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安徽省上市公司财务杠杆对投资支出的影响研究

刘媛媛!曾
!

蕾

!安徽大学 商学院"合肥
#;"";E

#

摘要"利用安徽省上市公司
#""?

'

#""E

三年的相关财务数据为样本!在国内外已有理论的基础上对这些上市公司分别

进行了三种回归模型的实证分析#通过研究得出的结论认为!在以银行借款比率来表示上市公司财务杠杆水平情况

下!安徽省上市公司的财务杠杆水平与投资支出之间存在不显著的负相关性#
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MM

理论认为!在交易成本为零等一系列假设

条件前提下!企业的投资决策仅取决于项目的净现

值!而与融资结构无关#然而由于信息不对称以及代

理成本等原因!现实中并不存在这样完美市场!国外

诸多学者通过研究普遍认为企业负债水平与投资支

出存在相关性#

考虑到我国证券市场存在产权不明晰"资本市场

与法律保障不完善以及上市公司融资渠道不健全等

差异!不能将国外的研究理论及成果直接移植到我

国!因而国内学者在借鉴国外理论方法与模型的基础

之上!利用我国上市公司数据资料来分析上市公司财

务杠杆与投资之间关系#李胜楠通过利用
#"""

.

#""#

年间我国上市公司面板数据进行实证分析!其

研究结果表明在国有控股比例低的公司!高负债水平

会抑制企业投资支出!产生投资不足现象'而在国有

控股比例高的公司!高负债水平导致过度投资现

象*

!

+

#陆正飞等在代理理论基础之上通过研究得出

企业负债过多时会显著削弱企业投资能力*

#A;

+

#辛

清泉等以我国
#"""

.

#"">

年上市公司数据为样本!

在政府"银行和企业三方预算约束条件下实证分析了

企业投资支出与债务杠杆之间的关系!实证结果显示

企业投资支出与财务杠杆负相关!并且认为%同质性

因素&弱化了企业债务治理机制与投资行为的扭

曲*

>

+

#姚明安"孔莹研究了股权集中背景下上市公司

财务杠杆与企业投资之间的关系!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*

H

+

#诸

如此类的研究基本思路与方法基本类似!在此不再赘

述#

纵观国内为数不多的针对上市公司财务杠杆与

投资支出之间关系的研究可以看出!宏观层面的数据

分析得出的结论基本一致!即我国上市公司财务杠杆

与投资支出之间的负相关性普遍存在!这种相关性对

于非国有控股上市公司而言要大于国有上市公司#

企业负债没有约束企业的过度投资!反倒造成企业投

资行为的扭曲#

以上的研究均以全国上市公司为样本!但由于地

区发展模式"经济发展水平以及经济政策等相关因素

的影响!不同区域上市公司的负债水平与其投资支出

之间相关性及其程度应该有所不同!目前国内还没有

文章针对此进行研究#由此!本文将以安徽省内
H<

家上市公司
#""?

.

#""E

年数据为样本!利用国内外

已有理论与方法!对安徽上市公司财务杠杆对投资支

出的影响作实证分析#

!

!

研究假设

相对于国外一些发达资本市场!目前我国既处在

资本市场新兴时期!同时也处在经济转型时期#在这

种双重特征影响下!上市公司在很大程度上受政府的

控制!政府行为决定了社会资源的配置#特别是当这

种行为权下放给地方性政府时!为了获得政治和经济

上的原因!政府角色会更多的进入银行贷款决策和上

市公司投资决策框架#在此情况下!政府行为将会弱

化西方理论所描述的商业银行对上市公司的债务约

束效应#

EB



安徽省作为国家中部崛起发展战略实施的省份

之一!整体经济发展水平相对于其他外省比较落后!

上市公司在运营和治理方面更容易受到中央及省政

府的更多管制#另一方面!据统计!在安徽所有上市

公司当中!完全国有或国有控股占绝对比例的企业占

据绝大份额!对其研究的结论应在更大程度上符合已

有学者关于国有控股上市公司的研究结论#

鉴于国内外研究成果以及安徽的特殊情况!本文提

出如下研究假设$安徽上市公司的财务杠杆水平与投资

支出水平存在负相关性!但其相关程度不高或不显著#

#

!

数据说明及描述性统计

#"!

!

样本选取及数据来源

本文所选取样本为安徽省内
H<

家上市公司
#""?

