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服务业开放、盈利能力与制造业企业杠杆率
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(南开大学 经济学院,天津３０００７１)

摘要:服务业开放是中国未来对外开放战略的重心,同时降杠杆仍然是中国经济发展新常态下经济工作的

重中之重.本文从服务业外资管制放开的视角探讨了服务业开放对制造业企业杠杆率的影响及其作用机制,利

用国家发改委颁布的«外商投资产业指导目录»构建了相对外生的服务业开放指标,并结合２００７~２０１７年中国

上市公司数据进行实证分析.结果表明:服务业开放能够显著降低中国制造业企业的杠杆率,且主要是通过改

善企业生产率、促进企业技术进步和降低企业成本带来的企业盈利能力提高实现的;此外,服务业开放对僵尸企

业具有显著的去杠杆作用,且这一作用大于非僵尸企业,这为中国清理僵尸企业、促进经济平稳高效运行提供了

新思路.
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一、引言

经过４０多年的改革开放,中国的经济发展取得了瞩目的成就,但债务问题也逐渐显现.尤其是

２００８年金融危机以来,在宽松的财政政策和货币政策的双重刺激下,中国的宏观杠杆率和微观杠杆

率均大幅攀升,尽管２０１５年“三去一降一补”政策的实施使得总体杠杆率攀升趋势得到遏制[１],但企

业杠杆率仍然居高不下.过高的杠杆率或将引发金融系统风险,因此准确有效地去杠杆对于中国经

济的平稳运行十分重要.为更好地进行去杠杆工作,２０１８年４月２日召开的中央财经委员会第一次

会议提出了去杠杆的新思路———“结构性去杠杆”.会议重点指出,对于不同部门、不同类型的债务要

采取不同的措施,特别是要尽快把企业杠杆降下来,努力实现宏观杠杆率稳定、逐步下降.因此,从企

业层面入手,探寻去杠杆问题成为国家去杠杆政策的重要方向.
厘清并理解企业杠杆率的影响因素对于去杠杆工作至关重要.现有关于企业杠杆率影响因素的

文献,一方面从宏观经济政策不确定性、政府刺激等企业外部因素来分析,认为经济政策不确定性[２]、
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政府补贴[３]、隐性担保[４]等因素是引起企业杠杆率提高的重要原因;另一方面从企业内部财务因素来

研究,发现企业规模[５]、盈利能力[６]等企业内部因素对杠杆率亦有重要影响.虽然多数学者已经注意

到了国内宏观政策环境和企业自身发展状况对于企业杠杆率所起到的作用,但鲜有文献涉及经济开

放因素,尤其是未来中国对外开放战略的重心———服务业开放.
在中国推动形成全面开放新格局的背景下,服务业被作为重点开放领域.２０１７年中央经济工作

会议和十九大报告均明确指出要扩大服务业对外开放,特别是放开服务业外资管制.作为制造业的

重要中间投入,服务业发展可以通过“涟漪效应”(trickＧdowneffect)对下游制造业企业生产绩效起到

促进作用[７][８],那么,服务业外资开放能否推动下游制造业企业杠杆率下降? 如果可以,背后的作用

机制又是如何? 为此,本文将服务业开放与企业杠杆率置于统一的分析框架,利用国家发展和改革委

员会(简称“发改委”)颁布的«外商投资产业指导目录»从相对外生的政策变动视角构建服务业开放指

标,并结合２００７~２０１７年中国上市公司数据来探究服务业开放与制造业企业杠杆率之间的关系.研

究结果表明,服务业开放能够显著降低中国制造业企业的杠杆率,且主要是通过改善企业生产率、促
进企业技术进步和降低企业成本带来的企业盈利能力提高实现的;最后本文还发现服务业开放能够

