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张润宇，　余明阳
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海　２０００３０）

摘　要：　以２００７—２０１４年２０８５家沪深Ａ股上市企业为研究对象，探究债务异质性如何影响企

业债务融资成本，以及社会资本在其中发挥怎样的调节作用。研究发现：债务来源异质性方面，企

业债务构成中经营性负债比例越高，债务融资成本越低，并且社会资本会强化这一积极作用；金融

性负债比例越高，债务融资成本越高，但是社会资本会缓解这一情况。债务期限异质性方面，长期

债务比例越高，债务融资成本越高，但社会资本会弱化这一效果；短期债务比例越高，债务融资成本

越低，并且社会资本会强化这一效果。区分产权性质样本之后发现，相较于国有企业，社会资本的

调节作用在民营企业中更加显著。
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　　本文通过探究社会资本视角下债务异质性对企

业债务融资成本的影响机制，明确了社会资本水平

对优化企业债务来源结构、降低企业债务融资成本

所起到的积极作用。通过改善社会资本水平，可以

提升企业外部营商环境中整体商业信用水平，进而

影响债务来源结构异质性，优化经营性负债与金融

性负债结构占比，调节债务期限，从而实现降低债务

融资成本的目的。
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较之以往研究，本文的研究贡献主要体现在以

下两个方面：第一，从债务来源结构异质性和债务

期限结构异质性角度对企业债务融资成本问题进

行了分析，对企业债务异质性理论在中国的应用

进行了一定的理论拓展，对于企业合理选择债务

来源与期限具有极为重要的实践指导意义。第

二，从非正式制度环境的角度丰富了债务异质性

影响企业债务融资成本的研究。本文选取社会资

本这一非正式制度因素，探究其对债务异质性债

务融资成本的机制的影响，对债务异质性和债务

融资成本领域的研究进行了有益拓展。对于通过

改善社会整体信用水平进而促使企业优化债务异

质性结构、有效控制企业债务融资成本提供了新

的思路和有益探索。

１　理论分析与假设提出

１．１　债务异质性与债务融资成本的关系

根据债务异质性理论，企业债务来源主要包括

经营性负债与金融性负债两类。经营性负债主要是

指企业与上下游企业交易往来过程中形成的债务，

表现形式为应付票据、应付账款、预收账款、应付职

工薪酬、应付税费、其他应付款等项目，其中很大一

部分是由于购销环节中基于买卖双方信任关系产生

的商业信用。金融性负债主要是指企业从资本市场

或金融机构获得的债务融资，表现形式为短期负债、

交易性金融负债、一年内到期的非流动负债、长期借

款、应付债券等项目。

经营性负债与金融性负债这两种债务来源差异

很大。就债务成本而言，以商业信用为主的经营性

负债尚未实行计息制度，经营性负债属于低成本甚

至无成本的负债；而以银行信用为主的金融性负债

实行的是高利息高费用制度，金融性负债属于高成

本负债［１］。另外基于买方市场理论，由于买方在供

需关系中处于强势，因此客户使用商业信用的成本

实际上非常的低，甚至有可能低于同期银行贷款利

率［２］。就债务期限而言，经营性负债主要以短期债

务形式体现，而金融性负债则有短期债务和长期债

务之分。债务期限越长，表示企业需要承担的风险

性溢价即利息越高。因此，金融性负债的债务成本

要远高于经营性负债。

如企业债务结构中经营性负债占比和金融性负

债占比发生变化，势必会使得企业债务来源结构产

生变化。同时，由于经营性负债与金融性负债这两

种债务来源的期限不同，也会使得企业债务期限结

构产生变化，从而会对企业债务融资成本产生较大

影响。综上，本文认为企业债务来源结构异质性和

债务期限结构异质性都会造成企业债务融资成本不

同。基于以上分析，本文提出下列假设：

犎１：企业债务来源结构异质性会影响债务融资

成本。具体而言，企业债务构成中经营性负债比例

越高，债务融资成本越低；金融性负债比例越高，债

务融资成本越高。

犎２：企业债务期限结构异质性会影响债务融资

成本。具体而言，企业债务构成中长期债务占比越

高，债务融资成本越高；短期债务占比越高，债务融

资成本越低。

１．２　社会资本对债务异质性的调节作用

社会资本最初只是一个社会学概念，近年来社

会资本已被广泛应用于经济、金融等领域。关于社

会资本内涵的界定，学术界从不同视角做出了划分：

第一种观点从微观个体的视角出发，将社会资本界

定为个体嵌入网络内的资源［３］；第二种观点从宏观

集体层面的视角出发，将社会资本界定为信任、网络

和规范［４］。本文所研究的社会资本主要侧重于宏观

层面的非正式制度环境，所以本文采用第二种观点

来界定社会资本。其中，比较有代表性的观点认为，

社会信任是社会资本的基础，社会普遍的信任程度

对社会经济繁荣程度产生很大影响［５］。

社会资本可以通过如下途径促进企业债务合约

的形成：一方面，社会资本可以提高人们的诚信水

平，保证债务合约执行。社会资本可以通过社会道

德对人们的失信行为产生内在约束和社会舆论对人

们失信行为进行外部惩罚这两个途径提高社会诚

信，进而减少债务合约履行过程中机会主义行为和

道德风险问题的产生，从而保证债务合同得到有效

执行，债务人可以按期还本付息。另一方面，在社会

资本水平较高的社会中，人与人之间比较容易打交

道，特别是陌生人之间，尤其是在陌生的环境下，人

与人之间相互欺骗的情况发生得比较少［６］，这也会

降低债务合约的违约概率。

在债务来源的选择方面，相比国有企业，民营企

业在债务融资过程中面临着较为严重的信贷歧视，

民营企业获得银行信贷资源较为困难。为了筹措企

业发展资金，民营企业会选择向亲戚朋友借款、商业

信用等非正式融资渠道代替银行信贷［７］。Ｇｅ等
［８］

也认为，商业信用是我国民营企业在信贷歧视背景

下形成的一种重要的替代性非正式融资渠道。由于

民营企业使用商业信用主要是出于融资目的而非交

易目的，以商业信用为主的经营性负债不需要还本

付息，所以企业在面临信贷约束时，倾向于选择经营
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性负债这种债务形式。进一步，社会资本越丰富的

