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摘要：高杠杆率是我国煤炭行业上市

公司典型 的财务特 征。 通过手 工 收 集 数

据，筛选 出 2009~2016 年煤 炭 行 业 的 243
家 沪深上市 公司，研 究发现：煤 炭行业资

产负债率、 金融性负 债与企 业 价 值 负 相

关，金融性负债加剧了企业的过度投资行

为，与主流财 务理论 相矛盾，可 能的解释

是我国煤 炭业上市 公司的债 权人 和 企 业

之间存在明显的预算软约束。文章建议加

强环境建设，强化负债的控制功能。
关键词：煤炭行业；资本结构；金融负

债；企业价值

高杠杆率 是我国煤 炭 行 业 上 市 公 司

典型的财务特征。 2015 年煤炭行业 平均

资产负债 率为 67.7%达到 自 1999 以 来 最

高水平；从 上市公 司而言，2009~2016 年，
32 家 上 市 煤 企 平 均 资 产 负 债 率 为

52.21%，部分煤炭上市企业资产负债率居

高 不 下 且 远 高 于 80% ， 如 安 源 煤 业

81.02% 、 安 泰 集 团 84.53% 、 山 煤 国 际

83.42%、新 集 能 源 84.44%，远 超 过 70%的

警戒线。相机治理理论认为负债可以通过

债权人对 经理人的 监督管理 降低 代 理 成

本，进而有效抑制过度投资。 但该结论大

多基于预算硬约束的前提，我国煤炭业上

市公司 的债权人 和企业之 间呈现 出 明 显

的 预算软约 束，负债规 模、不同性 质的负

债对公司 的过度投 资行为是 否 具 有 “控

制”功能是本文要研究的核心内容。
一、我国煤炭业上市公司“去杠杆”政

策执行情况分析

资产负债 率是衡量 企 业 杠 杆 程 度 的

重要指标，高杠杆率是我国煤炭行业上市

公司典型的财务特征之一。 如图 1 所示，
2009~2016 年，虽然煤 炭上市公 司资产负

债率主要 集中在 40%~60%之间， 但资 产

负债率增长趋势明显，资产负债率在 60%
~80%区间公司数量增幅较大；由于“去杠

杆”政策的实施，这一发展趋势在 2016 年

开始出现转折。
如图 2 所示，就平均水 平而言，煤 炭

业上市公司平均资产负债率在 2016 年达

到 最 大 值 接 近 60%，2010 年 最 低 ，2010~
2015 年 资

产 负 债 率

上 升 明 显 ，
2016 年 有

所下降。 通

过 对 金 融

性 负 债 和

经 营 性 负

债 的 对 比

分 析 发 现 ，
自 2013 年

开 始 ，企 业

金 融 性 负

债 所 占 比

重 超 过 企

业 经 营 性

负 债 ，并 且

金 融 性 负

债 在 2015
年 达 到 一

个新高点。

二、理论分析与研究假设

（一）“去杠杆”政策微观 效 应 的 作 用

机理分析

如图 3 所示，目前去杠杆的主要途径

是债转股，债转股有利于企业减轻债务负

担，银行 面临去杠 杆压力，信 贷政策 也 会

相应的进行调整，像煤炭行业这样产能过

剩严重、高杠杆率的企业很难再取得新的

贷款，2016 年 10 月国务 院明确新 一轮的

债转股主要是针对银行的不良贷款，将债

务转变 为由第 三方资产 管理公 司 管 理 的

“去杠杆”政策对煤炭业上市公司价值的影响研究

■ 杜得彪

图 1 煤炭上市公司资产负债率区间分布图

图 2 煤炭上市公司历年平均资产负债率折线图
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图 3 去杠杆对企业价值影响的作用机理图

