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【摘要】本文对2007 ~ 2012年沪深两市A股上市公司借款数据进行了实证研究。研究结果表明，管制性行业中的企业

具有更高的长期借款比例，国有企业的长期借款比重明显高于民营企业，但在非管制性行业，这种差异有所下降。
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国内以往的研究文献表明，市场化程度越高，政府干预

程度越低，企业长期债务的比例越低。经过多年的国有企业

改革，特别是采取“抓大放小”和“战略调整”以后，国有企业

越来越集中在涉及国家安全、自然垄断和提供重要公共产品

的行业，或在支柱性产业占据控制地位。这些产业和行业领

域（管制性行业），得到国家的重点支持和优势资源的倾斜。

因此，研究我国特定制度环境下管制行业与非管制行业在债

务期限方面差异，有助于我们更加深入地理解我国特定制度

环境下的银行贷款行为。

一、研究假设与研究设计

国内学者研究认为，政府干预及银行的国有产权性质使

国有银行更可能出于政治目的为具有“政治关系”的企业（尤

其是国有企业）提供信贷，故这些企业长期债务比例较高。同

时如前所述，在管制性行业中的国有企业更容易得到政策性

倾斜，包括金融资源的倾斜。而在充分竞争的行业，民营企业

具有很强的竞争优势，政府管制程度低，金融资源分配的不

平衡应较管制性行业低。结合前人研究，本文提出以下研究

假设：

假设 1：管制性行业中的企业比非管制性行业的企业具

有更多的长期借款。

假设2：总体上，国有企业较民营企业具有更多的长期借

款，但在非管制性行业中，国有企业与民营企业债务期限结

构之间的差异有所下降。

国内学者研究表明，不同地区的市场化程度不同，市场
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本文结合价值管理和价值工程两者的思想，提出了一种

基于价值—事件路径模型的企业价值工程分析方法。即将一

个企业价值管理过程视为一条企业价值—事件路径。有利的

企业管理过程是一条价值随事件序列递增的价值—事件路

径，不利的企业管理过程路径中的价值会随事件序列递减。在

此基础上，进一步将企业价值—事件路径中的事件对应为企

业功能和企业功能耗费的比值，由此得到一个价值工程四维

模型，其四个维度分别是：企业功能、企业功能耗费、企业价值

和企业事件。本文还对价值工程四维模型进行了多维分析，形

成了一种新的用于企业管理的价值工程分析方法。

下一步的研究工作包括：①借鉴离散事件系统仿真的思

想进行价值工程四维模型的仿真研究；②开发一个支持基于

价值—事件路径的价值工程分析方法的软件平台，作为企业

价值工程与企业管理的技术支撑和手段。
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化程度高的地区，政府干预程度较低，银行倾向于减少长期