地区，群体惩罚机制和社会道德约束越能够发挥更

大的作用，更容易促进债务偿还，从而导致在社会资

本越丰富的地区，企业越容易选择经营性负债这种

债务形式。企业债务来源结构中经营性负债占比的

增加势必会“挤出”金融性负债，即社会资本会造成

企业债务来源结构变动。企业债务期限结构方面，

由于经营性负债主要以短期债务形式体现，而金融

性负债则有短期债务和长期债务之分，经营性负债

占比增加会导致企业长期负债占比下降、短期负债

占比上升。结合前文分析，本文认为社会资本会调

节债务异质性与债务融资成本之间的关系。另外，

考虑产权性质的影响，由于国有企业比民营企业更

容易获得银行信贷，民营企业寻求以商业信用为主

的经营性负债的动机更加强烈，从而社会资本的调

节作用会在民营企业中表现得更加显著。基于以上

分析，本文提出下列假设：

犎３：社会资本会调节债务来源结构异质性与债

务融资成本之间的关系，即社会资本会强化经营性

负债降低债务融资成本的作用，并会弱化金融性负

债增加债务融资成本的作用。

犎４：社会资本会调节债务期限结构异质性与债

务融资成本之间的关系，即社会资本会弱化长期债

务占比增加债务融资成本的作用，并会强化短期债

务占比降低债务融资成本的作用。

犎５：企业产权性质不同会对社会资本的调节作

用产生不同的影响，即相比于国有企业，社会资本的

调节作用在民营企业样本中表现得更加显著。

２　研究设计

２．１　样本与数据

本文以国泰安ＣＳＭＡＲ数据库中产权性质为

“国企”和“民营”的所有企业为初始样本。考虑到

２００７年新会计准则实施，为保证数据可比性，样本

开始时间选为２００７年。按照下列标准对样本进行

筛选：（１）剔除财务数据无法获取的公司；（２）剔除金

融类上市公司；（３）剔除ＳＴ，ＳＴ的公司；（４）剔除

营业收入增长率大于１００％的公司以防止兼并重组

的影响；（５）剔除ＴｏｂｉｎｓＱ大于１０或小于０的公司

以避免异常值的影响。经过上述筛选，共得到２０８５

家沪深 Ａ股上市企业２００７—２０１４年的财务数据。

另外，本文对连续变量采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ方法进行上

下１％分位数的缩尾处理以消除极端值的影响。

２．２　研究变量

２．２．１　被解释变量：债务融资成本

企业债务融资成本不仅包括利息成本，还包括

担保费、手续费、咨询费、中介费等非利息成本。简

单地以利润表中“财务费用”项作为企业债务融资成

本的代理变量有失偏颇。探讨企业融资成本这一问

题时不仅要考虑利息成本，更要考虑非利息成本。

本文借鉴Ｐｉｔｔｍａｎ等
［９］和范小云等［１０］的研究，将财

务费用明细中的利息支出项、手续费支出项和其他

财务费用支出项相加得到总财务费用，考虑总财务

费用占企业期间费用的比例，其中的期间费用是指

管理费用、财务费用以及销售费用的总和。这一指

标可以最大限度地衡量由于企业进行债务融资所付

出的全部成本。

２．２．２　解释变量：债务来源结构及债务期限结构

根据债务异质性理论，企业债务来源主要有经

营性负债与金融性负债这两种负债类型。债务来源

结构由经营性负债占比和金融性负债占比来表示，

其中经营性负债占比等于应付票据、应付账款、预收

款项、应付职工薪酬、应付税费及其他应付款之和除

