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[摘 要]本文以2003—2014年沪深A股的上市公司为研究对象，实证检验 了上市公 

司债务结构对其投资效率的影响。其中，本文以商业信用与银行贷款之比反映上市公司 

债务结构，从商业信用和银行贷款的相机治理作用差异以及商业信用的替代性融资功能 

两方面对债务结构影响公司投资效率的作用机制进行了分析。实证结果表明，上市公司 

债务结构与投资效率之间存在显著正相关关系。在进一步区分产权性质和制度环境后发 

现，在国有企业中，上市公司债务结构与投资效率之间的正相关关系较弱；在制度环境较 

好的地区，上市公司债务结构与投资效率之间的正相关关系较弱。 
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一

、引言 

公司投融资行为在公司金融领域具有举足轻重的地位，一直以来都是实务界和学术界共同关 

注的焦点。在完美资本市场假设下，公 司投资决策不会受其融资决策的影响(Modigliani and 

Miller，1958)。由于市场 中存在信息不对称 和代理问题 (Jensen and Meckling，1976；Myers and 

Majluf，1984)，公司的投资效率实际上与其融资行为息息相关(Fazzari et a1．，1988)。一方面，公司 

管理层可能会基于自身利益滥用企业自由现金流进行过度投资(Overinvestment)，甚至是投资一些 

NPV为负的项目，导致企业价值下降、股东利益受损(Myers and Majluf，1984；Richardson，2006)。 

另一方面，当公司内部现金流紧张，或存在外部融资约束时，公司又会因为外部融资成本过高而不 

得不放弃一些 NPV为正的项 目，从而偏离最优投资水平，出现投资不足(Underinvestment)的状况 

(Fazzari et a1．，1988)。由代理问题导致的过度投资和融资约束引发的投资不足均会造成公司投资 

效率低下，影响公司长远发展和自身价值。 

根据 Jensen(1986)的“自由现金流假说”，当企业进行债务融资，就必须按照协商结果定期向 

债权人支付本金和利息，这种稳定的现金流出承诺会减少管理者对企业现金流的自由裁量权，约束 

管理者的过度投资行为。此外，债权人还可以通过在债务合同中增加限制性条款等手段来抑制管 

理层投资过度(Stultz，1990)。债务融资这种缓解代理问题、提高公司治理效率的作用，被称为负债 

的相机治理作用(黄乾富和沈红波，2009)。 

当前，中国资本市场尚处于转型和发展阶段，市场化程度低，相关法律亦不完善，企业经营仍然 

受到较多的行政干预。以往研究指出，企业债务发挥相机治理作用的前提是市场要满足“预算硬 
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约束”条件，即完善的法律体系和良好的制度环境(黄乾富和沈红波，2009)。而中国资本市场“预 

算软约束”的特征可能会导致企业负债无法发挥相应的治理作用(张亦春等，2015)。不过，公司债 

务融资的形式多种多样，这种多样性不仅决定了公司债务结构的复杂性，还会对公司治理、经营决 

策和市场绩效产生不同的影响(肖坤和秦彬，2011；王秀祥和张建方，2012)。 
一 般认为，中国企业的债务来源主要有三大类，分别是银行贷款、商业信用和企业债券。其中， 

