




我国企业债务的结构性问题*

钟宁桦 刘志阔 何嘉鑫 苏楚林

内容提要:我国经济应该去杠杆还是加杠杆? 基于 1998—2013 年间近 400 万个我国
规模以上工业企业负债率的分析，本文提供三方面的证据以初步回答这一问题。首先，我
们发现:在这 16 年内，样本企业呈现出了显著的、整体性的去杠杆趋势，平均负债率从
1998 年的 65%持续下降到 2013 年的 51% ; 与此同时，显著加杠杆的是数千家大型、国有、
上市的企业。第二，样本企业的一些重要特征发生了显著变化，包括经营性风险上升、有
形资产比例下降以及盈利能力提高，这些变化都和负债率的整体下降是一致的。我们进
一步发现，私营企业的企业特征与其负债率之间的关系与西方企业高度一致; 然而企业层

面的因素却不能解释国有企业的负债率。第三，一方面，资金配置对于国有企业的偏向性
越来越强; 另一方面，负利润的“僵尸”企业更容易得到贷款的现象在 2008 年之前可能就
存在了，而 2008 年之后更加显著。
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一、引 言

据中国社会科学院的测算，截至 2015 年底，我国债务总额达到了 168 万亿元，债务总量与 GDP
的比值达到 249%。①近期，有关中国经济应该去杠杆还是加杠杆的讨论成了全球热点。不过，对
于中国这类结构性问题突出的经济体而言，任何大一统的结论都可能是有偏的、且统一的政策措施
可能会是低效的。在去杠杆这个问题上，简单地讨论我国的整体杠杆率过高或者过低难有定论，因
为从两方面都能够找出论据。与其泛泛讨论中国经济的“最优杠杆率”，不如首先去弄清一些基本
事实，比如: 分部门、分行业、分地区、分企业所有制、分时期，杠杆率到底高在哪里?
近期不少报告指出: 分部门( 企业、居民、政府) 来看，我国非金融企业的负债是最高的; 并且是

在 2008 年之后迅速上升的。2004—2008 年间，这类债务占我国 GDP 的比重不到 100%。2010 年
达到 105. 4%，超过所有其他主要国家( 李扬等，2012 ) ; 后续几年继续飙升，2015 年 6 月达到
163%。②根据 Standard ＆ Poor’s( 2014) ，至 2013 年底，我国非金融企业债务总量为 14. 2 万亿美元，
已超过美国同类债务的总量( 13. 1 万亿美元) ; 他们进一步预测，至 2018 年底，我国企业债务将占
到全球企业债务总量的 1 /3 以上。
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发展中国家在高速发展的过程中通常都会伴随着企业部门负债的上升，就这点而言，中国并不

是一个特例。因此，我们需要更仔细的分析，以回答一个问题: 我国非金融企业杠杆率的上升是否
有经济基本面的支持? 尤其是考虑到，在过去十几年中，随着我国快速的市场化进程，我国企业的

一些主要特征发生了显著变化。比如，企业的盈利能力有了显著的提升( 见图 14) 。一个企业的盈
利水平提高，在外部借更多的钱是合理的，因为它预期未来的现金流能够偿还更多的债务。① 类似
地，过去十几年，以大型国企为主的一部分企业经历了快速的资本深化过程; 通俗地说，就是它们的

固定资产更多了。这些企业在外部借更多的钱也是合理的，因为它们的抵押物多了，若它们还不出
钱，可以卖掉固定资产。诸如此类的杠杆率的提高是有经济基本面的支持的。
反之，各界普遍担心的杠杆率的上升是没有经济基本面支持的。比如，近期很多讨论都提到了

国有“僵尸”企业，这些企业的盈利水平很低甚至一直是负的，但却能够持续地从银行体系得到贷
款。与此同时，大量盈利水平高得多的私营企业却借不到钱。这些现象就引致了对于资金供给方
是如何配置资金的巨大疑问，尤其是银行体系。“僵尸贷款”一词源于一篇研究日本上世纪 90 年
代初股市楼市泡沫破灭后银行贷款行为的文献( Caballero et al．，2008) 。该文章发现，日本的银行
业持续给亏损的企业贷款。这种“持续开绿灯”( evergreening) 的反常现象一方面是由日本的主银
行制度导致的，在困难时期一个集团的主银行需优先给集团内部的子公司提供贷款; 另一方面和当

时日本参与了巴塞尔协议有关，日本的银行为了保持一定的核心资本充足率，就不断给亏损企业续

贷，以免将之前的贷款记为坏账。
那么，我国的银行倾向于借钱给国有企业，甚至包括低效的国有企业，背后的原因又是什么

呢? 我们认为，可能有以下几方面。首先，正如前述，国有企业通常有着更多的厂房和设备，可以
用作抵押物; 出于这种动机的银行放贷是符合利润原则的，也是有基本面支持的。第二，因为国
有企业有着政府的“背书”或者“担保”，如果它们还不出贷款，则政府会偿还; 放贷若是由于这个
原因，则个体银行是理性的，但是贷款却可能没有企业的经济基本面的支持。第三，出于国有银
行的“政策性”责任，如国有银行需要全力支持、配合重大经济政策的执行。这类的放贷往往是不
符合银行利润最大化原则的，也往往缺乏基本面的支持。现实中，银行的放贷行为可能会同时出
于上述原因中的多种。因此，虽然能够罗列出这几种可能性，但是实证上要检验、确定银行放贷
的具体动机，区分哪些贷款符合效率原则，哪些是资源的错误配置和效率的损失，是非常困难的

问题。

图 1 我国企业的负债率( 1998—2013 年)

对于上述三个问题，陈述不少，

但看到的证据很有限。大部分研究
或是考察宏观层面的数据，如全社会

融资总量; 或是考察上市公司的数据

( Zhang et al．，2015) 。宏观层面的数
据不能回答上述微观异质性的问题，

更难用来探究微观的机制。而上市
公司是我国几十万规模以上企业中

外部融资约束最小的那一小部分企

业，那么，占企业整体中的大部分的
非上市公司获得外部资金的情况又如何呢?