显著降低僵尸企业的杠杆率,且这一作用大于非僵尸企业.
与以往文献相比,本文的主要贡献可能在于:第一,已有文献主要聚焦于国内宏观经济政策和企

业自身发展状况对企业杠杆率的影响,虽然有部分文献也关注了经济开放因素[９][１０],但他们主要考

察的是制造业开放的影响效应,对于未来中国对外开放战略的重心服务业开放如何作用于企业杠杆

率的问题则没有涉及.为此,本文利用２００７~２０１７年中国上市公司数据,从服务业外资管制放开的

视角探讨了服务业开放与制造业企业杠杆率之间的关系,为评估服务业开放的微观成效提供了新的

判别视角.第二,根据资本结构理论,企业盈利能力与其负债率继而杠杆率密切相关.为此,本文进

一步分析和检验了服务业开放通过影响企业盈利能力进而降低企业杠杆率的作用渠道.第三,由于

杠杆率的高低是僵尸企业的重要判别标准之一,本文还特别关注了服务业开放对僵尸企业杠杆率的

影响,发现服务业开放对僵尸企业杠杆率的降低作用大于非僵尸企业,从而为清理僵尸企业、促进经

济平稳高效运行提供新的理论支持和措施建议.

二、文献综述与理论分析

企业的杠杆率问题实质上是企业的资本结构问题,关于资本结构,国内外学者已经做了大量研

究,并形成了资本结构理论.其中,Myers提出了“融资优序理论”,认为企业会优先选择未分配利润

作为投资的主要资金来源,因此盈利能力强的企业负债率会相对较低,即企业的杠杆率与盈利能力具

有负相关关系[１１].大量基于发达国家和中国企业的研究结论证实了这一理论预测.Frank等对美

国上市公司资本结构决定因素的研究发现,杠杆率与盈利能力存在负向关系[１２];Gaud等对瑞士上市

公司的资本结构进行了探讨,同样证实了融资优序理论的适用性[１３].肖泽忠等认为尽管背后作用机

制不同,发达国家企业的资本结构决定因素在中国上市公司中同样重要[１４].Bhabra等利用 Tobit模

型对中国上市公司进行分析,发现随着企业盈利能力的提高,企业的长期杠杆率呈下降趋势[６].此外

钟宁桦等对中国规模以上工业企业的实证研究[１５]以及 Huang等对中国上市公司资本结构的观

察[１６],也都得出了与融资优序理论预测一致的结果.上述结论意味着从企业盈利能力方面来分析企

业去杠杆的路径问题,对实现中国结构性去杠杆的整体目标具有重要意义.而已有研究表明,作为制

造业的重要中间投入,服务业外资开放可以通过“涟漪效应”对下游制造业企业生产绩效起到促进作

用[７][８],这有助于提高下游制造业企业的盈利能力,继而降低其杠杆率.
第一,服务业开放可以通过促进制造业企业生产率改善带来的盈利能力提高对其起到降杠杆

作用.中间品是企业生产率的重要影响因素,企业可获得的中间品种类增加和质量提高有助于改

善企业生产率[１７][１８],而服务业外资开放会通过加剧国内服务业市场的竞争程度来增加和提高下

游制造业企业可获得的服务产品种类和质量,进而对下游制造业企业生产率产生促进作用.大量
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经验研究对此给予了证实,如 Arnold等[７][８]、侯欣裕等[１９].与此同时,还有研究表明,企业生产率

与盈利能力之间呈正向关系.Bennenbroek等在利用新西兰企业数据探究企业盈利能力的影响因

素时发现,企业生产率是影响盈利能力的主导因素[２０];Fryges等对德国制造业企业数据的估计结

果显示,高生产率企业更倾向于出口,从而获得更高的盈利能力[２１];vandenBerg等、Foster等分别

对荷兰和芬兰的实证分析均证实了企业盈利能力与生产率之间的正相关关系[２２][２３].由此,服务

业开放能够促使下游制造业企业可获得的服务中间品种类增加和质量提高,这有助于提升企业生

产率,企业盈利能力也将随之提高,从而杠杆率下降.
第二,服务业开放对制造业企业所产生的技术进步促进作用也可以推动其盈利能力提高进而降

低其杠杆率.Branstetter、Kugle的研究表明,外商直接投资企业对于下游制造业企业具有显著的技

术溢出效应[２４][２５];Ding等利用中国工业企业数据研究发现,服务业外资管制不利于下游制造业企业

接近世界技术前沿和共享技术,下游制造业企业因而无法获得技术改进,这意味着放松服务业外资管

制是提高下游制造业企业技术水平的重要路径[２６];戴翔等还发现服务业外资进入对制造业出口技术

水平具有显著的提升作用[２７].因此,服务业开放程度加深可以促使进入的外资企业将其先进的技术

和知识通过投入产出关联传递给下游制造业企业,下游制造业企业可以以较低的成本学习、模仿,甚
至改造这些先进的知识技术,从而促进自身技术进步和生产盈利能力提升.