表 1 研究变量说明

表 2 各年样本量的描述性统计表

变量类型 变量名称 变量符号 指标说明

被解释变量

企业价值 Tobin' Q
Tobin’s Q =市值/（资产总计-无形资产净

额-商誉净额）

过度投资 Overinv
根 据 模 型（1）回 归 残 差 取 值，当 ε1> 0 时，
OVERINV=ε1；当 ε1< 0 时，OVERINV=0

解释变量

债务总量水平 资产负债率 Lev 资产负债率=本期负债总额/本期资产总额

债务性质

金融性负债 Flev
(一年内到期的非流动负债+应付利息+应

付 优 先 股 股 利+交 易 性 金 融 负 债+短 期 借

款+长期借款) /总资产

经营性负债 Blev
(应付票据+预收账款+应交税费+应付职工

薪酬+其他应付款) /总资产

控制变量

公司规模 Size Ln 总资产

成长性 Growth 总资产增长率

经营能力 Ability 总资产周转率

现金存量 Cash 营运资金比率

上市公司年限 Age 公司自上市至当年的年数

股票回报率 Ret 股票年个股回报率

年份 Year 分为 7 个年度虚拟变量

变量名 样本数 最小值 最大值 均值 标准差

Tobin' Q 243 0.1739 6.2349 1.2752 1.0440
OVERINV 243 0.0000 1.2423 0.0477 0.1324

LEV 243 0.0585 1.3458 0.5221 0.1816
Flev 243 0.0000 2.5757 0.2708 0.3360
Blev 243 0.0000 2.2426 0.2513 0.2546
Size 243 19.5251 26.7086 23.0454 1.5008

Growth 243 -0.4113 4.1356 0.1758 0.4398
Ability 243 0.0002 2.2703 0.5652 0.3803
Cash 243 -0.6477 0.4441 -0.0124 0.1645

股份形式，债转股后，金融资产 管理机 构

可以以派驻董事的方式参与企业的经营。
这 样一来可 以有效降 低企业的 资产 负 债

率，又可 以引入社 会资金进 入企业，减 少

股权集中度有利于优化股权治理结构。金

融行业去杠杆也会影响信贷政策，像煤炭

行业这样产能过剩严重、负债率高的企业

很难继续 从银行取 得贷款，可 以说“去 杠

杆”政策对企业的金融性负债影响巨大。
（二）债务杠杆对企业价值的影响

在 完 美 资 本 市 场 假 设 基 础 上 ，
Modigliani 和 Miller（1958,1963）提 出 资 本

结构无关论。委托代理理论认为债权人和

经理人的 代理冲突 可能会导 致企 业 过 度

投资，权衡理论认为债务有税盾效益和债

务危机风险两种影响，过高的负债可能会

导致 企业的过 度投资行 为从而减 损 公 司

市场价值，因此，存在最优债务杠杆比例。
LeLand and Pyle（1977）、Myers and Majluf
（1984）、Murillo Campello（2006）等认为债

