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内容提要: 本文以新古典投资模型为分析框架，首次使用 1999—2007 年中国全部国

有及规模以上工业企业数据库，采用 GMM 动态面板方法估计了中国企业投资的资本成

本敏感性，并检验了市场化改革是否显著提高了国有企业投资的资本成本敏感性。估计

结果显示: ( 1) 中国工业企业投资的资本成本敏感性显著为负，但相比净现金流系数，企

业投资受资本成本的影响较小; ( 2) 私营和外资企业的投资对资本成本较为敏感，而国有

和集体企业的投资对资本成本不敏感; ( 3 ) 市场化改革显著弱化了各类型企业的融资约

束，但并没有显著提高各类型企业尤其是国有企业投资的资本成本敏感性。中国目前利

率传导机制不畅的重点环节在企业投资，双轨制的利率模式和管制利率的低估扭曲了利

率的价格信号作用，并创造了资金套利空间，加重了资金市场的二元结构特征，加快利率

市场化步伐和继续深化国有企业改革是提高价格型货币政策工具有效性的必要途径。
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① 根据 OECD 的统计，非农部门私营企业比重从 1998 年的 43% 提高到了 2003 年的 57% ( Koivu，2009 ) 。

一、引 言

企业投资对解释中国经济的长期增长和短期波动都至关重要( Conway et al. ，2010 ) ，企业投资

的利率敏感性是货币政策有效性的重要微观基础。长期以来，微观经济主体尤其是企业投资对利

率变动不敏感，利率调控作为价格型货币政策工具之一，其调控中国企业投资行为的有效性却一直

存在争议( 彭方平、王少平，2007 ; Maino and Laurens，2007 ) 。在企业产权约束的条件下，一方面，国

有企业由于具有非市 场 化 功 能 和 面 临 软 预 算 约 束，具 有 事 前 投 资 最 大 化 和 事 后 费 用 最 大 化 倾 向

( 易纲、林明，2003 ) ; 另一方面，金融市场不发达，利率管制，金融抑制特征明显，价格机制无法给出

市场定价，使得企业投资对资本成本因素不敏感，弱化了价格型货币政策工具的作用空间，使货币

当局不得不依赖于数量型和非市场化的政策工具( 北京大学中国经济研究中心宏观组，2004 ) 。

然而，自上世纪 90 年代中期以来，随着中国国有企业、金融业以及宏观调控体系的市场化改

革，企业和银行经营的激励约束机制正发生着改变，货币政策调控的微观基础和市场环境发生了很

大的变化。一方面，国有企业的市场化动机日益明显，经营绩效大幅度改善，私营和外资企业的份

额和作用也显著增强，①银行业的利润最大化目标逐渐增强，资产负债表和盈利状况大幅度改善，

其他金融部门也获得了高速发展; 另一方面，随着金融市场的快速发展和利率市场化改革的推进，

央行通过公开市场操作影响银行间市场利率的能力在上升，利率等价格型货币政策工具的作用条

件逐渐改善( 周小川，2011 ) 。对此，本文讨论目前中国的利率调控对实体经济尤其是企业投资的

影响程度如何，不同所有制类型的企业投资对利率变动是否存在异质性反应，市场化改革是否显著

04

徐明东、陈学彬: 中国工业企业投资的资本成本敏感性分析



弱化了国有企业的软预算约束、增强了其投资的利率敏感性?

根据货币政策传导机制理论，货币政策主要通过利率渠道 ( 又称资本成本渠道，cost of capital
channel) 和信贷渠道影响企业投资( Bernanke，2007 ) 。其中，企业投资支出对资本成本的敏感性是

识别货币政策利率传导渠道是否畅通以及 IS 曲线斜率的重要参数( Chirinko et al． ，1999 ) 。实证检

验中，由于投资与利率往往同时具有顺周期波动特征，这种内生性会导致使用宏观数据估计出的资

本成本 敏 感 性 普 遍 偏 低，难 以 得 出 企 业 投 资 与 利 率 变 动 间 清 晰 的 关 系 ( Gilchrist and Zakrajsek，

2007 ) 。① 所以，近年来国外实证检验利率渠道有效性的文献主要集中在利用微观企业面板数据来

估计企业投资的资本成本敏感性。使用微观面板数据的优势不仅在于可设定时间虚拟变量和引入

横截面异质性来控制宏观经济变量的内生性问题，还可以纳入更多企业资产负债表信息和金融市

场摩擦因素，便于比较利率渠道和信贷渠道的相对重要性。对欧美等发达国家的经验研究表明，资

本成本是影响企业投资的重要变量，利率渠道比信贷渠道更加重要，欧元区各国企业投资的资本成

本长期敏感性为 － 0. 2 到 － 1 之间( Chatelain et al． ，2003 ; Guiso et al． ，2002 ) ，美国企业投资的资本

成本长期敏感性为 － 0. 5 到 － 1 之间( Gilchrist and Zakrajsek，2007 ; Mojon et al． ，2002 ) 。

遗憾的是，对中国货币政策利率渠道的检验主要集中在宏观数据和 VAR 族模型的研究，鲜有

文献基于企业数据层面的研究。② 由于时间窗口和模型设定等的差异，宏观数据层面的研究结论

并不统一。其中一些研究认为，利率对真实经济的影响微弱，利率传导渠道并不畅通，IS 曲线斜率

陡峭( Maino and Laurens，2007 ; Mehrotra，2007 ) ; 另一些研究认为，信贷渠道和利率渠道共同发挥作

用，货币政策通过利率渠 道 对 实 体 经 济 的 影 响 是 有 效 的，相 比 之 下 信 用 渠 道 占 主 导 地 位 ( 蒋 瑛 琨

等，2005 ; 周英章、蒋振声，2002 ) 。基于宏观数据和 VAR 模型的研究，主要存在以下不足: 一是模

糊了货币政策作用的传导链条和微观机制; 二是无法考察金融市场摩擦对投资的影响，难以有效比

较利率渠道和信贷渠道的相对重要性; 三是无法检验不同类型企业投资对资本成本反应的异质性。

国内仅彭方平、王少平( 2007 ) 利用上市公司 1998—2004 年的数据实证检验了利率政策的微观有

效性问题，但该文在研究对象( 仅考虑了大型上市企业) 、企业异质性特征( 没有考虑不同所有制企

业的异质性反应) 、制度环境( 没有考虑市场化改革的动态效应) 等方面都有值得拓展之处。

本文基于 1999—2007 年全部国有及规模以上工业企业的微观数据，采用 GMM 动态面板方法

估计了全样本以及不同所有制企业投资的资本成本敏感性，并考察了市场化改革是否增强了国有

企业投资的资本成本敏感性。本研究的贡献如下: 第一，首次使用全部国有及规模以上工业企业的

大样本微观数据估计了国内企业投资的资本成本敏感性，最终样本包括 32 万多个观察值。第二，

产权结构的差异可能决定了投资的激励机制、代理成本、预算软约束以及金融约束程度的差异，本

文对不同所有制企业投资的资本成本敏感性和融资约束进行了估计和检验，丰富了企业动态投资

行为的研究文献。第三，从市场化改革的动态效应视角，首次实证检验了市场化改革是否显著提高

了国内企业尤其是国有企业投资的资本成本敏感性，增强了利率作为货币政策工具的作用空间。

本文的研究结论显示: ( 1 ) 中国工业企业投资的资本成本敏感性显著为负，但相比净现金流系

数( 长期系数为 0. 681 ) ，企业投资受资本成本的影响较小( 长期系数仅为 － 0. 058 ) ; ( 2 ) 私营和外

资企业投资对资本成本较为敏感，而国有和集体企业投资对资本成本不敏感; ( 3 ) 市场化改革显著

弱化了各类型企业的融资约束，但并没有显著增强各类型企业尤其国有企业投资的资本成本敏感
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①