以企业总负债，金融性负债占比等于短期借款、应付

债券、一年内到期的非流动负债、长期应付款、长期

借款及应付利息之和除以企业总负债。债务期限结

构由长期债务占比和短期债务占比来表示，其中长

期债务占比等于长期债务除以总负债，短期债务占

比等于短期债务除以总负债。

２．２．３　调节变量：社会资本

社会资本的衡量并没有统一的方法。囿于数据

限制，研究中经常采用一些替代变量来反映地区社

会资本水平。以往研究中常用的衡量方法有如下几

种：（１）信任。实证中，学者一般以问卷调查的形式

衡量信任这一指标，国外应用最广的是世界价值观

调查系统，国内应用最广的是企业信任度调查数据。

但是此数据年代久远，参考价值不大，故本文不采

用。（２）自愿无偿献血率。某个地区居民的公德心

常用自愿无偿献血率指标衡量［１１］，然而目前可以得

到的数据样本时间仅有２００４和２００５年，样本过少也

过于久远，使用意义不大，故本文也不采用。（３）社会

捐赠的数量。社会捐赠的数量可以用地区人均捐款

数同人均可支配收入的比值［１２］，或地区人均捐款数

表示［１３］。为了方便起见，本文用地区人均捐赠数量

来度量社会资本，即等于各地区社会捐赠的数量除以

地区总人口，社会捐赠的数据来源于《中国民政统计

年鉴》，地区总人口数来源于《中国统计年鉴》。

２．２．４　控制变量

借鉴以往文献本文选取如下因素作为控制变

量：ＲＯＡ、公司成长性、公司货币资金规模、托宾Ｑ、

利息保障倍数、利率、固定资产比例、资产负债率、有

形资产比率。表１给出了变量的名称与定义。
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表１　变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 说明

被解释变量 债务融资成本 Ｃｏｓｔ （利息支出＋手续费＋其他财务费用）／（财务费用＋管理费用＋销售费用）

解释变量 经营性负债占比 Ｄｅｂｔ１ （应付票据＋应付账款＋预收款项＋应付职工薪酬＋应付税费＋其他应付款）／总负债

金融性负债占比 Ｄｅｂｔ２
（短期借款＋应付债券＋一年内到期的非流动负债＋长期应付款＋长期借款＋应付利

息）／总负债

长期债务占比 Ｌｏｎｇｔｅｒｍ 长期债务／总负债

短期债务占比 Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ 短期债务／总负债

调节变量 社会资本 ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ 各地区每万人社会捐赠的平均数量

控制变量 ＲＯＡ Ｒｏａ 资产收益率

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

公司货币资金规模 Ｃａｓｈ 经营活动现金净流量

托宾Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 托宾Ｑ值，直接来源自国泰安数据库

利息保障倍数 Ｉｎｔｃｏｖ 税前净利润／利息支出

利率 Ｐｒｉｍｅ 当年的１年期央行贷款基准利率

固定资产比例 Ｆｉｘａｓｓ 固定资产账面价值／总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 资产负债率