第三,服务业开放对制造业企业能够起到降低成本的作用,成本控制是企业提高盈利能力的重要

环节,因此,服务业开放还可以通过企业成本下降带来的盈利能力提高实现下游制造业企业杠杆率下

降.在服务业开放程度较低的状态下,制造业的上游服务业企业数量较少,容易形成垄断状态,而随

着服务业开放程度提高,外商企业逐渐进入,原有的垄断状态被打破,国内外企业之间的竞争加剧,企
业为争取客户资源,将采取降低服务产品价格的策略,这使得下游制造业企业可获得的服务中间品价

格下降,从而促进下游制造业企业生产成本降低[２８].同时,服务产品价格降低也会推动制造业企业

将部分服务环节外包,节省制造业企业的营业成本[２９].冯泰文的研究还进一步表明,服务业开放可

以通过专业化分工等方式降低制造业企业的交易成本[３０].因此,服务业开放通过促进制造业企业各

项成本的节约有助于提升其盈利能力,从而降低其杠杆率.
由此本文提出如下假设:
假设１:服务业开放有助于降低制造业企业杠杆率.
假设２:企业盈利能力提高是服务业开放降低制造业企业杠杆率的重要机制.
企业的盈利能力不仅是影响企业杠杆率的重要因素,也是判断企业发展能力的重要指标.一般

来说,企业的盈利能力越强,越具备利用自有资金发展生产的能力[１１],因此从杠杆率和盈利能力的角

度,可进一步将现存的企业分为僵尸企业和非僵尸企业[３１].对于非僵尸企业,尽管在短期会经历盈

利能力下降甚至出现负盈利,但是企业可以通过利用自有资金进行战略调整、生产技术升级等一系列

手段起死回生.与非僵尸企业不同,僵尸企业自身缺乏盈利能力,对外部的依赖性较强,自身发展能

力缺失,理应被市场淘汰,但依赖政府补贴或大量银行借贷得以继续存活[３２].在中国市场经济发展

的过程中,僵尸企业现象较为严重,粗略估算,仅就 A 股市场而言,在２０１４~２０１６年符合Fukuda和

Nakamura识别方法[３３]的僵尸企业平均每年占比为６％① .因此,国家在供给侧结构性改革中将清理

僵尸企业作为重要抓手.同时,２０１７年中央政治局会议进一步提出,处置僵尸企业要更多运用市场

机制实现优胜劣汰.已有研究表明,市场机制能够通过生产率、利润率等内部结构调整促使僵尸企业

转变为非僵尸企业[３４].而由上文分析可知,服务业开放能够通过提高企业生产率、促进企业技术进

步和降低企业成本带来的利润增加来优化企业资本结构,帮助下游制造业僵尸企业复活,促进下游制

造业僵尸企业盈利能力提高,进而实现杠杆率下降.虽然服务业外资开放也能够通过这些机制降低

下游制造业非僵尸企业的杠杆率,但由于僵尸企业本身的盈利能力和去杠杆能力弱于非僵尸企业,因
此更有空间从服务业开放中汲取发展动源,提高自身盈利能力,降低对外部资金的过度依赖.基于

此,本文提出以下假设.
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假设３:服务业开放对僵尸企业的杠杆率具有降低作用,且这一作用大于非僵尸企业.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

由于自２００７年起开始实行新的会计准则,本文的研究样本为２００７~２０１７年中国深市和沪市上

市公司.被解释变量企业杠杆率测度涉及的相关数据来源于CSMAR数据库,本文对该数据库进行

如下处理:(１)剔除来自CSMAR数据库各报表中母公司报表数据,仅保留合并报表数据;(２)剔除存

续时间为１年及变更行业的企业;(３)本文所需数据来自不同财务报表,因此在选取年度数据后,将所

涉及各个报表按照股票代码和时间进行合并,并将未合并上的数据给予剔除;(４)按照中国证券监督

管理委员会２０１８年３季度上市公司行业分类结果进行筛选,仅保留制造业企业数据.核心解释变量

服务业开放指标测度涉及的相关数据来自«外商投资产业指导目录»(简称«目录»),该«目录»由国家

发改委、商务部及有关部门共同修订.本文样本期间主要经历了２００７、２０１１、２０１４和２０１７年一共４
次«目录»修订,因此,本文主要利用这４次修订的«目录»对２００７~２０１７年中国的服务业开放程度进

