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摘   要：探索中国结构性杠杆问题的具体成因，对当前有效“去杠杆”具有重要的理论与现实意

义。作为集团公司重要的融资方式之一，集中负债有效刻画了母子公司间的杠杆分布特征。文章从

融资便利性出发，考察了产业政策如何影响集团上市公司的集中负债决策及其经济后果，这对于揭

示母子公司间的债务分布规律及其成因具有重要意义。研究发现，产业政策支持的集团上市公司更

倾向于采取集中负债的模式，这种现象在非国有集团公司中更加明显，而在子公司相对盈利能力强

的集团公司中，这种倾向则有所减弱。进一步检验显示，采取集中负债的集团公司扩大了产业政策

带来的融资便利性，显著降低了公司的债务融资成本和非效率投资，特别是缓解了公司的投资

不足。文章的研究支持了产业政策支持下集团公司集中负债的“融资扩大效应”和“贷款节息效

应”。文章从具有中国特色的产业政策视角出发，揭示了集团上市公司集中负债的动机和效果，丰富

了公司债务融资治理效应的相关研究，也拓展了宏观产业政策的微观经济效应传导机制的研究

框架。
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一、引　言

在中国金融体系尚不完善的背景下，各地区金融发展呈现出不充分、不均衡等特点。金融发

展滞后导致公司普遍面临融资约束，特别是非国有企业，面临的融资约束可能更严重（沈红波等，

2010）。同时，上市公司的业务向多元化发展，整体规模也在逐步扩大，集团化已成为当前公司重

要的战略组织选择（张会丽和陆正飞，2013；何捷等，2017）。集团公司的融资活动对其持续经营

发展有着重大的影响。在日常经营中，母公司通常承担着筹集整个集团（包括集团内的子公司）

发展所需资金的任务，继而分配给子公司使用（以下简称“集中负债”）。集中负债有其自身的优

势，包括融资易得性、融资节税性和用资监督性（Flannery 等，1993；Stein，1997；Fier 等，2013），但也

存在一定的劣势，主要包括资产替代效应、隐形债务风险等问题（Rajan 等，2000；Kolasinski，2009）。

目前，我国正处于供给侧结构性改革阶段，改革的切入点和重要任务是“三去一降一补”，其

中去杠杆是难度最大的任务。去杠杆主要是针对企业高负债率的调整，目的是降低行业系统性
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风险，提高金融服务实体经济的质量与效率。企业去杠杆首先需要准确识别负债率，而集团公司

