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内 容提要 ： 自 ２００８ 年世 界金 融 危机 以 来 ， 我 国企 业 负 债 率水平 节 节 攀 升 ， 无论是 国 有

企 业还是 非 国 有企业 ， 都逐 步 走 向 高 负 债 。 但 是高 负 债 是否 就 是过度 负 债 ？ 国 有 与 非 国

有 企 业相 比较 ，谁更 过度 负 债 ？ 本文从企 业过度 负 债 角 度 而 非 实 际 负 债 率 角 度检验 了 企

业产 权性 质 与 过度 负 债 间 的 关 系 。 研 究发现相 较 于 非 国 有企 业
，
国 有企 业 资 产 负 债 率 高

于长 期 目 标 资产负 债 率 的 程度 和可能 性 更低 ， 说 明 从长 期及 动 态 角 度看 ，
国有 企业 过度 负

债 程度和 可 能 性更低 ；
但是 ， 国 有企 业利 息覆 盖率 过低 的 可 能 性更 高 ，

说 明 从 短期 及静 态
？

角 度看 ，
国 有企 业更 可 能存 在债务违 约 风 险

，
过度 负 债 的 可 能 性更 高 。 进 一 步研 究 表 明

，

企 业动 态 角 度 下 的过度 负 债 （ 过度 资产 负 债率 ） 与 静 态 角 度下 的 过度 负 债 （过低 利 息覆 盖

率 ） 具有 一致 性 ，
但 是 国 有企 业性质 削 弱 了 二 者 间 的 正 相 关 关 系 ， 说 明 国 有企 业 性 质 为 企

业 的 动 态 负 债风 险提供 了 隐 性担保 。 在考 虑股权分 置 改革 、
ＩＰＯ 暂 停及 内 生 性 问题 后 ， 本

文 结果未 受 影 响 。

关键词 ： 目 标 负 债 率 过度资产 负 债 率 利 息覆 盖率 产权 性质 政府 隐性担保

一

、 引 言

已有研究发现由于政府隐性担保 ， 国有企业具有债务融资的 便利性 （方军雄 ，
２００７

；

Ｃｈａｎｇｅ ｔ

ａｌ ． ，

２０ １４
） ，但这一便利性似乎带来了 国有企业的高负债 。 部分央企负 债率频频超过国资委划定的

７〇％
“

警戒线
”

，部分地方国有企业 的资不抵债也引 起媒体 的广泛关注 ，

？人们对国 有企业高负 债

可能带来 的经营风险产生担忧 。 但是仅看企业 实际负 债率高低可能无法判断其负 债状况是否合

理 ，原 因有二 ：

一

方面 ，
已有研究发现企业具有 目 标负债率 （或最优 负债率 ）

，且 目 标负债率受到企

业特征及外部因素的影响 （ 陆正飞和高强
，

２００３
；姜付秀等 ，

２００８
；

＆〇７３１
，
２００９

；
〇 １？＾ 时 ＆ １ ．

，

２０ １ ４
） ，

因此不同企业的 目 标负债率可能不同 ，判断企业负债率是否合理不应从实际负债率高低 出发
，而应

看实际负债率是否偏离 目 标负债率及其程度 ；
另
一方面 ，尽管已有研究发现负债率与企业未来市场

回报及成长性间存在负相关关系 ，但是 Ｃａｓｋｅｙｅｔａ ｌ ．

（
２０ １ ２ ）将负 债率分解 为 目 标负债率和过度负

债率后发现 ，过度负债是导致企业负债率与未来股票市场 回报及成长性间负相关关系的 决定因素 ，

因此我们关注企业过度负债率水平而非实 际负债率水平更有意义 。 基于此
，本文通过大样本实证

研究 ，从过度负债角度探讨国有企业 的负债水平是否合理 。 此外 ，
已有研究主要通过企业实际负债

率与 目 标负债率的差额衡量过度负债水平 ，
这一衡量方式考虑 了企业当前及未来发展状况 ，从长期

及动态角度考虑了企业是否过度负债。 但未来具有不确定性 ，
企业当前能否定期偿还债务关系到

企业短期 内能否正常经营及控制权 的转移问题 ，
因此从短期及静态角度看 ，定期偿还能力也是衡量
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企业负债率是否过高 的重要依据 。 鉴于此 ，本文同时考虑了产权性质对动态及静 态角 度下过度负

债的影响 。

不同产权性质企业的过度负债水平可能有所差异 。 首先 ，

“

债务融资优势假说
”

认 为 由 于政府

隐性担保的存在 ， 国有企业具有债务融资优势 。 即使 国有企业当前负债率较高甚至无法支付利息 ，

考虑到其未来融资便利性及破产风险较低 ，其偏离 目标负债率的程度和可能性或许较低 ，
这就导致

国有企业静态角度下过度负债而动态角度下未过度负 债 。 其次 ，

“

股权融资优势假说
”

认为 由 于政

府隐性担保的存在 ， 国有企业也具有股权融资优势 。 这一优势可能使得国有企业并不依赖于债务

融资 ，导致其静态及动态角度下均未过度负 债 。 最后 ，

“

财务危机成本假说
”

认为 国有 企业 陷人财

务危机时更可能获得政府资金扶持 ，其 自 身的财务危机成本较小 ， 为减少未来财务危机成本而控制

负债率水平的动机较小 ，更 可能过度利用债务融资 ，
导致其静态及 动态角度下过度负债 水平均

较高 。

为 了验证以上假说 ， 我们首先以企业实际负债率减去 目 标负债率的 差来衡量企业过度负债水

平 （
以下简称

“

过度资产负 债率
”

） ，考察长期及动态角 度下国有企业性质与过度负债 的关 系 。 研究

表明 ，
相较于非 国有企业 ，

国有企业过度资产负债的程度和可能性更低 ，说明从长期及动态角度看 ，

国有企业更不可能过度负债 。 另一方面 ，我们根据企业利息覆盖率是否过低 （ 以下简称
“

过低利息

覆盖率
”

）衡量短期及静态角度下企业是否过度负债 。 研究结果表 明 ，相较于非国有企业 ，
国有企

业出现过低利息覆盖率的可能性更高 ， 说明从短期及静态角度看 ，
国有企业更可能过度负 债 。

国有企业静态角 度下过度 负债而动态角 度下未过度负 债 的实证结果符合
“

债务融资优势假

说
”

。 为进
一

步验证该假说 ，
我们通过企业过度资产负债率对企业过低利息覆盖率 、 国有企业性质

及其交乘项进行 回归 ，
发现总体上企业静态角度下的过度负 债与动态角度下 的过度负 债具有一致

性 。 但是当企业负债率超过 目标负债率时 ， 国有企业性质会削弱过低利息覆盖率与过度资产负 债

率间 的正相关关系 ，说明 国有企业性质在企业发生违约风险时起到 了
一定担保作用 ，

降低了短期过

度负债与长期过低负债 间的
一致性

；
而在企业资产负债率低于 目 标负债率时 ，

没有证据表 明国有企

业性质削弱过低利息覆盖率与过度资产负债率间的正相关关系 ，
这是由于企业负债率不足时 ，

国有企

业进行债务融资时无须利用其产权性质带来的隐性担保 ，该结果进
一

步证实了
“

债务融资优势假说
”

