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摘 　要 :本文以我国沪市 A 股民营上市公司为研究样本 ,利用其 2001 —2005 年的面板数据 ,用 SPSS13. 0

统计分析软件检验了各地区政府干预和金融业发展呈现出来的差异对公司债务期限结构的影响。实证研

究结果表明 :民营上市公司的债务期限结构与企业所在地的政府干预程度正相关 ,与当地金融业发展水平

负相关。
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　　自改革开放以来 ,民营经济迅速发展 ,已经成为

我国经济发展和社会稳定的重要支柱 ,但现实中相

对于国有企业和外资企业 ,我国民营企业大都遇到

了“融资难”的问题。Brandt 等人指出 ,在中国的制

度环境下 ,私营企业主和他们的公司在外部融资中

受到不公正的待遇 ,处于劣势地位[1 ] 。Fan 等人指

出 ,中国有关法规对待民营企业是不公正的 ,其中包

括对民营企业外部融资的条件更为苛刻 ,中国的金

融部门不愿意向民营企业提供贷款[2 ] 。

我国金融政策和融资体系是以国有企业 ,尤其

是国有大型企业为主要对象设计实施的。长期以

来 ,四大国有银行占据垄断地位 ,国有银行信贷被赋

予为国有企业服务的特定功能 ,发放贷款唯“成分”

论 ,绝大多数资金被用以支持国有企业。我国四大

国有商业银行拥有全国 70 %以上的信贷资金 ,原本

应该是民营企业寻求信贷支持的主要来源之一 ,但

由于其过分受到行政干预的准财政运作体制的约

束 ,导致了对民营企业的“歧视”,这种融资约束已经

严重影响了民营经济的发展。那么我国民营企业遭

受融资约束的根源何在 ? 怎样才能缓解民营企业的

融资约束 ? 探讨这些问题对于我国民营企业的健康

发展具有重要意义。鉴于银行贷款在企业融资中的

重要地位 ,本文以民营上市公司为样本 ,从企业融资

约束的角度研究民营企业由于地区制度环境的差异

对其债务期限结构的影响。

1 　文献回顾与研究假设

已有研究证实上市公司资本结构决策受到公司

的规模、成长性和盈利能力等因素的影响。近年来 ,

La Porta 等的研究将制度环境引入了公司治理的研

究领域 ,认为公司治理结构是公司适应外部制度环

境的内生性反应 , 并提供了跨国比较的经验证

据[3 - 4 ] 。但现有文献还未将制度环境与债务期限结

构结合起来系统研究对民营企业融资的影响 ,现对

上述问题进行探讨。

1. 1 　政府干预对民营企业债务期限结构的影响

我国民营企业的发展存在着市场和政府两个重

要的外部环境 ,而民营企业面临的市场环境也在很

大程度上受到政府行为的干预。对于民营企业的发

展来讲 ,民营企业的绝大多数经营活动都是由地方

政府管理 ,因此 ,民营企业和地方政府的博弈关系更

为重要。

在我国计划经济向市场经济转轨的过程中 ,地

方政府获得了更多的经济发展自主权 ,这对中国区

域金融发展具有显著影响 ,地方政府开始积极干预

本地金融资源的市场化配置 ,因为控制了金融资源

会有利于地方经济的发展 ,以及各方面经济指标的

提高。

民营企业在发展过程中存在包括融资难在内的

许多困难 ,然而私营企业在我国的蓬勃发展说明它

们有一套自我保护的替代机制。由于我国四大国有
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银行在产权性质上的国有身份 ,使得其信贷权力最

