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【摘要】本文基于２００３～２００９年中国制造业上市公司面板数据，运用附加融资
约束变量的增广生产函数和系统广义矩估计方法，研究国企和民企资金可获得性在
影响生产率方面的差异。结果发现，上市公司生产率从总体上看不受制于内源融
资，但按所有制分类后，只有民企存在融资约束并显著影响生产率，生产率高的民
企通常拥有丰裕的内源资金；进一步按流动性与负债状况分类后仍不改变结论，而
且流动性差、负债率高的民企所受约束更加严重。
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引　　言

融资难是民营企业面临的一大难题，在央行紧缩货币政策时尤为突出。２０１１年以来，
一些温州民营企业倒闭更凸显这一问题的严峻性，已引起决策部门高度重视，一些应对措施
陆续出台。事实上，只有把民企和国企放在相同背景中，从生产率角度进行比较分析，通过
提高我国金融资源配置效率方式才能解决民营企业融资难问题。
企业难以从外部正规渠道获得资金的融资难现象在Ｆａｚｚａｒｉ等 （１９８８）的经典文献中被

称为融资约束，在金融市场不完善的情况下，企业无法以正常的融资成本获得外部资金，导
致融资不足，可能错失最佳投资机会，投资决策不得不依赖内部资金积累。除了对投资产生
不利影响外，融资约束还会影响企业的存货投资 （Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ等，１９９８）、就业 （Ｂｅｎｉｔｏ和

Ｈｅｒｎａｎｄｏ，２００７）、研发活动 （Ｂｒｏｗｎ等，２００９）等。受融资约束的企业在资金不足时无法
对其经营活动做出最优决策，由此可能会扭曲其资源配置并降低生产率。这些企业如果能够
获得额外融资将有助于其优化经营行为，从而提高生产率；而不受融资约束的企业由于可随
时从外部市场获得所需资金，其生产率不受融资因素影响，从而使得 ＭＭ定理成立 （Ｍｏｄｉ－
ｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ，１９５８）。
基于上述文献以及中国不同所有制企业所面临的融资现状，本文从企业生产率与内源资

金积累之间的依赖关系这一新视角，以２００３～２００９年中国制造业上市公司为样本，运用附
加融资约束变量的增广生产函数和系统广义矩 （ＧＭＭ）估计方法，研究国有企业和民营企
业在融资约束方面是否存在差异，即资金可获得性是否显著影响企业生产率。本文发现，从
总体上看，企业生产率不受制于其内源融资；但如果将其分成国有企业与民营企业，民营企
业存在融资约束并显著影响其生产率，内源融资能力越强的民营企业生产率越高。国有企业
不存在这一问题。生产率显著依赖于内部资金积累的民营企业一旦内源融资不足，在外部融
资存在难度的情况下，其生产率必将受到拖累，进而拖累我国总体经济发展。进一步按照流
动性与负债状况分别进行分类后仍然不影响这一结论。并且流动性差、负债率高的民营企业
生产率对现金流的敏感性更高。这些结论并不因为生产函数中是否控制了规模变量和 （或）
滞后１期被解释变量而改变，考虑流动性与负债状况异质性本身也进一步证实本文结论是稳
健的。国企和民企的这种反差与理论相悖，不能简单地归因于国内市场发育不完善，应该从
打破金融分割的角度寻找突破，因为源于不完全金融市场的融资约束应当适用于所有企业，
不应该在国企和民企之间存在显著差异。

一、文献综述

大量研究表明，金融市场因信息不对称和代理问题而引起的融资约束对企业经营活动如
固定资产投资 （Ｆａｚｚａｒｉ等，１９８８）、存货投资 （Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ等，１９９４、１９９８）以及就业
（Ｎｉｃｋｅｌｌ和Ｎｉｃｏｌｉｔｓａｓ，１９９９；Ｂｅｎｉｔｏ和 Ｈｅｒｎａｎｄｏ，２００７）产生显著影响。这是由于面临融
资约束的企业难以从外部获得所需资金；即便能够从外部融得全部或部分资金，也不得不付
出相对高昂的融资成本 （Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ，１９８４），使得受融资约束的企业主要依赖内源资
金。这样，企业不能选择最优资本结构，从而不能对其经营活动做出最优决策。因而，受融
资约束的企业在资金短缺时可能不得不放弃有利可图的投资机会，由此可能会扭曲其资源配
置效率并降低生产率。此外，如果缺乏相应的融资支持，企业希望通过研发活动来提高其生
产率的愿望可能无法实现。研发项目可能因风险高且价值具有无形特性而难以从银行获得融
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资 （Ｂｒｏｗｎ等，２００９）。
与融资约束对企业投资影响的丰富文献相比，有关融资与企业生产率之间关系的微观研

究在国际上不是很多，国内则更少。
多数研究认为外部资金可获得性有助于提高企业生产率。Ｇａｔｔｉ和Ｌｏｖｅ（２００８）运用比

利时企业的截面数据检验了信贷获得性对全要素生产率的影响，信贷获得性变量用企业是否
拥有信用额度或透支便利的虚拟变量替代，解释变量包括企业规模、行业、所有权性质和企
业其他特征。研究发现信贷获得性与企业全要素生产率呈显著的正向关系。Ｎｉｃｋｅｌｌ和Ｎｉｃｏ－
ｌｉｔｓａｓ（１９９９）在Ｃ－Ｄ生产函数中加入融资变量来检验融资与生产率之间的关系。研究采用英
国面板数据考察了以借款比率表示的财务压力、就业和工资对企业生产率的影响。他们发现
借款比率对产出资本比率存在微小的正向影响。Ｈａｒｒｉｓ和 Ｔｒａｉｎｏｒ（２００５）采用类似方法，
利用北爱尔兰工业面板数据研究了政府资本补贴对生产率的影响，对获得补贴与没有补贴企
业进行比较，发现政府资本给予对制造业生产水平产生显著的正向影响。Ｓｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ和