基于 1998—2013 年间我国所有规模以上工业企业的数据，本文考察我国企业杠杆率的变
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① 另一方面，盈利水平高的企业因为自身能够产生足够的现金流，因此往往对于外部资金的依赖更低。



化，并初步回答上述这些问题。沿着提出问题的步骤，我们首先试图弄清楚一些基本事实。为
此，我们分析了这套数据中近 400 万个企业样本的平均负债率( 即负债总计 /总资产) 。从图 1 可
知，平均负债率从 1998 年的 65%持续下降到 2013 年的 51%，即 15 年间下降了 14%，平均每年
下降近 1%。进一步，在图 2 和图 3 中，我们按不同的期限把债权做了区分: 平均短期负债率( 短
期负债 /总资产) 从 1998 年的 55%下降至 2013 年的 47% ; 平均长期负债率( 长期负债 /总资产)
从 1998 年的 11%降至 2013 年的 6%。也就是说，对于总负债的下降而言，短期负债率贡献了更
多; 而考虑到长期负债的初始水平很低，它下降的幅度要更大。此外，长期负债的平均数和 75%
分位数在 2008 年后都略有上升，但中位数一直为 0，说明一半以上的样本企业始终无法得到任何
长期负债。

图 2 我国企业的短期负债率( 1998—2013 年) 图 3 我国企业的长期负债率( 1998—2013 年)

本文的第二部分探讨“哪些企业的负债率高了，哪些低了?”我们对全样本按不同的口径进行
分类，并给出详细的统计描述。经过反复考察，确定了以下六个事实:
事实 1: 在样本中连续存在时间越长的企业，负债率下降的幅度越小。
事实 2: 大企业的负债率小幅下降，而中小企业的负债率显著下降。
事实 3: 重工业企业负债率的下降幅度一般比轻工业企业小很多; 公用事业企业的平均负债率

呈上升趋势。
事实 4: 东北和中部地区企业的平均负债率下降的幅度最大，超过 20% ; 东部发达地区企业的

平均负债率相当稳定。
事实 5: 国有企业的平均负债率始终高于私营企业，私营企业基本高于外资企业。在各类企业

中，国有企业平均负债率的下降幅度最大。然而，存续时间长的国有企业的平均负债率是稳定的并
且在 2009 年之后上升。
事实 6: 在主板上市的制造业企业的平均负债率不断上升; 2009 年后超过非上市公司。
这些事实虽然是简单的统计描述，不过，对于讨论我国的杠杆率却可能提供了重要的事实基

础，也纠正了一些现有的“主流”观点。其一，近几年，大量机构的报告都聚焦于 2008 年金融危机
后我国负债率“屡创新高”，并给人一种“中国企业的负债率普遍都在上升”的错觉。其实，负债率
的上升主要是由占所有企业总数很小的一部分的企业所导致的，主要是大型、国有、上市公司。比
如，宝钢的年报显示，其总负债 2006 年为 783 亿元，2015 年则超过了 1100 亿元; 根据《新京报》的
报道，至 2015 年年底，山西七大煤企债务总规模超过 1. 1 万亿元。① 根据笔者的计算，2015 年上市
公司中负债最多的 50 个企业的总负债高达 11 万亿元，负债最多的 300 个企业的总负债达到 16 万
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亿元。而 2013 年，在本文所使用的工业企业数据库中，总共有 35 万家企业，所有企业的负债总额
为 49. 1 万亿元，其中负债最多的 500 个企业的负债总额就超过 1 /4( 为 13. 5 万亿元) ，负债最多的
2000 个企业的总负债额接近一半( 为 23. 5 万亿元) 。与此同时，本文的分析强调: 1998—2013 年
间，我国大部分非上市工业企业的负债率都在不断下降。一直到最近，这 16 年间所呈现出来的显
著的、整体性的“去杠杆”趋势在各类报告中几乎是被完全忽略的。第二点值得特别关注的是: 在
获得贷款方面，国有企业内部出现了分化。国有企业作为一个整体的平均负债率在显著下降; 而一
小部分国有企业的负债率显著上升，它们包括连续存在的国有企业、公用事业领域的企业和上市的
国有企业，这些都是比较稳定的、大型的国有企业。从这个结果来说，这十几年中实施的国有企业
改革似乎打破了中小国有企业的预算软约束，然而大型国有企业依然很容易得到资金; 这可能是

“抓大放小”政策的结果。
在确立了基本事实之后，文章的第三部分试图回答“负债率的变化是否有经济基本面的支

持?”的问题。为此，我们借鉴资本结构文献，首先考察决定企业债权融资的六个重要的企业特征
的变化。我们发现，我国企业在 1998—2013 年这段时期，平均规模不断变大、经营性风险不断上
升、有形资产( 主要包括固定资产和存货) 的比例不断下降，并且盈利能力不断提高。这些变化都
是我国经济整体朝着市场化方向的转型在微观层面的反映———在国内、国外的产品市场上遭遇的
竞争越来越激烈，所以经营风险越来越大，而同时存留下来的企业的盈利能力越来越强、规模也越
来越大; 此外，市场竞争也迫使企业采用更加符合比较优势的方式来生产，因此我国企业不断向着

劳动密集型、轻资产化的方向转型，这一变化显著地体现在有形资产占比的不断下降上。
我们随后借鉴标准回归模型考察这些变量前一期的值与当期负债率之间的关系。我们发现，

在私营企业的样本中，回归结果和文献中的结果高度一致，并且企业特征的变化与负债率的变化一

致。比如: ( 1) 企业经营性风险与企业的负债率负相关，因而经营风险的上升可能导致了负债率的
下降; ( 2) 有形资产是债权融资的抵押品，与企业的负债率正相关，因而有形资产比例的下降可能
导致负债率的下降; ( 3) 企业的平均利润率与负债率负相关，即内部现金和外部融资是替代关系，
因此利润水平的上升可能也是负债率降低的原因。然而，在国有企业的样本中，除了利润率外，其
他一些重要的企业特征变量都不显著; 这就是说，不能以企业特征的变化来解释国有企业负债率

的变化。由此得到初步的结论是: 私营企业的融资决策符合市场化的原则，而国有企业的融资决
策有更多非市场化的因素存在，即缺乏经济基本面的支持。值得一提的是，这一初步结论也与
2008 年危机后出现的另一现象一致，即国有企业大量参与影子银行，无论是以委托贷款还是应
收账款的形式———说明这些企业自身并没有很好的投资机会，却从金融体系中以较低的成本借
了大量的钱，之后又转手借出( 比如给私营部门) ，从中获得利差。这也从侧面证明，这些国企的
负债率过高了。
接下来一个自然的问题是，这些企业过高的负债是怎么形成的呢? 样本企业大部分是非上市