。

本文可能有 以下贡献 ：

（
１

）在当前我 国企业负债率居高不下 的情况下 ，本文从动态及静态两个

角 度分别检验 了国有与非国有企业是否过度负债 ，
而非停留 于国有企业与非 国有企业 负债率孰 高

孰低 的讨论中 ，有助于从多角度全面分析和判断我 国企业负债状况是否合理
； （

２
）
已有研究发现金

融市场发展状况 、代理成本 、财务危机成本 、产品竞争程度等会影响企业偏离 目 标负债率 的程度 ，本

文从产权性质角 度探讨其对企业过度负债的影响 ，有助于丰富企业横截面差异对过度负债影响 的

研究 ； （
３

）本文研究结果表明 ，
银行等债权人在分配信贷资源时考虑 了 国有产权性质带来的政府隐

性担保 。 只要政府的 隐性担保能够持续 ， 即使 国有企业短斯偿债风险较高 ，其动态角度下的负债风

险将小于非国有企业 。 但是随着国有企业市场化 ， 国有产权性质带来 的政府隐性担保会不断下降 ，

动态来看 ，
国有企业负债风 险小于非 国有企业的优势将逐渐缩小乃致消 失 ， 而 国有企业短期 （静

态 ）偿付能力 的不足可能加剧其流动性风险 ，
进而对其经营产生负面影响 。

二 、 文献回顾

制度环境是资本结构理论的重要影 响 因素 （ 王跃堂等 ，
２０ １０

） ， 国 内 已有文献对企业性质与资

本结构间的关系有一定探讨 ，但是研究结果并不
一致 。 方军雄 （

２００７
）认为 国有企业在产品市场 、

要素市场等市场中拥有的先天优势和政治关系 ，其违约风险更低 ，并且更可能得到额外的政策资金

扶持 ，
导致其更容易获取银行贷款 ，

因此国有企业相 比于非 国有企业 ，
具有更高 的资产负 债率和更

５５



陆正飞等 ： 谁更过度负债 ： 国有还是非国有企业 ？

长 的债务期限结构 。 但是 ， 肖泽忠和邹宏 （
２００８ ）认为尽管 国有企业有 国家作为后盾 ，

更容易获得

银行贷款 ， 国有企业也 因为代理问题严重而更可能进行股权融资 以谋取私利 ，其研究发现总体上国

有股 、法人股和外资股比例对上市公司总 的负债率没有显著影响 ，但国有企业的长期负债率要高于

非 国有企业 。 此外 ，
王跃堂等 （

２０ １０ ） 以我 国 ２００７ 年所得税改革为背景的研究发现 ，税率提高 的企

业 中
，
非 国有企业比 国有企业增加了更多 负债 ；

税率降低 的企业中 ，非 国有企业 比 国有企业减少了

更多负债 ，说明非国有企业在资本结构决策中会更多地考虑债务税盾 因素 ，
在税 收筹划方面更为激

进 。 Ｌ ｉｅｔ ａｌ ．

（
２００９

） 以中 国非上市公司为样本的研究发现 ， 国有产权性质与企业负债率和长期负债

占 比显著正相关 ，所有权结构和制度因素能够解释企业负债变化的 ６％
， 并且 国有企业获取长期负

债 的便利性与其长期投资正相关 、与企业业绩负 相关 。
Ｃｈ ａｎｇｅｔａｌ ．（

２ ０ １４ ） 借鉴 Ｇｏｙａｌ （
２００ ９

） 采用

贝 叶斯信息法则的研究发现 ，
企业产权性质是影响我国企业资产负债率的可靠因素之

一

，并且由 于

国有企业的股权融资便利性 ，
国有企业 比非国有企业的资产负债率更低 。 这些研究以 不同样本或

方法探讨了 国有产权性质对企业资本结构水平的影 响 ，但是较少关注国有企业负债率是否合理的

问题 。

企业负债合理性需要考虑企业实 际负债率与 目标负债率的偏离情况 。 尽管各种主流的资本结

构理论如权衡理论 、琢食理论和市场择时理论等对于企业是否围绕 目标资本结构或最优资本结构

经营没有
一

致结论 ，
但实证证据却表明企业存在 目标负 债率或最优负债率 ，

并且企业 目标负债率受

到企业特征及外部环境的 影响 ，
不同企业的 目 标负债率 、甚至同一企业不同时期的 目标负债率可能

不同 。 Ｇｒａｈａｍ＆Ｈａｒｖｅｙ （
２００ １

） 的问卷调查研究显示 ，
８０％ 的 ＣＦＯ 承认企业存在 目标 负债率 区 间

或者严格 的 目 标负债率值 ；

Ｄｒｏｂｅｔｚ＆Ｗａｎｚｅｎｒｉ ｅｄ （
２００６

） 认为 ，
固定资产 占 比 、企业 规模 、账面市值

比和 Ｒ０Ａ 决定了企业的 目 标负债率 。 就国 内而言 ，陆正飞和高 强 （
２００３

）针对我 国深 市上市公司

的问卷调查显示 ，

８９％ 的 样本公司认为应该设定
一个

“

合理
”

的 目 标资本结构 ；姜付秀等 （
２００８ ） 认

为企业 目标负债率受到公司规模 、盈利能力 、成长能力 、抵押能力 、行业和地 区等因 素的影响 。

然而 ， 由 于随机事件及调整成本的发生 ，企业可能偏离 目 标负 债率 ，导致企业过度负债或负债

不足 ，
而企业过度负债或负债不足可能影响企业的经营发展状况 。 Ｃ ａｓｋｅｙｅｔａ

ｌ ．

（
２０ １ ２

）将负债率分

为 目 标负债率和过度负债率后研究发现 ，
过度负债率是导致负 债率与未来股票市场回报及成长性

负相关关系 的主要原因 ，并且过度负债能够预测企业未来的基本面信息 ，但投资者未能很好地捕捉

到企业过度负债所提供的信息 。 Ｕｙ Ｓａｌ （
２０ １ １

）研究发现过度负债的企业 由于存在未来融资约束 ，其

采取并购措施的可能性更小 ，尤其是现金收购的可能性更小 。 尽管企业过度负 债可能对其未来经

营产生约束或消极影响 ， 由 于调整成本 的存在 ，
企业可能不会立 即调整至 目标负 债率 。

Ｂａｎ ｅｒｊｅｅｅｔ

ａｌ ．

（ ２００４ ）研究发现企业 向 目 标资本结构调整的速度非常缓慢 ；
Ｌｅｍｍ ｏｎｅｔａ ｌ ．（

２００８
）研究发现

一些

不可观测 、不随时 间变化 的因素导致 了负 债率横截面的稳定性 ，并且这一稳定性至少可以 维持 ２０

年 ；从 国 内来看 ，
屈耀辉 （

２００６
）发现我国上市公司年度 间 的资本结构调整速度同样很小 。

以上研究表明企业可能存在过度负 债行为 ，
而过度负 债具有危害性并且企业 向 目标 负债率调

整速度较为缓慢 ，
这意味着探究横截面上影响公司过度负债的可能因素是极为必要 的 （ 张会丽 、陆

正飞 ，
２０ １ ３ ） 。 在这方面 ，

国外也有所尝试 。 ＬＭｆ （ ２００４ ） 研究发现
一

国金融结构的规模 、资本市场的

发展状况 以及税收体系对企业调整优化资本结构具有重要影响 ，具体而言 ，
相 比于股权融资 占 主导

的美 国公司
，
瑞典和英 国公司实际负债偏离 目 标负 债的程 度更大 ；

Ｔｉｔｍ ａｎ＆ＴＳ
ｙＰ ｌａｋ〇Ｖ （ ２００７ ） 分析

认为债务人与股东间的代理成本减少了企业向 目 标负债率移动的 动机 ，而财务危机成本可能加强

企业 向 目标负债率移动的动机 ，
并且经济 冲击会导致企业偏离 目 标负债率

；
姜付秀等 （

２００ ８
） 的研

究表 明公司 所在的产 品市场竞争越激烈 ，
公司资本结构偏离最优资本结构的幅度越小

；
Ｄｅ ａｎ

ｇ
ｅｌｏｅｔ

ａｌ
．（

２０ １ １
）分析认为企业是否过度负债需要在投资机会和未来 回调负债成本间进行权衡 ；

Ｄｅａｎｇｅ
ｌｏ

５ ６
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ｅｔ ａｌ ．

（
２０ １ １

） 以及盛 明泉等 （ ２０ １ ２
） 发现国有企业 的预算软约束程 度越大 ，其实际资本结构 与最优

资本结构之间 的偏离程度也越大 ；
张会丽和陆正飞 （

２０ １ ３
）
研究发现 ，在控制其它因素的前提下 ，

子

公司负债占 比越高 ，企业资本结构偏离最优值的程度越大 ，但是母公司对集团的整体控制力会对这

一

关系起削 弱作用 。 这些研究从国家金融体系层面 、企业 的财务危机成本 、代理成本 、产品市 场竞

争程度 、预算软约束程度和集团等角度考虑 了横截面上企业偏离 目标负债率程度的差异 ，说 明不同

特征企业的偏离水平具有差异 。

综上 ， 已 有研究大多探讨我 国企业产权性质对企业负债率水平 的影响 ，
较少探讨产权性质是否

会影响企业负债的合理性 。 而研究表明过度负 债是负债率与企业未来股票回报 间负相关关系 的 主

要来源 ，并且会影响企业的经营活动 。 本文探讨产权性质对企业过度负债 的影响 ，
可能对已有产权

及过度负债研究起到
一定的补充 。

三 、 研究假设

已有研究认为应当从长期角度看待企业负债率 ， 即使企业 当前或短期 内 负债率较高或存在融

资约束 ，考虑到企业长期较好的发展前景和较强 的融 资能力 ， 长期来看企业可 能并未过度负债

（
Ｈｏｖａｋｉｍｉａｎｅｔａ ｌ ．


，

２００４
） 。 就我 国而言 ， 出于对经济和社会秩序的考虑 ，

国家会 出面帮助银行贷款

偿付困难的企业渡过难关 （ 肖 泽忠和邹宏 ，
２００ ８

） 。 因 此相 比 于非 国有企业 ， 国有企业 由 于政府隐

性担保 的存在 ，其违约风险或破产风险更低 ，具有债务融 资优势 ， 同等条件下其 目 标负债率可 能更

高 、实际负债率超过 目标负债率的 程度或可能性更低 。 即使 国有企业当前负 债率较高甚至无法支

付利息 （ 短期静态角度下存在过度负 债 ） ，考虑到其未来破产风险较低及较大的债务融资优势 ，长

期可能并未超过 目标负 债率 （长期动态角 度下不存在过度负 债 ） ，这就导致国有企业长期角度与短

期角度下过度负债间存在冲突 ，我们称之为
“

债务融资优势假说
”

