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Abstract 

An interpretation that rising liability-asset ratio (L/A ratio) of Mainland China’s 

stated-owned industrial enterprises aggravates their reforms and liberalization is 

misguided. The increased L/A ratio in 1980 on end was due to the transformation from 

planned economy to market-oriented economy. In the mid-1990s, however, the L/A ratio 

stabilized gradually. In addition, officers of top rank who worried that high L/A ratio 

might bring negative influence on China’s economy should realize that the high L/A 

ratio could breed high Return on Equity (ROE) provided that other factors can be under 

control. 

This article primarily probes the correlativity between L/A ratio and ROE, utilizing 

four indicators- ROE, industrial profit per value-added, (profit + tax)/(fixed quote 

working capital + net fixed assets), and return on assets (ROA) under statistic regression 

analysis. The finding is that once the endogenicity of L/A ratio is discarded, the positive 

correlation incurs between market share of industrial add value and profitability, 

whereas, negative correlation takes place between investment turnover and profitability 

so dose L/A ratio to profitability. However, one the endogenicity of L/A ratio is 

concerned, the positive effect can be found. Between L/A ratio and profitability, which 

implies that the financial leverage can play an critical role in Mainland China. 

To sum up, high L/A ratio might not be bad; it depends on how financial 

management is arranged. 

Keywords: 
Stated-owned Industrial Enterprises, Liability-asset Ratio, Profitability Ratio, Financial 
Expenses 
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摘 要 

對於改革開放以來中國大陸工業國有企業之負債比（liability- 
asset ratio）不斷的上升，甚至有更加惡化的趨勢之說法是不完全正

確的。1980年代工業國有企業負債比的不斷上升，應當是反應大陸

計畫經濟轉換市場經濟跑道所留下來的軌跡，1990年中期，大陸國

有企業負債比實際上逐漸趨於穩定。此外，擔心國有企業高負債比

會對企業利潤率造成負面影響的中國大陸高層，應該了解到當中國

大陸其他因素能夠加以控制後，負債比將可能為企業帶來更高的股

東（業主）權益報酬。 
本研究主要在探討中國大陸國有獨立核算工業負債比與利潤

率之相關性，並將股東權益報酬率（ROE）、工業增加值利潤率

（industrial profit per value-added）、利潤＋稅支出（流通稅）／固

定配額下營運資金＋淨固定資產（profit＋tax／fixed quote working 
capital＋net fixed assets）以及資產報酬率（ROA）來作為利潤率的

四大指標，透過統計迴歸分析，比較負債比與利潤率的相關性。結

果發現，在不考慮負債比為內生變數的情況下，工業增加值之市場

占有率與利潤率呈正相關；工業增加值存貨率與利潤率呈負相關；

負債比與利潤率呈負相關，可以得到高負債比造成國有企業利潤下

降的結論。在考慮大陸潛在內生問題的情況下，利潤率與負債比呈

正相關，表示企業高負債比、高利潤率，雖然高負債比、高利潤率

違背了經濟理論，但在考慮負債比為內生變數時，負債比對企業利

潤有正面影響，中國大陸可以加以運用發揮財務槓桿作用，在此情

況下，高負債比並不是一件壞事，端看企業與銀行的行為而定。 

關鍵詞： 
工業國有企業、負債比、利潤率、財務費用 
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壹、緒論 

一、前言 
中國大陸在過去支配體制之下，國有企業投資資金的分配直接

由國家計畫單位決定，銀行只是發揮基本會計功能。國有企業將公

司的利潤存入銀行，銀行再依照中央政府對不同企業所設定的信貸

配額投資，將存款轉入國有企業，銀行只是個「收銀員」及「出納

員」，就如同國家計畫員將財務資源由一個經濟體移到另一個經濟

體。1中國大陸之金融機構不能決定信貸配額的對象，也不能執行監

督功能，而由政府較高層級的計畫單位執行監督的角色，因此在

1980年代大陸工業國有企業2仍然意外的擁有令人印象深刻的工業

成長率，往後企業產值貢獻率雖然有逐漸下降的趨勢，但是仍然占

有全國工業生產毛額的50%以上（見表1），問題是其成長率係建立

在長期的高成本之基礎上。 

近年來，中國大陸政府要求國有企業進行改革的聲浪日益高

漲，其中之一的原因是國有企業的負債比（liability-asset ratio）不

斷的上升。根據中國統計年鑑的統計，1978年中國大陸國有獨立核

算工業企業虧損總計42億人民幣，往後雖然有逐年下降的趨勢，但

是至1985年，中國大陸國有銀行對國有企業實施「由撥改貸」，31998

年實施「由貸改投」，4此段期間，營運呈虧損狀態的企業家數不斷

上升，至2003年國有企業虧損上升為700億人民幣，1978年至2000

年成長了17倍。由於大陸國有企業對國家貢獻的財政收入大幅減

少，四分之一的國有企業其負債高於資產，這些企業當中有許多面

臨破產的命運，國有企業的資產主要仰賴銀行挹注，但是銀行必須
 
1. Edward Steinfeld, Forging Reforming in China: The Fate of Stated Owned (Industry 

Cambridge University Press, 1998), p. 45. 
2. 本文的國有工業包括礦業及採石業、製造業、水電瓦斯製造及供應業。 
3. 由原來的中央撥款改為由銀行貸款。 
4. 由銀行貸款改為四大資產管理公司對國有企業投資。 
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執行政策性放款。51996年中國大陸銀行的不良放款達1.66兆人民

幣，占銀行總放款之25%，逾放比為亞洲第一，高於發生金融危機

之印尼的12%，韓國的10%，而該年度中國大陸全部銀行的淨值約

3,170億人民幣，因此就技術面而言，中國大陸的銀行已經破產，使

得中國大陸的國有企業改革倍感困難，世界銀行建議中國大陸債務

累累的國有企業應該進行債務重整。6 

表1 中國大陸歷年不同產權結構之工業產值貢獻率表 單位：元／人民幣 
全國工業 
生產毛額 國有及國有控股企業 集體企業 個體企業及 

其他經濟類型企業 
期間 

億元 億元 占全國工業
生產毛額% 億元 占全國工業

生產毛額% 億元 占全國工業
生產毛額% 

1978 4,237 3,289 78 948 22 -- -- 
1980 5,154 3,916 76 1,213 24 25 0.5 
1985 9,716 6,302 65 3,117 32 297 3 
1990 23,924 13,064 55 8,523 36 2,337 9 
1991 26,625 14,955 56 8,783 33 2,887 11 
1992 34,599 17,824 52 12,135 35 4,640 13 
1993 48,402 22,725 47 16,464 34 9,213 19 
1994 70,176 26,201 37 26,472 38 17,503 25 
1995 91,894 31,220 34 33,623 37 27,051 29 
1996 99,595 36,173 36 39,232 39 24,190 25 
1997 113,733 35,968 32 43,347 38 34,418 30 
1998 119,048 33,621 28 45,730 38 40,476 34 
1999 126,111 35,571 28 44,607 35 45,933 37 
2000 162,885 40,554 25 55,380 34 66,951 41 
2001 171,256 42,408 25 59,939 35 68,909 40 
2002 181,557 45,179 25 65,360 36 71,018 39 
2003 196,222 53,408 27 66,715 34 76,099 39 
2004 219,463 65,971 30 74,617 34 78,875 36 

資料來源：國家統計局，中國統計年鑑：1878~1990年版（北京：中國統計出版社，1993），頁412；
國家統計局，中國統計年鑑：1991~1994、1996、1997年版（北京：中國統計出版社，

1998），頁433；國家統計局，中國統計年鑑：1995年版（北京：中國統計出版社，1997），
頁413；國家統計局，中國統計年鑑：1998~2000年版（北京：中國統計出版社，2001），
頁409；國家統計局，中國統計年鑑：2001~2004年版（北京：中國統計出版社，2001
年），頁488。 

 
5. Edward Steinfeld,“Moving Beyond Transition in China: Financial Reform and the Political 

Economy of Declining Growth,”Comparative Politics, Vol. 34, No. 4 (2002), p. 70. 
6. 黃仁德、高長，「從台灣的公營事業民營化看中國大陸的國企改革」，發表於中國

大陸國有中小企業改革與發展學術座談論文集（香港珠海學院：亞洲研究中心，

1999），頁159。 
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二、研究動機與目的 
大陸國有企業負債比居高不下、獲利低落的問題逐漸受到大陸

領導階層的關注，他們認為國有企業的主要癥結是：（一）企業管

理效率低，且企業主管多由政府派任，導致上市公司經理人的約束

與激勵機制不足，無法真正激勵經理人追求公司價值極大化的目

標，上市公司虧損的狀況依舊存在，虧損家數之比率也逐年上升

中。（二）冗員的問題造成多數國有企業承擔沉重的社會福利責任，

將大量資源花費在員工住宿、退休金及醫療。（三）國有企業產品

的科技水平不高，無法適應市場需求，造成存貨囤積，企業獲利

無法提高。7 

中國大陸經濟貿易委員會官員明白指出，由於國有企業負債龐

大，利息負擔沈重，導致企業獲利偏低。文中的圖1也確定此說法，

由圖1中顯示，2003年中國大陸國有工業企業39項產業中，90%的產

業其負債比（負債／資產）落於40%~80%之間，其股東權益報酬率 
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圖1 2003年中國大陸國有企業39項產業負債比散布圖 
資料來源：國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2004），頁28~533。 

 
7. 陳寧馨、余玉春、劉英華、蕭惠卿，「中國軟性預算下國有企業發展之困境」，陸

軍軍官學校黃埔學報，第46輯（2004），頁221~238。 
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（純益／業主權益）為20%以下，大陸工業國有企業之負債比居高

不下，幾乎大於50%以上，且股東權益報酬率卻不高。 

雖然，1980年代以來，大陸國有企業負債比不斷的攀升，但是

高負債比並不代表國有企業在經濟轉型期間經營不斷惡化，而是經

濟改革期間，國有企業財務機制產生變革。實際上，1990年代中期

大陸國有企業的負債比已經開始穩定下來，近年來大陸國有企業負

債比並沒有持續攀升，高負債比也未必降低利潤率。表2顯示負債

比為0.4至0.6，而股東權益報酬率為0~10%的國有工業行業數，1994

年只有1項，2000年有7項，2003年更增加為14項行業。負債比同樣

為0.4~0.6，而股東權益報酬率10%~30%以上的國有工業行業數，

1994年有0項，2000年有2項，2003年增加為4項。負債比增高至

0.6~0.8時，而股東權益報酬率0~10%的國有工業行業數，1994年有

10項，2000年大幅增加為18項，20003年也增加為14項。負債比高

達0.8~1，而股東權益報酬率為負值的國有工業產業數，1994年有9

項，往後大陸國有工業之利潤逐年提高，2000及2003年股東權益報

酬率為負數的產業數分別只有2項及1項。顯示1990年代以來大陸

國有工業企業之負債比主要落在0.4~0.8之間，股東報酬率有逐漸

改善的趨勢。 

若將大陸國有工業負債比與大陸其他不同產業結構企業之負

債比相比較後可以發現，2003年大陸國有及國有控股企業的負債

比為58.57%，低於集體企業的59.97%，高出全國性工業企業之負

債比0.35個百分比，也僅高於外商投資企業以及港澳台商投資企業

約3.7~3.8個百分點，但是國有企業銀行貸款以及其他之借款利息

支出及有關之財務費用為4.42%，高於其他型態企業的財務費用支

出。 
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表2 1990年代以來大陸獨立核算國有工業企業行業在不同負債比與股東權益報

