ０ １６􀆰 ４ １４􀆰 ９ － ７􀆰 １

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ ６２􀆰 ８ ５５􀆰 ５ ５１􀆰 ２ － １１􀆰 ６

　 　 新净加入成员（２００８ ～ ２０１５ 年） ０􀆰 ０ １１􀆰 ８ １３􀆰 ０ １３􀆰 ０

私营企业 １５􀆰 ３ １６􀆰 ２ ２０􀆰 ８ ５􀆰 ６

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） １５􀆰 ３ １２􀆰 １ １３􀆰 ４ － １􀆰 ８

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ ２􀆰 ４ １􀆰 ５ １􀆰 ６ － ０􀆰 ９

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ １２􀆰 ８ １０􀆰 ７ １１􀆰 ９ － ０􀆰 ９

　 　 新净加入成员（２００８ ～ ２０１５ 年） ０􀆰 ０ ４􀆰 １ ７􀆰 ４ ７􀆰 ４

　 　 资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

以上数据表明， 一般而言， ２００８ 年杠杆率超过 ０􀆰 ７５ 的公司在随后 ７ 年

里进行了去杠杆化 （主要是私营企业）。 这一结果与如下研究发现相似：
２００８ 年以后 ９０％的私营上市公司杠杆率下降， 而国有企业的杠杆则相对保

持稳定 （参见第二部分）。 相反， 有例证表明 ２００８ 年杠杆率低的企业总体

负债水平提高， 但是样本中这些公司的权重 （占资产的比例） 大幅下滑，
导致整体杠杆水平的衰减①。 样本中国有企业的新净加入成员的杠杆率在

２００９ ～ ２０１５ 年相对稳定， 但是这些公司的权重急剧上升， 导致其在上市公

司总杠杆水平中所占的比重不断增加。 相对而言， 新净加入的私有企业成员

的杠杆率年平均增长较快， 同时其在样本中的权重不断上升， 因此这些公司

对整体杠杆率的贡献不断增大。
表 ２ 总结了不同类型的公司对总的杠杆水平的贡献度， 同时， 也可以采

用一个类似的分解式考察其对杠杆变化的贡献度。

３６２

① 在样本中， 就每个公司占上市公司总资产的份额而言， 不考虑每个公司的权重， 对杠杆率

在特定区间的公司进行分析， 会有略微不同的发现。 自 ２００８ 年起， 大部分公司 （８６％ ～
９０％ ） 的杠杆率等于或略低于 ０􀆰 ７５。 这一类公司的比例在 ２００８ ～ ２０１３ 年出现下降， 并在随

后上升。 在这类公司内， ２００８ ～ ２０１３ 年， 杠杆比例在 ０􀆰 ２５ ～ ０􀆰 ５ 的公司比例下降， 在 ０􀆰 ５ ～
０􀆰 ７５ 的公司比例上升。 这一走向在 ２０１３ 年后出现了反转。 从 ２０１３ 年开始， 杠杆率在 ０􀆰 ７５
之上的公司的比重出现下滑。
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观察每一类公司对杠杆率的贡献度， 很明显， ２００８ ～ ２０１２ 年杠杆增长

的大部分得力于国有企业， 但随后国有企业对杠杆增长的作用减弱 （见表

３）。 因此， ２０１２ 年后杠杆的进一步增长主要归因于私营企业。 高杠杆率的

企业 （特别是国有企业） 的去杠杆化措施， 显著削减了 ２００８ ～ ２０１５ 年的杠

杆增长。 就纯利润而言， 样本中的新增公司强势推动了杠杆的增长。 ２００８ ～

２０１２ 年新上市的国有公司推动了杠杆增长的绝大部分。 但是 ２０１２ 年后杠杆

增长主要得力于新上市的私营企业。

表 ３　 公司所有权 ／控股权分类下杠杆变化的贡献度

类　 别
对总的负债资产比变化的贡献度（百分点） 累计比例（百分点）

２００８ ～ ２０１２ 年 ２０１２ ～ ２０１５ 年 ２０１２ ～ ２０１５ 年

总量 ５􀆰 ５ ０􀆰 ９ ６􀆰 ４

国家所有或控股的企业 ４􀆰 １ － ２􀆰 １ ２􀆰 １

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） － ３􀆰 ０ － ２􀆰 ９ － ５􀆰 ９

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ － ２􀆰 １ － ０􀆰 ８ － ２􀆰 ９

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ － ０􀆰 ９ － ２􀆰 １ － ３􀆰 ０

　 　 新净加入企业（２００８ ～ ２０１５ 年） ７􀆰 １ ０􀆰 ９ ７􀆰 ９

私营企业 １􀆰 ４ ３􀆰 ０ ４􀆰 ４

　 　 匹配样本（２００８ ～ ２０１５ 年） － １􀆰 ０ ０􀆰 ９ － ０􀆰 １

　 　 ２００８ 年的杠杆率 ＞ ０􀆰 ７５ － ０􀆰 ５ ０􀆰 １ － ０􀆰 ４

　 　 ２００８ 年的杠杆率⩽０􀆰 ７５ － ０􀆰 ６ ０􀆰 ８ ０􀆰 ３

　 　 新净加入企业（２００８ ～ ２０１５ 年） ２􀆰 ４ ２􀆰 １ ４􀆰 ５

　 　 资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

总之， 尽管整体上国有企业的杠杆率在上升而私营企业的杠杆率在下

降， 但杠杆率过高的私营企业和国有企业都在进行去杠杆化 （私营企业更

为明显）。 实际上， 其他类型的公司也经历了杠杆增加， 并且随着样本中私

营企业的权重不断增长， 其在总杠杆水平中所占的份额不断扩大。 的确， 私

营企业自 ２００８ 年起， 特别是在过去几年中， 是杠杆增长的主要推动力。

从行业层面来看， 从 ２００８ 年起， 杠杆的增长集中在房地产业、 建筑业、

公用事业和服务业 （见表 ４）。 在这一时期， 房地产业和建筑业的公司与其

４６２
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他行业的公司相比， 杠杆呈现持续走高的态势。 国有企业可见的杠杆增长比