。

另 一方面 ，
股权融资的便利程度会影响企业的融资方式选择 ，

进而影响 其过 度负债的 可能性 。

Ｌｓｓｆ（
２００４

）发现股权融资便利性会降低企业依赖债务融资的程度 ，
导致企业偏离 目标 负债率 的程

度降低 。 相 比于非国有企业 ，我国 国有企业进行股权融资时面临 的阻碍更小 ，具有股权融资优势 ，

这
一

优势使得国有企业并不过度依赖债务融资 （ 肖 泽忠和邹宏 ，
２００ ８

；

Ｃｈ ａｎ
ｇ

ｅｔａｌ
．，

２０ １４
） ， 可能导

致 国有企业短期 内 过度负债融资 的可能性较小 、偏离 目 标负债率的程度或可能性也较小 。 因此
，从

股权融资便利性角度看 ，
国有企业短期及长期 角 度下过度负债的 可能性都较小 ，

我们称之为
“

股权

融资优势假说
”

。

此外 ，财务危机成本也是企业决定是否过度负债 的重要影响 因素 。
Ｔｉｔｍ ａｎ＆ ＴＳｙＰｌａｋ〇Ｖ

（
２００７

）

研究认为财务危机成本较髙时 ，企业有动机向 目标负债率调整 、降低过度负债水平以避免未来融资

困难 。 由 于政府隐性担保 的存在 ， 我国 国有企业面临财务危机时更可能得到政府资金的支持 ，
企业

自 身的财务危机成本较低 ， 因此控制 负债率水平以避免未来财务危机成本 的动机较小 ，
反而更可能

过度消费银行信用 ，导致短期 内过度负债甚至超过其 目 标负债率水平 ，这种情况下 国有企业短期及

长期角度下的过度负债水平或可能性都较高 ，
我们称之为

“

财务危机成本假说
”

。

以上三种假说下企业产权性质与长期 、短期 角 度下 的过度负债关系 有所不 同 。

“

债务融资优

势假说
”

和
“

股权融资优势假说
”

均从融资优势角 度 出发 ，认为 国有企业长期角 度下更不可能过度

负债 ，但前
一假说下 国有企业 由 于债务融资优势更可能在短期 内 过度负债 ，

而后一假说下 国有企业

因股权融资优势短期 内更不可能过度负债 。

“

财务危机成本假说
”

则从财务危机成本角 度出发 ，认

为 国有企业长期及短期角度下都更可能过度负债。 因此
，
我们提 出对立假说 ：

Ｈ ｌ ａ
：相比于非国有企业 ， 国有企业更不可能过度负债 ；

Ｈ ｌｂ
：相 比于非国有企业 ， 国有企业更可能过度负债 。

５７



陆正飞等 ：谁更过度 负债 ： 国有还是非国 有企业 ？

四 、 研究设计

１ ． 样本选择与数据

本文以沪深两市 ２００４
—

２０ １２ 年全部上市公司 为研究样本 ，样本期开始于 ２００４ 年是由 于 ２００３ 年

ＣＳＭＡＲ 才开始披露上市公司最终控制人性质 ，而本文计算 目标负债率时需要利用滞后
一

期的数据 ，
因此

无法利用 ２００３ 年以前的样本数据 。 样本筛选过程中 ，我们剔除同时发行 Ｂ 股或 Ｈ 股的上市公司年度样

本 １２９０ 个 ，剔除 ＳＴ 公司年度样本 ４４３个 ，剔除金融行业的公司年度样本 １４３ 个 ，剔除资产负债率大于 １

的异常值 ２６９个 ，剔除缺失值 ３５７３ 个 ，

①最终得到公司年度样本 １００４６个 。 为了减少离群值的影响 ，我

们对所有连续型变量进行 １％ 的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理 。 本文数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库 。

