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企业经营状况、杠杆率和投资结构研究 
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【摘 要】：构建一套基于产业投资情况、企业内部杠杆率的分析框架,通过 VAR 模型对重庆制造业企业自身和

配套产业投资、行业产出等变化的时间影响范围进行估算。研究发现:在重庆地区,相对于杠杆率指标,制造业企业

的流动资金不仅对企业产出影响更加明显,对其他行业的经济增长也有较大的推动作用,这种作用的时间影响可以

持续 6 个月左右;房地产投资和金融服务业对制造业能够在 5 个月(4 个滞后期)左右产生正面影响,但是在大约一年

后对制造业产出的稳定性会产生不良影响。 
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一、问题的提出 

在供给侧结构性改革的背景下,如何通过定量的方法对经济发展方式是否合理进行评价,是制定结构性改革政策的重要依

据。全国不同地区对供给侧结构性改革的着眼点与主要任务有很大差别,针对全国整体的供给侧结构性改革的经济研究往往忽略

了中国不同地区的区位因素、产业结构特色和区域功能定位。 

重庆市自 2011年以来,积极通过各项举措严格控制过剩产能、限制房地产投资,实现了近期良好的经济增长。作为成渝城市

群经济发展的主要推动力量,分析重庆市工业企业和其他产业经济结构的变动趋势是归纳总结重庆市经济发展经验、丰富与完善

供给侧结构性改革理论的重要方法。 

二、重庆市制造业分析模型 

向量自回归模型(简称 VAR模型)已经成为产业经济研究中较为主流的方法。在近年开展的制造业自身产业升级的研究中,张

峰等建立了涵盖制造业能源消耗、国际竞争力和劳动力成本的 VAR 模型,并观察广义脉冲响应,得到清洁能源比重与工资水平同

制造业竞争力的正向关系[1]。张晓涛等使用 MS-VAR(马尔可夫区制转移向量自回归)模型对制造业和相应配套服务业相互的影响
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关系进行分析,在模型中区分“低相关”和“高相关”两个区制,得出中国近年来配套性服务业对制造业的影响作用大于制造业

对服务业的影响[2]。在制造业和其他宏观经济变量关系研究方面,白玉红建立了代表制造业情况的 PMI 和需求端消费信心指数之

间的 VAR和 ECM模型,分析了其对长期均衡和短期波动的影响,认为短期(1～2年)制造业受到消费信息指数的影响,但是边际贡献

率递减[3]。在运用 VAR 模型对负债状况开展的研究中,刘伟江等建立涵盖企业杆杠率、资产价格和经济产出的 MS-VAR 模型,使用

广义脉冲响应进行分析,认为资产价格和经济产出的非对称效应显著,具体表现在企业杠杆率、资产价格和经济增长有逆周期变

动的特点[4]。 

在供给侧结构性改革的议题下,必须综合分析去杠杆、降低成本、防范系统性风险和产业升级的关系[5,6,7,8,9]。本文首先通过

灰色关联分析对资产贡献率、杠杆率水平、产业间投资结构等因素的关系做出基本判断,在此基础上建立 VAR 模型,使用《国家

统计年鉴》中重庆市 2012—2015年相关产业数据对制造业产出、投资、杠杆率水平和房地产行业投资开展实证分析。 

(一)模型变量的选取 

本文以重庆市 39 个制造业企业的基本经营状况数据、重庆市行业固定资产投资数据和部分重庆市金融统计数据为依据,统

计区间为 2012—2015 年主要制造业产业月度经营数据(由于 1 月的特殊性,不计入统计),将制造业产业中 39 个行业大类企业主

营业务收入、主营业务成本、流动资金情况、固定资产情况、负债情况、库存量情况作为模型变量。 

1.变量数据描述性统计 

为避免季节因素的影响,本文采用各个指标的同比数据,在 2012—2015年(除 1月)得到 29个观察期。总体上,重庆市企业主

营业务收入和主营业务成本自 2012年开始总量均有增加。 

进一步观察 39 个行业的经营状况形态发现,受到经济下行期的影响,自 2012 年开始,尽管主营业务输入呈现缓慢上升趋势,

但是主营业务成本同样攀高,甚至涨幅略高于输入,导致制造业行业整体利润水平略微下降。需要注意的是,在 2015 年前两个季

度,工业品产成品库存迅速上升,2015年下半年开始逐步回落。 

计算重庆市制造业行业主营业务收入/成本变化情况,在 2012—2015 年有较大的阶段性特征。2012 年收入/成本增长波动较

大,从 2012 年 2 月的 85%快速提升,在 2013 年 2 月达到最高点 108%并开始回落。除 2013 年 7 月外,重庆市制造业行业主营业务

收入/成长均在 100%左右波动。从 2014年 2月开始,制造业收入/成本开始稳步提升,在 2015年 10月达到 107%(见图 1)。 
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观察重庆市制造业企业的产成品库存同比增速,可以看出,在 2012年 2月第一季度产成品库存增速较高,在 2012年 3月达到