公司，它们负债融资的最主要来源是银行贷款。那么，为什么银行会大量借钱给这些低效的国有企
业呢? 为此，在探讨了企业( 需求面) 的因素与负债率之间的关系后，我们试图再考察供给面的影

响，初步回答“我国银行业提供的贷款是否符合利润原则?”的问题。然而，正如之前所述，要将资
金的需求面和供给面区分开来，或者说清楚“是企业自己不需要借钱，还是想借钱而借不到?”在现
有的数据下是非常困难的。因为需求和供给是同时作用的，而我们只能看到“均衡”的结果。为
此，本文使用两种计量策略来给出初步的回答。
首先，我们在充分控制了每一年的企业特征、每一年地区和行业层面的影响后，估计企业的国

有属性对企业负债率的年度影响。我们发现，相比私营企业，国有属性所对应的获得贷款上的优势
越来越大。2009 年后，仅仅因为一个企业是国有的，它的负债率就要比私营企业平均高 6% ; 到
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2013 年更是达到 8%左右。这说明，我国银行体系配置信贷的倾斜性和偏向性越来越强。
其次，我们以地级市层面的贷款余额来度量一个地区外生的资金供给状况，并考察其在 2008

年前后，与不同所有制企业的负债率之间的关系。最主要的发现是: 2008 年前，地级市的贷款越
多，该地区所有企业的负债率都显著提高，但是利润率为负的国有企业的负债率更高，即给国有

“僵尸企业”贷款的现象可能已经存在了; 而这一关系在 2008 年后进一步显著增强。这些发现说
明，我国银行在给国有企业提供贷款时，并不是完全遵循利润原则的，而是由政府隐形担保或者由

银行的政策性负担( 林毅夫和李永军，2001) 所驱使的。这一结果也支持本文开头所阐述的观点:
当央行实行宽松的货币政策时，我国金融体系的传导是有偏的———资金并没有都流向健康的、需要
资金的企业，反而增加了对低效企业的资金供给，加剧资源的误配和日后不良贷款的隐患。事实
上，从 2013 年下半年开始，我国商业银行不良资产率持续上升。这也从侧面说明，在配合四万亿刺
激经济计划中，银行体系配置信贷资源不完全符合利润原则。
本文和已有的对于我国企业资本结构的研究有显著的差异。已有大部分研究将文献中对资本

结构理论所做的实证检验直接应用于中国企业，考察“融资优序理论”和“权衡理论”等主流资本结
构理论对于我国企业负债率的解释力。① 比如，Chen( 2004) 发现，我国上市公司的资本结构并不符
合经典的“融资优序理论”; 它们的融资次序是: 留存收益、股权融资、债权融资。Chen ＆ Strange
( 2005) 发现，与“权衡理论”的预期不同，我国的上市公司并未显示出一个稳定的“最优负债率”。
Newman et al． ( 2012) 考察了 1539 个浙江省的私营中小企业，发现企业规模和负债率正相关、企业
利润率与负债率负相关，这和“融资优序”理论的预期是一致的; 然而，固定资产的比例与负债率之
间的关系不显著。另一些文献重在检验决定发达国家中企业资本结构的主要因素是否同样可以解
释我国上市公司的资本结构。比如，Huang ＆ Song( 2006) 发现，我国上市公司的负债率与企业规
模、固定资产比例、利润率、非债务税盾和成长性之间的相关性基本与发达国家的实证发现一致; 比
较大的一点区别是，我国上市公司的长期负债比例很低。Bhabra et al． ( 2008) 专门考察了上市公司
的长期负债率，发现该比率与企业的规模和有形资产的比重正相关，而与利润率以及成长性负相

关。肖泽忠和邹宏( 2008) 发现，发达国家企业负债率的几个重要决定因素在中国上市公司中同样
重要，但背后的作用机制可能不同，尤其是，盈利能力与负债率之间的负相关性是因为我国盈利的

公司更容易通过发行股票来筹集资金。
与上述这些研究相比，Li et al． ( 2009) 考虑了更多我国独特的制度性因素，也是与本文最为接

近的一篇文献。他们考察的样本是 2000—2003 年工业企业库中企业的资本结构。他们发现，国有
和私营企业比外资企业的负债率更高。其次，他们考察地区因素对于企业负债率的影响，并发现在
法制环境和银行体系更发达的地区，企业的总负债率更低。
从本质上说，已有文献关注的都是“截面”上的差异。与它们不同的是，本文着重考察的是“时

间序列”上的变化———在我国整体经济结构转型的大背景下理解企业负债率的显著变化: 在
1998—2013 年这段并不长的样本期间，我国企业的负债率和特征都发生了极其显著的变化。这种
现象只会在中国这样高速转型的国家中出现。在成熟经济体中，无论是企业的融资还是主要特征
都要稳定得多，因此有关企业资本结构的研究自然就更多关注截面上的差异。
此外，本文和资本结构的研究相关。国内外有不少文章对于这类文献做了整体的回顾和反思
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① “权衡理论”( trade-off theory) 认为，企业使用债权融资可以获得税收抵减等收益，但也带来了破产风险的提高等成本，企
业在成本和收益间做出权衡，从而得到一个“最优负债率”。另一种解释负债率的主要理论是“优序融资理论”( pecking order
theory) 。它认为，企业的融资选择主要是由融资成本决定的，而信息不对称以及相关的交易费用使得各种融资方式按成本从小到
大来排序一定满足这种顺序: 内部资金、外部债权融资，以及外部股权融资; 企业只有用尽了一种融资方式之后才可能按次序去使
用下一种方式来融资。



( 朱武祥等，2014; Graham ＆ Leary，2011) ，限于篇幅本文仅引用其中最相关的文献。本文不是检验
或者发展西方的资本结构理论，而是意在对我国当下“是否要去杠杆”以及“如何去杠杆”提供有价
值的分析和建议。对于这个问题，本文的研究还是比较初步的。不过，我们的结果说明，完整的回
答应该至少包括两个部分。首先，以私营企业为主的一部分企业，其融资决策整体上是符合市场化
的原则; 对于这些企业而言，应该保证充足的资金供给，让有基本面支持的企业能够借到钱。第二，
以国有企业为主的另一部分企业，其负债的决定因素中存在大量“非市场化”因素; 要尽快停止给
低效的国有企业持续输血，让新增的贷款配置到最有效率的企业中去; 同时，用出售国有企业“存
量”资产的方式来偿还“存量”负债。此外，高杠杆是一个结构性问题———大量负债集中在少数企
业上。对于这样的问题，大一统的货币政策，无论是紧缩的还是宽松的，都可能会是低效的，甚至会
加剧已有错配的严重程度。有效的政策必须逐步纠正现有金融中介、尤其是银行体系配置资金的
低效，并削弱非市场化的力量。在当前我国整体经济结构转型的大背景下，增量资金的配置效率事
关我国未来中长期经济增长的潜力。