Ｓｅｍｂｅｎｅｌｌｉ（１９９７）认为英国和意大利企业生产率正向依赖于债务期限长度，长期债务可能
有助于提高生产率。Ａｙｙａｇａｒｉ等 （２０１０）认为，尽管中国正规金融体系发展不足，且企业
主要靠内源融资，但正规金融机构融资与生产率较快增长相关，而其他可替代渠道融资对企
业没有这样的积极效应。Ｇｕａｎ和Ｌａｎｓｉｎｋ （２００６）用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率增长指数度量丹麦
农场绩效，发现长期债务增加了农场生产率增长。Ｂａｄｉａ和Ｓｌｏｏｔｍａｅｋｅｒｓ（２００９）提供的证
据表明爱沙尼亚的融资约束与微观企业生产率存在联系。研究发现其样本中大量企业特别是
新企业和高负债企业存在某种程度的融资约束；融资约束在大多数部门并没有降低企业生产
率，但显著降低了研发部门的企业生产率，这是由于研发部门需要持续新增资金以确保跟踪
最新技术所需资金以及研发前沿技术的投资。
还有一部分研究认为债务融资对生产率没有帮助甚至产生负的影响。Ｎｕｃｃｉ等 （２００５）

运用意大利企业面板数据探讨了企业资本结构与其全要素生产率之间的关系。研究构建了全
要素生产率模型：全要素生产率是企业杠杠、无形资产与总资产比率、以及其他控制变量的
函数，并认为企业杠杠与生产率存在负向关系，短期债务占比和流动性越低的企业，这种负
向关系越强，结论是债务融资对生产率没有帮助。与 Ｎｕｃｃｉ等 （２００５）的结论一致，Ｐｕｓｈ－
ｎｅｒ（１９９５）认为日本企业的杠杠与生产率之间存在很强的负向关系。Ｓｍｉｔｈ等 （２００４）对
丹麦企业的研发活动资金来源及其生产率之间的关系进行了分析，发现研发活动借助公共资
金与借助自有资金的企业生产率不存在显著差异，意味着只要生产率促进活动有其他融资渠
道，政府的直接资金资助并不必然增加企业生产率。
而Ｎｕｎｅｓ等 （２００７）利用葡萄牙企业面板数据分析了企业杠杠与劳动生产率的关系，

发现两者之间是非线性的，杠杠倾向于负向影响劳动生产率低的企业，而对劳动生产率高的
企业产生正向影响。
总之，上述研究表明内部、外部资金可获得性与企业生产率存在重要联系。然而，就作

者所知，上述研究在国内非常少见，国内研究主要集中在融资约束、金融发展等对企业投资
的影响。如郑江淮等 （２００１）从股权结构的角度，运用最小二乘法，分年度对上市公司投资
的融资约束状况进行估计，发现国家股比重越低的上市公司没有明显受到外源融资约束，而
国家股比重越高的上市公司受到了外源融资约束。饶华春 （２００９）运用欧拉方程考察了中国
金融发展对企业融资约束的影响，认为中国上市公司普遍存在融资约束，金融发展有助于降
低企业的融资约束水平，民营上市公司的融资约束较国有上市公司得到更明显的缓解。王家
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庭等 （２０１０）运用随机前沿方法研究了我国上市公司的融资约束及其影响因素。石晓军等
（２０１０）检验了商业信用通过什么机制影响何种效率。研究在运用随机前沿方法验证商业信
用对融资约束有显著缓解作用的基础上，采用Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ方法进行了效率的计量和分解，认
为商业信用通过缓解融资约束促进规模效率的提高。
本文试图对中国国有企业和民营企业内部资金可获得性是否显著影响生产率进行研究，

为认识和把握当前民营企业融资、经营状况以及融资体制改革提供一个全新视角。

二、计量模型与估计方法

（１）附加融资约束变量的增广生产函数。本文遵循相关研究文献的做法，在生产函数中
附加融资约束变量来检验企业生产率与内源融资之间的依赖关系 （Ｎｉｃｋｅｌｌ和 Ｎｉｃｏｌｉｔｓａｓ，

１９９９；Ｈａｒｒｉｓ和Ｔｒａｉｎｏｒ，２００５；Ｐｕｓｈｎｅｒ，１９９５）。研究选择经济含义明确、结构简单且应
用广泛的Ｃ－Ｄ生产函数 （Ｎｉｃｋｅｌｌ和Ｎｉｃｏｌｉｔｓａｓ，１９９９；Ｐｕｓｈｎｅｒ，１９９５）。假设有劳动Ｌ和资
本Ｋ两种要素投入，产出为Ｙ，则有：

Ｙ＝ＡＬβｌＫβｋ （１）

其中βｌ、βｋ 分别为资本、劳动的产出弹性；Ａ代表希克斯中性效率。对于在ｔ期的企业ｉ，
式 （１）通过取自然对数可改写成：

ｌｎＹｉｔ＝β０＋βｌｌｎＬｉｔ＋βｋｌｎＫｉｔ＋ｕｉｔ （２）

其中ｌｎＹｉｔ为产出的对数；ｕｉｔ是误差项。为揭示融资因素是否对企业生产率产生影响，
根据Ｎｉｃｋｅｌｌ和Ｎｉｃｏｌｉｔｓａｓ（１９９９）、Ｐｕｓｈｎｅｒ（１９９５）等一些研究的做法，将现金流以及控制
变量直接加入生产函数，则式 （２）写成：

ｌｎＹｉｔ＝α０＋α２ｌｎＬｉｔ＋α３ｌｎＫｉｔ＋α４ｃｆｉｔ＋α５Ｘｉｔ＋δｉ＋δｊ＋δｔ＋εｉｔ （３）

其中ｃｆｉｔ为本文所研究的关键解释变量现金流，即企业可自由使用的现金 （Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等，

２０１１；Ｂｏｎｄ等，２００３），用来衡量企业内源融资。融资约束理论认为，企业如果从外部金融市
场获得资金存在难度，或不得不支付高额融资成本，其投资能力将会受到限制甚至不得不放弃
良好的投资机会，进而影响到产出。在这种情况下，企业不得不依赖其内源资金。企业如果有
足够现金流就可能更有能力从事促进生产率提高的经营活动并最终提高其生产率。这些有助于
生产率提高的经营活动包括资本投资、员工招募等实体经济活动，研发、新技术采用等成本高
且不确定性大的技术创新活动。因此，对于面临融资约束的企业，式 （３）中的α４ 应显著为
正。反之，如果不存在融资约束，企业可随时从金融市场获得所需资金，促进生产率提高的经
营活动不依赖于内部现金流，即生产率与现金流没有关联性，不受融资因素影响，从而 ＭＭ
定理成立 （Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ，１９５８），因此α４ 不显著。