的集中负债行为可能导致子公司出现隐形负债的情况。隐形负债会提高行业系统性风险，增加

实体经济的不稳定性。因此，研究集团公司的集中负债行为，具有重要的理论与政策启示意义。

我国改革开放取得的成就离不开政府推行的各项产业政策。所谓产业政策，是指政府为满

足经济发展需要和实现经济增长目标，通过各种手段调整产业结构布局和产业组织形式，优化

整个社会的资源配置的政策措施总和。政府可以通过调整信贷政策，引导银行信贷资金的投向

及数量，影响行业发展。当政府支持某个行业发展时，行业中企业的银行贷款总额和长期贷款比

例都会有所提高（Chen 等，2017；祝继高等，2015）；而当政府限制某个行业发展时，行业中的企业

从银行获得的贷款则会显著低于之前的水平（赵冬青等，2008）。产业政策可以为支持的行业提

供融资便利，使行业中的公司更容易获得银行贷款，体现出产业政策的融资便利性。

从理论上讲，产业政策的融资便利性对集团公司负债方式的选择可能产生两种不同的影

响。一方面，产业政策所支持行业的信贷资金往往比较充足（Chen 等，2017；祝继高等，2015），而

现阶段信贷资金仍是十分稀缺的资源，充足的资金对于公司发展壮大是十分重要的，特别是对

于规模庞大的集团公司。因此，如果集团公司受到产业政策的支持，则融资约束会得到缓解。集

团公司在产业政策支持期间可获取较多的资金，且可通过内部资金调配系统将资金及时分配给

子公司。可见，产业政策的融资便利性会促使集团公司采用集中负债的方式进行融资，两者间呈

现一种互补关系。而另一方面，产业政策所支持的行业主要是关乎国计民生的，如新技术、生物

制药等，这些产业的发展壮大需要经历较长的时间，政府的相关扶持政策也具有持续性。可以预

期，对于产业政策支持的公司，在较长的一段时间内，其发展所需的资金是相对充足的。同时，考

虑到过度融资可能带来较高的杠杆风险，公司并不需要担心资金短缺，而可以按照自身发展需

要有步骤地进行融资。此时，产业政策的融资便利性越强，集团公司采用集中负债方式来融资的

动机越弱，两者间呈现一种替代关系。在这种情况下，厘清两者的关系对于评价产业政策的实施

效果以及理解集团公司的集中负债融资具有重要的意义。

基于以上研究背景，本文利用中国上市公司同时公布合并报表和母公司报表的数据优势，

以 2003−2015 年非金融类集团上市公司为研究样本，深入考察了产业政策对集团公司集中负债

及其经济后果的影响。研究发现，产业政策支持的集团上市公司集中负债程度更高，且这种现象

在非国有集团公司中更加明显，而在子公司相对盈利能力强的集团公司中，这种倾向则有所减

弱。经济后果检验表明，采用集中负债的公司扩大了产业政策带来的融资便利性，显著降低了公

司的债务融资成本和非效率投资，特别是缓解了公司的投资不足。上述研究结论在一系列稳健

性检验后依然成立。本文的研究支持了产业政策支持下集团企业集中负债的“融资扩大效应”

和“贷款节息效应”。

本文可能的贡献在于：第一，基于产业政策的融资便利性，实证分析了集团公司集中负债的

动机及其作用机制。研究结果显示，集团公司在产业政策的支持下更愿意采用集中负债的方式

进行融资以降低融资成本，说明集中负债的融资方式不仅具有融资数量优势（融资扩大效应），而

且具有融资价格优势（贷款节息效应）。第二，本文探讨了产业政策如何影响集团上市公司的负

债方式。以往的研究仅仅将上市公司简单地看成一个整体的公司（王红建等，2014），本文的研究

则拓展了宏观经济政策与微观企业行为的研究框架。第三，本文利用中国上市公司同时公布合

并报表和母公司报表的数据优势，研究了产业政策下集团公司选择何种负债方式进行融资。这

与之前仅关注集团公司的微观影响因素不同（陆正飞和张会丽，2010；张会丽和吴有红，2011），丰

富了集团公司财务行为的相关研究。
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二、理论分析与研究假设