银行贷款是中国企业进行债务融资的主要渠道(Allen et a1．，2007；邓路等，2016)；商业信用作为一 

种经营性负债，已经成为越来越多中国企业重要的短期融资来源 (Wu et a1．，2012；张新 民等， 

2012)；由于债券市场发展相对滞后，目前企业债券在中国企业债务融资中所占比重较小(黄乾富 

和沈红波，2009)。为了更深人地探究债务结构影响公司投资效率的作用机制，有必要突破以往对 

债务研究的局限性，区分不同债务来源的治理作用。只有这样，才能更好地揭示债务结构与公司投 

资效率之间的关系。 

另一方面，以往研究指出商业信用具有替代性融资功能，当企业无法从银行获得贷款时，可以 

选择商业信用作为融资渠道，以满足自身的资金需求(Danielson and Scott，2004；Ge and Qiu，2007)。 

当商业信用在企业债务结构中的比例较高时，可能意味着企业以占用供应商或客户资金的方式缓 

解当前融资困境，从而保证对投资机会的资金支持，提高投资效率。 

在三大债务来源中，债券的占比较小(黄乾富和沈红波，2009)，因此本文只从银行贷款和商业信 

用两方面来反映公司债务结构，并以商业信用与银行贷款之比来表示。本文的研究样本为2003—2014 

年间沪深A股的上市公司，从商业信用和银行贷款的相机治理作用差异以及商业信用的替代性融 

资功能两方面进行了分析，以考察上市公司债务结构对公司投资效率的影响。此外，本文还从产权 

性质和制度环境两方面进行了拓展，重点分析了国有企业和制度环境较好地区公司债务结构与投 

资效率之间的关系。 

本文的主要贡献在于：(1)通过区分上市公司的债务来源种类，深入分析了银行贷款和商业信 

用的债务治理作用在中国市场的差异，实证检验了两者对上市公司投资效率的综合影响，丰富了学 

术界关于债务治理作用的研究话题。(2)从商业信用的替代性融资功能出发，考察了商业信用对 

公司投资不足的影响，丰富了学术界关于商业信用的研究话题。(3)结合中国资本市场环境检验 

了上市公司产权性质及其所在地区制度环境对企业债务结构和投资效率之间关系的影响，拓展了 

债务治理领域的研究范畴。(4)为上市公司选择合适的债务融资来源，改善公司治理水平，提高投 

资效率提供了理论依据。 

本文余下结构安排如下：第二部分是文献综述与研究假设；第三部分是研究设计；第四部分是 

实证研究结果；第五部分是研究结论。 

二、文献综述与研究假设 

(一 )文献综述 

债权人对债务人日常经营、投资行为等进行调查、监督，进而对公司治理和经营绩效产生影响的 

作用被称为负债的相机治理作用(童盼和陆正飞，2005；黄乾富和沈红波，2009)，也被称为债权治理效 

应(张亦春等，2015)。债务的这一作用最早由Jensen(1986)提出，他发现，由于代理问题，管理者可能 

会作出有损股东利益的投资决策，不过当企业拥有负债时，债权人对企业还本付息的要求会约束管理 

者无效率的投资行为，从而起到缓解股东和管理者之间利益冲突、减少企业过度投资问题的作用。 

Stluz(1990)对管理层决定权和企业最优融资决策进行了分析，并指出企业可以通过调整融资 

决策来约束、限制管理层追求私人收益的行为，例如通过增加负债来增加债权人对管理层的债权监 
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督，或者是增加债务合同中的限制性条款。 