酬率下之行業數 

負債比 

0 - 0.4  0.4 - 0.6 0.6 - 0.8 0.8 - 1.0 

期間 期間 期間 期間 
股東權益

報酬率%
`94 `97 `00 `03 `94 `97 `00 `03 `94 `97 `00 `03 `94 `97 `00 `03 

30以上 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

20至30 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 

10至20 0 0 0 0 0 2 1 4 2 1 2 3 0 0 0 0 

0至10 1 1 1 1 1 4 7 14 10 6 18 14 11 0 0 0 

-10至0 0 0 0 0 1 2 1 1 3 19 5 0 7 0 1 1 

-20至-10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 2 3 1 0 

-20以下 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

註：因大陸經濟發展仍處於過渡階段，歷年行業數目有些微改變，依大陸國有獨立核算工業企業按行

業分可以分為37~39項行業，表中2000年有38項行業，1994年、1997年及2003年有39個行業。 
資料來源：中國統計年鑑各期（北京：中國統計出版社）。經本報告整理。 
 

如果將大陸國有工業負債比與其他國家工業企業之負債比相

比較後可以發現，1996年中國大陸國有工業企業礦業及採石業以及

製造業兩項負債比為85.8%。德國（與中國一樣，資金來源大多來

自銀行而非股票市場）之礦業及製造業的負債比分別為93.98%及

76.17%，如果排除退休金負債及其他準備金，此兩項的負債比為

83.15%及49.49%。而中國大陸若排除退休金負債的國有工業的負債

比則為65%。美國非營利性企業的負債比1996年為51.94%，日本為

53.83%，這些企業包括低負債比的私營企業及高負債比的公營企

業。8南韓企業財團91995年至2000年之負債比在220~550%之間。10如
 
8. (1) 國家統計局，1998年中國統計年鑑，頁448。 

(2) C. A. Holz, “The Impact of the Liability- asset Ratio on profitability in China’s Industrial 
State-owned Enterprises,” China Economic Review, Vol. 13 (2002), p. 11~12. 

9. 1961年南韓經濟局勢強調生產資本復甦以及經濟復興，許多財團企業資本因為依

靠政府部門及官員之間的良好政商關係獲得補助，相繼成立、成長、茁壯。因此

今日南韓能躋身為亞洲四小龍，其原因是政府運用宏觀調控，並且以經營規模龐

大的財團企業為主體的經濟有關，在色彩上非常像大陸國有企業，故在此討論南

韓財團。 
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同中國大陸大部分的國有企業，南韓企業財團都是在政府的鼓勵扶

持下成長，企業的平均負債率一直都很高。財務結構以依賴銀行資

本為主的南韓企業財團，由於企業體質不良，容易受到金融危機的

侵害。近三十年以來，南韓企業平均負債率都在250%以上，高於國

際通行的負債率警戒線230%。 

如果比較兩岸國有企業之負債比與股東權益報酬率，根據我國

行政院主計處國營事業決算表及國民經濟動向統計季報之統計，

1996至2003年我國國營事業的負債比在80%~84%之間，而股東權益

報酬率為6%~12%。如果進一步觀察我國26家國營事業每一家在

2003年的負債比及股東權益報酬率（附表1），可以發現此26家國

營事業當中，計有12家之負債比大於80%，有10家低於50%，其中

只有3家之股東權益報酬率大於10%以上，其餘大部分都在1%~5%

之間（圖2）。而中國大陸2003年國有工業企業39項產業中，90%的

產業其負債比落於40%至80%間，其中有4項產業之股東權益報酬率

為10%~30%以上。 

根據以上資料顯示，中國大陸國有企業之負債比較其他國家為

高，但比較兩岸國有企業之負債比與股東權益報酬率，大陸國有企

業之負債比並不算高，也遠低於韓國企業財團的負債比。 

兩家性質相同，財務結構不同的公司，其高負債比的公司因為

有龐大的利息負擔，利潤必定低於負債比低的公司。若以股東權益

報酬率作為利潤（profitability）指標，兩家借款利率（interest rate）

與利潤率相同的公司，則負債比的高低並不會影響到利潤率。11大

 
10. 寧軍明，「從公司治理視角反思韓國的金融危機」，世界經濟專刊（北京），第7

期（2002），頁82。 
11. 舉例說明：假設甲乙兩公司的銷售收入扣除所有有關之成本及費用（但尚未扣除

利息費用）後之利潤同時為$100，兩家之財務結構如下︰ 
資產 = 負債 + 業主權益 

 甲公司︰ $1,000 = $800 + $200 
 乙公司︰ $1,000 = $300 + $700 
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陸目前對高負債比持兩種不同的看法，一種看法是支持高負債比，

不認為高負債比對企業不好；另一種看法則是反對高負債比，認為

高負債比使企業獲利下降，此看法為目前普遍所支持的觀點。 
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圖2  民國92年台灣26家國營事業負債比與每股盈餘關係 

1. 本研究資料整理。 
2. 資料來源：行政院主計處國營事業決算表。 
 

大陸中央貸款固定利率相對於企業股東權益報酬率偏低，因而

企業通常願意增加貸款而不願意增資，在此情況下，高負債比將可

以提高企業業主權益報酬率（此觀念與大陸1999年中共中常委對國

有企業改革所作的決策看法相衝突）。12相反地，假設大陸銀行對國

有企業要求維持一定水準的資本額為安全邊際，作為延長或增加貸

款的先決條件，以避免萬一企業發生財務惡化（此情況將使銀行對

貸放出去的債務無法全數收回）。換言之，高負債比會改變銀行對

國有企業貸款的意願；同時，高負債比將使企業取得資產時面臨阻

 
 借款利率同樣為10%，將兩家之獲利分別扣除$80及$30之利息後，若以業主權益

報酬率（利潤/業主權益總額）作為利潤（profitability）指標，甲乙兩家之利潤率

同時為10%（甲乙公司分別為$20／$200及$70／$700），但甲公司負債比為80%，

乙公司負債比為30%。 
12. 假設固定借款利率為2%，股東權益報酬率（ROE＝NI／E）為5%，當增資時，

將使E上升，如借款和增資所帶來的淨利皆相同，ROE必下降。在一般情況下，

企業不願降低ROE，必傾向借款。 
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力，融資無法獲得，生產製造無法正常運作，影響企業獲利能力，

此想法為反對高負債比之看法。 

本論文之目的在了解大陸國有企業自經濟改革開放以來，國有

企業高負債比的問題，採用文獻分析法，探討高負債比是否意味低

報酬率，進而導致大陸經濟政策制定者要求國有企業三年內解決國

有企業虧損問題，降低其負債比？或者實施社會主義的中國大陸，

國有企業高負債比導致高利潤結果？此兩種說法到底何者正確？

此外，文中以實證模型檢驗負債比與利潤率兩者之間的關係，並進

一步探討其原因。 

三、本文預期成果與貢獻 
本研究將先探討不考慮負債比為內生變數時，大陸國有企業負

債比與利潤率的關係，其中利潤率指標有三項，而自變數指標有三

項，預期得到高負債比將使企業的利潤率下降。然而，大陸對高負

債比的看法如上節所講，持有兩種不同的看法，本文試圖將負債比

當成一個內生變數，討論此變數是否會造成企業利潤率上升，並依

研究成果提出建議。 

貳、文獻探討 

一、大陸國有企業之負債比持續惡化 
1993年中國大陸始有官方出版的時間序列資產與負債統計年

鑑，本文為了能整理出完整的時間序列之負債比資料，1992年以前

資料利用大陸著名的經濟學者Lardy所整理的文獻，13以利完成歷年

（1978年至2003年）負債比之比較與分析。根據表3，Lardy之文獻

顯示，1980年以前大陸國有工業企業之負債比在20%以下，1980年代

大陸進行經濟改革，負債比明顯上升，直至1990年初期至1990年代
 
13. N. R. Lardy, China’s Unfinished Economic Revolution (Washington D. C.: Brookings 

Institution Press, 1998), p. 41. 
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中期全國國有企業更由58%上升至85%。然而，根據官方文獻資料

顯示，90年代中期以後，國有企業，包括工業部門之國有企業負債

比開始穩定下來，1995年之負債為65.61%，2003年下降至59.24%。

中國大陸工業部門之國有企業負債比在改革期間急遽上升，然而，

過去資料只描述部分的事實，此現象並不能與大陸經濟惡化劃上等

號，而是由計畫經濟走向市場經濟，反應大陸經濟制度運作的轉

變。實際上，在1990年代中期，中國大陸工業部門之國有企業負債

比已逐漸趨於穩定。 

表3  改革開放以來中國大陸國有企業負債比（負債／總資產） （單位：100%） 
Lardy之負債比 大陸官方資料公布之工業國有企業之負債比 

全國 國有企業 國有工業
負債／總資產a負債／ 

（流動資產＋固定資產b） 
負債／（流動資產＋

固定資產淨值c） 
1978 
1980 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 

n.a 
n.a 
n.a 
55 
58 
61 
62 
72 
75 
85 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 
19 
45 
n.a. 
n.a. 
n.a. 
n.a. 
68 
79 
n.a. 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
67.48 
72.95d 

65.61 
65.06 
64.82 
63.74 
61.98 
60.99 
59.19 
59.30 
59.24 

 
 
 
 
 
 
 
 
72.95 
69.97 
70.05 
70.47 
69.33 
58.79e 

56.37 
54.16 
53.38 
52.31 

 
 
 
 
 
 
 
 
85.35 
85.15 
80.18 
80.71 
75.78 
76.17 
72.92 
71.60 
71.46 
70.75 

說明： 
a：總資產：指企業挪用或控制且能以貨幣計量的經濟資源，包括各種財產、債權和其他權利。 
b︰因為90年代中期以前大陸官方所公布的的資產項中，並沒有包括品牌、專利權、非專利性技

術、商標、複印權、土地使用權價值等無形資產。Lardy文獻中也並沒有說明90年代以前的資

產是否有包括土地使用權價值。因此表中之負債比還增列負債／（流動資產＋固定資產）之

負債比，固定資產是指企業在建造、購置、安裝、改建、擴建、技術改造某項固定資產對所

支出的全部貨幣總額。它一般包括實價、包裝費、運費和安裝費等。因為總資產扣除流動資

產及固定資產等於無形資產及其他資產，無形資產包括品牌、專利權、非專利性技術、商標、
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複印權、土地使用權價值等，列出該項之負債比目的是為了將1994年以前之負債比與近年的

負債比能連貫起來作進行比較。 
c︰固定資產淨值與固定資產不同，前者不包括尚未完成的投資計畫現值，因此，也將負債／（流

動資產＋固定資產淨值）之負債比也顯示在表中。 
d：1994年以後大陸官方並無提供國有企業總資產數，故該年度以後以流動資產合計＋固定資產

合計代替。本指標為企業會計「資產負債表」中資產總計項目的期末數增列。 
e：固定資產於1999年後並無資料可提供，故僅能以固定資產原價代替固定資產，以致於該年之負

債／（流動資產＋固定資產）之負債比由69.33%下降至58.79%，往後各年度下降之百分比與

負債／總資產之負債比下降之百分比接近，呈和緩下降。 

資料來源： 
1. 表中之1992年以前之資料整理自N. R. Lardy, op. cit., p. 41. 
2. 1993：國家統計局，中國統計年鑑，頁392~395；1994：國家統計局，中國統計年鑑，頁418~421； 

1995：國家統計局，中國統計年鑑，頁428~431；1996：國家統計局，中國統計年鑑，頁448~451； 
1997：國家統計局，中國統計年鑑，頁432~437；1998：國家統計局，中國統計年鑑，頁424~429； 
1999：國家統計局，中國統計年鑑，頁420~425；2000：國家統計局，中國統計年鑑，頁442~445； 
2001：國家統計局，中國統計年鑑，頁478~481；2002：國家統計局，中國統計年鑑，頁528~531； 
2003：國家統計局，中國統計年鑑，頁542~545。 