②

这也是真实经济周期等宏观经济模型往往隐含假设资本存量的成本弹性为 － 1，而不采用基于宏观数据估计的投资 － 利

率弹性的重要原因( Chirinko et al． ，1999 ) 。

国内微观企业投资行为的研 究 主 要 集 中 在 融 资 约 束、委 托 代 理、公 司 治 理 等 对 企 业 投 资 行 为 的 影 响 检 验 ( 李 增 泉 等，

2008 ; 王彦超，2009 ) ，而鲜有文献探讨资本成本在企业投资决策中的关键约束作用。



性。本文的研究结果为央行的货币政策调控、国有企业的深化改革提供了经验证据的支持。

二、企业投资行为与资本成本的理论模型

本文所用的企业投资 － 资本成本模型主要源于新古典的资本需求理论，该类模型在近年来的

微观企业投资行为实证研究中得到广泛应用( Gilchrist and Zakrajsek，2007 ; 彭方平、王少平，2007 ) 。
根据新古典的企业投资理论，企业的投资达到最优时，企业 i 第 t 期的资本边际收益 FK 等于资本

的边际成本 UCit，即:

FK ( Kit，Lit ) = UCit ( 1 )

其中，Kit表示净资本存量，Lit表示劳动投入。
我们进一步假定不变替代弹性( CES) 的生产函数如下:

F( Kit，Lit ) = TFPiAt α i K
σ －1
σ

it + β i L
σ －1
σ[ ]

it

σ
σ －1υ ( 2 )

其中，α i + β i = 1，σ 是资本和劳动之间的替代弹性，υ 代表规模报酬，TFPiAt 代表全要素生产率。
将式( 2 ) 对 Kit求偏导并代入式( 1 ) ，并方程两边取自然对数，整理可得:

ln( Kit ) = θln( Yit ) － σln( UCit ) + ln( Hit ) ( 3 )

其中 θ = σ + 1 － σ( )υ
，Hit = ( TFPiAt )

σ － 1
υ ( υα i )

σ。式( 3 ) 表明企业 i 在 t 时刻的资本存量 Kit由三种因

素决定，实际产出 Yit、资本成本 UCit以及代表生产率等特征的变量 Hit，其中 Hit 依赖于时变特征 At

和个体特征 TFPi。
企业投资行 为 本 质 上 是 动 态 的 调 整 过 程。本 文 参 考 已 有 文 献 的 处 理 方 法 ( Chirinko et al． ，

1999 ; Chatelain et al． ，2003 ) ，采用自回归分布滞后模型来设定动态新古典投资模型:

lnKi，t = ∑
L

l = 1
α l lnKi，t － l +∑

M

m = 0
βm lnYi，t －m +∑

N

n = 0
γn lnUCi，t － n +∑

P

p = 0
η p lnHi，t － p ( 4 )

相比资本存量，我们更关心资本存量的变化，因而对式( 4 ) 进行一阶差分，并利用下述近似等

式:

ΔlnKit = ln Kit

K i，t －
[ ]

1

= ln 1 +
ΔKit

K i，t －
[ ]

1


ΔKit

K i，t －1

=
Iit

K i，t －1

－ δ ( 5 )

其中，ΔlnKit表示资本存量 Kit的净增长率，δ 表示平均经济折旧率，Iit 表示企业 i 在 t 年的投资。将

式( 5 ) 代入式( 4 ) ，整理可得:

Iit
K i，t －1

= ∑
L

l = 1
α l

I i，t － l
K i，t － l －1

+∑
M

m = 0
βmΔlnYi，t －m +∑

N

n = 0
γnΔlnUCi，t － n + λ t + η i + υ it ( 6 )

其中，时间虚拟变量 λ t 代表生产率增长 Δlog( At ) 等不可观测的时间效应，η i 代表生产率增长 Δlog

( TFPi ) 等不可观测的个体效应，υ it服从均值为 0、方差为 σ2
υ、独立同分布的随机扰动项。

新古典投资理论未考虑金融摩擦对企业投资的影响，但在现实世界普遍存在金融摩擦的条件

下，加入净现金 － 资本比率( 简称净现金流比率) 等金融变量可以有效增强新古典投资模型的解释

能力( Chatelain et al． ，2003 ) 。根据融资约束理论( Fazzari et al． ，1988 ) ，面临外部融资约束更严重

的企业，其投资对内部资金( 现金流) 的依赖程度将更高。净现金流比率的系数所代表的投资 － 现

金流敏感 性 被 解 释 为 企 业 外 部 融 资 约 束 强 弱 和 信 贷 渠 道 是 否 存 在 的 标 志 ( Guariglia et al． ，

2011 ) 。① 我们引入净现金流比率，对式( 6 ) 进一步拓展可得:
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① 虽然近年来投资 － 现金流敏感性作为企业融资约束代理变量的方法受到了质疑 ( Kaplan and Zingales，1997 ) ，但 Almeida
et al． ( 2004 ) 的研究表明，由于净现金流包含了企业未来投资机会的信息，若能有效控制企业投资机会的影响，投资 － 现金流敏感

性仍能作为有效识别金融约束的指标。



Iit
K i，t －1

= ∑
L

l = 1
α l

I i，t － l
K i，t － l －1

+∑
M

m = 0
βmΔlnYi，t －m +∑

N

n = 0
γnΔlnUCi，t － n +∑

Q

q = 0
φ q

CFi，t － q

K i，t － q －1

+ λ t + η i + υ it

( 7 )

