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基于转轨经济的债务期限结构宏观影响因素研究
*
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[摘要 ]根据交易成本理论和预期理论, 对我国的经济发展水平、通货膨胀、货币供应量、

宏观税负等经济总量指标与企业债务期限结构的关系进行经验检验, 结果表明:通货膨胀率、

国内生产总值增长率和货币供应量均与债务期限呈负相关关系,宏观税负与债务期限正相关,

而且相关性都很显著。可见在转轨经济时期,我国上市公司的债务期限除受企业规模、资产期

限、成长性等企业内部特征影响外,受宏观经济因素的影响也很显著。
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  一、研究背景

从 20世纪 70年代开始,在传统资本结构理论

和公司治理理论的指引下,有关学者发现不同的债

务期限在公司治理中的不同作用和对公司价值的

不同影响,指出为了降低债务融资成本和确保管理

者经营激励,公司必须对其债务期限结构安排做出

合理选择。由此,产生了专门以债务期限结构为研

究对象的代理成本假说、信号假说、税负假说、期限

匹配假说和发行成本假说等,分别从不同的角度阐

述了长短期债务的不同作用及最优债务结构的决

定因素,为债务期限结构研究的深入开展提供了重

要的理论依据。然而,这些理论主要是建立在国外

较为发达的资本市场基础上的,并且是为其相对成

熟的市场经济服务。国外学者通过对不同国别的

比较考察一国的制度因素对债务期限结构的影响

时发现,不同国家的经济发展水平、法律制度、信息

环境、资本提供者的特征等制度因素会导致企业债

务期限结构存在明显差别。我国正处于从计划经

济体制向市场经济体制转轨的过程中,上市公司所

处的现实环境与发达国家有很大的差别, 因此, 宏

观环境可能是影响企业不同债务期限结构选择的

重要因素。

二、理论分析与研究假说

(一 )通货膨胀与债务期限结构

通货膨胀是价格持续上涨、货币不断贬值的过

程,具有财富再分配效应。通货膨胀时期, 企业的

现金资产和部分实物资产会发生贬值,债权人的财

富向债务人转移, 企业使用债务融资,就可以借助

于通货膨胀的财富再分配效应将通货膨胀风险转

移给债权人。在通货膨胀率高、实际利率低的时

期,企业进行债务融资的动机尤其强烈, 而不断变

动的通货膨胀率将提高借贷双方的交易成本。国

外研究通货膨胀与债务融资关系的学者们认为, 信

贷市场的参与者们, 不管是债权人还是债务人, 都

相信在通货膨胀时期自己能够较为准确地对通货

膨胀的短期变化情况进行预测,然而对长期的变化

情况则没有把握。所以,在这种情况下信贷市场的

参与者们只愿意签订期限较短的债务合同。

假设 1:通货膨胀率与债务期限结构负相关。

(二 )国内生产总值增长率与债务期限结构

一国国内生产总值 (GDP)的增长率是反映该

国整体宏观经济状况的最具概括性的指标。GDP

增长率的波动是企业融资需求的一个信号指标。

在单个企业层面,增长率是企业所面临的投资机会
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集的一个替代指标 ( Sm ith andW atts, 1992 ), 而国