国内学者对债权治理效应的研究大多集中在检验这一理论是否同样适用于中国市场的问题上。 

汪辉(2003)对早期中国上市公司的研究发现，债务融资具有提高公司治理水平、显著增加公司市场价 

值的作用。黄乾富和沈红波(2009)的研究也支持企业负债具有治理作用的观点。不过，也有一些学 

者认为，债权的治理效应在中国资本市场并不明显(张亦春等，2015)。杨继伟等(2012)对公司盈余质 

量的研究表明，债务融资与盈余质量负相关，债权人不能有效监督和约束上市公司的盈余操纵行为。 

不过，以往的一些研究忽略了公司债务在规模结构、期限结构和来源结构等方面的异质性特征 

(胡建雄和茅宁，2015)。不同的债务来源可能具有不同的相机治理作用。只有区分公司的债权构 

成，并深入考察各个部分的治理作用机制，才能更好地揭示债务结构对公司治理、经营决策等方面 

的影响(张亦春等，2015)。 

目前，已有一些学者依据债务期限、债务来源等对企业债务结构进行了研究(黄乾富和沈红 

波，2009；杨继伟等，2012；张亦春等，2015)，但这些研究并没有直接考察债务结构与投资效率之间 

的关系。本文以债务来源为切人点，综合分析了银行贷款和商业信用的相机治理作用以及商业信 

用对银行贷款的替代性融资功能，同时从过度投资和投资不足两个角度检验债务结构对企业投资 

效率的综合影响。 

(二)研究假设 

与一般债权人相比，银行具有信息优势，能够以相对较低的成本获得并处理公司内部信息，并 

通过前期调查和限制性条款等方式降低自身所面临的逆向选择问题和道德风险，从而对债务人的 

潜在违约行为形成强有力的监督和约束(Diamond，1984；Shleifer and Vishny，1997；Lin et a1．，2013)。 

在中国，绝大多数商业银行都具有国有属性，银行的贷款决策容易受到政府干预，利润最大化的经 

营目标需要让位于政府促进经济增长、稳定就业的政治目标 ，这无疑对银行发挥监督和约束债务人 

的功能造成了严重影响(Shleifer and Vishny，1994，1997；Dine，2005)。绝大多数以中国公司为样本 

的研究都表明，在“预算软约束”的市场环境下，银行贷款不仅没有发挥应有的相机治理作用，甚至 

会加重上市公司的代理问题，对公司价值产生负面影响(邓莉等，2007；胡奕明等，2008)。当数额 

巨大的银行贷款进入企业后，很可能会诱使管理层滥用企业的自由现金流进行过度投资，导致企业 

投资效率降低(谢海洋和董黎明，201 1；张亦春等，2015)。 

与银行贷款不同，商业信用产生于上下游企业之间的贸易和业务往来，以企业之间的信任为基 

础，具体表现为买方延期向卖方支付货款，或者买方提前向卖方预付货款两种类型，是典型的无息债 

务。作为非正规金融融资方式，商业信用具有简单、灵活、成本低等特点，是对银行贷款和债券等正规 

金融融资方式的重要补充，已成为中国企业短期债务融资的重要来源(Wu et a1．，2012)。Petersen and 

Rajan(1997)指出，与银行等金融机构相比，供应商对企业的经营状况更加了解，彼此之间的信息不 

对称程度更低。尽管商业信用的供应商很可能不会直接干预公司的经营活动和财务决策，但一方 

未能按时清偿债务的行为会损害其在市场中的信誉和地位，严重影响交易双方的后续合作和公司 

的再融资计划(黄乾富和沈红波，2009；肖坤和秦彬，2011；黄琚和黄妮，2012)。而且，商业信用的 

债务期限往往较短，使得供应商能够持续地对企业的偿付行为进行监控，并且据此调整自身的定价 

策略和偿付期限(Brennan et a1．，1988；Biais and Gollier，1997)。此外，为了确保能够按时偿付商业信 

用，公司必须提前预备好充足的货币资金，从而减少了管理者所能掌握的自由现金流。一些学者对银 

行贷款和商业信用的研究发现，与银行贷款相比，商业信用能够更好地发挥监督和约束公司管理者的 

作用，显著提高公司治理效率(杨勇等，2009；肖坤和秦彬，2011；黄瑁和黄妮，2012；张亦春等，2015)。 

基于上述研究成果，本文认为，商业信用能够约束管理者滥用自由现金流，缓解过度投资问题。 

另一方面，根据替代性融资理论，面临信贷歧视和融资约束的企业往往会通过商业信用来满足 
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自身资金需求(Petersen and Rajan，1997；Danielson and Scott，2004)。这一现象在新兴市场国家更 