式( 7 ) 为企业投资率的动态要素模型，α l、βm、γn、φ q 为企业投资率对当期或滞后期各变量的短

期反应系数。货币当局通过利率的调整一方面影响了企业的债务和股权融资成本 ( 利率渠道) ，另

一方面也影响了企业的净现金流和外部融资约束( 信贷渠道) 。所以，资本成本与净现金流比率系

数的大小常被用于比较货币政策利率渠道和信贷渠道的相对有效性( Chatelain et al． ，2003 ) 。

三、实证模型构建与数据说明

( 一) 模型设定与变量选择

本文主要做了三个层面的估计和检验。
第一，我们做了全样本估计和不同所有制企业的分组估计，以检验不同所有制企业的资本成本

敏感性是否存在显著差异。以模型( 7 ) 为基础，用实际销售收入作为实际产出的替代变量①，并设

定主要解释变量具有相同的滞后阶数，本文的动态面板基准模型设定如下:

I_kit = ∑
P

p = 1
α p I_ki，t － p +∑

P

p = 0
β pΔlnSi，t － p +∑

P

p = 0
γ pΔlnUCi，t － p +∑

P

p = 0
φ pCF_Ki，t － p + λ t + η i + υ it ( 8 )

其中 i = 1，2，…N，表示企业家数。模型( 8 ) 中被解释变量为投资率 I_K，用固定资产投资 /期初

固定资产净值代表，固定资产投资等于期末固定资产净值减去期初固定资产净值再加上当期折旧

费用; 主要解释变量包括投资率滞后值、销售增长率、资本成本变动率、净现金流比率; 实际销售收

入增长率等于实际销售收入自然对数的差分( ΔlnS) ; 净现金流比率 CF_K 用净现金流 /期初固定资

产净值代表，净现金流等于净利润加上当期折旧费用。估计方程中使用的净现金流、名义销售额、
固定资产投资、固定资产净值②，均除以各行业的工业品出厂价格指数调整为实际变量。此外，我

们设定时间虚拟变量以控制宏观经济冲击等所有时间效应。
资本成本( UCit，又 称 资 本 使 用 成 本，user cost of capital ) 是 模 型 中 的 核 心 变 量。借 鉴 Hall ＆

Jorgenson( 1967 ) 对资本成本的定义，企业固定资产投资的资本成本不仅取决于财务成本，还依赖于

投资品与产出品的相对价格、资本折旧率、投资品的预期升值率等因素。与产出品价格相比，较高

的投资品价格无疑增加了投资成本; 经济折旧率越高，则资本成本越高; 股权和债务融资的加权融

资成本越高，则资本成本也越高; 预期投资品的未来价格上涨，则相当于降低了当期的资本成本。
本文将资本成本定义为:

UCit =
PI

st

P st ( 1 － τ)
rCit － ( 1 － δ it )

ΔPI
s，t +1

PI
s

( )
t

+ δ[ ]it ( 9 )

其中，PI
st和 Pst分别表示第 t 期 S 行业的投资品( capital goods) 和最终品价格指数，分别用各行业的

工业品出厂价格 指 数 和 各 地 区 的 固 定 资 产 投 资 价 格 指 数 代 表; τ 表 示 企 业 所 得 税 税 率，取 值 为

33% ; δ it表示企业固定资产的经济折旧率，用当期折旧费用除以期初固定资产净值计算得到的会计

折旧率替代; ③rCit 表示企业的加权融资成本，即:

rCit = rDit
Dit

Dit + E( )
it

( 1 － τ) + rEit
E it

Dit + E( )
it

( 10 )
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①

②
③

实际销售额可能会低估实际产出，因为实际产出还包括存货投资。然 而，从 经 济 周 期 平 滑 角 度，实 际 销 售 额 可 以 作 为 实

际产出较好的替代变量( Chatelain et al． ，2003 ) 。

为简化起见，本文没有采用永续盘存法对资本存量进行价格平减。

关于经济折旧率的概念以及与会计折旧率的差异参见万东华( 2009 ) 。



其中，Dit和 Eit分别表示企业的债务融资额和股权融资额，债务融资成本 rDit 用年度利息总额除以总

负债计算得到，股权融资的机会成本 rEit 用上海证券交易所当年挂牌交易的 8—10 年期国债到期年

收益率的平均值代表。①

实证估计中，本文感兴趣的是，模型( 8 ) 中的资本成本和净现金流比率的系数符号和显著性。
一般而言，紧缩性货币政策将引起企业资本成本的增加，从而导致企业投资支出的减少，所以 γ p 的

符号预期为负; 紧缩性货币政策还会降低企业的利润，减少内部现金流，从而抑制投资，φ p 的预期

符号为正。由于企业投资行为是动态调整的，所以本文除了估计上述 β p、γ p、φ p 等当期或滞后期的

短期反应系数外，最感兴趣的是根据各变量短期反应系数计算得到长期敏感性系数。以资本成本

的长期敏感性系数( long － run sensitivity，简称 LRS) 为例，其计算公式为:

LRS =
∑

P

p = 0
γ p

1 －∑
P

p = 1
α( )p

( 11 )

不同所有制类型的企业，其投资的资本成本敏感性可能存在显著差异。中国由于存在多种所

有制类型的企业( 尤其是大量存在的国有和私营企业) ，是检验金融歧视和融资约束等异质性假说

的理想实验场所( Guariglia et al． ，2011 ) 。产权结构的差异可能决定了企业投资的激励机制、代理

成本、预算软约束程度、金融约束以及外部融资溢价的差异 ( Lunnemann and Thomas，2001 ) 。国有

企业和非国有企业在进行投资决策时，其目标函数和所受到的关键约束因素是显著不同的 ( 马君

潞等，2008 ) 。如果企业在融资约束上存在明显的“门槛效应”，或者不同企业面临的融资成本差异

很大，那么必然会造成不同的激励，从而使得不同类型的企业采用不同的投资策略。所以，我们预

期不同所有制类型企业的资本成本敏感性可能存在显著差异。
第二，如果分组估计发现不同所有制企业的资本成本敏感性存在显著性差异，我们检验规模因

素还是产权因素是解释这种差异的重要原因。在信息不对称的金融市场，大型企业具有抵押物、规
模、信誉、信息等优势，往往被金融机构和其他投资者视为相对优势客户，受到的金融约束和承担的

资本成本较低。由于国有企业的平均规模显著大于私营企业②，国有企业与非国有企业的资本成

本和净现金流敏感性差异可能由于国有企业的规模较大以及资金供给方的“规模偏好”而非“所有

权偏好”所致。所以，为检验产权特征是否是决定不同所有制类型企业投资的资本成本和净现金

流敏感性的重要因素，本文采用设立交叉项的方法对规模因素的影响施加控制，具体模型如下:

I_Kit = Σ
P

p = 1
αp I_Ki，t －p + Σ

P

p = 0
βpΔlnSi，t －m + Σ

P

p = 0
γpΔlnUCi，t －p + Σ

P

p = 0
φqCF_Ki，t －p + Σ

P

p = 0
ρp SIZEi × ΔlnUCi，t －p

+ Σ
P

p = 0
χ pOWNi × ΔlnUCi，t － p + Σ

P

p = 0
π q SIZEi × CF_Ki，t － p + Σ

P

p = 0
κ qOWNi × CF_Ki，t － p + λ t + η i + υ it

( 12 )