私营企业更为明显。 制造业和公用事业已经出现适度的去杠杆化现象， 从而

部分抵消了上述行业杠杆上行的趋势。 然而， 房地产业和建筑业资产的快速

增长显著提高了这两个行业在总负债资产比中所占的比例 （见表 ５）。

表 ４　 杠杆率分行业统计

类　 别
负债资产比 年平均变化（百分点）

２００８ 年 ２０１２ 年 ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

房地产业 ６３􀆰 ３ ７３􀆰 ３ ７８􀆰 ４ ２􀆰 ２

　 　 国家所有或控股的企业 ６３􀆰 ４ ７３􀆰 ２ ７８􀆰 ５ ２􀆰 ２

　 　 私营企业 ６２􀆰 ９ ７３􀆰 ６ ７８􀆰 ０ ２􀆰 １

建筑业 ７６􀆰 ３ ８０􀆰 １ ７８􀆰 ９ ０􀆰 ４

　 　 国家所有或控股的企业 ７６􀆰 ５ ８０􀆰 ９ ７９􀆰 ８ ０􀆰 ５

　 　 私营企业 ７２􀆰 ８ ６３􀆰 ４ ６４􀆰 ６ － １􀆰 ２

制造业 ５６􀆰 ４ ５５􀆰 ２ ５５􀆰 １ － ０􀆰 ２

　 　 国家所有或国家控股的企业 ５７􀆰 ７ ６０􀆰 ５ ６０􀆰 ４ ０􀆰 ４

　 　 私营企业 ５２􀆰 ０ ４５􀆰 ２ ４６􀆰 ９ － ０􀆰 ７

公用事业 ６８􀆰 １ ７０􀆰 １ ６４􀆰 ４ － ０􀆰 ５

　 　 国家所有或控股企业 ６８􀆰 ４ ７０􀆰 ５ ６４􀆰 ７ － ０􀆰 ５

　 　 私营企业 ６０􀆰 ８ ５７􀆰 ４ ５６􀆰 ８ － ０􀆰 ６

采矿业 ３８􀆰 ７ ４８􀆰 １ ４７􀆰 ４ １􀆰 ２

　 　 国家所有或控股企业 ３８􀆰 ６ ４８􀆰 １ ４７􀆰 ３ １􀆰 ２
　 　 私营企业 ５０􀆰 ６ ４５􀆰 ０ ５０􀆰 ０ － ０􀆰 １
服务业 ５３􀆰 ７ ５７􀆰 ０ ５７􀆰 ０ ０􀆰 ５
　 　 国家所有或控股企业 ５３􀆰 ６ ５７􀆰 ７ ５７􀆰 ２ ０􀆰 ５
　 　 私营企业 ５４􀆰 ２ ５３􀆰 ９ ５６􀆰 ４ ０􀆰 ３
其他行业 ５１􀆰 ２ ５６􀆰 ９ ５９􀆰 １ １􀆰 １
　 　 国家所有或控股企业 ４５􀆰 ９ ６１􀆰 ８ ６２􀆰 ７ ２􀆰 ４
　 　 私营企业 ５９􀆰 ４ ４４􀆰 ５ ５２􀆰 ７ － １􀆰 ０

