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　　一、引言

企业在经营过程中时刻面临着融资决策问题，

而债务期限是企业在做决策时候要考虑的主要内

容。债务期限之所以重要，在于不同期限的债务履

约成本相异，与此对应的风险相异。早期关于企业

债务期限结构的理论文献大致可以分为三类：基于

代理成本的理论（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６［１］；Ｈａｒｔ和 Ｍｏｏｒｅ，

１９９８［２］）、基 于 信 息 不 对 称 的 理 论 （Ｆｌａｎｎｅｒｙ，

１９８６［３］；ｋａｌｅ和 Ｎｏｅ，１９９０［４］；Ｄｉａｍｏｎｄ，２００１［５］）、基

于税收差异的理论（Ｂｒｉｃｋ和 Ｒａｖｉｄ，１９８５［６］），这些

文献主要从企业特征的角度研究债务期限结构，发

现企业盈利状况、自由现金流、企业资产风险、实际

所得税税率等因素会对企业债务期限发生显著影

响。随着上世纪末法与金融理论的日益兴起，西方

许多学者开始探讨制度环境因素对企业债务融资的

影响，并 取 得 了 一 系 列 成 果。如 Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ

（２００３）［７］、Ｑｉａｎ和 Ｓｔｒａｈａｎ（２００７）［８］以及 Ｂａｅ和

Ｇｏｙａｌ（２００７）［９］等利用跨国数据的研究结果均表明，

诸如投资者法律保护和税收等正式制度因素均会对

企业的债务期限产生重要影响。我国学者孙铮等

（２００５）［１０］、刘国亮和徐斌 （２００９）［１１］、朱家谊

（２０１０）［１２］等则根据中国的特殊国情重点考察了市

场化进程、金融发展以及政府干预等非正式制度因

素对上市公司融资决策的影响。

由于学科分野等问题的影响，宏观经济环境和

政策对企业行为的影响直到最近才受到部分学者的

关注（姜国华和饶品贵，２０１１［１３］）。Ｈａｃｋｂａｒｔｈ等

（２００６）［１４］理论上证明了公司融资政策受到宏观经

济状况影响，并且他们发现资产负债率呈现出反经

济周期变化的特征。在实证分析方面，Ｃｏｏｋ和Ｔａｎｇ

（２００９）［１５］的实证结果证实了 Ｈａｃｋｂａｒｔｈ等的理论。

国内学者苏冬蔚等（２００９）［１６］实证结果发展我国上

市公司的资本结构呈显著的反经济周期变化，上市

公司资本结构选择符合最优融资顺序理论。随后，

曾海舰等（２０１０）［１７］采用双重差分估计法考察１９９８

年信贷扩张与２００４年信贷紧缩对中国上市公司资

本结构的影响。雒敏和聂文忠（２０１２）［１８］的经验证

据表明我国企业资本结构调整速度会随着财政政策
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和货币政策的变动而出现变化。马文超和胡思癑

