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上市公司债务期限结构的实证研究

———来自汽车制造业的证据

袁卫秋

　　摘要 : 我国证券市场上公司债券的缺位不仅直接影响债务类型 ,还间接影响着债务

期限结构。银行贷款融资存在着预算软约束问题 ,而公司债券适中的收益和风险程度 ,不

仅能使债务约束硬化 ,有利于保障债权人利益 ,也能降低企业的债务融资成本。因此 ,当

前首先应改变银行债务融资单一类型 ,开辟新的债务融资渠道 ;其次应改变债务期限结构

中的短期债务融资倾向 ,鼓励发行中长期债券。
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一、文献回顾

公司财务理论的核心问题之一是对公司融资结

构的选择进行理论上的诠释。围绕着这一中心问题

产生了大量的文献。然而 ,纵观这些文献可以发现 ,

绝大部分文章都是从总量上对融资结构进行研究 ,

即将企业的各种负债看成是同质的 ,仿佛企业只发

行一种类型的债务 ,并据此去研究企业应如何在债

务和权益之间进行选择才是最优的 (即通常所谓的

资本结构研究) 。但实际上 ,企业发行各种类型的债

务 ,这些债务不仅期限不同 ,而且在优先级、限制性

条款、有无担保、是否可以转换 ,以及是否可以赎回

等许多方面均不相同。围绕着这些问题 ,一些经济

学家从理论上进行了广泛而深入的探讨。

根据已有的研究文献可以看出 ,围绕着各种类

型的市场不完美 ,债务期限结构理论主要有三种 :契

约成本理论、信息不对称理论和税收理论。

(一)契约成本理论

现代企业理论认为 ,企业是一组契约的联结。

所有契约的签订都会带来成本 ,融资契约自然也不

例外。由融资契约带来的成本主要是代理成本。为

了使企业价值达到最大 ,企业必须努力降低其融资

的契约成本。财务经济学认为 ,通过对债务期限的

合理选择可以适当降低企业融资的契约成本。

Myers(1977) 认为一个公司未来的投资机会集

类似于一揽子增长期权 (growth options) 。这些期权

的价值取决于公司将来执行它们的可能性。可能性

越小 ,价值越小 ,反则反之。由于企业的融资结构由

债务和权益组成 ,因此承担盈利项目获得的收益将

在债权人和股东之间进行分配。在一些情况下 ,债

权人分享了盈利项目的大部分收益 ,以至于股东未

能获得最低的正常收益。在这些情况下 ,尽管项目

的净现值为正 ,但股东仍倾向于放弃它们。Myers 将

这类现象称为投资不足问题①。公司投资机会集中

的增长期权越多 ,股东和债权人在这些期权的执行

上发生的冲突也就越多。Myers 认为 ,如果债务期限

在增长期权到期之前结束 ,则短期债务能够减轻投

资不足问题 ,因为这给了贷款者和企业重新签订契

约的机会。因此 ,在企业的投资机会集中 ,拥有较多

增长期权的企业应使用期限较短的债务。Myers 的

观点暗含了 ,追求价值最大化的企业应将资产和负

债的期限相配比 ,资产寿命结束后公司面临再投资

决策 ,发行的债务如果也能在此时到期 ,将激励企业

去从事新的投资。此外 ,有形资产和无形资产也都

可能是重要的影响因素。

Jensen(1986) 提出基于提高公司自由现金流使

用效率的债务期限理论。他认为 ,当企业拥有较多

的自由现金流时 ,企业管理者易产生将这部分自由

现金投资于一些有损于股东利益、但扩大企业规模

的新项目上的动机 ,以满足获取企业规模扩大所带

来的各种金钱与非金钱收益的欲望。当企业管理者

确实这样去做时 ,便产生了所谓的过度投资行为。

为了抑制管理者的这类动机 ,企业可以采取增加短

期负债的办法。因为一方面短期负债有利于经常性

地减少企业的现金收益 ,从而经常性地减少自由现

金流 ;另一方面短期负债还增加了企业发生财务危
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机的可能性 ,这将激励管理者作出更有效的投资决