２
． 变量选择与模型设计

（
１

） 过度负债的衡量

已有研究对于长期角度下过度负债的衡量主要采用三种方式 ： （ １
） 实际负 债率减去回归 （ 通过

资产负债率对其主要影 响 因素 回 归 ） 得 到 的 目标 负 债率 （ 姜付 秀等 ，
２００ ８

；Ｕｙｓａｌ ，
２０ １ １

；
Ｄｅｎｉｓ＆

Ｍｃｋｅ 〇ｎ
，

２〇 ｌ２
；
张会丽和陆正飞 ，

２〇 １ ３
） ； （

２
） 实际负债率减去当年行业负债率中位数或均值 （姜付秀

等 ，

２００８
；
张会丽和陆正飞 ，

２０ １ ３
） ； （

３
）
Ｇｒａｈａｍ

（
２０００

） 的 Ｋ ｉｎ ｋ 值 ，
即公 司负 债所能达到最大税收优

惠时的利息支出 ／实际利息支出 （
Ｇｒａｈａｍ

，

２０００
；

Ｃａ ｓｋｅ
ｙ ｅ

ｔａ
ｌ

．
，
２〇 １ ２

） 。 这三种方式 的 区别主要在于

对 目 标负债率 的理解 。 第一种方式认为 目 标负 债率 由企业特征 、行业和宏观 因素决定
，较为全面 ；

第二种方式认为企业 目标负债率以行业负债率为标准 ，但可能忽略了行业内异质性 ；第三种方式认

为企业 目 标负 债率 由税收因素决定 ，但是近期研究表 明 ，控制其他因素后 ，
税收对企业资产负 债率

的影响不显著 （
Ｒａ

ｊ
ａｎ＆Ｚ ｉｎ ｇａ ｌｅｓ

，

１９９ ５
；
Ｇｏｙａ

ｌ
，
２００９

；
Ｏ ｚ ｔｅｋ ｉｎ＆Ｆｌａｎｎｅ ｒ

ｙ ，

２０ １２
；
Ｃｈａｎｇｅ ｔａ ｌ ．

 ，

２０ １４
） 。

因此近期文献主要通过企业负债率对其主要影响 因素 回归的方式计算 目 标负债率 ，本文也采用该

方式衡量企业 目 标负债率并得到过度负债指标 。 此外 ，
已有文献在 回归取得 目 标负 债率过程 中采

用的负债率主要包括账面负债率和市场负债率 ，考虑到我 国股票市场下市场负债率噪音较大 ，我们

采用账面负债率衡量企业的资产负债率 （ Ｃｈａｎ ｇｅｔａｌ ．

 ，

２０ １ ４
） 。

具体而言 ，我们根据 Ｈａｒｆｏ ｒｄｅｔａｌ ．（ ２００９
）和 Ｄｅｎｉｓ＆Ｍ ｃｋｅｏｎ （

２０ １２
）对样本分年度进行 Ｔｏｂｉ ｔ 回

归 ，预测企业的 目标负债率 ，

？回归模型如下 ：

ＬＥＶＢ
，
＝ａ ０

＋
＾ ＳＯＥ

＾＋ａ２
Ｒ０Ａ

ｔ
＿

ｘ
＋ ａ

ｉ

ＩＮＤ
＿

ＬＥＶＢ
，
＿

ｘ
＋
＾ＧＲ ＯＷＴＨ ＋ａ ｓ

ＦＡ ＴＡ
ｔ^

＋ａ
６

ＳＩＺＥ
ｔ ＾＋ａ．

ＳＨＲＣＲｌ
＾（

１
）

企业实际负债率减去模型 （
１

）预测的 目标负债率即为过度资产负 债率 ＥＸＬＥＶＢ
，该指标越 大 ，

表明长期角度下企业过度负债水平越高 。 稳健性检验 中我们设定虚拟变量 ＥＸＬＥＢ
＿

ｄｕｍ 衡量企业

长期角度下是否过度负 债 ， 当 ＥＸＬＥＶＢ 大于 １ 时 ，
ＥＸＬＥＶＢ

＿

ｄｕｍ 取 １
， 否则为 ０ 。 模型 （

１
） 中控制变

量的选择依据 Ｃｈ ａｎｇｅ ｔａｌ ．（
２ ０ １４

） 。
Ｃｈａｎ

ｇ 
ｅ ｔａｌ ．

（
２ ０ １４

）借鉴Ｇ〇ｙａｌ （
２００９ ） 的贝 叶斯信息准则 （

ＢＩＣ
）

研究方法 ，
发现影响我 国企业资产负债率稳定而可靠的 因素包括 ：企业盈利能力 （

Ｒ０Ａ
） 、行业负债

率的 中位数 （
１仙

＿

１１＾ ８
） 、总资产增长率 （

＆ １１０＼＾ １１ ） 、 固定资产 占 比 （
［人了人

） 、企业规模 （
３反￡

） 、国

有性质 （
ＳＯＥ

）和第
一

大股东持股比例 （ ＳＨＲＣＲ１
） 。
③

① 由 于计算 目标负债率 的 回归模型中 ，控制变量采用滞后
一期的数据 ， ２００４ 年新上市公 司 的相关数 据缺失 。 此外 ，其 他 已

上市公 司也有部分缺失数据 ，导致总体上缺失数据较多 。

② 通过分年度 Ｔｏｂｈ 回归可 以有效控制
一些宏观 因素 （ 如通货膨胀 ） 的 影响 。

③ 我们在模 型 （ １ ） 中 控制 Ｓ０Ｅ ， 也就假设全样本中过度 负债的均值为 〇
，而 国有企业 、非 国有 企业各 自 的过度负 债均值并不

一定 为 〇 。 这一假设的合理性在于——国有性质带来的隐性 担保可能为企业带来 融资便利性 ，且 债权人 （ 如银行 等 ）在发放 贷款

时可能并不会关注债务在不同产权性质企业 内 的平衡 。

５８




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模型 （ １
） 中采用企业总负债 占总资产比例 （

ＬＥＶＢ
）衡量企业负债率 ，更多的是从债务所带来的

代理成本角 度考 虑 负债 ， 无法反 映企业短期 内是 否 具有债 务 违约 风 险 （
Ｍ ｙｅｒｓ ，

１９７７
；Ｊ ｅｎｓｅｎ＆

Ｍ ｅｃｋｌｉｎｇ ，

１ ９７ ９
；
Ｒａ

ｊ
ａｎ＆Ｚｉｎｇａ Ｉｅｓ

，
１ ９９５

） Ｄ另一些研究 （
Ａｇｈ ｉｏｎ＆Ｂｏｌｔｏｎ

，
１９９２

）更多地将负债率视为

企业在财务危机时控制权从股东转 向利益相关者或债务人的
一

种途径 ，
这时对于企业而言更重要

的问题在于是否具有定期偿还能力 ，那么更恰当 的指标就是利息覆盖率 （
Ｒａｊ ａｎ＆Ｚ ｉｎｇａｌｅ Ｓ

，

１９９５
；

Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ＆Ｐｅ ｔｅｒｓｅｎ
，

２００６
） 。 当利息覆盖率过低 ，企业盈利不足 以支付利息 时 ，

企业具有债务违

约风险 ，从短期及静态角 度看
，
这也属于过度负债 ， 因此本文设置过低 利息覆盖率指标 ＥＸＩＮＴＲ＿

ｄｕｍ
， 当利息覆盖率小于 １ 时取 １

，表示短期角 度下企业存在过度 负债 ，否则取 ０ 。 作为稳健性检

验 ， 我们放松利息覆盖率的临界值为 ２
．５

，
设置指标 ＥＸＩＮＴＲ

＿

ｄｍｎ ｌ
，即 当利息覆盖率小于 ２

．
５ 时取

１
，否则取 〇

。

（
２

）模型设计

为检验国有企业是否过度负债 ，
我们设计如下模型 ：

ＥＸＬＥＶＢ＝＋
＾ ＳＯＥ＋

＾ＲＯＡ＋ｐ ３
ＩＮＤ

＿
ＬＥＶＢ＋

＾ ＧＲＯＷＴＨ＋
＾ Ｓ

ＦＡ ＴＡ＋
）
３

６
ＳＩＺＥ

＋
＾ＳＨＲ ＣＲｌ＋

＾ＭＢ＋
＾９

ＥＸＰ＋＾ＮＤＴＳ＋ｐｎＥＴＲ＋
ｐｎ ＶＥＢＩＴＴＡ

＋
／
３ｎ ＶＣＦ＋ ｐｕ

ＭＡＮＡ０ＷＮ＋ｓ（
２

）

Ｌｏｇ
ｉ ｔ（

ＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ
）

＝

ｙ
３〇

＋
＾ ＳＯＥ＋

＾ ＬＥ ＶＢ＋
＾ ＧＲＯ ＷＴＨ＋

ｐ ４
ＦＡＴＡ＋ ＾ ｓ

ＳＩＺＥ＋ｐ ６
ＳＨＲＣＲｌ

＋
／
３

ｙ
ＭＢ＋

＾ＥＸＰ＋
^ ｌ ９

ＮＤＴＳ＋
ｌ^ ０
ＥＴＲ＋

ｙ
３ ｕ

ＶＥＢＩＴＴＡ

＋
＾ｎ

ＶＣＦ＋
＾ＭＡＮＡＯＷＮ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ＹＥＡＲ＋ｓ（

３
）

模型 （
２

） 中被解释变量为 ＥＸＬＥＶＢ
，模型 （

３
） 中被解释变量为 ＥＸＩＮＴＲ

＿

ｄｕｍ
，
主要解释变量为

企业性质 （
Ｓ０Ｅ

） ， 同时根据姜付秀等 （
２００８

）和 Ｃｈａｎｇｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １４

） 的做法 ，
我们控制 了其他可能影

响 企业过度负债的特征因素 ，
包括盈利能力 （

Ｒ０Ａ
） 、

？行业负债率 中位数 （
ＩＮＤ

＿

ＬＥＶＢ
） 、总资产增

长率 （
ＧＲＯＷＴＨ ） 、 固定资产 占 比 （