（２０１２）［１９］经验证据发现在政策紧缩时资本结构的
调整与“信贷观”一致，但在政策宽松时资本结构的

调整与“信贷观”并不一致，受约束企业的杠杆仍然

较小。从已有的少量文献我们发现，当前这方面的

研究大多数均从经济周期或者货币政策的视角来探

讨二者之间的互动关系，而本文关注的是产业政策

对企业债务期限结构的影响。

产业政策和货币政策、财政政策一样，都是国家

调控宏观经济的主要手段之一，如英美德日等国家

均在不同时期运用过产业政策。我国是一个推行较

多产业政策的国家，近几年产业政策更是我国“调

结构、促转型”的重要手段。银行信贷政策是实现

产业政策目标的重要手段。产业政策的出台和调整

必然会对企业的融资决策产生较大影响，在产业政

策的信贷传导机制下，企业的资本结构以及债务期

限可能出现明显变化，因此研究企业债务期限结构

的影响因素有必要对这一重要的宏观经济政策进行

考虑。

基于此，本文以我国２０００－２０１０年上市公司为
研究样本，参照陆正飞和韩非池（２０１３）［２０］的方法，
将我国政府“五年规划”中政府鼓励发展的产业作

为产业政策的替代变量，实证检验我国产业政策对

企业债务期限结构的影响。

全文的余下部分结构如下：第二部分为理论分

析与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实

证结果及分析，第五部分为研究结论。

二、理论分析与研究假设

众所周知，由于时间越长，未来的不确定性就越

大，因此债务期限越长，其违约风险也就越大。为了

保证银行贷款的安全，对于企业提出的长期融资需

求，银行往往会非常谨慎，除了要求提供更多的信

息，在担保物上也会更加严格（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９９１［２１］）。

而期限较短的银行贷款，由于未知因素较少，风险也

就较低，因此，银行更愿意以短期借款作为解决信息

不对称的手段。但以上决策的前提是银行是独立的

经济人，不受政府部门或干预，在中国这一前提要大

打折扣。

在西方发达经济体对本国资本市场的人为干预

主要是以市场化的形式来完成，比方说以利率调整

为主的货币政策以及以税收方式为主的财政政策，

通常很少运用直接干预或管制的方式。所以，在西

方的众多资料中，政府的一些宏观决策对公司财务

（比如：融资和投资）的影响，大多数是在货币政策

和税收政策中体现。在新兴市场，尤其在中国，政府

干预的经济思想基本占据着统治地位。尽管我国近

几十年来一直进行市场化改革，但政府的主体地位

并没有发生根本变化。货币政策、财政政策以及产

业政策都是我国政府调控经济的重要手段，其中产

业政策尤为突出。和其他政策相比，产业政策更具

针对性，更加灵活。产业发展规划是政府运用产业

政策调控经济发展的纲领性文件，尤其是我国每五

年出台的五年发展规划，规划纲要会明确未来几年

我国重点发展的产业以及相应措施。在规划纲要指

引下，各级政府会积极主动地引导各类资源向鼓励

发展产业倾斜，优先扶持这类产业发展，促使鼓励发

展产业做大做强。显然，受到鼓励发展的产业和非

鼓励发展产业获取的资源可能存在明显差异，从而

使得受到支持的产业和非支持的产业得到不同的发

展环境。

产业政策引导下的资源配置可能使受到支持发

展的产业得到优先发展的机会。产业的发展有赖于

产业内的微观企业个体的发展。产业政策在实施过

程中往往是对鼓励发展产业的企业通过诸如税收、

信贷、资本市场等各项扶持政策加以实现的。其中

财政和金融是政府为实现目标而采取的主要产业政

策手段。就金融资源来说，当前我国仍然是以银行

贷款为主体的金融体系。为落实产业政策制定的目

标，各级政府通常会影响金融机构对符合产业政策

发展重点的行业各种优惠，包括较低的利率水平、贴

息、债务期限等，从信贷资源方面扶持鼓励发展行业

的发展。例如，赵冬青等（２００８）［２２］发现，当国家实
施宏观调控时，面对银行信贷政策的收紧，房地产上

市公司融资方式将更加多样，以应对宏观政策的调

控。陈冬华等（２０１０）［２３］发现，五年规划中鼓励发展

的行业，上市公司获得的银行贷款尤其是长期银行

贷款，要高于没有受到鼓励发展的行业。陈冬华将

其称为产业政策的信贷传导机制。黎文靖和李耀淘

（２０１４）［２４］的实证结果也表明，当公司受到产业政策

激励时，民营企业更有可能突破行业壁垒和获得更
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多银行融资支持，从而增加投资。由此可见，在产业