A#""E

年三年的数据#参照已有成熟理论!在样本选

取中剔除了债券金融公司!

K)

"

$)

公司以及当年上市

的和数据缺失的公司#最后得出样本容量为
>!

家#

所有上市公司财务会计数据均来自各上市公司年度报

表汇总得到!所用统计软件为
NU&'Y3<7"

#

值得说明的是!在以往国内学者所作研究当中!

学者们多以是否为国有控股为标准将样本分为两类

并由此来考察相应的上市公司财务杠杆与投资支出

之间的关系#在本文的研究当中!由于考虑到样本中

上市公司基本均为国有控股公司!因而没有对样本进

行相应的分类考察#由此可以看出!本文其实是在区

域上从国有控股角度上对上市公司的负债与投资之

间进行的研究#

#"#

!

模型的选取与变量说明

本文借鉴
=/b/55&

"

C2XX/50

和
K'4'53+(

,

!EBB

-的

模型!利用上市公司投资支出的模型作为企业负债水

平与投资支出之间关系的基本框架!构建模型如下$
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其中
%

为截距项!

#

$

,

$
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!

#

!1!
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-为常数项#

各变量所表示含义及计算公式如下$

1(U

为因变量!用以描述企业投资支出水平#本

文中借鉴国内外已有研究成果及模型定义其值为
4

年固定资产原值改变量/
4A!

年末固定资产净值#

]'U

为主要解释变量!表示财务杠杆水平#考虑到安

徽省上市公司基本为国有控股企业!其融资渠道基本

为商业银行贷款!因此本文中定义其计算式为
4

年末

公司银行借款余额/
4

年末公司总资产#除此!考虑

其他相关因素对企业投资支出水平的影响!模型中加

入如下控制变量$

"

公司成长性变量
J5+Y4*

!定义为

4

年公司主营业务收入改变量/
4A!

年公司主营业务

收入#

#

现金流变量
O=

!定义为
4

年经营性现金流

量净额/
4

年末公司总资产#

$

生产能力变量
$/,'3

!

定义为
4

年公司主营业务收入/
4

年末公司固定资产

净值#

%

年度虚拟变量
'̀/5

!当公司经营受宏观经

济因素影响时取
!

!否则取
"

#本文中共引入三个年

度虚拟变量#

#"$

!

描述性统计

通过对安徽省上市公司
#""?

!

#""E

年度相关财

务数据的计算!得出各变量的描述性统计情况见表
!

#

表
!

!

各变量描述性统计

1(U ]'U J5+Y4* O= $/,'3

M'/( "7!H "7B# !7">B "7!" ;7"<

M'0&/( "7"; "7H" !7"H "7"< #7;B

M/[&W2W #7;< !?7;# !7EE #7<> !>7#"

M&(&W2W A"7BE "7"< "7;! A"7!; "7!B

$407G'U7 "7;?B !7EE "7;# "7#B #7?H

9X3'5U/4&+(3 !#; !#; !#; !#; !#;

$

!

实证结果及其分析

考虑到本文实证分析所用数据为面板数据!仅采

用传统的最小二乘回归方法可能会产生误差#为使

误差最小化!本文在实证分析过程中不仅采用混合面

板数据的最小二乘回归方法!同时也采用面板数据估

计中的固定效应模型与随机效应模型对方程进行估

计#实证结果分别见表
#

"

;

和表
>

#

表
#

!

混合模型回归结果

6/5&/X,' O+'SS&%&'(4 4F$4/4&34&% K5+X7

]'U A"7""B A"7HH "7HB;>

J5+Y4* "7!?#><! B7!!?"#< "7"#;!

O= "7!>E>!> !7?E!#<B "7<;">

$/,'3 A"7"!E;E# A<7##EEHE "7!"#!

'̀/5

控制

GF_34/4 #7#;H;<?

@0

P

F̂

#

"7#E?#E;

9X3'5U/4&+(3 !#;

表
$

!

固定效应模型回归结果

6/5&/X,' O+'SS&%&'(4 4F$4/4&34&% K5+X7

]'U A"7""!H? A"7!<EEB< "7B<HH

J5+Y4* "7><H!"> #7>;>><; "7"!?#

O= "7!"E!; "7B!?>"H "7>!<#

$/,'3 A"7!""EEB A!7!H"E"H "7#H;;

'̀/5

控制

GF_34/4 ;7>H??>H

@0

P

F̂

#

"7>?HEB

9X3'5U/4&+(3 !#;
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表
%

!