务融资对公司价值有着显著正向影响。
以发达国 家成熟的 市 场 环 境 为 背 景

得出的关 于债务杠 杆对企业 价值 的 研 究

结论不一定适用于我国。我国债权人和企

业之间呈现出明显的预算软约束，债务的

相机治理效果明显大打折扣，在以国企为

主的煤炭行业尤其明显。在债务无法发挥

预算约束的情况下，当企业存在大量自由

现金流时， 管理层并没有合理的利用，管

理层拥有的自由现金流越多，往往越倾向

于 增加在职 消费或扩 张商业帝 国来 提 升

自身的声誉，就会有动机进行过度投资行

为， 过度投资导致煤炭业产能过剩严重，
企业投资效益的下降直接影响企业价值。
基于此，本文提出假设 1。

假 设 1： 由 于 债 务 预 算 软 约 束 的 存

在，煤炭业债务杠杆的下降有利于提高企

业价值。
（三）负债的 异质性对 企 业 投 资 效 率

的影响

依据债务 的来源不 同 可 以 将 负 债 区

分为金融性负债和经营性负债。金融性负

债需要定期偿付本息，能够有效约束经理

层 的 过 度 投 资 行 为 ，Jensen （1986）、Hart
and Moore(1995)认为负债水平越高，经理

层受到的硬约束越强，负债可以有效抑制

企业的过度投资行为，以金融性负债为主

体的负 债融资可 以起到债 务相机 治 理 功

能。上述理论是以西方资本市场完善的法

律保护、明晰的产权制度和高度的市场化

做保障。 林毅夫、李志赟（2004）认为社会

主义国家存在严重的预算软约束问题。在

中国，由于煤炭企业大部分都是由以前的

国有企业改制而成，国有企业和国有商业

银行的特 殊关系导 致银行债 务人 的 监 督

职能很难发挥，并且国有企业比民营企业

更有优势获得银行的贷款支持，银行与企

业的 预算软约 束会加剧 企业的过 度 投 资

行为。 基于此，本文提出假设 2。
假 设 2：金 融 性 负 债 率 的 降 低 ，能 够

有效提升企业的投资效率。
三、样本选择与研究设计

（一）样本选择及数据来源

本文研究 样本为 煤 炭 行 业 上 市 公 司

（2009~2016）。 数据来自于 CSMAR 数据

库以及上海、深圳证券交易所网站。 1.煤
炭行业上市公司一个 35 家，剔除 3 家 ST
企业，研究样本为上市公司 32 家，国有企

业 26 家，民营企业 6 家，整体行业第一大

股 东占比 为绝对控 制类型， 股 权 集 中 度

高。 2.剔除异常数据及指标缺失公司。 所

选样本数为 243 个， 其中，2009 年 28 个，
2010 年 29 个 ，2011 ~2013 年 每 年 各 30
个，2014~2016 年 每年各 32 个，检 验 软 件

财税金融
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表 3 资本结构与过度投资和企业价值的相关性分析

注：***，**，* 分别表示在 0.01，0.05 和 0.1 水平（双侧）上显著相关

表 4 资本结构与过度投资和企业价值的回归结果

注：因变量分别是过度投资（Overinv）和企业价值托宾 Q，而且每个模型结果左边是回归系数，
右边括号内是 T 值， *,**,*** 分别表示在 0.1,0.05 和 0.01 统计意义上显著

Tobin' Q Overinv Lev Flev Blev Growth Size ability Cash

Tobin' Q 1 -0.117* -0.398*** -0.221*** 0.029 0.063 -0.481*** 0.110* 0.327***

Overinv -0.083 1 -0.043 0.435*** 0.120* 0.478*** -0.067 -0.197*** 0.041

Lev -0.486*** -0.135** 1 0.346*** 0.199*** 0.023 0.036 0.086 -0.607***

Flev -0.457*** -0.033 0.495*** 1 0.428*** 0.523*** 0.082 -0.010 -0.146**

Blev 0.114* -0.011 0.167*** 0.291*** 1 0.126* -0.090 0.143** -0.194***

Growth 0.228*** 0.194*** -0.080 0.109* 0.216*** 1 0.019 -0.085 0.084

Size -0.502*** -0.001 0.105 0.265*** -0.002 0.155** 1 -0.029 0.134**

ability 0.155** -0.197*** -0.063 -0.089 0.214*** 0.094 0.037 1 0.193***

Cash 0.325*** -0.046 -0.548*** -0.227*** -0.065 0.205*** 0.109* 0.274*** 1

Overinv Tobin’Q

模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5）

（常量） 0.235** （2.022） 0.284** （0.113） 9.928*** (12.284） 9.245*** (0.813)

Lev -0.010 （-0.189） -1.481*** （-3.904）

Flev 0.122*** (0.028) -0.876*** (0.202)

Blev -0.006 (0.032) 0.626*** (0.231)

Size -0.008 （-1.491） -0.011** (0.005) -0.348*** （-9.913） -0.345*** (0.035)

Growth 0.139*** （8.154） 0.088*** (0.020) 0.159 （1.336） 0.406*** (0.141)

ability -0.058*** （-2.783） -0.067*** (0.020) 0.224 （1.547） 0.041 (0.140)

Cash 0.030 （0.484） 0.091* (0.047) 1.379*** （3.215） 2.316*** (0.335)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adjusted R-squared 0.246 0.308 0.415 0.423