（一）产业政策与公司融资

产业政策是政府为满足经济发展需要和实现经济增长目标，通过各种手段调整产业结构布

局和产业组织形式，优化整个社会的资源配置的政策措施总和（韩乾和洪永淼，2014）。中国的产

业政策可以追溯到党中央制定的“一五计划”（陈冬华等，2018），到改革开放前夕，中国共实施了

四个“五年计划”。改革开放初期，中国的产业结构严重失衡，主要表现为：轻重工业比例严重失

调，原材料、燃料动力和交通运输等基础行业发展落后，工业品出口能力不足，国际市场竞争力

差，加工工业能力过剩等（江小涓，1996）。1978 年党中央出台《中共中央关于加快工业发展若干

问题的决议》，目的是调整产业结构，大力发展工业原材料、动力和交通运输等行业。这拉开了改

革开放时期中国推行产业政策的序幕。

政府可以通过各种手段来实现产业政策目标，包括经济手段、行政手段和法律手段。其中，

信贷政策调整是常用的经济手段，政府通过调整信贷政策，引导银行信贷资金的投向与数量。对

于产业政策支持的行业，信贷资金通常比较充足，行业中的公司获取贷款相对容易（Chen 等，

2017；金宇超等，2018）。产业政策带来的信贷资源会影响企业的融资行为（Chen 等，2017；张纯和

潘亮，2012）。Chen 等（2017）研究发现，不论是股权融资还是债权融资，产业政策支持的行业比其

他行业的机会都更多。张纯和潘亮（2012）研究发现，限制性产业政策会减少相关企业的银行借

款，而鼓励性产业政策则会显著增加相关企业的银行借款。产业政策为支持的行业提供了融资

便利，公司更容易获得银行贷款，从而呈现出产业政策的“融资扩大效应”。同时，如果行业受产

业政策支持，一段时期内将涌入大量的信贷资金，从而在一定程度上加剧银行间竞争。在这种情

况下，银行希望尽快将资金贷给合适的企业。而信贷资金供给量的变化直接影响债务融资成

本。Baum 等（2004）研究发现，当银行减少信贷投放量时，企业融资成本上升。当产业政策带来大

量信贷资源时，公司融资成本将有所下降，此时采取集中负债的方式将使公司更具有谈判能力，

从而呈现出产业政策的“贷款节息效应”。

（二）集团公司与负债方式

上市公司的业务越来越多元化，集团公司也就越来越普遍。目前，中国有 95% 以上的上市

公司以集团形式运营，每个上市公司平均有 12 家子公司（张会丽和陆正飞，2013；何捷等，2017）。

集团公司最大的特点就是公司组织中存在母子两种类型的公司，每个子公司都是独立的法人主

体，可以自行安排生产经营，母子公司在法律上是完全平等的。但现实中，母公司可间接地监督

与管理子公司的生产经营活动，而子公司也承担着母公司的许多攻坚任务，如新产品、新技术的

研制等。正是由于这种独特的组织结构，集团公司的各项财务决策存在着更深层次的战略

动机。

中国的金融体系尚不完善，公司普遍面临融资难的问题，特别是非国有企业，面临的融资约

束可能更严重（沈红波等，2010）。而目前，银行贷款仍是中国非金融公司最主要的融资资金来源

（Allen 等，2005），银行贷款又以抵押贷款为主，可抵押的资产主要包括土地、厂房和大型设备等

优质资产（Ayyagari 等，2010；李青原和王红建，2013）。只有拥有可抵押资产，公司才能获得银行

贷款。集团公司可抵押的优质资产通常较多，可顺利地筹集资金；而由于资产规模较小，子公司

获取银行贷款的能力较弱。

当受产业政策支持时，集团公司的负债方式是否会发生变化呢？从理论上讲，产业政策的融

资便利性对集团公司负债方式可能产生两种不同的影响。一方面，对于产业政策支持的行业，信

贷资金往往比较充足（Chen 等，2017；祝继高等，2015），而现阶段信贷资金仍是十分稀缺的资源，
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充足的资金对于公司发展壮大是十分重要的，特别是对于规模庞大的集团公司。集团公司在产

业政策的支持期内可以获得更多的资金，且可通过内部资金调配系统及时分配给子公司。据此，

集团公司将会采用集中负债方式，尽可能多地进行融资。同时，大量资金涌入相关行业，造成资

金供给量的增加，从而在一定程度上加剧银行间竞争。银行希望尽快将贷款放出占有市场份额，

从而接受集团公司大额的融资行为。因此，产业政策的融资便利性会促使集团公司采用集中负

债方式进行融资，两者间呈现互补关系。另一方面，产业政策所支持的行业都是关乎国计民生

的，如新技术、生物制药等行业，这些产业的发展壮大需要较长的时间，政府的扶持政策具有持续

性。在未来一段时间内，公司并不需要担心资金短缺。同时，考虑到过度融资可能带来较高的杠

杆风险，公司可以根据自身发展需要有步骤地进行融资，从而会减弱采用集中负债的动机。因

此，产业政策的融资便利性也可能减少集团公司的集中负债行为，两者间呈现替代关系。综上分

析，本文提出以下竞争性假设：

假设 1a：在产业政策支持下，集团公司会较多地采取集中负债的方式。

假设 1b：在产业政策支持下，集团公司会较少地采取集中负债的方式。

（三）产权性质、盈利水平与融资方式

中国正处于转型经济时期，各地区的金融发展不充分不均衡，融资难是公司普遍面临的问

题，而目前银行贷款仍是非金融公司最主要的融资资金来源（Allen 等，2005）。政府可以通过行

政指令来影响国有银行的信贷决策（La Porta 等，2002；刘浩等，2012），与政府存在天然联系的国

有企业在融资上将受到更多的支持，出现国有企业预算软约束问题（Qian，1994；Kornai 等，2003）

和非国有企业“信贷歧视”问题（Brandt 和 Li，2003；江伟和曾业勤，2013）。因此，在产业政策支持

的行业中，非国有企业会更多地采取集中负债的方式来获得发展所需的信贷资金。综上分析，本

文提出以下假设：

假设 2：在产业政策支持下，非国有集团公司会更多地采取集中负债的方式。

尽管产业政策带来了融资便利性，但是不同特征的公司获取资金的难易程度并不同。产业

政策支持下信贷资源增加，想获取更多信贷资金的公司增多，银行在信贷审批时会优先将贷款

批给符合产业政策且还款能力较强的公司。公司业绩越好，未来违约风险越低，银行越有可能向

其提供贷款（Leftwich，1983）。在集团公司中，子公司的相对盈利能力越强，可获得越多的内部资

金支持，整个集团的外部融资需求越弱，其采取集中负债的动机也越弱。同时，集团公司利用集

中负债获取资金，也可能带来较高的杠杆风险，从而有损企业价值。在这种情况下，子公司的相

对盈利能力越强，集团公司采取集中负债的动机也会越弱。综上分析，本文提出以下假设：

假设 3a：在产业政策支持下，子公司的相对盈利能力越强，集团公司越少采取集中负债的

方式。

假设 3b：在产业政策支持下，子公司的相对盈利能力越强，集团公司越多采取集中负债的

方式。

三、研究设计

（一）样本选择

本文利用中国上市公司同时公布合并报表和母公司报表的数据优势，以 2003−2015 年非金

融类集团上市公司为研究样本，剔除了交叉上市公司、ST 上市公司、没有子公司的上市公司以及

财务数据和公司治理数据缺失的上市公司。财务数据和公司治理数据来自 CSMAR 数据库和

Wind 数据库，产权性质数据来自 CCER 数据库。为了消除异常值的影响，本文对所有连续变量

进行了上下 1% 的 Winsorize 处理。
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（二）模型设定与变量定义