随机效应模型回归结果

6/5&/X,' O+'SS&%&'(4 4F$4/4&34&% K5+X7

]'U A"7"";H> A"7#BH!?H "7!#!;

J5+Y4* "7>>!;<; ;7?B>EEH "7"""#

O= "7"#;><H "7!E!H>; "7B>B>

$/,'3 A"7"#!;BH A!7;;<?BB "7!<E>

'̀/5

控制

GF_34/4 #7;E!!?>

@0

P

F̂

#

"7!;<<<B

9X3'5U/4&+(3 !#;

!!

注$以上结果中均没有列出相应截距项值#

!!

由表
#

和表
;

可以看出!通过混合模型与固定效

应模型对原方程进行的回归结果显示了公司杠杆水

平
]'U

与企业投资支出负相关!然而其影响效果并

没有像前期学者那样明显#比如混合模型回归结果

显示!公司财务杠杆水平每增加
!I

时!由此带来的

公司投资支出水平下降仅有
"7""BI

'固定效应模型

回归结果更显示出这一特征!财务杠杆水平每增加

!I

!公司的投资支出水平减少为
"7""!<I

#此外!

回归结果还显示财务杠杆水平与投资支出负相关的

显著性不高#两种回归模型下拒绝原假设的概率分

别为
"7HB

和
"7B?

!说明上市公司财务杠杆水平与投

资支出水平负相关这一理论假设很难通过实证检验!

即安徽省上市公司财务杠杆水平对其投资支出水平

虽然存在负相关性!但是很不显著#表
>

为原样本面

板数据通过随机效应模型回归而得出的结果!结果同

样显示了财务杠杆水平与企业投资支出水平之间的

负相关性!其相关系数为
A"7"";H

#然而与前两种

回归模型不同的是!该模型下的回归结果对原假设有

较高的显著性支持#通过相关系数的
4

双侧检验概

率为
"7!#!;

可以得知该回归结果较显著地支持原假

设!即上市公司财务杠杆水平与投资支出水平负相

关!但是两者之间相关系数较低#

基于对国内已有研究结果的理解!可以上述结果

进行解释#

L'(3'(

认为!债务可以作为一种公司治

理工具!但这种治理机制作用发挥的前提条件是债务

要有硬约束作用!这种硬的约束作用正体现公司财务

杠杆水平与投资支出之间的相关性#然而对于国有

控股企业而言!一方面由于共同的国有身份以及政府

对国有企业的扶持!银行在贷款给国有控股企业时往

往没有体现上述理论上的约束作用!从而导致在国有

控股公司中的银行借款比率并不存在与投资支出之

间的显著关系#另一方面!财政分权改革后!地方性

政府在考虑到上市公司所带来的经济利益后往往会

支持上市公司扩大规模和投资!给予大力扶持'而当

上市公司债务比例攀高时又会一方面抑制银行的约

束性贷款而另一方面约束企业的过度投资!从而导致

这种行政性的约束强于银行贷款体制的约束!体现为

以银行借款比率的财务杠杆水平与投资水平之间关

系的不明显#

%

!

结论

本文采用安徽省
>!

家上市公司
#""?A#""E

年

度财务数据!通过三种不同模型回归分析得出的结论

与前期学者研究结论基本一致!公司财务杠杆水平与

投资水平之间具有负相关性#由于本文研究所采用

的样本企业绝大部分为国有控股企业!因而实证结果

显示财务杠杆水平与企业投资支出之间的相关系数

并不十分显著!投资水平对财务杠杆水平敏感度不

高#同时本文在研究过程中所采用的样本容量较小!

回归模型存在偏差的可能性相对较高!对实证结果会

产生一定的影响!还有待于进一步的改善#

鉴于本文研究结果可以认为!虽然国有企业改革

已取得显著成效!但在上市公司中依旧存在行政性约

束弱化企业投资决策的现象!尤其在地方性政府的约

束效应相当显著时#由此!安徽省上市企业仍旧需要

向市场化自主经营方向深化改革#另一方面!对于安

徽省上市公司而言!商业银行对于企业投资决策债务

硬约束功能也存在失效现象!造成企业的投资行为扭

曲#因此!在法人治理结构逐步成为商业银行市场化

运营基础之后!我们应当更加关注的是这些市场化运

营规则的有效实施#
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