策 ,即更有效地使用企业资金。因此 ,根据 Jenson 的

观点 ,易发生过度投资行为的企业应拥有较多的短

期债务。

债务融资的交易成本也被视为一种契约成本。

在许多情形下 ,公共债务的发行成本都是固定的 ,因

此这些成本与发行的债务数量是没有关系的 ,这就

是说 ,公共债务发行具有规模经济。又因为公共债

务的期限一般都较长 ,因此 ,大企业更喜欢发行公共

债务。相应地 ,小企业由于难以承受高昂的发行成

本而很少发行公共债务 ,其拥有债务的期限大多数

为短期。

(二)信息不对称理论

信息不对称理论认为 ,在信息不对称的情况下 ,

公司内部人通过某种行为向外部市场传递信号 ,表

明企业价值 ,进而影响投资者的决策。公司价值的

低估或高估会导致对长期债务和短期债务定价的偏

差 ( Flannnery ,1986) 。Kale 和 Noe (1990) 发现长期债

务定价对公司价值变动的反应比短期债务更敏感。

当市场对公司价值产生错误评估时 ,价值被高估的

低质量公司选择发行长期债务 ,而价值被低估的高

质量公司则发行短期债务。

(三)税收理论

公司支付给股东的股利不能免税 ,但债务利息

与租金在财务报表中记入成本 ,使债务具有抵税效

应 ,这样 ,公司融资安排中任何形式的负债额都应与

应税税率成反向关系。Brick 和 Ravid (1985) 分析了

债务期限结构选择的税收影响。他们认为 ,如果公

司在融资时面临的利率期限结构的收益率曲线是向

上倾斜的 ,则应当发行长期债务融资 ,降低预期税收

负担 ,从而提高公司价值 ;而当收益率曲线是呈现向

下趋势时 ,则公司进行短期债务融资更有利。Brick

和 Ravid (1991) 还分析了在利率不确定的情况下债

务期限选择的税收动机。他们通过数理模型证明 ,

在这种情形下 ,由于利率期限结构曲线有可能向上

倾斜、基本平坦或者向下倾斜 ,因此企业发行长期债

务是最优的 ,此时企业获得的利息避税现值能够达

到最大。

Barclay 和 Smith (1995)从以上三类理论出发 ,实

证研究了 1974 - 1992 年美国 5 545 家工业类上市公

司的债务期限结构。研究结果表明 ,契约成本理论

得到了很强的支持。成长性好的公司更多采用短期

债务融资 ,受管制的成长性差的大型公司则更多运

用长期债务融资。大型企业发行更高比重的长期债

务 ,小企业则更多依赖于期限较短的银行贷款。对

于信号传递理论的检验 ,则只有较少的证据支持 ,即

企业几乎不存在通过债务期限结构的选择来向市场

传递信息的意图。至于税收理论则没有得到任何经

验证据支持。

Aydin Ozkan(1999) 对 1983 至 1996 年间英国企

业的债务期限结构的决定因素进行了经验研究 ,结

果证实了在投资集中拥有更多增长期权的企业倾向

于短期负债的假设 ,而且企业的规模对债务期限结

构具有显著的正面影响。同时研究发现公司债务期

限与其资产期限相对应 ,这就验证了资产与负债期

限相匹配的理论。但是 ,信号传递理论和税收理论

没有得到数据支持。

关于债务期限结构的实证研究 ,国内还很少见

到。基于这一点 ,本文以国外债务期限结构的三种

理论为指导 ,选择我国汽车制造业中的上市公司从

实证的角度来研究其债务期限结构的特性及影响因

素。

二、模型设计

(一)样本的选择

上市公司的融资结构在不同的行业具有不同的

特性 ,不同的资产结构决定了不同的收益稳定性和

风险程度 ,因此分行业研究债务融资结构更具有现

实意义。本文以 2001 年 4 月中国证监会颁布的《上

市公司行业分类指引》为依据 ,选择汽车制造行业的

上市公司为研究对象。选择该行业的理由 ,一方面

在于汽车行业以目前的发展水平来看具有较高的成

长性 ,近两年快速增长的汽车消费带动了汽车制造

及相关产业的高速发展 ,2002 年汽车制造行业的景

气指数位居各行业之首 ,国内多层次性的汽车消费

需求旺盛 ,同时政府推动汽车产业规模化发展 ,保证

了我国汽车产业的高增长在未来一段时间内仍将持

续 ,在未来 3～4 年仍能保持 20 %～30 %的增长速

度。另一方面 ,汽车制造行业属于资本密集型行业 ,

作为研究对象便于观察其债务融资结构特性。此

外 ,相关配套产业如橡胶、玻璃等行业未包括在内 ,

主要考虑到这些相关行业与汽车制造业仍存在一定

程度差异。

本文选取 1999 - 2002 年 4 年间的国内汽车制

造行业上市公司为研究对象 ,剔除掉 ST公司和只发

行B 股的公司 ,样本量为 37 家上市公司 ,4 年共获

得 138 个观察值②。财务数据来自巨灵证券信息系

统 ,市场数据来自证券之星分析软件和 CSMAR

(2001)中国股票市场交易数据查询系统。

(二)被解释变量的确定
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债务融资总量包含银行借款、商业信用和其他