　 　 资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

表 ５　 行业杠杆的构成变化

类　 别
占总负债资产比的份额（％ ） 变化（百分点）

２００８ 年 ２０１２ 年 ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

房地产业 ７􀆰 ４ ９􀆰 ６ １３􀆰 ９ ６􀆰 ５

　 　 国家所有或控股企业 ５􀆰 ５ ６􀆰 ９ ９􀆰 ８ ４􀆰 ４

　 　 私营企业 ２􀆰 ０ ２􀆰 ７ ４􀆰 １ ２􀆰 １
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续表

类　 别
占总负债资产比的份额（％ ） 变化（百分点）

２００８ 年 ２０１２ 年 ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

建筑业 ８􀆰 ０ １６􀆰 ７ １６􀆰 ９ ８􀆰 ８

　 　 国家所有或控股企业 ７􀆰 ６ １６􀆰 １ １６􀆰 １ ８􀆰 ４

　 　 私营企业 ０􀆰 ４ ０􀆰 ６ ０􀆰 ８ ０􀆰 ４

制造业 ３５􀆰 ６ ３２􀆰 ５ ３２􀆰 ０ － ３􀆰 ６

　 　 国有所有或控股企业 ２８􀆰 ０ ２３􀆰 ４ ２１􀆰 ３ － ６􀆰 ７

　 　 私营企业 ７􀆰 ６ ９􀆰 １ １０􀆰 ７ ３􀆰 １

公用事业 １０􀆰 ９ ８􀆰 ９ ７􀆰 ９ － ３􀆰 ０

　 　 国有所有或控股企业 １０􀆰 ６ ８􀆰 ６ ７􀆰 ６ － ２􀆰 ９

　 　 私营企业 ０􀆰 ３ ０􀆰 ２ ０􀆰 ２ － ０􀆰 １

采矿业 １７􀆰 １ １５􀆰 ３ １２􀆰 ３ － ４􀆰 ８

　 　 国家所有或控股企业 １７􀆰 ０ １５􀆰 １ １２􀆰 ０ － ５􀆰 ０

　 　 私营企业 ０􀆰 １ ０􀆰 ２ ０􀆰 ３ ０􀆰 ２

服务业 １５􀆰 ８ １３􀆰 ２ １２􀆰 ６ － ３􀆰 ２

　 　 国家所有或控股企业 １４􀆰 ２ １１􀆰 ０ ９􀆰 ５ － ４􀆰 ７

　 　 私营企业 １􀆰 ６ ２􀆰 ２ ３􀆰 １ １􀆰 ６

其他行业 ５􀆰 １ ３􀆰 ８ ４􀆰 ４ － ０􀆰 ７

　 　 国家所有或控股企业 １􀆰 ８ ２􀆰 ７ ２􀆰 ８ ０􀆰 ９

　 　 私营企业 ３􀆰 ３ １􀆰 １ １􀆰 ６ － １􀆰 ７

　 　 资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

假若对杠杆变化进行分解， 会揭示出一个类似的情况 （见表 ６）。 尽管

房地产业和建筑业的私营企业对杠杆增长也有所推动， 但是国家所有或控股

的房地产和建筑业公司是推动杠杆增长的主要力量。 从 ２００８ 年起， 除制造

业外， 其他主要行业对杠杆增长的作用已经减弱。 在房地产和建筑业以外的

行业， 特别是在制造业和服务业， 私营企业正向推动杠杆变化， 而国有企业

却对此产生负向影响。

表 ６　 不同行业对杠杆变化的贡献度

类　 别
对总负债资产比变化的贡献度（百分点） 累计（百分点）

２００８ ～ ２０１２ 年 ２０１２ ～ ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

总量 ５􀆰 ５ ０􀆰 ９ ６􀆰 ４

房地产业 １􀆰 ７ ２􀆰 ７ ４􀆰 ４
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续表

类　 别
对总负债资产比变化的贡献度（百分点） 累计（百分点）

２００８ ～ ２０１２ 年 ２０１２ ～ ２０１５ 年 ２００８ ～ ２０１５ 年

　 　 国家所有或控股企业 １􀆰 ２ １􀆰 ８ ３􀆰 ０

　 　 私营企业 ０􀆰 ６ ０􀆰 ９ １􀆰 ４

建筑业 ５􀆰 ６ ０􀆰 ３ ５􀆰 ９

　 　 国家所有或控股企业 ５􀆰 ５ ０􀆰 ２ ５􀆰 ６

　 　 私营企业 ０􀆰 ２ ０􀆰 １ ０􀆰 ３

制造业 ０􀆰 １ ０􀆰 ０ ０􀆰 １

　 　 国家所有或控股企业 － １􀆰 ２ － １􀆰 ０ － ２􀆰 ３

　 　 私营企业 １􀆰 ３ １􀆰 １ ２􀆰 ４

公用事业 － ０􀆰 ６ － ０􀆰 ５ － １􀆰 ２

　 　 国家所有或控股企业 － ０􀆰 ６ － ０􀆰 ５ － １􀆰 １

　 　 私营企业 － ０􀆰 １ ０􀆰 ０ ０􀆰 ０

采矿业 － ０􀆰 ２ － １􀆰 ７ － １􀆰 ８

　 　 国家所有或控股企业 － ０􀆰 ２ － １􀆰 ７ － １􀆰 ９

　 　 私营企业 ０􀆰 ０ ０􀆰 １ ０􀆰 １

服务业 － ０􀆰 ７ － ０􀆰 ３ － ０􀆰 ９

　 　 国家所有或控股企业 － １􀆰 １ － ０􀆰 ８ － ２􀆰 ０

　 　 私营企业 ０􀆰 ５ ０􀆰 ６ １􀆰 ０

其他行业 － ０􀆰 ５ ０􀆰 ４ － ０􀆰 １

　 　 国家所有或控股企业 ０􀆰 ６ ０􀆰 １ ０􀆰 ７

　 　 私营企业 － １􀆰 １ ０􀆰 ３ － ０􀆰 ８

　 　 资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

对上市公司杠杆的分解有助于确定从 ２１ 世纪头十年后期开始支撑杠杆

不断上升的公司的大致类别。 这一分解表明特定行业 （特别是房地产和建

筑业） 是杠杆上升的重要推动因子， 并且属于这些特定行业中的公司一般

比其他公司的杠杆率更高。 这也表明在 ２００８ ～ ２００９ 年经济刺激政策的直接

后果中， 国有企业是造成杠杆增长的关键因素， 但是在最近几年中， 私营企

业也较大程度地推动了杠杆的攀升。 然而， 这一分解并不能从公司层面阐明

杠杆增长的推动因素， 这表明一个公司所属行业的特征及其所有权 ／控股权

特征可能更为重要。 为了更深层次地探讨这些问题， 笔者在下一部分基于一

个类似的数据集， 构建了上市公司的资本结构决策模型。
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中国上市公司杠杆模型

企业融资的相关文献资料在分析公司的资本结构决策时一般会考虑两种

主要的假设。 权衡理论认为高杠杆的边际税收收益与财务困境的边际潜在成

本相等时的杠杆率便是最优杠杆水平。 该理论预计公司将因此设定一个债务

价值比的目标。 假定存在调整成本， 该成本会逐渐接近这一目标 （Ｆｌａｎｎｅｒｙ

ａｎｄ Ｒａｎｇａｎ， ２００６）。 相反， 优序融资理论预测， 在公司所有者和管理者存

在信息不对称时， 就算外部融资是更好的选择， 公司也会更偏好于内部融资

而非外部融资， 更偏好于债务融资而非权益融资 （Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ， １９６１； Ｍｙｅｒｓ，

１９８４）①。

考虑到中国的问题， Ｃｈｅｎ （２００４） 对中国上市公司面板数据的研究并

没有佐证上述任何一种假说， 但基于 “修正的优序融资理论” 规则描述了

资本结构决策。 Ｈｕａｎｇ 和 Ｓｏｎｇ （２００６） 以及 Ｑｉａｎ 等 （２００９） 最近的研究则

倾向于为权衡理论提供更多的支持。 Ｑｉａｎ 等 （２００９） 的研究表明公司当下

的杠杆率与其过去的杠杆率存在很强的相关性， 这与缓慢调整到 “目标”

杠杆率的现象是一致的。

模型和数据

本章基于 ２０００ ～ ２０１５ 年近 ２５００ 家公司的年度企业层面数据， 考虑了静

态和动态两种上市公司的杠杆建模方式。 在方程 （３） 中具体说明了杠杆的

基本静态固定效应模型。

Ｌｉｔ ＝ α ＋ Ｘｉｔβ ＋ Ｚｔγ ＋ μｉ ＋ η ｉｔ （３）

方程 （３） 中， Ｌｉｔ是公司 ｉ 在 ｔ 年的杠杆率， Ｘ ｉｔ表示随时间变化的企业

８６２

① 公司偏好债务融资而非权益融资， 原因在于权益融资的代理成本较高。 当既有股东可以获

得私人信息， 而新投资者消息不够灵通时， 市场可能会给股本定错价格。 当价格低估时，
相较既有股东而言， 新投资者会获得更多的净现值 （ＮＰＶ）， 即使净现值为正， 该项目也会