二、不同企业的负债率变化

( 一) 数据

本文使用的企业层面数据来自于 1998—2013 年工业企业数据库( 其中，2010 年的数据缺失) ，
原始数据的总观察值个数为 3911364 个。我们首先检查基本会计恒等式，要求［总负债 +所有者权
益 －总资产］的绝对值小于总资产的 1%，删除不满足这个式子的观测值 82783 个。然后检查总负
债恒等式，①要求［总负债 －短期负债 －长期负债］的绝对值小于总资产的 1%，删掉不满足这个式
子的观测值 203920 个。再删除掉流动负债大于总负债的观测值 4774 个; 删除长期负债大于总负
债观测值 3314 个; 删掉主营业务收入小于 0 的 30 个观测值。再删掉缺失回归变量的观测值 82197
个。最后得到的样本总观测值数为 2325703 个。此外，本文的一些分析还使用了 1998—2013 年上
市公司的数据。这些数据来自于国泰安数据库，我们删除了非工业行业样本，并剔除了中小板和创
业板公司，最后得到的总观测值数为 20306 个。我们对每一个企业层面的变量都做了 1%和 99%
的缩尾( winsorize) 处理。
( 二) 分组统计描述: 六组事实

我们以统计描述的方式给出六组有关中国企业负债率变化的事实。这些事实是试图回答“去
杠杆还是加杠杆”这一问题的基础。
事实 1: 在样本中连续存在时间越长的企业，负债率下降的幅度越小。
事实 1 是按企业在数据库中连续存在的年份对全样本进行分组考察而得到的结论。我们将企

业分成了四组，分别表示: 企业连续存在了 3、7、11 和 15 年以上。图 4 描绘了分样本平均负债率的
变化。可以看到: 连续存在 3 年以上的企业组在 1998 年的平均负债率是 67%，至 2008 年降到
48%，下降了 19% ; 而连续存在了 15 年以上的企业组的平均负债率在这段时期内从 58%下降到了
54%，仅下降了 4%。
事实 2: 大企业的负债率小幅下降，中小企业的负债率显著下降。
事实 2 是按企业的规模来对全样本进行分组考察而得出的结论。大企业与中小企业的划分

按照 2003 年国家经贸委、国家计委、财政部、国家统计局研究制订的《中小企业标准暂行规定》，
将从业人员 2000 人以下、营业收入在 3 亿元以下、资产规模在 4 亿元以下的样本划为中小企业，
否则为大企业。图 5 显示，大企业 1998 年的平均负债率约为 61%，中小企业为 65% ; 到 2013 年
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① 在 2008 年、2011—2013 年的数据中，短期负债和长期负债数据缺失较多，对于负债恒等式只考虑非缺失样本。



时，大企业的平均负债率降至 57%，而中小企业下降至 51%。即中小企业的负债率有明显的下
降趋势。

图 4 负债率—按企业连续存在年限分组 图 5 负债率—按企业规模分组

事实 3: 重工业企业负债率的下降幅度要比轻工业企业小很多; 公用事业企业的平均负债率呈
上升趋势。
事实 3 是按企业所在的行业对全样本进行分组考察而得出的结论。我们按国民经济行业分类

标准的二级行业将所有样本企业分成了 39 组。由于组数很多，不能一一汇报统计描述的结果。整
体上，我们观察到重工业企业的平均负债率下降的幅度要小很多。图 6 汇报了几个典型行业的平
均负债率。其中，农副食品加工业从 1998 年的近 72%骤降到 2008 年的 47%。而属于重工业的煤
炭开采和洗选业的负债率从 61%降至 2009 年的 49%，随后又上升至 2013 年的 58%。此外，公用
事业企业，包括电力、热力、燃气、水的生产和供应类企业的平均负债率都有一个显著上升的趋势。
图 6 显示，水的生产和供应企业的平均负债率从 40%上升至 55%。

图 6 负债率—三个典型行业 图 7 负债率—按企业所在地区分组

事实 4: 东北和中部地区企业的平均负债率下降的幅度最大; 东部发达地区企业的平均负债率
很稳定并稍有上升。
事实 4 是按企业所处省份分组考察得出的结论。图 7 显示，东北、中部和西部地区的平均负债

率在 1998 年时非常接近，都在 69%左右。然而，到 2013 年，东北和中部地区的负债率大幅度下降
至 45%左右，下降了 24% ; 西部地区下降了 14%至 55%左右。东部地区的平均负债率的下降幅度
最小，从 1998 年的 63%下降至 55%。我们随后对每个省的平均负债率都做了考察，图 8 显示，北
京的平均负债率非常稳定，上海和天津的平均负债率小幅下降，而沿海的广东和浙江两省的平均负

债率稳中有小幅上升; 西藏是所有省份中唯一的一个平均负债率显著上升的。
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图 8 负债率—几个特殊的省份

事实 5: 国有企业的平均负债率始终高于私企，私企基本高于外资企业。国有企业平均负债率
的下降幅度最大。然而，存续时间长的国企的平均负债率是稳定并且上升的。
事实 5 按企业的登记注册类型对全样本做分组，①然后考察每个所有制的平均负债率。图 9

显示，国有企业组的平均负债率从 1998 年的 73%下降到 2013 年的 62% ; 私营企业组从 58%下降
到 50%，外资企业组从 55%下降到 50%。国企的平均负债率始终显著高于私营，而私营基本高于
外资。② 此外，值得注意的是: 私营企业越来越难借到钱，这个趋势似乎从 2004 年就开始了，而不
是从 2008 年金融危机后才开始的。③

图 9 还显示，1999—2013 年间，国有企业的负债率的下降幅度最大。然而，关于企业的所有制
和资本结构之间的关联，更有趣的结果是在图 10 中。图 10 是对连续存在 15 年以上的企业做的，
国有组从 1998 年的 59%上升到 2013 年的 62% ; 而其他所有制企业组的负债率都是下降的。