F 检验值 16.830*** 18.926*** 35.306*** 30.589***

为 Excel2003 和 SPSS21.0。
（二）模型构建与变量界定

1. 过度投资的度量

本 文 参 考 Richardson （2006）模 型 度

量过度投资，企业的最优投资规模受到诸

如企业规模、债务杠杆、成长性、现金存量

等因素的 影响，为此，本文在此 基础上 扩

展建立如下模型（1）。
Inewt=a0+a1levt-1+a2Sizet-1+a3Casht-1+

a4Growtht-1+a5aget-1+a6Rett-1+a7Inewt-1+∑
Year+ε1 （1）

2. 债务性质与企业过度投资

模 型（1）中 的 残 差 项 ε1 是 无 法 被 企

业上年投 资、资产 负债率、现 金持有量 和

上市公司年限所解释的投资额，被视为非

常投资部分。 参考李万福等（2010）研究，
该部分 投资额中 为正的 部分即为 过 度 投

资 OVERINVt， 当 ε1>0 时，OVERINV=
ε1；当 ε1<0 时，OVERINV=0，以排除 ε1<0
的情况下投资不足对研究的影响。分债务

总体水平 和债务来 源结构对 企业 的 过 度

投资影响进行研究，构建模型（2）和（3）。
Overint=b0+b1Levt+b2Sizet+b3Growtht+

b4abilityt+b5Casht+∑Year+ε2 （2）
Overint =c0 +c1Flevt +c2Blevt +c3Sizet +

c4Growtht+c5abilityt+c6Casht+∑Year+ε3（3）
3. 债务性质与企业价值的模型

为了研究 去杠杆政 策 对 企 业 价 值 的

影响， 本文把债务分为总体债务水平、金

融性负 债和经营 性负债对 企业价 值 的 不

同影响，主要是考虑到金融去杠杆对企业

金融性 负债的影 响范围较 大，为此，本 文

构建模型（4）和（5）。
Qt=d0+d1Levt+d2Sizet+d3Growtht+d4a-

bilityt+d5Casht+∑Year+ε4 （4）
Qt=e0+e1Flevt+e2Blevt+e3Sizet+e4Growtht

+e5abilityt+e6Casht+∑Year+ε5 （5）
四、实证检验与分析

（一）描述性统计分析

模型（1）回归方程中正的残差代表过

度投资， 在 Excel 中分析筛选出 108 个正

残 差 值 （如 表 2 所 示 ） 约 占 总 样 本 的

44.44%，说明我国煤炭企业存在过度投资

的情况较 为严重。 企 业 价 值 变 量 Tobin'
Q 最大值（6.2349）和最小值（0.1739）差异

较 大；资 产 负 债 率 均 值 为 52.21%，其 中 ，
金融性负 债均值为 27.08%， 高于经营 性

负债 25.13%。
（二）相关性分析

为了确保回归分析结果的准确性，需

要对各变量的相关性进行检验。根据考量

前人的研究数据，一般相关性系数的绝对

值不超过 0.8 就可以通过检验，如表 3 所

示，本文各变量的相关性系数均小于 0.8，
说明各变量指标选取合理，不存在多重共

线性。
由表 3 所得，资产负债率与过度投资

关系 显著负 相关， 与企 业价值 显 著 负 相

关，金融性 负债与企 业价值负 相关，企业

应该减少金融性负债占总资产比重，经营

性负债与企业价值显著正相关，企业应该

注重产品质量，提升企业市场竞争力进而

最大程度的扩展企业经营性负债规模，企

业成长 能力、现金 拥有量、经 营能力与 企

业价值正相关，企业规模与企业价值负相

关，说明一味扩大企业规模并不是明智之

举，有 效地提升 企业创新 能力，增加 企 业

的 成长能力 和经营水 平有利于 企业 价 值

提 升。 Overinv 与 托 宾 Q 负 相 关 但 不 显

著，为过度投资降低企业价值提供了统计

上较弱的经验证据。
（三）回归分析

如表 4 所示，主要解释变量资产负债

率与企业价值负相关，这与前文假设 1 一

致，接下来与企业价值相关系数比较大的

是 企 业 规 模 变 量（size），与 企 业 价 值 负 相

关，说明一味扩张企业经营规模并不利于

实现企业价值最大化；企业成长性与过度

投资显著正相关，成长性被看好就会增加

投资的动力，市场对公司发展前景的肯定

会加剧企业的过度投资行为。资产负债率

（Lev） 与企业价值的相关系数-1.481%在

1%的显著性水平下负相关， 表示 资产负

债 率 增 加 1% ， 企 业 价 值 就 会 减 少

1.481%，说明目前煤炭行业资产负债率过

高严重损害了企业价值，资产负债率的降

低有利于企业价值提升，实证结果支持了

前述假设 1，资产负债率与过度投资的相

关 系 数 为-0.083， 呈 现 出 负 相 关 但 不 显

著，说明总资产负债率对企业过度投资的

抑制作用有限，金融性负债与企业过度投

资显著正相关，金融性负债不仅没有发挥
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债务治理 功能反而 加剧了企 业的 过 度 投