遭到否决。 参见 Ｈａｒｒｉｓ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｒａｖｉｖ， Ａ􀆰 （１９９１）， Ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ， ４６： ２９７ － ３５５。
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层面解释变量。 Ｚ ｔ 是公司间相同但随着时间而变化的影响杠杆的其他决定

因素， 模型中包含几个时间虚拟变量。 μｉ 表示公司的固定效应， ηｉｔ则代表

误差项。
如果公司的资本结构决策能够反映其以往借贷行为和当前外部融资需

求， 静态模型可能会使估计出现偏误。 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ （２００６） 认为美国

上市公司会瞄准一个长期杠杆率 （这可能是依据优序融资理论或其他考虑

因素确定的）， 并且公司会逐渐朝着其长期目标发展。 方程 （４） 展现了这

一模式。

Ｌｉｔ － Ｌｉｔ－１ ＝ λ（Ｌ∗
ｉｔ － Ｌｉｔ－１） ＝ λ（δ ＋ Ｘｉｔτ ＋ Ｚｔθ ＋ φｉ ＋ ωｉｔ） － λＬｉｔ－１ （４）

在方程 （４） 中， 目标杠杆 Ｌ∗
ｉｔ 取决于方程 （３） 中包含的相同的杠杆标

准静态决定因素， λ 体现了调整的速度且 ０ ＜ λ ＜ １。 将滞后期杠杆水平加到

方程两边就产生了方程 （５）。

Ｌｉｔ ＝ υ ＋ （１ － λ）Ｌｉｔ－１ ＋ Ｘｉｔϕ ＋ ＺｔΨ ＋ ξｉ ＋ Ｖｉｔ （５）

在方程 （５） 中， ϕ ＝ λτ 并且 ψ ＝ λθ。 可以采用标准的固定效应模型来

估算 λ。 然而， 由于滞后的因变量与企业的固定效应相关， 因此系数估计会

出现偏差 （Ｎｉｃｋｅｌｌ， １９８１）， 很难建立向目标杠杆动态调整的模型。 因此，
包括 Ｑｉａｎ 等 （２００９） 在内的许多学者在近期研究中采用了动态面板， 用差

分广义矩估法 （ＧＭＭ） 进行估算 （Ｈｏｌｔｚ⁃Ｅａｋｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， １９８８； Ａｒｅｌｌａｎｏ ａｎｄ
Ｂｏｎｄ， １９９１）。 这种方法通过一阶差分去除无法观测的公司固定效应， 对方

程 （５） 进行转换。

ΔＬｉｔ ＝ （１ － λ）ΔＬｉｔ－１ ＋ ΔＸｉｔϕ ＋ ΔＺｔΨ ＋ ｕｉｔ （６）

为了解决与固定效应相关的滞后因变量的内生性问题， 差分广义矩估法

将因变量和解释变量的滞后期作为工具变量。 在包含解释变量滞后期的工具

变量集中， 允许某些回归因子存在内生性。 由于资产负债表的许多变量可能

是内生变量， 即非外源决定的变量， 因此在公司融资的背景下上述方法颇具

吸引力。
然而， Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 和 Ｂｏｎｄ （１９９８） 发现， 像持久自回归过程所展现的那

样， 当序列的滞后期与一阶差分仅存在弱相关时， 差分广义矩估法估计的效

果较差。 他们假设工具的一阶差分与固定效应不存在相关性， 这就可能会增

９６２
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加工具变量的数量。 系统广义矩估法涉及两个方程的联立方程组， 对于初始

水平的方程采用滞后差分作为工具变量， 而差分方程则采用滞后水平作为工

具变量①。 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｈａｎｋｉｎｓ （２０１３） 采用美国上市公司的模拟数据发现，
上述估计方法一系列的回归结果要优于差分广义矩阵法。 系统广义矩估法可

能优于差分广义矩估法， 也有可能两种方法不分伯仲。 因此本章同时考量了

两种方法的结果， 并将其与固定效应回归的结果进行比较， 评估公司层面杠

杆决策的驱动因子。
在回归分析中， 本章使用负债资产比衡量杠杆水平。 估算中使用的协变

量回归系数 （Ｘｉｔ） 是盈利能力， 如市价净值比、 抵押、 非债务税盾、 公司

规模以及行业平均杠杆水平。 本章所考虑的变量与之前研究中采用的变量相

似 （见表 ７）。

表 ７　 数据小结

系列 数量 平均值 中位值 标准差

杠杆 ２６２３５ ０􀆰 ４６ ０􀆰 ４６ ０􀆰 ２５

盈利能力 ２４９４５ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０５ ０􀆰 １５

市价净值比 ２１３５１ ２􀆰 ４４ １􀆰 ９３ １􀆰 ９２

抵押 ２６２３５ ０􀆰 ２６ ０􀆰 ２２ ０􀆰 １８

非债务税盾 ２５６０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２

公司规模 ２６２３５ ２１􀆰 ６６ ２１􀆰 ４９ １􀆰 ２９

　 　 注： 杠杆指的是账面的负债资产比； 盈利能力指息税前利润除以总资产； 市价净值比指账面负

债与股权市值的总和除以总资产的账面价值； 抵押指固定资产与总资产的比率； 非债务税盾指资产

折旧值除以总资产； 公司规模指总资产 （以本币计价） 的自然对数。
资料来源： 作者的核算； 中国股票市场交易数据库； ＷＩＮＤ 资讯。

盈利能力可以使用息税前利润除以总资产来衡量②。 优序融资理论预计

公司更倾向于使用留存收益而非债务的融资方案， 因此这意味着债务与盈利

能力存在负相关 （Ｍｙｅｒｓ ａｎｄ Ｍａｊｌｕｆ， １９８４）。 盈利能力强的公司会用其收益

偿还债务。 从另一种视角来看， 由于高收益意味着偿债能力更强， 贷方更愿

意向现金流更大的公司借贷。 然而本章第二部分的综合对比显示， 杠杆和盈

０７２

①

②

就其初始条件而言， 该假设具有争议， 可以探究附加力矩的条件， 因此该假设第一阶段滞

后因变量的差异与随后阶段出现的误差并无关联。
在控制变量中加入企业总资产是为了控制企业的规模差异。
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利能力存在负相关。
通常资产的市价净值比 （或市价与账面价值的比率） 代表着增长机遇。