图 9 负债率—按企业所有制分组 图 10 负债率—连续存在 15 年样本且按所有制分组

事实 6: 在主板上市的制造业企业的平均负债率不断上升; 2009 年之后超过非上市公司。
事实 6 加入了我国在主板上市的制造业公司。图 11 显示，这些企业在 1998 年的平均负债率

是 39%，处在较低的水平。这点不难理解，上市公司通过股权融资方式筹集到大量的资金，因此其
债权融资的比例通常更低。④ 然而，图 11 更重要的一个发现是，上市公司的平均负债率在以一个
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①

②
③

④

国有组包括国有企业、国有联营企业、国有与集体联营企业和国有独资公司。私营组包括私营独资企业、私营合伙企业、
私营有限公司和私营股份有限公司。外资组包括合资经营企业、合作经营企业、港澳台独资企业和港澳台商投资股份有限公司
( 港澳台商投资比例超过 25% ) 和中外合作经营企业、中外合资经营企业、外资独资企业和外商投资股份有限公司( 其中，外商投
资比例超过 25% ) ，混合组包括集体企业、股份有限公司( 内资) 和其他企业。

关于这个结果，Li et al． ( 2009) 基于 2000—2003 年工业普查库的数据做了非常仔细的讨论。
当然，金融危机显著影响了私营企业的出口，使其盈利能力下降，从而增强了它们对于外部资金的需求。这使得私营企

业的外部融资约束问题更突出了。
Huang ＆ Song( 2006) 将我国上市公司的负债率与其他国家比较，他们发现，我国上市公司的总负债率和长期负债率明显

偏低，而股权融资的比例明显高; 他们认为其中的原因之一是当时我国上市公司的高估值。与之相关，有些文献( Chen，2004 ) 提出
我国上市公司融资的一个特征是股权融资优先于债券融资。



图 11 负债率—上市公司与非上市公司

很快的速度上升; 在 2009 年达到 55%，和非上市公司的平均负债率相等，2009 年后超过了非上市
公司。①

三、负债率的变化是否有经济基本面的支持?

( 一) 企业重要特征的变化

在描述了我国企业负债率的异质性变化之后，我们接下来试图考察这些变化是否是由于企业

特征的变化所导致的。为此，重点考察资本结构文献中通常检验的四个企业因素( Ｒajan ＆
Zingales，1995; Frank ＆ Goyal，2003) ，包括: 经营性风险( 利润波动性) 、有形资产占比、盈利能力和
企业规模。此外，参照之前对于我国企业资本结构的研究( 肖泽忠和邹宏，2008;Wu ＆ Yue，2009) ，
我们还考察税率以及非债务税盾。这六个方面在 1998—2013 年间的变化报告在图 13—图 16 中。
需要说明的是: ( 1) 我们的意图是要回答“企业特征的变化是否是导致负债率变化的原因”。

为此，我们更依赖于固定效应回归分析的结果，而不是描述性分析。不过，要严格地论证各个企业
因素与负债率之间的因果关系，需要借助一些外生性的冲击以及细致的计量设定。从这点上来说，
本文提供的证据主要是相关性，因此是比较初步的。( 2) 两种主流的资本结构理论，即权衡理论和
融资优序理论，对于这些变量与负债率之间的关系有着不同的预测。在此我们不详细复述，感兴趣
的读者可以参考肖泽忠和邹宏( 2008) 表 1 里的总结。( 3) 给定一个变量与负债率之间或正或负的
关系，基于不同的理论可以给出不同的解释。为了避免对不同理论的细节性的讨论，在下面的分析
中，对于每一个变量，我们只给出一种我们认为最直观的解释。( 4) 分析这些企业特征的变化，其
本身对于理解我国的整体经济结构转型是非常重要的。然而，本文的关注点是，初步讨论这些特征
在时间序列上的变化是否和负债率的变化一致。而对于造成这些特征变化的背后原因，只是提出
一些猜测，不能视为严谨的分析和结论。

1. 经营性风险
首先考察企业经营性风险的变化，以企业在过去三年中的 ＲOA的标准差来度量。图 12 显示，

我国企业利润的波动性整体上在不断增大; 2008 年金融危机后进一步飙升，而后稍有下降。经营
性风险的整体增大，一方面是因为国内产品市场的竞争趋于白热化，另一方面可能是由于企业更多

地参与到国际市场的竞争中。竞争的激烈使得单个企业越来越难以控制市场并保持稳定的利润
率。利润的波动增强了未来现金流的不确定性，进而降低了企业获得外部资金的概率。因此，经营
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① 我国上市公司的负债率在这段时期内的上升被一些文献提及，比如 Huang ＆ Song( 2006) 给出的解释是债券市场的发展，
不过他们以及其他文献并未就此现象做深入的分析。



性风险的上升可能是导致负债率整体下降的一个原因。
进一步，图 12 还显示，存续时间越短的企业组经营性风险上升的幅度越大。比如，连续存在 3

年以上的企业组的经营性风险从 2000 年 4. 9%上升到 2011 年 10%以上; 而连续存在 11 年以上企
业组的经营性风险的变化幅度就要小很多。一个企业连续存在的时间越短，退出样本的概率越大，
说明该企业有着较大的破产风险和违约概率，这也降低了企业获得外部融资的概率。因此，图 12
与图 4 所观察到的事实 1 一致，即存续时间越短的企业组负债率下降的幅度越大。

2. 有形资产占比
图 13 显示企业的有形资产( 即固定资产净值与存货净值的总和) 占总资产的比例在不断下

降。从 1998 年的 63%下降到 2013 年的 48%左右，下降了 15% ; 其中，固定资产占总资产的比例下
降了约 9% ; 存货比例从 20%下降到 14%，下降了 6%。企业固定资产比例的下降是经济转型的一
个重要表现，说明企业的生产方式朝着更符合比较优势的方向转变———从计划经济体制下违背比
较优势的资本密集型方式( 林毅夫，2002) 转向劳动密集型。而存货下降的原因比较复杂，可能是
因为物流的改善，也可能是由于企业预期未来需求会下降。

