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制度环境﹑所有权性质与负债的治理效应
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(重庆大学 经济与工商管理学院,重庆 400044)

摘 � 要:已有证据发现制度环境对企业债务融资具有重要的影响, 但就制度环境对不同所有制之间负债治
理效应差异的影响尚不明了。本文以我国上市公司 2003 � 2007 年的数据为样本, 初步检验了国有上市公

司和民营上市公司在负债治理效应方面是否存在显著差异以及制度环境对两者关系的影响。结果发现,

整体上国有上市公司在负债治理效应上显著弱于民营上市公司,但是随着政府干预的减少、市场化进程的

加快和法制水平的提高,国有上市公司相比民营上市公司在负债治理效应方面的差异将会逐渐缩小。这

一研究成果不仅丰富了国内外学者对负债治理效应的相关经验研究,而且有助于我们更加深入地理解导

致负债治理效应差异的制度根源。
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� � 中国证券市场是一个新兴市场,同时中国证券
市场又根植于中国市场经济转轨的过程中。在此期

间,由于地区间资源察赋、地理位置以及国家政策的

不同,因此导致了各地区在政府干预程度、市场化进

程以及法制水平等方面呈现出较大的差异
[ 1]
, 这为

考察上市公司在不同制度下负债的治理效应提供了

一个很好的研究环境。基于以上原因, 本文具体针

对以下两个问题进行回答:  对于国有上市公司和
民营上市公司这两类性质不同的公司而言, 其在负

债的治理效应方面是否存在差异? !随着政府干预
程度、市场化进程或者法制水平等制度环境的改善,

这两类不同性质公司在负债的治理效应方面存在的

差异是否有所缓解? 对这些问题的回答, 不仅能够

丰富国内外学者对负债治理效应的相关经验研究,

而且有助于我们更加深入的理解导致负债治理效应

差异的制度根源。

从理论上看, 政府干预是导致当前国有企业存

在预算软约束问题的主要原因之一,这样,国有企业

负债的治理效应自然可能低于民营企业。不过, 制

度并不是一成不变的, 它可能因为外部的的冲击或

者内部的自我推动而产生变化,当制度发生变化后,

国有企业治理机制可能随之发生适应性调整, 进而

导致负债治理效应发生改变。随着改革的深入, 市

场化和法制化进程的加快, 政府对作为债务人的上

市公司及其债权人干预的范围和力度逐渐缩小, 换

言之,随着制度环境的逐步改善,债权人对债务人监

督的激励有所增强, 国有企业将逐步缩小与民营企

业在负债治理效应方面的差距。本文以我国上市公

司 2003 � 2007年的数据为样本,检验国有上市公司
和民营上市公司在负债治理效应方面是否存在显著

差异以及制度环境对两者关系的影响。结果发现:

整体上国有上市公司的负债治理效应显著弱于民营

上市公司。同时,我们发现, 随着政府干预程度、市

场化进程或者法制水平等制度环境的改善,两者在

负债治理效应的差距将逐步缩小。

1 � 文献回顾

公司治理的实现表现在一套包括正式或非正式

的、内部的或外部的制度或机制上, T riant is和 Dan�
iels对其作了很好的总结[ 2] 。其中, 利用债务进行

公司治理是最富有研究意义的话题。西方财务理论

推崇负债融资的公司治理作用。以代理成本理论、

债务契约理论、财务信号理论、自由现金流学说、控

制权理论等为代表, 西方学者普遍认为债务融资能

够提高财务危机产生的可能性 [ 3- 4]、减少公司自有

现金流
[ 5- 6]
和贷款银行的专业化监督

[ 7]
, 从而抑制

内部控制人代理成本, 提高企业价值[ 8- 9] 。

国内学者对债权治理效应的研究也取得了一定

的成果。汪辉就上市公司的债务融资与公司价值的

关系进行实证检验,发现总体上债务融资水平对 Q
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值、市净率和净资产收益率均具有显著的正向解释