企业借款。考虑到最近几年仅有少数公司获得用于

技术改造项目的专项财政贷款 ,比率也很低 ,故略

去。从样本基本数据的描述性统计可以发现 ,样本

公司主要的债务融资渠道还是通过银行借款和商业

信用方式融资。所选样本公司的长期债务融资中没

有发行企业债券的 ,融资租赁也未有一家样本公司

披露。应付工资、应付福利费和应交税金等自然负

债融资相对比较固定 ,融资决策时相对难以控制 ,因

而本文研究未将这类负债纳入债务融资总额的计

算。

将债务融资总量按照期限结构划分 ,以一年以

内 (含一年)作为划分短期和长期债务融资的时间界

限。短期债务融资包括银行短期借款、商业信用③

以及一年以内到期的短期负债 (由年报可知 ,基本为

一年之内到期的短期借款) ;一年以上的长期负债

(基本为长期借款)为长期债务融资。

最终 ,被解释变量定义为 : SHORTEM = 短期借

款/ 债务融资总量 ,LONTEM = 长期借款/ 债务融资

总量。

(三)解释变量的选择与定义

依据前面文献回顾论及的三类理论和已有的实

证研究成果 ,分别选择合适的代理变量 ,并根据可获

取的国内市场上市公司相关数据信息 ,进行了适当

调整。

11 与契约成本理论相关的解释变量

反映公司的成长性和其拥有的投资机会 ,国外

研究中可以选用的代理变量包括研究开发费用支

出 ,资本支出等指标 ,由于受数据采样限制 ,本文选

用市场价值对帐面价值的比率作为投资机会的代理

变量。考虑到上市公司存在大量非流通股 ,反映证

券市场对上市公司评价的主要是流通股的市场价

值 ,因而选取 MV/ BV = (资产负债表中的负债账面

价值 + 流通股的市场价值 + 非流通股的账面价值) /

总资产帐面价值。其中 ,债务的市场价值就以其帐

面价值衡量 ,流通股的市场价值以当年末收盘价与

该时刻的流通股股数相乘计算 ,非流通股的账面价

值以当年年末调整后的每股净资产与当年末的非流

通股股数相乘计算得到。

反映公司发展状况和成长性 ,考虑到核心业务

的发展对公司业绩有重要而持续性的影响 ,代理变

量选取主营业务增长率指标 : REVGR = (本年主营

业务收入 - 上年主营业务收入) / 上年主营业务收

入。

考虑净资产收益率是综合反映和评价上市公司

经营业绩的重要指标 ,将公司经营业绩变动的变化

趋势考虑在内 ,同时也选择净资产收益率增长率来

衡量成长性 : ROEGR = (本年净资产收益率 - 上年

净资产收益率) / 上年净资产收益率。最后 ,以帐面

总资产的自然对数 Ln (TA)衡量公司规模。

根据资产负债期限匹配理论 ,公司投资项目要

考虑对债权人要求权的偿还期限问题 ,公司资产的

存续期限存在相应的匹配关系 ,本文验证时选用以

固定资产表示的资产到期日 (期限) 作为代理变量 :