终被政府所控制 ,政府为了其政治目的和当地经济

发展 ,会引导银行对企业进行信贷支持 ,而民营企业

为了发展也会跟政府形成良好关系 ,以获得融资便

利。罗党论和唐清泉认为 ,在地方产权保护越差、政

府干预越严重以及金融发展水平越落后的地区 ,民

营上市公司越有动机与政府形成政治关系[5 ] 。很多

民营企业热衷于建立政治关系 ,把“政治关系”作为

一种外部履约机制 ,以帮助公司获得更多的长期借

款。

政治关系作为一种重要的声誉机制 ,会对企业

的债务期限结构产生重要影响 ,但是政府干预程度

的不同 ,意味着不同地区的政治关系对企业债务期

限结构的影响程度也会有所不同 :在政府干预程度

较低的地区 ,政府参与企业经营和银行借贷的程度

要低于政府干预程度较高的地区 ,从而这些地区的

政治关系对企业的融资影响也会较低。

因此 ,本文提出第一个假设 :政府干预严重的地

区上市公司会有更高的长期贷款比例。

1. 2 　金融业发展对民营企业债务期限结构的影响

周立和王子明认为 ,中国的金融发展水平总体

来讲并不发达 ,而且各地区也呈现出较大的差距[6 ] 。

我国的金融发展存在着明显的区域分布不均匀的特

点 ,经济发达地区集中着全国大部分金融资源 ,而经

济较为落后的中西部地区的金融资源较为稀缺 ,所

以不同地区的地方政府控制的金融资源具有很大的

差异。

在我国目前的银行体系中 ,国有商业银行居于

垄断地位 ,但随着民营与外资银行在我国的兴起 ,银

行业由高度垄断走向了竞争 :民营和私人资本进军

银行业 ,股份制银行相继成立并初具规模 ;外资银行

的渗透性战略直接瞄准中小企业市场以及中国农村

的广大地区 ;国有商业银行 ,在市场中虽然仍占据主

要地位 ,但是份额逐年减少。由此可见 ,股份制银行

和外资银行在金融系统中的活跃度和竞争力不断增

强 ,使金融发展越来越独立于政府干预。樊刚和王

小鲁认为各地区的金融发展程度通常与当地政府在

资源配置中的作用存在高度的相关性 ,即金融发展

程度越高 ,地方政府对资源配置的影响越弱[7 ] 。金

融市场越发达的地区 ,银行间竞争越激烈 ,由于长短

期借款风险的差异 ,风险意识增强的理性行为只能

使银行选择发放短期贷款 ,企业短期借贷的交易成

本相对更低 ,企业长期贷款比重会越低。

因此 ,本文提出第二个假设 :金融业发达的地

区 ,上市公司会有更低的长期贷款比例。

2 　研究模型与变量定义

2. 1 　样本选择及数据来源

2. 1. 1 　样本数据来源

本文所使用的各项制度环境指数来自樊刚和王

小鲁编制的《中国市场化指数 —各地区市场化相对

进程报告 (2006)》[8 ] 。该报告提供的各省 (自治区、

直辖市)指数可以用来衡量企业所面临的的外部治

理环境的差异程度。本文中对政府干预程度的衡量

来自于“政府与市场的关系”指数中的分项指标“减

少政府对企业的干预”,该指标主要用于度量政府对

企业的干预程度 ;对金融市场化水平的度量来自于

“要素市场的发育程度”指数中的分项指标“金融业

的竞争”,该指标主要用于度量各地区金融市场的竞

争程度。其他数据均来自于由深圳市国泰安信息技

术有限公司开发的 CSMAR 数据库和色诺芬数据

库。笔者选取非金融行业所有发行 A 股的民营上

市公司 2001 —2005 年五年的面板数据作为研究样

本 ,在分析中剔除了一些数据缺失、具有极端值和公

司所在地在西藏的的样本 ,最后共获得样本点 486

个。本文的数据处理和统计分析使用 SPSS13. 0 统

计软件进行。

2. 1. 2 　控制变量选择

根据已有研究文献以及本文的研究目的 ,本文

选取表 1 所示的指标作为控制变量。

表 1 　变量定义及说明

L D T 长期借款占总借款的比重

RO E 净资产收益率 = (净利润/ 净资产)

TOB I N Q
市场价值与账面价值比 = (股票总市值与负债之

和/ 账面总资产)

L IQU I D 资产结构 = (固定资产/ 总资产)

S I Z E 总资产的自然对数

L EV 资产负债率 = (负债∕总资产)

GOV
减少政府干预指数。该指数得分越高 ,表明政府干

预程度越低。

FI N A N C E
金融市场发育程度指数。数值越大 ,表示金融市场

越发达。

I nd

行业哑变量 ,用来控制行业因素的影响。按证监会

的分类标准 ,共有 13 个行业 ,剔除金融业后 ,模型中

共 11 个行业哑变量。

year
年度虚拟变量 ,共 4 个年度哑变量 ,以控制年度宏观

经济环境的影响。

　　①会计业绩 ( RO E) 和成长能力 ( TOB I N Q) 。

这两个指标一般用来衡量公司的盈利能力 ,

其数值越高表示企业盈利能力越强 ,企业越容

易获得银行的贷款支持 ,因此笔者预期其符号为正。

②资产结构 (L IQU I D) 。它对公司的债务融资

存在两方面影响 ,一方面固定资产比例越高 ,说明公
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司的担保价值越高 ,可以降低财务成本 ;但另一方面