行测算.
(二)变量测度

１．被解释变量:企业杠杆率.本文借鉴钟宁桦等[１５]、纪洋等[２]的研究,采用资产负债率即负债合

计与资产总计之比的对数值作为企业杠杆率的衡量指标.该指标数值越大,表示企业杠杆率越高.

２．核心解释变量:服务业开放程度.本文利用«目录»从外资管制放松的政策变动视角构建服务

业开放指标,这可以较好地避免内生性问题.借鉴孙浦阳等的研究方法[３５],在测算制造业上游服务

业外资自由化程度之前,先度量不同服务行业的外资自由化程度 DFRIst.政府对外商直接投资的管

理有禁止、限制、允许(«目录»中未列示)和鼓励四种手段,在测算过程中,将这四种手段分别赋值为

２、１、０和－１,然后对各服务行业内产品或子类行业在这四种管理手段中的赋值相加所得值即为该行

业的外资自由化程度.在对各服务行业外资自由化程度进行测算之后,将其与行业的投入产出关系

相结合,可以得到制造业上游服务业的外资自由化程度,具体指标构建如下:

csfrijt＝∑sDFRIst×ωjs (１)
式(１)中,csfrijt代表制造业j行业的上游服务业外资自由化程度;DFRIst代表各服务行业外资自

由化程度;ωjs代表行业j将s行业产品作为中间投入在其全部中间投入品中所占的比重.csfrijt数值

越大,表示制造业上游服务业外资管制程度越高,开放程度越低② .

３．控制变量.本文选取了企业、地区和宏观经济三个层面的控制变量.企业层面的控制变量包

括:(１)有形资产比例(ta),用有形资产总额与总资产的比值表示;(２)经营性现金流(cf),用全部现金

回收率表示;(３)企业规模(size),用公司总资产的对数值表示;(４)成长机会(grow),用净利润增长率

表示.以上数据均来源于 CSMAR 数据库母公司报表.地区层面的控制变量包括:(１)人均实际

GDP(perg),用各地区实际 GDP除以年末总人口表示(以１９７８年为基期);(２)投资率(inv),用各地

区固定资产投资额与GDP的比值表示;(３)人力资本(hc):用各地区人均受教育年限表示.宏观层面

的控制变量包括:(１)实际 GDP(gdp),利用每年的 GDP平减指数进行计算得出(以１９７８年为基期);
(２)通货膨胀率(inflation),以现期物价水平与基期物价水平的差值与基期物价水平之比计算得到

(以１９７８年为基期).地区和宏观经济层面控制变量的数据来自«中国统计年鉴».
(三)实证模型

首先,为检验服务业开放对企业杠杆率的影响,即本文假设１,构建如下基准计量模型:

leverageijkt＝α０＋α１csfrijt＋∑control＋μj＋λk＋ωt＋εijkt (２)
模型(２)中,下标i、j、k和t分别表示上市公司、行业、地区和年份;leverage表示企业杠杆率;csfri

表示上游服务业开放程度,该指标数值越大表明服务业外资管制程度越高,开放程度越低,预计其估

计系数大于０;∑control表示控制变量集合;μj、λk和ωt分别表示无法观测的行业、地区和时间效应;
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εijkt表示随机干扰项.
其次,为进一步检验企业盈利能力在服务业开放与企业杠杆率之间所起到的中介效应是否显著,

即本文假设２,在基准计量模型的基础上,借鉴 Baron等及温忠麟等所提出的中介效应检验方

法[３６][３７],构建以下中介效应模型:

roaaijkt＝β０＋β１csfrijt＋∑control＋μj＋λk＋ωt＋εijkt (３)

leverageijkt＝π０＋π１csfrijt＋π２roaaijkt＋∑control＋μj＋λk＋ωt＋εijkt (４)
模型(３)中,roaa代表企业盈利能力,用总资产净利润率即净利润与总资产余额的比值来表示,