政策的信贷传导机制下，是否受到产业政策鼓励发

展的企业其融资条件可能存在较大差别，因此研究

企业债务期限结构的影响因素有必要对这一重要的

宏观经济政策进行考虑。

产业政策起码在两方面对企业债务期限产生重

大影响：首先为实现产业政策目标，政府对于符合产

业政策导向的企业往往会给予各种优惠措施，比如

给予财政补贴增强承担风险能力或者贴息降低企业

负担，由于有政策扶持，银行在贷款给受产业政策支

持发展的企业时在债务期限上也会给予放宽，从而

使得企业获得更多的长期贷款。其次，由于政府在

当前经济活动中依然处于主导地位，政府也可能通

过宏观调控手段直接影响银行的信贷决策，以帮助

企业获得贷款；为了避免因官员轮换而导致对借款

成本造成影响，此类贷款一般情况下更多为长期贷

款。由此本文提出假说１：

假说１：属于国家产业政策鼓励发展的上市公

司能获得更多的长期债务融资。

因为我国不是每个地区都有证券交易市场，证

券交易市场仅是深圳与上海才有，所以对上市公司

债务集资来说，每个地区以银行为主的经济中介发

展的不同，其获取融资的条件也不尽相同。相对于

个人投资者而言，银行等金融机构在收集贷款企业

信息方面显然更具规模优势，同时金融机构对于企

业的监管也更加便利和有效。显然，一个地区金融

中介机构发展的越好，金融机构在发挥其收集信息

方面的优势就越明显，对企业的监管也就越有效。

短期借款能帮助银行快速获取企业相关经营和生产

信息，更能发挥银行等金融机构的监督优势。另一

方面，如果企业快要破产，那么，短期的债务融资也

可以帮助银行更顺利地回收资金。因此，在金融发

展水平较高的地区，银行等机构控制风险的意识更

强，也较少受到政府的干预，为节约监管成本，更好

地控制风险，金融发展越好的地区，短期贷款的比重

可能越高，而长期贷款相应较少。由此本文提出假

说２：
假说２：随着区域金融发展水平的提高，上市公

司获取的长期债务融资越少。

尽管短期贷款具有监管和收集信息方面的优

势，在企业出现经营风险时，短期借款的风险也更容

易掌控，但这些都没有考虑外部宏观经济政策的影

响。正如前文阐述，受到产业政策鼓励发展的行业

会得到政府更多的资源倾斜，行业内的企业也面临

更大发展机遇，金融发展水平较高的地区往往市场

意识更强一些，也更愿意将资金贷给符合产业发展

导向的企业，因此，在金融发展较好的区域，银行等

金融机构更愿意放宽贷款条件，延长贷款期限。由

此本文提出假说３：
假说３：区域金融发展水平越高，受产业政策

鼓励发展的上市公司获取的长期债务融资就越

多。

三、研究设计与描述性统计

１．研究样本

本文以２０００－２０１０年 Ａ股上市公司为研究对
象，剔除了金融行业公司，同时剔除所有者权益为负

值的样本，最终得到了２０００－２０１０年间１２４５２个观

测样本。本文国家产业政策的数据依据于国家公布

的国民经济和社会发展五年规划整理而来。所有相

关财务数据均来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库。为了

消除极端值的影响，本文针对连续变量的 １％和
９９％百分位进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