也说明公司资产的流动性较差 ,这又增加了银行借

贷的风险 ,因此其符号可能为正可能为负。

③规模 ( S I Z E) 。规模较大的公司具有较高的

声誉影响、信用关系和较稳定的收入 ,银行借款更加

具有安全保障 ,因此笔者预期该指标与长期借款比

重正相关。

④杠杆率 ( L EV ) 。企业负债率高 ,还款风险

大 ,银行出于防范风险因素的考虑 ,会减少这部分企

业的贷款 ,而企业出于破产后控制权转移因素的考

虑也会减少借贷 ,因此笔者预期该指标与长期借款

比重负相关。

3 　回归分析

3. 1 　模型的主要变量描述性统计

在表 2 中 ,我们将回归模型的主要变量进行了

描述性统计分析。通过表 2 可以看到 ,样本公司总

体的长期贷款比例均值为 0. 275 ,比重偏低 ,说明民

营上市公司的银行借款主要以短期借款为主 ;会计

业绩 ( RO E) 和成长能力 ( TOB I N Q) 的最大值与最

小值相差很大 ,说明目前我国的民营上市公司成长

发展呈现两极化特征 ;表示资产结构的变量 L IQ2
U I D 的均值为 0. 411 ,说明固定资产占总资产的比

重较大 ,最大值为 0. 998 ,说明民营上市公司的资产

的流动性较差 ;在政府干预和地区金融业发展方面 ,

最大值跟最小值相差较大 ,说明我国上市公司所处

的外部治理环境存在较大差异。

3. 2 　模型主要变量间的相关性分析

为了揭示模型变量间的相关关系 ,我们采用

Pearson 检验来考察变量间的简单相关系数及其显

著性水平 ,如表 3 所示。从表 3 可以看出 ,长期借款

占总借款的比重与政府干预指标显著正相关 (樊纲

等编制的政府干预指标是反向指标 ,政府干预指标

数值越大 ,则政府干预越小) ;与 RO E、L IQU I D 在

5 %的显著性水平下显著正相关 ;而与 TOB I N Q 和

S I Z E 呈不显著性正相关 ;与 L EV 呈不显著性负相

关。值得注意的是 ,尽管各变量间表现出一定的相

关性 ,但是相关系数都很小 ,且以 V IF 检验多重共

线性的值接近于 1 ,因此可以认为多重共线性不会

影响回归结果。

根据表 3 ,政府干预程度、金融业发展程度之间

的相关性较大 ,因此 ,在具体的回归中 ,笔者将它们

两个分别引入回归方程。经过这样的处理后 ,回归

方程不存在严重的多重共线性问题 (方差膨胀因子

均小于 3) 。

根据以上分析 ,本文设定如下的回归方程对前

文提出的假设进行检验 :

1)政府干预对民营上市公司债务期限结构的影

响的模型检验 :

L D T =α+β1 RO E +β2 TOB I N Q +β3 L IQU I D

+β4 S I Z E +β5 L EV +β6 GOV + ∑
11

j = 1
Ind j + ∑

4

i = 1
year i

+ε。

2)金融业的的发展对民营上市公司债务期限结

构的影响的模型检验 :

L D T =α+β1 RO E +β2 TOB I N Q +β3 L IQU I D

+β4 S I Z E +β5 L EV +β6 FI N A N C E + ∑
11

j = 1
Ind j +

∑
4

i = 1
year i +ε。

表 2 　变量的描述性统计特征

变量 L D T RO E TOB I N Q L IQU I D S I Z E L EV GOV FI N A N C E

观测个数 486 486 486 486 486 486 486 486

均值 0. 275 0. 076 1. 022 0. 411 21. 157 0. 513 5. 565 6. 770

中位数 0. 223 0. 067 0. 939 0. 394 21. 079 0. 520 4. 9 6. 770

标准差 0. 216 0. 049 0. 325 0. 195 0. 676 0. 137 2. 695 2. 935

方差 0. 046 0. 002 0. 105 0. 038 0. 457 0. 019 7. 265 8. 614

最小值 0. 001 0. 002 0. 538 0. 015 19. 553 0. 110 1. 04 0. 280

最大值 0. 950 0. 274 2. 740 0. 998 23. 187 0. 850 11. 52 12. 41

3. 3 　多元回归结果

表 4 是所有样本的回归结果 ,其中模型 1 是关

于政府干预程度对上市公司影响的结果 ,模型 2 是

关于金融业发展对上市公司影响的结果。

表 4 的回归结果说明了以下问题 :