数据来源于CSMAR数据库母公司报表;其他变量的定义与基准计量模型(２)相同.估计系数α１反

映了服务业开放对企业杠杆率的总效应;β１反映了服务业开放对企业盈利能力的直接效应;β１π２反映

了中介效应的大小,其与总效应α１的比值用来衡量中介效应的相对大小.为检验中介效应的显著

性,构建Sobel统计量.Sobel统计量的计算公式为Z＝β̂１π̂２/ β̂１S２
π２＋π̂２S２

β１
,β̂１ 和 π̂２ 分别表示β１和

π２的估计值,s２
β１

和s２
π２

分别表示β１和π２的方差.值得注意的是,Sobel检验的Z值在５％显著水平上的

临界值为０．９７,而非通常所用的１．９６.

四、实证结果及分析

(一)基准回归结果

表１报告了服务业开放与制造业企业杠杆率的计量结果,其中,第(１)列为未控制其余变量以及

行业、时间效应的估计结果;第(２)列在第(１)列的基础上加入各控制变量和地区、时间效应;与第(２)
列相比,第(３)列不控制地区效应,转而控制行业效应;第(４)列则将控制变量以及行业、地区和时间效

应均纳入.结果显示,服务业开放指标csfri对企业杠杆率的估计系数均为正,并在１％的显著性水平

上通过检验,这说明服务业外资管制程度降低、开放程度提高有助于降低企业杠杆率,本文假设１得

到验证.服务业开放吸引外资进入提高了国内服务业市场的竞争程度,这使得下游制造业企业能够

获得更多种类、更高质量的服务业中间品,促进下游制造业企业盈利能力提高,进而降低其杠杆率.
　　　表１ 服务业开放与企业杠杆率的计量结果

变量
leverage

(１) (２) (３) (４)

csfri ４．３２１∗∗∗

(０．４１２)
５．５７２∗∗∗

(０．５４０)
３．６７８∗∗∗

(０．７８３)
３．４７１∗∗∗

(０．７８２)

控制变量 否 是 是 是

行业 否 否 是 是

地区 是 是 否 是

时间 否 是 是 是

R２ ０．０２４ ０．２３７ ０．２７３ ０．２７５
观测值 ３４５７５ ２８５８４ ２８５８４ ２８５８４

　　注:圆括号内的数值为稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在

１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　(二)作用机制检验

表２显示了企业盈利能力作为服务业

开放影响企业杠杆率中介变量的中介效应

检验结果.从中可知,第(１)列中服务业开

放指标的估计系数显著为正,这说明服务

业开放能够显著降低企业的杠杆率,即服

务业开放对企业杠杆率降低作用的总效应

显著;第(２)列中服务业开放指标的估计系

数显著为负,反映出服务业开放对企业盈

利能力具有促进作用,对企业自有资金的

存量具有加强效应;第(３)列中服务业开放

指标的估计系数和显著性与第(１)列相比

明显下降,企业盈利能力的估计系数显著为负,表明企业盈利能力在服务业开放和企业杠杆率之间起

中介效应,即服务业开放能够通过提高企业的盈利能力来降低企业的杠杆率.为进一步保证中介效

应结果的可靠性,本文还进行了Sobel检验,Sobel检验的Z值结果为２．１８７,大于５％显著性水平上

的临界值０．９７,这说明企业盈利能力在服务业开放和企业杠杆率之间所起的中介效应是显著的.具

体来说,服务业开放能够通过改善企业生产率、促进企业技术进步和降低企业成本来促进企业盈利能

力提高,这使得企业能够拥有更多的自有资金进行实物资本和人力资本的投资来发展生产,外部融资

的意愿降低,因而杠杆率下降,本文的假设２得证.
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　　　表２ 盈利能力的中介效应检验结果

变量
leverage roaa leverage

(１) (２) (３)

csfri
３．４７１∗∗∗

(０．７８２)
－０．２８９∗∗

(０．１３２)
３．０３４∗∗∗

(０．７５７)

roaa
－１．５１２∗∗∗

(０．０３４)
控制变量 是 是 是

行业 是 是 是

地区 是 是 是

时间 是 是 是

R２ ０．２７５ ０．１０４ ０．３２２
观测值 ２８５８４ ２８５８４ ２８５８４

Sobel检验 Z＝２．１８７＞０．９７,中介效应显著.