其中，OWN 表示产权虚拟变量( 国有企业为 1，非国有企业为 0 ) ，SIZE 表示规模虚拟变量( 大型企

业为 1，中小型企业为 0 ) 。我们感兴趣的是参数 ρp、χ p、π q、κ q 的符号及其显著性。如果 χ p 显著大

于 0，κ q 显著小于 0，则表明在控制了规模因素的影响后，企业的国有产权属性是导致其投资的资

本成本敏感性和融资约束较低的重要原因。
第三，我们进一步检验市场化改革是否显著增强了各类型企业尤其是国有企业投资的资本成
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①

②

股权融资的机会成本反映了股东为企业 投 资 所 放 弃 的 在 其 他 领 域 长 期 投 资 所 能 获 得 的 收 益 ( 在 风 险 相 同 的 情 况 下 ) 。
Chatelain et al． ( 2003 ) 认为，长期国债收益率是大量投资者风险与收益权衡的结果，因而是股权融资机会成本较好的替代变量。

本文样本期内，国有企业的平均资产规模为 33714. 21 万元，非国有企业的平均资产规模为 11673. 89 万元。



本敏感性。理论上，如果市场化改革增强了国有企业的利润最大化目标，弱化了其事前投资最大化

和事后费用最大化的倾向，弱化了软预算约束，企业投资是融资成本与投资收益等的最优权衡结

果，那么资本成本的高低及其变动将影响企业的投资决策行为，市场化改革将增强国有企业的资本

成本敏感性。本文设定计量模型如下:

I_Kit = ∑
P

p = 1
α p I_Ki，t － p +∑

P

p = 0
β pΔlnSi，t － p +∑

P

p = 0
γ pΔlnUCi，t － p +∑

P

p = 0
φ qCF_Ki，t － p

+∑
P

p = 0
μ pM_indexjt × ΔlnUCi，t － p +∑

P

p = 0
ω pM_indexjt × CF_Ki，t － p + M_indexjt + λ t + η i + υ it

( 13 )

其中，M_index 表示各地区的市场化指数，用以测度市场化改革的进程。本文感兴趣的是参数 μ p 和

ω p 的符号及其显著性。如果某类型企业的 μ p 显著小于 0、ω p 显著小于 0，则表明市场化改革增强

了该类型企业投资的资本成本敏感性和弱化了其融资约束。
( 二) 数据说明与描述

本文所用微观企业数据来自于 1999—2007 年全部国有及规模以上工业企业数据库。① 相比

其他使用上市公司数据研究企业投资的文献，本文样本包含了大量的非上市和中小企业，更有利于

识别金融约束等企业异质性信息。我们对原始数据做了如下剔除处理: ( 1 ) 仅保留营业状态的制

造业企业; ( 2 ) 剔除销售收入、债务融资成本、( 资产总额 － 固定资产) 、( 资产总额 － 流动性资产) 、
( 累积折旧 － 当期折旧) 为负值的样本; ( 3 ) 删除每个变量首尾各 1% 的观测值; ( 4 ) 仅保留具有连

续 5 年以上观测值的企业数据。经过上述处理，本文最终的非平衡面板样本共包含 50736 家企业，

共计 324024 个观测值。我们依据企业注册类型，将企业划分为国有、私营、集体和外资 4 种类型;

依据企业雇员数，将样本期内平均雇员数低于 1000 人的企业划分为中小型企业，1000 人以上的企

业划分为大型企业。② 本文所使用的工业品出厂价格指数和固定资产投资价格指数、国债利率等

数据来源于 CEIC 数据库，各省区的市场化指数来自樊纲等( 2010 ) 。
表 1 主要变量的描述性统计

变量名 全部
按所有制分类 按规模分类

国有企业 私营企业 集体企业 外资企业 中小型企业 大型企业

观测值 324024 36678 151696 56270 78706 293609 26994
I_K 0. 215 0. 097 0. 256 0. 202 0. 201 0. 215 0. 203

［0. 077］ ［0. 025］ ［0. 103］ ［0. 070］ ［0. 074］ ［0. 075］ ［0. 098］
( 0. 456) ( 0. 330) ( 0. 493) ( 0. 450) ( 0. 427) ( 0. 458) ( 0. 395)

△ ln( S) 0. 108 0. 048 0. 128 0. 098 0. 107 0. 117 0. 131
［0. 097］ ［0. 048］ ［0. 113］ ［0. 090］ ［0. 095］ ［0. 104］ ［0. 123］
( 0. 342) ( 0. 342) ( 0. 343) ( 0. 331) ( 0. 342) ( 0. 345) ( 0. 295)

CF_K 0. 305 0. 084 0. 332 0. 348 0. 326 0. 309 0. 235
［0. 190］ ［0. 054］ ［0. 214］ ［0. 210］ ［0. 211］ ［0. 192］ ［0. 153］
( 0. 416) ( 0. 244) ( 0. 408) ( 0. 448) ( 0. 438) ( 0. 417) ( 0. 330)

UC 0. 110 0. 072 0. 115 0. 111 0. 094 0. 114 0. 097
［0. 096］ ［0. 101］ ［0. 093］ ［0. 098］ ［0. 090］ ［0. 097］ ［0. 082］
( 0. 123) ( 0. 058) ( 0. 122) ( 0. 123) ( 0. 046) ( 0. 124) ( 0. 104)

注: “［］”内为变量中位数，“( ) ”内为变量标准差。
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①
②

该数据库是目前可获得的覆盖范围最广的企业数据库，有关其详细介绍可参见 Brandt et al. ( 2009 ) 。

企业规模的划分参考了国家经贸委等五部委 2003 年发布的《中小企业标准暂行规定》( 国经贸中小企［2003］143 号) 。



表 1 为主要变量的描述性统计结果。样本期内，不同所有制企业的投资率、销售增长率、净现

金流比率、资本成本等指标均值存在较大差异，国有企业的上述指标均为最低。其中，国有企业的

净现金流比率均值仅为 8. 4% ，而私营、外资和集体企业的该比率均超过了 30% ，这种差异被解释

为非国有企业具有更高的劳动生产率和获取更高利润的能力，也被认为是国有企业还存在软预算

约束的证据( Guariglia et al. ，2011 ) ; 国有企业的资本成本仅为 7. 2% ，远低于私营企业的 11. 5%。
若从企业名义债务融资成本( 利息支出 /债务总额) 的时序数据来看 ( 见图 1 ) ，国有企业的融资成

本最低，与私营企业平均相差 1. 2 个百分点以上，且差距在样本期内继续扩大。从不同规模企业的

指标来看，大型企业具有较低的融资成本和净现金流比率，但其销售增长率和投资率与中小型企业

相差不大，名义债务融资成本比中小型企业低约 0. 8 个百分点，这种差距在样本期间内基本稳定。

图 1 不同类型企业平均名义债务融资成本( 利息支出 /债务总额，单位: % )