２．变量定义

国家产业政策。如何度量产业政策是本文首先

要考虑的问题，与其他相关研究类似，精确地衡量产

业政策不是一件容易的事情。尽管可能存在研究方

法上的精确性不足，但考虑到研究问题的重要性，本

文拟借鉴黎文靖和李耀淘（２０１４）［２４］的方法，采用以
下方法定义产业政策。如果五年规划文件中出现类

似“鼓励发展”、“大力发展”某行业，我们就将该行

业认定为政府支持发展行业（具体划分见表１）。限

于篇幅“十五”规划相关划分本文没有列出。本文

ＩＮＤｉ，ｔ是本文定义的宏观产业政策的虚拟变量，若上

市公司属于产业政策鼓励发展行业则取值为１，否
则为０。

债务期限结构。本文把债务期限结构分别用绝

对量与相对量来代表，其中绝对量是公司本年年终

长期借款除以年终所有资产，而相对量是公司本年

年终长期借款除以短期贷款，一年到期长期负债和

长期借款的和。
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　表１ “十一五”规划中支持发展行业

行业 重点行业 明确鼓励

Ａ０１农业 １ １
Ａ０３林业 １ １
Ａ０１畜牧业 １ １
Ａ０７渔业 １ １
Ａ０９农、林、牧、渔服务业 １ １
Ｃ０１食品加工业 １
Ｃ４３化学原料及化学制品制造业 １
Ｃ５１电子元器件制造业 １ １
Ｃ７３专用设备制造业 １
Ｃ７５交通运输设备制造业 １
Ｃ７６电器机械及器材制造业 １
Ｃ８１医药制造业 １
Ｃ８５生物制品业 １ １
Ｄ０１电力、蒸汽、热水的生产和供应业 １
Ｄ０３煤气生产和供应业 １
Ｆ０１铁路运输业 １ １
Ｆ０３公路运输业 １ １
Ｆ０５管道运输业 １ １
Ｆ０７水上运输业 １ １
Ｆ０９航空运输业 １ １
Ｆ１１交通运输辅助业 １ １
Ｇ８１通道及相关设备制造业 １ １
Ｇ８５通讯服务业 １ １
Ｇ８７计算机应用服务业 １ １
Ｊ０１房地产开发与经营业 １
Ｋ０１公共设施服务业 １
Ｋ３４旅游业 １

　资料来源：根据《中共中央关于制定国民经济和社会发展
第十一个五年规划的建议》，并参考陈冬华等（２０１０）整理。
行业分类标准《上市公司行业分类指引》（二级代码）

金融发展水平。我们采用了樊纲和王小鲁

（２０１１）［２５］构成的三个地方性的金融市场化标准，包

括金融业的市场化、贷款金额分配的市场化指标和

金融业竞争指数来评估金融发展能力，该指数越大，

说明这个地区的金融发展能力越强。本文的主要变

量定义参照表２。

３．研究模型

首先，为了检验所提出的假设，本文构建了如下

模型检验宏观产业政策、区域金融发展对公司债务

期限结构的影响。

Ｙｉ，ｔ＝β０＋β１ＩＮＤｉ，ｔ－１＋β２Ｓｔａｔｅｉ，ｔ－１＋β３ＲＯＥｉ，ｔ－１
＋β４Ｇｒｏｗｔｈ，ｔ－１＋β５Ｔｂｌｉ，ｔ－１＋β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β７Ｌｅｖｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （１）

Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ－１ ＋ β２ＸＺｉ，ｔ－１ ＋

β３ＲＯＥｉ，ｔ－１＋β４ｇｒｏｗｔｈ，ｔ－１＋β５Ｔｂｌｉ，ｔ－１＋β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋

β７Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （２）

　　Ｙｉ，ｔ＝β０＋β１ＩＮＤｉ，ｔ－１＋β２Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ－１＋β３ＩＮＤｉ，ｔ
·Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ－１＋β４ＸＺｉ，ｔ－１＋β５ＲＯＥｉ，ｔ－１＋β６ｇｒｏｗｔｈ，ｔ－１

＋β７Ｔｂｌｉ，ｔ－１＋β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β９Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （３）