民经济的整体运行态势又是企业发展和增长趋势

的总体反映。也即当 GDP增长率较高时, 企业面

临更多的投资机会, 根据代理成本理论, 拥有较多

未来投资机会的企业会发行期限较短的债务以降

低投资不足和过度投资等非效率投资行为引起的

代理成本。从这一点上来讲, GDP增长率与债务

期限结构 (长期负债比总负债 )应存在负相关关

系,与短期债务的使用正相关。

GDP增长率的波动也在一定程度上反映经济

周期性波动的情况。站在债权人的角度, 不完全资

本市场理论认为,信息的不对称程度和代理成本在

经济繁荣期会很低, 而在经济萧条期则会很高。

Bernanke和 Gertler ( 1989)指出, 信息和代理成本

同借款者以及担保物的净值负相关。由于担保物

的价值同经济周期同步,于是信息的不对称程度在

经济萧条的时候会很高,而在经济繁荣的时候会很

低。这就意味着在经济萧条时,债权人面临很大的

风险, 而债务期限越长, 风险就越大,所以, 此时更

倾向于选择期限较短的债权;反之,在繁荣的阶段,

则更容易借出较长期的债务。因此, 较高的国内生

产总值的增长率又可能对企业长期债务的使用具

有促进作用。

虽然经济的繁荣可以一定程度上降低借贷双

方的信息不对称, 减少债权人风险, 从而成为推动

债务期限长期化的力量,但是, 借贷双方之间的代

理成本不可小视。而且,考虑到我国对债权人保护

的不足以及由此引发的银行对短期贷款的 /偏好0。

假设 2:国内生产总值增长率与债务期限结构

负相关。

(三 )货币供应量与债务期限结构

货币供应量也称货币存量,是指在特定时期内

为社会经济服务的货币总额,是一国经济中用于交

易和投资的货币总量。中央银行可以通过增加或

减少货币供应量调节货币市场的信贷供给和利率,

从而实现对宏观经济的干预。

货币供给量的增加,商业银行的可贷资金数量

增加, 引起投资支出的上升和产量的增加。在利率

市场化的国家中,由于信贷市场上存在银行与企业

间的委托 ) 代理问题,货币供应量上升导致名义利

率下降,企业偿债负担减小,现金流量上升,股票等

非货币金融资产价格上升,使得逆向选择和道德败

坏发生的可能性减小,银行风险程度降低, 可能在

一定程度上促进长期贷款的应用。从这一点上来

看,货币供应量的增加对债务期限起着正向的推动

作用, 也即与债务期限正相关。

但是另一方面, 货币供应量的增加, 意味着企

业面临更多的投资机会选择,基于代理成本理论的

观点, 具有更多投资机会的企业,选择更多的短期

债务来减少投资不足和过度投资引发的代理成本。

从这方面来讲, 货币供应量的增加又会促进短期债

务的使用, 而与债务期限负相关。

我国特定的制度、资本市场发展的背景决定了

上市公司以短期为主的债务期限结构, 这种背景

下,本文设想增加的货币供应仍会以与此前的存量

供应相同的结构主要流向短期债务。

假设 3:货币供应量与债务期限结构负相关。

(四 )宏观税负与债务期限结构

经济理论认为,宏观税负是指一个国家的总体

税负水平, 通常用一定时期 (一般为 1年 )各项税

收收入总量与经济产出总量的比值来表示。宏观

税负的变化对经济的影响表现在经济运行中,主要

是通过影响居民的收入预期与企业的收益预期来

影响其消费需求和投资需求。宏观税负变动影响

企业收益, 降低税负具有扩张效应,这是因为从根

本上说, 市场经济中的税收 (包括价外税和价内

税 )都是价格的组成部分。在价格一定时, 税额直

接影响企业的净利润。企业作为市场中的 /理性

人 0,必然以税后利润最大化作为其目标。因此,

其经济行为必然取决于对投资回报率和盈利率的

预期。降低税负可以提高企业对利润率的预期, 从

而增强其投资的积极性。宏观税负对企业债务期

限结构选择的影响,主要就通过企业投资这一中介

起作用。宏观税负提高, 抑制了企业投资的积极

性,根据代理成本理论,将会延长企业的债务期限,

也即宏观税负与债务期限正相关。

假设 4: 宏观税负水平与债务期限结构正

相关。

三、研究设计

(一 )样本选择及描述

本文选取 1999年到 2005年连续 7年可获得

相关数据的 A股市场上的公司, 剔除金融类上市

公司和 7年间被 ST、PT的上市公司。

  表 1显示我国上市公司的债务融资结构中, 期

限短的流动负债占了绝对的主导地位,而长期负债

则只占到很小的比重,这表明我国上市公司偏好期

限短、流动性好的流动负债。
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表 1 上市公司债务融资结构总体特征 (% )