数据来源: 经笔者计算，原始数据来源于中国国家统计局全部国有及规模以上工业企业数据库。

四、估计结果与分析

由于估计方程中含有被解释变量的滞后项，通常的 OLS 与固定效应模型估计均是有偏估计，

所以本文采用了 Arellano ＆ Bond ( 1991 ) 提 出 的 GMM 一 阶 差 分 动 态 面 板 估 计 方 法 ( 简 称 A-B 估

计) 。该方法的基本思想是在 Anderson ＆ Hsiao( 1982 ) 基础上增加了更多可用的工具变量，以解决

不可观测面板效应与被解释变量滞后项相关的内生性问题，在实证文献中得到广泛应用。

模型估计中还需考虑其他一些变量内生性问题。( 1 ) 固定资产投资的增加会影响当期或未来

期的资金使用成本、销售增长率和净现金流比率，即存在当期或 跨 期 反 馈 的 内 生 性 问 题，E［Zit ×

ν is］≠0 ( 当 s≤t 时) ，Zit表示解释变量。为谨慎起见，我们按 Stata 软件中 A-B 估计的建议办法，通

过设定变量的内生和前定属性来减轻这种内生性问题。① 具体而言，当企业当期投资规模增加较

多时，银行可能会提高企业的贷款利率，导致企业的当期融资成本上升，所以，本文将资本成本设定

为内生变量( endogenous variable) 。而企业投资规模的增加，可能导致未来期的产能、销售收入和

净现 金 流 增 加，所 以，本 文 将 企 业 销 售 增 长 率 和 净 现 金 流 比 率 设 定 为 前 定 变 量 ( predetermined
variable) 。( 2 ) 投资机会测量误差导致的内生性。销售增长主要代表过去和现在的状况，当用其来

衡量未来的投资机会则可能存在偏差。对此，本文采用时间虚拟变量与行业虚拟变量的交叉项来

代表未来投资机会，②以控制行业层面的时变需求冲击( Guariglia et al. ，2011 ) 。
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①
②

Arellano ＆ Bond( 1991 ) 动态面板估计模型如何处理变量内生性的原理及方法，可详见 Stata 11 帮助文档的面板数据部分。

样本企业 2002—2003 年的部分行业代码发生改变，本文参考了 Brandt et al. ( 2009 ) 的相关处理办法。



为确保模型估计的有效性，本文做了 Sargan 过度识别和序列相关检验。① 关于估计模型中解

释变量滞后阶数的选取，本文尝试使用了多种滞后阶数进行检验，经验识别支持 3 阶最优( 以二阶

相关系数和 Sargan 统计量较小为判断标准) 。
( 一) 全样本回归结果

表 2 企业投资的资本成本敏感性估计结果( 全样本)

被解释变量: 企业投资率( I_Kt )

( 1) A-B ( 2) A-B ( 3) A-B ( 4) A-B ( 5) A-B ( 6) OLS ( 7) FE
I_Kt － 1 － 0. 065＊＊＊ － 0. 053＊＊＊ － 0. 057＊＊＊ － 0. 070＊＊＊ － 0. 067＊＊＊ － 0. 017＊＊＊ － 0. 368＊＊＊

( － 17. 39) ( － 12. 56) ( － 12. 96) ( － 15. 75) ( － 15. 04) ( － 5. 59) ( － 131. 50)

I_Kt － 2 0. 001 0. 010＊＊＊ 0. 004 － 0. 003 － 0. 000 0. 037＊＊＊ － 0. 203＊＊＊

( 0. 32) ( 2. 99) ( 1. 24) ( － 0. 80) ( － 0. 08) ( 13. 71) ( － 75. 44)

CF_Kt 0. 613＊＊＊ 0. 681＊＊＊ 0. 606＊＊＊ 0. 616＊＊＊ 0. 303＊＊＊ 0. 407＊＊＊

( 43. 48) ( 40. 47) ( 37. 03) ( 37. 14) ( 52. 21) ( 95. 17)

CF_Kt － 1 0. 083＊＊＊ 0. 081＊＊＊ 0. 085＊＊＊ 0. 088＊＊＊ － 0. 031＊＊＊ 0. 175＊＊＊

( 10. 95) ( 9. 71) ( 9. 71) ( 9. 98) ( － 5. 25) ( 37. 00)

CF_Kt － 2 0. 034＊＊＊ 0. 034＊＊＊ 0. 040＊＊＊ 0. 037＊＊＊ － 0. 022＊＊＊ 0. 161＊＊＊

( 5. 51) ( 5. 15) ( 5. 73) ( 5. 12) ( － 4. 29) ( 33. 21)

净现金流长期系数 0. 686＊＊＊ － 0. 756＊＊＊ 0. 681＊＊＊ 0. 694＊＊＊ 0. 255＊＊＊ 0. 473＊＊＊

Δln( St ) 0. 161＊＊＊ 0. 159＊＊＊ 0. 150＊＊＊ 0. 149＊＊＊ 0. 116＊＊＊ 0. 074＊＊＊

( 27. 41) ( 22. 94) ( 22. 14) ( 21. 95) ( 30. 17) ( 19. 76)

Δln( St － 1 ) 0. 067＊＊＊ 0. 067＊＊＊ 0. 059＊＊＊ 0. 058＊＊＊ 0. 065＊＊＊ 0. 035＊＊＊

( 14. 23) ( 11. 43) ( 10. 55) ( 10. 41) ( 18. 47) ( 9. 22)

Δln( St － 2 ) 0. 026＊＊＊ 0. 034＊＊＊ 0. 026＊＊＊ 0. 027＊＊＊ 0. 050＊＊＊ 0. 009＊＊＊

( 7. 34) ( 7. 48) ( 6. 13) ( 6. 34) ( 16. 10) ( 2. 69)

销售增长长期系数 0. 239＊＊＊ 0. 249＊＊＊ — 0. 219＊＊＊ 0. 219＊＊＊ 0. 236＊＊＊ 0. 075＊＊＊

Δln( UCt ) － 0. 070＊＊ － 0. 004 － 0. 017 － 0. 012 － 0. 021＊＊＊ － 0. 036＊＊＊

( － 2. 31) ( － 0. 15) ( － 0. 61) ( － 0. 64) ( － 3. 47) ( － 5. 60)

Δln( UCt － 1 ) － 0. 027* － 0. 017* － 0. 021* － 0. 020* － 0. 019＊＊＊ － 0. 036＊＊＊

( － 1. 71) ( － 1. 68) ( － 1. 77) ( － 1. 79) ( － 3. 29) ( － 5. 66)