资行为，这主要与企业和银行的双重预算

软约束有关。
从债务来源结构来看，金融性负债与

过度投资 的回归系 数 0.122 在 1%水平 下

显著，与 过度投 资显著正 相关，说明 金 融

性负 债不但没 有起到 债务的相 机治 理 作

用，反而加 剧了企 业的过度 投资，这与 国

外的研究结论不一致， 这与我国的银行、
企业和政府存在约束软约束有关。根据金

融性负债、经营性负债与企业价值的回归

结 果 显 示， 金 融 性 负 债 的 回 归 系 数 为-
0.876 在 1%水平下显著，经营性负债的回

归系数 0.626 在 1%水 平下显 著， 这也说

明金融性 负债规模 越大其 实是对 企 业 价

值有反向作用的，这也证实了本文的假设

2， 降低金融性负债可以有效的抑制企业

的过度投资来提升企业价值。供给侧改革

实施以来，去杠杆很重要的举措之一就是

债转股，银行将企业的不良贷款转为由资

产管理公司持股的形式，这样就会减少企

业的债务负担，也会减少企业的金融性负

债，这项政策的实施从金融性负债的角度

来看会提升企业的价值。
（四）稳健性检验

为了确保检验结果的稳健性，本文用

净资产收益率（ROE）代替托宾 Q 值重做

上述检验，本文的主要研究结果未发生实

质性变化。 用企业总借款比例 （总借款/
总 资产） 取代 前文使 用的资产 负 债 率 指

标，本文的主要研究结果也未发生实质性

变化。以上稳健性检验表明我们通过实证

分析得到的研究结论是稳定的，具有普遍

意义。
五、研究结论与建议

2015 年中央财经领导小 组第十一 次

会议首次提出供给侧改革，去杠杆就成为

落实供给侧改革的五大任务之一。本文在

此背景下，研究去杠杆通过影响企业的资

本 结 构 进 而 影 响 企 业 价 值 ， 并 以 2009￣
2016 年煤炭上市企业的经验数据 为样本

进 行 实 证 分 析，本 文 研 究 表 明 ：1.煤 炭 行

业上市公司的资产负债率偏高，与公司价

值呈显著负相关关系，即出现负债率杠杆

负效应，主要原因是预算软约束导致债务

的相机治理作用大打折扣；2.从债务来源

不同分析，金融性负债与过度投资显著正

相关，与企 业价值 显著负相 关，说明金 融

性负债 加剧了 企业的过 度投资损 害 企 业

价值。 煤炭行业中国有企业占比较大，由

于国有企业、银行和政府三者之间特殊的

关系，更加容 易取得银 行信贷支 持，导 致

今天煤炭行业资产负债率过高的局面。
本文建议：第一、强化 债 务 的 预 算 约

束， 尤 其是金 融性负债 的债务 硬 约 束 功

能，建立公平、公开的信贷环境，使得银行

真正发挥 债权人 的作用；第 二、企业应 该

加强自身市场竞争力， 如提升产品质量、
强化服务意识，最大限度的扩大经营性负

债规模；第 三、政府 减少对企 业经营的 干

预，让市 场发挥 治理功效，推进僵尸 企 业

快速有效的退出市场。
参考文献：
[1]Modigliani F，Miller M.H．The Cost

of Capital，Corporation Finance and the
Theory of Investment [J].The American E-

conomic review,1958(03)．
[2]Leland H．and Pyle D．Information A

symmetries，Financial Structure，and Finan-
cial Intermediation [J].The Journal of Fi-
nance,1977(32).

[3]Myers S.C, Majluf N.S. Corporate fi-
nancing and investment decisions when firms
have information that investors do not have
[J]. Journal of Financial Economics,1984(02).

[4]Murillo Campello.Debt Financing:
Does it Boost or Hurt Firm Performance in
Product Markets?[J].Journal of Financial E-
conomics,2006(01).

[5]Michael C. Jensen. Agency Costs of
Free Cash Flow，Corporate Finance, and
Takeovers [J]. The American Economic
Review,1986(02).

[6]Hart O,Moore J．Debt and seniority
:an analysis of the role of hard claims in
constraining management[J]．American Eco-
nomic Review,1995(85)．

[7]林毅夫,李志赟.政策 性负担、道 德

风险与预算软约束[J].经济研究,2004(04).
[8]Scott Richardson. Over-Investment

of Free Cash Flow. Review of Accounting
Studies[J].2006(02).

[9]李万福,林斌,杨德明,孙烨.内控 信

息披露、企业过度投资与财务危机———来

自中国上市公司的经验证据[J].中国会计

与财务研究,2010(04).
（作者单位：兰州理工大学经济管理学

院）

财税金融

66