二、大陸國有企業資產及負債之評價 
大陸經濟學者Lardy認為，大陸國有企業近期之負債比實際上應

該較早期為高，其原因有三項：（一）中國大陸的國有企業進行合

併時，其資產及負債之評價並沒有將負債因素考慮進去；（二）資

產折舊率偏低，固定資產被高估；（三）大陸國有企業所囤積之完成

品存貨，其價值已經超過市價。14本文對此三項提出進一步之辨正： 

（一）「中國大陸的國有企業資產及負債之評價於合併時，並未將

負債因素考慮進去」之辨正 

1995年中國大陸進行全國工業普查，普查報告中所得到的各行

業別資產、負債數據與大陸官方的統計年鑑（中國統計年鑑）所報

告的數據資料接近。15如果企業進行合併，必定發生在同一行業中

企業間個別的合併。觀察1990年以來，大陸國有企業歷年合併之實

際案例顯示，合併的企業數目並不顯著，企業未償還款項也不會因

為企業合併而把這些帳款忽略掉。因為發生債權與債務關係的企業
 
14. N. R. Lardy, op.cit., pp. 41~43. 
15. 1993年中國統計年鑑所公佈的資產負債表資料，以及表1所使用的1995年中國統

計年鑑資料與1995年大陸所作的工業普查報告相同。 
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之間，如果應收帳款長久一直不等於應付帳款，資產負債表將無法

平衡，然而檢視官方資料所公布大陸國有企業之應收帳與應付賬，

長期而言是平衡的，顯示大陸官方統計資料並沒有將企業的負債剔

除。其次，大陸官方根據會計法規的規定，財務報表應包括應付帳

款與應收帳款之內容。國家統計局編制資產負債表時，也指示要求

揭露，不能例外。16 

（二）「資產折舊率偏低，固定資產帳面價值被高估」之辨正 

大陸國有企業固定資產的折舊率通常由中央所決定，有人為的

低估現象。同時，淨固定資產的帳面價值（book value）是以該資產

成本減除累計折舊，並不考慮其重置成本（replacement cost）或市

價（market value）計算。但是，大陸國有企業的固定資產價格常因

通貨膨脹而使市價發生變動，並沒有隨之進行調整重估，導致固定

資產低估。固定資產雖然被低估，但因折舊率也低，因此抵銷部分

固定資產帳面價值與市價的差異。舉例說明：假設企業以10,000價

格購買一台機械，令其殘值為500，耐用年限為5年，折舊率採直線

法（即每年1/5）。一年後，由於大陸經濟起飛，物價普遍上漲，該

台機械的價格也上漲5倍至50,000，該台機械在二手市場的實際價格

應該為40,500，〔10,000－1,900（第一年累計折舊）X5倍〕，與其帳

面價值8,100相比，實為低估，因此Lardy所提出的第二個「資產折

舊率偏低，固定資產被高估」說法也不被接受，因未考慮通貨膨脹

因素。 

（三）「大陸國有企業所囤積之完成品存貨，價值已被高估，並高

出市價許多」之辨正 

中國大陸國有企業之存貨中，完成品約占1/4至1/3之比重，其

餘為原料存貨，顯示原料存貨占存貨較大的比重。根據1995年國務

 
16. C. A. Holz, op. cit., pp. 18~19. 
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院工業普查報告，大陸國有企業之流動資產在企業資產負債表上包

括未售出的存貨，該項資產占總資產的14.25%，僅高於美國非民營

企業的9.6%。低於全國製造業（工業）的16.76%（包括國有企業），

也低於個體業的21.52%，外資企業為18.39%，三資企業（指香港、

澳門、台灣之企業）為18.94%，故在資產負債表上，存貨所占的比

重雖大，但完成品的比例卻低，不足以說明價值被高估，因此，Lardy

所提出的第三個「大陸國有企業所囤積之完成品存貨，價值已被高

估，並高出市價許多」說法也不被接受。 

（四）「大陸官方低估負債比說法」之辨正 

1990年代中期以前，大陸國有企業每年約500億人民幣的無形

資產並沒有列入資產項目中，其合計約占總資產之1.05%。1995年

大陸官方始有無形資產的統計數據。換言之，1995年以前，依據官

方所公布的資產值計算負債比，實際上，負債比的比值應該已經被

高估，而不是Lardy所說的「大陸官方低估國有企業的負債比」。 

三、國有企業負債比不斷上升與大陸社會經濟制度的痕跡 

（一）國有企業資產嚴重流失 

大陸國有資產在資本市場營運中發生流失的現象，主要原因有

下列三點： 

1. 近期大陸國有企業進入「抓大放小」階段，「抓大放小」指的是

針對國有企業進行區別對待，也就是「多元式改革」。對於大型

國有企業改革，傾向集團化、股份制17改造，具體做法是組建行

業性控股公司，組建行業性大型企業集團；而對於中小型國有企

業則主張推向市場，接受市場的競爭，具體做法是股份合作制、

 
17. 大陸推行股份制之後，企業的股份組成不僅有國有股份，也有個人股份和法人股

份，企業成為所有者的一部分。在此情況下，若是虧損，也可以具有擔負損失的

能力。 
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資產重組、國有民營、資產租賃經營、債權轉股權等自由化的改

造。18國有企業進行股份制改組時，在資產評估過程中發生低估

情況，甚至不是透過公開、公平、公正的場合，而是私下交易，

因而導致國有資產流失。 

2. 在發起設立股份有限公司時，國有企業以比較低的折股比率，將

國有資產投入到新設立的公司，導致國有資產的流失。19 

3. 國有資產控股的上市公司在增資時，由於國有股東無力認購新增

股份，從而導致國有股在公司股份總額中所占比例下降，進而造

成國有資產的流失。20 

由表4國有企業年底固定資產原值與淨值比較可以看出，從

1986年固定資產損失2,817.3億元人民幣擴大到1996年的12,624.12

億元人民幣，十年間損失4.48倍，2003年損失27,582.71億元人民幣，

幾近1986年的10倍。 

表4 國有企業年底固定資產原值與淨值比較 單位：億元／人民幣 
年 份 原值總計 淨值總計 損 失 

1986 
1988 
1990 
1992 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 

9,041.8 
11,787.1 
15,352.2 
20,545.6 

23,101.98 
30,935.69 
34,764.96 
38,351.01 
64,832.05 
53,146.30 
57,294.96 
61,782.45 
64,521.95 
69,701.11 

6,224.5 
8,237.7 

10,835.9 
14,513.0 

13,673.41 
17,474.11 
22,140.84 
24,513.64 
44,136.87 
33,938.96 
36,886.64 
38,638.22 
39,728.29 
42,118.40 

2,817.3 
3,549.4 
4,516.3 
6,032.6 

9,428.57 
13,461.58 
12,624.12 
13,837.37 
20,695.18 
19,207.34 
20,408.32 
23,144.23 
24,793.66 
27,582.71 

資料來源︰整理自1987年、1989年、1991年、1993年以及1995年～2004年各期之中國統計年鑑。 
 
18. 林音如，「中國大陸國有企業改革－以民營化的角度分析」（花蓮：國立東華大

學公共行政研究所碩士論文，2003），頁50~51。 
19. 張明富，「中國大陸國有企業改革模式探討」（高雄：國立中山大學大陸經濟研

究所碩士論文，2000），頁65。 
20. 張明富，「中國大陸國有企業改革模式探討」，頁66。 
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（二）國有企業股東權益及負債的觀念尚未建立，政府是國有企業

最有力的財務支援者 

根據中國統計年鑑，1980年代國有企業負債比不斷上升，基本

上，顯示大陸國有企業的財務機制仍有社會經濟制度的痕跡，國有

企業股東權益及負債的觀念尚未建立，由政府扮演最佳的財務支援

者，為企業的投資資金及固定配額流動資本（fixed-quota working 

capital）提供一般的預算比例，甚至提供超過配額的流動資金

（working capital），政府部門沒有獨立的金融貸放體系。因此，1980

年代國有企業負債比的不斷上升，是反應大陸過去計畫經濟所留下

來的痕跡。 

四、1990年代中國大陸國有企業脫離「治亂循環」的階段，

開始步入市場管理機制階段 
1984年至1993年，中國大陸政府建立了中央銀行與四大國有專

業商業銀行為主體的所謂「兩級銀行體系」，企圖藉由將中央銀行

控制貨幣成長功能與一般銀行信用融通功能區分開來，以達到穩定

貨幣與經濟成長兼顧的目的。但由於這個階段國有銀行體系貨幣財

政化情況嚴重，在實際操作層面上，中央銀行與一般銀行功能難以

區分，所以發生穩定貨幣與經濟成長目標難以兼顧，穩定成長隨著

高層決策者偏好搖擺而重複出現，即是所謂「治亂循環」的現象。21 

1983年至1985年是大陸國有企業的關鍵時期，因為此段時間進行稅

務改革，而1983年實施利改稅，22企業開始有了生產及投資決定權，

企業盈餘不必悉數上繳。23企業有了利潤表現，自然會增加企業的淨

 
21. 陶儀芬，「中國研究與政治比較經濟學的對話：以中國金融研究為例」，中國大陸

研究，第47卷第1期（2004），頁41~62。 
22. 中共十一屆三中全會至1980年代中期，國家在企業中推行利改稅，允許企業實行

包括獎金在內的浮動工資制，企業在收益處置方面有了一定的自主權，員工的生

產積極性和企業效率有了明顯的提高。 
23. 林音如，「中國大陸國有企業改革－以民營化的角度分析」頁56~58。 
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值（net worth）。1994年至1995年，政府嘗試將銀行的中央指令性貸

款改為商業性的貸款，銀行必須對本身的貸款決策負責，因此，迫

使銀行對表現不好的企業停止貸放，但是，表現不好的企業，利潤

低，無法提升業主權益（equity），無法獲得新的貸款，高負債比率

無法改善。相反的，表現好的企業，有機會新增股本，負債比將可

以獲得改善。換言之，企業表現好，可以累積利潤，提升資產，企

業也不會去舉債，負債比至少可以維持穩定，不再持續上升。 

近年來，大陸政府實施「抓大放小」及推行股份制，虧損企業

被迫關閉或出售，離開了市場，留下低負債比的國有企業。大陸政

府對國有企業投資支出也是逐年降低的。大陸實施經濟改革初期，

國有企業固定資產投資額之62.16%，都由政府預算基金支出，由企

業基金以及國外企業基金提供部分僅占1.69%；支應企業生產用的

流動資本（working capital），政府支出的部分是銀行貸款的三倍，

因此國有企業負債幾乎等於0。2003年政府部分只占7.03%，銀行提

供23.28%的貸款。支應企業生產用的流動資本，政府支出部分也只

占銀行提供貸款的0.03%。由於政府停止大筆金額的預算提撥以及

一連串的市場導向的改革，1990年代中期以來，國有企業負債比停

滯不再上升，已不是令人感到意外的事情。 

由於大陸國有企業將其上繳利潤轉變為租稅，政府也不再扮演

資金投資者以及流動資本的提供者，自此銀行貸款逐年上升。中國

大陸金融機構主要貸款於1990年為1.5兆人民幣，占銀行資金應用總

額之90.07%，2002年為13.13兆人民幣，其成長近十倍。雖然貸款占

銀行資金運用總額的比例逐漸下降，主要貸款以外的資金應用比例

逐年上升，但是各項主要貸款仍維持70%以上的比例。而短期貸款

占貸款總額的一半，1994年為54.37%，中長期貸款占15.69%，2002

年短期貸款下降為40.35%，中長期貸款上升為26.43%。1990年代初

期短期貸款仍以國有企業以及鄉鎮企業為主要對象，中期後對鄉鎮



1990年代以來中國大陸工業國有企業負債比對企業利潤影響之探析  105 

 