贷款，相应地，企业的债务期限越短。如果假设1和2成立，随

着信贷分配市场化水平程度的提高，有助于非管制性行业的

企业获得长期贷款。此外，由于非管制性行业中，民营企业具

有较强的竞争优势，因此在非管制性行业中，银行的差别贷

款行为会有所减弱。因此本文提出下面两个研究假设：

假设 3：信贷分配市场化的提高有助于非管制行业中企

业获得更多的长期借款。

假设4：在信贷分配市场化越高的地区，非管制行业中国

有企业和民营企业债务期限结构差异会进一步降低。

二、研究设计

1. 管制性行业的界定。本文借鉴夏立军（2007）对管制性

行业的划分。国有企业的“战略调整”是指国有企业要在涉及

国家安全的行业、自然垄断的行业、提供重要公共产品和服

务的行业以及支柱产业、高新技术产业中的重要骨干企业中

保持控制地位。按证监会的行业分类将这些类型的行业界定

为管制性行业。

2. 样本选取与数据处理。本文选取2007 ~ 2012年上市公

司数据作为初始样本数据，剔除了以下样本：①金融类上市

公司；②数据缺失的公司；③连续两年亏损的公司。④财务数

据异常的样本，如由于合并、重组等导致公司财务数据发生

巨大变化。⑤样本期间内控制权性质发生变化的公司（如原

国有控股转为民营）。最终，本文得到了1 433家公司共6 460

个样本数据。财务数据来自CSMAR数据库，信贷市场化程度

数据来自樊纲等的《中国市场化指数——各地区市场化相对

进程2011年报告》中的信贷资金分配市场化指数。

3. 回归模型的建立。本文采用以下模型检验假设1、2：

DMi，t=β0+β1NRIi，t-1+β2Share i，t -1+β3NRIi，t-1∗Share i，t-1+

β 4ROA i，t-1+β5Lev i, t-1+β6Size i，t-1+β7AM i，t-1+β8Growth i，t-1+

∑βjYear+ε （1）

其中：DMi，t表示第 i个企业在 t期的债务期限结构，为年

末长期借款除以年末短期借款、长期借款和一年以内流动负

债之和；解释变量分别是NRI、Share和NRI与 Share的交乘

项；NRI、Share均为虚拟变量，NRI取值为1表示企业处于非

管制性行业，0表示处于管制性行业，Share取值为1表示股权

性质是国有控股，0为民营企业。

本文将盈利能力（ROA）、负债比率（Lev）、企业规模

（Size）、资产结构（AM）和成长性（Growth）作为相关的控制变

量，ROA为企业的资产净利率，Lev为企业的资产负债率，

Size为企业总资产的自然对数，AM为企业的固定资产除以总

资产，反映企业资产的可抵押性，Growth为企业的营业收入

增长率，用来衡量企业的成长性。我们将控制变量提前一期，

以消除内生性对研究结果的影响。Year为一组年度控制变量，

用于控制年度固定效应的影响。根据假设 1和 2，我们预期β1

的系数为负，β2的系数为正，β3的系数为负。

为了检验假设3，本文采用以下检验模型：

DMi，t=β 0+β 1CMIi，t-1+β 2NRIi，t-1+β 3CMI i，t-1∗NRIi，t-1+

β 4ROA i，t-1+β5Lev i，t-1+β6Size i, t-1+β7AM i, t-1+β8Growthi，t-1+

∑βjYear+ε （2）

式（2）中有关控制变量与式（1）相同，解释变量分别为

CMI、NRI以及CMI和NRI的交乘项，CMI为企业所在地的

信贷资金分配市场化指数，该项指数越高，信贷资金市场化

分配程度越高。由于樊纲的报告数据只到 2009 年，考虑到

2009年后市场化程度变化不应很大，所以以后年度的市场化

指数采用 2009年的数据替代。根据以往类似的研究结果，我

们预期β1的系数为负，根据假设3，我们预期 β3的系数为正。

为了检验假设4，本文采用以下模型检验：

DMi，t=β0+β1NRIi，t-1+β2CMI i，t-1+β3Sharei，t-1+β4CMI i，t-1∗
NRIi，t-1+β5Sharei，t-1∗CMI i，t-1∗NRIi，t-1+β6ROA i，t-1+β7Lev i，t-1+

β8Size i，t-1+β9AM i，t-1+β10Growthi，t-1+∑βjYear+ε （3）

式（3）与式（2）不同在于加入了股权性质变量 Share,我们

采用交乘项 Share∗CMI ∗NRI衡量非管制行业中，随着信贷

分配市场化程度的提高，是否会减轻国有企业和民营企业债

务期限的差异。根据假设4，我们预期b5的系数为负。

三、实证结果

1. 描述性统计。表1显示了有关变量的均值、中位数等数据。

数据显示上市公司长期借款占总借款的比重的均值和中位

数分别是25.08%和14.92%，与发达国家相关研究数据相比债

务期限结构较低，说明在法律体系不健全和公司治理不完善

的情况下，银行较少会为企业提供长期债务融资。

2. 行业管制与债务期限结构的回归结果。我们首先对债

务的期限结构在区分国有与非国有，管制性行业与非管制性

行业后进行单变量均值检验，结果如表2所示：

从表 2可看出，国有上市公司的长期借款比重明显高于

民营上市企业，管制性行业内上市公司的长期借款比重明显

Variable

DM

ROA（%）

LEV（%）

Size

AM（%）

Growth
（%）

Obs

6 460

6 460

6 460

6 460

6 460

6 460

Mean

25.082 3

4.002 7

50.182 9

21.825 5

27.479 9

19.202 8

Std. Dev.

27.933 0

5.446 4

17.722 7

1.178 4

18.314 9

21.906 8

Median

14.922 6

3.581 7

51.199 7

21.662 6

24.232 0

16.608 0

Min

0

-118.876 8

0.752 1

19.020 8

0.003 7

-12.911 7

Max

100

39.701 2

98.385 0

27.753 3

97.092 1

58.423 9

表 1 描述性统计

Mean

Std. Err.

Obs.

民营组
（1）

19.201 9

0.525 3

239 0

国有组
（2）

28.535 4

0.448 6

407 0

Diff
（1）-（2）

-9.333 5∗∗∗

（-13.137 2）

管制性
行业（3）

32.031 1

0.572 9

2 669

非管制性
行业（4）

20.190 1

0.415 7

3 791

Diff
（3）-（4）

11.8410∗∗∗

（17.1532）

表 2 全部样本分组单变量均值检验

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内

为 t值，下同。
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高于非管制性行业，可以初步证实假设1和假设2的成立。随