AM = 固定资产帐面净值/ 当年折旧额。

21 与信息不对称理论有关的解释变量

反映公司盈利能力和业绩质量 ,采用通常使用

的上市公司业绩衡量指标 ,即以当年末的股本总数

为基数计算的每股收益 EPS 和每股净资产 NAPS 衡

量。

31 与税收理论有关的解释变量

上市公司进行所得税会计核算时 ,税法规定的

扣除项目与会计处理上的不完全相同 ,加之税收优

惠、合并等原因 ,上市公司实际纳税额与会计利润的

比率不同于其使用的法定税率。由于我国上市公司

大多能获得当地政府税收方面的扶持 ,2001 年以前

享有财政返还计提的所得税的 18 % ,实际税负率为

15 % ,而优惠税率也主要采用 5 %税率。考虑到实

务中上市公司绝大多数对所得税核算处理选用应付

税款法 ,并且由于不同行业和地区的所得税优惠政

策各不相同 ,企业享有的各种显性和隐性的税收优

惠比较复杂 ,对于该理论选择代理变量采取简化处

理 ,选取三个解释变量 ,即 (1) 实际所得税率 ETR =

当年度所得税额/ 总利润。(2) 税收扶持虚拟变量

TSD ,当公司合并报表的平均税率小于或者等于

15 %时 ,取值为 1 ;当平均税率大于 15 %时 ,则取值

为 0。(3)除债务利息具有抵税效应以外 ,折旧也具

有明显的抵税效应 , 故设立非债务性税盾指标

NONDTSH = 当年折旧额/ 帐面总资产。

41 控制变量

在对债务期限结构研究时 ,考虑到利率变动可

能影响上市公司融资期限长短 ,故在模型中加入利

率期限结构 TEMSTR 作为控制变量 ,以 5 年期与 1

年期的银行贷款利率之差衡量。

三、模型建立和研究方法

本文在研究过程中着重考察各解释变量与债务

期限结构之间的相关关系 ,并检验这些解释变量对

被解释变量的影响 (变动方向)是否与预期相符。采

用的方法是建立多元线性回归方程 : Y = C + b1X1 +

77

© 1994-2007 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



b2X2 + ⋯+ bnXn +ε;其中 , Y为被解释变量 ,C 为常

数项 ,bi 为待估参数 ,Xi 是针对三类理论的解释变

量。回归模型的具体结构见表 1。

表 1 　　回归模型的结构

被解释
变量

解释变量

契约成本理论 信息不对称理论 税收理论
MV/ BV EPS ETR
ROEGR NAPS TSD

LONTEM REVGR NONDTSH
AM

LnTA

模型的求解运用逐步回归法。该方法的基本思

想为 ,将解释变量逐个引入回归方程 ,每次引入对 Y

影响最显著的解释变量 ,并对方程中的已有变量逐

个进行检验 ,把变为不显著的变量逐个从方程中剔

除掉 ,最终得到的方程中既不遗漏对 Y影响显著的

变量 ,又不包括对 Y影响不显著的变量。将解释变

量逐一引入多元回归方程时 ,筛选标准是变量引入

的显著性水平等于 0. 05 ,变量剔除的显著性水平等

于 0. 100。

四、实证检验及分析

(一)债务期限结构的描述性统计

从表 2 对债务期限结构的描述性统计结果可以

发现 ,样本中上市公司的负债主要是依靠短期融资 ,

长期债务融资比例仅占 10 %左右 ,其余均为短期借

款融资。且长期债务融资比例的中位数低于平均值

近 8 个百分点 ,表明少数样本公司的长期融资比例

较高。统计过程中还发现 ,长期债务融资比例为零

(即 100 %依靠短期借款融资) 的样本公司有 46 个 ,