企業的貸款急遽下降，對國有企業的貸款則仍然維持穩定、重要的

比例，1990年為25%，90年代中期曾經高達41%，往後雖然逐年下

降，短期貸款仍然有一半流向國有企業（見表5）。 

表5  中國大陸金融機構信貸資金運用表 單位：% 
 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 

一、各項主要貸款  

1. 短期貸款  

國有企業貸款 25.02 23.80 41.28 37.38 34.03 25.75 20.74 

鄉鎮企業貸款 34.16 31.64 4.04 3.57 5.05 4.47 3.70 

私營及個體貸款 5.04 4.81 0.31 0.35 0.43 0.48 0.57 

三資企業貸款 --- --- 1.63 1.80 2.25 1.95 1.47 

其他短期貸款 25.85 28.83 7.14 7.78 13.14 15.88 13.87 

短期貸款合計 90.07 89.08 54.37 50.88 54.90 48.53 40.35 

2. 中長期貸款 15.69 16.03 18.76 20.62 26.43 

3. 信託類貸款 4.26 3.57 2.28 1.78 1.18 

4. 其他類貸款 6.34 6.90 2.42 2.42 3.39 

各項主要貸款合計 80.66 77.38 78.36 73.35 71.35 

二、其他資金運用 9.93 10.92 19.34 22.62 21.64 26.65 28.65 

資金運用總計 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
說明：1. 1990、1992年因各項貸款沒有分短期、中長期、信託類、其他類貸款，故以各項貸款

為分母求出各項比值。 
2. 其他資金運用包括：有價證券及投資、在國際金融機構資產、金銀占款、外匯占款及

財政借款。 
資料來源：整理自中國經濟年鑑，中國經濟年鑑編委會編，（北京：北京經濟管理，2004），頁

528~533。 
 

1990年代，中國大陸企業普遍熱衷發行股票、債券與上市。2005

年3月底，上海證交所上市達997家，股本流通市值為7,069.18億人

民幣；24深圳證交所上市達542家，股本流通市值為4,133億人民幣，25

國家股股東仍然為第一大股東，投資人結構中小額投資人占了90%

以上，缺乏法人機構的加入，使得市場穩定性不足，加上對外資採
 
24. 參自上海證券交易所網站。＜http://www.sse.com.cn＞ 
25. 參自深圳證券交易所網站。＜http://www.szse.cn＞ 
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取種種限制，使市場參與者有嚴重偏頗之現象。26已上市的國有企

業充分利用一切可以配股和增發新股的機會進行股權融資、債權融

資。大陸企業融資結構主要以外源融資為主，27外源融資在企業融

資結構中所占的比重高達80%以上，內源融資比重不到20%（見表

6）。而未分配盈餘呈負值的上市公司幾乎是完全依賴外源融資。據

統計，從1991年至2000年間，企業股權融資總額超過了6,550億人民

幣，而擁有股權融資機會的上市公司進行債券融資約2,587億人民幣

（見表7）。 

表6 中國大陸上市公司融資結構 單位：% 

公司 未分配利潤大於0之上市公司 未分配利潤小於0之上市公司 

內源融資 外源融資 內源融資 外源融資 
年分 

 股票 債券 合計  股票 債券 合計 

1995 12.4 51.5 36.1 87.6 9.5 48.8 41.7 90.5 

1996 14.8 49.4 35.8 85.2 3.2 39.4 57.4 96.8 

1997 15.4 52.2 32.4 84.6 -3.3 47.1 56.2 103.3 

1998 13.7 46.2 40.1 86.3 -10.5 50.6 59.9 110.5 

1999 14.2 51.2 34.6 85.8 -15.8 55.3 60.5 115.8 

2000 19.2 53.2 27.6 80.8 --- --- --- --- 

說明：內源性融資是指企業透過內部累積的方式籌集資金；外源性融資是指企業透過銀行借貸、

發行股票、債券等方式籌集資金。 
資料來源：鄭榮鳴，「中外企業融資結構的比較分析」，中國經濟問題，第4期（2004年7月），頁45。 

 

根據上述之分析，顯示大陸金融機構資金運用的型態逐漸轉

型，大陸國有企業逐漸必須在金融機構建全的監督機制之下舉債，

 
26. 陳建宏，「我國與大陸證券市場之現況比較與優勢分析」，證交資料，第469期

（2001年5月），頁69。 
27. 企業優序融資理論於1958年由Modigliani、Miller提出著名的M－M定理，在市場

經濟條件下，企業融資順序是內部資金（例如保留盈餘），其次是外部資金（依

債券→特別股→普通股等模式）。大陸用語跟我國不同，其所謂的內源融資亦即

我們所指的內部資金，故大陸融資順序理應為內源融資，其次是債券融資，最後

才是股權融資。顯示大陸因經濟環境與制度之不同，大陸的融資順序是外源資金

優先於內源資金。 
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發揮財務槓桿，而不再是從缺乏監督機制的政府手中獲得資金。28 

表7 中國股票與企業債券籌資額對比表 單位：億元 
年分 股票融資 債券融資 

1991 5.00 249.96 
1992 94.09 683.71 
1993 375.47 235.84 
1994 326.78 161.71 
1995 150.32 300.80 
1996 425.08 268.92 
1997 1,293.82 255.23 
1998 841.52 147.89 
1999 944.56 200.00 
2000 2,103.08 83.00 
合計 6,559.72 2,587.06 

資料來源：鄭榮鳴，「中外企業融資結構的比較分析」，頁46。 

五、中國大陸國有企業高負債比、低利潤率之探討 
根據圖1顯示，企業普遍為高負債而利潤率低落。根據1995年

中國大陸工業普查資料顯示，大陸國有企業（工業）的負債比平均

為65.81%，其利息支出占銷售收入的比率平均為5.53%，此項比例

高於平均有獲利的企業。表8也顯示2003年中國大陸鄉鎮以上企業

（工業）獨立預算之財務費用占銷售收入百分比，國有及國有控股

企業為4.42%，相對為最高，股份有限制企業、外商投資企業以及

港澳台商投資企業均低於3%。這些資料說明了：（一）高負債比與

企業利潤高低有關聯性，負債比高意謂著利息負擔沈重，導致其財

務費用（financial charge）居高不下，即使有良好的銷貨收入，但被

財務費用侵蝕。（二）由於利率（利息）與負債比率有正相關，大
 
28. 改革開放後，中國大陸政府的管轄權由中央逐漸下放至地方政府，並鼓勵地方發

展當地經濟，中央政府並依據地方經濟的經濟發展快慢，成為地方官員獲得晉升

的主要標準，由於地方管轄機構的增加，擁有行政監督的機構由專制壟斷移轉為

多數且開放的行政監督機構，各地地方政府之間形成了相互競爭與制衡的情形

下，加強中央機關政府行政監督的效能。參見葉銀華，「中國上市公司是否存在

好的公司治理機制？」會計研究月刊，第214期（2003年9月），頁104。 
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陸金融機構對高負債比的國有企業貸款的意願較低，並且只提供較

高的邊際利率（利息），使企業財務費用更加沉重。 

表8 2003年中國大陸鄉鎮以上企業（工業）獨立預算之負債比以及財務費用支

出表 
負債比（%） 財務費用占銷售收入% 

全國總計 58.22 全國總計 3.38 
國有及國有控股企業 58.57 國有及國有控股企業 4.42 
集體企業 59.97 集體企業 3.00 
股份有限制企業 49.91 股份有限制企業 2.87 
外商投資企業 54.77 外商投資企業 2.06 
港澳台商投資企業 54.82 港澳台商投資企業 2.46 
說明：1. 財務費用包括銀行貸款以及其他借款之利息支出及有關之費用。 

2. 除了1995年中華人民共和國國務院工業普查資料外，缺乏歷年大陸官方公布財務費用資

料，表2-6的財務費用是根據1995年的普查資料的負債比及財務費用之間的比例推估。 
3. 負債包括長、短期負債以及遞延之稅支出。 

資料來源：1. 整理自中國國務院全國工業普查領導小組辦公室，中華人民共和國工業普查資料

（北京：中國統計出版社，1996年）。 
2. 中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2004年），頁533。 

 

而國外的學者，如Bradley、Jarrell與Kim則是用息前稅前盈餘

變動程度來衡量營運風險，得出營運風險與負債呈負相關的結論。29 

Titman與Wessels利用線性結構相關分析來探討資本結構問題，指出

獲利高的公司擁有較多保留盈餘，當資金不足時，可先以保留盈餘

支應，再不足時就舉債融資，得出獲利能力與負債比呈負相關。30國

內學者如葉銀華、邱顯比利用營業利益／總資產當作獲利性，結果

發現負債比與獲利性呈負相關。31陳世昌以台灣股票上市公司的七大

行業為對象，發現隨負債比的提高，企業獲利能力有下降的趨勢。32 
 
29. G. H. Jefferson and T. K. Rawski, “Enterprise Reform in Chinese Industry,” Journal of 

Economic Perspectives, Vol. 8, No. 2 (2002), pp. 47~70. 
30. S. Titman and R. Wessels, “The Determinants of Capital Structure Choice,” Journal of 

Finance, Vol. 43 (1988), pp. 1~19. 
31. 葉銀華、邱顯比，「資本結構、股權結構與公司價值關聯性之實證研究：代理成

本理論」，台大管理論叢，第7卷第2期（1996），頁74~82。 

32. 陳世昌，「負債比率與資金成本、獲利能力之間關係的實證研究」（台中：國立中

興大學企業管理研究所碩士論文，2003），頁1~5。 
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根據以上的學者研究，負債比與企業的獲利能力皆呈負關係，

本研究將企業的獲利能力以利潤率指標來定義，故本研究欲作下列

之檢定：【檢定一：負債比與利潤率呈負相關】 

財務費用是否會降低大陸國有企業利潤的說法，本文在此將作

進一步的探討。利潤是銷貨收入扣除銷貨成本、各項財務費用及管

理費用的餘額。事實上，大陸產品市場需求高的國有企業須依賴貸

款投資生產（造成高額負債），雖然利息費用增加，但是也同時增

加企業的產出及銷貨收入。其銷售收入抵銷所增加的費用成本，相

對給企業帶來更多的利潤。因此，有效率的投資，銷貨成本及財務

費用對銷貨收入的比率相對是下降的，利潤及獲利能力在固定的業

主權益總額水準下並未下降。1993年至1997年大陸國有企業的各項

費用並未呈現穩定狀態，雖然與利潤呈負相關，相關係數為

-0.7331，但是並不顯著。33 

再者，大陸實施經濟改革係以市場為基礎，物資分配客觀地以

生產者供應與消費者需求所決定，取代過去官僚體系之控制，由上

而下的垂直經濟交易體系逐漸被市場間的平行交易所取代，銀行開

始扮演自治的市場角色。34在此情況下，企業負債比提高是因為銀

行考慮到本身的風險，緊縮企業銀根，導致企業發生虧損。換言之，

改革開放後中國大陸雖然注入市場機制，但對長久以來處於計畫經

 
33. C. A. Holz, op. cit., p. 23. 
34. 過去計畫經濟下，大陸國有企業與國家之間的流程系統是嚴格的垂直階級式支配

制度，但是企業管理人有他們本身的利益及動機，再加上有足夠的實際自治權去

執行這些利益，達到官方所要求的生產目標。但企業管理人不能確定上級將授與

什麼種類的投入、什麼投資層次以達成目標，能確定的是今年完成的目標會引導

出下一個年度的新目標，他們能展望到的問題是物資在社會主義經濟制度之下永

遠是缺乏的，原因是此種經濟制度一直追求擴張及成長。企業經管理人為應付上

級提高生產目標，合理的作法是囤積投資資金及生產投入要素。國有企業只要有

擴大利益的機會，就會積極地去爭取。見Frederick L. Pryor, Property and industrial 
Organization in Communist and Capitalist Nations (Bloomington : Indiana University 
Press, 1973), pp. 47~50. 
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濟體制的國有企業而言，部分還是難以適應。經營狀況欠佳的國有