了当年最高值 18.8%,随后在 2012年第 2—3季度回落,在 2012 年 10月达到最低点 7.5%。2013 年全年基本呈现库存增速提升的

情况,在 2013年 12月达到观察期最高值 16.3%(见图 2)。 
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观察重庆市制造业企业流动资产同比增速、总资产同比增速和负债同比增速 3项财务指标的变化情况(图 3),可以看出 2012

年 2 月—2013 年 9 月 3 项指标呈现下降趋势。整体来看,2012 年 2—9 月负债增速水平尽管呈现下降趋势,但仍然高于资产增速

和流动资产增速两项指标;2013 年 11 月—2014 年 11 月,流动资产的增速远低于资产和负债的增速,制造业企业处于资本形成阶

段,但是经济动能尚未形成;2014年 12月—2015年 10月,流动资产和资产增长速递两项指标增速交替变化,并在 2015年 6—7月

出现了流动资产增速超过资产增速的情况,2015年全年负债增速低于资产和流动资产增速。 

 

2.重庆市投资状况 

重庆市房地产全年投资增长速度在 2012—2015年逐年下降,从 2012年 2月的 31.5%下降到 2015年 10月的 6%,同时,制造业

投资增长速度提升(见图 4)。 

重庆市其他行业投资保持稳定,在 2012—2015 年,租赁和商业服务业年均增速最高,为 94%,科学研究、技术服务和地质勘查

业固定资产投资增速为 25%(见图 5)。 
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3.重庆市杠杆率水平 

通过计算 39个制造业行业总负债与总资产的比例发现,自 2012年开始重庆市制造业杠杆率呈现缓慢下降趋势,尽管 2013年

受到政策性影响和经济下行的作用导致企业杠杆率有所上升,2013 年 4 月更是达到几年来的最高水平 0.645,但是随后逐步下

降,2015年杠杆率水平降低至 0.63。 

从重庆市本外币存贷比的变化来看,自 2012年开始均处于 1.2以上,基本保持稳定。2013年存款水平较高,除 7月以外,全年

处于 1.26以上,2014年下半年开始,对应投资逐步增加,存贷比逐步下降,2014年下半年至 2015年上半年低于 124%,在 2015年上
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半年开始回升(见图 6)。 

 

关于政府有义务偿还债务上,重庆市政府负债从 2012年的 3412.4亿元上升至 2014年的 3575.09亿元,2015年 2—10月的负

债水平是 3294.41亿元(见图 7)。 

 