ＦＡＴＡ
） 、企业规模 （

ＳＩＺＥ
） 、第

一

大股东持股比例 （
ＳＨＲＣＲ１

） 、账面

市值 比 （
ＭＢ

） 、管理费用率 （
ＥＸＰ

） 、非债务税盾 （
ＮＤＴＳ

） 、实际税率 （
ＥＴＲ

） 、盈利波动性 （
ＶＥＢＩＴＴＡ ） 、

现金流波动性 （ ＶＣＦ ） 、管理层持股 比例 （
ＭＡＮＡ０ＷＮ ） ，模型 （

２
） 中还控制了 行业 和年度虚拟变量 。

各变量说 明见表 １ 。

表 １变 量说 明

ｉｔ变 量说 明ｉｔ变 量 说 明

ＬＥＶＢ账 面资产 负债 率 ＝ 总 负 债／ 总 资 产


ＦＡＴＡ固 定资 产 占 总 资 产 比重


ＥＸＬＥＶＢ根据模 型 （
１

） 计算 的 过度资 产 负 债率


ＳＩＺＥ资产 的 自 然对 数


当ＥＸＬＥＶＢ大 于 １时
，
ＥＸＬＥＶＢｄｕｍ为 １

，

ＥＸＬＥＶＢ
＿ｄ ｕｍＳＨＲＣＲ１第 一大 股东 持股 比例

否 则 为 ０

ＩＮＴＲ利 息覆 盖 率 ＝ ＥＢ ＩＴＤＡ／利 息 支 出ＭＢ账 面市 值 比

ＥＸｍＴＲ＿ｄｕｍＥＢ ＩＴＤＡ／利 息 支 出 ＜ １ 为 １
，
否则 为 ０



ＥＸＰ管 理 费用 率 ＝ 管 理 费 用 ／ 总 资 产

ＥＸＩＮＴＲ＿ｄｕｍ ｌ当 利 息 覆盖 率小 于 ２ ．５ 时 为 １
，
否 则 为 ０ＮＤＴＳ非 债务税 盾 ＝ 折 旧 费 用 ／总 资产

ＳＯＥ国 有企 业 为 １
，

否 则 为 ０



ＥＴＲ所得税率 ＝ 所得 税／利 润 总 额

ＲＯＡＲ０Ａ＝ 营 业 利 润 ／ 总 资产ＶＥＢ ＩＴＴＡＥＢＩＴ／ＴＡ 三年 波 动 率

ＩＮＤＪＬＥＶＢＬＥＶＢ 行 业 中 位数ＶＣＦ现金 流 ／总 资 产 的 三年波 动 率

ＧＲＯＷＴＨ总 资 产 增 长 率ＭＡＮＡ０ＷＮ管 理 层 持股 比 例

① 由于模型 ３ 中被解释变量是根据 ＥＢ ＩＴＤＡ ／利息支 出计算 得来 的虚拟变量 ，已 经考虑 了经 营业绩 ＥＢ ＩＴＤＡ
， 而 ＥＢ ＩＴＤＡ 与

Ｒ ＯＡ 会产生高度相关
，
出 于技术上 的考虑 ， 我们在模型 ３ 中未控制 ＲＯＡ

。

５ ９



陆正飞等 ：谁更过度 负债 ： 国有还是 非国 有企业 ？

３
． 变量的描述性统计

表 ２ 列示了本文主要变量 的描述性统计 。 由 表中数据可知 ， 企业资产负债率平均为 ５ １％
， 样

本中 ５２
．
１ ％ 的企业实际资产负债率超过 目 标资产负债率 ，利息覆盖率均值为 ６０ ．

９ １
，

８ ．９％ 的企业

当年 ＥＢＩＴＤＡ （ 息税折 旧前利润 ） 不足 以支付利息支出 ，其中 国有 企业的 占 比为 ６ １
．
２％ 。

表 ２描述性统 计

ｖａｒｉ ａｂｌ
ｅＮｍ ｅａｎｓ ｄｍ ｉｎｐ

２５ｐ５０ｐ７ ５ｍａｘ

ＬＥＶＢ １００４６０ ． ５ １ ００ ．１ ８５０ ． ０ ８９０． ３７８０ ． ５２００ ． ６４６０． ９０９

ＥＸＬＥＶＢ１００４６０ ． ００００ ． １ ５ １－ ０ ． ６６６－

０ ． ０９６０ ． ００８０ ．
１ ０２０ ． ７７ ６

ＥＸＬＥＶＢｄ ｕｍ１００４６０ ． ５ ２ １０ ． ５０００ ． ００ ００． ０００１ ． ０００Ｌ ０００ １ ． ０００

ＩＮＴＲ １００４６６ ０． ９ １ １２ ８ ８ ． ０ １ ２－

９ ． ８３９３ ． ０ １５５ ． ９ ５８１ ５ ． ２２２２ ５０６． ０ ０ １

ＥＸＩＮＴＲｄｕｍ １００４６０
．

０８９０ ． ２８ ５０
．

０ ０００ ．

００００ ． ００００ ． ０００１ ． ０００

ＥＸ ＩＮＴＲｄｕｍ ｌ１０ ０４６０ ． １ ９３０ ． ３９ ５０ ． ０ ０００ ． ００００ ． ００００． ０００１ ． ０００

ＳＯＥ１００４６０． ６ １２０ ． ４８ ７０． ００００ ． ０００１ ． ０００ １
．
０００１ ． ０００

ＲＯＡ １ ００４６０． ０３７０ ． ０６ １－ ０ ． １７ ８０ ． ０ １ ００． ０３４０
． ０６５０ ． ２ １ ４

ＩＮＤＬＥＶ Ｂ １ ００４６０． ４９００ ． ０９８０． ２７００ ． ４ １ ９０． ５ ０２０ ． ５６ １０
．

７０ ８

ＧＲＯＷＴＨ１ ００４６０． １ ８７０ ． ４０５－ ０ ． ３ １ ２０ ． ００８０． １ ０４０
．
２４０３ ． ０ ２８

ＦＡＴＡ１ ００４６０ ． ２７９０ ． １ ８３０ ． ００２０ ． １ ３７０． ２４８０ ． ４０２０ ． ７ ７２

Ｓ ＩＺＥ１ ００４６２ １ ． ６６４１ ． ０９４１ ９ ． ２８６２０ ． ８ ８８２ １ ． ５６ ９２２ ． ３ １ ６２４ ． ８ １ ０

ＳＨＲＣＲ １１ ００４６３７ ． ０２ ６１ ５ ． ７２３９ ． ０８ ７２４ ． ３ ２０ ３４． ８７ ０４９ ． ０ １ ０７５ ． １ ００

ＭＢ１ ００４６０ ． ７４ １０ ． ２ ８００ ． １５ ３０ ． ５ ２７０ ． ７６ １０ ．
９ ５７１ ． ４４ １

ＥＸＰ１ ００４６０． ０４７０ ． ０３ １０ ． ００４０ ． ０２５０． ０４ １０ ． ０６ １０ ． １ ６８

ＮＤＴ Ｓ１ ００４６０ ． ０２４０． ０ １ ６０ ． ００００． ０ １ ２０ ． ０２ １０ ． ０３３０ ． ０ ７８

ＥＴＲ１ ００４６０ ． １ ８７０ ． １ ８５
－

０． ５ ２ １ ０． １ ０ １０ ． １７ ４０． ２６８０
．

８７ ８

ＶＥＢ ＩＴＴＡ１ ００４６０ ． ０３ ３０． ０４２０ ． ００ １０． ０ ０９０ ． ０ １ ８０ ． ０３８０． ２５６

ＶＣＦ１ ００４６０ ． ０５７０
．

０４８０
． ００ ３０．

０２４０
． ０４３０． ０７４ ０． ２６６

ＭＡ ＮＡＯＷＮ １０ ０４６０ ． ０ ３６０ ． １
１ ６０ ． ００００． ００００ ． ００００． ００ １０． ６０２

五 、 实证结果与分析

ｉ
． 产权性质与过度资产负债率

表 ３ 列示 了过度资产负债率对企业性质 的 回归结果 。 其中 ，第 （
１

） 列被解释变量 为连续型变

量 ＥＸＬＥＶＢ
，采用 ＯＬＳ 回归 ，从 回归结果可见 ＳＯＥ 的 回归 系数为

－

０ ．０ １ ４
，
且在 １ ％ 的水平上显著 ，

说明国有企业过度资产负债率平均低于非国有企业过度资产负债率的 １ ． ４％ 。 考虑到可 能存在的

异方差问题 ，第 （
２

）列在第 （
１

）列的基础上采用 了聚类稳健标准误估计 ， 回归结果 与第 （
１

）列
一致 。

第 （
３

）列被解释变量为虚拟变量 ＥＸＬＥＶＢ
＿

ｄｕｍ
，

ｌ〇ｇ
ｈ 回 归结果显示 ＳＯＥ 系 数为

－ ０
．１２６

，
且在 １％

的水平上显著 ，说明长期角 度下我国 国有企业过度负债的可能性 比非 国有企业低 ，第 （
４

）列采用聚

类稳健标准误估计的结果与之基本
一致 ，

ＳＯＥ 为正 ，
ｚ 值为 －

１ ． ４１４
， 接近显著性水平 。

① 总体看来 ，

表 ３ 回归结果说明长期角 度国有企业过度负债的水平和可能性更低 ，可能 符合
“

债务融资优势假

① 不显著 的原因可能在 于 ， 用 ＥＸ ＬＥＶＢ＿ ｄｕｍ 区分企业 过度负债和负债不足不是很 合适 。 如果在企业实 际负债率 超过 目标

负债率时取 １
，认定该企业为负债过度 ； 否则取 ０ ，视该企业为负债不足 。 对于那些超 过或低 于 目 标 负债率 程度极 小 的公司 而 言 ，

将其判定为过度或不足可能存 在
一定偏差 ，因此会影响 回归结果 。 但后续稳健性检验表 明

，

ＥＸＬＥＶＢ
＿

ｄｕｍ 与 ＳＯＥ 间的显著负相关

关 系较为稳定 。

６ ０





年第 １２期

说
”

或
“

股权融资假说
”

，

“

财务危机成本假说
”