Ｘｉｔ是控制变量的向量，包括企业规模和所在地区。企业规模通常与生产率有关
（Ｐａｌａｎｇｋａｒａｙａ等，２００９）。而中国的经济政策和发展模式意味着地区因素可能对企业绩效产
生影响，如东部地区和中西部地区在基础设施、税收、金融发展、法律意识等方面可能存在
差异。东部地区的经济环境一般优于中西部地区 （Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等，２０１１）。此外，产出可能与
前期产出有关，解决的方法是在解释变量中添加其滞后期。
式 （３）的误差项由δｉ、δｊ、δｔ、εｉｔ四个部分构成。δｉ为特定企业效应，在估计中通过一

阶差分消除；δｊ为特定行业效应，通过引入反映不同行业因技术不同而引起生产率差异的
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行业虚拟变量加以控制；δｔ为年度效应，通过引入反映经济周期影响的年度虚拟变量加以控
制；εｉｔ为随机误差项。
在具体估计中，本文将式 （３）区分成基本模型以及在基本模型中加入规模变量、被解

释变量滞后项进行稳健性检验的模型：

ｌｎＹｉｔ＝ａ０＋ａ１ｌｎＬｉｔ＋ａ２ｌｎＫｉｔ＋ａ３ｃｆｉｔ＋ａ４Ｅａｓｔｉｔ＋δｉ＋δｊ＋δｔ＋εｉｔ （４）

ｌｎＹｉｔ＝ｂ０＋ｂ１ｌｎＬｉｔ＋ｂ２ｌｎＫｉｔ＋ｂ３ｃｆｉｔ＋ｂ４Ｓｉｚｅｉｔ＋ｂ５Ｅａｓｔｉｔ＋δｉ＋δｊ＋δｔ＋εｉｔ （５）

ｌｎＹｉｔ＝ｃ０＋ｃ１ｌｎＹｉｔ－１＋ｃ２ｌｎＬｉｔ＋ｃ３ｌｎＫｉｔ＋ｃ４ｃｆｉｔ＋ｃ５Ｓｉｚｅｉｔ＋ｃ６Ｅａｓｔｉｔ＋δｉ＋δｊ＋δｔ＋εｉｔ （６）

其中Ｅａｓｔｉｔ为企业ｉ所处地区；Ｓｉｚｅｉｔ是企业规模变量，是ｌｎＹｉｔ－１被解释变量滞后１期。
式 （４）用来估计没有规模变量时融资约束对企业生产率的影响；式 （５）、式 （６）分别加入
了规模变量以及规模变量和被解释变量滞后项，作为稳健性检验，用以估计现金流与生产率
之间的关系是否发生了变化。

（２）估计方法。本文采用 Ａｒｅｌｌａｎｏ和Ｂｏｎｄ （１９９１）、Ｂｌｕｎｄｅｌｌ和Ｂｏｎｄ （１９９８）提出的
系统ＧＭＭ估计方法对式 （４）～式 （６）的全部样本进行估计；再对国有企业和民营企业
分别进行估计，然后再对国有和民营企业的低流动性组和高流动性组、高负债率组和低负债
率组分别进行估计。通过进一步分类来检验国有和民营企业的生产率对内部融资的依赖性，
目的在于相互印证而获得稳健性结果。
之所以选用系统ＧＭＭ估计方法是由于该方法可以控制模型中可能存在的内生性和异方差

问题。该方法对估计模型进行一阶差分，将弱外生变量的滞后项作为相应变量的工具变量，从
而获得一致有效的估计。而其他方法如混合最小二乘法、固定效应模型等由于只是简单地假设
解释变量与误差项的协方差为零、不存在异方差等难以做到。而实际中，解释变量一般具有内
生性，如现金流与企业生产率可能被同时决定；误差项具有序列相关性，并非独立同分布；故
而会产生有偏的、不一致的估计结果，所得出的参数含义可能出现误导。
在系统ＧＭＭ估计中，存在动态模型设定是否适当和工具变量选择是否有效的问题。

判断的技术标准是：第一，模型差分的残差是否序列相关；第二，工具是否过度识别。
前者运用模型一阶差分的残差ｎ阶序列相关的统计量 ｍ （ｎ）来判断工具变量的有效性，

ｍ （ｎ）的原假设为无序列相关，渐近服从正态分布。如果差分残差存在一阶序列相关，
工具变量必须取滞后二阶或更高阶才有效；以此类推，如果二阶序列相关，工具变量须
为滞后三阶或更高阶 （Ｂｒｏｗｎ和Ｐｅｔｅｓｅｎ，２００９）。工具是否过度识别则运用 Ｈａｎｓｅｎ／Ｓａｒ－
ｇａｎ估计 （即Ｊ统计量），原假设为无过度识别，渐近服从卡方分布，自由度为工具个数
与参数个数之差。

三、变量、样本分类及描述性统计

本文选取２００３～２００９年沪深交易所除Ｂ股和ＳＴ、ＰＴ公司之外的制造业上市公司作为
研究样本，并就企业所有制及流动性与资产负债状况对样本进行分类。按照动态模型的常规
做法，只保留连续数据多于３年的企业，因此２００８年及其以后年份上市的企业不在本研究
之列。最终，非平衡面板数据包括６９１家公司，４３１８个年度观察值。所有变量均采用上市
公司合并财务报表年度数据经相应价格指数平减后的实际值，资本存量用固定资产投资指数
计算实际值；其他变量的实际值用ＧＤＰ平减指数计算，基年为２００３年。
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（１）变量。产出变量Ｙ用主营业务收入替代①；劳动投入变量Ｌ采用工资而非员工人
数，取现金流量表中的 “支付给职工以及为职工支付的现金”②，原因是：第一，保证数据
的一致性，这是由于上市公司年报中披露的员工总数仅为上市公司在职员工人数，而本文所
涉及的其他指标均为合并报表数据；第二，用工资计量劳动投入成本更为合理，如有些上市
公司一个ＣＥＯ年薪高达数千万元，而一个工人只有数万元，如果将其劳动投入按人数为两
个来对待显然会导致成本失真。