　表２ 变量名称、符号及定义

变量名 变量含义 定义

ＬＢｄｅｂｔ 长期债务比率
公司当年年末长期借款除以年末

总资产

Ｆｚｊｇ 债务期限结构

公司当年年末长期借款／公司当
年年末短期借款，一年内到期长

期负债和长期借款之和

ＩＮＤ 产业政策

如果公司所在行业处于产业政策

鼓励发展的行业，则取值为１，否
则为０

Ｓｔａｔｅ 企业性质
国有企业虚拟变量，如果是国有

企业，则取值为１，否则为０

ＲＯＥ 净资产收益率
年初净利润（税后利润）除以平

均股东权益

Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率 年初销售收入增长比率

ＴＢＬ 固定资产比率 年初固定资产除以年初总资产

Ｓｉｚｅ 公司规模 年初总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年初总负债除以年初总资产

ＦＣ 金融发展１
取自樊纲等（２０１１）报告金融业
竞争指数

ＬＭ 金融发展２
取自樊纲等（２０１１）信贷资金分
配的市场化指数

Ｍａｒｋｅｔ 金融发展３
取自樊纲等（２０１１）金融业的市
场化指数

　　４．描述性统计

表３列示了样本观测值的描述性统计。依据表

上的内容的得知，均衡来看，在所有的上市公司中，

其中得到产业政策帮助的企业占有５３．９％。长期

借款在我国上市公司融资比重并不高，长期负债比

率（ＬＢｄｅｂｔ）平均只有 ２５．４％左右，债务期限结构

（Ｆｚｊｇ）平均只有１３．３％左右。表３的描述性统计结

果也表示，我国不同的区域其金融发展程度也有很

大的不同。

金融业的市场竞争指标ＦＣ数值最大是１２．８４，

最小值只有０．８５，平均值是８．６０；信贷资金分配市

场化的指标ＬＭ数值最大是１２．４１，最小值甚至是－

０．６７，中间值则是７．８９，平均值是７．４７；金融行业市

场化指标Ｍａｒｋｅｔ数值的最小值为２．３７，最大值达到

１１．８，平均值为７．８７。

　　表４按照上市公司是否属于宏观产业政策鼓励

发展行业对样本进行分组。分组结果显示，相对于

不属于产业政策鼓励发展行业的上市公司，属于产

业政策鼓励发展行业内的上市公司长期借款比例更

高，成长性更好，盈利状况更好。当然上述结论还需

通过更加严谨的计量统计加以论证。
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　表３ 变量的描述性统计

ｓｔａｔｓ ｍｉｎ ｍａｘ ｐ５０ ｍｅａｎ ｓｄ
Ｆｚｊｇ ０ １ ０．１４１ ０．２５４ ０．２８９
Ｌｄｅｂｔ ０ ０．９５７ ０．０４８４ ０．１３３ ０．１９６
ＩＮＤ ０ １ １ ０．５３９ ０．４９９
Ｓｔａｔｅ ０ １ １ ０．６２７ ０．４８４
ＲＯＥ －１．５０２ ０．３６７ ０．０６２６ ０．０３３９ ０．２２２
Ｇｒｏｗｔｈ －０．６６９ ４．４９２ ０．０６１８ ０．２７１ ０．７６８
Ｔｂｌ ０．００３４７ ０．８１７ ０．２６９ ０．２９７ ０．１８６
Ｓｉｚｅ １８．７６ ２４．４０ ２１．１３ ２１．２３ ０．９９０
Ｌｅｖ ０．０７８１ ２．２７１ ０．４９６ ０．５０６ ０．２３０
Ｍａｒｋｅｔ ２．３７０ １１．８０ ７．７３０ ７．８７３ ２．２０１
ＦＣ ０．８５０ １２．８４ ９．２００ ８．６０９ ２．５４１
ＬＭ －０．６７０ １２．４１ ７．７１０ ７．４７７ ２．４５６

　表４ 样本分组描述性统计

变量
均值

ＩＮＤ＝１ ＩＮＤ＝０
Ｔ－Ｔｅｓｔ

Ｇｚｊｇ ０．２７１ ０．２２９ －９．０６３
Ｌｄｅｂｔ ０．１４４ ０．１１７ －８．２４６
Ｓｔａｔｅ ０．６４３ ０．６１８ －３．１５８
ＲＯＥ ０．０４１ ０．０２８ －３．６８８
Ｇｒｏｗｔｈ ０．２６６ ０．２０３ －５．３９３
Ｔｂｌ ０．２８９ ０．３０４ ４．７１５
Ｓｉｚｅ ２１．２１５ ２１．１７７ －２．３１８
Ｌｅｖ ．４９０ ．５１４ ６．２４７
Ｍａｒｋｅｔ ７．５３１ ７．４５３ －２．１２０
ＦＣ ８．１４６ ８．０１１ －２．９８８
ＬＭ ７．１８５ ７．０７２ －２．７２８

