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集团财务公司对 “去杠杆”和 “降成本”的作用
———基于上市公司债务融资的实证研究

张学伟,徐丙岩

摘 要:以有财务公司的集团公司的上市公司成员为 “干预组”,其他上市公司为 “控

制组”,从债务融资程度、结构、成本等三个方面,研究财务公司如何影响集团其他成

员;同时从融资约束松紧、资产期限长短、所有权性质等角度,分组研究相应的影响机

理。研究发现:财务公司使集团内其他企业成员的资产负债率、长期债务比、单位债务

成本显著下降,且融资约束紧的企业资产负债率下降更显著,资产期限长的企业长期债

务比下降更显著,国有企业的债务融资成本下降更显著。
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企业集团的财务公司专注于集团内部成员企业的资金清算、资金往来、存贷款服务等,是具

有中国特色的类银行金融机构。财务公司的存在活跃了企业集团的内部资本市场,拓宽了成员企

业内源融资渠道。“啄序理论”表明,内源性融资是企业再投资的首选,而内部资本市场拓展了

企业内源性融资的边界,使企业不仅可以依靠自身进行内源性积累,还可以依靠企业集团形成的

内部资本市场进行广义的内源性融资。从统计数据来看,有财务公司支持的集团内上市企业的负

债水平和债务融资成本都显著低于其他上市企业。可见,财务公司具有整合集团内部资金的能

力,对研究企业 “去杠杆”和 “降成本” (本文指财务成本)有非常重要的意义。从实践来看,
在中国分业监管的大背景下,各监管部门的政策难免存在冲突,财务公司 “一专多能”的目标很

难完全实现。譬如,证监会对财务公司与集团内上市公司的关联交易设置了诸多限制,弱化了财

务公司资金集中管理功能。很多财务公司只能集中20%~30%的集团资金,离企业集团资本整体

运作还有很大差距。鉴于此,本文旨在研究财务公司对集团内上市公司债务融资行为的影响,具

体包括债务融资程度、结构、成本 (单位债务成本)等方面的影响,为发挥财务公司在供给侧改

革中的作用提供理论支持。

一、理论分析与研究假设

(一)资本结构、融资约束与财务公司

财务公司可以提高集团内部资本配置效率,大型企业更容易通过内部资金管理获得现金储备
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和财务弹性。在大型企业资金配置决策中,总部可以将企业内不同分部的资金集中起来,并利用

司库体系降低资金转移成本[1-3]。张莉[4]研究发现,财务公司能使资金在集团内部得到更有效的

管理,从而增强集团企业成员的财务柔性,减少成员企业的外部债务融资。Procasky等[5]研究发

现,司库管理效率高的大型企业,债务水平低于行业平均水平,实际上形成了一种 “债务保守”
现象。张亮亮[6]将中国上市企业的 “债务保守”现象归因于增强未来的融资能力,即保持足够的

财务弹性。可见,“债务保守”现象更容易发生在内源融资充足、外源融资渠道较宽的企业之中,
当然在中国上市公司中也较为普遍。成立财务公司的大型企业 (集团),旗下产业实体普遍经营

良好,因而财务公司能强化成员企业债务融资的保守性。企业负债行为的保守程度与融资约束松

紧程度密切相关。一般来说,企业负债行为越保守,则企业的对外融资能力越强,融资约束越宽

松 (甚至不存在融资约束)。财务公司的存在加强了企业的 “债务保守”现象,而当成员企业

“债务保守”现象原本就很严重时 (融资约束宽松),财务公司的这种效果就不明显。正如Faulk-
ender等[7]认为,对于内源融资拓宽所形成的 “债务保守”行为,融资约束紧张的企业反应程度

要远大于融资约束宽松的企业。鉴于此,提出以下假设:

H1:财务公司的存在使集团成员企业的负债水平下降,而融资约束紧的成员企业负债水平

下降幅度大于融资约束宽松的成员企业。
(二)债务期限结构、资产期限与财务公司

债务期限结构是指企业债务融资中不同期限债务的搭配比例,即短期债务和长期债务在总负

债中所占的比例。Morris[8]提出了期限匹配理论,认为企业的债务期限必须与资产产生的现金流

期限相匹配,只有这样才能减少因为现金流不足以进行投资和支付利息而产生的风险。Ben-Nasr
等[9]指出,在投资者保护较弱的环境中,实际控制人倾向于长期债务。王红建等[10]研究表明,
放松利率管制显著抑制企业过度负债,加快资本结构调整速度,延长企业债务期限。财务公司降