力,债务融资具有加强公司治理﹑增加公司价值的

作用[ 10] ;田利辉发现, 随着银行贷款规模的增大, 经

理层的公款消费和自由现金流增大,企业效率和公

司价值下降[ 11] ; 田利辉在此基础上进一步研究表

明,与国家控股相联系的预算软约束是导致我国债

务杠杆无法发挥作用的原因
[ 12]
;邵国良和王满四通

过实证分析得出结论, 负债融资对中国上市公司而

言没有发挥正面效应, 负债融资公司治理效应是弱

化与恶化的[ 13]。

纵观上述文献,大多都是孤立地静态分析单一

手段对负债治理的影响, 忽略了各种治理机制之间

的相互作用对负债治理的影响。近年来, 学者们从

各种治理机制之间的相互作用角度对负债的治理效

应进行了研究, 如 Faccio 等和 Stephen指出债务的

约束效应可能在外部股权集中、内部人控制的公司

里大大被削弱了 [ 14- 15]。Jayat i和 Subr ata 利用印度

上市公司的数据研究了债务治理对股权和控制权结

构的敏感性,检验在理论上侵占倾向很严重的集团

公司其债务约束作用是否被弱化,发现即使控制了

∀隧道效应#,约束效应仍存在[ 16]。姚明安和孔莹讨

论了股权集中的上市公司中财务杠杆与企业投资之

间的关系以及控股股东持股比例对这一关系的影

响,研究结果表明,财务杠杆对企业投资具有显著的

抑制作用,并且这种抑制作用随着控股股东持股比

例的提高而减弱 [ 17]。

事实上, 债务治理作用不仅存在于各种互动机

制中,债务机制本身也伴随着外部法律法规的逐步

完善和经济主体市场化程度的推进,其作用形式、效

果和渠道也不断变化。Berg lof、Judy 和 T ay lor 都

发现负债的约束效应和隧道效应这两种机制都和制

度的完善程度有关 [ 18- 19]。完善的制度可以增加债

务约束效力,降低债务侵占程度。不完善的制度则

促使内部股东在信息不对称的情形下利用债务最大

程度地侵占外部少数股东的利益。Jayat i和 Subra�
ta 也研究了制度转换是否促进债务的约束作用还

是减轻债务的隧道效应, 发现在市场导向的初期阶

段,无论是单一公司还是有侵占倾向的集团公司, 债

务的约束机制很小。到了市场化程度的较高阶段,

这种效应逐渐显著,债务的约束机制对于制度环境

比较敏感[ 16] 。

本文拟在借鉴以上研究成果的基础上, 具体考

察国有上市公司和民营上市公司这两类性质不同的

公司在负债的治理效应方面是否存在差异, 以及在

不同的制度环境下, 政府干预程度、市场化进程或者

法制水平等制度环境变化对所有制与负债治理效应

关系的影响,这将有助于我们更清晰地理解制度环

境与负债治理之间的作用机制。

2 � 制度背景与研究假设

西方主流财务理论认为债务治理机制的一个重

要前提条件是,债务必须具有硬约束功能,即一旦企

业到期发生债务违约, 则债权人将有足够的能力和

意愿对债务人实施相应的惩罚, 比如,要求企业依法

破产,或追究企业经理的个人责任等。如果这一前

提不成立,债务将难以发挥其治理功能。然而, 在我

国当前的制度背景下, 国有上市公司和民营上市公

司面临不同的约束条件, 导致两者在债务治理效果

方面存在较大差异。一方面,两者面临着异质的金

融约束。目前国有银行是我国银行体系的主要组成

部分,国有银行更可能出于政治目的而非盈利目的

来为国有上市公司提供债务融资。因此, 当国有上

市公司需要债务融资时, 国有银行可能会减少其信

息或担保要求,同时也会较少考虑对国有公司的监

督,相反,当民营上市公司需要债务融资时,国有银

行会更多地考虑盈利目的,从而提出较高的贷款标

准。另一方面, 两者面临着异质的预算软约束。相

对于民营上市公司, 国有上市公司的预算软约束问

题会更加突出一些。因此,国有上市公司的债务治

理机制将更加弱化, 甚至可能会出现田利辉所认为

的债务不仅没有降低代理成本, 反而为管理者的消

费提供了现金流的现象 [ 11]。而民营上市公司的预

算软约束问题较为好些,债务治理效果也应该好些。

基于以上分析,本文提出第 1个假说。

假说 1:在其他条件一定的情况下,国有上市公

司负债治理效应显著低于民营上市公司。

分析表明,国有上市公司负债的治理效应显著

低于民营上市公司, 一个重要的原因在于国有公司

面临双重软约束问题, 而造成双重软约束的一个诱

因就是政府的干预。政府干预的负面作用主要体现

在对国有公司目标的扭曲和国有银行监督激励机制

的弱化这两个方面,这样,国有上市公司负债的治理

效应自然可能低于民营上市公司。不过, 政府干预

不是恒定的,它会随着一个国家整体制度环境的变