对于资本存量Ｋ，本文使用企业固定资产净值 （李小平等，２００５），Ｋｉｔ＝Ｋｉｔ０＋ ∑
ｔ

ｔ０＋１
ｋｉｔ／

ｐｔ，其中Ｋｉｔ０是企业ｉ在基年２００３年平均固定资产净值余额；ｋｉｔ为企业ｉ在ｔ年固定资产净
值的增量；ｐｔ是以２００３年为基年的ｔ年固定资产投资指数。由于企业在样本期间可能发生
分拆或合并，导致期初或期末值出现大幅波动，因此取期初与期末值的均值。考虑到数据的
获得性，固定资产净值期初余额 （即上年期末余额）按固定资产原值期初余额与固定资产累
计折旧期初余额之差计算，其实际值用上年固定资产投资指数平减；期末余额为期末原值与
累计折旧余额之差，实际值用本年度指数平减。
按照国际上的通行做法 （Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等，２０１１），企业实际现金流规模取实际净利润与年

度实际折旧额之和，ｃｆ为实际现金流规模除以实际总资产。企业规模Ｓｉｚｅ用实际总资产的
对数表示。
企业所在地区的控制变量Ｅａｓｔｉｔ取虚拟变量。上市公司位于东部沿海１１省份 （北京、天

津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南）的等于１，其他为０。
根据中国证监会公布的上市公司行业分类，将制造业分为１０个行业，依次为：食品、

饮料行业 （１）；纺织、服装、毛皮行业 （２）；木材、家具行业 （３）；制造、印刷行业 （４）；
石油、化学、塑胶、塑料行业 （５）；电子行业 （６）；金属、非金属行业 （７）；机械、设备、
仪表行业 （８）；医药、生物制品行业 （９）；其他制造业 （１０）。本文样本区间为２００３～２００９
年，共７年。δｊ、δｔ分别包括第二个行业至第十个行业虚拟变量和２００４～２００９年的年度虚
拟变量，这是由于在计量分析中，样本中的全部虚拟变量有一个为默认值，本文将第一个行
业与２００３年作为默认值③。

（２）企业异质性样本分类。由于上市公司之间存在异质性，故在全部样本的基础上进行
分类分析。依据相关文献研究将其分成３类：按照所有权性质分为国有企业与民营企业两
组；然后再将国有企业和民营企业分别按流动性分成低流动性企业和高流动性企业两组；按
资产负债率分成低负债率企业和高负债率企业两组。借助式 （４）和式 （５）来检验不同类别
所有制企业生产率对其内部融资的依赖性，并比较所得出的结果是否能够相互印证。
国有企业与民营企业的差异。国有企业由于肩负某种程度的经济和政治职能而能够从银

行体系获得大量贷款，即使盈利能力低 （Ｂａｉ等，２００６）。因此，国有企业可能不存在融资
约束，可以预期其生产率不受内部资金积累的影响。而民营企业在外部市场融资方面一直受
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①

②

③

生产函数中的Ｙ为工业增加值，但上市公司年报没有这一指标。许多学者如Ｂｏｎｄ等 （２００３）、Ｐｕｓｈｎｅｒ（１９９５）

用销售收入替代。

与石晓军等 （２０１０）采用的资产负债表中 “应付职工薪酬”不同。“支付给职工以及为职工支付的现金”是指企
业实际支付给职工，以及为职工支付的现金，包括本期实际支付给职工的工资、奖金、各种津贴和补贴以及为职工支付
的养老保险、待业保险、补充养老保险、住房公积金、住房困难补助、离退休人员的费用等，构成企业的实际劳动投入
成本。

确定默认值并不影响结论。



到歧视 （Ａｌｌｅｎ等，２００５），面临融资约束 （Ｐｏｎｃｅｔ等，２０１０；Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等，２０１１），产生现
金流的能力对其生产率可能起着显著作用。
低流动性企业与高流动性企业的差异。文献表明，面对融资约束，流动性不同的企业对

内源融资的依赖程度通常有所不同 （Ｆａｚｚａｒｉ和Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，１９９３；Ｎｕｃｃｉ等，２００５）。流动性
即营运资本，本文定义为流动资产与流动负债之差，再用总资产进行标准化。虽然企业保持
较高流动资产可能产生较高机会成本，但多数文献认为流动资产越多越能增加企业获得短期
资金的能力，企业流动性显然是银行在做贷款决策时要考虑的一个重要因素，拥有负流动资
产的企业由于破产风险上升而更难获得银行贷款。而且，流动资产高的企业通常比流动资产
低的企业更有能力从事提高生产率但不确定性较高的经营活动，这是由于前者在需要资金时
可以立即变现其流动资产，而后者则不行，因而可能更取决于已有的现金流。可以说，对于
面临融资约束的企业，流动性低的企业生产率比流动性高的企业更多地依赖内部现金流。此
外，Ｆａｚｚａｒｉ和Ｐｅｔｅｒｓｅｎ （１９９３）发现美国企业用净流动资产平滑其固定资产投资。依赖内
部现金流的企业将净流动资产作为其补充融资来源。Ｎｕｃｃｉ等 （２００５）对意大利企业进行研
究后认为，低流动性企业的财务杠杆对全要素生产率的不利影响要强于同类高流动性企业。
为此，本文将国有企业和非国有企业再分别按照流动性分类，分别分成正流动资产和非正流
动性资产两组，前者因具有流动资产净额而称为高流动性，后者则称为低流动性，用以进一
步检验流动性不同企业的生产率对内部融资依赖性是否仍然因其所有制不同而不同。
低负债率企业与高负债率企业的差异。资产负债率反映企业总资产中有多大比例通过借