有形资产比率 Ｔａｎｇ 有形资产总额／总资产

年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

２．３　研究模型

２．３．１　债务异质性对债务融资成本的影响

为了检验假设１和假设２，即债务异质性对债

务融资成本的影响，设定以下回归模型：

Ｃｏｓｔ＝β０＋β１犇犲犫狋＋β２犆狅狀狋狉狅犾＋ε （１）

其中，Ｃｏｓｔ表示债务融资成本；Ｄｅｂｔ表示债务

异质性，包括债务来源结构异质性变量Ｄｅｂｔ１（经营

性负债占比）和Ｄｅｂｔ２（金融性负债占比）以及债务

期限结构异质性变量Ｌｏｎｇｔｅｒｍ（长期债务占比）和

Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ（短期债务占比）；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示本文选取

的控制变量。

２．３．２　社会资本对债务异质性的调节作用

为了检验假设３和假设４，即社会资本对债务

异质性的调节作用，设定以下回归模型：

Ｃｏｓｔ＝β０＋β１犇犲犫狋＋β２犛狅犮犻犪犾犆犪狆犻狋犪犾＋β３犇犲犫狋

犛狅犮犻犪犾犆犪狆犻狋犪犾＋＋β４犆狅狀狋狉狅犾＋ε （２）

其中，ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ表示社会资本，ＤｅｂｔＳｏ

ｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ表示为了检验社会资本的调节作用而加

入的交互项。另外，对于假设５的检验，本文主要通

过全样本回归和分产权性质样本回归进行对比

分析。

３　实证结果与分析

３．１　描述性统计

表２给出了主要变量的描述性统计。由表２可

知，２００７—２０１４年沪深Ａ股上市企业样本中，企业

债务融资成本的均值为０．１９８，标准差为０．１７０，标

准差比较大，说明不同样本企业的债务融资成本存

在较大的差异。债务来源结构方面，经营性负债占

比均值为０．４５２，金融性负债占比均值为０．４９０，样

本企业金融性负债占比略高于经营性负债占比。债

务期限结构方面，长期债务占比均值为０．１６２，短期

债务占比均值为０．８０２，说明样本企业债务来源大

部分是短期债务。控制变量方面，反映样本企业盈

利能力的变量（ＲＯＡ、公司成长性、公司货币资金规

模、托宾Ｑ）和偿债能力的变量（固定资产比例、资产

负债率、有形资产比率）标准差都比较大，说明不同

企业盈利能力和自身偿债能力差异比较大。

表２　主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 极小值 极大值 观测值

Ｃｏｓｔ ０．１９８ ０．１７０ ３．８０ｅ０５ ０．９８２ ７７８０

Ｄｅｂｔ１ ０．４５２ ０．１４０ ０．２６５ １．２７３ ７７８０

Ｄｅｂｔ２ ０．４９０ ０．２２４ ０ １．１３１ ７６４０

Ｌｏｎｇｔｅｒｍ ０．１６２ ０．２２６ ０ ０．９０４ ７７８０

Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ０．８０２ ０．１９７ ０．０００１ １ ７７８０

ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ １３．４０ １５．０９ ０．０６５ １３９ ７７８０

Ｒｏａ ０．０３１ ０．０４８ ０．１６０ ０．１６４ ７７８０

Ｇｒｏｗｔｈ ０．１５８ ０．４１３ ０．７３３ １．６６９ ７７８０

Ｃａｓｈ ４．０１０ｅ＋０８１．３３０ｅ＋０９１．８９０ｅ＋０９９．８５０ｅ＋０９ ７７８０

ＴｏｂｉｎＱ １．６２６ １．２６６ ０．１８４ ６．６８７ ７７８０

Ｉｎｔｃｏｖ １０．７４ ３２．３２ １２．４０ ２４９ ７７８０

Ｐｒｉｍｅ ５．６６８ ０．５２１ ４．８６０ ６．５７０ ７７８０

Ｆｉｘａｓｓ ０．２７６ ０．１７５ ０．００４ ０．７５８ ７７８０

Ｌｅｖ ０．５２２ ０．１７８ ０．１２７ ０．９０１ ７７８０

Ｔａｎｇ ０．９４１ ０．０６６ ０．６０５ １ ７７８０
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３．２　社会资本、债务异质性与债务融资成本的回归