为普遍，商业信用是绝大多数中小企业进行债务融资的主要方式(Nilsen，2002；Fisman and Love， 

2003)。Ge and Qiu(2007)针对中国公司的研究也支持商业信用的替代性融资理论。对于受到银 

行等金融机构信贷歧视的企业而言，商业信用是他们进行债务融资的重要途径(Cull et a1．，2009)。 

此时，商业信用能够起到缓解融资约束的作用 ，在一定程度上改善公司投资不足的问题。基于上述 

分析，本文提出假设 1： 

Hl：上市公司债务结构与投资效率之间存在显著正相关关系，商业信用与银行贷款之比越大， 

公司投资效率越高。 

随着学术界对商业信用相关研究的不断深入，一些学者发现，买方企业的强势地位会显著影响 

其所能获得的商业信用(Fabbri and Menichini，2010)。在竞争市场中，处于优势地位的企业往往同 

时占有较多的商业信用(Fabbri and Menichini，2010；Giannetti et a1．，201 1)。市场地位对企业融资行 

为的影响在转型经济国家更为显著，商业信用通常是由势力强大的买方为主导的融资手段(张新 

民等，2012)，公司的市场地位越高，所能获取的商业信用规模就越大(刘欢等，2015)。 

中国特有的制度背景为研究上市公司产权性质提供了独特的研究视角。许多上市公司都由中 

央或地方政府直接或间接控制，产权性质会对企业的投融资行为产生深远影响。谭伟强(2006)发 

现，国有企业所拥有的商业信用显著高于民营企业。当经济政策不确定性较强时，国有企业能够充 

分利用自身产权优势阻碍商业信用规模减小(王化成等，2016)。与民营企业相比，国有企业在市 

场竞争中占据着优势地位，为了刺激产品销售，民营企业也会主动向国有企业提供商业信用。在买 

方市场情境下，供应商为了维持与国有企业的合作与贸易往来，提高 自身产品的周转率，往往缺乏 

监督动机，商业信用对企业的治理作用也因此大打折扣。 

另一方面，在中国，绝大多数商业银行也是国有性质，这些国有银行的贷款决策具有明显的偏向 

性，他们更愿意为国有企业提供贷款(Brandt and Li，2003；Cull and Xu，2003；Allen et a1．，2005)，导致民 

营企业难以得到来自银行的贷款支持(李四海等，2013；罗付岩，2016)。国有企业天生占据着充沛的 

信贷资源，基本上不存在融资约束问题。商业信用作为替代性融资手段缓解投资不足的作用无法体 

现，国有企业的投资效率更多受到过度投资影响，而非投资不足。基于上述分析，本文提出假设 2： 

H2：在国有企业中，上市公司债务结构与投资效率之间的正相关关系减弱。 

公司的投资行为还会受其所在外部制度环境的影响(Alien et a1．，2005)。改革开放之初，为了 

充分利用东部地区在技术、资金、劳动力等方面的优势，政府出台了一系列扶持政策鼓励一部分地 

区率先富裕起来。经过数十年的发展，中国总体经济实力已得到极大提高，但各个省份和地区在市 

场化程度、金融发展水平等方面的差异较大，法律执行力度也不一致(Demurger，2001；Allen et a1．， 

2005)。在制度环境较好的地区，企业进行债务融资的渠道较多，银行等金融机构也能更好地行使 

监督和约束的职能，发挥负债的相机治理作用，商业信用的债务治理作用可能难以得到显著体现。 

基于上述分析，本文提出假设 3： 

H3：在制度环境较好的地区，上市公司债务结构与投资效率之间的正相关关系减弱。 

三、研究设计 

(一)数据来源和样本选择 

本文以沪深 A股 2003—2014年间的上市公司为研究样本，全部股价数据和财务数据均来 自 

CSMAR数据库，并按照如下原则对样本进行了筛选：(1)剔除金融类 A股上市公司；(2)剔除相关 

数据缺失的上市公司；(3)剔除 ST和 ST上市公司。 
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(二)相关变量界定 