企業中，有些是國家經濟環境變化及政策變更的犧牲者，與其經營

獲利能力無關。 

第三，高負債比也許暗示企業有良好的債信能力，代表其支付

利息的能力。一家優良的國有企業在建全的監督機制之下舉債，發

揮財務槓桿，而不是從缺乏監督機制的政府手中獲得資金，此種優

良的國有企業往往將有高獲利的潛力。Anming Zhang、Yimin Zhang

與Ronald Zhao曾經就中國大陸26種產業（工業）不同產權結構1,838

家企業在（包括已上市國有企業）1996年至1998年的利潤表現劃分

為「稅前息前淨利」（EBIT）以及「稅後淨利」兩種類。Anming Zhang

計算1996年至1998年平均每家之國有企業之稅前息前企業利潤

（EBIT／企業總資產）為0.122，外資企業及三資企業為0.104~0.110

之間，其PM值（EBIT／企業銷貨收入）也高於個體企業、外資企

業及三資企業（見表9）。顯示大陸國有企業的企業經營的利潤率表

現在不同產業結構表現不差，僅次於集體企業，優於個體企業、外

資企業及三資企業35。但國有企業之稅後淨利之企業利潤（90年代

中期銀行開始實施貸款監督機制，要求國有企業自負盈虧並承擔貸

款利息），國有企業為-0.02，表現僅優於集體企業之-0.03，但較個

體企業、外資企業及三資企業的表現差（見表10），顯示大陸國有

企業仍然背負沈重債務。Anming Zhang認為，在正常情況之下，高

負債比將導致維持企業生產的信貸困難，造成企業利潤下降，對利

潤造成直接而且負面的影響。但是，如果我們以正面的角度去思

考，大陸國有企業在銀行健全的監督機制之下舉債，發揮財務槓桿

作用，高負債比可造成使獲利性的投資增加，長期而言，對企業經

營效率反而有正面的影響。 
 
35. Anming Zhang, Yimin Zhang, and Ronald Zhao, “Profitability and Productivity of 

Chinese Industrial Five Measurement and Ownership Implications,” China Economic 
Review, Vol. 13 (2002), pp. 70~76. 
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表9  1996年至1998年中國大陸26種產業（工業）不同產權結構之企業利潤*表 

產權結構 國有企業 集體企業 個體企業 外資企業 三資企業 

企業家數 937 213 105 276 407 

平均每家銷售額 91,996 11,429 134,830 61,408 141,501 

平均每家雇用人員數 669 172 387 254 305 

平均每家總資產 160,866 13,891 158,002 87,740 169,861 

企業利潤 0.122 0.176 0.139 0.104 0.11 

PM 0.167 0.173 0.148 0.111 0.103 

AT 0.701 1.039 0.861 0.785 0.783 
說明：1. 平均每家銷售額以及平均每家總資產單位為千元／人民幣。 

2. 企業利潤*定義為EBIT／企業總資產；PM定義為EBIT／企業銷貨收入；AT定義為企業

銷貨收入／企業總資產。 
資料來源：整理自Anming Zhang, Yimin Zhang, and Ronald Zhao, op. cit., p. 76. 

表10 1996年至1998年中國大陸26種產業（工業）不同產權結構之企業利潤表 

產權結構 國有及國有

控股企業
集體企業 個體企業

外商投資

企業 
三資企業 

企業家數 937 213 105 276 407 

平均每家銷售額 91,996 11,429 134,830 61,408 141,501 

平均每家雇用人員數 669 172 387 254 305 

平均每家總資產 160,866 13,891 158,002 87,740 169,861 

企業利潤 -0.02 -0.03 0.02 -0.01 0.00 

說明：1. 平均每家銷售額以及平均每家總資產單位為千元人民幣。 
2. 企業利潤定義為企業稅後淨利／企業總資產。 

資料來源：整理自Anming Zhang, Yimin Zhang, and Ronald Zhao, op. cit., p. 70. 
 

其他學者也對企業獲利能力及負債比做相關研究，其中Kim與

Sorensen以股東權益市價之變動來衡量營運風險，得出負債比與營

運風險為正相關的結論。林素吟與丁學勤認為，獲利能力對短期負

債具有正向影響，但對長期負債則無影響。36根據以上學者研究，

負債比與企業的獲利能力皆呈正關係，本研究將企業的獲利能力以

利潤率指標來定義，故本研究欲作下列之檢定：【檢定二：負債比

與利潤率呈正相關】 
 
36. 林素吟、丁學勤，「資本結構的影響因素探討與實證研究」，企銀季刊，第23卷

第2期（1999），頁139~154。 
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參、研究方法及內容 

一、各變數指標說明以及影響利潤率之各個變數之檢定 
衡量中國大陸工業國有企業產業部門分析衡量企業獲利指標

一般可分為五種： 

(一) 股東（業主）權益報酬率：利潤／股東（業主）權益； 

(二) 息前資產報酬率：〔利潤＋利息支出（財務費用）〕／資產總額； 

(三) 企業之淨損／國有企業之毛利； 

(四) 工業增加值利潤率：每項產業獲利額加總／所有國有工業產品

增加值之加總； 

(五) 〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／（固定配額下流動資金＋淨固

定資產）。 

第一項及第二項指標是透過企業資源之投入，衡量財務報酬的

標準性指標，尤其是第二種指標在市場經濟廣泛被採用。第三項指

標是將利潤劃分為淨損（或淨利）及毛利兩種，然後分別觀察其比

率，此種指標在測試國有企業在該產業之獲利敏感度，如企業獲利

不佳時，指標之分子上升，分母下降，指標值將明顯上升。第四項

指標是用以衡量企業產出之獲利高低。 

由於現階段中國大陸由計畫經濟走向市場經濟的過渡階段，衡

量企業利潤高低的有關會計科目與市場經濟有些不同，例如：討論

到有關利潤指標時，其中「〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／（固定配

額下流動資本＋淨固定資產）」的利潤指標，在文獻上經常被提及，

此利潤指標在計畫經濟時期是一項適當的利潤指標，實施經濟改革

後，中國大陸逐漸走向市場經濟，該項利潤指標逐漸失去其意義。

主要因素如下：（一）利潤是反應股東之報酬，而非負債之報酬。

流動資金與淨固定資產合計約等於資產總額，也等於股東權益加負

債。計算利潤指標時，如果以資產總額為分母，分子則必須是利潤



1990年代以來中國大陸工業國有企業負債比對企業利潤影響之探析  113 

 

加上稅支出（流通稅）再加上財務費用，因為財務費用是負債所造

成的費用，利潤是股東之報酬，而稅支出是企業獲利時所需上繳給

政府的義務，理應分母、分子相互配合才合理，但第五個指標卻缺

少財務費用的計算，無法合理估計企業利潤率。（二）此利潤指標

會直接受到流通稅率（circulation taxes rates）的影響並不合理。因

為流通稅率是中國大陸國有企業在計畫經濟制度下之稅賦，在生產

計畫完成後，就已經決定應繳交多少給政府，而不是按照企業之利

潤多寡來決定，各級國有企業所繳交的稅率也不同，流通稅率有可

能會因需要而調整。37例如：政府改變加值稅稅率（the value-added 

tax rates），衡量「利潤加上稅支出（流通稅）」之利潤值將受影響。

然而一項有意義、有代表性衡量利潤的指標不應該是流通稅的函

數，因此，計算利潤指標時，利潤只能與所得稅（income taxes）

相加，作為指數的分子才合理，因為所得稅並不會影響利潤，因

此將流通稅改為所得稅比較符合經濟情況，此法也較能考慮到估

計企業利潤率之合理性。但在討論大陸國有經濟之文獻上，此指

標仍被認定是利潤指標之一，因此本文將〔利潤＋稅支出（流通

稅）〕／（固定配額下流動資金＋淨固定資產）歸類為第五項利潤

指標。 

除了1995年中華人民共和國國務院工業普查資料外，缺乏歷年

大陸官方公布的企業虧損及財務費用資料，無法以第二項、第三項

作為利潤指標來計算，故本文將選取所討論的五項利潤指標之其中

三項，亦即股東權益報酬率、工業增加值利潤率、〔利潤＋稅支出

 
37. G. H. Jefferson and T. K. Rawski, “How Industrial Reform Worked in China: The 

Role of Innovation Competition and Property Rights,” in M. Bruno and B. Pleskovic 
eds., Proceedings of the World Bank Annual Conference of Development Economics 
(Washington D. C.: World Bank, 1995), pp. 129~156. Barry J. Naughton, 
“Implications of the State Monopoly over Industry and Its Relaxation,” Modern China, 
Vol. 18, No. 1 (1992), pp. 14~41. J. E. Stiglitz, “Why Financial Structure Matter,” 
Journal of Economic Perspectives, Vol. 2, No. 4 (1985) pp. 121~126. 
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（流通稅）〕／（固定配額下流動資金＋淨固定資產）。此外，為了

進一步了解利潤與市場對國有企業產品的需求之關係，就目前所

能取得之大陸官方資料為中國統計年鑑，故本文採用資產報酬率

（產品銷售利潤／總資產）來作為第四項利潤指標，共計四項利潤

指標。 

前文之圖1已經說明負債比與利潤之間的關係，但為了進一步

了解負債比對企業利潤之影響，除了之前的兩個檢定外，本節將嘗

試從其他變數來探討對企業利潤之影響。如國有企業工業增加值比

重愈高，表示國有企業愈享有獨占價格的能力，國有企業獲利的機

會也將愈高。例如：在大陸獨占法規之保護下，2003年大陸石油及

天然氣提煉公司企業集團，其工業增加值比重占整個市場之

98.06%。此集團之業主權益報酬率為0.1135，遠超過大陸其他國有

企業之平均水準0.0211。38故本研究作下列檢定：【檢定三：工業

增加值之市場占有率與利潤率呈正相關】 

除企業工業增加值之市場占有率外，產品之市場需求也是影響

利潤的一項重要因素。產品之市場需求愈高，產能使用率愈高，則

企業獲利率愈高（或者虧損率愈低）；相反地，產品之市場需求低，

企業工業增加值之存貨率愈大，影響企業的獲利，因此存貨之高低

也是企業利潤的指標之一。故本研究作下列檢定：【檢定四：工業

增加值之存貨率與利潤率呈負相關】 

每個利潤指標分別對三項自變數進行迴歸，亦即該段期間之國

有工業增加值之市場占有率，工業增加值之存貨率以及負債比進行

迴歸。 

 

 
38. 中國經濟年鑑編委會編，中國經濟年鑑（北京：北京經濟管理，2004）。 
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二、資料來源、研究範圍及研究期間 
本研究係以中國大陸工業國有企業為研究對象，探討國有工業