得以排除 。

就控制变量 的 回归而言 ，长期角度下企业过度资产负债水平或可能性 与盈利能力 （
ＲＯＡ

） 、账

面市值比 （
ＭＢ

） 、非债务税盾 （ ＮＤＴＳ ） 、盈利波动性 （
ＶＥＢ ＩＴＴＡ

） 、管理层持股 比例 （
ＭＡＮＡＯＷＮ

） 显著

负相关 ， 与 总资产增长 率 （ ＧＲＯＷＴＨ ） 、 固 定资产 占 比 （
ＦＡＴＡ ） 、公 司 规 模 （

ＳＩＺＥ
） 、管理费用 率

（
ＥＸＰ ） 、所得税率 （

ＥＴＲ
） 、现金流波动性 （

ＶＣＦ
）显著正相关 。

表 ３企 业 产权 性质 与 过度 资产 负 债率

（ １ ）（ ２ ）（ ３ ）（ ４ ）
—

ＶＡＲ ＩＡＢ ＬＥ ＳＯＬ ＳＣｌｕｓｔｅｒＬｏｇ ｉｔＣ ｌ
ｕｓｔｅｒ

ＥＸＬＥＹ ＢＥＸＬＥＶＢＥＸＬＥＶＢ
＿

ｄｕｍＥＸＬＥＶＢ
一

ｄｕｍ

－

０ ．

０ １４ 

…－

０． ０ １ ４
＂－

０ ． １ ２６

…－ ０ ．１ ２６

ＳＯＥ

（
－ ４ ． ２ ６２

）（
－

２． ０５６ ）（
－

２． ５７ ８ ）（
－

１ ． ４ １ ４ ）

－

０ ． ６ １０
＂＊

－

０ ． ６ １ ０

＊
＊＊－

７
． ７ ２３

ｗ－

７． ７２ ３

？“

ＲＯＡ

（
－

２２． ７４６
） （

－

１ ４． ７５ ３ ）（
－

１８ ．７５ ８ ） （
－

１３ ． ６５７ ）

－

０ ． ０ １ ０－

０． ０ １００
． ５９０

“

０． ５９０

ＩＮＤ
＿

ＬＥＶＢ

（

－

０ ． ６０５ ） （
－

０． ３ ４４ ）（
２ ． ５ ５０ ） （

１ ． ５４２ ）

０ ． ０ ６９

…

０ ．０６Ｖ０
．
９２６

ｗ

０ ．９２６

…

ＧＲＯＷＴＨ

（
１ ８ ． １７ １

）（
１２ ． ２２３ ）（

１ ２ ． ２９３ ）（
８ ． ３ ４７

）

０ ． ０ ７７

…

０ ．０７７

…

 １ ．
００ １

…

１ ． ００ １

ｗ

ＦＡＴＡ

（ ６ ．１ ９ ６ ）（
３ ． ３０７ ）（ ５

． ５ ２２ ） （ ３
．１ ３７ ）

０ ． ０ １０ ．０ １ １ 

…

０ ． １ ４９０ ． １４９

…

Ｓ ＩＺＥ

（ ６ ．
７４９ ）（ ３ ． ８７ ３ ）

（
６ ． ５ ５８

） （
３ ． ８５８

）

０． ００００ ． ００００ ． ００２０． ００２

ＳＨＲＣＲ １

（ １ ． ５２２ ）（ ０ ． ７９ ９ ）（ １ ． ３ ９６ ）（ ０ ． ７９３ ）

－

０， ０２２

…－

０， ０２２
＊
＊

－

０ ． ２ ６ １

…－

０． ２６ １

＊＊

ＭＢ

（

－

３ ． ６９５ ） （
－

２． ４８５
）
（

－

３ ． ０ １ ６ ）（
－

２ ． ３ １ ９ ）

０ ． ３ ９７

＊ ＊
＊

０ ． ３ ９７

＊ ＊
＊

３ ． ６４９ 

＾

３ ． ６４９

ＥＸＰ

（ ７ ． ５４ １ ）（ ３ ． ９０３ ）（ ４ ． ７ ２８ ） （
２ ． ６８２ ）

－

０ ．８９０
－

０ ．８９ ０－

１ ０． ９７２

＊ ＊
＊－

１ ０． ９７２

＊＊ ＊

ＮＤＴＳ

（
－

６ ． ２７ ７
） （

－

３ ． ３ ８６ ）（

－ ５ ． ３２ ８ ）（
－ ３ ． ０５ ２

）

０ ． ０６５

ｗ

０ ．
０６５

…

０． ８７ ２
＾

０ ．８７２
＊＊ ＊

ＥＴＲ

（ ８
． ０５６ ）（ ５ ． ５７ １ ）（ ７ ． ４ ０４ ） （ ５

． ８２９ ）

－

０ ． １ ５０

？“－

０ ． １５０

＊ ＊

－

２ ．
１ ０６

＊
＊＊

－

２ ． １ ０６

”＊

ＶＥＢ ＩＴＴＡ

（
－

３ ． ９０８ ）（
－

２． １４３ ）（
－

３ ． ６５２ ）（
－

２ ．７５０ ）

０ ． ２ ６３ 

＊ ＊ ＊

０ ． ２ ６３３ ． ７ ３４
＊＊ ＊

３ ．７３ ４

ｗ

ＶＣ Ｆ

（ ８
． ０９２

）（
４ ． ８７８

）（
７ ． ６９３ ）（

５ ． ３ ３ １
）

－

０ ．０８５

…

－

０ ．０８ ５

…－

０ ．８ ５０

…
一

０
． ８ ５０

…

ＭＡＮＡ０ＷＮ

（

－

６ ． １４０ ）（

－

４ ． １ ５０ ） （
－４

． ２２３ ）



（
－ ２ ． ９ １９ ）

－

０ ．２３３


…

－ ０ ．２３ ３

＊
＊ ＊－

３ ．５ ８０


？“
－

３
． ５ ８０

…

Ｃｏｎｓ ｔａｎ ｔ

（

－

６ ．
８０４）（

－

３ ． ７０３ ） （

－

７ ． １ ８３ ）（
－

４ ． ０９ ３ ）

Ｏｂ ｓｅｒｖａｔｉ ｏｎｓ １００４６１００４６１ ００４６１ ００４６

Ｒ－

ｓｑｕａｒｅｄ０． ０９ １０ ． ０９ １

ｒ２
＿

ｐ０ ． ０５２３０ ． ０５ ２３

注 ：
（

１
）

、 （ ２ ）
列括号 内为 ｔ 值 ；

（
３ ） 、

（
４

）
列 括号 内 为 ２值， 、

“

、

…

分别表示在 １０％ 、 ５％ 、
１％ 水平上显著 （ 以下各表 同 ） 。

６ １



陆正飞等 ：
谁 更过度负债 ： 国有还是 非国 有企业 ？

２ ． 产权性质与过低利息覆盖率

表 ４ 列示 了过低利息覆盖率对企业性质的 回 归结果 。 其 中 ，第 （
１

）列被解释变量为虚拟变 量

ＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ
，从 ｌｏｇ ｉｔ 模型 回归结果可见 ＳＯＥ 的回归系数为 ０

．
３２

，且在 １ ％ 的水平上显著 ，说明 相

对于非国有企业 ， 国有企业利息覆盖率低于 １ 的概率更大 。
① 第 （

２
）列在 （

１
） 的基础上进行聚类稳

健标准误估计后 ，
回归结果与第 （

１
）
列一致 。 第 （

３
） 列被解释变量为虚拟变量 ＥＸＩＮＴＲ

＿
ｄｕｍ ｌ

，
ｌｏｇｉｔ

回归结果显示 Ｓ０Ｅ 系 数为 ０
．
２ １７

，且在 １％ 的水平上显著 ，说 明相对于非 国有企业 ， 国有企业利 息

覆盖率低于 ２ ． ５ 的概率更大 。 同样 ，第 （
４

）列进行聚类稳健标准误估计后的结果与之一致 。 总体

看来 ，表 ４ 的 回归结果说明短期角度下 ，
国有企业更可能过度负债 ，这与表 ３ 中长期角 度下 国有企

业更不可能过度负债的结果出现冲突 ，支持了
“

债务融资优势假说
”

，

“

股权融资优势假说
”

被排除 。

表 ４企业 产权 性质 与 过低 利 息覆 盖率

⑴ （ ２ ）（ ４ ）（ ５ ）
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２ ８ ． ３７５

？“

ＮＤＴＳ

（
－

３ ． ４ １５ ） （
－

２． ９２４ ）（
－

７ ． ９９９ ）（
－

６
． １ ５ ６ ）

－ ３
． ７７ ８

“＊－

３ ．
７７ ８



…－ １
．
７ ９８

“＊－

１ ．
７ ９８ 

…

ＥＴＲ

（

－

１ ７ ． ３６７ ）（
－

１ ２． ６ ９４ ） （
－

１ １ ． ５ ２２
）（

－

７ ． ６４０ ）

１ ４． ５３５

＊“

１４ ．
５ ３５

？”

１０ ．
３４４１０ ．３４４

＊＊ ＊

ＶＥＢＩＴＴＡ

（
１５ ． ９ ０９ ） （ １２ ． ８５ ９

）（ １ ３ ． ３ １９ ）（ ９
． ９０６ ）

－

０ ． １ ７６－

０． １７ ６－

０ ． ３９ ９－ ０ ． ３９９

ＶＣＦ

（

－ ０ ． １ ８ １ ）（
－

０． １ ５８ ）（
－

０ ．
５７ ３

）（
－

０ ． ４４ ８ ）

① 由 于被解释变量 ＥＸＬＥＶＢ 是根据模型 （ １ ） 回归得到 的残差 ， 即 已 经剔除了 ＳＩＥＺ 、 Ｒ０Ａ 等变量的影 响 ，所以表 ３ 中模型 的