债筹资，与财务风险有直接关系。正常情况下，资产负债率越低，偿债能力越强，贷款给该
类企业越不会有太大风险；反之，资产负债率越高，财务风险越高，借款安全系数越低，企
业越难从外部借得资金，如果大量举债超出债权人心理承受程度，企业可能筹资困难。因
此，面临融资约束的企业，负债率越高越有可能加剧其外部融资难度，不得不更加依赖于内
部现金流积累。确实，Ｂａｄｉａ和Ｓｌｏｏｔｍａｅｋｅｒｓ（２００９）发现高负债企业存在某种程度的融资
约束。Ｐｕｓｈｎｅｒ（１９９５）、Ｎｕｃｃｉ等 （２００５）均认为杠杠率与生产率之间存在负向关系，但

Ｓｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ和Ｓｅｍｂｅｎｅｌｌｉ（１９９７）认为英国和意大利企业的长期债务可能有助于提高生产
率。为此，本文在按流动性分类的基础上，再按资产负债率将国有和民营企业分别分成高负
债率组和低负债率组，用以检验生产率与现金流之间的关系在所有制方面是否仍然存在差
异。分类标准为５０％，资产负债率高于５０％的企业界定为高负债率组，反之为低负债率组。
这是由于５０％对银行等债权人来说是个临界值，低于此值意味着企业即使破产也有偿债有
保证。

（３）描述性统计。不同类别样本的相关变量均值、标准差以及差异显著性统计检验见表

１。国有企业年度观察值占全部观察值的６４％，民营企业占３６％，意味着与民营企业相比，
更多的国有企业能够从资本市场融资，从另一角度说明民营企业受到融资约束①。国有企业
的产出、资本和劳动投入均高于民营企业；规模也比后者大。但国有企业现金流与总资产之
比却比民营企业低；而且，国有企业的资本产出比和工资产出比对数的均值分别为０．８３９和

２．６６３，民营企业分别为０．８４６和２．６８４。从总体上看，民营企业的经营效率高于国有企业。
如果按照流动性进行分类，对于所有制相同的企业，低流动性企业除现金流ｃｆ外的所

有变量均值都大于高流动性企业的相应变量；国有企业的这些变量大于民营企业。而现金流

·５２·融资约束对企业生产率的影响

① 本文样本为２００７年及以前上市的企业，在样本早期，上市公司几乎全部是国有企业。
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变量均值不同，低流动性国有企业略高于相应行业的民营企业；而高流动性国有企业低于高
流动性民营企业；无论国有企业还是民营企业，高流动性企业的现金流高于低流动性企业
的。低流动性国有企业的观察值占全部国有企业的比例低于高流动性的，分别为３６％和

６４％；低流动性民营企业观察值占比低于高流动性的，但比例要低得多，分别为１６％和

８４％。相对来说，民营企业的流动性要好于国有企业。
从资产负债率的分类看，同所有制企业相比，低负债率企业除现金流ｃｆ外的所有变量

均值都小于高负债率企业的相应变量；国有企业与民营企业相比，前者的这些变量大于后
者。但从现金流看，无论国有企业还是民营企业，低负债率企业均远高于高负债率企业；低
负债率、高负债率国有企业分别低于相应组别民营企业。在样本观察值中，高、低负债率国
有企业在全部国有企业中各占一半；而民营企业的比例分别为３８％、６２％。意味着民营企
业的财务状况好于国有企业；民营企业的外部借款少于国有企业。
表１中的差异显著性检验显示，三种类别企业所有变量均值之间均存在显著差异。这些

存在显著差异的企业，其生产率对企业现金流的依赖性，也即融资约束对生产率的影响是否
也存在显著差异？下文将对此进行考察。

四、差异的总体考察：融资约束对不同所有制企业生产率的影响

（１）基本模型估计。表２是运用混合最小二乘法 （ＯＬＳ）、固定效应 （ＦＥ）与系统

ＧＭＭ对式 （４）的估计结果。三个样本的ＯＬＳ与ＦＥ估计的解释变量系数均高度显著，但
从ＧＭＭ估计看，结果大为不同。正如前文所述，ＯＬＳ没有考虑误差项构成，只是简单地
假设解释变量与误差项不相关。而实际上解释变量特别是现金流与企业生产率可能被同时决
定，即具有内生性。ＦＥ虽然可以控制未观察到的特定企业异质性，但同样不能控制内生性
问题。而且ＯＬＳ、ＦＥ还假设不存在异方差。由于这些假设有违现实，故其估计结果是有偏
的。而ＧＭＭ估计正好能够解决这些现实问题；而且ｍ３及Ｊ统计量显示，模型一阶差分残
差的三阶序列相关接受原假设即无序列相关，不存在过度识别问题，因而工具变量选择适
当，模型设定合理。基于此，后文将只讨论系统ＧＭＭ的估计结果。

ＧＭＭ估计表明，从总体上看，上市公司全部样本的生产率不依赖于其内部现金流的积
累，不存在融资约束。但如果将其分成国有企业与民营企业，国有企业的生产率与现金流不
存在联系，不存在融资约束；而民营企业的产出与其现金流之间存在的正向关系在５％的水
平上显著，生产率的高低受制于内部资金积累，现金流相对于总资产增加１％，其主营业务
收入的对数将增加２．６％。原因可能是：国有企业一直受益于财政和信贷的大力支持，在外
源融资特别是从国有银行获得贷款方面享有优先权，易于从正规渠道获得外源资金，在需要
投资或进行技术创新时，其资金需求容易得到满足，因而生产率与现金流之间没有联系；而
民营企业则不同，长期以来在融资方面一直存在某种程度的限制，面临不公平境遇，从正规
渠道获得资金的难度比国有企业大，而地下钱庄等非正规金融的融资成本高昂，民营企业在
需要投资或进行研发活动等有助于提高生产率活动时不得不主要依赖内源资金积累。也就是
说，拥有更高生产率的民营企业所拥有的内源资金通常越丰裕。这与饶华春 （２００９）的结论
不太一致，但与Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等 （２０１１）的结论一致。前者考察了中国金融发展对企业融资约
束的影响，认为中国上市公司普遍受到了融资约束，民营企业受到的融资约束要大于国有企
业。而Ｇｕａｒｉｇｌｉａ等 （２０１１）认为国有企业不存在融资约束，其现金流不影响其资产增长，
而民营企业正好相反，其增长受制于其内源资金的可获得性。
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表２ 现金流对企业生产率的影响