低了企业集团的整体财务风险,使成员企业更多地从成本角度而不是财务风险角度进行融资考

虑。长期债务的成本远高于短期债务,因此财务公司的存在使得成员企业更多地选择短期债务替

代长期债务。而且,替代效应在长资产期限企业和短资产期限企业存在差异。短资产期限企业的

长期债务比例本来就很低,短期债务的可替代空间很小,因此,长资产期限企业的长期债务比例

下降更显著。鉴于此,提出如下假设:

H2:财务公司的存在使得成员企业的长期债务比例下降,且长资产期限成员企业的长期债

务比例下降幅度大于短资产期限成员企业的长期债务比例。
(三)债务融资成本、所有权与财务公司

财务公司能整合集团成员企业的流动资金和闲置资金,降低成员企业的财务费用。财务公司

还可以代表集团从外部金融市场借入低成本资金,获得更多的资金收益:第一,财务公司的谈判

能力强,能从中国人民银行获得更低的再贴现率,代理成员企业获取利率更低的对外融资,比

如,委托贷款等本该向银行缴纳的中介费在集团内部消化,集团内外汇结算节省的手续费;第

二,闲散资金能得到充分利用,同业拆借中能获取可观的利息收入,投资于银行间债券市场的中

期票据、短期融资券等获取的投资收益。Cho[11]研究发现,企业集团内部资金融通显著降低了企

业的财务费用。张学伟等[12]研究发现,财务公司降低了单位债务融资成本,且单位债务融资成本

越低时,融资成本下降幅度越大。从产权性质来看,民营企业面临融资歧视是中国经济转轨时期

的特有现象。陈耿等[13]研究认为,这种现象来源于民营企业的政治弱势地位;而国有企业则可

利用政治关联享受政府的隐形担保,在金融市场中获取低成本的融通资金。从申请建立财务公司

到全面开展财务业务的过程中,民营企业集团面临着所有制歧视,早期基本没有民营企业成立财

务公司的状况也可以证明这一点。民营企业集团的财务公司在成立时间、业务范围、业务强度等
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方面,与国有企业集团的财务公司相比,都存在显著的弱势。以2016年的资金归集能力指

标———资金集中度为例,前者的资金归集强度不到后者的一半 (民营的平均水平为21.9%,国有

的平均水平为45.2%)。因此,财务公司对债务融资成员的影响也会因所有权性质的不同而不同。
鉴于此,提出如下假设:

H3:财务公司使得成员企业的债务融资成本下降,且国有企业集团的成员企业的债务融资

成本降幅大于民营企业集团的成员企业的债务融资成本降幅。

二、研究设计

(一)数据来源

本文的研究数据来自财务公司数据和上市公司数据。第一,财务公司数据来自2007—2017
年 《中国企业集团财务公司年鉴》,2007年之前的财务公司数据来自中国银行保险监督管理委员

会官方网站。财务公司数据主要包括成立时间、所属企业集团、所有权性质、经营状况等财务特

征数据。根据财务公司所属的企业集团,追溯同一企业集团的其他上市公司,这些上市公司就是

本研究中的 “干预组”,是财务公司所属企业集团成员企业的代表。第二,将剩余的沪深主板上

市公司作为 “控制组”,用来与 “干预组”匹配,所有上市公司的财务数据均来自CSMAR (国
泰安)数据库。

为了保证匹配结果的稳健性,遵循如下样本筛选原则:第一,2000年以前很多样本企业还

没有上市,数据缺失严重,因此,样本时间跨度选择2000—2017年;第二,剔除金融类和ST/

PT类上市公司;第三,剔除样本区间内控制权发生过改变的上市企业;第四,不考虑集团内不

存在上市公司的财务公司。经过数据处理,最终得到 “干预组”和 “控制组”研究数据。其中,
“干预组”数据包括74家成立了财务公司的企业集团,含136家上市公司;“控制组”数据包括