这一比率可能与高杠杆 （要实现这些发展机遇， 将产生更大的外部融资需求）

或低杠杆 （这些收益机遇削减了承担额外债务的动因或需求） 相关。

本章选用有形资产， 使用固定资产与总资产的比率来表示公司的举债能

力与可担保资产。

非债务税盾用折旧费用除以总资产来表示。 提交纳税申报单时， 公司通

常更偏好于采用债务融资的方法， 以实现降低税率的目的。 非债务税盾则可

以减少这一动因的影响。

总资产账面价值的对数可以衡量公司规模。 规模越大的公司越有可能是

风险更低的债务人， 从而低破产风险导致其承担更高的杠杆。 另一种观点

（优序融资理论） 认为年代越久， 规模越大的公司越有机会保留收益①。

将行业中企业杠杆的中位数作为附加变量， 从行业层面控制资本结构特

征。 Ｆｒａｎｋ 和 Ｇｏｙａｌ （２００９） 认为这一变量可以替代包括调控因子②在内的多

个杠杆决定因素。 第三部分的分解式强调了房地产业和建筑业在推动综合杠

杆水平方面的重要性， 这表明行业层面的杠杆可以影响公司层面的杠杆决策。

前面两个部分的分析说明， 国有和私人所有 ／控股是推动杠杆增加的一

个重要因素。 ２００８ 年年末， 中国实施财政货币刺激政策， 在随后几年的实

施结果中， 这一点体现得尤为明显。 数位观察家将此次经济刺激看作政府政

策基本转型的标志， 政府政策回归到对国有企业有利的直接放贷模式

（Ｌａｒｄｙ， ２０１２： １１ － １３）。 鉴于公司层面的这一假说， 本章在回归中加入了

多个虚拟变量进行控制。 第一， 本章将 ２００８ 年及以前年份设定成一个虚拟

变量为 ０ 的参数， 将从 ２００９ 年起的年份设定为 １ （２００８ 年后虚拟变量）。 明

确将 ２００９ 年作为突变点， 使遵循经济刺激政策引导的公司， 可以熟悉融资

总量环境③的变化。 第二， 为衡量国有企业和私营企业的差异化影响， 笔者

１７２

①

②

③

本章将公司年限包含在内， 但经证明这一变量在本章的具体参数中并不显著。
一些研究中也使用收益波动率来代表这一指标， 但由于在较短时期内很难精确衡量这一变

量， 故将其排除。
本章也采用由中国人民银行发布的资金净流量汇编而来的国家信托贷款、 委托贷款和未贴

现银行承兑汇票量的数据， 研究了一个衡量银行总融资、 非银行融资以及资产负债表外融

资存量增长的变量。 然而， 主要研究结果并没有因为包含这个变量而受到严重影响。



中国经济增长的新源泉 （第 １ 卷）： 改革、 资源能源与气候变化

计算了 ２００８ 年后虚拟变量与所有制虚拟变量 （公司为国家所有或控股时变

量取 １） 的交互项。 在以上回归因子之外， 还包括一组年份虚拟变量， 以控

制影响所有公司的年度外源性差异因素。 总之， 不同的时间虚拟变量形成了

矢量 Ｚ ｔ。
样本数据集中大量的上市公司呈现出非常特殊的杠杆行为， 产生了较大

的负债资产比率。 这反映出一些公司在特定时间节点的股权账面价值为负可

能是由财务困境引起的， 这与账面杠杆率大于 １ 的情况一致。 相关文献中处

理异常值的常用策略包括审查单位区间杠杆率， 删除杠杆分布特定的百分位

数以及对数据进行缩尾处理 （ Ｂｙｏｕｎ， ２００８； Ｆｌａｎｎｅｒｙ ａｎｄ Ｒａｎｇａｎ， ２００６；
Ｌｅｍｍｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００８）。 主要研究结果排除所有取样期间负债资产比超过 ５
的公司。 由于杠杆分布的非标准特征与异常值也是本章试图解释的问题， 因

此样本中包含了杠杆率大于 １ 的公司。 然而， 主要研究结果对区间审查不甚

敏感 （见附表 ２）。
最后， 值得注意的是， 本章的主要结果并没有采用公司匹配样本。 原则

上， 在样本期使用匹配样本会忽视构成变化 （特别是私营及国有企业相对

比例的变化）， 从而使研究结果出现偏差。 与这一顾虑相反， 由于样本期企

业存在进入退出行为， 因此不使用匹配样本也可能导致结果出现偏差。 是否

采用匹配样本并不影响研究结果。 互补匹配样本的结果如附表 １ 所示。

研究结果

表 ８ 显示了研究结果。 静态固定效应模型回归结果表明， 当控制其他因

素不变时①， 公司杠杆与其盈利能力存在负相关关系， 而与公司规模、 可担

保资产、 市价净值比和行业中位数杠杆存在正相关。 公司杠杆与非债务税盾

的相关性并不明显。

２７２

① 本章关注固定效应而非随机效应的原因在于后者在 Ｈａｕｓｍａｎ 检验中被否定。 Ｃｈｉｖａｋｕｌ 和 Ｌａｍ
汇报了基于随机效应模型得出的结果， 同静态模型的结果类似， 其结果也支持该假说： ２００８
年以后国家所有权对公司杠杆产生正向影响。 参见 Ｈａｕｓｍａｎ， Ｊ􀆰 Ａ􀆰 （１９７８）， Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔｓ
ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， ４６： １２５１ － １２７１； Ｃｈｉｖａｋｕｌ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｌａｍ， Ｗ􀆰 Ｒ􀆰 （ ２０１５ ），
Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ， ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ＷＰ ／ １５ ／ ７２， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，
ＤＣ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ。
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表 ８　 负债资产比的决定因子