全部样本 国有企业 民营企业

ＯＬＳ　 ＦＥ　 ＧＭＭ　 ＯＬＳ　 ＦＥ　 ＧＭＭ　 ＯＬＳ　 ＦＥ　 ＧＭＭ

ｌｎＬｉ，ｔ
０．６７０＊＊＊

（０．０１６）
０．５６３＊＊＊

（０．０１５）
０．５８６＊＊＊

（０．１６５）
０．７０６＊＊＊

（０．０２０）
０．５８１＊＊＊

（０．０２０）
１．０６５＊＊＊

（０．２１９）
０．５９５＊＊＊

（０．０２４）
０．５３９＊＊＊

（０．０２７）
０．４６２＊＊

（０．２３４）

ｌｎＫｉ，ｔ
０．３５７＊＊＊

（０．０１４）
０．２７８＊＊＊

（０．０１３）
０．３０６＊＊＊

（０．１０１）
０．３７５＊＊＊

（０．０１７）
０．２９７＊＊＊

（０．０１７）
０．１２７
（０．１４１）

０．３４２＊＊＊

（０．０２０）
０．２６２＊＊＊

（０．０２１）
０．２９８＊

（０．１５４）

ｃｆｉ，ｔ
１．０９９＊＊＊

（０．２６４）
１．０３１＊＊＊

（０．０６３）
１．６４９
（１．５１９）

０．９６６＊＊＊

（０．２７８）
１．４８７＊＊＊

（０．１０６）
－０．３２５
（２．１３８）

１．４０３＊＊＊

（０．２３７）
１．２９７＊＊＊

（０．１４１）
２．６４９＊＊

（１．１６８）

Ｅａｓｔ
０．１０７＊＊＊

（０．０１７）
－

０．４４５
（０．４９２）

０．０７４＊＊＊

（０．０２０）
－

０．１６４
（０．３９９）

０．１５３＊＊＊

（０．０３１）
－

０．１９０
（０．４０２）

常数
１．２７２＊＊＊

（０．１７１）
４．８６５＊＊＊

（０．２５６）
３１．０６２
（２４．４４１）

０．２４３
（０．２０６）

４．１５８＊＊＊

（０．３２０）
－６．２１３
（１８．２２３）

２．９６７＊＊＊

（０．３１５）
５．５５８＊＊＊

（０．４５３）
１２．７２２
（１８．０７６）

观察值 ４２７１　 ４２７１　 ４２７１　 ２６２０　 ２６２０　 ２６２０　 １４７３　 １４７３　 １４７３

ｍ３ － － ０．３２４ － － ０．８９９ － － ０．９３２

Ｊ － － ０．４５９ － － ０．３３３ － － ０．２２０

　　注：（１）ＧＭＭ为系统ＧＭＭ估计，ＯＬＳ与ＧＭＭ估计模型中还包括年度和行业虚拟变量，为使表格

更简洁并节省页面而未列示；ＦＥ估计自动剔除Ｅａｓｔ和行业虚拟变量。（２）ＧＭＭ估计的工具变量为ｌｎＬｉ，ｔ、

ｌｎＫｉ，ｔ和ｃｆｉ，ｔ滞后３期以及行业虚拟变量。（３）ｍ３为一阶差分残差的三阶序列相关的ｐ值，原假设为无序

列相关，渐近服从Ｎ （０，１）分布；Ｊ为模型过度识别的ｐ值，原假设为不存在过度识别。（４）括号内的值

为标准差，＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

对于其他解释变量，尽管 ＯＬＳ与ＦＥ估计全部高度显著，但 ＧＭＭ 的估计结果不同。

从ＧＭＭ估计结果看，以工资表示的劳动与资本存量对企业产出的贡献，全部样本均显著
为正。民营企业的劳动在５％的水平上显著，资本存量在１０％的水平上显著；而国有企业尽
管劳动高度显著，但资本存量不显著。可能的原因是制造业国有企业的规模普遍较大，资本
较为密集，资本对产出的贡献不显著，资本投入增加并不导致其主营业务收入上升。而地区
对上市公司 （无论国有还是非国有）的产出不产生显著影响，企业生产率不因地域不同而不
同，可能是大部分上市公司均在全国各地设立分公司或子公司，模糊了地域界限的影响。

（２）稳健性检验。上文基本模型估计结果表明，不同所有制企业的生产率对内部现金流
的依赖性显著不同。为检验其稳健性，对式 （５）、式 （６）在基本模型中加入以总资产对数

表示的规模变量Ｓｉｚｅ，以及同时再加入被解释变量滞后１期ｌｎＹｉ，ｔ－１，通过系统ＧＭＭ 进行
估计，结果见表３。ｍ３及Ｊ统计量表明工具变量选择适当，模型设定合理。表３进一步支
持了不同所有制企业所受到的融资约束不同。

控制了上市公司规模以及公司规模和前期被解释变量后，现金流对不同所有制样本企业
生产率的影响没有发生变化。内部现金流对产出的影响，全部样本依然不显著；国有企业的
生产率仍然与其内部资金积累无关；民营企业的现金流正向显著影响其产出，意味着民营企
业内部现金流越充裕，其生产率可能越高。
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表３ 现金流对企业生产率的影响