Ｒ２ 会较小 。

６２
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续表 ４





⑴⑵⑷⑶

ＶＡＲ ＩＡＢＬＥＳＬｏ
ｇ

ｉｔＣ ｌ
ｕ ｓｔｅ ｒＬｏ

ｇ
ｉ ｔＣｌ

ｕｓｔ ｅｒ

ＥＸ ＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ ｌＥＸ ＩＮＴＲ—ｄ ｕｍ ｌ

０． ０ ６５０ ． ０６５－

０． ５ ３４－ ０ ． ５ ３４

ＭＡＮＡＯＷＮ

（ ０
． １ ３６ ）（

０． １ １ ５
） （

－

１ ． ５ ７５
）（

－

１ ． ３ １ １
）

５ ． ５６ ２

％

５ ．５６２７ ．５２６

＃

７． ５２６

Ｃｏｎｓｔａｎｔ

（
４ ． ６ １７ ）（

３ ． ９５ ２
）（ ９

． １０ ５ ）（
７ ． ２ １ ８ ）

Ｏｂｓｅｒｖａｔ
ｉ
ｏｎｓ１００４６１ ００４６１ ００４６１００４６

Ｉｎ ｄｕｓｔｒ
ｙＣｏｎ ｔｒｏｌｌ ｅｄＣｏｎ ｔ

ｒｏｌ
ｌｅｄＣｏｎｔ

ｒｏｌ ｌｅｄＣｏｎ
ｔ
ｒｏ

ｌｌｅｄ

ＹｅａｒＣｏｎｔｒｏｌｌｅｄＣｏｎｔ ｒｏｌ ｌｅｄＣｏｎｔ ｒｏｌ ｌｅｄＣ ｏｎｔｒｏ ｌｌｅｄ

ｒ２＿ｐ ０． ３８５０． ３ ８５０ ．
２ ９００ ． ２９ ０

注
：
括号内 为 Ｚ 值 。

３ ． 产权性质 、过低利息覆盖率与过度资产负债率

企业短期经营状况与长期发展前景可能存在差异 ，但又密不可分 ， 负债状况亦是如此 。 企业当

前利润无法弥补利息支 出时 ，说明短期 内违约风险较高 ， 既影响 当前 的资金流动性 ， 同时也可能使

其未来融资困难 ， 因此静态角度下过度负债 的公 司往往从长期或动态角度看也存在过度负债 ，也就

是说企业静态与 动态角度下的过度负 债状况具有
一

致性 。 但公司 的
一些特征也可能影响企业静态

与动态过度负债状况的一致性 ， 比如 ，对于成长性较高的企业 ， 即使企业 当前或短期 内 负债率较高

或存在融资约束 ，考虑到企业长期较好的发展前景和较强 的融资能力 ，长期来看企业可能并未过度

负债 （
Ｈ ｏｖａｋ ｉｍ ｉａｎｅｔａｌ ．

，

２００４
） 。 前述研究结果中 ，在控制 了 成长性等企业特征后 ，我们发现 ， 国有

企业短期更可能过度负债而长期角度下未过度负债 ，

二者的矛盾说明 国有企业性质可能为债务违

约风险高 的公司提供了隐性担保 ，提高 了其未来债务融资能力 ，使其 目 标资产 负债率较高 ，而过度

资产负债率较低 ，支持了
“

债务融资优势 假说
”

。 为 了进
一

步验证这
一

结果 ，
我们在控制其他可能

的影响 因素后 ， 以企业过度资产负债率对过低利息覆盖率 、 国有企业性质及其交乘项进行 回归 ，检

验国有产权性质是否降低了短期角度和长期角 度下过度负 债的
一致性 。 此外 ， 由 于隐性担保作为

额外的非正常的债务担保 ，其更可能在企业资产负债率过度时起到相应作用 ，
我们将样本分为资产

负债率过度 （
ＥＸＬＥＶＢ＞ ０

）和不足 （
ＥＸＬＥＶＢ＜ ０

） 两个样本进行检验 。

表 ５ 报告了相关结果 ，被解释变量为过度资产负债率 ＥＸＬＥＶＢ
，

？解释变量为过低利息覆盖率

ＥＸ ＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ （ 或
ＥＸＩＮＴＲ

＿

ｄｕｍ ｌ
） 、 国有企业性质

Ｓ０Ｅ
、过低利息覆盖率

ＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ （ 或
ＥＸＩＮＴＲ

＿

ｄｕｍ ｌ ）与 Ｓ０Ｅ 交乘项 ，模型 中控制了其他可能的影响 因素 。 其 中 ， 第 （
１

）

＿

（
４

） 列为过度资产负债

率大于 〇 的样本回归结果 ，第 （５ ） 

—

 （ ８ ） 列为过度资产负债率小于 ０ 的样本 。 从 回归结果看 ，动态

角度下存在过度负债 的样本中 （ ＥＸＬＥＶＢ＞ ０ ）
，
企业过低利息覆盖率与过度资产负 债率正相关 ，过

低利息覆盖率与 国有企业性质的交乘项显著为 负 。 这说明企业短期违约风险越高 ，其长期角度下

过度负债的程度更高 ，但是国有产权性质削弱了短期违约风险与长期角 度下过度负债之间 的
一致

性
，
表 明国有产权性质带来的隐性担保降低了企业的动态负债风险 。 （

５
）

—

（
８

） 列 研究结果发现 ，

长期角度下不存在过度负债的样本中 ，企业过低利息覆盖率与过度资产负债率基本正相关 ，但是过

低利息覆盖率与 国有产权性质的交乘项不显著 。 这主要是 由 于企业负债不足 时 ， 国有企业无须利

① 由于被解释变量 ＥＸＬＥＶ Ｂ 是根据模型 （ １ ） 回 归得到的残差 ， 即 已经剔除 了部分变量的 影响 ，所以 表 ５ 中模 型的 Ｒ２ 较 小
。

６３



陆正飞等 ： 谁更过度 负债 ： 国有还是 非国有企业 ？

用隐性担保进行额外 的负债融资 ，
因此在该组样本中 ， 国有产权性质对短期角度与长期角度过度负

债关系 的影响不显著 。 表 ５ 结果进
一

步支持了
“

债务融资优势假说
”

。

表 ５企业产权 性质 、过低利 息覆 盖 率 与过度 资产 覆 盖率

ＥＸＬＥＶＢ ＞ ０ＥＸＬＥＶＢ ＜ ０
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－
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－
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－
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－
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）

Ｏｂ ｓｅｒｖａｔｉ ｏｎｓ５２ ３０５ ２３０５２ ３０５ ２３０ ４８ １ ６４８ １６４８ １ ６４８ １ ６

Ｒ －

ｓ
ｑ
ｕａｒｅｄ０ ． １４ １０ ．１４ １０ ．１ ４９０ ． １４９０ ． ０ ６２０ ． ０６２０ ． ０６７０ ． ０６７

注 ：括号 内为 ｔ 值 。

４ ． 稳健性检验

（
１

）样本期间 问题

本文样本期 间为 ２００４
—２０ １２ 年 ，但是这段时期存在股权分置改革以 及 ＩＰ０ 暂停政策 ，这些政

策可能影响企业的融资方式进而影响企业过度负债水平 ，可能对本文 的结果产生影响 。 为了剔 除

这
一影响

，我们删除相关政策发生的样本 区间后再进行检验。

具体而言 ，
本次股权分置改革政策开始于 ２００５ 年 ４ 月 ２９ 日

，至 ２００６ 年 １２ 月 ３ １ 日 基本完成 ，

所 以需要剔除 ２００ ５ 年和 ２００６ 年样本数据 。 ２００４—２０ １２ 年间发生 ４ 次 ＩＰ０ 暂停 ，分别是 ２００４ 年 ８

月 ２６ 日 至 ２００５ 年 １ 月 ２３ 日 、
２００５ 年 ５ 月 ２５ 日 至 ２００６ 年 ６ 月 ２ 日 、

２ ００８ 年 １ ２ 月 ６ 日 至 ２００ ９ 年 ６

月 ２９ 日 、
２０ １ ２ 年 １ １ 月 ３ 日 至 ２０ １４ 年 １ 月 ，我们剔除超过半年的 ＩＰ０ 暂停政策所在区 间 的样本数

据 ， 即剔除 ２００５ 年 、
２０ ０６ 年 、

２００８ 年及 ２００９ 年样本数据后重新对已有模型进行 回归 ， 回 归结果与

表 ３
、表 ４

、表 ５
—致 ，说明本文结果未受到股权分置改革和 ＩＰ０ 暂停政策影响 ，结论较为稳健 。

①

（ ２ ） 内生性 问题

首先 ，我们对模型 （
２

）和模型 （
３

）采用个体 固定效 应模型 回 归 ，消 除随个体但不随时 间变化的

遗漏变量 的影 响 。 控制公司个体效应后 ，
依然发现国有企业过度资产负债率的水平及可能性更低 ，

但过低利息覆盖率的可能性吏高 ， 回归结果与表 ３
、表 ４一致 。

① 篇幅原 因
，
此处未列示详细 的 回归结果 。 读者如有需要 ， 可联系作者査看相关结果 。

６４
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其次 ，考虑到可能存在的反向 因果关系 ，我们分别在 ＯＬＳ 模型 、考虑公司个体聚类效应的模型