　表５ 产业政策对债务期限结构影响的检验结果

（１） （２） （３）

Ｆｚｊｇ Ｆｚｊｇ Ｌｄｅｂｔ

ＩＮＤ ０．０６１

（７．１９）
０．０３６

（７．８０）
０．０３２

（１０．９７）

Ｓｔａｔｅ ０．０１８

（３．５１）
－０．００２
（－０．７４）

ＲＯＥ ０．０９９

（９．５１）
０．０２７

（４．０７）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０２２

（７．０７）
０．０１６

（８．３３）

Ｔｂｌ ０．２５４

（１８．９９）
０．２３８

（２８．０３）

Ｓｉｚｅ ０．０８１

（３２．０７）
０．０５０

（３１．５２）

ｌｅｖ ０．０６１

（５．５３）
０．１５８

（２３．２４）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０．２１５

（３１．３１）
－１．５５６

（－２９．７１）
－１．１１３

（－３３．４９）
Ｒ－ｓｑ ０．００７ ０．１３６ ０．１７９
Ｎ １３４１３ １３４１３ １３４１３

　注：括号内为各变量系数显著性检验的ｔ值。，，
分别表示在１０％，５％和１％水平上显著

四、实证结果及分析

表５列出了假设１的回归结果。从表５中可以

看出：宏观产业政策与债务期限结构正相关，即受到

产业政策支持的企业，债务期限越长。这与理论预

期相一致。这一发现也为宏观产业政策的传导机制

提供了企业层面的微观证据。

表６和表７列出了假设２和假设３的回归结

果。其中，表６是我们根据模型（２）和模型（３）以长

期负债比率为因变量进行的回归分析结果。研究假

设２主要考察区域金融发展对上市公司债务期限结

构的影响，因此金融发展是我们重点关心的系数。

如果假说成立，金融发展代理变量的系数预期为正。

从表６第（１）栏我们可以看出，地区金融业竞争变

量（ＦＣ）的系数为－０．００９，且在１％的水平上显著，

假设２得到证实。此结果和国外大多文献向左，在

发达国家，金融发展水平越高，长期贷款比重越高，

而在我国区域金融发展越好，银行等金融机构向企

业提供更多的是短期贷款。

研究假设３主要考察国家产业政策、区域金融

发展对上市公司债务期限结构的交互影响，因此二

者的交互项是我们重点关心的系数。ＦＣＩＮＤ是产

业政策（ＩＮＤ）以及地区金融业竞争变量（ＦＣ）交互

变量。从表６第４栏可知，ＦＣＩＮＤ的参数估计值为

０．０２６，且在 １％的水平上显著，假设 ３得到证实。

表明区域金融发展水平越高，受产业政策鼓励发展

的上市公司获取的长期债务融资就越多。

表６的第（２）栏以及第（３）栏依次采用以地区

信贷市场化（ＬＭ）以及金融市场化指数（Ｍａｒｋｅｔ）表

示地区金融发展程度的分析结论，从中也能了解到，

ＬＭ和Ｍａｒｋｅｔ的参数估算量都是负数，而第（５）栏和

第（６）栏的交互项ＩＮＤｘＬＭ和ＩＮＤｘＭａｒｋｅｔ的参数估

算量都是正数，进而进一步对假说２以及假说３进

行了证明。

控制变量中，公司规模（Ｓｉｚｅ）和长期债务比率

显著为正，这和大多数文献一致，表明规模越大的公

司其声誉相应更大，银行更愿意提供期限较长的贷

款；盈利的多少（ＲＯＥ）和长期贷款比例是正比例，

表明盈利能力强的企业更容易得到银行的扶持。
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　表６ 以长期债务比率（Ｌｄｅｂｔ）为因变量的检验结果
变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｔａｔｅ ０．０３５