全部样本 国有企业 民营企业

ｌｎＹｉ，ｔ－１ －
０．６６７＊＊

（０．２７７）
－

０．９５７＊＊＊

（０．２５０）
－

０．５４３＊＊＊

（０．１８９）

ｌｎＬｉ，ｔ
０．４６０＊＊＊

（０．１１３）
０．０６９
（０．２４８）

０．６８５＊＊＊

（０．１５６））
－０．１８０
（０．２２２）

０．２０４＊＊＊

（０．１８１）
－０．０４５
（０．１３９）

ｌｎＫｉ，ｔ
０．０８３
（０．１００）

０．１５９
（０．１４１）

－０．０４９
（０．１５１）

０．００３
（０．１２５）

０．２１３
（０．１３８）

０．１５１
（０．１０９）

ｃｆｉ，ｔ
０．９８７
（１．１９４）

１．８２５
（１．４８０）

１．０７８
（１．７９４）

２．０７５
（１．５０８）

２．８５９＊＊

（１．２７５）
２．７３４＊＊＊

（１．０２４）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０．４８６＊＊＊

（０．１１１）
０．１６７
（０．２６５）

０．４６５＊＊＊

（０．１６６）
０．３００＊

（０．１７４）
０．５４４＊＊＊

（０．１６２）
０．３２６＊＊

（０．１６６）

Ｅａｓｔ
０．２１４
（０．３５７）

１．２０５
（１．０３３）

０．３４９
（０．３５８）

－０．１２７
（０．４１４）

０．２０４
（０．３３１）

－０．０７３
（０．３２６）

常数
－１５．３９９
（１３．４４５）

－０．４９５７
（３．５２３）

－５．９１１
（１２．０６３）

－２．５５０
（２．０６７）

２．５６９
（１１．８２４）

－０．２０９
（１．８２３）

观察值 ４２７１　 ３６０３　 ２６２０　 ２２１８　 １４７３　 １２４１

ｍ２ － － － － － ０．５９０

ｍ３　 ０．３８２　 ０．８０５　 ０．７２７　 ０．５３５　 ０．７３５ －

Ｊ　 １．０００　 ０．８６９　 ０．４００　 ０．９８６　 ０．８４２　 ０．９４９

　　注：（１）所有模型还包括年度和行业虚拟变量，为使表格更简洁并节省页面而未列示。（２）除最后一
列的工具变量为ｌｎＬｉ，ｔ、ｌｎＫｉ，ｔ、ｃｆｉ，ｔ和Ｓｉｚｅｉ，ｔ滞后２期外，其他为滞后３期，工具变量还包括年度虚拟变
量。（３）ｍ２、ｍ３分别为差分残差二、三阶序列相关，原假设为无序列相关，渐近服从Ｎ （０，１）分布；Ｊ
为模型过度识别的ｐ值，原假设为不存在过度识别。（４）括号内的值为标准差，＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、

５％和１０％水平上显著。

其他解释变量中，规模变量的系数均显著为正，规模越大，产出越高；同样地，所在地
区不显著影响生产率。在没有被解释变量滞后项时，劳动同样与产出正相关；资本存量对生
产率没有显著影响，与民营企业基本模型存在些许不同的原因可能是其影响体现到了规模变
量上。被解释变量滞后项均高度显著，意味着本期产出依赖于前期产出；而劳动和资本存量
此时均不显著的原因可能是前期产出本身与劳动和资本投入有关，因而影响了其系数。

五、差异的进一步检验：按流动性与负债状况分类的影响

从总体上看，国有企业和民营企业生产率与各自内部现金流积累之间的关系不同，民营
企业生产率受内部融资的制约，而这样的制约并不存在于国有企业。本部分从流动性与负债
状况的角度分别对这两类企业进行分类，进一步检验不同所有制企业生产率对内部融资依赖
性是否仍然因其所有制不同而不同。

（１）按流动性状况分类。将国有企业和民营企业分别按照净流动资产与总资产之比是否
为正分成两组：正的高流动性组与等于零和负的低流动性组。估计结果见表４中的模型１～
模型１２；其中模型１、模型４、模型７、模型１０来自于式 （４）。为检验其稳健性，在式 （４）
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中加入规模变量即式 （５），结果见模型２、模型５、模型８、模型１１；以及在模型３、模型

６、模型９、模型１２中同时加入了规模和被解释变量滞后项，即式 （６）。１２个模型的ｍ及Ｊ
统计量显示工具变量和模型构建均适当。
基本模型估计。估计结果与总体考察的结论一致。对于国有企业，模型１、模型４显

示，无论低流动性组还是高流动性组，企业生产率与内部现金流ｃｆ之间的关系不显著，意
味着按此分类的国有企业生产率不受内源融资的制约，资金需求可能易于通过外部资金解
决。而对于民营企业，情况完全不同，其生产率受制于内部资金积累，不太容易从金融市场
获得资金。从模型７、模型１０可以看出，对于低流动性民营企业，现金流与企业生产率显
著正相关，现金流相对于总资产增加１％，其主营业务收入的对数提高３．４％；高流动性民
营企业的现金流也显著地正向影响生产率，只是影响系数比低流动性组的低０．６，与理论预
期和相关研究一致 （Ｆａｚｚａｒｉ和Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，１９９３；Ｎｕｃｃｉ等２００５），即流动性高的民营企业在
需要投资或研发资金时可以变现流动资产，部分缓解外部融资不足对其生产率的不利影响，
而流动性低的企业相对来说不容易做到这点，因而前者所受的融资约束要比后者小；此外，
银行在审核贷款时可能认为流动性越低的民营企业，风险越高。
稳健性检验。在上述基本模型中加入规模变量Ｓｉｚｅ以及进一步再加入前期被解释变量

ｌｎＹｉ，ｔ－１，结论没有实质性改变。对于国有企业，在模型２、模型３中，虽然低流动性国有企
业的现金流ｃｆ在１０％的水平上显著影响其生产率，但如果以统计学上普遍接受的５％水平
作为临界值进行判断，则该组企业生产率不受制于其内部资金积累；现金流系数在模型５、
模型６不显著，与模型４一致，即高流动性国有企业的生产率不受内源融资的制约。至于民
营企业，模型８、模型９ （低流动性组）、模型１１、模型１２ （高流动性组）中的现金流对生
产率的影响系数显著为正，且前者的系数大于后者，与基本模型估计一致。
由此可以认为，即使从流动性状况考察，国有企业生产率同样不受内源融资影响，不存

在融资约束，原因可能是它们比较容易从外部金融市场融得资金；但民营企业正好相反，其
生产率受内部现金流积累的制约，内源融资越强的企业，生产率越高；流动性越差的企业，
受融资约束越严重。