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

资产负债率 44. 98 47. 17 48. 26 50. 26 52. 66 53. 65 55. 08

流动负债比率 84. 00 83. 23 83. 68 84. 50 84. 11 85. 02 84. 97

长期负债比率 16. 00 16. 77 16. 32 15. 50 15. 89 14. 98 15. 03

    注:银行信用比率为长短期借款之和与总负债之比。

  从表 2可知, 样本上市公司的短期债务融资结

构中, 短期借款所占的比重最大,平均为 41. 05% ;

其次是商业信用 (应付账款、应付票据和预收账

款 ),这项指标所反映的是企业之间的往来所形成

的资金占用关系。从 1999年到 2005年, 样本公司

的短期借款比重有降低的趋势,而商业信用有上升

的趋势。这可能是由于银行信贷的有限性以及随

着银行商业化改革的深入,银行的风险意识逐渐增

强,而上市公司业绩又呈下滑趋势, 故出现 /惜贷 0

现象。企业为了筹集到企业发展所需资金而采取

了用商业信用来替代银行信贷的债务融资方式。

这也是在我国债务融资渠道单一的情况下企业理

性选择的结果。

表 2 短期债务融资结构特征 (% )

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

短期借款 44. 22 40. 30 42. 20 42. 73 41. 39 39. 18 37. 34

商业信用 25. 27 27. 29 28. 63 31. 17 36. 16 38. 48 40. 14

其它短期负债 30. 51 32. 41 29. 17 26. 10 22. 45 22. 34 22. 52

    注:各指标的结构比率是各指标与全部流动负债之比。

  从表 3可知, 样本公司的长期负债中长期借款

占据绝对主导地位,而应付债券在长期负债中所占

的比率很小。

表 3 长期债务融资结构特征 (% )

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

长期借款 62. 40 69. 53 74. 48 79. 54 79. 01 76. 39 77. 91

应付债券 2. 39 1. 98 1. 38 1. 12 7. 96 10. 49 7. 87

其它长期负债 35. 21 28. 49 24. 14 19. 34 13. 03 13. 12 14. 22

 注:各指标的结构比率是指各指标与长期负债总额之比。

  (二 )变量定义

在检验宏观因素对债务期限结构的影响时, 企

业内部特征因素也需要进入模型中。参照前人的

研究, 本文选取公司规模、成长性、盈利水平、资产

期限等反映企业内部特征的因素。

代表宏观因素的变量有以消费品价格指数

(CPI)表示通货膨胀率、国内生产总值 (GDP)增长

率、货币供应量 (Money Supply)及宏观税负 (M ac2

ro2tax Burden ), 分别以 CP I、$GDP、MS 和 MTB

表示。
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表 4 自变量定义及预期符号

变 量 预期符号 计算公式

公司规模 (SIZE ) + 总资产的自然对数

成长性 (M /B ) -
(总资产账面价值 - 流通股股本 +流通股 @年底收盘价

格 ) /总资产账面价值

盈利水平 (ROE ) + 净利润 /净资产

资产期限 (AM ) + 固定资产净值 /总资产

CPI - )

$GDP - )

MS - 货币供应量的自然对数

MTB + )

      注: / ) 0表示数据直接从统计年鉴中获取

  (三 )模型设计及检验结果

1. 企业内部特征因素与债务期限结构

模型 ( 1)为仅考虑企业内部因素的回归模型:

DM = B0 + B1SIZE + B2M /B +

B3ROE + B4AM + E ( 1)

表 5 模型 ( 1)线性回归结果

Mode l

Unstandard ized Coe ffic ients

B Std. Error

Standard ized

Coe fficients

Beta

t S ig.