分析

表３检验了债务异质性对债务融资成本的影

响，以及社会资本对债务异质性的调节作用，回归结

果如表３中模型（１）～（４）所示。其中，模型（１）和

（２）检验的是债务来源结构异质性对债务融资成本

的影响，模型（３）和（４）检验的是债务期限结构异质

性对债务融资成本的影响。具体而言，模型（１）中

Ｄｅｂｔ１的回归系数为０．５４００，并且在１％的水平上

显著，说明企业债务构成中经营性负债比例越高，债

务融资成本越低；模型（２）中Ｄｅｂｔ２的回归系数为

０．５８４７，并且在１％的水平上显著，说明企业债务构

成中金融性负债比例越高，债务融资成本越高。综合

模型（１）和（２）的结果可以认为，企业债务来源结构异

质性会影响债务融资成本，本文假设１成立。模型

（３）中Ｌｏｎｇｔｅｒｍ的回归系数为０．２３００，并且在１％的

水平上显著，说明企业债务构成中长期债务占比越

高，债务融资成本越高；模型（４）中Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ的回归

系数为０．０５６０，并且在１％的水平上显著，说明企业

债务构成中短期债务占比越高，债务融资成本越低。

综合模型（３）和（４）的结果可以认为，企业债务期限结

构异质性会影响债务融资成本，本文假设２成立。

表３　社会资本、债务异质性与债务融资成本的回归分析（全样本回归）

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

Ｒｏａ ０．０１５１（１．４３） ０．０４５０（４．９２） ０．１２６８（１３．９９） ０．０２４３（１．８９）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．００１９（１．０３） ０．００１２（０．７６） ０．００７４（３．８３） ０．０００５（０．２０）

Ｃａｓｈ ０．００００（１．０１） ０．００００（６．４４） ０．００００（２．４２） ０．００００（３．１６）

ＴｏｂｉｎＱ ０．００８４（９．７２） ０．００７６（６．１７） ０．００８８（６．３８） ０．００３３（２．８９）

Ｉｎｔｃｏｖ ０．０００６（４５．４２） ０．０００５（１４．５３） ０．０００８（２１．４２） ０．０００５（１０．７６）

Ｐｒｉｍｅ ０．００７４（４．５２） ０．０３７５（１９．３３） ０．０１８６（６．５６） ０．０２０３（６．８４）

Ｆｉｘａｓｓ ０．０７７７（１４．６８） ０．０５０８（９．０４） ０．１２５２（１８．１６） ０．１５２３（１２．７６）

Ｌｅｖ ０．５３８６（３５．２８） ０．００３７（０．２１） ０．２７６５（１１．６６） ０．２６８３（１８．３０）

Ｔａｎｇ ０．００８９（０．４４） ０．０２３１（１．０６） ０．０２２２（０．６５） ０．０５８８（５．６６）

ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．０００７（４．５９） ０．０００７（３．８７） ０．０００５（２．８１） ０．０００２（１．５７）

Ｄｅｂｔ１ ０．５４００（８６．２０）

Ｄｅｂｔ１ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．０００７（０．８３）

Ｄｅｂｔ２ ０．５８４７（６０．０４）

Ｄｅｂｔ２ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．００２４（３．１７）

Ｌｏｎｇｔｅｒｍ ０．２３００（２８．７４）

ＬｏｎｇｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．００１７（４．７６）

Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ０．０５６０（７．０７）

ＳｈｏｒｔｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．０００７（１．３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．１４１４（４．２２） ０．１７４７（７．２６） ０．０２９３（０．６８） ０．０３３１（１．７８）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７７７５ ７６３９ ７７７６ ７７７６