企業的負債比與利潤率關係，兩者之間建立關係模式，並進行迴歸

分析。迴歸分析資料取自1994年至2003年該段期間，大陸官方統計

資料中國統計年鑑之國有獨立核算39項工業產業部門企指標之年

底數據。此外，因中國大陸國有企業之負債比在90年代中、後期後

已經慢慢呈現穩定狀態（參考表4），故取1997年至2003年為另一個

階段進行迴歸分析。因大陸屬於計畫經濟，每年的行業數目不同，

皆有些微的改變，39故大陸國有獨立核算工業企業按行業分可以分

為37到39個行業，近年來，主要每年行業數為39項工業產業部門資

料。 

三、研究方法及內容 
要探討負債比跟利潤率之關係，即須檢驗負債比跟四個利潤率

指標是否有顯著性的差異，如果負債比跟利潤率沒有顯著性的差

異，則無須再往下研究，因此先對負債比與利潤率進行一次簡單線

性迴歸。但由於影響利潤率的變數不止負債比，為了發掘更多影響

利潤率的因素，故採用複迴歸模型的估計－普通最小平方法來作迴

歸分析。在多元迴歸分析中，為了衡量迴歸方程式的配合度，並進

行迴歸方程式是否可接受的假設檢定，故本研究進行各項檢定，包

括判定係數R2、調整後的判定係數R2、迴歸方程式有無解釋能力的

檢定（F檢定）、 個別迴歸參數的檢定（t檢定） 以及自我相關檢定。 

對大陸國有工業企業負債比與利潤率進行迴歸分析，首先，檢

定負債比與利潤率的關係，淘汰解釋能力不強的模型。最後再進行

多元迴歸分析，此部分主要分為兩大部分來進行，第一部分在不考

慮負債比為內生變數的情況下，探討大陸國有工業企業負債比與利
 
39. 近年來大陸的行業名稱有稍作修改，或者將兩個類似行業合併成一個，或將一個

行業拆成兩個行業。例如：在2003年煤炭採選業改為煤炭採選和洗選業。 
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潤率之關係，第二部分考慮負債比為內生變數的情況下，探討大陸

國有工業企業負債比與利潤率之關係。 

本研究欲瞭解負債比與利潤率的關係，因此首先負債比跟利潤

率必須存在某種關係，故對本研究的四個利潤率指標進行一次簡單

線性迴歸，其迴歸方程式如下：利潤率 = a0＋a1X國有工業增加值

之市場占有率＋a2X工業增加值存貨率＋a3X負債比 

從表12得知，四個利潤指標中只有資產報酬率的F檢定不顯

著，表示對整個迴歸模型而言並不具有解釋能力，其中a1的個別檢

定（t值）也不顯著，表示負債比對資產報酬率之間並無存在關係，

因此在後續的研究中，將刪除資產報酬率之利潤率指標，再依下列

之方程式對1994~2003年及1997~2003年之資料作迴歸方程式作調

整R2、F檢定及D-W值是否合理之檢定： 

 

股東權益報酬率＝a0＋a1X國有工業增加值之市場占有率＋a2X

工業增加值存貨率＋a3X負債比 

工業增加值利潤率＝a0＋a1X國有工業增加值之市場占有率＋

a2X工業增加值存貨率＋a3X負債比 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／（固定配額下流動資金＋淨固

定資產）＝a0＋a1X國有工業增加值之市場占有率＋a2X工業增加值

存貨率＋a3X負債比 

 

接著檢驗個別迴歸參數，從表11發現，三個迴歸方程式之參數

係數的t值皆落在拒絕區且皆顯著，表示每個自變數對應變數都提供

了一部分的解釋能力，在完成了上面的檢定後，整體而言，迴歸模

型中的自變數已可以解釋應變數。在完成了上面的檢定後，將進行

各個自變數與應變數之間的關聯性分析，並將結果列於表12及13。 

 



1990年代以來中國大陸工業國有企業負債比對企業利潤影響之探析  117 

 

表11 負債比與利潤率的相關檢定 

利潤率 a0 

（t值） 
a1 

（t值） F值 調整R2 

股東權益報酬率 0.221 
(11.652) ***

-0.300 
(-10.462) *** 109.459 *** 0.222 

工業增加值利潤率 0.072 
(7.661) ***

-0.070 
(-4.939) *** 24.389 *** 0.058 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕 
／（固定配額下流動資金 
＋淨固定資產） 

0.192 
(8.143) ***

-0.240 
(-6.739) *** 45.411 *** 0.105 

資產報酬率 0.086 
(7.315) ***

-0.013 
(0.452) 0.566 0.001 

***1%顯著水準。 **5%顯著水準。 *10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 

表12  1994年至2003年利潤率指標之個別迴歸參數的相關檢定 

利潤率 a0 

（t值） 
a1 

（t值） 
a2 

（t值） 
a3 

（t值） 

股東權益報酬率 0.180 
(9.59) *** 

0.773 
(8.152) ***

-0.003 
(-3.846) ***

-0.254 
(-9.553) *** 

工業增加值利潤率 0.377 
(10.514) ***

0.473 
(2.613) ** 

-0.060 
(-42.341) ***

-0.253 
(-4.987) *** 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕 
／（固定配額下流動資金 
＋淨固定資產） 

0.143 
(5.939) ***

0.866 
(7.113) ***

-0.003 
(-2.883) ***

-0.186 
(-5.461) *** 

***1%顯著水準。 **5%顯著水準。 *10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 

表13  1997年至2003年利潤率指標之個別迴歸參數的相關檢定 

利潤率 a0 

（t值） 
a1 

（t值） 
a2 

（t值） 
a3 

（t值） 

股東權益報酬率 0.226 
(10.375) ***

0.589 
(5.721) ***

-0.012 
(-5.149) ***

-0.275 
(-8.492) *** 

工業增加值利潤率 0.374 
(9.142) ***

0.618 
 (3.193) **

-0.046 
(-10.202) ***

-0.305 
(-5.013) *** 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕 
／（固定配額下流動資金 
＋淨固定資產） 

0.220 
(7.763) ***

0.628 
(4.685) ***

-0.014 
(-4.582) ***

-0.250 
(-5.922) *** 

***1%顯著水準。 **5%顯著水準。 *10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 
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表14及15顯示1994年至2003年及1997年至2003年兩個期間，國

有工業增加值之市場占有率與利潤指標均呈顯著的同方向關係，顯

示大陸國有工業增加值比重愈高，國有企業之利潤率也愈高，符合

吾人所預期之檢定三：工業增加值之市場占有率與利潤率呈正相

關。1994年至2003年及1997年至2003年兩個期間，大陸國有工業增

加值存貨率與利潤指標呈顯著反向關係，表示工業增加值存貨率愈

高，國有企業之利潤率愈低，符合吾人所預期之檢定四：工業增加

值之存貨率與利潤率呈負相關。1994年至2003年及1997年至2003年

兩個期間，大陸國有企業之負債比與利潤指標均呈反向關係，而且

顯著，顯示負債比愈高，國有企業之利潤率愈低，符合檢定一：負

債比與利潤率呈負相關，也與過去大多數學者的發現相同。 

表14 1994年~2003年影響大陸國有企業負債比與利潤率關係迴歸表 

 
股東 

權益報酬率

工業增加值 
利潤率 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／ 

（流動資金＋淨固定資產） 

1994年~2003年 
觀察值 
調整R2 

截距 

 
380 
0.384 
0.180 
(9.59) *** 

 
380 
0.836 
0.377 

(10.514)*** 

 
380  
0.244  
0.143  

(5.939)*** 
國有工業增加值1 

之市場占有率 
0.773 

(8.152)*** 
0.473 

(2.613)** 
0.866 
(7.113) *** 

工業增加值之存貨率2 -0.003 
(-3.846)***

-0.060 
(-42.341)*** 

-0.003  
(-2.883) ***  

負債比3 -0.254 
(-9.553) ***

-0.253 
(-4.987) *** 

-0.186  
(-5.461) ***  

說明： 
1 國有工業增加值之市場占有率：每一項產業之工業增加值／所有國有產業工業增加值。 
2 工業增加值存貨率：工業增加值存貨率之計算過程中，其中分子以流動資產代替存貨，亦

即流動資產／國有工業增加值，主要原因是除1995年工業普查有資料外，缺乏大陸官方公

布的數據資料，故其他年分資料無法取得。其次，根據大陸1995年工業普查報告，存貨占

流動資產之40%左右。 
3 負債比：總負債／總資產。 
***1%顯著水準。 **5%顯著水準。 *10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 
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表15  1997年~2003年影響大陸國有企業負債比與利潤率關係迴歸表 
 股東 

權益報酬率

工業增加值 
利潤率 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／ 

（流動資金＋淨固定資產） 

1997年~2003年 
觀察值 
調整R2 

截距 

 
263 
0.462 
0.226 

(10.375) ***

 
263 
0.462 
0.374 
(9.142) *** 

 
263 
0.343 
0.220 
(7.763) *** 

國有工業增加值 
之市場占有率1 

0.589 
(5.721) ***

0.618 
(3.193) ** 

0.628  
(4.685) ***  

工業增加值存貨率2 -0.012 
(-5.149) ***

-0.046 
(-10.202) *** 

-0.014 
(-4.582) ***  

負債比3 -0.275 
(-8.492) ***

-0.305 
(-5.013) *** 

-0.250 
(-5.922) ***  

說明： 
1 國有工業增加值之市場占有率：每一項產業之工業增加值／所有國有產業工業增加值。 
2 工業增加值存貨率：工業增加值存貨率之計算過程中，其中分子以流動資產代替存貨，亦

即流動資產／國有工業增加值。主要原因是除1995年工業普查有資料外，缺乏大陸官方公

布的數據資料，故其他年分資料無法取得。其次，根據大陸1995年工業普查報告，存貨占

流動資產之40%左右。 
3 負債比：總負債／總資產。 

***1%顯著水準。 **5%顯著水準。 *10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 

四、大陸國有企業負債比與利潤率關係之檢定－考慮負債比

為內生變數 
從表13及14得到「高負債比造成大陸國有企業利潤下降」的結

論。但是忽略了一項事實，亦即負債比可以當作一項內生變數。如

同上節所述，企業的負債比會透過財務費用、信用評等、企業監督，

對利潤率造成影響。但是利潤率之高低，事實上也會反過來影響負

債比。假若有一家企業的獲利性高且穩定，如果該企業該年未將利

潤分配給股東，保留公司盈餘，在假設其他條件不變下，公司淨值

將可提高，資產增加，企業負債比自然降低。但是處於計畫經濟過

渡市場經濟階段的中國大陸，國有企業仍承擔國家經濟發展及社會

安定的功能，一方面接受國家銀行的低利率的貸款，一方面接受國

家的監督與管理。近年來，大陸政府為了引導國有企業成為符合市
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場經濟企業管理機制的企業，營運狀況愈佳的國有企業，獲得銀行

貸款的機會愈大。除了利潤率高低會影響負債比的高低外，國有企

業生產之產品市場需求高，工業增加值存貨率將降低，進而減少對

銀行資金之需求（假設企業的存貨是透過銀行融資），企業不須舉

債或支付利息，企業的負債比自然不會太高。 

處於過渡階段之中國大陸，國有企業生產模式仍有計畫經濟的影

子，只要有擴大企業利潤的機會，就會積極向政府去爭取。而國有企

業的投資資金及生產因素之流動資金則來自於銀行，原料、在製品

或製成品存貨之高低與爭取銀行貸款息息相關。一般而言是，市場

對產品需求愈大、企業存貨量愈高的國有企業，往往可以取得較多

的貸款及較優厚的貸款條件。1990年代以來，大陸國有企業雖然仍

受到政府之扶持，但是，國有企業之產品如果無法接受市場的考驗，

國有企業最終是無法生存下去。因此，產品獲利愈高之國有企業，

產品之存貨價值愈高，愈能得到銀行的貸款，則負債比可能愈高。 

本研究參照C. A. Holz的模型將負債比與利潤率的關係如下列

公式所示，將自變數及依變數置入模型進行迴歸： 
 
利潤率＝a0＋a1X國有工業增加值之市場占有率＋a2X工業增加

值存貨率＋a3X負債比 ...................................（公式1） 

負債比＝b0＋b1X利潤率＋b2X工業增加值之存貨率＋b3X流動

資產／總資產 .................................................（公式2） 
 
文中選取與表14相同的大陸國有企業三項利潤指標，亦即股東

權益報酬率、工業增加值利潤率、〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／（固

定配額下流動資金（working capital）＋淨固定資產），以此三項作

為應變數，分別對自變數進行迴歸。公式中之自變數與應變數資料

取自1994年至2003年該段期間，大陸官方統計資料中國統計年鑑之

國有獨立核算39項工業產業部門企指標之年底數據。 
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在進行迴歸以前，如同上節所述，先作調整後R2、F檢定、自