图 12 经营性风险—按企业连续存在年限分组 图 13 我国企业的有形资产占比

无论是固定资产还是存货都可以作为债权融资的抵押物，因此有形资产的规模是决定一个企

业借债能力的重要因素。有形资产的比例越高，企业 －银行之间信息不对称的程度越低，而企业的
借债能力越强，就越容易获得债权融资。因此，我国企业在 1998—2013 年间有形资产比例的显著
下降，尤其是固定资产比例的下降( 或“轻资产化”的趋势) ，很可能是导致负债率整体下降的一个
重要原因。①

3. 利润率
图 14 描绘了分所有制、四个企业组的销售利润率( 利润总额 /主营业务收入) 。各类企业的利

润率整体持续上升，至 2011 年达到一个局部顶点，之后开始小幅下降。分所有制来看: 国有企业的
平均利润率从 1998 年的 － 1%上升至 2011 年的 3%以上; 而私营企业的平均利润率始终是四类企
业中最高的，从 1998 年的不到 3%上升至 2011 年的 6%以上。
利润率水平的提高意味着企业的内部资金更多了，这降低了企业对于外部融资的需求。因此，

企业的平均利润率的不断上升可能是整体负债率下降的一个原因。进一步，在四组企业中，国有企
业利润水平的上升最为显著，这和图 9 所观察到的国有企业的负债率下降幅度最大是一致的。
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① 有形资产的变化也能解释图 6 中观察到的事实 3，即典型的重工业企业负债率的下降幅度低于典型的轻工业企业; 这可
能是因为重工业企业的固定资产比例下降幅度较小。此外，图 3 显示，长期负债率下降的幅度更大。相比短期负债，长期负债对
抵押物的要求更高。Bhabra et al． ( 2008) 考察了不同行业的上市公司的资本结构，他们发现，诸如制造业和公用事业等资本密集
型企业使用更多的长期负债。因此，有形资产的下降也可能是个重要的原因。



图 14 销售利润率—按企业所有制分组 图 15 企业规模—按企业所有制分组

图 16 我国企业的应缴所得税税率 图 17 我国企业的非债务税盾

4. 规模
图 15 描绘了分所有制、四个企业组的规模，规模以总资产的自然对数来度量。它显示，我国企

业的规模整体上都在变大。尤其是国有企业，从 1998 年到 2013 年间，平均规模扩大了近 20 倍。
通常越大的企业破产概率越低，而负债率越高。因此，规模的变化似乎不能解释我国企业整体性的
负债率下降。

5. 税率
文献认为，税率是决定企业资本结构的一个非常重要的因素。Wu ＆ Yue ( 2009 ) 考察我国的

上市公司，也发现税收的变化会导致负债率的变化。企业使用债权的方式融资需要支付利息，利息
的支出降低了税前利润，从而降低了所得税。因此，债权融资可以抵消一部分的税收，即起到税盾
的作用。税盾是权衡理论所描述的企业负债的主要收益。
图 16 描绘了我国企业的所得税税率( 应缴所得税 /利润总额) 。① 其中显示，全样本的平均所

得税税率在 1998—2013 年间整体上是上升的。同时，我们还注意到，在样本企业中，有一定比例的
企业应缴所得税为非正。为了排除这些影响，我们在图 16 中又计算了应缴所得税为正的企业的税
率。它显示，这部分企业的平均税率在 2006 年前就稳定在 27%左右，2007、2008 年税率显著下降，
之后稳定在 22%附近。简而言之，我国企业可供减免的税收源并没有显著下降，因此税收的变化
似乎不是负债率下降的主要原因。
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① 严格来说，这里应该使用实际所得税税率( 所得税费用 /利润总额) ，然而工业企业库中没有这个指标，我们只能以应缴所
得税总额来近似替代。在会计上，所得税费用包括了当期应缴所得税和递延所得税。



6. 非债务税盾
与税盾类似，折旧也可以降低企业的税前利润，从而降低了企业应缴税收; 因此被称之为非债

务税盾，与债务类税盾有互相替代的关系。图 17 描绘了我国企业的非债务税盾，以( 本年折旧 /主
营业务收入) 来度量。图 17 显示，非债务税盾整体上显著下降，这与我们之前观察到的固定资产
比例的不断下降是一致的。非债务税盾的下降应该提高了企业使用债务税盾来避税的动机。综合
图 17、18，企业使用债权融资来规避税收的动机应该没有降低; 似乎税收上的考虑不是我国企业负
债率大幅下降的主要原因。
( 二) 回归分析: 企业特征与负债率

以上的分析显示，我国企业负债率的整体性下降可能部分是由于企业的主要特征发生了显著

变化，尤其是经营性风险、利润率和有形资产的比例。以下我们使用回归分析来更为严格地考察这
些企业特征变量与负债率之间的关系。表 1 中的被解释变量 TotLev 是每个企业当年的负债率。
我们控制了各个企业前一期的负债率 L． TotLev，控制这个变量是基于“权衡理论”所指示的“最优
负债率”( Lev*t ) 的存在———若上一期的负债率( Levt － 1 ) 偏离了该最优负债率，则企业会在这一期
把实际的负债率( Levt ) 往最优的水平调整，即有下面这个式子:

Levt － Levt－1 = λ( Lev*t － Levt－1 ) + εt

其中，λ是调整至最优的速度，取决于企业的特征以及宏观状况等( Cook and Tang，2010) 。对于这
个式子更详细的说明可以参考 Flannerya ＆ Ｒangan( 2006) 。我们使用的是固定效应( fixed effect) 回
归。由于控制了前一期的负债率，所以模型中可能存在一阶自相关的问题。然而，Flannerya ＆
Ｒangan( 2006) 仔细讨论了各种计量模型，并得出结论: 对于此项研究而言，序列相关问题并不严重
( p． 479) ; 但控制企业固定效应以及年度虚拟变量是非常重要的。因此，我们参照他们以及后续研
究( Cook and Tang，2010) ，使用普通的固定效应回归。每个回归中所控制的企业固定效应的数目
都已报告在表中; 比如，在全样本的回归中，共包括了 328，727 个不同的企业。值得注意的是，由于
我们控制了 STDＲOA这个变量，所以进入回归的样本是至少连续存在 3 年以上的企业。
我们控制了一组年度的虚拟变量( 共 15 个) 、一组( 省份 ×年度) 虚拟变量( 共 465 个) 和一组

( 行业 ×年度) 虚拟变量( 共 570 个) 。使用这些虚拟变量以及上述企业固定效应，不仅控制了企业
固定不变的一些特征( 比如，所有制或政治关联) 对于其负债率的影响，也控制了每年每个省影响