Δln( UCt － 2 ) － 0. 037＊＊＊ － 0. 021＊＊ － 0. 024＊＊ － 0. 027＊＊＊ － 0. 033＊＊＊ － 0. 048＊＊＊

( － 3. 16) ( － 1. 95) ( － 2. 24) ( － 2. 90) ( － 5. 79) ( － 8. 28)

资本成本长期系数 － 0. 128＊＊＊ － 0. 040＊＊ － 0. 058＊＊ － 0. 055＊＊＊ － 0. 074＊＊＊ － 0. 076＊＊＊

时间虚拟变量 是 是 是 是 是 是 是

行业虚拟变量 ×

时间虚拟变量
是 是 是 是 否 是 是

观测值 168395 125156 125156 125156 125156 175874 175874
Sargan( p 值) 0. 124 0. 187 0. 247 0. 199 0. 125 — —
AR( 2) ( p 值) 0. 979 0. 947 0. 817 0. 802 0. 946 — —

注: ( 1 ) 括号内为 t 或 z 值，* 、＊＊、＊＊＊分别代表 10%、5% 和 1% 显 著 性 水 平; 为 节 省 篇 幅，本 文 仅 报 告 了 二 阶 序 列 相 关 检 验 结

果。 ( 2 ) 各变量长期敏感性的计算参见公式( 11 ) ，其显著性依据各期估计系数的联合检验卡方( Χ2 ) 值判断。以上说明下同。

表 2 为模型( 8 ) 的全样本回归结果。② 其中( 1 ) － ( 5 ) 列是采用 A － B 动态面板方法的估计结

果。在 10% 显著性水平上，Sargan 检验和二阶序列相关检验结果均不能拒绝零假设，表明我们的

GMM 估计量模型的干扰项不存在显著的序列相关，工具变量的选取是合理的。此外，为对比不同
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①

②

A － B 估计要求原始模型干扰项不存在序列相关，由于差分后的干扰项必然存在一阶序列相关，因此，我们需要检验差分

方程的残差是否存在二阶( 或更高阶) 序列相关，若存在二阶相关，则意味着选取的工具变量不合理。
Arellano ＆ Bond( 1991 ) 指出，当干扰项存在异 方 差 时，Sargan 检 验 倾 向 于 过 度 拒 绝 原 假 设，建 议 采 用 两 阶 段 估 计 再 执 行

Sargan 检验较为稳妥，所以本文报告的是两阶段 － 纠偏 － 稳健型估计结果。



估计方法的差异，本文仍报告了 OLS 和固定效应模型的估计结果( 见( 6 ) 、( 7 ) 列) 。
估计结果显示，中国工业企业投资的资本成本敏感性显著为负，但存在一定滞后性，说明货币

政策通过影响企业资本成本的渠道对企业的投资决策行为具有一定影响。从列( 2 ) —( 4 ) 来看，与

基准模型结果( 列( 4 ) ) 相比，当回归模型中不包括净现金流变量时，资本成本敏感性明显高估，而

不包括销售增长变量对资本成本系数的影响相对较小。这表明，利率上升不仅提高了企业的融资

成本，同时利息费用的上升还会导致其净利润的下降，减少了其净现金流量，即资本成本和净现金

流量是相关的，如果忽略这种相关性，将可能导致资本成本敏感性的过高估计( Guiso et al. ，2002 ) 。
同欧美等发达国家相比，中国企业投资的资本成本敏感性较低，而净现金流敏感性则较高。研

究显示，欧元区各国企业投资的资本成本长期系数多为 － 0. 2 到 － 1 之间，而净现金流长期系数为

0. 05 到 0. 30 之间( Chatelain et al. ，2003 ; Guiso et al. ，2002 ) ，美国企业投资的资本成本长期系数为

－ 0. 50 到 － 1. 0 之间( Gilchrist and Zakrajsek，2007 ; Mojon et al. ，2002 ) 。中国企业投资的资本成本

当期敏感性虽然为负，但统计上不显著，长期敏感性为 － 0. 058，表示资本成本每上升 1% ，企业的

投资率长期仅下降 0. 058 个百分点; 而净现金流的当期系数高达 0. 606，长期系数为 0. 681，表示净

现金流每下降 1 个百分点，企业的投资率当期下降 0. 606 个百分点，长期下降 0. 681 个百分点。
中国企业偏高的净现金流系数和偏低的资本成本系数反映出货币政策对企业投资的影响是有

效的，但相比之下信用渠道占主导地位。一方面，企业对现金流敏感系数比较高，表明现金流是影

响企业投资的重要变量。按照融资约束理论，说明企业投资受到较严重的融资约束，存在金融自给

现象。由于官方贷款基准利率与黑市借贷利率关联较弱，当货币政策紧缩时，企业的金融自给程度

会上升，可能加剧企业( 尤其是私营企业) 从非正规金融( 如民间借贷) 融资的行为( Koivu，2009 ) 。
另一方面，什么原因导致企业投资对资本成本的敏感系数较低? 对此问题的解释，我们需要进一步

从不同所有制企业的结构差异和市场化改革的动态视角进行检验。
( 二) 按所有制类型的分组回归结果

表 3 为模型( 8 ) 对不同所有制企业的分组回归结果 ( 仅列出长期系数) 。从 净 现 金 流 系 数 来

看，私营企业的净现金流长期系数最大( 0. 792 ) ，国有企业最小( 0. 416 ) ，集体企业和外资企业介于

中间。其解释是，国有企业一方面不仅需要实现经济目标，还需要实现政治和社会目标，另一方面，

国有企业由于具有更多的抵押资产、更长的信贷历史以及更高的政府救助概率，而被银行视为风险

更低的优质客户，受到了各级政府以及商业银行的资金优待，使得国有企业面临更少的融资约束。
比例最大的私营企业，面临金融机构的金融歧视、获得外部资金的机会有限，主要依赖远高于国有

企业的销售增长得到的净现金流为投资融资，实现“销售高速增长→丰裕内部资金→高投资”的循

环发展。然而，随着劳动力成本的上升、汇率的升值、竞争压力的增大，私营企业产生利润和净现金

流的能力下降，其高速增长可能将受到显著的约束( Guariglia et al. ，2011 ) 。
从资本成本系数来看，私营和外资企业的投资对资本成本敏感，长期反应系数分别为 － 0. 172

和 － 0. 131，而国有和集体企业的投资对资本成本是不敏感的。这表明，资本成本仍不是影响国有

和集体企业投资的重要因素。根据企业投资理论，若企业以利润最大化为经营目标，则存在信贷配

给的企业其投资的资本成本敏感性应该低于非配给企业( Guiso et al. ，2002 ) 。同私营企业相比，国

有企业受到的融资约束和信贷配给最低，但其投资对净现金流和资本成本都相对不敏感，间接表明

国有企业仍显著存在事前投资最大化和事后费用最大化的倾向。此外，市场化改革伴随着国有企

业在部分行业垄断优势的增强，行政管制仍是引导国有企业行为的重要力量，绩效考核导致国有企

业普遍存在的规模扩张冲动等，这些因素也会弱化国有企业对资金成本的敏感性。控制行业与时

间虚报变量的交叉项后，私营企业投资的资本成本敏感性明显提高，表明对于高增长的私营企业而

言，当期的销售增长难以有效识别其未来投资机会，若不控制未来投资机会将会导致较大偏误。
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表 3 不同所有制企业投资的资本成本敏感性估计结果