( 1) ( Constant) - 0. 913 0. 111 - 8. 231 0. 000

SIZE 0. 092 0. 011 0. 224 8. 259 0. 000

AM 0. 409 0. 020 0. 469 19. 973 0. 000

M /B - 0. 042 0. 009 - 0. 122 - 4. 535 0. 000

ROE 0. 001 0. 006 0. 003 0. 147 0. 883

     Model Summary

Mode l R R Squa re Adjusted R Square Std. Error of the Estima te

( 1) 0. 528 0. 279 0. 277 0. 141 529 6

  表 5给出了回归方程的系数、检验结果和拟合

总结。SIZE与债务期限正相关, 且在 0. 01水平上

显著, 符合代理成本假说,表明规模小的公司常常

比规模大的公司面临更高的交易成本和代理成本,

所以, 规模越大, 越倾向于较长的债务期限。AM

与债务期限正相关,表明较长的资产期限对应着较

长的债务期限,且在 0. 01水平上显著,符合期限匹

配假说。M /B与债务期限负相关, 且在 0. 01水平

上显著,表明具有更多成长性选择权的上市公司拥

有更多的短期负债, 与我们的预期一致。ROE 与

债务期限结构正相关,但是其对债务期限结构的影

响不显著。这可从两个方面加以解释:一是从企业

的角度,企业在进行长短期债务的选择决策时, 盈

利水平并不是其决策的关键因素;二是在我国, 一

直以来,企业的盈利能力本身就是一个反映企业质

量的重要的信号指标, 相对而言,应用债务期限传

递质量信号则很间接,所以,不管是银行还是市场,

都很少通过观察企业的债务期限来评价一个企业

的好坏。

2.国内生产总值增长率与企业债务期限结构

将国内生产总值增长率指标引入回归模型:

DM = B0 + B1SIZE + B2M /B + B3ROE + B4AM +

B5 $GDP + E ( 2)
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表 6 模型 ( 2)线性回归结果

Mode l
Unstandard ized Coe ffic ients

B Std. Error

Standard ized

Coe fficients

Beta

t S ig.

( 2) ( Constant) - 0. 829 0. 118 - 7. 030 0. 000

SIZE 0. 093 0. 011 0. 227 8. 367 0. 000

AM 0. 408 0. 020 0. 467 19. 933 0. 000

M /B - 0. 035 0. 010 - 0. 101 - 3. 529 0. 000

ROE 0. 001 0. 006 0. 003 0. 139 0. 890

$GDP - 0. 009 0. 004 - 0. 053 - 2. 092 0. 037

     Model Summary

Mode l R R Square Ad justed R Squa re Std. Error of the Estima te

( 2) 0. 531 0. 281 0. 279 0. 141 300 9

  由表 6可知, 在回归模型中, $GDP 与企业债

务期限负相关,且检验结果在 0. 05水平上显著, 验

证了本文的研究假设, 即在我国特定的制度环境

中,国内生产总值越高,经济形势越好,投资机会越

多,企业越偏向于较短的债务期限。这一方面在一

定程度上肯定了代理成本理论中关于短期限债务

抑制投资不足和过度投资等非效率投资的作用;另

一方面也是因为我国企业本身就是以短期债务为

主,而且这种以短期为主的债务期限结构是在特定

制度环境下的产物, 当面临更多的投资机会时, 银

行出于风险的考虑仍旧倾向于短期贷款供给。加

入变量 $GDP 后,模型的拟合度有所提高, 调整 R
2

由原来的 0. 277增加到 0. 279。这一变化不是很

明显, 原因可能在于宏观因素与企业内部因素 (不

同的企业不同年度对应不同的数值 )不一样, 它是

所有的企业在一个年度中面临着相同的外部状况。

因此, 外部因素在模型中的贡献受到很大的影响,

以下的几个检验中也存在同样的问题。总之,通过

实证检验, GDP的变化对上市公司债务期限的影

响是显著的,足以证明本文的研究假设。

3.通货膨胀与企业债务期限结构

加入通货膨胀因素的回归模型如下:

DM = B0 + B1SIZE + B2M /B + B3ROE +

B4AM + B6CPI + E ( 3)

表 7 模型 ( 3)线性回归结果

Mode l
Unstandard ized Coe ffic ients

B Std. Error

Standard ized

Coe fficients

Beta

t S ig.