1．对公司投资效率的度量 

为了计算公司投资效率，本文借鉴了 Richardson(2006)、肖珉(2010)和刘慧龙等(2014)对公 

司投资效率的研究模型。具体计算方法见下文所示： 

第一步，估计企业的正常投资，具体见公式(1)所示。 

Invi
．
t= o+卢1 X Tobin's Q 一1+卢2×Levf—l+卢3 X cashf一】+ 4 Xage￡一1+卢5 X size￡一1 

+ ×return + x Invf_l+ ×Year．4- xIndustry+s 

其中，Invi，t为公司i第 t年新增加的投资支出，等于公司在第 t年购建固定资产、无形资产和其他长 

期资产所支付的现金，并用年初总资产进行标准化处理；Tobin’s Q 一 为公司i第t-1年年末的托宾 

Q值，等于流通股市值、非流通股账面价值以及负债账面价值之和除以总资产；Lev 一 为公司i第t 
一 1年年末的资产负债率，等于上市公司总负债除以总资产；Cash 一 为公司 i第 t一1年年末的货币 

资金持有量，等于现金和短期投资之和除以年初总资产；Age 一。表示公司截至第 t-1年年末的上市 

年限；Size 为公司 i在第 t一1年年末总资产的自然对数；Return 一 为公司 i在第 t一1年股票收益 

率；Inv 为公司i在第t一1年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，并用总资产进 

行标准化。本文同时控制了年度和行业效应对于企业投资的冲击。 

根据模型(1)可以估计出处于某一行业的一家公司在某一年度的预期新增投资，即exp—Invt。 

第二步，计算投资不足与投资过度。以公司 i在第t年的实际新增投资额 Invt减去预期新增投 

资额exp—Invt，可以得到公式(1)的残差。若残差为正，则说明企业存在过度投资(Over—Inv)；若残 

差为负，则说明企业存在投资不足(Under_Inv)。Over—Inv和 Under_Inv越大，则公司投资过度和投 

资不足程度越严重。具体见公式(2)和公式(3)所示。 

Overinv ： Inv 一exp
_ Invf (2) 

Underinv = Invf—exp
_ ／nv (3) 

本文在债务结构与公司投资效率的研究模型中采用变量 Ainv作为衡量公司投资效率的指标， 

它由上市公司投资过度和投资不足变量的绝对值衡量。Ainv越大，表明公司非效率投资程度越 

大，投资效率越低。 

2．对公司债务结构的度量 

本文以商业信用与银行贷款之比(TDST)来反映样本公司的债务结构。参考以往关于商业信 

用和银行贷款的文献(Ge and Qiu，2007；Love et a1．，2007)，本文将商业信用定义为上市公司应付帐 

款、应付票据和预收账款三类短期负债之和，将银行贷款定义为长期借款和短期借款之和。即： 

债务类别结构(TDST)=(应付账款+应付票据+预收账款)／(长期借款+短期借款) 

此外，本文还构建了虚拟变量 TDSTDum，以反映上市公司债务结构特征。将债务结构变量按 

照行业、年度中位数进行分组，高于中位数的赋值为 1，低于中位数的赋值为0。 

(三)实证模型 

为了验证假设 1，本文运用回归模型(4)来检验债务结构与公司投资效率之间的关系。模型设 

定如下： 

Ainv 
， 

0+卢l X TDST+卢2 XLev ， +卢3×Tobin's Q【．I+卢4 XLnS~e ， 
(4) 

+∑ ×Year+∑ XIndustry+ 
l J l J 

其中，Ainv和TDST分别为上市公司投资效率和债务结构的度量指标。本文预期，企业商业信用与 

银行贷款之比越大，企业投资效率越大。由于变量 Ainv反映的是企业非效率投资，因此，本文预期 
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债务结构变量的回归系数显著为负。 