　　　表３ 异质性分析的计量结果

变量

leverage

高技术行业 低技术行业 东部地区 中西部地区

(１) (２) (３) (４)

csfri
３．６８６∗∗∗

(１．２４３)
３．２８６∗∗∗

(０．９８２)
３．４３１∗∗∗

(１．０４５)
２．９２５∗∗

(１．１３４)
控制变量 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

地区 是 是 是 是

时间 是 是 是 是

R２ ０．２３４ ０．３２９ ０．２７５ ０．２８２
观测值 １４７３２ １３８５２ １８９５４ ９６３０

　　(三)异质性分析

１．行业技术水平异质性.不同行业的

技术水平差异较大,从而要求其企业对市

场环境变化需具备的快速应变能力亦存在

明显不同,这可能会影响服务业开放对企

业杠杆率的作用.表３中的第(１)和(２)列
分别列出了服务业开放对高技术行业和低

技术行业企业影响的估计结果③ ,结果表

明,服务业开放对高技术行业和低技术行

业企业均能够起到显著的去杠杆作用,本
文的核心结论不因行业技术水平的不同而

发生较大改变.进一步比较发现,服务业

开放对高技术行业企业去杠杆的作用大于

低技术行业企业.对此现象的可能解释

是:高技术行业具有高速度、高竞争度和高

收益等特征,这要求其具备快速应对市场

环境变化的能力才能得以生存,因此,高技

术行业企业会对其上游服务业市场外资开

放做出更大的降杠杆反应.

２．地区经济发展水平异质性.中国地

域辽阔,各地区的经济发展条件和发展水

平差异明显,因此,服务业开放对不同地区

企业的杠杆率也可能会产生异质性影响.
此处根据中国各地区的经济发展条件和发展水平将企业所在地划分为东部地区和中西部地区,表３
中的第(３)和(４)列报告了服务业开放对这两大地区企业杠杆率影响的估计结果.从中可知,在东部

地区和中西部地区,服务业开放对企业杠杆率的估计系数均显著为正,表明服务业开放对东部地区和

中西部地区的企业均具有显著的去杠杆作用,且这一作用对东部地区企业更大.原因可能在于:一方

面,受地理位置、基础设施水平和经济基础等因素的影响,中国吸引外资的额度呈现自东部沿海向中

西部内陆递减的趋势,因此,在国家放宽制造业上游服务业外资准入标准的过程中,外资首选进入的

区域为东部地区,中西部地区外资流入相对较少;另一方面,相比中西部地区,东部地区的市场化改革

较早,市场化程度较高,因此更有助于服务业开放这一市场化改革对企业去杠杆作用的充分发挥.
(四)稳健性检验

１．内生性.本文以行业层面服务业开放指标对企业层面杠杆率进行回归,企业层面变量通常对

行业层面变量影响较小,因此本文存在逆向因果的可能性较弱.但考虑到两者可能会同时受其他因

素的影响,此处进一步选取服务业开放指标的滞后一期作为工具变量进行估计.表４中的第(１)列汇

报了二阶段最小二乘法的估计结果,KleibergenＧPaaprkLM 检验在１％水平上拒绝了工具变量识别

不足的零假设,KleibergenＧPaapWaldrkF统计量均大于StockＧYogo检验１０％水平上的临界值,因
此拒绝工具变量是弱识别的假定,表明工具变量与内生变量之间具有较强的相关性.考虑可能存在

的内生性问题之后,服务业开放依然能够显著降低企业杠杆率,本文假设１较为稳健.