1785家上市企业。为了克服离群值的影响,主要变量都经过了 Winsor缩尾处理 (1%水平)。
(二)研究方法

如果把是否拥有财务公司支持作为虚拟变量进行多元回归,则虚拟变量的回归系数将会受到

样本自选择的影响,存在严重的内生性问题。监管部门对成立财务公司有严格的要求,任何集团

要成立财务公司,在注册资本、成员单位资产总额、营业收入总额、现金流、公司治理、人才配

备等方面都必须满足严格的要求。所以,“干预组”上市公司的资质普遍优于一般企业。即使没

有财务公司,他们的债务融资行为也与其他企业存在差异。因此需要对资产规模、营业收入、现

金流等进行匹配,找出那些可以成立财务公司而实际上没有成立财务公司的配对企业,具体匹配

方法如下。
根据所在企业集团是否拥有财务公司,样本上市公司分为两类:有财务公司的 “干预组”

(Treatmentgroup)和没有财务公司的 “控制组”(Controlgroup)。如果要正确评估财务公司带

来的因果效应,就必须控制 “样本选择偏误”问题。本文采用Rosenbaum等[14]提出的倾向得分

匹配法 (PropensityScoreMatching)来控制样本选择偏误问题,该方法的基本思想是,在 “控
制组”中寻找特征相似的 “控制组”个体与 “干预组”个体进行匹配。根据多维特征变量得到一

维的倾向得分指数,从而进行样本匹配,即用 “控制组”个体的结果来估计 “干预组”个体的反

事实结果。其中一维的倾向得分指数用下式得到:

p(Xi)=E(Di|Xi)=Pr[Di=1|Xi]

式中:Di 是虚拟变量,若某家上市公司的集团公司存在财务公司,则 Di=1,否则 Di=0;
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p (Xi)为第i家公司的倾向得分。由倾向指数定理可知,控制Xi 与控制p (Xi)的效果是相同

的。因此, “干预组”的平均处理效果ATT (AverageeffectofTreatmentontheTreatment)
如下。

   ATT=E[Y1i-Y0i|D=1]=E{Y1i-Y0i|Di=1,p(Xi)]}

=E{E[Y1i-Y0i|p(Xi)]|Di=1}

=E{E[Y1i|Di=1,p(Xi)]-E[Y0i|Di=0,p(Xi)]|Di=1}

式中:Y1i和Y0i分别表示公司i在有财务公司和没有财务公司情形下的债务融资行为。在实证分

析匹配部分,采用Logit模型估计倾向得分。
(三)债务融资行为变量及其他控制变量

根据前面的理论分析,从债务融资程度、债务融资结构、债务融资成本等三个角度分析财务

公司对债务融资行为的影响,分别选择资产负债率、长期债务比[15]、财务费用占总费用之比来

测度。这三个变量与倾向性得分模型中的控制变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量 名称 变量描述

结果变量

Lev 资产负债率 公司的年度负债总额除以总资产表示

Ldebt 长期债务比 长期负债除以总负债

Lexp 单位融资成本 财务费用除以总负债

控制变量

Invt 投资支出水平 投资支出除以总资产

Cashf 经营净现金流 经营净现金流除以总资产

Assetr 固定资产比 固定资产除以总资产

Equity 所有权性质 国有控股为1,民营控股为0

Lnsize 资产规模 对总资产取自然对数

Saleg 营业收入增长率 营业收入的环比增长率

Roa 资产收益率 净利润除以总资产

Tobin􀆳sQ 托宾Q 所有者权益和负债的市场值与公司账面总资产的比值

Cashr 现金比率 货币资金除以资产总额

Sic 行业 行业大类,分别生成虚拟变量

三、实证分析

(一)描述性统计分析及匹配结果

为了比较 “干预组”和 “控制组”的差异,方便后文的分析比较,对变量进行统计性分析

(见表2)。根据Pseudo-R2和AUC 值的回归结果 (见表3)可知,模型4的匹配效果最好。后续

研究最终参与匹配的变量包括:公司规模、销售增长率、现资产收益率、托宾Q、所有权性质、
行业大类。一般来说,当 “控制组”的样本容量远大于 “干预组”的样本容量时,“干预组”的