参考以往研究，本文控制了以下变量对公司投资效率的影响：Lev 一，公司第 t一1年年末的资产 

负债率，等于上市公司总负债除以总资产。Tobin’s Q 一 为公司 i第 t一1年年末 的托宾 Q值。 

Size 
～  为公司 i在第 t一1年年末总资产的自然对数。本文同时控制了年度和行业效应。 

产权性质一直是将公司金融领域研究话题同中国制度环境相结合的重要切人点。在中国经济 

转型的大背景下，产权性质会对企业的融资行为产生一定影响。一般而言，国有企业具备较高的市 

场份额和较好的商业信誉 ，在融资过程中具有较大的主动性，能够获取更多的商业信用。为了验证 

样本公司产权性质对债务结构和投资效率之间关系的影响，本文将反映产权性质的虚拟变量 

(State)引入到回归方程中，并增加产权性质和债务结构的交乘项(State X TDST)，构建了新的回归 

模型如公式(5)所示。 

Ainv}．f=卢0+卢1 XState+卢2 X TDST+ 3 XState X TDST+卢4×Lev 
(5) 

+ ×Tobin's Q【．1+ X LnSize ， + 卢 X Year+ ×Industry+ ￡ 

其中，State 是反映某一公司产权性质的代理变量，当上市公司是国有性质时，赋值为 1，否则赋值 

为0。假设 2预测，在国有企业中，商业信用与银行贷款之比与公司非效率投资之间的负相关关系 

更弱。因此，本文预测交乘项 Debtstruc X State的系数符号显著为正。 

为了验证假设 3，本文构建了如下回归模型。作为衡量企业经营环境的重要方面，企业所在省 

份和地区的制度环境对其投融资行为均有重要影响。为了分析制度环境对上市公司债务结构和投 

资效率之间关系的影响，本文将反映制度环境的虚拟变量(Market)引入到回归模型中，并加入制度 

环境与债务结构的交乘项(Market×TDST)，构建了新的回归模型如公式(6)所示。 

Ainv 
． 
=卢0+ 1 X TDST+ 2 XMarket+卢3 X TDST×Market+卢2×Lev 

． 

(6) 
+卢3 X Tobin's Q +卢4×LnSize + 卢 ×Year+ 卢 ×Industry+ ￡ 

其中，Market 为某一省份或地区制度环境的代理变量。若某一个地区的市场化程度高于平均值， 

则取值为 1，否则取值为 0。本文的研究区间为2003—2014年，而樊纲等(2011)编制的市场化指数 

为 1997—2009年。基于以往的研究文献，本文采用趋势分析法对 2010年后的市场化指数进行了手 

工计算。根据假设2，上市公司商业信用和银行贷款之比与非效率投资之间的负相关关系在制度环 

境良好的地区较低。因此，预期模型交乘项 Debtstruc×Market的系数符号显著为正。 

表 1列示了本章出现的各个主要变量定义。 

表 1 变量定义和符号 
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四、实证检验结果 

(一)描述性统计 

表2是对变量的描述性统计 ，其中，投资变量(Inv)的均值和中位数分别为0．055和 0．039，标 

准差为0．054；非效率投资变量(Ainv)的均值和中位数分别为0．026和0．019，标准差为0．026。债 

务结构变量(TDST)的均值和中位数分别为3．457和0．598，表明绝大多数样本公司以银行贷款为 

主，也有部分公司严重依赖商业信用进行融资。 

表2 主要变量描述性统计 

从主要变量的相关系数矩阵(表3)来看，被解释变量非效率投资(Ainv)和债务结构(TDST)之 

问存在显著的负相关关系(相关系数为 一0．05)，初步表明商业信用在债务结构中所占比重越大， 

公司的投资效率越高，初步验证了假设 1。 

表3 相关性分析 

注：”．I弋表变量在 1％的水平上显著；”代表变量在 5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 

(二)债务结构与投资效率回归结果 

表4报告了债务结构与上市公司投资效率的回归结果。模型(1)中，债务结构(TDST)与企业 

非效率投资(Ainv)的相关系数为 一0．0001，且在 1％的水平上显著，说明企业的商业信用与银行贷 

款之比越大，企业的非效率投资越低，也就是投资效率越高，验证了假设 1。 
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在控制变量中，托宾 Q值(Tobin’S Q)的系数为0．008，且在 1％的水平上显著，说明公司的托宾 