化而发生变化。当制度环境发生变化后, 尤其是政

府干预程度明显变化后, 国有公司所面临目标和国

有银行经理监督激励机制等内外部治理机制都会发

生相应的变化。一方面, 政府干预程度的减少将导

致国有公司预算约束的硬化,这样就可能驱使国有

公司经营目标开始逐渐转向利润最大化; 另一方面,

政府对国有银行贷款干预越小, 国有银行等债权人

越具有经营独立性,进而信贷风险控制能力越强,债
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权人对国有公司资金运用的监督激励也就越强。这

些变化将在较大程度上弱化国有上市公司和民营上

市公司在负债的治理效应方面的差异。基于以上原

因,本文提出第 2个假说。

假说 2: 在其他条件一定的情况下, 随着政府干

预程度的降低, 国有上市公司和民营上市公司在负

债的治理效应方面的差异逐渐缩小。

在经济转轨过程中, 我国各地区的市场化进程

存在显著差异, 如樊纲和王小鲁从政府与市场的关

系、非国有经济的发展、产品市场的发育、要素市场

的发育、市场中介组织发育和法律制度环境等 5 个

方面,对中国各个省级行政区域的市场化程度进行

的比较分析表明,我国各地区之间的市场化进程存

在显著的差异 [ 1]。而各地区市场化进程的不同, 对

不同性质上市公司负债治理效应的影响也会存在差

异。具体来说, 在市场化水平比较高的地区, 由于率

先实行了政企分开等市场化政策,因此政府参与企

业经营和银行信贷的程度要低于市场化程度较低的

地区。此外,市场化水平比较高地区的国有银行市

场化改革更加深入, 各银行之间的竞争也更加激烈,

因此,这些地区的国有银行在发放贷款时会更多地

考虑盈利目的而非政治目的, 由此可能会弱化国有

上市公司和民营上市公司在负债的治理效应方面的

差异。基于以上原因,本文提出第 3个假说。

假说 3: 在其他条件一定的情况下, 随着市场化

程度的提高,国有上市公司和民营上市公司在负债

的治理效应方面的差异逐渐缩小。

在中国, 不同的地区具有统一的国家法律制度

和司法体系,但由于不同地区的法治水平相差甚大,

因此可能对公司的债务治理产生重要影响。具体来

说,在法治水平较高和司法部门独立性较强的地区,

国有企业的预算约束得到硬化, 因而使银行更有可

能在国有企业无力偿还银行贷款时,获得企业的控

制权。这种控制权丧失的潜在威胁不仅可能对国有

企业的过度举债动机产生一定的抑制作用, 而且也

有助于增强银行对国有企业的监督和控制。法治的

加强可以使银行在国有企业濒临破产时, 易于向法

院提出破产申请并获得破产过程中的主导权, 尽可

能地收回本金和应得利息, 或者使债权人在债务人

违约时,更容易诉诸于法院的帮助来保护债权人利

益不受企业家道德风险的侵害。法治和司法部门对

银行等债权人权利保护的力度越强,银行等债权人

对国有企业贷款事后监督的激励也就越强, 由此可

能会弱化国有上市公司和民营上市公司在负债治理

效应方面的差异。基于以上原因,本文提出第 4 个

假说。

假说 4:在其他条件一定的情况下,随着法制水

平的提高,国有上市公司和民营上市公司在负债的

治理效应方面的差异逐渐缩小。

3 � 研究设计

3� 1 � 样本选择
本文选取了 2004 � 2007年这 4年间所有在上

海证交所和深圳证交所进行交易的 A 股公司。在

样本的选取过程中,本文剔除了以下公司:  金融类
公司; ! ST、PT 公司; ∃ 财务数据异常或者财务数
据不完整的公司。经过上述程序,最后获得 3072家

样本公司,其中 2004年、2005年、2006年和 2007年

的样本公司分别为 719家、733家、806家和 814家。

本文所用到的财务数据全部取自香港理工大学与深

圳国泰安信息技术有限公司联合开发的 CSMAR

数据库查询系统。

3� 2 � 研究模型与变量设计
本文对上市公司负债治理效应的考察主要基于

如下两个视角展开: 一是着眼于债务治理机制在资

本投资上的治理效应; 二是着眼于债务治理机制在

企业价值上的治理效应。根据本文的研究主题, 我

们首先考察国有上市公司和民营上市公司这两类性

质不同的公司其在负债的治理效应方面是否存在差

异? 然后,再探讨在不同的制度环境下,政府干预程

度、市场化进程或者法制水平等制度环境变化对所

有制与负债治理效应关系的影响。

3� 2� 1 � 制度环境﹑负债融资与资本投资
在针对资本投资方面的代理问题上, 已有众多

的学者指出, 债务是一种相当重要的治理机

制
[ 2 0- 22]