个体会与多个 “控制组”的个体距离相近。本文的研究样本 (“干预组”136家,“控制组”1785
家)符合这个要求,因此,采用半径匹配 (radialsmatching)的匹配效果最好。
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表2 描述性统计表

变量
平均值 标准差 最小值 最大值

干预组 控制组 干预组 控制组 干预组 控制组 干预组 控制组

Lev 0.538 0.521 0.193 0.195 0.112 0.137 0.942 0.942

Ldebt 0.157 0.141 0.185 0.178 0 0 0.841 0.958

Lexp 0.026 0.027 0.018 0.020 0 0 0.292 0.574

Lnvt 0.049 0.051 0.057 0.051 0 0 0.749 0.545

Cashf 0.078 0.078 0.070 0.064 0 0 0.943 0.462

Assetr 0.491 0.476 0.227 0.218 0.005 0 0.966 1.000

Equity 0.883 0.652 0.322 0.476 0 0 1.000 1.000

Lnsize 22.300 21.500 1.340 1.330 18.300 10.800 27.000 29.200

Saleg 0.270 0.274 0.224 0.228 0 0 0.984 1.000

Roa 0.044 0.044 0.047 0.051 0 0 0.683 0.978

Tobin􀆳sQ 1.630 1.950 1.680 1.960 0.104 0.048 18.500 19.900

Cashr 0.151 0.137 0.090 0.096 0.012 0.011 0.421 0.403

  注:变量均经过离群值处理和1%水平缩尾处理。

表3 Logit模型回归结果

变量 模型1 模型2 模型3 模型4

Lnsize 0.3731) (0.000) 0.3661)(0.000) 0.4101)(0.000) 0.3721)(0.000)

Saleg -􀆼0.2143) (0.076) -0.1923)(0.063) -0.1423)(0.081)

Roa 1.3621)(0.001) 1.3491)(0.001) 1.3621) (0.001)

Cashr -0.021 (0.780) 0.020 (0.870) 0.0953)(0.068)

Tobin􀆳sQ 0.0152)(0.031) 0.0132) (0.023) 0.0142) (0.044)

Equity 1.1791)(0.000) 1.2921) (0.000) 1.1801) (0.000)

Sic 控制 控制 控制 控制

Pseudo-R2 0.126 0.095 0.110 0.156

AUC 0.826 0.758 0.806 0.859

  注:1)表示在1%的水平下相关,2)表示在1% ~5%的水平下相关,3)表示在5% ~10%水平下相关。文中括

号内数值为P 值。表4、表5、表6、表7、表8同。

由 “控制组”和 “干预组”在匹配前后的倾向得分 (如图1)可知:在匹配前,两组倾向得

分差异明显;而在匹配后得分非常相近。这说明匹配效果较好。从匹配前后控制变量的平衡性检

验 (见表4)可知,匹配前两组差异明显,不能直接进行回归;而匹配后各变量在两组间无明显

差异,且卡方检验统计量 (显著性水平接近于零)也表明匹配效果较好,可以进行后续回归。
(二)假设1的检验结果

为了检验H1的后半部分,必须按样本企业的融资约束程度进行分类。Fazzari等[16]基于融资

约束假说,提出投资-现金流敏感性理论,这个方法一直用于检验企业面临的融资约束程度。该
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方法的具体做法是:针对企业i做自变量为Cashf 和因变量为lnvt的回归分析 (实际上是针对

每家上市企业做时间序列的回归分析),Sashf 前的回归系数大小就代表了融资约束程度的松紧。

lnvtit=αi+βiCashfit+εi

图1 匹配前后两组倾向得分

表4 匹配后的平衡性检验

变量 样本
平均数

干预组 控制组
标准化偏误/% P 值

lnsize
匹配前 22.235 21.600 50.5 0.0001)

匹配后 22.235 22.211 2.0 0.667

Saleg
匹配前 0.127 0.106 7.6 0.0262)

匹配后 0.127 0.131 -1.3 0.748

Roa
匹配前 0.029 0.014 7.7 0.0512)