ＡｄｊＲ２ ０．５３２１ ０．５４９９ ０．４６４５ ０．３８４９

　　注：括号内是狋统计量；犘＜０．１，犘＜０．０５，犘＜０．０１。

　　社会资本对债务来源结构异质性的调节作用方

面：模型（１）中Ｄｅｂｔ１ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为

０．０００７，但不显著，说明社会资本强化经营性负债

降低债务融资成本的作用并未得到验证；模型（２）中

Ｄｅｂｔ２ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为０．００２４，并且

在１％的水平上显著，说明社会资本弱化金融性负

债增加债务融资成本的作用得到验证。本文假设３

得到了部分验证。社会资本对债务期限结构异质性

的调节作用方面：模型（３）中ＬｏｎｇｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐ

ｉｔａｌ的回归系数为０．００１７，并且在１％的水平上显

著，说明社会资本弱化了长期债务占比增加债务融

资成本的作用；模型（４）中ＳｈｏｒｔｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉ

ｔａｌ的回归系数为０．０００７，但是并不显著。本文假

设４也得到了部分验证。综合上述回归结果可以发

现，无论是债务来源结构异质性还是债务期限结构

异质性都会对企业债务融资成本产生影响，并且社

会资本在这一过程中始终可以发挥积极作用。控制

变量方面，ＲＯＡ、公司成长性、托宾 Ｑ、利息保障倍
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数、公司货币资金规模、有形资产比率与债务融资成

本负相关，固定资产比例、资产负债率、利率与债务

融资成本正相关。在控制了年份和行业效应之后，

假设１～假设４依然成立。

３．３　区分产权性质的分样本回归分析

为了进一步观察不同产权性质下社会资本对债

务异质性的不同调节作用，本文将全部样本按照产

权性质区分为民营企业组和国有企业组，并进行了

分样本回归。表４检验了不同产权性质下债务异质

性对债务融资成本的影响，以及社会资本对债务异

质性的调节作用。其中，模型（５）～（８）汇报的是民

营企业组的回归结果，模型（９）～（１２）汇报的是国有

企业组的回归结果。

民营企业组的回归结果具体如下：模型（５）中

Ｄｅｂｔ１的回归系数为０．４７５４，并且在１％的水平上

显著，说明企业债务构成中经营性负债比例越高，债

务融资成本越低；Ｄｅｂｔ１ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系

数为０．００２２，并且在１０％的水平上显著，说明社会

资本强化了经营性负债降低债务融资成本的作用；

模型（６）中 Ｄｅｂｔ２的回归系数为０．２９８７，并且在

１％的水平上显著，说明企业债务构成中金融性负债

比例越高，债务融资成本越高；Ｄｅｂｔ２ＳｏｃｉａｌＣａｐｉ

ｔａｌ的回归系数为０．００１３，但并不显著，说明社会资

本弱化金融性负债增加债务融资成本的作用暂未发

现。模型（７）中Ｌｏｎｇｔｅｒｍ的回归系数为０．０５５４，

并且在１％的水平上显著，说明企业债务构成中长

期债务占比越高，债务融资成本越高；Ｌｏｎｇｔｅｒｍ

ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为０．００１４，并且在１％的

水平上显著，说明社会资本弱化了长期债务占比增

加债务融资成本的作用；模型（８）中Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ的回

归系数为０．１１４３，并且在１％的水平上显著，说明

企业债务构成中短期债务占比越高，债务融资成本

越低。ＳｈｏｒｔｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为

０．０００７，但是并不显著。

国有企业组的回归结果具体如下：模型（９）中

Ｄｅｂｔ１的回归系数为０．５５８４，并且在１％的水平上

显著，Ｄｅｂｔ１ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为０．０００

３，但并不显著；模型（１０）中 Ｄｅｂｔ２的回归系数为

０．６０１６，并且在１％的水平上显著，Ｄｅｂｔ２Ｓｏｃｉａｌ

Ｃａｐｉｔａｌ的回归系数为０．００２３，并且在１％的水平

上显著，说明社会资本弱化了金融性负债增加债务

融资成本的作用。模型（１１）中Ｌｏｎｇｔｅｒｍ的回归系

数为０．２９０７，并且在１％的水平上显著，Ｌｏｎｇｔｅｒｍ

ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为０．００２２，并且在１％

的水平上显著，说明社会资本弱化了长期债务占比

增加债务融资成本的作用；模型（１２）中Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ

的回归系数为０．２４１７，并且在１％的水平上显著，

ＳｈｏｒｔｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ的回归系数为０．００３５，

并在１％的水平显著。出现这种情况的可能原因

是，国有企业比民营企业更容易获得长期贷款，在社

会资本发达信用水平高的地区，国有企业更倾向于

将长期贷款短期化，这样虽然增加了短期债务占比，

但是容易推高企业债务成本。

表４　社会资本、债务异质性与债务融资成本的回归分析（区分产权性质）

民营企业组

模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

国有企业组

模型（９） 模型（１０） 模型（１１） 模型（１２）

Ｒｏａ ０．１１８１ ０．０２６１ ０．０６０２ ０．１５３６ ０．０６７６ ０．０５３８ ０．０６３３ ０．０２５２

（１．８０） （０．６１） （１．４２） （２．４４） （０．８３） （０．７１） （１．０４） （０．３９）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０００３ ０．００２２ ０．００１０ ０．００８５ ０．０００３ ０．００２３ ０．００３５ ０．００３４