( 3) ( Constant) - 0. 500 0. 270 - 1. 849 0. 065

SIZE 0. 094 0. 011 0. 227 8. 362 0. 000

AM 0. 408 0. 020 0. 468 19. 940 0. 000

M /B 0. 038 0. 009 0. 112 4. 072 0. 000

ROE 0. 001 0. 006 0. 004 0. 190 0. 850

CP I - 0. 004 0. 002 - 0. 041 - 1. 679 0. 093

     Model Summary

Mode l R R Squa re Adjusted R Square Std. E rror of the Estimate

( 3) 0. 530 0. 281 0. 278 0. 141 434 1

  表 7表明, 在模型中引入通货膨胀变量后, 模 型的拟合度较之仅考虑企业内部因素时有所提高;
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以消费品价格指数表示的通货膨胀率与债务期限

负相关,且在 0. 1水平上显著, 这表明在我国的债

务期限结构随着通货膨胀的发生而减少, 运用短期
债务能够减少债务偿还的真实价值的不确定性, 支

持我们的预期假设。

4.货币供应量与企业债务期限结构

加入货币供应量因素的回归模型如下:

DM = B0 + B1 SIZE + B2M /B + B3 ROE +

B4 AM + B7MS + E ( 4)

表 8 模型 ( 4)线性回归结果

Mode l
Unstandard ized Coe ffic ients

B Std. Error

Standard ized

Coe fficients

Beta

t S ig.

( 4) ( Constant) 0. 019 0. 442 0. 044 0. 965

SIZE 0. 093 0. 011 0. 226 8. 338 0. 000

AM 0. 408 0. 020 0. 467 19. 936 0. 000

M /B 0. 033 - 0. 010 - 0. 097 - 3. 322 0. 001

ROE 0. 001 0. 006 0. 003 0. 136 0. 892

MS - 0. 070 0. 032 - 0. 057 - 2. 179 0. 029

     Model Summary

Mode l R R Square Ad justed R Squa re Std. Error of the Estima te

( 4) 0. 531 0. 282 0. 279 0. 141 332 9

  表 8表明, 在模型中引入货币供应量后, 模型

的拟合度有所提高;货币供应量与债务期限负相

关,且在 0. 01水平上显著, 与本文的预期假设一
致。也就是说虽然货币供应量对债务期限的可能

影响是双向的, 但是在我国特定的背景下, 其负向

的推动作用更为显著。

( 5)宏观税负与企业债务期限结构

加入宏观税负因素后的债务期限结构模型:

DM = B0 + B1 SIZE + B2M /B + B3 ROE +

B4AM + B8MTB + E ( 5)

表 9 模型 ( 9)线性回归结果

Mode l
Unstandard ized Coe ffic ients

B Std. Error

Standard ized

Coe fficients

Beta

t S ig.

( 5) ( Constant) - 0. 819 0. 121 - 6. 775 0. 000

SIZE 0. 093 0. 011 0. 226 8. 354 0. 000

AM 0. 408 0. 020 0. 467 19. 915 0. 000

M /B - 0. 035 0. 010 - 0. 101 - 3. 526 0. 000

ROE 0. 001 0. 006 0. 002 0. 100 0. 921

MTB 0. 007 0. 003 0. 050 1. 963 0. 050

     Model Summary

Mode l R R Square Ad justed R Squa re Std. Error of the Estima te

( 5) 0. 530 0. 281 0. 279 0. 141 379 8

  表 9表明, 在模型中引入宏观税负变量后, 模

型的拟合度较之仅考虑企业内部因素时有所提高;

宏观税负水平与债务期限正相关, 且在 0. 05水平
上显著, 验证了本文的研究假设, 即宏观税负水平

越高, 抑制了企业的投资机会和投资的积极性, 债

务期限越长。

(四 )实证结论

( 1)企业规模、资产期限和公司成长性等企业

内部特征因素对债务期限结构的选择具有显著影

响,验证了代理成本假说和期限匹配假说;公司盈

利水平对债务期限结构影响不显著。

( 2)将本文选取的反映企业所处宏观经济环
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境的变量 ) ) ) 国内生产总值增长率、通货膨胀率、