为了检验假设 1−假设 3，本文构建了以下三个模型：

Bindit = β0+β1Industry_policyit +γXit （1）

Bindit =β0+β1Industry_policyit +β2S tateit +β3Industry_policy×S tate+γXit （2）

Bindit =β0+β1Industry_policyit +β2Di f f_roait +β3Industry_policy×Di f f_roa+γXit （3）

在式（1）−式（3）中，Bind 为被解释变量，表示集中负债程度。本文借鉴陆正飞和张会丽

（2010）、夏子航等（2015）等的方法，采用母公司总负债除以合并报表中的总负债（用 Bind 表示），

以及母公司中有息负债除以合并报表有息总负债（用 IBind 表示）来衡量，指标数值越大，则上市

公司使用集中负债的程度越高。Industry_policy 表示公司是否受到产业政策的支持。本文借鉴 Chen 等

（2017）的划分方法，对于样本期间“五年规划”所支持、鼓励发展的行业，Industry_policy 取 1，否则

取 0。式（2）中的 State 表示企业产权性质，如果公司实际控制人为国有性质，则 State 取 1，否则取

0。式（3）中的 Diff_roa 表示子公司盈利能力，采用合并报表资产收益率与母公司资产收益率之差

除以合并报表资产收益率来衡量，指标数值越大，则集团公司中子公司的相对盈利能力越强。

X 表示控制变量，借鉴以往的相关研究成果进行选取。我们在模型中还加入了年度和行业虚拟

变量。本文变量定义见表 1。

（三）描述性统计

表 2 报告了变量的描述性统计结果。从中可以看到，Bind 的均值（中位数）为 0.668（0.725），

IBind 的 均 值 （ 中 位 数 ） 为 0.628（ 0.717） ， 说 明 集 团 上 市 公 司 大 多 采 用 集 中 负 债 方 式 融 资 。

Industry_policy 的均值为 0.694，说明研究样本中约有 70% 的公司所处的行业受到产业政策的支

持。这也反映了在过去十多年，产业政策已成为政府调控国民经济的常用手段，Diff_roa 的均值

（中位数）为 0.007（0.003），表明集团公司的子公司盈利能力相对较弱。

表 1    变量定义

变量名称与符号 变量定义

公司集中负债程度 1（Bind） 母公司总负债除以合并报表中的总负债，简称母公司负债占比

公司集中负债程度 2（IBind） 母公司有息总负债除以合并报表中的有息总负债，简称母公司有息负债占比

产业政策支持（Industry_policy） 虚拟变量，公司处于“五年规划”所支持、鼓励发展的行业则取 1，否则取 0

公司产权性质（State） 虚拟变量，公司实际控制人为国有性质则取 1，否则取 0

子公司盈利能力（Diff_roa） （合并报表资产收益率−母公司资产收益率）/合并报表资产收益率

公司规模（Firm_size） 公司年末总资产的自然对数

资产负债率（Leverage） 公司年末总负债/年末总资产

经营净现金流（Cash_flow） 公司当年经营活动产生的现金流量净额/年末总资产

公司成长性（Growth） （当年主营业务收入−上一年主营业务收入）/上一年主营业务收入

资产净利润率（Return_on_asset） 公司年末息税前利润/年末总资产

资本性投资（Investment） （公司当年购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金）/公司总资产

董事会独立性（Independent） 公司当年独立董事人数/董事会总人数

高管持股比例（Executive_stock） 公司当年年末高管持股比例

公司年数（Firm_age） 公司成立年数加 1 后取自然对数

子公司数量（Subsidiary） 集团公司中子公司数量取自然对数

董事会规模（Board） 董事会总人数的自然对数

托宾 Q 值（Tobinq） （年末流通股数×年末股价+年末非流通股数×每股净资产+年末负债总额）/年末总资产
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四、实证结果分析