占全部样本量的三分之一。

表 2 债务融资期限结构的描述性统计
样本个数 平均值 最小值 中位数 最大值 标准差

长期债
务融资 138. 00 9. 52 0. 00 1. 93 64. 71 14. 56

短期债
务融资 138. 00 90. 48 35. 29 98. 07 100. 00 14. 56

　　注 :表中除样本个数外均为百分比数。

值得关注的是 ,随着我国宏观经济状况发生变

化 ,20 个世纪 90 年代以来中央银行进行了多次利

率下调 ,其中与本文研究相关的有两次 ,分别发生在

1999 年 6 月和 2002 年 6 月。表 3 列出了研究年度

前后的宏观经济数据。银行存贷款利率相应下调 ,

加之银行信贷业务存在一定程度非市场化操作 ,上

市公司凭借国有性质背景 ———能较轻易获得银行信

贷额度 ,不断借新债还旧债。这种滚动式负债和考

察年度期间的利率下调有没有关系 ,下文在对债务

期限结构的研究中加入了利率期限结构控制变量。

表 3 　　　考察年度主要宏观经济指标
年份 1998 1999 2000 2001 2002

GDP增长率 ( %) 7. 8 7. 1 8. 0 7. 3 8. 0
通货膨胀率 ( %) - 0. 8 - 1. 4 0. 4 0. 7 - 0. 8
一年期银行贷款利
率 ( %) 6. 39 5. 85 5. 85 5. 85 5. 31

国债发行 (亿元) 3 808. 77 4 015 4 657 4 883. 53 6 061. 3

　　数据来源 :根据中国统计年鉴 (2002) 和中国证监会网站
www. csrc. org. cn相关内容整理。

(二)债务融资期限结构的回归模型诊断

由于短期债务与长期债务模型回归结果相仿 ,

仅以长期债务融资进行分析。

1. 关于契约成本理论的模型回归。由表 4 可以

看出 ,进行逐步回归时通过显著性检验的仅有资产

到期日 AM ,参数估计符号为负 ,与预期相反。在加

入一年期与五年期的贷款利率之差④衡量的期限结

构控制变量后 ,对方程总体和单个变量显著性水平

仍没有实质性改进。此处表 4 未列出。

表 4 　　关于契约成本理论的逐步回归

解释变量 预期符号 被解释变量
长期债务融资 (LONTEM)

C(常数项)
资产到期日 (AM) +

3. 386 (1. 035)
- 3. 169(7. 891) 3 3 3

Adj - R2

F
(Prob > F)

0. 231
21. 173
(0. 000)

　　注 :括号中的数字为 t 值 , 3 3 3 表示 t 值检验 (双测) 显
著性水平为 1 %。

2. 关于信息不对称理论的模型回归。逐步回归

结果显示 ,仅有的两个解释变量均未通过显著性检

验 (表格略) 。

3. 关于税收理论的模型回归。表 5 显示关于税

收理论的逐步回归结果 ,能够进入回归模型的仅有

非债务税盾指标 (NONDTSH) ,与长期债务融资比重

为正相关关系 ,与预期相符 ,表明固定资产折旧所占

比重越大 ,产生的抵税作用越明显 ,长期债务融资比

重相应地越大。

表 5 　　　关于税收理论的逐步回归

解释变量 预期符号
被解释变量

长期债务融资 (LONTEM)

C(常数项)
非债务税盾 (NONDTSH) +

0. 639 (0. 266)
4. 047(4. 242) 3 3 3

Adj - R2

F
(Prob > F)

0. 110
17. 992
(0. 000)