（２．１８）
０．０３３

（２．９６）
０．０３４

（３．１５）
０．０３８
（１．９６）

０．０３５

（２．７６）
０．０３７

（３．２６）

ＲＯＥ ０．０３３

（５．２３）
０．０３３

（４．８７）
０．０３３

（４．９５）
０．０３３

（５．００）
０．０３１

（４．６８）
０．０３２

（４．７４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０１８

（９．２０）
０．０１８

（９．１１）
０．０１７

（８．７６）
０．０１７

（８．７１）
０．０１７

（８．６６）
０．０１６

（８．２１）

Ｔｂｌ ０．２２２

（２６．０８）
０．２３０

（２７．００）
０．２２６

（２６．４９）
０．２２６

（２６．６２）
０．２３３

（２７．４８）
０．２２９

（２７．０２）

Ｓｉｚｅ ０．０５６

（３４．０１）
０．０５４

（３２．６７）
０．０５４

（３３．４８）
０．０５５

（３３．９４）
０．０５３

（３２．６５）
０．０５４

（３３．３５）

Ｌｅｖ ０．１５７

（２３．０７）
０．１５８

（２３．１２）
０．１５６

（２２．９１）
０．１６１

（２３．８０）
０．１６３

（２３．８８）
０．１６０

（２３．６２）

ＦＣ －０．００９

（－１３．５０）
－０．０１０

（－１２．３３）

ＬＭ －０．００４

（－８．１９）
－０．００６

（－８．７７）

Ｍａｒｅｋｔ －０．００７

（－１１．８６）
－０．００８

（－１１．９３）

ＩＮＤ ０．０２６

（６．７５）
０．０２３

（５．８１）
０．０２３

（６．０４）

ＩＮＤｘＦＣ ０．０１１

（２．２５）

ＩＮＤｘＬＭ ０．０１７

（３．４５）

ＩＮＤｘＭａｒｋｅｔ ０．０１７

（３．４５）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ －１．１３２

（－３４．０３）
－１．１２８

（－３３．６９）
－１．１３０

（－３３．９２）
－１．１３５

（－３４．０４）
－１．１２９

（－３３．６８）
－１．１３０

（－３３．８６）
Ｒ－ｓｑ ０．１８３ ０．１７６ ０．１８０ ０．１８４ ０．１８６ ０．１８３
Ｎ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３

　注：括号内为各变量系数显著性检验的ｔ值。，，分别表示在１０％，５％和１％水平上显著

　表７ 以期限结构Ｆｚｊｇ为因变量的检验结果
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｔａｔｅ ０．０１１