２．指标变换.(１)被解释变量.本文借鉴 Newman等(２０１２)的做法[５],使用企业长期杠杆率即

长期负债总计与资产总计的比值作为企业杠杆率的替代变量.表４第(２)列显示了相应的估计结果,
此时服务业开放指标的估计系数仍显著为正,表明服务业开放的确对企业杠杆率具有显著降低作用.
进一步对比基准回归结果后发现,相对于企业短期杠杆率,服务业开放更有利于降低企业长期杠杆

５２１



率.(２)解释变量.上文在测算服务业开放指标时主要借鉴孙浦阳等(２０１５)的方法,将禁止、限制、允
许和鼓励四种手段分别赋值为２、１、０和－１.出于稳健性考虑,此处进一步采用１、０．７５、０．５和０．２５
的方式进行赋值,具体估计结果如表４中的第(３)列所示.从中可知,本文的核心结论并不因服务业

开放指标赋值方法的不同而发生较大改变.
　表４ 稳健性检验的计量结果

变量

leverage

内生性

(１)

指标变换

(２) (３)

增加控制变量

(４)

剔除异常值

(５)

csfri ３．６３９∗∗∗

(０．５３６)
９．１７４∗∗∗

(２．８７４)
１０．２１６∗∗∗

(２．０７１)
３．４７２∗∗∗

(０．７８２)
２．３１４∗∗∗

(０．７０５)

tax －０．０００
(０．００１)

控制变量 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是

地区 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是

KleibergenＧPaap
rkLM 统计量 １．４e＋０４∗∗∗

KleibergenＧPaap
WaldrkF统计量

２．９e＋０４
[１６．８７]

R２ ０．２７５ ０．１４４ ０．２７５ ０．２７５ ０．３０１
观测值 ２８５８４ １８３９１ ２８５８４ ２８５８４ ２８１８２

　　注:KleibergenＧPaap统计量中中括号内的数值为StockＧYogo检验１０％水平上的临界值.

　　３．增加控制变量.根据权衡理论,企业进行债务融资需要缴纳利息,这可以降低税前利润,因此

对企业而言,债务融资可以起到税盾的作用.所得税率(所得税费用/利润总额)越高,企业越倾向于

进行债务融资,从而可能影响企业杠杆率.表４第(４)列进一步在基准模型中控制了所得税率(tax),
结果显示,服务业开放依然能够显著降低企业杠杆率,本文核心结论仍成立.

４．剔除异常值.为了防止本文的估计结果受异常观测值的影响,我们进一步剔除了企业杠杆率

前后１％的观测值.由表４第(５)列可知,此时服务业开放指标的估计系数仍显著为正,本文的核心

结论并不受异常值的较大干扰.

四、进一步讨论:僵尸企业视角

中国大量僵尸企业由于政府补贴和政策优惠“僵而不死”,仍然存在于市场中,这会进一步加剧中

国经济的产能过剩问题,造成资源错配,最终影响整体经济稳步增长.为探究中国僵尸企业的去杠杆

问题以及验证本文假设３,参考申广军的方法鉴别僵尸企业,当一个企业同时满足以下条件时即被定

义为僵尸企业:一是当年资产负债率大于５０％,二是实际利润为负,三是下一年负债高于上一年.其

中,实际利润为企业净利润与营业外收入的差额,这可以剔除政府补贴对企业的影响[３１].
表５中的第(１)列报告了服务业开放对僵尸企业去杠杆的估计结果,结果显示,服务业开放指标

对僵尸企业杠杆率的估计系数显著为正,表明服务业开放能够显著降低下游制造业僵尸企业的杠杆

率.作为一种市场化改革,服务业外资开放能够促进下游制造业僵尸企业生产率提高、技术进步和成

本下降,这有助于优化下游制造业僵尸企业资本结构,提高其盈利能力,从而降低其杠杆率.进一步

由第(２)列可知,服务业开放也能够促使下游制造业非僵尸企业杠杆率降低,但与僵尸企业相比,这一

作用相对较小.第(３)列则在基准模型的基础上进一步引入服务业开放指标与僵尸企业虚拟变量的

交叉项csfri∗cbik,结果亦显示,对于僵尸企业和非僵尸企业,服务业开放均能够起到降低杠杆率的

作用,但这一作用对僵尸企业更大,本文假设３得证.在市场机制正常运行的情况下,僵尸企业应该
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　　表５　服务业开放对僵尸企业和非僵尸企业的异质性影响

变量

leverage

僵尸企业 非僵尸企业 全样本

(１) (２) (３)

csfri ５．０６２∗∗

(１．９１９)
３．７６９∗∗∗

(０．７８２)
１．８３９∗∗

(０．７６２)

csfri∗cbik ２８．２１０∗∗∗

(０．７０６)