（０．１３） （０．４９） （０．１９） （２．６４） （０．１５） （１．１０） （１．１０） （１．２４）

Ｃａｓｈ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

（１．９７） （３．３５） （２．３２） （０．２１） （０．１３） （６．０４） （１．８０） （０．８１）

ＴｏｂｉｎＱ ０．００７８ ０．００２０ ０．００４１ ０．０１０６ ０．０１００ ０．００７６ ０．００７７ ０．０１０７

（９．８２） （１．２５） （２．２７） （８．８６） （５．４４） （４．１４） （４．６０） （４．４５）

Ｉｎｔｃｏｖ ０．０００５ ０．０００５ ０．０００５ ０．０００７ ０．０００８ ０．０００７ ０．００１１ ０．００１１

（１５．６５） （９．８１） （１０．６１） （２５．０８） （２３．４２） （２４．６８） （３１．３１） （３４．２８）

Ｐｒｉｍｅ ０．０２３８ ０．０２１２ ０．００９１ ０．００４１ ０．００４２ ０．０５５６ ０．０３２９ ０．０３２５

（１３．９６） （３．９７） （１．４２） （１．９４） （０．９１） （９．９７） （５．０３） （４．３９）

Ｆｉｘａｓｓ ０．０６５４ ０．０９０１ ０．１２１９ ０．１４１１ ０．０８８５ ０．０６４２ ０．１２７１ ０．１４４６

（３．１０） （５．４６） （７．４４） （５．４４） （１２．４４） （１２．１２） （２３．０５） （３５．７５）
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续表４　社会资本、债务异质性与债务融资成本的回归分析（区分产权性质）

民营企业组

模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

国有企业组

模型（９） 模型（１０） 模型（１１） 模型（１２）

Ｌｅｖ ０．５０６４ ０．０６４８ ０．２２０２ ０．２７２６ ０．５８２９ ０．０１７９ ０．３１１６ ０．３２５５

（３９．７２） （６．０６） （１７．５９） （２１．４７） （２１．４８） （１．１０） （８．６２） （９．５６）

Ｔａｎｇ ０．１８８２ ０．０１４３ ０．０１９５ ０．１６７７ ０．１０５１ ０．１３６１ ０．１２３３ ０．１２７７

（２５．５１） （０．３８） （０．４９） （１９．８７） （２．４７） （３．３６） （２．２０） （２．２３）

ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．０００９ ０．０００２ ０．０００１ ０．００１０ ０．０００７ ０．０００５ ０．０００５ ０．０００６

（６．３８） （１．８３） （１．２１） （５．２７） （４．０８） （４．２８） （２．９２） （３．１６）

Ｄｅｂｔ１ ０．４７５４ ０．５５８４

（１４．１２） （４０．９５）

Ｄｅｂｔ１ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．００２２ ０．０００３

（１．９０） （０．６６）

Ｄｅｂｔ２ ０．２９８７ ０．６０１６

（８．７２） （２４．２６）

Ｄｅｂｔ２ＳｏｃｉａｌＣａｐｉｔａｌ ０．００１３ ０．００２３

（１．２０） （２．３８）

Ｌｏｎｇｔｅｒｍ ０．０５５４ ０．２９０７

（３．６３） （２３．４６）

ＬｏｎｇｔｅｒｍＳｏｃｉａｌＣａｐｉ

ｔａｌ
０．００１４ ０．００２２

（２．９３） （６．２４）

Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ０．１１４３ ０．２４１７

（５．６４） （２３．３９）

Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ  Ｓｏｃｉａｌ

Ｃａｐｉｔａｌ
０．０００７ ０．００３５

（１．４８） （３．０４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．２６７０ ０．０１００ ０．１１３２ ０．１１５１ ０．０８６７ ０．２７９９ ０．００３８ ０．０３０３