。为了对假说 1~ 假说 4进行检验,在参考

Lang 等
[ 23]
和Walker

[ 24]
等研究成果的基础上,本文

建立如下投资模型:

IN V = a+ b1LEV + b2 Prop erty % LEV + b3 CF

+ b4TQ + b5SIZE + b6 Year + b7IN D + �; ( 1)

IN V = a + b1LEV + b2 Prop erty % LEV +

b3Index % Prop er ty % LEV + b4CF + b5 TQ +

b6SIZE + b7Year + b8IND + �; 。 ( 2)

IN V 为因变量,代表企业投资支出同期初总资

产的比例。本文研究的企业投资用购建固定资产、

无形资产和其他资产支付的现金表示。

P rop erty、L EV 和 I ndex 是测试变量, 其中,

P rop erty 代表所有制,国有上市公司为 1,民营国有

上市公司为 0; L EV 代表企业的期初资产负债率;

I ndex 采用&中国市场化指数 � � � 各地区市场化相
对进程报告∋提供的各省(自治区、直辖市)市场化指
数来衡量企业所面临的外部制度环境的差异。我们
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在实际检验中分别纳入 I ndexMar ﹑ I ndexGov 和

IndexLeg这 3个变量来代替 I ndex。I ndexMar、I n�
dexGov和 I ndexL eg分别代表公司注册地所在省、自

治区或直辖市的市场化指数、政府干预指数以及法治

水平指数。由于 2006年和 2007年没有对应的指数,

因此本文采用2005年对应省份的指数值代替。

CF、TQ和 SIZE 是控制变量,其中, CF 代表企

业的经营现金净流量, 其计算公式为 CF= 公司期

初经营活动的现金净流量/期初总资产; T Q代表企

业的投资机会, 其计算公式为 T Q= (流通股股数 %
每股股价+ 未流通股股数 %每股净资产+ 负债帐面
面值) /总资产, 公式中的所有数据均为年初数;

SI ZE 代表公司规模, 等于公司年初总资产帐面价

值的自然对数。此外, 我们插入了 3个年度虚拟变

量( Year )和 10个行业虚拟变量( IN D)以控制年度

效应和行业效应。

3� 2� 2 � 制度环境、负债融资与企业价值
为了进一步检验债务治理机制在企业价值上的

治理效应,本文还建立如下企业价值模型:

TQ = a+ b1LEV + b2Prop er ty % LEV + b3ROA

+ b4SIZE + b5Year + b6IND + �; ( 3)

TQ = a + b1LEV + b2Pr op er ty % LE V +

b3I ndex % Prop er ty % LEV + b4ROA + b5 SIZE +

b6Year + b7IN D + �; 。 ( 4)

其中, ROA 和 SIZE 是控制变量。ROA 代表

公司的盈利能力,用总资产收益率表示。其他相关

变量的解释如模型( 1)和模型( 2)所示。此外,我们

也控制了年度效应和行业效应。

模型( 1)和模型( 3)用于检验假设 1, 考察所有

制不同是否影响其负债治理效应, 如果国有上市公

司相比民营上市公司具有更低的负债治理效应, 那

么我们将会发现模型( 1)中的 b2 显著为正, 而模型

(3) 中的 b2 显著为负。模型(2) 和模型(4) 主要是检

验假设 2 ~ 假设 4, 关注的是制度环境的改善能否

缩小国有上市公司和民营上市公司在负债的治理效

应方面的差异,如果模型( 2) 中的 b3 显著为负, 模型

(4) 中的 b3 显著为正, 则说明政府干预的减少、市场

化进程的加快或者法制水平的提高有助于改善国有

上市公司在负债治理效应方面的滞后状况。

4 � 实证结果与分析

4� 1 � 所有制与负债治理效应
表 1列示了假说 1的检验结果,研究中我们分

别从资本投资和企业价值的视角来检验负债的治理

效应。从表 1的模型( 1)和模型( 3)的检验结果可以

看出, LE V与资本投资的回归系数显著为负 , 而

表 1� 所有制﹑制度环境与负债治理效应回归模型结果
投资模型:被解释变量 I N V 企业价值模型:被解释变量 T Q

解释变量 模型( 1) 模型( 2a) 模型( 2b) 模型( 2c) 解释变量 模型( 3) 模型( 4a) 模型( 4b) 模型( 4c)