后，我们加入影响债务期限结构的盈利能力、负债比率、企业

规模、资产结构和成长性后进行OLS回归，回归结果见表3：

从表3可看出，与国内以往相关研究结果一致，企业债务

期限结构与盈利能力、负债比率、规模、资产的可抵押性和成

长性正相关，除营业收入增长率外，其他变量回归均达到显

著性水平。表 3第（1）栏中加入解释变量行业类型（NRI），第

（2）栏中我们加入解释变量股权性质（Share），第（1）栏中的

NRI的系数为负，且达到1%的显著性水平，回归结果表明，在

控制了企业的财务特征因素后，非管制性行业中的企业长期

借款比重低于管制性行业。假设 1 得到了证实。第（2）栏中

Share系数为正且达到1%显著性水平，说明从总体上来看，国

有上市公司较民营上市公司具有更多的长期借款。表3第（3）

栏我们同时加入行业类型、股权性质及二者的交乘项（Share×

NRI），除NRI和 Share的变量符号保持不变外，我们看到交

乘项（Share×NRI）的系数为负且达到1%的显著性水平，说明

在控制了企业自身财务特征因素后，当企业处于管制性行业

（NRI=0），国有上市公司的长期借款比重高于民营上市公司

5.065 5个百分点，而当企业处于非管制性行业（NRI=1），国

有企业的长期借款高于民营企业 0.976 5（5.065 5-4.089）个

百分点，非管制性行业中国有上市公司与民营上市公司债务

期限结构之间的差异明显下降，假设2得到证实。

3. 信贷市场化对企业债务期限结构影响的回归结果。我

们在前文研究的基础上引入信贷市场化变量，结果见表 4。从

表 4的回归结果来看，信贷资金分配市场化（CMI）在（1）至

（3）栏中的回归结果均显著为负，说明信贷市场化水平高的地

区，企业的债务期限越短。表 4第（2）栏中，NRI系数显著为

负，这与假设 1一致。我们在这里更为关注的是NRI与CMI

的交乘项，该项系数显著为正，说明信贷资金分配市场化水

平高的地区，有助于非管制性行业中的企业取得更多的长期

借款，假设3得到证实。表4第（3）栏中，我们更为关注的是交

乘项 Share∗CMI∗NRI，该项回归系数为负，且达到了 10%的

显著性水平，回归结果说明，信贷市场化水平的提高，有助于

降低非管制性行业中的民营上市公司和国有上市公司债务

期限之间的差异，假设4得到了证实。

四、结论

本文的研究结果表明，管制性行业中的企业能获得更多

的长期贷款，国有上市公司较民营上市公司能获得更多的长

期贷款，但在非管制性行业，这种差异有所减弱。此外，信贷

市场化有助于非管制性行业中的企业能获得更多的长期贷

款，并且信贷市场化有助于降低非管制性行业中国有企业和

民营企业债务期限之间的差异。这一研究成果丰富了国内学

者对银行差别贷款行为的相关经验研究，有助于我们更加深

入地理解导致银行差别贷款行为的制度根源。
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表 3 行业管制与债务期限结构的回归结果

Constant

NRI

Share

Share∗NRI

ROA

Lev

Size

AM

Growth

Year

F

Adj R-Sq

（1）

-118.852∗∗∗

（-17.94）

-7.7180***

（-10.99）

0.223 2∗∗∗

（3.44）

0.129 7∗∗∗

（5.59）

6.363 6∗∗∗

（19.54）

0.069 2∗∗∗

（3.37）

0.003 4
（0.21）

控制

103.31

0.146 9

（2）

-134.044 6∗∗∗

（-20.61）

2.710 7***

（3.79）

0.213 4∗∗∗

（3.22）

0.109 3∗∗∗

（4.69）

6.765 5∗∗∗

（20.41）

0.102 7∗∗∗

（5.02）

0.013 3
（0.78）

控制

90.61

0.132 0

（3）

-113.374 7∗∗∗

（-16.81）

-5.058 2∗∗∗

（-4.51）

5.065 5∗∗∗

（4.12）

-4.089 0∗∗∗

（-2.84）

0.232 0∗∗∗

（3.54）

0.125 2∗∗∗

（5.39）

5.974 3∗∗∗

（17.71）

0.052 0∗∗

（2.48）

0.006 9
（0.41）

控制

89.25

0.149 4

Constant

CMI

NRI

NRI∗CMI

Share

Share∗CMI∗NRI

ROA

Lev

Size

AM

Growth

Year

F

Adj R-Sq

（1）

-130.756 7∗∗∗

（-18.95）

-0.777 5∗∗∗

（-3.58）

0.218 4∗∗∗

（3.33）

0.116 4∗∗∗

（5.00）

7.014 4∗∗∗

（21.72）

0.109 4∗∗∗

（5.37）

0.007 8
（0.46）

控制

90.54

0.131 9

（2）

-103.621 2∗∗∗

（-13.44）

-1.279 6∗∗∗

（-4.26）

-17.226 9∗∗∗

（-4.58）

0.785 6∗∗∗

（2.57）

0.233 7∗∗∗

（3.59）

0.132 0∗∗∗

（5.69）

6.268 9∗∗∗

（19.18）

0.065 1∗∗∗

（3.16）

0.001 5
（0.09）

控制

90.50

0.149 5

（3）

- 100.785 6∗∗∗

（-13.04）

-1.144 6∗∗∗

（-3.74）

-16.259 9∗∗∗

（-4.20）

0.831 4∗∗∗

（2.73）

3.593 8∗∗∗

（2.96）

-0.195 2∗

（-1.69）

0.234 0∗∗∗

（3.65）

0.128 5∗∗∗

（5.52）

5.976 1∗∗∗

（17.71）

0.053 5∗∗

（2.55）

0.004 6
（0.28）

控制

79.50

0.150 9

表 4 信贷市场化对企业债务期限结构的影响