（一）单变量分析

表 3 是产业政策与集中负债程度的单变量分析结果。根据集团公司是否受产业政策支持，

本文将研究样本分成两组，比较了两组样本中母公司（有息）负债占比的均值和中位数差异。

检验结果显示，产业政策支持组的母公司（有息）负债占比的均值和中位数都显著大于不受产业

政策支持组。这初步说明在产业政策的支持下，集团公司较多地采取了集中负债的方式。

（二）多元回归分析

借鉴 Lin 等（2015）的方法，本文使用行业加总的集中负债程度对产业政策虚拟变量进行了

Probit 回归。检验结果见表 4，无论是 Industry Binding 还是 Industry IBinding 都不显著，表明产业

政策是外生的，不受行业加总的集中负债程度影响。

表 5 为产业政策与集团公司集中负债程度的回归结果。列（1）中 Industry_policy 的回归系数

为 0.0140，在 1% 的水平上显著，表明产业政策支持与母公司负债占比显著正相关。列（2）中

Industry_policy 的回归系数为 0.0267，在 1% 的水平上显著。这说明在产业政策的支持下，集团公

司更可能采用集中负债方式进行融资。这一结果支持了假设 1a，也证明了集团公司集中负债具

有“融资扩大效应”。

表 2    变量描述性统计

变量 样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准误

Bind 20 409 0.668 0.007 0.725 1.000 0.287

IBind 18 113 0.628 0.000 0.717 1.000 0.348

Industry_policy 20 409 0.694 0.000 1.000 1.000 0.461

State 20 409 0.522 0.000 1.000 1.000 0.500

Diff_roa 20 311 0.007 −0.096 0.003 0.016 0.027

Firm_size 20 409 21.759 18.878 21.614 25.518 1.223

Leverage 20 409 0.477 0.048 0.479 1.593 0.229

Cash_flow 20 409 0.044 −0.213 0.044 0.267 0.078

Growth 20 409 0.218 −0.716 0.124 4.486 0.590

Return_on_asset 20 409 0.034 −0.265 0.033 0.211 0.061

Investment 20 409 0.058 0.000 0.041 0.263 0.055

Independent 20 409 0.364 0.250 0.333 0.571 0.052

Executive_stock 20 409 0.078 0.000 0.000 0.686 0.169

Firm_age 20 409 2.579 1.099 2.639 3.296 0.410

Subsidiary 20 409 2.328 0.000 2.303 4.533 0.923

Board 20 409 2.183 1.609 2.197 2.708 0.204

Tobinq 20 409 2.008 0.192 1.410 11.982 1.943

表 3    产业政策与集中负债程度（单变量分析）

母公司负债占比 母公司有息负债占比

均值 中位数 均值 中位数

受产业政策支持 0.6906 0.7609 0.6494 0.7570

不受产业政策支持 0.6586 0.7077 0.6185 0.7024

差异性检验 0.0320***（7.912） 0.0632***（5.938） 0.0309***（5.921） 0.0546***（7.630）

　　注：括号内为差异性检验 T 值或 Z 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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表 6 为产业政策、产权性质与集中负债程度的回归结果。列（1）中 Industry_policy 的回

归系数为 0.0197，在 5% 的水平上显著，而 Industry_policy×State 的回归系数为−0.0171，也在 5% 的

水平上显著。列（2）中 Industry_policy 的回归系数为 0.0391，在 1% 的水平上显著，而 Industry_policy
×State 的回归系数为−0.0252，在 5% 的水平上显著。这说明产业政策支持的非国有集团公司更可