Q值越大，非效率投资越大，投资效率越低。资产负债率(Lev)、公司规模(Size)与非效率投资之间 

存在负相关关系，且均在 1％的水平上显著，说明资产负债率越高、公司规模越大的企业，非效率投 

资越低，投资效率越高。 

进一步，模型(2)设定了债务结构虚拟变量(TDSTDum)，将企业债务结构(TDST)按照行业、年 

度中位数进行分组，高于中位数的赋值为 1，表明公司债务来源以商业信用为主；低于中位数的赋 

值为0，表明公司债务来源以银行借款为主。模型(2)是债务结构虚拟变量(TDSTDum)与公司投 

资效率的回归结果。TDSTDum变量的系数为 一0．0035，且在 1％的水平上显著为负，进一步证实了 

假设 1，商业信用与银行贷款之比越大，公司的投资效率越高。 

表4 债务结构与上市公司投资效率 

注：⋯代表变量在1％的水平上显著； 代表变量在5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 

(三)债务结构、产权性质与投资效率回归结果 

表5给出了国有企业和民营企业各个变量的均值和中位数差异对比。检验结果表明，国有企 

业和民营企业之间非效率投资(Ainv)的均值和中位数不存在显著差异。国有企业债务结构(TDST)、 

表 5 国有企业和民营企业的均值和中位数差异检验 

注：”．1弋表变量在 1％的水平上显著； 弋表变量在5％的水平上显著； 代表变量在10％的水平上显著。 
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资产负债率(Lev)、公司规模(Size)的均值和中位数均显著大于民营企业，国有企业托宾 Q(Tobin’S 

Q)的均值和中位数均显著小于民营企业，说明商业信用在国有企业债务结构中所占比例相对较 

高，国有企业的资产负债率和总资产规模显著高于民营企业。 

表6列示了债务结构、产权性质与上市公司投资效率的回归结果。模型(1)的回归结果表明， 

债务结构与产权性质交乘项(TDST×State)的系数为0．0008，且在 1％的水平上显著，而债务结构 

(TDST)的系数为一0．0005，说明在国有企业中，商业信用没有起到相应的治理作用，国有企业商业 

信用与银行贷款之比越高，企业的投资效率越低，证明了假设 2。对主要变量系数的进一步观察发 

现，交乘项 TDST X State系数的绝对值大于 TDST，这可能说明在国有企业中，商业信用不仅没有起 

到提高公司治理效率的作用，反而强化了管理者滥用自由现金流的行为。对债务结构虚拟变量与 

产权性质交乘项(TDSTDum×State)的分析也得到了同样的结果。 

表6 产权性质、债务结构与上市公司投资效率 

注： 代表变量在1％的水平上显著； 代表变量在5％的水平上显著； 代表变量在10％的水平上显著。 

(四)债务结构、制度环境和投资效率回归结果 

表7列示了制度环境、债务结构与投资效率的回归结果。模型(1)的结果表明，债务结构与制 

度环境交乘项(TDST×Market)的系数为 0．001，在 1％的水平上显著为正，表明在制度环境较好的 
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地区，商业信用在公司债务结构中所占比重与投资效率的正相关关系较弱，验证了假设 3的观点。 

此外，模型(2)显示，债务结构虚拟变量与制度环境交乘项(TDSTDum X Market)的系数为0．0057， 

且在 1％的水平上显著为正，进一步支持了上述结论。 

表 7 制度环境、债务结构与上市公司投资效率 

注 ： 弋表变量在 1％的水平上显著； 代表变量在 5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 

(五)稳健性检验 

首先，本文采用 Mc~an et a1．(2012)的投资一托宾 Q模型，检验了债务结构对企业投资效率的 

冲击。Mc~an et a1．(2012)认为，投资一托宾Q敏感性为正的企业能更好的识别投资机会，其投资 

效率相对较高。为了检验债务结构与公司投资效率之间的关系，本文建立回归模型如公式(7)所 

示 ： 

+l= o+JB1 X TDST+卢2 X 71D6 Q}．1+卢3 X TDSTX 7106 Q ， 

+ ×( s +卢5× g I’f+ xRe0，r ， +f17× + 8× f ， (7) 
n n 

+卢9×S&eI．1+∑ × d“s r)，+ 卢 X nr+ 
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表 8、表9和表 10为基于 Mclean et a1．(2012)模型的回归结果。在表 8的报告结果中，债务结构和 