LE V
- 0� 070* * *

( - 3� 598)

- 0� 071* * *

( - 3� 637)

- 0� 070* * *

( - 3� 611)

- 0� 073* * *

( - 3� 725)
L E V

0� 291* * *

( 17� 504)

0� 292* * *

( 17� 634)

0� 291* * *

( 17� 523)

0� 296* * *

( 17� 882)

P rop erty %

LE V

0� 043* *

( 2�198)

0� 127* * *

( 2� 503)

0� 170* *

( 2� 072)

0� 089* * *

( 2� 989)

P roper ty %

L E V

- 0�055* *

( - 3� 584)

- 0� 189* *

( - 4� 743)

- 0� 156* *

( - 2� 382)

- 0� 159* * *

( - 6� 890)

I nd ex Mar %
P rop erty %

LE V

- 0� 121* * *

( - 2� 406)

I nde xMar %
P roper ty %

L E V

0� 145* * *

( 3� 648)

I nde xG ov %

P rop erty %

LE V

- 0� 160*

( - 1� 953)

I ndex Gov %

P roper ty %

L E V

0� 105*

( 1� 693)

I nde xL eg%

P rop erty %

LE V

- 0� 096* * *

( - 3� 331)

I ndex L eg %

P roper ty %

L E V

0� 137* * *

( 6� 001)

CF
0� 139* * *

( 7�590)

0� 138* * *

( 7� 564)

0� 139* * *

( 7� 613)

0� 137* * *

( 7� 505)
ROA

0� 211* * *

( 7� 505)

0� 214* * *

( 12� 331)

0� 212* * *

( 12� 183)

0� 219* * *

( 12� 604)

T Q
0� 048* * *

( 2�511)

0� 052* * *

( 2� 694)

0� 049* * *

( 2� 569)

0� 056* * *

( 2� 889)
S IZE

- 0� 287* * *

( - 17� 839)

- 0� 294* * *

( - 18� 186)

- 0� 289* * *

( - 17� 915)

- 0� 300* * *

( - 18� 602)

S I ZE
0� 112* * *

( 5�596)

0� 118* * *

( 5� 880)

0� 115* * *

( 5� 756)

0� 123* * *

( 6� 077)

N 3072 3072 3072 3072 N 3072 3072 3072 3072

Adj� R2 0�102 0� 104 0� 103 0� 105 Adj� R2 0� 416 0� 419 0� 417 0� 423
F 19�284 18� 603 18� 487 18� 914 F 128� 007 122� 122 121� 097 124� 282

� � 注:回归模型均控制了行业效应和年度效应,但回归结果没有报告;限于篇幅,回归结果中均已把常数项省去;括号中的数字为 t 检验值,

∀ * * * #表示在 1%的水平上显著; ∀ * * #表示在 5%的水平上显著; ∀ * #表示在 10%的水平上显著。

113

� � � � � � � � � � 钟海燕等:制度环境﹑所有权性质与负债的治理效应 � �



LE V 与企业价值的回归系数显著为正, 这表明民营

上市公司的债务治理较为理想。在模型中, 我们还

引入所有制与资产负债率的交叉项 Pr op er ty %
LE V,发现所有制与资产负债率的交叉项 Pr op er ty

% L EV 在投资模型中显著为正, 而在企业价值模型

中显著为负,这一结果有利地支持了假说 1,说明虽

然国有上市公司债务也发挥了一定的治理效应, 具

体表现为国有上市公司负债对资本投资的治理效应

为- 0� 027( - 0� 070+ 0� 043) ,对企业价值的治理效
应为 0� 236( 0� 291- 0� 055) , 然而相比民营上市公
司债务治理显然存在一定的差距。