被解释变量: 企业投资率( I_Kt )

( 1 ) 国有 ( 2 ) 私营 ( 3 ) 集体 ( 4 ) 外资 ( 5 ) 国有 ( 6 ) 私营 ( 7 ) 集体 ( 8 ) 外资

净现金流长期系数 0. 416＊＊＊ 0. 792＊＊＊ 0. 671＊＊＊ 0. 489＊＊＊ 0. 401＊＊＊ 0. 769＊＊＊ 0. 601＊＊＊ 0. 480＊＊＊

销售增长长期系数 0. 025 * 0. 264＊＊＊ 0. 222＊＊＊ 0. 190＊＊＊ 0. 017 * 0. 262＊＊＊ 0. 213＊＊＊ 0. 191＊＊＊

资本成本长期系数 0. 044 － 0. 125＊＊＊ 0. 077 － 0. 138＊＊ 0. 030 － 0. 172＊＊＊ － 0. 029 － 0. 131 *

时间虚拟变量 是 是 是 是 是 是 是 是

行业虚拟变量 ×

时间虚拟变量
否 否 否 否 是 是 是 是

观测值 12958 60979 18419 32596 12958 60979 18419 32596
Sargan( P 值) 0. 724 0. 992 0. 275 0. 648 0. 528 0. 534 0. 262 0. 567
AR( 2 ) ( P 值) 0. 068 0. 739 0. 22 0. 235 0. 101 0. 750 0. 32 0. 563

表 4 控制规模特征后不同所有制企业投资的资本成本敏感性估计结果

被解释变量: 企业投资率( I_Kt )

( 1) OWN ( 2) SIZE ( 3) OWN + SIZE ( 4) OWN + SIZE ( 5) OWN + SIZE
Δln( UCt ) × OWN 0. 035* 0. 041＊＊ 0. 032*

( 1. 86) ( 2. 12) ( 1. 67)

Δln( UCt － 1 ) × OWN 0. 044＊＊＊ 0. 043＊＊＊ 0. 038＊＊

( 3. 00) ( 2. 91) ( 2. 53)

Δln( UCt － 2 ) × OWN 0. 041＊＊＊ 0. 040＊＊ 0. 037＊＊

( 2. 61) ( 2. 50) ( 2. 32)

CF_Kt × OWN － 0. 215＊＊＊ － 0. 270＊＊＊ － 0. 207＊＊＊

( － 4. 19) ( － 5. 11) ( － 4. 03)

CF_Kt － 1 × OWN － 0. 112＊＊＊ － 0. 133＊＊＊ － 0. 107＊＊＊

( － 3. 99) ( － 4. 68) ( － 3. 82)

CF_Kt － 2 × OWN － 0. 025 － 0. 039 － 0. 025
( － 1. 00) ( － 1. 53) ( － 0. 98)

Δln( UCt ) × SIZE 0. 021 0. 010 0. 014
( 1. 13) ( 0. 51) ( 0. 77)

Δln( UCt － 1 ) × SIZE 0. 035＊＊ 0. 025* 0. 029*

( 2. 40) ( 1. 66) ( 1. 92)

Δln( UCt － 2 ) × SIZE 0. 025* 0. 015 0. 019
( 1. 70) ( 1. 01) ( 1. 23)

CF_Kt × SIZE 0. 055 － 0. 068 0. 041
( 0. 71) ( － 0. 67) ( 0. 53)

CF_Kt － 1 × SIZE － 0. 033 － 0. 070* － 0. 035
( － 0. 99) ( － 1. 76) ( － 1. 05)

CF_Kt － 2 × SIZE 0. 027 0. 014 0. 026
( 1. 02) ( 0. 48) ( 0. 99)

观测值 125156 125156 125156 125156 125156
Sargan( P 值) 0. 209 0. 169 0. 286 0. 401 0. 536
AR( 2) ( P 值) 0. 916 0. 966 0. 934 0. 922 0. 939

注: 表中各列均控制了时间虚拟变量以及行业与时间虚拟变量的交叉项( 下同) 。

( 三) 企业规模、所有制与企业投资的资本成本敏感性

表 4 为模型( 12 ) 采用交叉项控制了企业规模和产权特征后的估计结果( 为节省篇幅，仅列出

了交叉项估计系数) 。当控制了规模特征后，国有企业投资的资本成本和净现金流敏感性仍显著
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低于非国有企业; 当控制了产权特征后，大型企业投资的资本成本敏感性显著低于中小型企业，而

净现金流的敏感系数却不存在显著差异。这反映出，一方面，同规模特征相比，所有制是影响企业

投资决策异质性行为更为重要的变量，不同所有制企业在目标和约束上仍可能存在显著差异; 另一

方面，商业银行的贷款供给“产权偏好”强于“规模偏好”，同等规模下，国有企业会享有更大的融资

优势，能用比较低的成本拿到比较多的贷款，而私营企业用比较高的成本拿到比较少的贷款( 北京

天则经济研究所课题组，2011 ) 。该结论在列( 1 ) － ( 5 ) 的多种组合估计中都非常稳健。
( 四) 市场化改革与企业投资的资本成本敏感性

表 5 的估计结果显示( 为节省篇幅，仅列出了交叉项估计系数) ，各类型企业的市场化指数与

净现金流交叉项系数均显著为负，而与资本成本的交叉项系数除私营企业外均不显著。显著为负

的净现金流交叉项系数表明，虽然目前私营企业和中小企业仍普遍存在融资难问题，但从时间趋势

上看，市场化改革显著弱化了各类型企业的融资约束。对私营企业而言，市场化指数与资本成本的

交叉项系数甚至有两期显著为正，表明其投资的资本成本敏感性反而下降了。
表 5 市场化改革对企业投资的资本成本敏感性影响

被解释变量: 企业投资率( I_Kt )

( 1) 国有 ( 2) 私营 ( 3) 集体 ( 4) 外资 ( 5) 国有 ( 6) 私营 ( 7) 集体 ( 8) 外资

Δln( UCt ) × M_
index

Δln( UCt － 1 ) × M_
index

Δln( UCt － 2 ) × M_
index

CF_Kt × M_index

CF_Kt － 1 × M_index

CF_Kt － 2 × M_index

0. 000 0. 013＊＊ － 0. 005 － 0. 005 0. 008 0. 013＊＊ 0. 011 － 0. 006
( 0. 06) ( 2. 56) ( － 0. 38) ( － 0. 64) ( 1. 19) ( 2. 51) ( 1. 09) ( － 0. 73)