（２．１８）
０．０１５

（２．９６）
０．０１６

（３．１５）
０．０１０
（１．９６）

０．０１４

（２．７６）
０．０１７（３．２６）

ＲＯＥ ０．１０７

（１０．２５）
０．１０４

（９．９０）
０．１０６

（１０．１１）
０．１０５

（１０．０８）
０．１０２

（９．７５）
０．１０５

（１０．０３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０２５

（７．８２）
０．０２５

（７．７３）
０．０２４

（７．４６）
０．０２４

（７．４９）
０．０２４

（７．４２）
０．０２３

（７．１４）

Ｔｂｌ ０．２３６

（１７．６７）
０．２４７

（１８．４４）
０．２３９

（１７．８６）
０．２４０

（１７．９９）
０．２５０

（１８．７０）
０．２４１

（１８．０６）

Ｓｉｚｅ ０．０８８

（３４．０４）
０．０８６

（３２．７４）
０．０８９

（３４．００）
０．０８７

（３３．９０）
０．０８５

（３２．６４）
０．０８７

（３３．７７）

Ｌｅｖ ０．０６３

（５．７３）
０．０６３

（５．６６）
０．０６４

（５．８５）
０．０５８

（５．２７）
０．０５７

（５．１８）
０．０６２

（５．６３）

ＦＣ －０．０１１

（－１０．４１）
－０．０１３

（－９．９７）

ＬＭ －０．００５

（－５．５４）
－０．００７

（－６．１６）

Ｍａｒｅｋｔ －０．０１０

（－１０．５１）
－０．０１４

（－１２．８３）

ＩＮＤ ０．０２５

（４．１２）
０．０２５

（３．９３）
０．０２５

（４．０６）

ＩＮＤｘＦＣ ０．０２０

（２．５９）

ＩＮＤｘＬＭ ０．０２２

（２．７２）

ＩＮＤｘＭａｒｋｅｔ ０．０４４

（７．６２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ －１．５９９

（－３０．４８）
－１．５８８

（－３０．０７）
－１．６０２

（－３０．５３）
－１．５９４

（－３０．２４）
－１．５８５

（－２９．９１）
－１．５７５

（－３０．０１）
Ｒ－ｓｑ ０．１４０ ０．１３５ ０．１４０ ０．１３９ ０．１４０ ０．１４４
Ｎ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３ １３４１３

　注：括号内为各变量系数显著性检验的ｔ值。，，分别表示在１０％，５％和１％水平上显著
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　　表７是我们根据模型（２）和模型（３）以债务期

限构成（Ｆｚｊｇ）为因变量进行的回归分析结果。表７

第（１）栏 －第（６）栏的检验结果表明，ＦＣ、ＬＭ和
Ｍａｒｋｅｔ的参数估计值仍然为负且显著，ＩＮＤｘＦＣ、ＩＮ

ＤｘＬＭ和 ＩＮＤｘＭａｒｋｅｔ的参数估计值仍然为正且显

著，进而进一步地对假说１、假说２以及假说３进行
了证明。

根据以上检验结果能够看出我国金融发展并没

有让上市公司增加长期债务融资，金融发展水平愈

高，上市企业拥有的长期债务融资越少，但是针对那

些受到产业政策鼓励发展的上市企业，区域金融发

展水平的提升却对其拥有更多长期债务融资起到了

促进作用。区域金融市场的发展对国家产业政策信

贷传导机制具有强化作用。

　　五、研究结论

债务期限是债务契约的重要内容，本文根据近

几年兴起的“宏观经济政策与微观企业行为相融

合”的理论观念，以中国２０００－２０１０年上市公司为

样本，分别从长期负债比例和债务期限构成两个方

面，实证检验了我国产业政策、区域金融发展以及它

们之间的相互作用对企业债务期限结构的影响。研

讨结果证明：（１）宏观产业政策和债务期限正相关，

即受到产业政策鼓励发展的企业，债务期限越长，这

一发现也为宏观产业政策的信贷传导机制提供了企

业层面的微观证据。（２）地区金融发达的水平愈

高，上市公司得到的长期债务融资就愈少，然而对于

受到产业政策激励发展的企业，金融发展水平的提

升却对上市公司获取很多的长期债务融资是有帮助

的。表明区域金融市场的发展强化了国家产业政策

的传导机制。

本文的研究具有如下理论和现实意义。首先，

从理论意义上，本文以中国独特的宏观产业政策作

为研究背景，将宏观产业政策与企业财务行为相结

合，揭示了产业政策如何影响企业的债务期限结构，

从一个侧面为国家产业政策如何影响企业行为和决

策提供了证据。以往的研究主要集中在货币政策对

企业行为的影响，而本文则以产业政策作为研究背

景，丰富了该领域的相关研究，同时也拓展了资本结

构理论研究范围。其次，以往对于金融发展这种非

正式制度的研究都忽略了更为宏观的国家经济政策

的影响，从而导致结论可能有所粗疏，本文考察了产

业政策与区域金融发展的交互作用，有助于我们更

好地理解金融发展的运行机制。最后，本文的结果

表明宏观经济政策会对企业的资本结构产生重要影

响，这一发现拓展了我们对于公司资本结构的理解，

丰富了公司资本结构的相关研究文献，也为企业经

营者进行融资决策提供了参考。
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