能采用集中负债方式进行融资，这一结果支持了假设 2。

表 7 为产业政策、盈利分布与集中负债程度的回归结果。列（1）中 Industry_policy 的回归系

数为 0.0192，在 1% 的水平上显著，而 Industry_policy×Diff_roa 的回归系数为−0.5245，也在 1% 的

水平上显著。列（2）中 Industry_policy 的回归系数为 0.0355，在 1% 的水平上显著，而 Industry_policy×

Diff_roa 的回归系数为−0.8019，也在 1% 的水平上显著。这说明在产业政策的支持下，子公司的

相对盈利水平越高，集团公司越不倾向利用集中负债方式进行融资。这支持了假设 3a。

表 4    行业加总集中负债程度与产业政策外生性

（1） （2）

Industry Binding
0.1310

（1.1121）

Industry IBinding
−0.2064

（0.8427）

cons
4.3434*** 4.4425***

（1.6124） （1.6259）

X 控制 控制

年度效应 控制 控制

Pseudo R2
0.101 0.100

Wald Chi2 30.66 29.93

N 230 229

　　注：被解释变量为是否受产业政策支持。括号内为经过公司

层 面 聚 类 修 正 后 的 标 准 误 ， ***、 **和 *分 别 表 示 在 1%、 5% 和

10% 的水平上显著。受篇幅限制，表中未报告控制变量结果。

表 5    产业政策与集中负债程度

（1） （2）

被解释变量 母公司负债占比 母公司有息负债占比

Industry_policy
0.0140*** 0.0267***

（0.0052） （0.0066）

cons
1.3563*** 1.2095***

（0.0606） （0.0780）

X 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Adj. R2
0.199 0.128

F 值 51.180 27.612

N 20 409 18 113

　　注：括号内为经过公司层面聚类修正后的标准误，***、**和*分

别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。受篇幅限制，表中未报

告控制变量结果。下表同。

表 6    产业政策、产权性质与集中负债程度

（1） （2）

被解释变量 母公司负债占比 母公司有息负债占比

Industry_policy
0.0197** 0.0391***

（0.0068） （0.0092）

State
0.0407*** 0.0612***

（0.0071） （0.0093）

Industry_policy×State
−0.0171** −0.0252**

（0.0081） （0.0108）

cons
1.2574*** 1.1500***

（0.0567） （0.0713）

X 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Adj. R2
0.175 0.112

F 值 119.884 63.476

N 20 409 18 113

表 7    产业政策、盈利分布与集中负债程度

（1） （2）

被解释变量 母公司负债占比 母公司有息负债占比

Industry_policy
0.0192*** 0.0335***

（0.0053） （0.0068）

Diff_roa
−0.9737*** −0.7355***

（0.1514） （0.1934）

Industry_policy×Diff_roa
−0.5245*** −0.8019***

（0.1800） （0.2305）

_cons
1.3474*** 1.1960***

（0.0602） （0.0778）

X 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Adj. R2
0.209 0.134

F 值 53.747 28.600

N 20 311 18 023
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本 文 还 设 置 了 产 业 政 策 支 持 行 业 收 入 比

（Ratio）这一变量，①等于合并报表中受产业政策

支持行业的收入占集团总收入的比重，衡量产

业政策对集团公司的支持力度。该变量数值越

大，整个集团受产业政策支持的力度也越大，集

团内可利用产业政策融资便利性融资的子公司

就越多，集团采取集中负债方式进行融资的动

机也就越弱。我们进一步检验了产业政策支持

力度如何影响集团集中负债程度，结果见表 8。

从中可以发现，Industry_policy 的系数显著为正，

Industry_policy×Ratio 的系数则显著为负。这表

明在产业政策的支持下，子公司可能会利用其

融资便利性获得资金，减弱集团采取集中负债

的动机，从而降低集中负债程度。检验结果进一

步揭示了产业政策影响公司集中负债的具体

机制。

（三）经济后果检验

表 9 为产业政策、集中负债与债务成本的回归结果。本文借鉴 Pittman 和 Fortin（2004）以及

蒋 琰 （ 2009） 的 度 量 方 法 ， 利 用 上 市 公 司 财 务 费 用 与 债 务 总 额 的 比 值 来 测 度 债 务 融 资 成 本

（Debt_cost）。列（1）和列（3）单独检验了集中负债对集团公司负债成本的影响。Bind 和 IBind 的回

归系数都为正，且在 1% 的水平上显著。这表明在不考虑产业政策时，集中负债提高了集团公司

的负债成本。列（2）中 Industry_policy×Bind 的回归系数为−0.0022，在 5% 的水平上显著。列（4）中

Industry_policy×IBind 的回归系数为−0.0013，在 10% 的水平上显著。检验结果表明，在产业政策

的支持下，采取集中负债的方式可以降低公司的融资成本，证明了集团公司集中负债具有“贷款

节息效应”。

表 8    产业政策、支持力度与集中负债程度

（1） （2）

被解释变量 母公司负债占比 母公司有息负债占比

Industry_policy
0.0566*** 0.0672***

（0.0174） （0.0229）

Ratio
0.1117***

0.0381

（0.0182） （0.0239）

Industry_policy×Ratio
−0.0569*** −0.0542**

（0.0204） （0.0273）

cons
1.2579*** 1.1898***

（0.0670） （0.0856）

X 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Adj. R2
0.203 0.125

F 值 46.8258 23.9402

N 18 329 16 192

表 9    产业政策、集中负债与债务成本

被解释变量：债务融资成本（Debt_cost）

（1） （2） （3） （4）

Industry_policy
0.0002 −0.0005

（0.0008） （0.0008）

Bind
0.0069*** 0.0085***

（0.0005） （0.0007）

IBind
0.0050*** 0.0060***

（0.0004） （0.0006）

Industry_policy×Bind
−0.0022**

（0.0009）

Industry_policy×IBind
−0.0013*

（0.0008）

cons
0.0491*** 0.0490*** 0.0570*** 0.0574***

（0.0047） （0.0050） （0.0055） （0.0058）
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表 10 为产业政策、集中负债与非效率投资的回归结果。本文借鉴 Richardson（2006）的研究，