0. 001 0. 001 0. 001 0. 005 0. 004 0. 002 0. 013 0. 002
( 0. 12) ( 0. 12) ( 0. 13) ( 0. 80) ( 0. 70) ( 0. 48) ( 1. 48) ( 0. 27)

－ 0. 003 0. 010＊＊ 0. 000 0. 003 0. 004 0. 010＊＊ 0. 011 － 0. 000
( － 0. 38) ( 2. 19) ( 0. 03) ( 0. 42) ( 0. 57) ( 2. 37) ( 1. 35) ( － 0. 03)

－ 0. 051＊＊ － 0. 043＊＊＊ － 0. 043＊＊＊ － 0. 022
( － 2. 34) ( － 4. 09) ( － 2. 83) ( － 1. 59)

－ 0. 006 － 0. 022＊＊＊ － 0. 016＊＊ － 0. 014＊＊

( － 0. 49) ( － 4. 30) ( － 2. 10) ( － 2. 09)

－ 0. 010 － 0. 002 － 0. 001 0. 008
( － 0. 85) ( － 0. 40) ( － 0. 09) ( 1. 37)

观测值 12958 60979 18419 32596 12958 60979 18419 32596
Sargan( P 值) 0. 657 0. 179 0. 097 0. 512 0. 940 0. 420 0. 181 0. 379
AR( 2) ( P 值) 0. 105 0. 810 0. 028 0. 284 0. 125 0. 643 0. 043 0. 715

为什么市场化改革并没有显著增强各类型企业尤其是国有企业投资的资本成本敏感性? 本文

认为，利率管制和管制利率的低估割裂了企业投资和融资间的联系，是其重要的制度性原因。1996
年开始的利率市场化改革虽已取得了较大进展，但 2004 年后存贷款利率自由化的步伐几乎停滞

了，仍实行“存款上限、贷款下限”的管制。与管制利率特征伴随的是中国的实际利率长期明显低

估( Conway et al. ，2010 ) ，压低了资金价格，金融抑制特征明显。“利率管制 + 管制利率低估”，割裂

了企业投资与融资间的联系，如果扭曲的融资成本低于投资收益( 受实际经济增长率等影响) ，则

易导致企业投资饥渴与投资过度现象 ( Ding et al. ，2010 ) ，甚至会出现企业越市场化、利润追求动

机越强，其投资扩张冲动越强烈的倾向。这对金融约束较低、享受低融资成本的国有企业来说，尤

其明显。而且存贷款利率的管制导致了市场利率与官方利率并存的利率双轨制模式，创造了资金

套利空间，加剧了资金市场的二元结构特征。尤其在货币政策紧缩期，存贷款基准利率的调整幅度

往往低于物价上涨速度，实际管制利率进一步下降( 甚至为负) ，而信贷规模控制和存款准备金调

整等总量紧缩政策又加剧了信贷配给程度，市场利率上升，管制利率与市场利率的套利空间拉大，

加剧了“国有企业低成本从正规金融渠道融资、私营企业高成本从非正规金融渠道融资”的资金市
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场异象，①也使得政策当局提高利率杠杆对企业投资的影响较小。此外，近年来中国持续大规模顺

差导致的金融市场尤其是银行业流动性过剩，使得市场资金价格相对低廉，也限制了商业银行提高

实际贷款利率到基准利率之上的能力，同时经济的持续高速发展伴随的相对高投资收益预期，也显

著影响了企业的投融资决策，弱化了投资对资本成本的敏感性。

五、稳健性检验

为确保估计结果的有效性，除采用上述估计中模型识别和变量控制等措施外，我们还做了多项

稳健性检验。
首先，企业产权类型的重新定义。我们按实收资本中国有、私营、集体和外资投资比例重新划

分产权类型。依据股权大多数原则，如果某企业某年国有资本所占比例超过 50% ，则将其归为国

有企业。② 我们按重新划分的企业类型进行回归，结果显示( 为节省篇幅未列出估计结果) ，本文结

论基本稳健。
其次，使用不同的资本成本度量指标。本文的样本企业主要是非上市企业，其外部融资主要是

银行贷款，前文以长期国债收益率作为股权融资成本的替代变量是否有效值得检验。我们使用债

务利息成本( 利息支付 /负债总额) 作为加权融资成本的替代变量重新计算了资本成本。估计结果

显示( 为节省篇幅未列出) ，不论是全样本还是分所有制企业的分组估计，资本成本和净现金流的

长期系数在符号、显著性以及绝对值与前文的估计都很接近。
第三，使用不同的市场化程度指标。我们假定各地区的市场化程度呈线性增强趋势，使用时间

趋势变量作为市场化程度的替代变量。检验结果仍显示，市场化改革没有增强各类型企业尤其国

有企业的资本成本敏感性( 为节省篇幅未列出估计结果) 。

六、结论和建议

本文结合中国市场化改革的制度特征，使用 1999—2007 年全部国有及规模以上工业企业数据

库，采用 GMM 动态面板方法实证检验了全样本以及不同所有制企业投资对资本成本的敏感性，并

考察了市场化改革是否显著增强了国有企业投资的资本成本敏感性。研究表明: ( 1 ) 虽然企业投

资的资本成本敏感性显著为负，但相比净现金流系数，企业投资受资本成本的影响较小; ( 2 ) 不同

所有制企业投资的资本成本敏感性存在显著差异，私营和外资企业对资本成本较为敏感，而国有和

集体企业对资本成本不敏感; ( 3 ) 市场化改革显著弱化了各类型企业的融资约束，但并没有显著提

高各类型企业尤其国有企业的资本成本敏感性。
目前中国利率传导机制不畅通的重点环节在企业投资，货币政策通过影响资本成本从而影响

企业投资决策的机制仍比较微弱，相比之下信用渠道占主导地位。双轨制的利率模式 ( 市场利率

与管制利率并存) 和管制利率的低估，一方面扭曲了利率的价格信号作用，扭曲和割裂了企业的投

资与融资决定，另一方面客观上创造了资金套利空间，加剧了资金市场的二元结构特征。这也是导

致国有企业投资对资本成本不敏感，市场化改革并未提高各类型企业投资的资本成本敏感性的重

要制度性原因。加快利率市场化的步伐和继续深化国有企业的改革是提高价格型货币政策工具有

效性的必要途径。
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①

②

2011 年，随着国内通胀压力的增强、总量控制的货币紧缩政策的实施，资金市场二元结构特征异常明显，甚至出现了民间

高利贷热潮、国有企业从银行低成本获得资金然后高利率放贷套利的现象。

按照 Ding et al. ( 2010 ) 的办法，所有法人实体被归入私营企业。
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