变量 固定效应 差分广义矩估法 系统广义矩估法

杠杆（ － １）
０􀆰 ７６∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 ８３∗∗∗

（０􀆰 １２）

盈利能力
－ ０􀆰 ４１∗∗∗

（０􀆰 １１）
－ ０􀆰 ５１∗∗∗

（０􀆰 １４）
－ ０􀆰 ５２
（０􀆰 ４３）

市价净值比
０􀆰 ０１∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ０１∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ０１

（０􀆰 ００）

可担保资产
０􀆰 １２∗∗∗

（０􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０４）

－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０４）

非债务税盾
０􀆰 ６８

（０􀆰 ５９）
０􀆰 ０１

（０􀆰 ８９）
－ ０􀆰 １８
（０􀆰 ８１）

公司规模
０􀆰 ０７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３∗
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ０３∗∗

（０􀆰 ０１）

行业中位数杠杆
０􀆰 ２９∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 ２３∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 ２３∗∗∗

（０􀆰 ０９）

２００８ 年后虚拟量
０􀆰 ０１

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０２
（０􀆰 ０４）

所有权虚拟变量
－ ０􀆰 ０６
（０􀆰 １６）

所有权虚拟变量 × ２００８
年后虚拟量

０􀆰 ０４∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０８）

常数项
－ １􀆰 ２１∗∗∗

（０􀆰 １４）
－ ０􀆰 ５０∗

（０􀆰 ２６）

观测值 ２１２８５ １６８３２ １９１９１

公司 ２４４４ ２１７２ ２３２３

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ０􀆰 ００

序列相关性 ０􀆰 ５７ ０􀆰 ５１

注： ①表中括号内为标准误差。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验表示经 Ｈａｕｓｍａｎ 检验的 Ｐ 值。 序列相关性表示

Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ 检验的二阶序列相关性的 Ｐ 值， 参见 Ａｒｅｌｌａｎｏ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｂｏｎｄ， Ｓ􀆰 （１９９１）， Ｓｏｍｅ ｔｅｓｔｓ
ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ： Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｅｑｕａｔｉｏｎｓ， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ５８： ２７７ － ２９７。 ②∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％水平上的显著性。 ③
这一回归分析包括一组年份虚拟变量 （未报告）。 标准误差的异方差性恒定且经过校正。 在动态面

板模型中， 使用 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ 描述的步骤估算出稳健标准误。 参见 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ， Ｆ􀆰 （２００５）， Ａ ｆｉｎｉｔｅ
ｓａｍｐｌｅ ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ ｌｉｎｅａｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｗｏ － ｓｔｅｐ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，
１２６： ２５ － ５１。

资料来源： 作者的核算。

３７２



中国经济增长的新源泉 （第 １ 卷）： 改革、 资源能源与气候变化

２００８ 年后虚拟变量和所有权虚拟变量交互项的回归系数表明： 在 ２００８

年以后， 相较私营企业而言 （与剔除异常值后的 ４５􀆰 ６％ 的平均杠杆率进行

比较）， 国有企业将上市公司的负债资产比提升了 ４ 个百分点。 这表明相较

私营企业而言， 国有企业杠杆得到大幅提升， 超过了微观经济层面基于正常

杠杆决策驱动因子所预计的幅度。 然而， 如果公司的杠杆决策是动态、 持久

的， 那么会对静态模型的结果产生误导。

表 ８ 的第 ４ 列和第 ５ 列表明在静态回归中显著的某些变量， 加入与时

间相关的公司杠杆决策后变得不太显著。 在固定效应模型结果中观察到

的某些有关公司层面的静态杠杆决定因素已经包含在动态模型的滞后因

变量中， 这一结果并未完全出乎意料。 研究结果表明， 实际上， 决定杠

杆的几个因素相对于具体参数的变化来说还是相当稳定的。 正如在固定

效应模型中展现的， 将其他因素①考虑在内， 差分广义矩估法结果发现，

杠杆同盈利能力呈现显著的负相关关系， 却与市价净值比、 公司规模和

行业中位数杠杆呈正相关关系。 系统广义矩估法研究表明， 公司规模和

行业中位数杠杆是显著因子， 而盈利能力和市价净值比表现不显著， 其

与差分广义矩估法②的研究发现呈现出相似性。 在两个模型中可担保资产

均不显著。

２００８ 年后虚拟变量和所有权虚拟变量交互项的估算结果与静态固定

效应模型的回归结果截然不同。 该交互项系数前的符号发生了改变， 不过

并不显著。 为了验证回归结果的稳健性， 本章基于上述模型重新对不同时

期的样本进行了估算， 初始期为 ２００２ ～ ２００４ 年， 结束期为 ２０１０ ～ ２０１５

年， 变量的回归结果保持稳健 （见附表 ３）。 使用 ２０００ 年上市公司的匹配

数据样本得到了相似的结论 （见附录）。

结果显示， 一旦控制了杠杆的持续性， ２００８ 年以后相较私营企业而

言， 国有企业的杠杆并未明显高于基于标准静态资本结构决定因素所预

计的水平。 交互项系数显著性的改变反映出由水平方向变化的关系转

换， 同时也将滞后因变量囊括其中 ［ 即方程 （ ３ ） 向方程 （ ６ ） 的转

４７２

①

②

在这些变量中， 将盈利能力、 市价净值比和可担保资产视为具有潜在内生性， 因此这些变

量的二阶滞后可以充当工具变量。
盈利能力非常显著且与匹配样本参数呈负相关 （见附录）。



中国公司杠杆模式变迁

变］ 。 由于滞后因变量已经体现了先前国有企业与私营企业之间杠杆行

为的差异， 因而也削弱了交互项在标准静态杠杆决定模型中反映显著变

化的能力。
在两种动态模型中， 杠杆滞后项的系数非常显著， 表明企业以往的杠杆

水平对其当前的资本结构决策产生了重要影响。 在差分广义矩估模型中， 向

假设的目标杠杆率调整的速度每年约为 ２４％ ， 在系统广义矩估模型中这一

速度每年约为 １７％ 。 这表明半衰期约为 ２􀆰 ５ ～ ３􀆰 ７ 年。 本章所估算的调整速

度与 Ｑｉａｎ 等 （２００９） 计算债务资产比时使用更小的公司样本数据所估算的

速度极为相似， Ｑｉａｎ 等 （２００９） 发现每年的调整速度约为 １８􀆰 ５％ ①。 这一

速度要比 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ （２００６） 基于固定效应模型计算出的美国上市