我相關檢定，並發現所之結果得皆符合我們所要求的條件。完成檢

定後，將進行自變數與應變數之間的迴歸關聯性分析，並將迴歸之

結果列於表16。 

表16  影響大陸國有工業負債比對利潤率影響關係迴歸表－考慮內生變數（負債

比）之狀況 
 股東 

權益報酬率 
工業增加值 

利潤率 
〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／ 

（流動資金＋淨固定資產） 

1994年~2003年  
觀察值 
公式1 
截距 

 
380 
0.004 

(0.517) 

 
380 

0.007 
(0.284) 

 
380 
0.002 

(0.347) 

國有工業增加值 
之市場占有率 

0.311 
(1.168)* 

0.167 
(0.8610)* 

0.416 
(2.271) 

國有工業增加值之存

貨率 
-0.001 

(-0.142) 
-0.003 

(-0.422)* 
-0.002 

(-0.278) 

負債比 1.112 
(11.918) *** 

1.056 
(8.595) *** 

1.227 
(9.887) *** 

 股東 
權益報酬率 

工業增加值 
利潤率 

〔利潤＋稅支出（流通稅）〕／

（流動資金＋淨固定資產） 

1994年~2003年  
觀察值 
公式2 
截距 

 
380 
-0.092 
(-5.976) *** 

 
380 
-0.128 
(-9.029) *** 

 
380 
-0.140 
(-7.195) *** 

利潤率 1.253 
(16.277)*** 

0.626 
(14.649) *** 

1.385  
(13.445) *** 

 國有工業增加值 
之存貨率   

0.001 
(1.332) 

0.036 
(13.982)*** 

0.002 
(1.397)  

流動資產／總資產 0.188 
(6.250) *** 

0.039 
(2.802)*** 

0.278 
(7.592)*** 

說明： 
1 國有工業增加值之市場占有率：每一項產業之工業增加值／所有國有產業之工業增加值。 
2 工業增加值存貨率：該項之計算過程中，其分子以流動資產代替存貨，主要原因是國有工

業存貨之數據資料除1995年可取得外（取自1995年中國國務院工業普查），其他年分資料無

法取得。其次，根據大陸1995年工業普查報告，存貨占流動資產高達40%左右。 
3 流動資產/總資產：該項之分子以流動資產代替存貨，主要原因與前兩項同。 
***1%顯著水準。 ** 5%顯著水準。 * 10%顯著水準。 
資料來源：筆者自製 



122  東亞研究EAST ASIAN STUDIES  2006年1月第三十七卷第一期 

 

公式1之估計值顯示國有工業增加值之市場占有率對利潤指標

均有正面之影響，並且均呈顯著關係。值得注意的是，公式1之負

債比與三項利潤指標均呈顯著正向關係，顯示負債比愈高，國有企

業利潤率愈高。符合檢定二：負債比與利潤率呈正相關。也與Kim

與Sorensen、林素吟與丁學勤所研究的結果相同。40換言之，當考慮

到負債比之內生因素時，負債比對企業利潤有正面之影響。公式1

之估計值顯示平均工業增加值存貨率與利潤指標呈反向關係，但也

說明平均工業增加值存貨率愈高，企業利潤率愈低，如吾人所預

期，但都不顯著。 

公式2之估計值顯示利潤率對負債比正面影響，而且呈顯著，

亦即利潤率愈高的企業意味其負債比高。最後，公式2之負債比愈

高，流動資產／總資產愈高，兩者之間呈顯著之正向關係，流動資

產／總資產與負債比兩者之間呈顯著正向關係，如吾人所預期，國

有企業產品銷售情況好，存貨價值愈高，愈容易取得銀行貸款，顯

示大陸國有產品之銷售逐漸重視市場機制。以2002年4月底公布年

報的1,135家上海深圳A股市為樣本的上市公司中，被選為優良公司

的企業中，主要原因除了政府擁有較大股權與控制權，41對其監督

管理較為落實，公司治理機制公司經營績效也更優異以外，還可以

發現這些上市的大型企業均屬於在國家產業，與民生具有不可替代

性與公共效益等類型之國有企業。42 

近年來，大陸政府對國有企業實施「封閉性貸款」政策，表示

銀行只對指定用途的款項實施貸放，並且對國有企業貸款資金之使

用過程嚴密監督，並規定商品出售、資金回流時就必須償還。大陸
 
40. 林素吟、丁學勤，「資本結構的影響因素探討與實證研究」，頁139~154。 
41. 國家機關與國有企業持有上市公司股權比例超過30%以上的上市公司共有754

家，占證券市場總家的65.6%；持有超過50%股權者以上者為40.6%；持有超過70%
股權者為9.2%。 

42. 例如：中國石化、東方航空、青島啤酒（青島國有資產局）、青島海爾（海爾集

團）、北京同仁堂集團等國有企業，這些上市優良公司有生產集中化的特色。 
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經貿委員會也協助辨認真正具備獲利潛力但缺乏資金的生產計

畫，這些作法有助於近年來大陸國有企業走出「高負債比、低利潤

率」的陰影。表15的公式1之負債比與三項利潤指標均呈正向關係，

顯示近年來，國有企業負債比高，但是利潤率有改善的趨勢。 

企業之「高負債比、高利潤率」的說法違背市場經濟理論（the 

Modigliani-Miller theorem）。但是，在中國大陸國有工業有能力發揮 

「財務槓桿作用」，得到「高負債比、高利潤率」的結果並非不可

能。國有企業要達到高負債、高利潤的結果，主要是透過政府調整

國有企業的貸款利率（低於市場利率），以達到改善企業的獲利以

及股東報酬率的目標。處於經濟轉型階段的中國大陸，國有企業的

資金的取得相較於其他亞洲地區有不同之處。大陸北部及東北部地

區的大型國有企業，長久以來都獲得中央龐大的補助，超過70%的

國內銀行貸款是注入該地區的國有企業，但是，如果大陸政府只是

沿襲過去的作法，對國有銀行進行補貼性銀行貸款，將預算透過銀

行注入到國有企業，達到企業盈餘的重分配目的。但得到軟性貸款

的國有企業並沒有投資報酬的壓力，因此，實際上企業營運並沒有

改善，利潤率並沒有真正提高。43其次，大陸「公司法」44（第一章

第四款）規定國有企業的國有產權屬於國家。雖然企業管理者無明

確的產權，45但對資訊的流通卻近乎有獨占的力量。大陸國有企業

自治權就是源於經理人控制資訊、擴大需求或緊縮產出。在此種環

 
43. 相較於大陸沿海地區的經濟發展，前者的經濟發展遲緩是有目共賭的（自1979

年至1998年大陸廣東、福建等沿海地區之GNP年平均成長率為由5.2%上升為

12%，北部及東北地區由9%下降至6%~8%），其主要原因是後者得到的軟性貸款

但並沒有投資報酬的壓力。目前這些地區的地方政府眼見於大陸沿海地區經濟蓬

勃發展，有意急起直追，但是首先必須面臨國內及國際日益競爭的市場長期學習

曲線。 
44. 在市場經濟領域裡，「公司法」中的公司是具有法人地位，應該是自我治理的經

營與財務操作的獨立個體，公司資產分配與管理應對其股權所有者負責。 
45. 大陸上市國有企業所有權者的的管理虛位，容易造成權責不分，弱化對管理者的

監督。 
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境下，一個高效率的國有企業可能是無利潤且嚴重赤字的公司，而

十分無效率的國有企業可能有很高的利潤及令人滿意的負債比。因

此，國有企業透過高負債以期達到改善企業利潤率時，應該偵測

政府是否落實市場機制、企業是否有健全的管理機制，46其中包括

嚴謹的會計準則以及財務報表揭露要求，讓企業股東獲得充分資

訊。 

五、研究限制 
本研究主要是瞭解大陸工業國有企業之負債比與利潤的關

係，因此在研究中所取得的資料全來自大陸方面的數據，但大陸為

一特殊經濟體制，因此在研究中將面臨下面的限制： 

(一) 由於研究中所有的資料皆取自中國大陸官方公布的中國統計

年鑑，但因為大陸目前是由計畫經濟轉為資本主義社會的過渡

期，其所公告之資料的完整性與可靠性與市場經濟國家仍有一

段差距，實證分析結果可能會受到影響。 

(二) 在衡量一家企業的利潤率有許多不同的利潤指標可選擇，本研

究受限於資料取得不易，在五個利潤率指標的選擇下，再刪除

不合適的模型後，所剩下來的模型並不多，在解釋能力上可能

稍嫌不足。 

(三) 本研究對所有工業國有企業採綜合研究，並未考慮不同產業特

性的差異，亦未考慮國有企業之規模大小，可能使研究結論產

生偏誤。 

(四) 本研究對影響利潤率跟負債比的因素，僅針對財務性資料加以

 
46. 市場經濟的健全發展，需要國家細膩的制度規範來增加市場透明度（transparency）

與問責（accountability）。例如，企業老闆與管理人之間、銀行與存款人之間，

在資訊不對稱及代理問題上，其背後的涵義是建立所有權及控制權之特殊機制，

確保經理人的行為能以企業老闆的利益為前提以及反應市場生產力動機。這項機

制一般落在企業管理權之下，其設計目的是為解決交易成本的問題，尤其是資訊

不完備的問題。 
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驗證，並未考慮其他非財務性衡量指標驗證，由於非財務性衡

量指標取得不易，故僅以可獲得之資料為主。 

肆、結論與建議 

1990年以後，中國大陸金融體系市場進行改革，中國大陸全國

統一的資本市場（深圳證券交易所與上海證券交易所建立於1990

年）及貨幣市場（1994年建立全國統一的外匯市場，1996年建立全

國統一的同業拆借市場）也都是在1990年代建立，並且規模上得到

快速的發展。1985年大陸金融市場對國有企業實施「由撥改貸」，

1995年 進而實施「由貸改投」，顯示中國大陸國有企業的改革已經

脫離計畫經濟、經濟成長隨著高層決策者偏好搖擺而重複出現的

「治亂循環」的階段，開始步入市場管理機制階段。對於改革開放

以來中國大陸工業國有企業之負債比（liability-asset ratio）不斷的

上升，甚至有更加惡化的趨勢之說法是不正確的。1980年代國有企

業負債比的不斷上升，應當是反應大陸計畫經濟轉換市場經濟跑道

所留下來的軌跡。1990年中期，大陸國有企業負債比實際上逐漸趨

於穩定。此外，擔心國有企業高負債比會對企業利潤率造成負面影

響的中國大陸高層，應該了解到，當中國大陸其他因素能夠加以控

制後，負債比將可能為企業帶來更高的業主權益報酬。 

2000年12月，中國大陸政府已確認對587家國有企業實施債轉

股，47債轉股總金額為4,050億元人民幣，從2000年4月1日開始停

息，當年減輕的利息負擔為200億元人民幣左右，債轉股企業的負

債比可由債轉股實施之前的70%以上降到50%以下。1997年，國

有大中型虧損企業為6,599戶，到2000年年底已減少了4,391戶，
 
47. 債轉股制度是將原來大陸四大國有商業銀行，與國有企業的部分債權債務關係，

轉化為及信達、華融、成長及東方四家資產管理公司（由四大國有銀行旗下設立

之金融資產管理公司）與實施轉債股企業之間的持股與被持股、控股與被控股的

關係。資產管理公司將國有銀行之債務轉變為股權後，成了企業的股東，並且有

權利將股權轉售第三投資者，或回售給企業本身。 
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占66.5%。48這些企業有的實現了扭虧為盈，有些透過關閉破產退出