　　注 :括号中的数字为 t 值 , 3 3 3 表示 t 值检验 (双测) 显
著性水平为 1 %。

4. 关于三类理论的综合逐步回归。将长期债务

融资比重关于三类理论进行综合性的逐步回归 ,结

果如表 6。通过显著性检验的仅有每股收益 EPS 和
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非债务税盾 NONDTSH 两项指标 ,参数估计的符号

与预期相同。以每股收益衡量业绩质量时 ,每股收

益越高 ,短期负债比重越高。这与国外债务融资理

论的信息不对称理论预测的符号虽然相同 ,但是由

于没有公开发行债券的样本公司 ,也就不能从市场

估价准确与否的角度进行解释。

表 6 　　　关于三类理论的综合逐步回归

解释变量 预期符号
被解释变量

长期债务融资 (LONTEM)

C(常数项)
每股收益 ( EPS)
非债务税盾指标

(NONDTSH)

-
+
　

0. 639 (0. 266)
- 11. 05( - 2. 056) 3 3

4. 259(4. 349) 3 3 3

　

Adj - R2

F
(Prob > F)

0. 126
10. 70

(0. 000)

　　注 :括号中的数字为 t 值 , 3 3 表示 t 值检验 (双测) 显著性水平
为 5 % , 3 3 3 表示 t 值检验 (双测)显著性水平为 1 %。

代表公司投资机会的 MV/ BV 指标未能进入债

务期限结构关于三类理论的回归方程 ,这可能意味

着 ,解决投资不足问题没有考虑通过债务期限结构

安排 ,或者说上市公司由于股权结构的不合理 ,在国

家控股的情况下管理层倾向于追求短期业绩 ,与其

他股东之间存在代理问题 ,与债权人之间存在利益

冲突 ,资产替换问题较之投资不足问题更为突出。

公司规模指标也没有能够进入回归模型 ,因而不能

给出证据支持长期债务比重与公司规模之间存在某

种影响关系 ,即债务融资的规模经济效应无法得到

验证。利率期限结构没有能够通过显著性检验 ,因

而公司通过举借新的短期债务偿还旧债来替换长期

债务亦无法得到强有力的证据支持 ;或者说公司通

过举借新的短期债务偿还旧债来替换长期债务的真

正动机并不源于利率问题 ,而是其他。

之所以长期债务融资无法得出合理的回归模型 ,

可能的原因在于长期债务融资占整个样本观测值的

比重偏低 ,如前面描述性统计所分析 ,长期债务融资

比重均值只为 9. 52 % ,三分之一的上市公司长期债务

比重为零。这种局限无法克服 ,使得本文难以更清楚

地揭示所研究上市公司的债务融资的期限特性。

五、研究结论与建议

(一)基本结论

本文以 1999 - 2002 年度的汽车制造行业的上

市公司为研究样本 ,依据债务期限结构理论 ,对所选

公司的债务期限结构的影响因素展开实证检验和分

析。通过对模型的检验发现 ,虽然资产到期日 AM

对债务期限有显著影响 ,但参数估计符号为负 ,与预

期相反 ,因此 ,可以说 ,契约成本理论无法获得经验

证据支持。关于信息不对称理论的检验 ,在单独进

行回归时未能获得验证 ;但在综合回归时 ,每股收益

的影响是显著的 ;这说明每股收益对债务期限的影

响是不明确的 ,对模型结构有很大的依赖性。关于

税收理论的验证则获得部分经验证据 ,即非债务税

盾 (主要是固定资产的折旧)对延长债务融资期限具

有促进作用。总之 ,影响样本公司债务期限结构的

因素主要包括 :资产到期日、每股收益以及非债务税

盾 ,即资产的特性、公司质量和公司业绩成长性指标

因素对样本公司债务期限结构有一定的解释力 ,作

者认为这与汽车制造业上市公司拥有较高的固定资

产投资比重以及较多的优质资产有关。

(二)政策建议

1.改变银行债务融资单一类型 ,开辟新的债务