匹配后 0.029 0.031 -1.0 0.668

Tobin􀆳sQ
匹配前 1.486 1.699 -10.9 0.0031)

匹配后 1.486 1.623 -7.0 0.237

Equity
匹配前 0.900 0.683 55.3 0.0001)

匹配后 0.900 0.913 -4.0 0.216

  注:“匹配前”指未实施倾向得分匹配前的样本,“匹配后”指进行匹配后的样本;“干预组”指有财务公司支

持的上市企业,“控制组”指没有财务公司支持的上市企业。

根据回归系数β̂i 的中位数,将样本分为两组:小于中位数的一组称为融资约束松组,大于

中位数的一组称为融资约束紧组。连同总体组,分三组对债务融资程度-资产负债率Lev 进行匹

配分析,检验结果见表5。
就总体组而言,匹配后的资产负债率有所下降,但都不显著。总体来看,成立财务公司并不

会导致资产负债率的显著变化。就融资约束紧组而言,匹配前 “干预组”的资产负债率比 “控制

组”低28.3% (并不显著),匹配后 “干预组”的资产负债率比 “控制组”低6.6%,显著水平

有所提高 (1%水平上显著)。这个结论表明,财务公司能有效降低融资约束紧的企业的负债水

平,一定程度上缓解了这些企业融资约束的压力,资产负债率向最优资本结构回归,上述结果与

·37·

张学伟,等:集团财务公司对 “去杠杆”和 “降成本”的作用———基于上市公司债务融资的实证研究

江苏省地质测绘院 DZ09/D/LYX/常州大学学报/2020/20CZDX01.fbd 5校样 排版:李韵馨 时间 2020/03/11



假设1的理论预期是一致的。
(三)假设2的检验结果

为了检验假设2,按照固定资产比率 (Assetr)的中位数将样本分为两组:一组为短资产期

限组,另一组为长资产期限组。每一个组又分为 “干预组”和 “控制组”。在这两组之间比较财

务公司对债务结构 (长期债务比)的影响差异,结果见表6。

表5 财务公司对资产负债率的影响

组别 样本
资产负债率

干预组 控制组
ATT 标准误 P 值

总体组
匹配前 0.572 0.595 -0.043 0.034 0.333

匹配后 0.564 0.601 -0.045 0.037 0.289

融资约束松组
匹配前 0.567 0.596 -0.029 0.080 0.692

匹配后 0.568 0.557 0.011 0.015 0.375

融资约束紧组
匹配前 0.515 0.798 -0.283 0.580 0.521

匹配后 0.514 0.580 -0.066 0.023 0.0071)

  注:ATT 表示 “干预组”的平均因果效应,下同。

表6 财务公司对长期债务比的影响

组别 样本
长期债务比

干预组 控制组
ATT 标准误 P 值

总体组
匹配前 0.149 0.149 0.000 0.006 0.910

匹配后 0.149 0.186 -0.038 0.006 0.0001)

长资产期限组
匹配前 0.210 0.206 -0.005 0.009 0.457

匹配后 0.202 0.248 -0.047 0.010 0.0001)

短资产期限组
匹配前 0.086 0.093 -0.007 0.006 0.536

匹配后 0.087 0.088 -0.001 0.006 0.481

理论上,企业不仅存在最优的资本负债率,还存在最优的负债结构。由表6可知,无论匹配

前还是匹配后,长资产期限组和短资产期限组的长期债务比例均有显著不同,这与已有的研究结

论是一致的。总体组和长资产期限组的Ldebt在匹配后都显著下降 (ATT 为负),但都在1%水

平上显著;与之相反,短资产期限组则无明显变化。以上结果支持了假设2,长资产期限组企业

的长期债务比下降幅度大于短资产期限组企业。
(四)假设3的检验结果

为了检验国有企业成员和民营企业成员的单位融资成本是否存在差异,根据所有权性质

(Equity)将总体组分为国有组和民营组,每一组又分为 “干预组”和 “控制组”。匹配前后 “干
预组”和 “控制组”的差异见表7。表7表明,国有组的单位融资成本小于相应的民营组的融资

成本。无论是总体组还是国有组,匹配前 “控制组”的单位债务融资成本均低于 “干预组”