1)在模型 1 中 ,上市公司长期借款比例与政府

干预程度在 10 ℅显著性水平下显著正相关 ,这与笔

者预期一致 ,表明在政府干预严重的地区 ,政府干预

增加了公司债务中长期借款的比例 ,而在政府干预

较轻的地区 ,上市公司更少依赖政治关系 ,更多地使

用短期借款。
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表 3 　主要变量的相关性分析

变量 L D T RO E TOB I N Q L IQU I D S I Z E L EV GOV FI N A N C E

L D T 1

RO E 0 . 144 3 3 1

TOB I N Q 0 . 060 0 . 049 1

L IQU I D 0 . 193 3 3 0 . 095 3 - 0 . 177 3 3 1

S I Z E 0 . 024 0 . 244 3 3 - 0 . 345 3 3 0 . 103 3 1

L EV - 0 . 045 0 . 183 3 3 0 . 014 - 0 . 047 0 . 317 3 3 1

GOV - 0 . 114 3 0 . 083 - 0 . 113 3 - 0 . 111 3 0 . 245 3 3 0 . 136 3 3 1

FI N A N CE - 0. 109 3 0. 029 - 0. 150 3 3 0. 046 0. 165 3 3 0. 058 0. 620 3 3 1

　　注 :“3 ”、“3 3 ”表示 10 %和 5 %的显著水平。

　　2)在模型 2 中 ,上市公司长期借款比例与金融

业的竞争在 1 %显著性水平下显著负相关 ,这与笔

者预期一致 ,表明在金融业发达的的地区 ,政府干预

相对减轻 ,银行业独立性增加 ,有更大的自主权 ,银

行以利润为导向 ,风险意识提高 ,长期贷款的审批更

加严格。

3)会计业绩 ( RO E) 与银行长期借款比例显著

正相关 ,这与笔者预期一致 ;成长能力 ( TOB I N Q)

和企业规模 ( S I Z E)与银行长期借款比例正相关 ,但

不显著 ;资产结构与长期借款比例显著正相关 ,说明

抵押资产的价值可以帮助企业获得贷款 ; L EV 与银

行长期借款比例负相关 ,但不显著。由此可见 ,除了

企业内部的因素以外 ,外部治理环境因素对企业债

务期限结构的影响也十分显著。具体表现在上市公

司所在地的政府干预、金融业的发展影响了公司银

行长期借款的比例。

表 4 　政府干预程度与企业债务期限回归系数

变量
模型一 模型二

B 值 T 值 B 值 T 值

RO E 0 . 679 3 3 3 3 . 322 0 . 670 3 3 3 3 . 302

TOB I N Q 0 . 058 1 . 498 0 . 055 1 . 418

L IQU I D 0 . 216 3 3 3 4 . 106 0 . 233 3 3 3 4 . 496

S I Z E 0 . 014 0 . 858 0 . 014 0 . 824

L EV - 0 . 123 - 1 . 594 - 0 . 131 - 1 . 706

GOV - 0 . 008 3 - 2 . 013

FI N A N CE - 0. 011 3 3 3 - 3 . 208

I nd 控制 控制

year 控制 控制

R2 0. 145 0. 15

Adj - R2 0. 106 0. 118

F 值 3. 739 4. 084

样本量 486 486

　　注 :因变量为 L D T ;“ 3 ”、“3 3 ”、“ 3 3 3 ”分别表示 10 %、

5 %、1 %的显著水平。

4 　结论

从本文的描述性统计中可以看出 ,中国上市公

司的债务期限结构中 ,长期借款的比例很低 ,许多上

市公司甚至没有长期借款。这种现象一方面是由于

公司层面的因素 ,民营企业大都规模小 ,经营不规

范 ,借款风险大 ;另一方面是由于中国信贷市场的市

场化程度低 ,政府干预对银行的信贷决策影响很大 ,

长期贷款发放有严格的限制。

本文的研究结论是基于已经上市的民营企业 ,

它们在行业知名度、企业声誉、资产规模、企业内部

管理等方面的平均水平显著高于没有上市的民营企

业 ,即便如此 ,其债务融资也受到了银行贷款决策的

差别待遇 ,民营上市公司筹集长期资金对政治关系

的依赖反映了它们面临的政策歧视。

中国民营企业已经占据我国经济总量相当大的

份额 ,为民营企业提供更好的融资环境 ,减少政府干

预行为 ,有助于债务融资治理机制的发挥和促进现

代企业制度的建设。
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