估算了公司非效率投资情况（包括过度投资和投资不足）。列（1）至列（3）中 Industry_policy×

Bind 的回归系数分别为−0.0049、−0.0056 和−0.0047，除了列（2）外，都在 1% 的水平上显著。列（4）

至列（6）中 Industry_policy×IBind 的回归系数分别为−0.0034、−0.0030 和−0.0036，除了列（2）外，也

都在 1% 的水平上显著。检验结果表明，在产业政策的支持下，采取集中负债方式的公司非效率

投资和投资不足显著减少。其可能的原因是：由于公司普遍面临融资约束，好的投资项目因资金

短缺而暂停常有发生。当公司获得发展所需的资金时，因资金短缺而搁置的项目将会重新启动，

从而公司投资不足减少；同时，集中负债使银行监督资金使用、保障资金安全的动机增强，公司

投资的稳定性增加，从而低效投资也减少。过度投资的检验结果不显著，一个可能的原因是，长

期缺乏资金的公司在获得大量资金后盲目扩大投资的可能性较小。

表 10    产业政策、集中负债与非效率投资

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

全样本 过度投资 投资不足 全样本 过度投资 投资不足

Industry_policy
0.0047*** 0.0061** 0.0043*** 0.0038*** 0.0043* 0.0036***

（0.0011） （0.0026） （0.0009） （0.0010） （0.0022） （0.0009）

Bind
0.0067*** 0.0068** 0.0068***

（0.0014） （0.0031） （0.0012）

IBind
0.0033***

0.0015 0.0044***

（0.0013） （0.0027） （0.0011）

Industry_policy×Bind
−0.0049***

−0.0056 −0.0047***

（0.0017） （0.0037） （0.0014）

Industry_policy×IBind
−0.0034**

−0.0030 −0.0036***

（0.0015） （0.0032） （0.0013）

cons
0.0253*** 0.0351*** 0.0251*** 0.0282*** 0.0377*** 0.0278***

（0.0040） （0.0089） （0.0034） （0.0042） （0.0090） （0.0036）

X 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj. R2
0.021 0.022 0.030 0.021 0.023 0.027

F 值 21.266 9.092 18.174 18.437 8.742 14.975

N 16 725 6 330 10 395 15 026 5 809 9 217

 

续表 9    产业政策、集中负债与债务成本

被解释变量：债务融资成本（Debt_cost）

（1） （2） （3） （4）

X 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Adj. R2
0.173 0.174 0.176 0.178

F 值 78.719 75.116 79.312 75.856

N 14 794 14 794 14 563 14 563
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（四）稳健性检验①

1. 为了缓解内生性问题，采用 DID 模型进行了检验。本文将“十二五规划”中新增的产业政

策支持的行业定义为实验组，其他行业则为控制组，为了保证时间的对称性，我们重点考察了

“十一五”和“十二五”时期（2006−2015 年）的样本。检验结果与上文一致，结论具有稳健性。

2. 加入上一期公司集中负债程度，控制公司负债习惯的影响。检验结果与上文基本一致。

3. 借鉴何捷等（2017）的方法，采用虚拟变量来度量集中负债程度，使用 Logit 模型进行了回

归。检验结果与上文一致。

4. 为了缓解遗漏变量问题的影响，采用固定效应模型，控制公司与年度效应。检验结果与上

文研究一致。

五、结　论

集团化已成为当前公司重要的战略组织选择，集团公司融资问题成为理论界和实务界讨论

的热点话题。本文以 2003−2015 年非金融类集团上市公司为研究样本，考察了产业政策对其集

中负债的影响及经济后果。研究发现，产业政策支持的集团上市公司的集中负债程度更高，这种

现象在非国有企业中更加明显，而在子公司相对盈利能力强的集团中，这种倾向则有所减弱。同

时，采取集中负债的方式不仅显著降低了集团公司的债务融资成本，而且减少了公司非效率投

资，特别是缓解了投资不足的情况。本文的研究证实了产业政策支持下公司集中负债的“融资扩

大效应”和“贷款节息效应”。本文以产业政策为出发点，揭示了我国集团上市公司集中负债的

动机和效果。这对集团公司提高融资效率、增强财务控制具有一定的借鉴意义，对投资者理性看

待公司集中负债行为、实施正确的投资决策具有一定的参考价值；对监管者有效防范化解公司

杠杆风险也具有一定的启示意义。

本文研究的局限性在于，由于较难获得公司集中负债的直接衡量指标，本文采用“母公司负

债占合并报表总负债的比例”来间接反映集中负债情况。随着集团公司财务数据的逐步公开，未

来可选择更加直接准确的指标进行测度，并就公司集中负债对母子公司会计与财务行为的影响

展开讨论。
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Industrial Policies and Group Company Debt Distribution
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Summary:  Under the background of imperfect financial system construction in China，the financial de-