公司每年 ３４％的调整速度更为缓慢， 而且使用差分广义矩估模型后， 这一

速度变为 ５２％ 。
总之， 上述几个模型的研究结果显示， 在控制其他因素不变时， 公司的

杠杆率滞后期、 规模、 盈利能力及其所属行业的中位数杠杆都有助于解释其

资本结构决策。 在三种不同的模型中， 盈利能力、 公司规模、 市价净值比和

行业中位数杠杆几个变量的系数类似。 本章第三部分对上市公司杠杆的分

解， 解释了 ２１ 世纪头十年后期杠杆增加的一些原因。 尤其是公司层面杠杆

行为的持续性， 加上国有企业盈利能力衰退与上市公司资产向平均杠杆较高

的行业如房地产业和建筑业的转移， 可以说明近几年杠杆上升的绝大部分原

因。 第三部分的分解表明自 ２００８ 年起， 尽管房地产业和建筑业的私营企业

对杠杆整体水平的上升也起到了积极的推动作用， 但是这两个行业的国有企

业是推动杠杆增长的主要力量。
一些杠杆率较高的私营企业和国有企业在过去几年中已经出现了去杠杆

化的迹象 （参见第三部分）。 这一事实预示了企业逐渐向低杠杆 “目标” 转

型。 然而， 如果近期的趋势仍继续发展， 私营企业不断上升的杠杆和越来越

多新上市企业对整体杠杆的积极推动， 可能会成为去杠杆化的抵消力量。 经

济分析家和评论员普遍认为中国债务和杠杆不断攀升的走向预示着未来极具

破坏性的金融事件或金融危机的降临。 假如不断上升的杠杆水平最终带来了

金融不稳定性， 公司领域突然强行实施去杠杆化， 上市公司不可能置身事

５７２

① 在不同样本期， 这一调整速度的估计结果保持稳健， 如附表 ３ 所示。
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外， 幸免于难。 然而， 如果去杠杆化的过程相较于杠杆的增加更为有序， 并

且正如模型估算所显示的资本结构决策保持较高的连续性， 上市公司去杠杆

化的进程可以逐渐完成。

结　 语

从 ２１ 世纪前十年后期开始， 中国快速增长的公司杠杆引发了人们对

金融稳定和杠杆增长潜在风险的关注。 有关中国杠杆的讨论经常强调全

球金融危机期间推动国有企业债务上升的经济刺激政策所发挥的作用。
本章研究了中国诸多公司中的一小部分———内地的上市非金融公司———
的杠杆， 以期了解近几年特别是从 ２１ 世纪头十年后期开始公司杠杆模式

是如何发展的。
本章分析为以下观点提供了依据。 国家所有或控股企业造成了公司杠杆

的上升。 实施经济刺激政策后， 相较于私营企业， 国有企业的经营业绩出现

恶化。 由于上市公司的主要资产被国有经济实体控股或所有， 国有企业持续

在总杠杆水平中占有最大份额。 然而， 这一宏观层面的趋势掩盖了在更为细

分层面上可能存在的异质性。
一方面， 一些高杠杆的私营企业和国有企业出现了去杠杆化迹象； 另一

方面， 私营企业所掌握的上市公司的资产份额不断增加， 随着私营企业杠杆

率的上升， 其财力也不断增长 （特别是 ２００８ 年后新净加入的公司）， 这意

味着相较于国有及私营企业所体现出的平均杠杆率， 私营公司在上市公司总

杠杆的增长中占有更大的份额。 就行业而言， 房地产业和建筑业企业推动了

大部分的杠杆增长， 而公用事业、 服务业和采矿业企业的杠杆已经从整体杠

杆中逐步去除。 从 ２０１２ 年开始， 私营企业尤其是制造业和服务业企业， 更

加积极地推动了杠杆的增长。
基于固定效应面板模型得到的公司层面主要杠杆决定因素的回归结果指

出， 杠杆和公司盈利能力之间存在负相关关系， 杠杆同公司规模、 可担保资

产和行业杠杆模式存在正相关关系。 允许杠杆决策连续相关的动态模型进一

步表明， 公司层面的资本结构决策的持续性是可观测的杠杆行为的一个重要

特征。 这一特征与疲软的国有企业盈利能力， 以及 ２００８ ～ ２００９ 年政府的经

济刺激政策之后行业布局向更高杠杆的行业如房地产和建筑业转移这二者相
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结合，或可阐明近些年杠杆呈上行趋势的主要原因。如果该结论正确并适用

于非上市公司，企业行为的缓慢调整将使中国公司快速实现去杠杆化这一任

务非常艰巨，极具挑战。
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附录

附表 １　 负债资产比决定因素： 匹配样本

变量 固定效应 差分广义矩估法 系统广义矩估法

杠杆（ － １）
０􀆰 ７８∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 ８３∗∗∗

（０􀆰 ０３）

盈利能力
－ ０􀆰 ３７∗∗∗

（０􀆰 １１）
－ ０􀆰 ３９∗∗∗

（０􀆰 １３）
－ ０􀆰 ４３∗∗∗

（０􀆰 １３）

市价净值比
０􀆰 ０１∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０１∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００