（２）按资产负债状况分类。将国有企业和民营企业分别分成两组：低负债率和高负债
率；资产负债率低于５０％的归入低负债率组，高于５０％的归入另一组。表５是其估计结果，
其中模型１３、模型１６、模型１９、模型２２对应于式 （４）；另外的８个模型用以检验其稳健
性：模型１４、模型１７、模型２０、模型２３中的解释变量增加了规模变量，模型１５、模型１８、
模型２１、模型２４中增加了规模和前期被解释变量。ｍ及Ｊ统计量表明这１２个模型的工具变
量及其构建均符合系统ＧＭＭ估计的技术要求。
基本模型估计。表５的对应模型显示，估计结果与总体考察及按流动性分类的结论一

致。就国有企业来看，无论低负债率组 （模型１３）还是高负债率组 （模型１６），企业生产率
与现金流之间不存在显著关系，内源融资不影响按此分类的国有企业生产率。民营企业的情
形完全不同，模型１９表明，低负债率组的民营企业生产率显著受制于内部资金积累；模型

２２同样显示，高负债率组的民营企业现金流与生产率呈正向关系；而且后者现金流系数比
前者高，约为前者的２倍；符合理论预期和一些国外相关研究 （Ｂａｄｉａ和Ｓｌｏｏｔｍａｅｋｅｒｓ，

２００９），相对于国有企业，民营企业存在融资约束，而负债率高使得银行等更不愿意为其融
资，高负债率加剧了民营企业的外部融资难度。
稳健性检验。上述基本模型中加入规模变量，以及在此基础上再加入前期被解释变量，
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结论没有发生实质性变化。在模型１４和模型１５、模型１７和模型１８中，国有企业无论是低
负债率组还是高负债率组，其现金流均不显著影响生产率，国有企业生产率的高低不受制于
其内源融资。而对于民营企业，低负债率组 （模型２０、模型２１）和高负债率组 （模型２３、
模型２４）的企业生产率均受内源融资的显著影响，内部资金积累越多，生产率越高；而且
后者的影响系数大于前者，约为前者的２倍，与基本模型估计一致；虽然模型２１的现金流
在１０％水平上显著，但属于低负债率组。
由此可以看出，从资产负债状况分类，国有企业生产率不依赖于内源融资，不存在融资

约束。但民营企业不同，内部现金流积累显著影响其生产率，现金流越丰裕的企业，生产率
越高；而且企业负债率越高，受到的外部融资制约越严重。

六、结论与建议

综上分析，从总体上看，上市公司生产率不受制于其内源融资，不存在外部融资约束；
但如果将其分成国有企业与民营企业，国有企业生产率与内部现金流之间不存在显著关系；
而民营企业生产率的提高显著依赖于内源资金，内源融资能力越强的民营企业生产率越高，
民营企业受到融资约束。进一步将国有企业与民营企业按照流动性与负债状况分别进行分类
后仍然不改变这一结论；而且流动性差、负债率高的民营企业所受的融资约束更严重，更难
以获得外部融资。这些结论并不因为生产函数中是否控制了规模变量和 （或）滞后１期被解
释变量而改变；而考虑流动性与负债状况异质性本身也进一步证实了本文结论是稳健的。
这些结论为认识和把握中国当前民营企业融资、经营状况以及融资体制改革提供一个全

新视角。
国内民营企业存在融资约束，直接影响其生产率。生产率显著依赖于内部资金积累的民

营企业一旦内源融资不足，在外部融资存在难度的背景下，其生产效率必将受到拖累，进而
拖累我国总体经济发展。上市公司尚且如此，非上市公司特别是中小民营企业所面临的处境
更为严峻。因此，应尽快为民营企业特别是中小民营企业搭建更多的融资服务平台，为生产
率显著依赖于资金可获得性且经营良好的民营企业获得新增资金提供公平合理的渠道、便利
和制度保障。这将显著提高民营企业特别是那些流动性低或负债率高的高效率民营企业的生
产率，进而促进总体经济长期增长。需要指出的是，这类平台决不能像担保公司那样 “挂羊
头卖狗肉”。
国有企业不存在融资约束，直接影响国内金融资源配置效率。与民营企业受外部融资约

束困扰不同，国有企业不存在这一问题。这种反差充分暴露出我国金融市场严重的分割问
题，决不可仅将其归于国内市场发育不完善。因为源自于不完全金融市场的融资约束应该适
用于所有企业，不应该在国企和民企间存在显著差异。显然，这种金融分割不利于金融资源
有效配置，也与经济改革导向相悖。民营企业的经营效率比国有企业高，低效率国有企业占
有过多的外部金融资源必然会扭曲资源配置并降低生产率。如果说当初国企占有过多金融资
源是为了国计民生，那么如今一些国企的低效率运作就是一种浪费。因此，当务之急要打破
金融分割，从外部强化对国企资源配置的约束，剥夺它们 “打着国企招牌谋私利”的特权。
民营企业扩张应审慎管理好流动性与资产负债率，政府不应过分救助。长期以来，我国

在解决民企融资难时不乏采取政府救助措施，近期温州就是例证。这样做无法从根本上解决
问题，甚至会适得其反。因为民企效率优于国企的一个主要原因在其优胜劣汰的市场机制。
而且民营企业融资环境的改善是渐近过程，不可能因政府一时救助而一蹴而就。这就需要民

·３３·融资约束对企业生产率的影响



营企业在获得与国有企业平等融资机会之前在经营上进行自我优化，确保充裕的流动性用以
缓解外部融资不足，在需要资金时可用流动性平滑内源融资对其经营活动的不利冲击以免错
失生产率改进的投资或研发机会；反之，在内部资金积累不足的情况下将会对生产率提高产
生不利影响。同时要控制资产负债水平，在市场资金宽松期不可盲目借贷，甚至借高利贷
款；否则，一旦资金紧缩特别在货币政策紧缩期，过高的资产负债水平必将加剧外部融资难
度，在内源融资不足的情况下不得不放弃生产率改进机会甚至破产。企业如果能够做到这
些，无需政府救助，反之救助也枉然，让那些不适应市场的企业自然淘汰，避免 “劣币驱逐
良币”。
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