0.4%,匹配后 “控制组”的单位债务融资成本低于 “干预组”0.3%,都在1%水平上显著。而

对于民营组而言,无论匹配前还是匹配后,“干预组”和 “控制组”的结论均无明显差异 (虽然
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也是 “干预组”的债务成本低于 “控制组”,但都不显著)。综上,假设3成立。
(五)稳健性检验

我们采用现金-现金流敏感性方法替代投资-现金流敏感性方法度量融资约束,运用固定资产

增长率代替固定资产占比度量资产期限,运用财务费用率 (财务费用/营业收入)替代单位债务

融资成本度量债务融资成本。稳健性检验结果见表8。

表7 财务公司对单位债务成本的影响

组别 样本
单位债务成本

干预组 控制组
ATT 标准误 P 值

总体组
匹配前 0.018 0.022 -0.004 0.001 0.0001)

匹配后 0.018 0.021 -0.004 0.001 0.0011)

国有组
匹配前 0.017 0.021 -0.004 0.001 0.0011)

匹配后 0.017 0.020 -0.004 0.001 0.0011)

民营组
匹配前 0.022 0.026 -0.004 0.003 0.127

匹配后 0.021 0.024 -0.002 0.003 0.368

表8 稳健性检验结果

分组 样本
债务融资程度 长期债务比 财务费用比

ATT P 值 ATT P 值 ATT P 值

总体组
匹配前 -0.043 0.333 0.000 0.910 -0.003 0.0011)

匹配后 -0.046 0.243 -0.039 0.0051) -0.003 0.0011)

组别14)
匹配前 -0.031 0.488 -0.005 0.269 -0.004 0.0001)

匹配后 -0.010 0.490 -0.044 0.0011) -0.004 0.0001)

组别25)
匹配前 -0.089 0.321 -0.006 0.612 -0.004 0.136

匹配后 -0.062 0.0051) -0.002 0.467 -0.002 0.298

  注:4)债务融资程度的组别1指融资约束松组,长期债务比、财务费用比的组别1均指长资产期限组;5)债务

融资程度的组别2指融资约束紧组,长期债务比、财务费用比的组别1均指短资产期限组。

四、结论

财务公司的存在强化了企业集团内部资本的管理能力,改变了成员企业的债务融资方式。实

证结果支持了H1、H2、H3,财务公司降低了企业负债水平、长期债务比、单位债务成本。财务

公司的存在对降低融资约束紧的企业组的负债率、长资产期限企业组的长期债务比、国有企业组

的债务融资成本的作用更为明显,但作用效果在融资约束宽松组、短资产期限企业组、民营企业

组相对较弱。总而言之,财务公司的存在确实增强了企业集团内部资金整合效果,对成员企业

“去杠杆”和 “降成本”有积极作用。就建设企业集团司库体系而言,监管部门不仅应适当放宽

大型知名企业设立财务公司的审批条件,而且应针对中型企业放开申请门槛。
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GroupFinancialCompanies􀆳Effectson“Deleveraging”and“CostReduction”
—AnEmpiricalSudyoftheDebtFinancingofListedCompanies

ZhangXuewei,XuBingyan

Abstract:Takingthelistedenterprisegroupswithfinancialcompaniesasthe “intervention
group”,otherlistedcompaniesasthe“controlgroup”,fromthreeaspectsofdebtfinancingde-
gree,structureandcost,thispaperstudieshowfinancialcompaniesinfluenceothergroupmem-
bers,atthesametime,fromtheanglesoftightnessoffinancingconstraints,thelengthofassets
termandthenatureofownership,itcarriesoutafurthergroupstudyofcorresponding
influencingmechanism.Itisfoundthatfinancialcompaniessignificantlyreducetheasset-liability
ratio,long-termdebtratioandunitdebtcostsofothergroupmembers,theassetliabilityratioof
enterpriseswithtightfinancingconstraintsandthelong-termdebtratioofenterpriseswithlong
assetsterm declinemoreobviously,alsothedebtfinancingcostsofstate-ownedenterprises
reducemoresignificantly.
Keywords:financialcompanies;debtfinancing;propensityscorematching;internalcapitalmarket
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