市場，有的被兼併或進行改制。國有企業負債比降低，財務費用負

擔可以減輕，企業的利潤自然可以提高。但是，值得注意的是，本

文研究結果顯示，負債比與利潤指標均呈顯著正向關係，顯示國有

企業利潤率愈高，負債比愈高。換言之，當考慮到負債比為內生因

素時，大陸國國有企業負債比高，反而對企業利潤有正面之影響。

中國大陸國有工業企業有能力發揮「財務槓桿作用」，得到「高負

債比、高利潤率」的結果並非不可能。在此種情況之下，企業高負

債比並非一件壞事。 

處於經濟轉型階段的中國大陸，國有企業的資金的取得相較於

其他亞洲地區有不同之處，如果大陸政府只是沿襲過去的作法，將

預算透過銀行注入到國有企業，達到企業盈餘的重分配目的此實際

上企業營運並沒有改善，利潤率並沒有真正提高。其次，大陸「公

司法」使企業經理人無明確的產權，但是可以控制企業資訊、擴大

需求或緊縮產出。在此種環境下，一個高效率的國有企業可能是無

利潤且嚴重赤字的公司，而十分無效率的國有企業可能有很高的利

潤及令人滿意的負債比。因此，國有企業透過高負債，以期達到改

善企業利潤率時，應該偵測政府是否落實市場機制、企業是否有健

全的管理機制。 

如果中國政府實施債轉股的目的是將國有企業的負債移轉給

大陸金資產管理公司（金融管理公司可以發行政府債券），降低國

有企業的負債比，並非要獲得投資報酬，政府可透過降低企業所得

稅率（corporate income tax）或預算外補貼方式也可以達到與債轉

股相同目的（但這又使大陸國有企業走回頭路，失去國企業改革的

目的）。實施債轉股的國有企業應確保企業效益可以提高，效益好

轉必須是真實的利潤，而不應將「轉」後的利息當作利潤。 
 
48. 參自上海證券交易所網站。＜http://www.sse.com.cn＞ 
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本研究結果也發現國有企業之流動資產（產品存貨）／總資產

比與負債比兩者之間呈顯著正向關係，如吾人所預期，國有企業產

品銷售情況好，存貨價值愈高，愈容易取得銀行貸款，顯示大陸國

有產品之銷售逐漸重視市場機制。降低國有企業產品之存貨，提高

產品的市場需求，應該是比如何降低企業負債比更迫切的問題，這

也是大陸政府實施債轉股政策時，應該考慮到的問題。 

負債比對利潤率是否有正面影響，還須視兩者之間因果關係、

互動機制而定，企業與銀行的行為是兩項重要因素。例如：當銀行

經理人被詢問到放款決策如何制定時，他將會揭露何種資訊？如果

國家加重銀行經理人的資金貸放責任，他將對銀行盈虧結果表現得

更加謹慎嗎？低利潤率與高負債之間的因果關係，是否會影響銀行

延長貸款的抉擇，而不管企業利潤是否處於低迷狀態，也不管是否

有外在力量，對銀行經理人放款抉擇施以壓力？高負債比是否確實

可以強化對國有企業的外在控制，達到改善管理結構、提高對利潤

的目標？或者只有在政府操縱、降低貸款利率，以便發揮財務槓桿

原理時，高負債比對企業利潤率才能發生正面效果呢？這些問題都

是中國管理當局關心負債比對利潤影響時，應該思考問題。企業利

潤率高低畢竟是會計上盈虧的觀念，並不需要像經濟政策或是社會

重分配政策一樣，反應其效率的高低，在此情況之下，負債比對企

業營運效率的高低應當是另一個探討的主題。 
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附表1 民國92年台灣國營事業負債比與純益關係 
公  司 負債比 股東權益報酬率 

中央銀行 0.85 0.15 

台灣糖業股份有限公司 0.56 0.01 

中國造船股份有限公司 0.84 0.09 

中國石油股份有限公司 0.45 0.03 

台灣電力股份有限公司 0.59 0.05 

漢翔航空工業股份有限公司 0.53 0.02 

唐榮鐵工廠股份有限公司 0.98 1.02 

台灣省自來水股份有限公司 0.42 0.0005 

中國輸出入銀行 0.84 0.05 

中央信託局（中央信託局股份有限公司） 0.96 -0.35 

中央存款保險股份有限公司 0.54 0 

台灣銀行（台灣銀行股份有限公司） 0.94 0.01 

台灣土地銀行（台灣土地銀行股份有限公司） 0.95 0.02 

合作金庫銀行股份有限公司 0.97 0.06 

財政部印刷廠 0.21 0.05 

台灣菸酒股份有限公司 0.23 0.08 

中華郵政股份有限公司 0.98 -0.09 

中華電信股份有限公司 0.23 0.12 

交通部台灣鐵路管理局 0.25 -0.02 

交通部基隆港務局 0.10 0.005 

交通部台中港務局 0.07 0.01 

交通部高雄港務局 0.11 0.03 

交通部花蓮港務局 0.04 0.002 

榮民工程股份有限公司 0.98 -1.36 

勞工保險局 1.00 0 

中央健康保險局 0.92 0.001 

資料來源：筆者自製 



1990年代以來中國大陸工業國有企業負債比對企業利潤影響之探析  129 

 

參考文獻 

一、中文部分 
上海證券交易所網站。＜http://www.sse.com.cn＞ 

中國經濟年鑑編委會編，中國經濟年鑑（北京：北京經濟管理，2004）。 

中國國務院全國工業普查領導小組辦公室，中華人民共和國工業普查資料

（北京：中國統計出版社，1996）。  

石義崇，「台鐵管理與民營化政策之方向」（嘉義：國立中正大學政治學

研究所碩士論文，2003年6月）。 

行政院主計處，國民經濟動向統計季報（台北：行政院主計處，2004年11
月）。 

行政院主計處國營事業決算表網站。 
＜http://www.dgbas.gov.tw/ct.asp?xItem=11801&CtNode=1167＞ 

林音如，「中國大陸國有企業改革－以民營化的角度分析」（花蓮：國立

東華大學公共行政研究所碩士論文，2003年6月）。 

吳重禮、嚴淑芬，「公營事業對台灣地區經濟發展之影響評估」，公營事

業評論，第4卷第4期（2002），頁51~75。 

林素吟、丁學勤，「資本結構的影響因素探討與實證研究」，企銀季刊，第

23卷第2期（1999），頁139~154。 

孫震，台灣經濟自由化的回顧與檢討。 
＜www.econ.ntu.edu.tw/sem-paper/93_1/emea_931001.pdf＞ 

陳世昌，「負債比率與資金成本、獲利能力之間關係的實證研究」（台中：

國立中興大學企業管理研究所碩士論文，2003）。 

陳寧馨、余玉春、劉英華、蕭惠卿，「中國軟性預算下國有企業發展之困境」，

陸軍軍官學校黃埔學報，第46輯（2004），頁221~238。 

陳建宏，「我國與大陸證券市場之現況比較與優勢分析」，證交資料，第469
期（2001年5月），頁54~73。 

張明富，「中國大陸國有企業改革模式探討」（高雄：國立中山大學大陸

經濟研究所碩士論文，2000年6月）。 

深圳證券交易所網站。＜http://www.szse.cn＞ 

黃仁德、高長，「從台灣的公營事業民營化看中國大陸的國企改革」，發表



130  東亞研究EAST ASIAN STUDIES  2006年1月第三十七卷第一期 

 

於中國大陸國有中小企業改革與發展學術座談論文集（香港珠海學院：

亞洲研究中心，1999）。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1986），頁305。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1992），頁403。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1993），頁412。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1994），頁392~395。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1995），頁418~421。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1996），頁401、頁

428~431。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1997），頁413、頁

448~451。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1998），頁431~448。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，1999)，頁424~429。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2000），頁407、頁

420~425。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2001），頁409、頁

442~445。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2002），頁478~481。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2003），頁528~531。 

國家統計局，中國統計年鑑（北京：中國統計出版社，2004），頁542~545、
頁528~533。 

賁貴春、伊傳學，「大宇集團的解體與韓國財閥體制的弊端」，世界經濟

學（北京），第10期（2001），頁61~67。 

葉銀華，「中國上市公司是否存在好的公司治理機制？」會計研究月刊，

第214期（2003年9月），頁102~113。 

葉銀華、邱顯比，「資本結構、股權結構與公司價值關聯性及實證研究：

代理成本理論」，台大管理論叢，第7卷第2期（1996），頁57~89。 

經濟部國營事業委員會網站。＜http://www.moeacnc.gov.tw/default.html＞ 

寧軍明，「從公司治理視角反思韓國的金融危機」，世界經濟導刊（北京），

第7期（2002），頁81~86。 

鄭榮鳴，「中外企業融資結構的比較分析」，中國經濟問題，第4期（2004



1990年代以來中國大陸工業國有企業負債比對企業利潤影響之探析  131 

 

年7月），頁45~46。 

謝銘元，「政府、企業及銀行之間的關係－亞洲金融風暴後的台灣與南韓」

（台南：國立成功大學政治經濟學研究所碩士論文，2002年6月），頁

73~83。 

陶儀芬，「中國研究與政治比較經濟學的對話：以中國金融研究為例」，中

國大陸研究， 第47卷第1期（2004），頁41~62。 

二、英文部分 
Holz, C. A., “The Impact of the Liability-asset Ratio on Profitability in China’s 

Industrial State-owned Enterprises,” China Economic Review, Vol. 13 (2002), pp. 
1~26. 

Jefferson, G. H. and T. K. Rawski, “How Industrial Reform Worked in China: 
The Role of Innovation Competition and Property Rights,” in M. Bruno and 
B. Pleskovic eds., Proceedings of the World Bank Annual Conference of 
Development Economics (Washington D. C.: World Bank, 1995), pp. 129~156. 

------, “Enterprise Reform in Chinese Industry,” Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 8, No. 2 (2002), pp. 47~70. 

Lardy, N. R., China’s Unfinished Economic Revolution (Washington D. C.: 
Brookings Institution Press, 1998). 

Naughton, Barry J., “Implications of the State Monopoly over Industry and Its 
Relaxation,” Modern China, Vol. 18, No. 1 (1992), pp. 14~41. 

Pryor, Frederick L., Property and Industrial Organization in Communist and 
Capitalist Nations (Bloomington﹕Indiana University Press, 1973). 

Steinfeld, Edward, Forging Reforming in China: The Fate of Stated Owned 
(Industry Cambridge University Press, 1998). 

------, “Moving Beyond Transition in China: Financial Reform and the Political 
Economy of Declining Growth,” Comparative Politics, Vol. 34, No. 4 (2002), 
pp. 379~397. 

Stiglitz, J. E., “Why Financial Structure Matter,” Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 2, No. 4 (1985), pp. 121~126. 

Titman, S. and R. Wessels, “The Determinants of Capital Structure Choice,” 
Journal of Finance, Vol. 43 (1988), pp. 1~19. 



132  東亞研究EAST ASIAN STUDIES  2006年1月第三十七卷第一期 

 

Zhang Anming, Yimin Zhang, and Ronald Zhao, “Profitability and Productivity 
of Chinese Industrial Five Measurement and Ownership Implications,” China 
Economic Review, Vol. 13 (2002), pp. 70~76. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

聯絡作者： 
住址：台南縣歸仁鄉長榮路一段396號 
E-mail：pnhc@mail.cju.edu.tw 
收稿日期：2005/8/18 
審查通過：2005/12/6 
責任編輯：孫國華 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