控制变量 是 是 是

行业 是 是 是

地区 是 是 是

时间 YES YES YES
R２ ０．２３５ ０．３０２ ０．３１３
观测值 １１２５ ２７４５９ ２８５８４

被市场淘汰,但由于政府政策和保持整体

就业水平等宏观因素,大批僵尸企业“僵而

不死”,经济资源错配,导致整体经济效率

下降.本文回归结果表明服务业开放更有

助于降低僵尸企业的杠杆率,因此,为了治

理僵尸企业,中国可以放松对服务业外资

进入的管制,切实发挥市场机制在服务业

市场中的决定性作用,使服务业开放带来

的生产率提高、技术进步和成本下降效应

能够在市场配置下切实影响到下游制造业

僵尸企业,促使僵尸企业复活,逐步转变为

非僵尸企业.综上,本文从服务业外资开

放这一市场化改革的视角为中国治理僵尸企业提供了新的思路.

五、结论与启示

在中国进一步提高开放型经济水平、深化对外开放的战略规划中,服务业的对外开放是极其重要

的一环;同时,在中国经济发展新常态下,“三去一降一补”仍然是经济工作的重中之重.本文以

２００７~２０１７年中国上市公司为研究样本,从服务业外资管制放开的视角研究了服务业开放对中国制

造业企业去杠杆的影响及其作用机制,并进一步分析了服务业开放对僵尸企业的降杠杆效果.本文

的实证分析结果表明:
(１)服务业开放能够显著降低中国制造业企业的杠杆率.因此,为做好去杠杆工作,促进中国经

济平稳运行,政府一方面应进一步放松外资进入中国服务业的门槛,精简审核、批准程序,完善现有外

商投资法律体系,为推进服务业市场的外资开放营造良好的制度环境;另一方面应进一步扩大服务业

开放的领域,使外商资本与国内资本形成竞争格局,加快国内服务业的发展进程,使服务业能够切实

为制造业的发展提供优质服务.
(２)通过改善企业生产率、促进企业技术进步和降低企业成本带来的企业盈利能力提高是服务业

开放降低企业杠杆率的重要机制,即在服务业开放降低企业杠杆率的过程中,企业盈利能力发挥了重

要作用.有鉴于此,企业在服务业开放的大背景下应注重多方面学习形成自己的竞争优势,提高自身

盈利能力实现杠杆率下降.国内企业可以学习外资企业先进的管理经验,将其与自身特点相结合,改
进现有的管理体系,降低管理成本,提高管理和生产效率;同时,国内企业应充分利用服务业外资开放

带来的技术溢出效应,学习、模仿甚至改进国外先进技术,加速自身技术创新,提高生产盈利能力.
(３)服务业开放对僵尸企业的杠杆率具有显著的降低作用,且这一作用大于非僵尸企业.２０１７

年中共中央政治局会议指出,积极稳妥地处置僵尸企业要求以市场为导向,发挥市场在僵尸企业处置

中的决定性作用.为此,政府应抓住服务业外资开放这一市场化改革的契机,通过产业间紧密的投入

产出关联,提高下游制造业的市场化程度,充分发挥市场机制在其中的决定性作用,通过优胜劣汰倒

逼僵尸企业复活,转变为非僵尸企业,从而提高经济整体的资源配置效率,促进经济平稳高效运行.

注释:

①Fukuda和 Nakamura的识别方法有“盈利标准”和“常青借贷标准”.其中,“盈利标准”是指当一家企业的息税前利润等于或
高于最低利息时,将其归为“僵尸企业”;“常青借贷标准”是指当一家企业上一年资产负债率高于５０％,当年负债仍有所增加时,将其
归为“僵尸企业”.

②本文的测算结果表明,一方面,csfri在２００７~２０１７年间呈现出明显的逐年下降趋势,说明中国服务业外资自由化进程不断推
进,开放水平不断提高;另一方面,２００７~２０１７年前后两次«目录»修订之间上游服务业外资自由化程度提高的制造业行业比例均在

８８％以上,意味着中国绝大部分制造业行业的上游服务业外资自由化程度均有一定的提高.
③高技术水平行业包括化学原料及化学制品制造业,医药制造业,化学纤维制造业,汽车制造业,铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业,计算机、通信和其他电子设备制造业,仪器仪表制造业.其余为低技术水平行业.
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