托宾Q交乘项(TDST X Tobin’S Q)的系数显著为正，表明当企业拥有投资机会时，商业信用在企 

业债务结构中的占比越高，企业的投资效率越高。表 9的回归结果显示，债务结构、公司产权性 

质和托宾 Q的交乘项(TDST X State X Tobin’S Q)的系数显著为负，说明在国有企业，商业信用在债 

务结构中的占比与投资效率之问的正相关关系减弱。在表 10中，债务结构、托宾 Q和制度环境 

的交乘项(TDST X Tobin’s Q X MarketD)系数符号显著为负，表明在制度环境较好的地区，商业信 

用比重与投资效率之间的正相关关系减弱。上述回归结果均支持上述假设观点，说明本文的结 

论比较稳健。 

表 8 债务结构与上市公司投资效率 

注：” 代表变量在 1％的水平上显著 ；”代表变量在 5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 
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注：”代 表变量在1％的水平上显著； ．f弋表变量在5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 
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注：⋯代表变量在 1％的水平上显著；”代表变量在 5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 

其次，本文参考以往研究，对企业债务结构中商业信用和银行贷款的计算方式进行了重新的界 

定。其中： 

TDST1=[(应付账款+应付票据+预收账款)一(应收账款 +应收票据 +预付账款)]／(短期 

借款+长期借款) 

TDST2=(应付账款+应付票据+预收账款)／短期借款 
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TDST3=[(应付账款+应付票据+预收账款)一(应收账款+应收票据+预付账款)]／短期借款。 

为了提高研究结论的稳健性，本文对投资效率分别采用 Richardsn(2006)模型和 McLean et a1． 

(2012)模型进行计算，回归结果如表 11所示。从回归结果来看，在改变对债务结构和投资效率的 

定义方式后，本文的研究结论依然成立。 

表 11 债务结构与上市公司投资效率 

注： ．f弋表变量在1％的水平上显著； 弋表变量在5％的水平上显著； 代表变量在 10％的水平上显著。 

五、研究结论 

与资本结构类似，企业的债务结构也会对公司投资决策和公司价值产生深远影响。本文以 
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2003—2014年间沪深 A股的上市公司为研究对象，实证检验了上市公司债务结构与投资效率之间 

的关系，并且依据债务来源将企业债务结构细分为银行贷款和商业信用，分析了两类债务融资方式 

的相机治理作用和商业信用的替代性融资功能，并结合中国市场的产权性质和制度环境进行了更 

深入的拓展。本文发现，商业信用在公司债务结构中所占的比重越高，公司的投资效率也越高，这 

是由于：一方面，商业信用具有缓解融资约束、满足企业融资需求的功能，从而解决企业投资不足的 

问题；另一方面，与银行贷款相比，商业信用对企业的债务治理作用更明显，能够更有效地约束管理 

者过度投资的行为。进一步研究发现，国有企业可以凭借自身产权优势和市场地位占有大量商业 

信用，商业信用难以对国有企业发挥相应的债务治理作用，甚至会恶化企业的代理问题，与民营企 

业相比，国有企业债务结构中商业信用的比重越高，其投资效率越低。商业信用和制度环境之间存 

在替代关系，在制度环境较差的地区，企业债务结构中商业信用的比例越大，投资效率越大。 

从公司自身来看，为提高投资效率，公司还需着力改善自身的公司治理水平，解决股东和管理 

者之间的代理矛盾。从外部环境来看，政府有必要加强中国资本市场政策和法制建设，构建“预算 

硬约束”环境，推动银行等金融机构加强对贷款企业的监督，发挥应有的相机治理作用。 
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