姚明安和孔莹发现 2002 � 2005年期间, 我国上

市公司负债对企业投资的抑制作用在成长机会较少

的企业和成长机会较多的企业表现不同, 负债对企

业投资的抑制作用在成长机会较少的企业中表现更

为突出[ 17] 。Jayati和 Subrata以印度上市公司的数

据为样本,考察了财务杠杆与企业价值之间的关系,

发现债务治理对企业价值的促进作用对那些成长机

会缺乏的公司而言更为明显
[ 16]
。然而,我们关心的

是,国有上市公司和民营上市公司负债治理效应在

不同成长机会下表现是否不一样, 两者之间的差异

是否主要体现在成长机会缺乏的公司。表 2模型 1

和模型 3列示了针对低成长机会的回归结果,而模

型 2和模型 4列示了针对高成长机会的回归结果。

表 2 � 针对不同成长机会下的所有制与负债治理效应回归模型结果

投资模型:被解释变量 I N V 企业价值模型:被解释变量 T Q

解释变量 模型 1 模型 2 解释变量 模型 3 模型 4

LE V
- 0� 085* * *

( - 3� 133)

- 0�096* * *

( - 5� 085)
L E V

0� 400* * *

( 16� 673)

- 0� 128* * *

(- 5�591)

P rope rty % LE V
0� 017* *

( 2� 597)

0� 01
( 0� 370)

Pr op er ty % LE V
- 0� 092* *

( - 4� 680)

0�012
( 0�500)

CF
0� 104* * *

( 4� 089)

0�168* * *

( 6� 256)
ROA

0� 073* * *

( 2� 915)

0� 066* * *

( 3�153)

T Q
0� 061* *

( 2� 219)

0� 016

( 0� 597)
S IZE

- 0� 246* * *

( - 12� 123)

- 0� 204* * *

(- 8�713)

S I ZE
0� 162* * *

( 5� 834)

0� 061* *

( 2� 114)

N 1530 1542 N 1530 1542

Adj� R2 0� 101 0� 101 Adj� R2 0� 508 0�351

F 10� 432 10� 593 F 92� 006 50�093

� � 注:模型 1和模型 3是缺乏成长机会下的所有制与负债治理效应回归模型结果,模型 2和模型 4是高成长机会下的所有制与负债治理效

应回归模型结果;回归模型均控制了行业效应和年度效应,但回归结果没有报告;限于篇幅,回归结果中均已把常数项省去;括号中的数字 为 t

检验值, ∀ * * * #表示在 1%的水平上显著; ∀ * * #表示在 5%的水平上显著; ∀ * #表示在 10%的水平上显著。

� � 对比表 2模型 1与模型 2以及模型 3与模型 4

我们发现, 在高成长机会公司中, Pr op er ty % LE V

不显著,这说明国有上市公司和民营上市公司负债

治理效应在高成长机会公司中并不存在显著差异。

而在低成长机会公司中,模型 1中交叉项 Pr op er ty

% L EV 显著为正,模型 3中交叉项 Pr op er ty % LE V

显著为负,国有上市公司和民营上市公司负债治理

效应的差异主要体现在成长机会缺乏的公司里。

4� 2 � 所有制﹑制度环境与负债治理效应
上述研究发现, 总的来说,国有上市公司相比民

营上市公司的负债治理效应较低。如果这种较低的

治理效应是国有上市公司因为政府干预对企业目标

的扭曲和国有银行监督激励机制的弱化所导致的结

果,那么, 可以预见随着改革的深入,市场化和法制

化进程的加快, 政府对作为债务人的上市公司及其

债权人干预的范围和力度逐渐缩小,换言之, 制度环

境的逐步改善, 国有上市公司和民营上市公司在负

债治理效应方面的差异将会逐渐缩小。为了进一步

检验制度环境对所有制与负债治理效应关系的影

响,我们在表 1模型( 1)和模型( 3)的基础上引入交

叉项 I nd ex % Pr op er ty % L EV, 模型 ( 2a ) ~ 模型

( 2c)和模型( 4a) ~ 模型( 4c)列示了分别按照市场化

指数、政府干预指数以及法治水平指数衡量的制度

环境变量的回归结果。

模型( 2a) ~ 模型( 2c)和模型( 4a) ~ 模型( 4c)是

引入交叉项 I ndex % P rop er ty % L EV 之后的回归

结果。首先,变量 L EV 和 Pr op er ty % LE V 的系数

之符号方向及其显著性水平均延续了模型( 1)和模

型( 3)的结果,进一步支持了假说 1。其次,我们关

注的交叉项 P rop er ty % L EV 的系数在模型 ( 2a) ~

模型( 2c)中显著为正, 在模型( 4a) ~ 模型( 4c)中显

著为负,而 I ndex % Pr op er ty % L EV 的系数在模型

( 2a) ~ 模型( 2c)中始终显著为负, 在模型( 4a) ~ 模

型( 4c)中始终显著为正,这表明, 虽然整体而言, 国
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有上市公司在负债治理效应上显著弱于民营上市公