企业负债率调整的地区性因素( 如: 各省当年的整体信贷情况) ，以及每年每个行业影响企业负债

调整的因素( 如: 各行业当年的景气程度) 。此外，我们控制( 行业 ×年度) 这组虚拟变量，等同于控
制了每个行业每年的平均负债率; Frank ＆ Goyal( 2009) 发现，行业平均负债率对于企业负债率有着
可靠的、稳定的解释力。通过控制这几组虚拟变量，我们试图把企业特征与负债率之间的各种内生
性降到最低，尤其是遗漏变量问题。由于控制了大量虚拟变量，回归的 Ｒ-square在 80%以上。
我们放入了滞后一期的企业特征的变量，并考察其与当期负债率之间的关系; 滞后一期是为了

降低这些变量与负债率之间的反向因果关系。第( 1) 列中使用全样本，而第( 2) 、( 3) 、( 4) 列中分
别使用了国有、私营和外资企业的样本。① 发现如下: ( 1) L． TotLev 的系数是 1 － λ，这意味着私营
企业的调整速度( 1 － 0. 194) 高于国有企业的调整速度( 1 － 0. 365) 。( 2) STDＲOA 为 ＲOA 过去三
年的标准差，在全样本和私营样本中显著为负，而在国企样本中不显著。( 3) Size 为总资产的对数
值，在全样本和私营样本中显著为正，而在国企样本中为负( 10%的显著性水平) 。( 4) Tng 为有形
资产占总资产的比重，在全样本和私营样本中显著为正，而在国企样本中不显著。( 5) Npr 为销售
利润率，在全样本、国企和私营样本中都为负，在私营样本中的负效应是国企样本中效应的两倍以
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① 还有一类是混合所有制的企业，因为其所有制不是很清楚，为了节省篇幅，本文没有报告结果。



上。因此，在私营企业中，上述四个变量与负债率之间的关系都符合文献中的发现。上述( 1 ) —
( 5) 的发现都意味着: 私营企业的负债率决定和西方企业是比较一致的，或者说更加市场化。而在
国有企业中，只有利润率的结果是符合一般的实证发现。
表 1 我国各类企业的负债率———基准回归

VAＲIABLES
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

All State Private Foreign

L． TotLev
0. 269＊＊＊

( 0. 002)
0. 365＊＊＊

( 0. 006)
0. 194＊＊＊

( 0. 003)
0. 314＊＊＊

( 0. 004)

L． STDＲOA
－0. 028＊＊＊

( 0. 005)
0. 017
( 0. 021)

－ 0. 046＊＊＊

( 0. 006)
0. 025＊＊

( 0. 010)

L． Size
0. 003＊＊＊

( 0. 001)
－ 0. 004*

( 0. 002)
0. 005＊＊＊

( 0. 001)
0. 010＊＊＊

( 0. 001)

L． Tng
0. 010＊＊＊

( 0. 001)
0. 003
( 0. 005)

0. 004＊＊

( 0. 002)
0. 027＊＊＊

( 0. 003)

L． Npr
－ 0. 158＊＊＊

( 0. 003)
－ 0. 088＊＊＊

( 0. 005)
－ 0. 184＊＊＊

( 0. 006)
－ 0. 168＊＊＊

( 0. 006)

L． tax
－ 0. 020＊＊＊

( 0. 001)
－ 0. 028＊＊＊

( 0. 003)
－ 0. 015＊＊＊

( 0. 002)
－ 0. 029＊＊＊

( 0. 003)

Nonpositive* L． tax
0. 056＊＊＊

( 0. 004)
0. 043＊＊＊

( 0. 008)
0. 065＊＊＊

( 0. 006)
0. 043＊＊＊

( 0. 010)

Observations 1203426 159188 675955 288118

Ｒ-squared 0. 825 0. 879 0. 821 0. 818

Number of Firm FE 328727 47290 212433 70412

Year dummies YES YES YES YES

Province* Year dummies YES YES YES YES

Industry* Year dummies YES YES YES YES

注: standard error in parentheses; * p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01。

除上述四个因素之外，我们根据企业前一年的应缴所得税是否为正将样本分成两组，一组是为

正的企业( Nonpositive = 0) ，另一组是税率为非正的企业( Nonpositive = 1) 。在税率为正的组中，上
期税率 L． Tax与负债率之间是负相关的，在国有样本中的负效应更大。在税率为非正的组中，L．
Tax的估计值是正的，但因税率本身非正，所以实际的估计效应也是负的。简而言之，企业前一期
的应缴所得税税率越高，后一期的负债率越低。这似乎说明我国企业并没有显著地使用负债来规
避税收; 与 Huang ＆ Song( 2006) 以及 Wu ＆ Yue( 2009) 等得到的结论相反，值得后续研究。

四、资金的供给是否符合利润原则?

最后，我们试图考察资金供给方配置信贷资源是否符合利润原则。要在计量上清晰地区分需
求和供给的因素，只能依靠一些外生性的对于供给或者需求的冲击。但此类的事件分析往往聚焦
在很短的时间段内，没法用来描绘十几年的趋势。因此，在现有的数据下，很难完全区分供给和需
求。以下，我们采用两种计量方法来为这个问题提供一些初步的证据。
首先，以表 1 中的第一列回归为基础，我们将解释变量 L． STDＲOA、L． Tng、L． Npr 和 L． Tax 都
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图 18 国有属性对于企业负债率影响的年度效应

与一组年度虚拟变量相乘后放入回归，同时保留省份 ×年度和行业 ×年度这两组变量; 我们只保留
国有属性和私营属性的样本，再将国有属性虚拟变量 State 乘以一组年度虚拟变量后放入回归，并
考察它们对于企业负债率的年度变化。使用这个模型的意图是: 充分控制每一年企业特征、省份、
行业对企业负债率的影响，而后估计国有属性相对于私营属性在负债率上的年度效应。由于企业
对于负债的“需求面”因素已经被充分控制，国有虚拟变量的系数可能主要反映了资金供给方对于
两类所有制企业的歧视。由于回归表格占用空间很大，我们不报告表格，而是以图 18 来汇报估计
的结果。图 18 显示: 2004 年前，两类企业在负债率上的差异不大; 2006—2008 年左右，该差异在
3%左右; 但这一差异在 2009 年后显著上升，在 2013 年达到了 8%左右。这就是说，仅仅因为国有
和私营在所有制上的差异，平均而言，它们在负债率上的差异高达 8%。
第二，以表 1 中的第一列回归为基础，在回归中加入了地级市层面当年贷款余额的对数 Ln