融资渠道

从以上的研究过程不难发现 ,我国证券市场上

公司债券的缺位不仅直接影响债务类型 ,还间接影

响着债务期限结构。银行贷款融资存在着预算软约

束问题 ,而公司债券适中的收益和风险程度 ,不仅能

使得债务约束硬化 ,有利于保障债权人利益 ,也能降

低企业的融资成本。

在西方国家 ,由于只有股份公司才能发行企业

债券 ,所以企业债券即指公司债券。在我国 ,企业债

券泛指各种所有制企业发行的债券。国内发行企业

债券始于 1983 年 ,发行主体的选择主要是针对电

力、冶金、有色金属、石油、化工等部门中的国家重点

企业 ,由这些企业向其他企事业单位发行债券。总

之 ,一直以来 ,债券的发行主体受到国家严格的限

制。汽车制造行业的上市公司属于资本密集型企

业 ,公司债券融资方式值得考虑。

2.改变债务期限结构中的短期债务融资倾向 ,

鼓励发行中长期债券

通过研究发现 ,样本公司的短期债务融资比例

高达 90 % ,这种期限结构的不平衡导致短期债务对

长期债务的替代 ,会使得融资成本提高 ,长期资金必

然依赖股权融资。从近几年情况来看 ,企业发行的

10 年期债券 ,年利率一般在 4 %～4. 2 % ,高于 1 年

期存款利率 2. 27 % ,对投资者有着很大吸引力 ,同

时 ,又明显低于 1 年期的银行贷款利率 5. 31 % ,能显

著降低发债公司的资金成本。上市公司融资安排应

当兼顾成本相对较低的中长期债券融资 ,减轻短期

债务到期构成的偿债压力对生产经营的不良影响。

注释 :
①还有一种投资不足问题是指因企业负债过多而导致
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融资能力低下 ,以至于企业不得不放弃净现值为正的投资项
目。

②值得注意的是 ,在集团性质明显的汽车制造行业 ,以
上汽、一汽和东风三大汽车集团为首 ,真正纳入上市公司的
多为一般性的零部件生产制造业务 ,盈利丰厚的优质资产包
括中外合资经营企业部分并未纳入上市公司经营范围。主
要是由于外方投资涉及股权问题未能公开上市。此种状况
下 ,仅从上市公司公开的年度财务报告撷取的信息必然受到
局限 ,未必能全面真实反映债务融资状况。

③对样本公司报表分析发现 ,绝大多数样本公司的应付
账款和预收账款科目余额 90 %左右在一年以内 ,一年以上
的归入其他应付款的较多 ,因此仍将应付账款和预收账款全
部纳入短期融资数额的计算当中。其他应付款科目性质相
对比较复杂 ,本文暂不深入研究。

④以一年期和五年期银行存款利率之差以及以长短期
的国债收益率之差分别进行测试 ,得出的结果仍不显著。
Barclay和 Smith(1995)以 6 月期和 10 年期的国债收益率之差
估计期限结构。国内研究 ,以国债交易价格对我国的利率期
限结构进行静态估计 ,得出的利率期限结构基本上是一条稍
微向上的曲线 ,其中短期利率比较低 ,在 2 %左右 ,长期利率
比较高 ,在 3. 5 %左右 ,在中间期限还存在着一些波动 (郑振
龙、林海 ,2003) 。
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(上接第 68 页) 时 ,提高投资者的素质 ,防止境外机

构投资者可能带来的金融危机传染效应。尤其是对

有关宏观经济信息的披露显得十分重要 ,定期地披

露有关货币政策等的操作信息 ,使人们形成对相关

政策的稳定预期。

总之 ,在一定的制度条件下 ,境外机构投资者对

一国的经济和金融发展是有利的。但问题的关键

是 :如何不断创造相应的制度条件 ,完善证券投资的

环境 ,将境外机构投资者可能带来的不利影响降低

到最低水平。
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