司,但是随着政府干预的减少、市场化进程的加快或

者法制水平的提高,国有上市公司相比民营上市公

司在负债治理效应方面的差异将会逐渐缩小, 假说

2~ 假说 4得到较强的支持。

5 � 结论

市场化改革对中国经济、社会、法律乃至政治体

制等各个层面, 都产生了深远影响,极大地影响了各

个微观主体的经济行为。已有证据发现市场发展程

度﹑政府干预和法律对投资者的保护程度等制度环

境因素对企业债务融资具有重要的影响[ 25- 26] ,但就

制度环境对不同所有制之间负债治理效应差异的影

响尚不明了。本文以我国上市公司 2003 � 2007 年

的数据为样本, 初步检验了国有上市公司和民营上

市公司在负债治理效应方面是否存在显著差异以及

制度环境对两者关系的影响。

研究发现, 整体上看,国有上市公司在负债治理

效应上显著弱于民营上市公司, 但是随着政府干预

的减少、市场化进程的加快或者法制水平的提高, 国

有上市公司相比民营上市公司在负债治理效应方面

的差异将会逐渐缩小。这在一定程度上表明宏观制

度环境对企业微观行为的影响要受到企业本身的微

观制度特性的制约, 具体体现在市场化进程、政府干

预程度或者法制水平等制度环境在不同产权类型的

最终控制人控制的公司中, 对企业债务治理的影响

并不一致。这一研究成果不仅丰富了国内外学者对

负债治理效应的相关经验研究, 而且有助于我们更

加深入的理解导致负债治理效应差异的制度根源。
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Institutional Environment, the Nature of Ownership and Governance

Effect of Financing debts

Zhong Haiyan, Ran M aosheng
( Sch ool of E conomics and Bu siness Adminis t rat ion, Chongqing Un iversity, Ch on gqin g 400044, Chin a)

Abstract: Previous studies f ind that in st itut ional environm ent has great influen ces on corporate debt f inan cing, but it h asn't kn own that w hether

inst itut ional environment can ex ert great inf lu ences on th e difference of debt governance among f irms w ith dif f erent natur e� Usin g th e data on

C hina's listed companies data f rom 2004 to 2007, th is paper inves tigates the difference of deb t governance among f irms with diff erent nature an d

th e ef fect of inst itut ional environm ent on this dif feren ce� T he result sh ow s that , comparing w ith private li sted com pan ies, state�ow ned listed

f irm s'debt govern an ce is w eaker� H ow ever, with the decreas e of governm ent intervent ion, the speed of market izat ion and the improvem ent of

legal level, the dif f erence of debt govern an ce among f irms w ith diff erent nature w ill become smaller and sm aller� T hese resu lt s not only enrich the

related study on debt g overnance, b ut also help us to deeply understan d the in st itut ional root s that induce the difference of deb t governance.
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Empirical Research on the Contribution to Regional Economic Growth of the

Technological Human Resources: An Analysis Based on the Province Scale

Xue Junbo, Zhou Zhit ian, Yang Duogui
( Inst itute of Policy and Managem ent , Chin ese Academy of Science, Beijing 100190, China)

Abstract: T his pap er extends the production factors and calculates the cont ribut ion of th e technological h uman res ource to economic growth

b ased on th e classic C obb�Douglas� T he research result s sh ow th at the con tribut ion of labor to economic grow th is much lie on th e techn ological

human res ou rces , w hile the cont ribut ion of general lab or is relat ive low� T he cont rib ution of tech nological h uman to economic growth am ong the

provin ces in the m iddle part of Ch ina is increasing during the last 10 years� H ow ever, the technological hum an resources in some provinces are

n ot full used, and the cont ribut ion of technological human res ou rces are even negat ive, w hich m eans th at in some provinces the techn ological hu�

m an resources are w asted� Energy and capital are the key factors in the economic grow th in th e p rovin ces that th e techn ological human resour ces

can not be full us ed, and th e w ater resource is becom ing th e neck of econ om ic g row th�
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