（０􀆰 ００）

可担保资产
０􀆰 ０６

（０􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０５
（０􀆰 ０４）

－ ０􀆰 ０４
（０􀆰 ０４）

非债务税盾
０􀆰 ６７

（０􀆰 ６１）
－ ０􀆰 ２３
（０􀆰 ５２）

０􀆰 ２６
（０􀆰 ８１）

公司规模
０􀆰 ０６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０１

（０􀆰 ６４）
０􀆰 ０２∗∗∗

（０􀆰 ０１）

行业中位数杠杆
０􀆰 ２８∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ２１∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 １９∗∗∗

（０􀆰 ０５）

２００８ 年后虚拟变量
－ ０􀆰 ０３∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０２∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０２

（０􀆰 ０１）

所有权虚拟变量
０􀆰 ０２

（０􀆰 ０４）

所有权虚拟变量 × ２００８
年后虚拟变量

０􀆰 ０７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

常数项
－ １􀆰 ０１∗∗∗

（０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ４７∗∗∗

（０􀆰 １０）

观测值 １１６８５ １００２８ １０８９９

公司 ８３９ ７８７ ８３９

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ０􀆰 ００

序列相关性 ０􀆰 ４５ ０􀆰 ３９

注： ①表中括号内表示标准误差。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验表示 Ｈａｕｓｍａｎ 检验 Ｐ 值。 序列相关性表示二阶

序列相关性的 Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ 检验 Ｐ 值， 参见 Ａｒｅｌｌａｎｏ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｂｏｎｄ， Ｓ􀆰 （１９９１）， Ｓｏｍｅ ｔｅｓｔｓ ｏｆ
ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ： Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｅｑｕａｔｉｏｎｓ， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ５８： ２７７ － ２９７。 ②∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上的显著性。
③此回归分析包含一组年份虚拟变量 （未报告）。 标准误差的异方差性恒定且经校正。 在动态面板

模型中， 稳健标准误依照 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ 描述的步骤估算而来。 参见 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ， Ｆ􀆰 （２００５）， Ａ ｆｉｎｉｔｅ
ｓａｍｐｌｅ ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ ｌｉｎｅａｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｗｏ － ｓｔｅｐ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，
１２６： ２５ － ５１。

资料来源： 作者的核算。
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附表 ２　 负债资产比的决定因素 （单位区间审查）

变量 固定效应 差分广义矩估法 系统广义矩估法

杠杆（ － １）
０􀆰 ７５∗∗∗

（０􀆰 ２８）
０􀆰 ８１∗∗∗

（０􀆰 ０５）

盈利能力
－ ０􀆰 ５１∗∗∗

（０􀆰 ０２）
－ ０􀆰 １７∗

（０􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ２５
（０􀆰 ６３）

市价净值比
－ ０􀆰 ００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ０１∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００

（０􀆰 ００）

可担保资产
０􀆰 １１∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０２

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０２

（０􀆰 ０５）

非债务税盾
－ ０􀆰 ４３∗∗∗

（０􀆰 １４）
－ ０􀆰 ８７
（０􀆰 ２２）

－ ０􀆰 ９８∗∗

（０􀆰 ４２）

公司规模
０􀆰 ０９∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ０５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０２∗∗∗

（０􀆰 ０１）

行业中位数杠杆
０􀆰 １９∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 ２４∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 ２３∗∗∗

（０􀆰 ０７）

２００８ 年后虚拟变量
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０２
（０􀆰 ０４）

所有权虚拟变量
－ ０􀆰 ０３
（０􀆰 １１）

所有权虚拟变量 × ２００８
年后虚拟变量

０􀆰 ０２∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１
（０􀆰 ０１）

常数项
－ １􀆰 ４９∗∗∗

（０􀆰 １１）
－ ０􀆰 ４４∗∗∗

（０􀆰 ０８）

观测值 ２０１９７ １５９３４ １８１８３

公司 ２３５３ ２０９１ ２２３２

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ０􀆰 ００

序列相关性 ０􀆰 ９６ ０􀆰 ９９

注： ①表中括号内表示标准误差。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验表示 Ｈａｕｓｍａｎ 检验 Ｐ 值。 序列相关性表示二阶

序列相关性的 Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ 检验 Ｐ 值， 参见 Ａｒｅｌｌａｎｏ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｂｏｎｄ， Ｓ􀆰 （１９９１）， Ｓｏｍｅ ｔｅｓｔｓ ｏｆ
ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ： Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｅｑｕａｔｉｏｎｓ， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ５８： ２７７ － ２９７。 ②∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上的显著性。
③此回归分析包含一组年份虚拟变量 （未报告）。 标准误差的异方差性恒定且经校正。 在动态面板

模型中， 稳健标准误依照 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ 描述的步骤估算而来。 参见 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ， Ｆ􀆰 （２００５）， Ａ ｆｉｎｉｔｅ
ｓａｍｐｌｅ ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ ｌｉｎｅａｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｗｏ － ｓｔｅｐ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，
１２６： ２５ － ５１。

资料来源： 作者的核算。
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附表 ３　 样本敏感度： 国有企业 ×２００８ 年后样本期虚拟变量

样本 固定效应 差分广义矩估法 系统广义矩估法

２０００ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２００１ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２００２ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２００３ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２００４ ～ ２０１５ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ００

２０００ ～ ２０１４ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２０００ ～ ２０１３ 年 ０􀆰 ０４∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２０００ ～ ２０１２ 年 ０􀆰 ０３∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２０００ ～ ２０１１ 年 ０􀆰 ０３∗∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

２０００ ～ ２０１０ 年 ０􀆰 ０２∗∗ － ０􀆰 ０１ － ０􀆰 ０１

　 　 注： 括号内表示标准误差。 ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％水平上的显著性。 标准

误差的异方差性恒定且经校正。 动态面板模型中采用 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ 的稳健标准误差。 参见 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ，
Ｆ􀆰 （２００５ ）， Ａ ｆｉｎｉｔｅ ｓａｍｐｌｅ ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ ｌｉｎｅａｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｗｏ － ｓｔｅｐ ＧＭＭ ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， １２６： ２５ － ５１。

资料来源： 作者的核算。

（詹保红 译； 张龑 校）
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