( Loan) ; 为了区分 2008 年后的效应，我们再加入 Ln( Loan) × Post 2008。此外，为了初步考察“僵
尸”企业获得贷款的可能性，构建一个虚拟变量 NegativeProfit，反映企业在上一年的利润率 L． Npr
为负( 有 16. 8%的样本) 。将这个变量与 Ln( Loan) 相乘，即 Ln( Loan) × NegativeProfit; 再加入该交
互项与 Post 2008 的相乘项。同时，加入每个企业特征变量与 Post 2008 的相乘项，比如 L． Npr ×
Post 2008。其他的模型设定与表 1 完全一致。由于地级市贷款的数据是从 2004 年开始的，所以减
少了大概 1 /3 的样本。
回归结果( 可索取) 显示: 首先，Ln( Loan) 是显著的，说明在 2008 年前一个地区信贷的扩张导

致了各种所有制企业当年负债率的上升。其次，Ln( Loan) × NegativeProfit在全样本、国有和私营样
本中都显著为正，不过在国有企业上的系数最大; 即相比正利润的企业，国有的负利润的企业反而

更可能得到贷款。这说明，在 2008 年前给国有“僵尸”贷款的现象可能就已经存在了。第三，Ln
( Loan) × Post 2008 不显著，但 Ln( Loan) × NegativeProfit × Post 2008 高度显著。这说明，2008 年后，
对于正利润企业的贷款配置并没有显著变化; 然而，更多的资金配置到了利润率为负的企业中去

了。进一步，Ln( Loan) × NegativeProfit × Post 2008 在四列中的系数几乎是一样的，说明 2008 年后，
各种所有制的负利润的企业得到贷款的概率都提高了。
我们在前文中提到了我国的银行体系偏向于为国有企业提供资金的三种可能的原因。这一部

分报告的结果( 间接地) 支持了后两种原因。首先，图 18 显示，在已经控制抵押物等企业层面因素
后，国有属性对应着一个显著为正，且越来越大的获得贷款上的“优势”，这可能是因为政府给予国
企的“隐形担保”所导致的。其次，给国有“僵尸”企业提供贷款在 2008 年前就已经开始。而在
2008 年后，给各种所有制的“僵尸”企业提供的贷款都显著加剧。这可能是由于我国国有银行在
2008 年后履行配合四万亿刺激经济计划的“政策性责任”所导致的，即贷款的配置偏向于某些细分
的行业。
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五、结尾和评论

近期，驱动我国过去十几年高速经济增长的人口红利正在耗尽。并且，由于上世纪 80 年代初
开始实施的计划生育政策，未来几年我国将经历快速老龄化，人多从优势变成了负担。在这样的背
景下，我国若要保持高速经济增长: 一靠资本的优化配置，也就是每个人更多、更优地使用机器设
备，以提升现有劳动力的边际产出; 二靠持续的技术创新，以进一步靠近技术前沿。对于这两个目
标的实现，我国金融体系配置金融资源的效率都是至关重要的。资金是否能配置到真正高效的、有
现实生产力的企业中? 能否配置到有创新潜质的早期项目中，以支持它们的发展?

另一方面，近些年，我国的整体负债水平不断上升，“去杠杆”的呼声和压力越来越大。是否应
该“去杠杆”，又应该如何“去杠杆”? 基于对 1998—2013 年近 400 万个规模以上工业企业数据，本
文试图对这一问题的回答提供初步的证据。首先，非金融企业的杠杆率整体水平很高，但具体高在
哪里? 我们发现，在这十六年的时期内，大部分的工业企业已经显著地“去杠杆”了; 而显著“加杠
杆”的是少数的大型、国有、上市的公司。第二，杠杆率的变化是否有着基本面的支持? 为此，我们
先考察了样本企业的一些重要的企业特征变化，并发现，负债率的整体下降和某些特征的显著变化

是一致的，包括经营性风险的上升、有形资产比例的下降以及盈利能力的提高。随后的回归分析进
一步发现，私营企业的负债率基本符合文献中的发现; 但国有企业负债率的决定因素中有更多“非
市场化”的成分。第三，资金的供给方并不是完全按利润原则来配置资金的，在控制了重要的企
业、地区和行业因素之后，国有企业和私营企业在获得贷款的概率上的差异越来越大; 此外，给“僵
尸”国有企业贷款的现象在 2008 年前就已存在，而 2008 年之后更加显著。金融体系非市场化配置
资金暗示着统一的、宽松的货币政策未必是有效的，反而只会增加“僵尸”贷款的总量，并进而加剧
日后银行不良贷款的隐患。
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The Structural Problem of China’s Non-financial Corporate Debt

Zhong Ninghuaa，Liu Zhikuob，He Jiaxinc and Su Chulind

( a: Tongji University; b: Shanghai University of Finance and Economics;
c: Tsinghua University; d: Sun Yat-sen University)

Abstract: How should China deleverage it non-financial corporate sector? By analyzing four million Chinese manufacturing
company samples during the period of 1998—2013，this papers present evidence from three aspects． First，which company
has borrowed the most? We find that within the sixteen year period，most sample firms have already been significantly
deleveraged，with the average leverage ratio declining from 65% in 1998 to 51% in 2013. In contrast，only several
thousands of companies have significantly leveraged，mostly large scale，state-owned，listed firms． Second，has the change
of leverage supported by the firms’fundamentals? We find that within the sample period，significant changes have been
happened on major firm characteristics，including improved profitability，rising business risk，and declining share of
tangible asset． These changes are aligned with the aggregate deleverage trend． We further find that for private firms，the
relationship between their firm characteristics and their leverage ratios are highly consistent with the evidence of Western
companies． In contrast，firm level factors are not significant in the leverage function of state owned enterprises． Third，we
have preliminarily explored the effects of supply-side on firm leverage． Our results indicate that，Chinese banks allocate
capitals with increasing biases toward SOEs． Moreover，the issue of zombie lending occurs prior to 2008 and are aggravated
post to 2008．
Key Words: Deleverage; Non-financial Corporate Debt; Capital Structure
JEL Classification: G32，E51，L33
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