（７．８７） （０．４０） （３．１０） （３．３０） （２．８６） （１１．０２） （０．１１） （０．６９）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３４４８ ３３９１ ３４４８ ３４４８ ４３１１ ４２３２ ４３１２ ４３１２

ＡｄｊＲ２ ０．４７５４ ０．４７７５ ０．３７３７ ０．３６９１ ０．５７４９ ０．５９４０ ０．５３３６ ０．５２０５

　　注：括号内是狋统计量；犘＜０．１，犘＜０．０５，犘＜０．０１。

　　综合上述回归结果可以发现，经营性负债在民

营企业中发挥的作用更大，金融性负债在国有企业

中发挥的作用更大。无论是民营企业还是国有企

业，社会资本对债务来源结构异质性和债务期限结

构异质性的调节作用都存在。

３．４　稳健性检验与内生性检验

稳健性检验方面，本文使用民间组织的数量作

为社会资本的替代性指标，检验其对债务异质性与

债务融资成本关系的调节作用。Ｐｕｔｎａｍ等
［４］调查

发现社团组织多的区域民众犯罪率较低，法律意识

强且普遍关心并积极参与公共事务，民众间和谐信

任程度高，即民众参与公共社团组织的程度可以反

映该区域的社会资本水平。民间组织的度量一般采

用各地区每万人拥有民间组织的平均数量，使用民

间组织的数量作为社会资本的替代性指标之后，社

会资本的调节作用依然成立。

为了解决内生性问题，需要寻找社会资本的工

具变量。借鉴徐业坤等［１３］的研究，选取各省人均

ＧＤＰ、交通情况（铁路营业里程、内河航道里程及公

路里程之和）以及公民受教育程度（大专以上受教育
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人数）作为社会资本指标之一社会捐赠的工具变量。

在控制了内生性后，结果依然稳健。

４　结论与建议

本文从非制度环境的视角出发，探究了债务异

质性对企业债务融资成本的影响，以及社会资本在

其中发挥的调节作用。研究发现：债务来源异质性方

面，企业债务构成中经营性负债比例越高，债务融资

成本越低，并且社会资本会强化这一积极作用；金融

性负债比例越高，债务融资成本越高，但是社会资本

会缓解这一情况。债务期限异质性方面，长期债务比

例越高，债务融资成本越高，但社会资本会弱化这一

效果；短期债务比例越高，债务融资成本越低，并且社

会资本会强化这一效果。区分产权性质样本之后发

现，经营性负债在民营企业中发挥的作用更大，金融

性负债在国有企业中发挥的作用更大，社会资本的调

节作用在民营企业中表现得比国有企业更加显著。

当前，我国经济步入新常态，经济增长转为中高

速，金融监管日趋严格，市场依旧面临严峻的去杠杆

压力。企业债务比重偏高、债务结构分布不均衡，企

业尤其是民营中小企业面临融资难等问题依旧是我

国经济发展过程中亟待解决的问题。社会资本作为

一项重要的非制度环境因素，在其积累与使用过程

中带来了极大的经济溢出效益，在推动我国社会经

济稳定、健康、可持续发展过程中将扮演更为重要的

保障性角色。健全完善相关法规制度，规范引导金

融市场行为，扶植培育社会资本发展，全面提升市场

信用水平，能够系统有效提高我国民营企业融资可

得性，降低企业债务成本压力，缓解民营企业融资

难、融资贵问题，进而有效控制和降低系统性金融风

险发生的概率和影响。社会资本作为一项特殊的公

共产品，自身具有极强的正外部性，区域社会资本水

平的提高在缓解企业融资成本压力的同时，也对企

业自身的信用水平建设及维护提出了更高的要求，

这也使得企业需要更加注重规范自身的经营行为和

商业信用行为，自觉维护企业间信用体系，从而形成

全市场信用链建设的正向循环激励。

本文结论丰富和发展了社会资本与企业债务融

资问题的研究，为进一步推进社会信用水平建设提

供了理论基础的探索。最后需要指出的是，本文所

考察的社会资本是地区层面的社会资本，对于企业

自身拥有的社会资本例如企业家社会关系网络系统

并未涉及，这是本文的局限性所在，也是未来值得深

入探讨的研究方向。
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