以及固定效应模型下 ，将产权性质变量滞后一期 ，
再对过度资产负 债率 、过低利息率回 归 。 回归结

果表明企业过度资产负债率与上期产权性质显著负相关 、 企业过低利息覆盖率与上期产权性质显

著正相关 ，与表 ３ 、表 ４ 结果
一

致 。

最后 ，我们利用样本 中 １０ ９ 个由 国 有企业变更为非国有企业 的公司年度样本 ，
通过 ＰＳＭ 匹配

出企业 特征 类 似 的 、 最终 控制 人 持续 为 国有企业 的公 司 年 度 样本 ， 检 验 是否存 在 处理效 应

（ ｔｒｅａ ｔｍｅｎ ｔｅ ｆｆｅｃｔ
） ， 即国有企业变更为非国有企业是否会影响其后续的过度负 债水平或可能性 。 具

体而言 ，我们设置变量 Ｓ０Ｅ１
， 当样本 ｔ 期为非国有企业但 ｔ

－

１ 期为国有企业时取 １
（实验组 ） ， 当样

本 ｔ 期为 国有企业且 ｔ
－

１ 期为 国有企业时取 ０
。 在满足 共同支撑假设和平衡假设下 ， 我们选取 了

ＲＯＡ
＾ＪＩＺＥ

ｈ 、 ＧＲ０ＷＴＨｈ ＪＨＲＣＲＩ
ｈ 以及行业虚拟变量对 Ｓ０Ｅ１ 进行 ｌｏｇ

ｉｔ 回 归 ，计算 出倾 向得

分 ，然后根据倾 向得分进行
一对一近邻 匹配 ，使得实验组与匹配后的控制组特征类似 ，

最后根据 匹

配后样本分别计算 出 ｔ＋１ 期过度负债变量的平均处理效应 ， 以检验国有企业变更为非 国有企业是

否对企业过度负债产生影响 。

表 ６平均 处理 效应

Ｐａｎｅｌ Ａ 平 衡假设检验

Ｕｎｍ ａｔｃｈｅｄＭ ｅａｎ％ｒ ｅｄｕ ｃ ｔ ｔ
－

ｔｅｓ ｔＶ
（ 

Ｔ
）
／

Ｖａｒｉａｂｌ ｅ


１



１



１



ＭａｔｃｈｅｄＴｒｅａ ｔ ｅｄＣ ｏｎ ｔｒｏｌ％ｂ ｉａｓｂ ｉａｓｔｐ 
＞１

１
１

Ｖ
（ 
Ｃ ）

Ｕｎｍ ａｔ ｃｈｅｄ０ ． ００ １８ １０ ． ０３４ １ ５－

５ １ ． ８－

５ ． ０ ９０１ ． ４

ＲＯＡ


Ｍａｔｃｈｅｄ０ ． ００ １ ８ １０ ． ００７ ３５－ ８ ． ９８２ ． ９－ ０． ５ ２０ ． ６０． ９ ７

Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ２ １ ． １ ９５２ １ ． ７２ １－ ５３ ． ９－ ４ ． ６ ５００ ． ８ ２

ＳＩＺＥ


Ｍａｔｃｈｅｄ２ １ ． １ ９５２ １ ． ０５ ４１ ４． ５７ ３ ． １１ ． ０６０
． ２９ ３１ ．

３ ６

Ｕｎｍａｔ ｃｈｅｄ０ ． ０９３７６０ ． １８５ ８４－

２５ ． ４－

２ ． １５０ ． ０３ ２０ ． ７ ５

Ｇ ＲＯＷＴＨ

Ｍａｔ ｃｈｅｄ０ ． ０９ ３７６０ ． ０７９４８３ ． ９８４ ． ５０ ． ３０ ．
７６ ６１ ． ４ ４

Ｕｎｍａｔｃｈ ｅｄ３ ０ ． ９ ３９３９ ． ９５ ９－

６ １
． ４－

５ ． ２ １００ ． ７ ７

ＳＨＲＣ Ｒ １

Ｍａｔｃｈｅｄ３ ０ ． ９ ３９３ １ ． ０９ ５－ １ ． １９ ８ ． ３－

０ ． ０７０ ． ９４ １１ ． ０２

Ｐａｎｅｌ Ｂ 平 均 处 理效 应

Ｖａｒｉａｂ ｌｅＳａｍ
ｐ
ｌｅＴｒｅａ ｔｅｄＣｏｎｔｒｏｌｓＤ ｉｆｆｅｒｅｎｃｅＳ． Ｅ ．Ｔ－

ｓ ｔａｔ

Ｕｎｍａｔｃｈ ｅｄ０ ． ０３ ７ １５ ６０ ． ０ ０６９ ７２０ ． ０３ ０ １ ８３ ０． ０ １ ５８４４１ ． ９ １ 

＊

ＥＸＬＥ ＶＢ
Ｉ＋  １



ＡＴＴ０ ． ０３７ １５ ６－

０ ． ０ １ ２８３Ｑ ．０４９９８ ８ ０． ０ ２２３５ ３２ ． ２４
”

Ｕｎｍａｔｃｈｅ ｄ０ ． ６５０６０ ２０ ． ５４ １４０ ８０ ． １ ０９ １９ ４０
．
０５ ５２９ １１ ． ９７

^

ＥＸＬＥＶ Ｂ
＿

ｄ ｕｍ
１ ＋ １



ＡＴＴ０ ． ６５０６０ ２０． ５ ３０ １２０ ． １２０４ ８２０． ０ ７７ １７ ９１ ． ５６

Ｕｎｍａ ｔｃｈｅｄ０ ． ０９ ６３８ ６０ ． ０８７３ ２４０ ． ００９０６ ２０． ０３１ ３ ８９０ ． ２９

ＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ
ｌ ＋ １



ＡＴＴ０ ． ０９６３８ ６０ ． １９２７７ １－

０． ０９６ ３９０． ０５５５７ ９－

１ ． ７ ３

＊

Ｕ ｎｍａ ｔｃｈｅｄ０ ． ２２８９ １ ６０ ． ２０９５ ７７０ ． ０ １ ９３３ ８０． ０４５２４０ ． ４ ３

ＥＸ ＩＮＴＲ
一

ｄｕｍ ｌ
ｌ＋ ］



ＡＴＴ０ ． ２２８９ １ ６０ ． ３２５３０ １－

０ ． ０９６ ３９０． ０７０６６ ９－

１
．
３６

注 ： 括号 内为 ｔ 值 。

表 ６ 中 Ｐａｎｅ ｌＡ 列示 了平衡假设检验结果 ，从 Ｐ 值可见 ，
匹配前实验组和控制组 Ｒ０Ａ 、

ＳＩＺＥ 、

ＧＲＯＷＴＨ 及 ＳＨＲＣＲ １ 显著 不 同 ，
匹配后 无显著 差异 。 表 ６ 中 Ｐａｎ ｅｌＢ 列示 了平 均 处理 效应 ，

ＥＸＬＥＶＢ
，
＋１
变量的平均处理效应 （

ＡＴＴ
） 显著为正 ，说明 国有企业变更为非 国有企业 、政府 的隐性担

保失去或减弱后 ，过度 资产负 债率水平上 升 ；

ＥＸＬＥＶＢ
＿

ｃｈｕｎ
１ ＋ １ 变量 的平均处理效应为正 ，

ｔ 值为

６５



陆正飞等 ： 谁更过度负债 ： 国有还是非国 有企业 ？

１ ． ５６
，
不显著 ，

这可能是由 于企业负债率的调整并非
一

日 之功 ，国有企业转变为非 国有企业后过度

资产负债率会提高 ，但是短期 内 资产负债率不太可能从不足立即转变为过度 。
￡乂１ ＾０

＇

１１
＿

（１１１１１ １
， ＋ １
变

量的平均处理效应 （

ＡＴＴ
）显著为负 ，表明 国有企业变更为非国 有性质后利息覆盖率低于 １ 的可能

性降低 ，说明 国 有企业变更为 非 国有企 业后可 能更 注重 短期 内 负 债水 平 的合 理性 ；

ＥＸＩＮＴＲ
＿

ｄｕｍ ｌ
，＋ １ｔ量的平均处理效应为 负但是不显著 ，这可能是 由于企业短期 内 将利息覆盖率提高 至 ２ ．５

以上的难度较大 。 总体看来 ，
国有企业转变为非 国有企业后 ，

企业过度资产负债率水平更高 ，过低

利息覆盖率可能性更低 ，说明企业 的产权性质确实会影响其长期及短期的过度负债水平 。

六 、结论与启示

本文 以 ２００４
—

２０ １２ 年 Ａ 股上市公司为样本研究发现 ，相 比于非国有企业 ， 国有企业实际资产

负债率超过 目 标资产负债率的可能性更小 ，说明从长期及动态角度看 ， 国有企业并未过度 负债
；
但

是
，
国有企业利息覆盖率更可能低于警戒线 ，说明从短期及静态角 度看 ， 国有企业债务违约风险更

高 ，更可能存在过度负债 。 进一步研究发现 ，
企业 动态 角度下的过低负债 （过度资产负 债率 ）与静

态角度下的过度负债 （过低利息负 债率 ）具有
一

致性 ，但是企业资产负债率超过 目 标负债率时 ， 国

有产权性质会削 弱二者间 的正相关关系 ，说明 国有产权性质带来 的隐性担保降低了企业债务违约

风险对动态负债风险 的负面影响 。 本文结果表明 ，
从长期来看 ，

国有产权性质降低了企业的过度负

债风险 ，但是随着 国有企业市场化改革的进一步推进 ，

一旦失去政府隐性担保 ，债务违约风险高 的

国有企业将失去既有优势 ，其偏离 目标资产负债率的程度将提高 ，
此时其短期过度负债风险可能 凸

现 ，可能影响未来融资及经营水平 。 国有企业应该加强债务违约风险的预防和控制 。 与此同时 ，本

文 的发现也提示银行等金融机构 ，在判断国有企业负债风险时 ，需要适 当调整思维方式 ，关注到政

府隐性担保弱化之后 国有企业负债风险 的凸现 。
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