货币供应量和宏观税负分别引入模型后, p值和拟

合度的提高表明这些因素对企业债务期限结构影

响显著。其中: GDP增长率与企业债务期限负相

关,表示经济发展水平越高,企业面临更多的投资

机会, 成长性较好,能够以较多的短期债务融资降

低代理成本;通货膨胀率与债务期限负相关, 表明

在我国债务的期限结构随着通货膨胀的发生而减

少,短期债务的运用能够减少债务偿还的真实价值

的不确定性;货币供应量与债务期限负相关, 表明

货币供应越多, 企业更容易获得短期债务;宏观税

负与债务期限正相关,表明宏观税负越重, 企业债

务期限越长。

四、结论与建议

本文选取具有代表性的宏观经济总量指标, 在

定性分析的基础上,应用线性回归的方法, 将 4个

宏观经济指标分别引入原仅考虑企业内部特征的

模型中,分别检验它们与企业债务期限结构之间的

关系。本文的研究结论表明:

( 1)我国上市公司从 1999年至 2005年间, 短

期负债一直占据债务融资结构的主导地位,其中,

又以短期借款份额最重 (从长期债务的来源看也

主要是长期借款 ),说明我国以短期为主的债务期

限结构主要源于企业债券市场的不发达。

( 2)在转轨经济体制下,金融市场环境、制度

环境等与融资相关的制度因素导致我国上市公司

的债务期限偏短。法律体系的不健全,对债权人的

保护不足,促使债权人更多地注重于债务偿还的事

前保障机制,倾向于采取缩短债务期限的做法, 以

降低风险;再加上股票市场对企业债券市场的替代

作用, 从而最终造成我国上市公司整体长期债务水

平偏低的结果。

( 3)通货膨胀率、国内生产总值增长率、货币

供应量均与企业债务期限呈负相关关系, 而且影响

显著;而宏观税负水平与企业债务期限正相关, 显

著性也较强。综合来看, 除资产期限、企业规模和

公司成长性等内部因素以外,企业外部经济环境对
其债务期限结构也有显著的影响。

针对以上提到的问题,提出以下政策性建议:

( 1)改变企业债务融资主要依靠银行贷款的

单一来源, 开辟新的债务融资渠道。

( 2)促进债券市场的发展,鼓励企业发行中长

期债券。偏重短期债务必然导致较高的融资成本;

而发债成本相对较低的中长期债券融资,可以减轻

短期债务到期形成的偿债压力对生产经营产生的

不良影响, 发挥企业债券的治理作用。

( 3)加快对相关法律制度的建设, 提高对投资

者权益的保护程度,以发挥价格机制对资源配置的

引导作用。
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R esear ch in toM acro2influen tia l Factor s of DebtM atur ity Structure

Based on T ran sitiona lE conom y
WANG Yan2hu,i ZHUANG Yan2qing

( School of Bu sinessAdmin istration, Northeast Un iversity, Shenyang 110004, China )

Abstr act: Under the gu idance of transaction cost theory and pred iction theory, th is papermakes expe rience test on the relation2

sh ip between infla tion, currency supply quantity, macro2tax, and en terpr ise deb t maturity structure. The resu lts ind icate that

there is negative re lation between in flation rate, gross domestic production and currency supply quantity and debtmatur ity wh ile it

is positive ly corre lated betweenmacro2tax and debt ma tur ity and its correlation is obvious. The conclus ion is arrived at based on

this tha t, dur ing transitiona l econom ic per iod, the debtma tur ity ofCh ina. s listed compan ies is not on ly influenced by inne r cha r2

ac teristics such as enterpr ise sca le, asset matu rity and growth and so on but a lso bymacro2econom ic fac tors obviously.

K ey word s: debt maturity struc ture; in flation; GDP growth ra te; currency supp ly quantity; macro2tax
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