下面将对经济变量的数据进行进一步判断,通过数据共线性和数据平稳性建立供给侧结构性改革经济动力分析模型,这里首

先对 39个制造业行业的生产经营相关指标进行汇总并进行共线性判断。 

三、模型估计 
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(一)变量相关性分析 

在数据共线性判断上,本文采用灰色关联分析方法对范围内经济变量进行关联分析。除了一些指标内部存在数量关系的情况

外,我们发现制造业的主营业务收入、成本同房地产行业投资关系非常密切,灰色关联系数达到了 0.8,同物流仓储、邮政投资灰

色关联系数较高,分别达到 0.79 和 0.77,其他方面,制造业企业流动资产的余额同主营业务收入、成本、产成品库存等企业自身

生产经营情况指标有较高关联外,同制造业负债水平和金融机构存贷比均达到 0.78的高关联水平。 

制造业企业杠杆率水平同制造业的生产经济水平相关性不大,但是同企业的财务指标——流动资产和负债水平关联较高,分

别达到 0.72和 0.68,相对于企业内部经营状况和财务状况,制造业企业的杠杆率水平同商业服务业的投入关联较高,为 0.72。 

通过对共线性分析后,我们对数据的内生性和可能存在的模型关系有了基本掌握,在进一步构建向量自回归模型前,需要对

数据的时间序列平稳性进行检验和相关变换,确保数据平稳。 

(二)数据平稳性检验 

数据平稳性检验是建立 VAR 模型的基础,这里我们采用 ADF 检验和 PP检验 2种方法,首先对经济指标原始时间序列进行 ADF

单位根检验,发现部分指标不能接受平稳性假设,对指标进行一阶差分后,大部分可以在 95%置信区间上接受平稳性假设。 

然后,通过 PP对原始时间序列和一阶差分序列进行检验,本文发现原始序列除制造业杠杆率外,均可以接受平稳性假设,在一

阶差分变换后,全部达到平稳。 

因此,综合使用以上 2种平稳性检验方法,这里采用一阶差分作为构建计量模型的实证研究数据。 

 (三)滞后期计算 

首先,构建制造业企业内部经营指标 VAR 模型,选取主营业务收入月增量、主营业务成本增量、产成品库存增量、流动资产

平均余额增量、资产增量、负债增量、杠杆率等期的一阶差分数据构建 VAR模型,运用 AIC、HQ、SC、FPE4种统计量来进行最优

滞后期选取。 

根据滞后期相关的统计量判断,认为在设定 VAR模型时,滞后期为 4效果最好。 

(四)模型回归结果 

首先对企业内部的经营状况进行 VAR 建模,选择滞后期为 3 期,然后通过数据差分使变量平稳,消除了趋势项,并且通过极值

无量纲化方法消除变量中可能存在的截距项。在回归中不考虑固定效应和趋势效应,使用 R语言 3.3.2版,vars程序包进行回归。 

通过观察回归结果,我们可以发现企业内部经营的部分经济动力现象:在 3个滞后期的水平上,企业的主营业务收入增加值与

流动资产余额正相关,分别达到了 1.11、0.99、1.03的系数,主营业务的生产成本同企业的杠杆率水平在滞后一期上有负相关表

现,但是可信度没有达到 95%临界值,需要注意的是企业杠杆率水平会在滞后三期时对流动资产余额造成影响;主营业务的成本和

收入在滞后二期、滞后三期水平上对产成品库存产生影响;资产与负债的自回归特征明显,在滞后三期上,资产的自回归影响最显

著,系数为-1.33;主营业务收入在滞后二、三期同杠杆率呈正相关,分别达到 1.56和 1.09水平。 

进一步观察冲击响应函数(图 8)可见,在主营业务成本在当期对业务收入造成冲击后,在滞后二期造成最低值,然后逐步回稳,
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流动资产余额与负债在第四期使主营业务获得最大响应。在主营业务成本方面,资产增量对主营业务成本的冲击首先会降低,至

第四期达到响应顶点;流动资产对主营业务成本的冲击在第一期产生最大响应,在第四期后回稳;负债增加的冲击会导致主营业

务成本首先在第一期出现负响应,然后在第四期达到正响应的顶点,然后回稳。 

 

本文进一步将模型扩展,将其他产业的投入、地区总存贷比和制造业产出作为模型变量,通过统计量判断后,确定滞后期为 3。 

通过观察 VAR 模型组回归结果,我们发现以下具备显著性关系的变量:制造业企业收入水平和仓储物流服务业的投资同当地

商业服务业在滞后一期有显著相关性,回归后系数分别为 0.89 和 1.17,商业服务业的投资在滞后一期上有明显的自回归,回归系

数为-0.69(见图 9)。 
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通过观察冲击响应函数,我们发现当房地产投资产生一个冲击时,制造业主营业务收入会在 10 个时期内产生不稳定波动,而

这种波动对经济的影响是复杂且不可预测的,房地产行业产生一个投资后,会对制造业在第三期产生一个负效应,达到 0.05,在第

四期形成影响的峰值,达到 0.1左右,随后影响进一步波动,在第七期产生次峰值。 

当物流行业投资产生一个冲击后,制造业产出主体向优化方向反馈,在第五期形成最大反馈,接近 0.1。当科技投资产生一个

冲击后,会在前七个观察期逐步放大,在第六期达到峰值,约为 0.8,然后回归平稳。商业服务业投资在第五期达到最大响应,约

0.06,随后逐步平稳。金融服务的投资会使制造业产出前期响应较小,在第九期产生最大响应,为 0.03。地区存贷比对企业产出的

影响相对其他行业投资响应较弱,在第三期达到最大响应,为 0.05,随后波动持续到第七期逐步平稳。 

四、结论 

通过分析 VAR模型的回归结果和观察冲击响应函数,我们发现: 

对于制造业企业自身,企业的流动资金不仅对企业产出影响最大,还对整体经济增长有较大的推动作用,主营业务的成本和

收入在两个月内会对制造业产业的产成品库存产生持续 6个月左右的积极影响。 

在其他行业投资对制造业企业的影响方面,表现为制造业企业收入水平和仓储物流服务业的投资同当地商业服务业在滞后
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一期有显著相关性。房地产业和金融业的投资增量会在一个月的时间对制造业的主营业务收入产生显著的正面促进作用,但是这

种作用持续时间较短。通过冲击响应函数的反馈情况,我们认为房地产投资和金融服务业的投资能够在 5 个月(4 个滞后期)左右

产生正面影响。 

综合这些结论,我们可以描绘在重庆市制造业供给侧结构性改革过程中投资、杠杆率、企业产出这些经济变量之间的关系: 

杠杆率高企带来的财务成本压力对企业的长期盈利能力产生负面影响,但是这种影响在短期内不是最为重要的。在提高企业

产出方面,让制造业企业具备更好的资产流动性比单纯地降低企业资产负债比更有意义。同时,结合制造业企业基本的资产负债

变化情况,可以认为 2015年重庆市制造业企业的资产负债率相对安全。 

商业服务业、物流产业、金融产业投资对制造业产业均有促进作用,但科技投入在制造业经营能力提升上并未显现,从制造

业自身研发支出比重和科研产业投资增速来看,重庆市相对于东部经济发达省份仍然有差距。 
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