velopment of various regions shows inadequate and unbalanced characteristics. The lag of financial develop-

ment leads to higher financing constraints，especially in non-state-owned enterprises. At the same time，with

more and more diversified business of listed companies，group operation has become an important strategic or-

ganizational form for the development of companies，and the financing activities of group companies have a

significant impact on their sustainable development. In daily operation，group companies will take the parent

company on behalf of the group，undertake the task of raising funds needed for the development of the whole

group，and then allocate funds among subsidiaries（hereinafter referred to as “concentrated liabilities”）.

　　At present，China is in the stage of supply-side structural reform，and deleveraging is the most difficult

task in supply-side structural reform. Deleveraging is mainly aimed at adjusting the high debt ratio of enter-

prises. In order to implement the task of deleveraging in an orderly way，the most basic task is to accurately

identify the debt ratio of enterprises. Concentrated liabilities of group companies may lead to invisible liabilit-

ies of subsidiaries. More importantly，invisible liabilities will gradually increase the systemic risk of the in-

dustry and increase the instability of the real economy. Therefore，it is not only of great theoretical signific-

ance，but also of profound policy implications to study the concentrated liabilities of group companies.

　　Based on the above research background，this paper examines the impact of industrial policies on the con-

centrated liabilities of listed companies and their economic consequences. The test results show that the group

listed companies supported by industrial policies have higher degree of concentrated liabilities，and this rela-

tionship is more obvious in non-state-owned group companies，while weakening in group companies whose

subsidiaries have relatively stronger profitability. The test of economic consequences shows that companies

with concentrated liabilities enlarge the financing convenience brought by industrial policies，not only signific-

antly reduce the financing cost of the company debt，but also significantly reduce the inefficient investment of

companies，especially alleviate the insufficient investment of companies. The research results also support the
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“financing expansion effect” of group companies with concentrated liabilities supported by industrial policies，

and the “interest-saving effect of loans”.

　　The possible contributions of this paper are as follows：First，based on the financing convenience of in-

dustrial policies，this paper empirically verifies the motivation and mechanism of the group company’s con-

centrated liabilities. The results show that the group company is more willing to use the method of concen-

trated liabilities to finance under the support of industrial policies，in order to reduce the financing cost of the

company. Second，this paper takes industrial policies as the breakthrough point，and discusses how industrial

policies affect the debt way of group listed companies. This is different from the previous studies which simply

regard listed companies as a whole. This study will help to expand the research framework of macroeconomic

policies and micro-enterprise behavior. Third，using the advantage of financial data disclosure of listed com-

panies in China，this paper studies how group companies choose debt financing under the influence of industri-

al policies，which is different from the previous focus on micro-factors of group companies，enriching the rel-

evant research on the financial behavior of group companies.

Key words:  industrial policy； centralized liability； financing expansion effect； loan interest-saving

effect

（责任编辑  康　健）
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To empirically test the benefits and costs of overcoming market segmentation，we first calculate the inter-

provincial degree of market segmentation using the relative price method，and then business groups’ degree of

overcoming market segmentation. Empirical results show that business groups that overcome market segment-

ation enjoy larger sales volume and higher gross profit margin，but need to invest in more non-productive ex-

penditures and pay more taxes. Their financial performances are improved on the whole. In further analyses，

we show that state-owned groups are less motivated to participate in rent-seeking competition，so by overcom-

ing market segmentation，the performances of private business groups improve more than those of state-owned

business groups. Fierce competition drives producers’ surplus to zero，so the fiercer the market competition is，

the more improvements are there in the groups’ financial performances after overcoming market segmentation.

To address the potential endogeneity problem，we examine the impacts of entrance into and exit from segmen-

ted markets on business groups’ financial performance.

　　This paper contributes to market segmentation literature by revealing the micro-level mechanism of the

efficiency loss. Specifically，firms need to pay non-productive expenditures and extra taxes to gain rents

formed by market segmentation. Therefore，eliminating local protectionism would advance the benign devel-

opment of both firms and the overall economy. Additionally，this paper supplements the literature related to

business groups with an in-depth analysis on the benefits and costs of trans-regional operation，and references

for business decisions are provided.

Key words:  market segmentation； rent dissipation； financial performance

（责任编辑  康　健）
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